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ВИКОРИСТАННЯ ЄВРОПЕЙСЬКОГО ДОСВІДУ ДЛЯ РЕФОРМУВАННЯ ІНСТИТУТУ ПЕРВИННИХ ДИЛЕРІВ НА РИНКУ ДЕРЖАВНИХ ЦІННИХ ПАПЕРІВ УКРАЇНИ 

Державні цінні папери (далі – ДЦП) широко використовуються урядами країн як інструменти залучення позикових коштів для фінансування поточного бюджетного дефіциту та обслуговування державного боргу. Крім того, розвинутий ринок державних цінних паперів є дуже важливим для ефективного втілення  грошово-кредитної політики держави. 

У розвинутих країнах, як правило, практично вся заборгованість держави втілена у цінних паперах, які випускаються для внутрішнього та зовнішнього ринку. Емітуючи цінні папери, держава виступає на фінансових ринках у ролі позичальника, причому на ринку цінних паперів державні структури – такі, як міністерства фінансів – є одними із найбільших позичальників позичальником.

Однією з головних проблем ДЦП України є їх низька ліквідність, що знижує попит на них та призводить до необхідності збільшення витрат держави на залучення коштів. Одним із способів сприяти підвищенню ліквідності є впровадження на ринку інституту первинних дилерів.
Враховуючи прагнення України стати членом Європейського союзу необхідно розглянути можливість використання європейського досвіду для реформування інституту первинних дилерів в Україні.
Інститут первинних дилерів – це спеціальна угода між урядом і фінансовими посередниками, що працюють на ринку державних облігацій. Угода є добровільною для обох сторін і може мати досить неформальний характер, такий як Меморандум про взаєморозуміння, або базуватися на формальному документі, що є юридично обов’язковим. Звичайно, первинні дилери отримують певні привілеї й пільги, такі як переважний доступ до первинного ринку. Зі свого боку дилери приймають ряд зобов’язань, спрямованих на поліпшення функціонування первинного і вторинного ринку державних цінних паперів і ліквідності на цих ринках. Як наслідок, уряд і дилери, що можуть бути банками або іншими фінансовими установами, можуть отримати переваги від домовленості [
, с. 2].

Держава при регулюванні інституту первинних дилерів може впливати на наступні аспекти діяльності первинних дилерів.

1. Обов’язки та права первинних дилерів. Так можуть встановлюватись зобов’язання участі у первинному розміщенні державних цінних паперів, зобов’язання щодо торгів державними цінними паперами на вторинному ринку, обов’язки з встановлення котирувань на вторинному ринку. В контексті прав можуть встановлюватись переважне чи виключне право на участь у первинному розміщенні ДЦП, переважне право на інші операції з фінансовим агентом уряду,  можливість проведення операцій РЕПО і отримання кредитів (як правило, короткострокових, overnight) облігаціями під заставу інших випусків державних паперів, виплата фіксованої комісійної винагороди первинним дилерам за виконання функцій маркетмейкерів, тощо.

2. Обов’язки фінансового агенту уряду. В основному  полягають в виключному чи переважному задоволенні, в процесі розміщення ДЦП, заявок первинних дилерів, стабільному та ритмічному випуску ДЦП та своєчасне інформування первинних дилерів, тощо.
3. Встановлення правил набуття та позбавлення статусу первинних дилерів. Встановлюються певні обмеження відповідно до того які установи можуть бути первинними дилерами, країни де вони зареєстровані, вимоги до фінансового стану, вимоги до обсягів торгів ДЦП, тощо.

4. Встановлення правил звітування первинних дилерів. Встановлюються вимоги щодо надання первинними дилерами інформації про свою діяльність на первинному та вторинному ринку державних цінних паперів, звіти про їх фінансовий стан а також про можливість надання пропозицій та іншої інформації що може бути використання фінансовим агентом уряду для прийняття рішень щодо розвитку та врахування потреб ринку у ДЦП. 

