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Вступ

Нагромадження грошового капіталу відіграє важливу роль у ринковій економіці. Безпосередньо у самому процесі нагромадження грошового капіталу передує етап його виробництва. Після того, як грошовий капітал створений чи зроблений, його необхідно розділити на частини, що знову направляються у виробництво, і ту частину, що тимчасово вивільняється. Остання, як правило, і являє собою зведені кошти підприємств і корпорацій, аккумулюючі на ринку позичкових капіталів кредитно-фінансовими інститутами і ринком цінних паперів.

Виникнення і звертання капіталу, представленого в цінних паперах, тісно пов’язано з функціонуванням ринку реальних активів, тобто ринку, на якому відбувається купівля-продаж матеріальних ресурсів. З появою цінних паперів (фондових активів) відбувається як би роздвоєння капіталу. З одного боку, існує реальний капітал, представлений виробничими фондами, з іншого боку - його відображення в цінних паперах.

Поява цього різновиду капіталу зв’язано з розвитком потреби в залученні все більшого обсягу кредитних ресурсів внаслідок ускладнення і розширення комерційної і виробничої діяльності. Таким чином, фондовий ринок історично починає розвиватися на основі позичкового капіталу, тому що покупка цінних паперів означає не що інше, як передачу частини грошового капіталу в позичку.

Ключовою задачею (що повинний виконувати ринок цінних паперів) є насамперед забезпечення умов для залучення інвестицій на підприємства, доступ цих підприємств до більш дешевого, у порівнянні з банківськими кредитами капіталу.


Поняття ринку цінних паперів і його місце в ринковій економіці

Фінансовий ринок – ринок, що перерозподиляє розподіл коштів між учасниками економічних відносин.

 Фінансовий ринок (ринок позичкових капіталів) поділяється на: 1) грошовий ринок; 2) ринок капіталів; 3) первинний; 4) вторинний; 5) біржовий; 6) позабіржовий.

Грошовий ринок – ринок, на якому обертаються короткострокові цінні папери (до 1 року).

Ринок капіталів – ринок, на якому обертаються безстрокові цінні папери, цінні папери до погашення яких залишається більше 1 року.

Ринок цінних паперів.


Фондовий ринок є чуйним барометром стану економіки. Нині основними цілями на українському ринку цінних паперів є мета становлення і закріплення відносин власності, а головні учасники цього ринку - комерційні банки.


Учасники українського ринку цінних паперів мають загальну задачу - одержання прибутку. Саме під впливом джерел і умов, при яких вона утвориться, і складається структура вітчизняного фондового ринку, однієї з відмітних рис якої стала істотна перевага державних цінних паперів. Крім того, дуже характерно для вітчизняного фондового ринку і те, що основна частина цінних паперів проходить тільки стадію первинного розміщення, майже не звертаючи на вторинному ринку.

РЦП – частина фінансового ринку, що забезпечує можливість швидкого оперативного переливу фінансових засобів у різні сектори економіки і сприятлива активізації інвестицій.

Функції РЦП:

1. Регулюють і направляють фінансові потоки

2. Є механізмом залучення інвестиції насамперед через покупку корпоративних цінних паперів

3. Служить механізмом залучення грошей у бюджет держави (в основному через держ. цінні папери).

4. Є механізмом природного добору в економіці (при поділ прав на контрольний пакет акцій).

Існують 2 форми первинного РЦП:

приватна – розміщення ц.п. обмежених кількості заздалегідь відомих інвесторів без публічної пропозиції і продажу. (переважає в Україні)

Публічна пропозиція – розподіл ц.п.. підприємства між інвесторами не більше. (розміщення ц.п.. шляхом оголошення продажу необмежене ні. кількості інвесторів)

Вторинний ринок – ринок, на якому звертаються раніше емітовані на первинному ринку ц.п..

Вторинний РЦП підрозділяється на:

a) біржовий

b) позабіржовий (вуличний)

Біржовий ринок представлений фондовими біржами.

Позабіржовий ринок. У західній практиці через цей ринок йде більшість первинних розміщень, а також торгівля цінними паперами гіршої якості.

Наприклад позабіржові системи NASPAQ (США) - ринок створюваний системою автоматичної національної асоціації інвестиційних дилерів. NMS - ринок створюваний системою національного ринку.

Великобританія USM – РЦП, що не входять у лізинг регулюються Лондонською фондовою біржею.

ФОРМУВАННЯ РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ, КРИТЕРІЇ І ПОКАЗНИКИ ЙОГО ЗРІЛОСТІ.

Ринок цінних паперів в Україні, незважаючи на всі дії чиновників по його повному не усвідомленому знищенню, усе-таки буде «жити» і розвиватися прискореними стрибкоподібними темпами. Це один із самих багатообіцяючих ринків по прибутковості, і різні «буми» росту курсу корпоративних акцій, що переживали у свій час західні країни, будуть перевершені.

Український ринок дисциплінує всіх його учасників набагато сильніше, ніж західні ринки, своїми частими і значними коливаннями цін на різні фінансові інструменти. Він також піддається технічному аналізу не гірше, ніж інші світові ринки.

Деякі складності полягають у його зайвій політизації, що викликає різкі непередбачені коливання цін у ту чи іншу сторону. Ще одна проблема зв’язана з надійністю і порядністю організацій, що ведуть взаєморозрахунки між учасниками угоди. Існують проблеми, обумовлені операціями, що повинні вважатися безризиковими (відсутні безризикові цінні папери).

Проаналізуємо історію розвитку фондового ринку України, з метою виявлення серйозних недоліків і стратегічних прорахунків.

ЕТАПИ СТАНОВЛЕННЯ І РОЗВИТКУ РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ України

Становлення і розвиток ринку цінних паперів України можна розділити на кілька етапів:

Перший - 1991-1992 р.

Другий - 1992-1994 р.

Третій - 1994 р. - 4 квартал 1995 р.

Четвертий - 1996 р. — 17 серпня 1998 р.

П’ятий — 17 серпня 1998 р. — по дійсний час.

До 17 серпня 1998 р. ринок цінних паперів, незважаючи на недоліки, мав позитивні тенденції свого розвитку.

Перший етап (1991 — 1992 р.)

1991 рік був першим роком інтенсивного створення акціонерних товариств, випуску цінних паперів, активізації учасників ринку. Цей процес став можливий завдяки розробці корпоративного законодавства. Однак малися в початку 1991 року прогнози, що пророкують лавиноподібний ріст пропозиції цінних паперів корпорацій і інтенсивний їхній перепродаж за участю інститутів, що спеціалізуються на операціях з цінними паперами, не виправдалися. 

Операції з цінними паперами на біржовому і позабіржовому ринках зводилися, власне кажучи, до первинного їхнього розміщення (що для бірж зовсім не властиво), причому на біржах домінували акції самих бірж.

Позабіржовий ринок — більш широкий за пропозицією і за умовами виконання угод. Вторинного ринку не було взагалі, полягали окремі угоди по купівлі-продажу акцій. У якості позитивного слід зазначити виникнення комп’ютерних мереж.

До першої групи акцій, що мають ходіння на даному ринку, відносяться акції акціонерних банків. На хвилі значної інфляції їхній курс постійно підвищувався.

Друга група акцій — акції виробничих компаній. Загальне число зареєстрованих акціонерних товариств обчислюється десятками тисяч і продовжує неухильно рости. По українському законодавству ця форма власності найбільш краща і відповідає світовій практиці.

Третя група — сама активна за пропозицією акцій — акції бірж. Число бірж до цього часу досягло 800. Коливання курсу на дані акції були досить значними, а самі акції — найбільш спекулятивними.

Четверта група акцій — акції інвестиційних компаній. Вони з’явилися в самому кінці 1991 р.

Окремо необхідно сказати про випуск державних цінних паперів — облігацій. Приклад 7%-ного позики України 1990 р. показав, що популярність довгострокових облігацій украй низка в зв’язку з високою інфляцією.

Цей період також характеризується початком законодавчого регулювання ринку цінних паперів: ставиться питання про надійність цінних паперів, визначенні їхнього рейтингу і т.д.

На початковому етапі розвитку вітчизняного фондового ринку акції товарних бірж представляли основний сектор ринку. Це було викликано, насамперед, товарним дефіцитом у країні в той час, і велика частина інформації щодо попиту та пропозиції по різних групах товарів стікалася на ці біржі, де і полягали по них високорентабельні угоди.

Другий етап (1992 — 1994 р.)

Характеризується виходом у звертання «іменного приватизаційного чека»» - ваучера.

Вихід у звертання ваучера вніс значний вклад у розвиток ринку цінних паперів. Була почата спроба, з одного боку, утягнути значну частину населення в клас власників (акціонерів), а, з іншого боку, — провести прискорену масову приватизацію з метою часткового зняття навантаження з бюджету держави завдяки появі великої кількості акціонерних товариств, що у конкурентній боротьбі між собою повинні були б поліпшувати якість продукції, що випускається, і наситити ринок необхідними товарами.