Відповідно до постанови Кабінету Міністрів України від 14 квітня 2009 р. N 363 «Про запровадження інституту первинних дилерів на ринку державних цінних паперів», первинні дилери є визначені Мінфіном банки,  які взяли на  себе зобов'язання  співпрацювати з Міністерством у частині розвитку внутрішнього ринку державних цінних паперів в обмін на виключне право участі у розміщеннях облігацій внутрішніх державних позик (далі - облігації) та переважне право брати участь  в  інших операціях, що проводить Мінфін з такими облігаціями [
].
Відповідно до примірного договору затвердженого наказом Мінфіну від 21.07.2009 №918 «Про затвердження складу комісії з відбору та оцінки функціонування первинних дилерів і примірного договору про співпрацю на ринку державних цінних паперів» дилери зобов’язуються:  подавати постійну (кожного  робочого  дня)  пропозицію іншим первинним дилерам щодо купівлі та продажу облігацій випусків, перелік яких встановлюється Мінфіном за погодженням з усіма первинними дилерами (пропозиція здійснюється через фондові біржі  в обсязі, що на початок торгів становить не менше 1 млн. грн. номінальної вартості за кожним випуском); подавати конкурентні заявки на купівлю ОВДП при їх розміщенні; забезпечувати  купівлю ОВДП при їх розміщенні в обсязі не  менше ніж 3% загального обсягу їх розміщення за конкурентними заявками протягом кожного півріччя; забезпечувати обіг ОВДП на вторинному ринку в обсязі не менше ніж 3% загального обсягу обігу протягом кожного півріччя; брати участь у зустрічах представників Мінфіну із первинними дилерами та надавати пропозиції до графіків проведення розміщень ОВДП; не вступати в письмові чи усні домовленості з іншими первинними дилерами щодо цін чи дохідності купівлі ОВДП при їх розміщенні; надавати Мінфіну у 5-денний термін інформацію про зміну організаційно-правової форми, юридичної та фактичної адрес з дати настання такої зміни; не передавати третій стороні свої права за Договором.
Мінфін в свою чергу зобов’язується: задовольняти при проведенні розміщення ОВДП виключно заявки Дилера з моменту укладання договорів про співпрацю з шістьма первинними дилерами; враховувати пропозиції Дилера та інших первинних дилерів при складанні графіків розміщень та внесенні змін до них; не розголошувати інформації, отриманої від Дилера відповідно до Договору; розміщувати на своєму офіційному Інтернет-сайті перелік первинних дилерів; проводити регулярні розміщення (дорозміщення) ОВДП із завчасним (не менше двох днів) оголошенням обсягів сум розміщень (дорозміщень); оприлюднювати інформацію про обсяги, середньозважену ставку розміщення не пізніше одного робочого дня після проведення відповідного розміщення (дорозміщення).

Відповідно первинними дилерами в Україні можуть бути банки, які мають ліцензію на провадження професійної діяльності  на фондовому ринку (діяльності з торгівлі цінними паперами), сплачений статутний капітал, еквівалентний не менш як 10 млн. євро, практичний досвід  роботи на  ринку облігацій (загальний обсяг торгівлі облігаціями становить не менш як 1 млрд. гривень). Міністерство фінансів України укладає з первинними дилерами договори.

Також первинні дилери зобов’язані надавати таку інформацію: звіт про щоденний рух по рахунках у цінних паперах ОВДП в НБУ, як дипозитарію державних цінних паперів (кожного кварталу не пізніше 15 числа місяця, що настає за звітним кварталом), інформація про дохідність та обсяги за договорами купівлі та продажу ОВДП (не пізніше 15 числа місяця, що настає за звітним місяцем, але не менш ніж за три дні до зустрічі представників Мінфіну з первинними дилерами), квартальна фінансова звітність (не пізніше 15 числа місяця, що настає за звітним кварталом), річна фінансова звітність (не пізніше ніж через 15 днів після її затвердження) [
].

Ми бачимо, що всі чотири пункти державного регулювання висвітленні в нормативно-правових актах, але є певні можливості для вдосконалення. Розглянемо ці можливості враховуючи зарубіжний досвід.
По-перше, враховуючи досвід Польщі необхідно розширити зобов’язання первинних дилерів, щодо викупу обов’язкового обсягу ДЦП зважуючи їх на термін обігу цінних паперів, що дозволить покращити структуру державного боргу за рахунок стимулювання первинних дилерів до залучення середньо- та довгострокових інструментів [
, с. 2].

По-друге, спираючись на досвід Великобританії, необхідно розширити коло організацій, що мають право бути первинними дилерами. З одної сторони потрібно дозволити набувати статусу первинного дилеру різним організаціям, не тільки банкам, але і страховим компаніям, недержавним пенсійним фондам, інвестиційним компаніям та іншим інституційним інвесторам. Це дозволить суттєво розширити джерела залучення коштів. Але необхідно, щоб визначенні претенденти проходили оцінку в рейтингових агентствах (FITCH, Moody’s, S&P) [
, с. 44].
По-третє, надати первинним дилерам привілейований доступ до операцій рефінансування з боку уряду. Такий доступ передбачено в операціях із розміщення ним тимчасово вільних касових залишків, в тому числі через операції РЕПО, ( в Угорщині, Чехії.) [
, с. 3].
Тож ми можемо зробити висновок, що інститут первинних дилерів має як певні переваги, такі як: збільшення ліквідності і зниження витрат на залучення позикових коштів, спрощується розміщення облігацій в національній валюті, полегшуються операції на відкритому ринку, спрощення діалогу між урядом і фінансовим сектором. Але необхідно і зважати на можливі ризики, а саме: викривлення конкуренції між дилерами й не-дилерами, змова і маніпуляція цінами з боку первинних дилерів. 
Використання європейського досвіду зможе покращити функціонування інституту первинних дилерів, що в свою чергу дозволить уряду України більш ефективно використовувати такий інструмент фондового ринку як державні цінні папери.
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