Фондовий ринок одержав високоліквідний фінансовий інструмент. Одна з важливих позитивних особливостей ваучера — його інвестиційна привабливість, тобто у випадку покупки ваучера з метою подальшого перепродажу по більш високій ціні й у випадку наступного значного зниження ціни ваучер можна було використати за прямому призначенням — інвестувати в яке-небудь підприємство. Ці високоприбуткові операції мали незначний ризик зафіксованого прямого збитку.

Активно заробили інвестиційно-фінансові компанії, фінансові брокери, фондові відділи банків. Почали з’являтися чекові інвестиційні фонди, що залучали ваучерів населення, акумулювали їхній і брали участь у чекових аукціонах по приватизації підприємств. Правда, більшість з таких організацій канулася в лету. Багато керівників довели їх до банкрутства, не використовувавши унікальний шанс,(акумуляція великої кількості вкладників з витікаючими з цього можливостями).

Уряд ставив перед собою наступні цілі:

• створення класу акціонерів;

• знаходження більш ефективного власника, що згодом дозволило б зняти навантаження з бюджету держави;

• прискорений розвиток структури ринку цінних паперів;

 збільшення надходжень у бюджет і ін.

У результаті:

Неписьменні дії підірвали довіра до фондового ринку. Відставання законодавчої бази від реального розвитку ринку цінних паперів привело до краху багатьох фінансових пірамід, що існували в той час. Мільйони вкладників позбавилися своїх заощаджень. У великому ступені в цьому винна держава. Поставлені задачі не були досягнуті. У країні з’явилася значна кількість акціонерів, але вони в загальній своїй масі були пасивними учасниками ринку цінних паперів. 

Як уже відзначалося, другий етап розвитку ринку цінних паперів закінчився крахом фінансових пірамід. Всі акції понизилися в ціні, а акціонери цілком розчарувалися в українському фондовому ринку.

Висновок: головна причина кризи полягало в недосконалості українського законодавства і переоцінці темпів розвитку даного ринку. Було також доведене, що ринок цінних паперів, як і будь-який ринок у ринковій економіці, має потребу в регулюванні і контролі з боку державних структур, і перш ніж збирати «врожай» від продажу державних пакетів акцій, розміщення боргових державних цінних паперів, податкових зборів і ін., спочатку потрібно за ним «доглядати».

Третій етап (1994 р. — 4 квартал 1995 р.)

Цей етап можна назвати депресивним. Недавній крах фінансових пірамід і наближення парламентських виборів привели до ще більш сильного падіння акцій приватизованих підприємств.

Четвертий етап (1996 р. — 17 серпня 1998р.)

Його характеризують дві важливих події — випуск облігацій державної ощадної позики (ОГСЗ) і уведення валютного коридору. Незважаючи на те, що держава вже мала боргові державні папери, що були представлені безготівковими інструментами (ГКО, ОФЗ), випуск ОГСЗ дозволив переорієнтувати населення з покупки наявного долара США на покупку даного інструмента, домагаючись тим самим поновлення довіри до ринку цінних паперів у цілому.

Уведення валютного коридору також сприятливо позначилося на розвитку ринку цінних паперів в Україні. Інвестори почали діставати значний прибуток у доларах США, інвестуючи фінансові ресурси в покупку без ризикових державних цінних паперів. Доход за даними фінансовим інструментам значно перевищував темпи девальвації карбованця.

Це була перша помилка, тому що доход по державних цінних паперах повинний бути мінімальним і знаходитися на рівні не більш 15 — 20% річних у ВКВ. Фактично ж прибутковість перевищувала часом 50% річних, що вносило дисбаланс у фундаментальні якості державних цінних паперів і що, у свою чергу, ставило під сумнів повне виконання зобов’язань по внутрішньому боргу України.

Уводячи валютний коридор, уряд ставив перед собою наступні задачі:

• знизити валютний ризик при інвестуванні, у більшому ступені прямих інвестицій у різні сектори економіки;

• покрити бюджетний дефіцит за рахунок додаткового розміщення державних високоприбуткових боргових зобов’язань;

 знизити прибутковість по без ризикових фінансових інструментах з подальшою переорієнтацією інвестицій у реальний сектор економіки.

Держава частково досягла бажаного результату. Прибутковість державних цінних паперів знизилася до 27% річних у карбованцях.

Відбулася незначна переорієнтація напрямку руху капіталу, і частина інвестицій була спрямована на ринок корпоративних акцій, але, на жаль, як портфельні інвестиції. Кількість акцій вирослася більш ніж у 5—15 разів. Відставання законодавчої бази в області прямих інвестицій і відсутність закону захисту прав інвесторів, особливо іноземних, не дозволили переорієнтувати інвестиції з портфельних на прямі.

Була допущена стратегічна помилка в сфері керування внутрішнім боргом. Необхідно було переходити на більш довгі боргові інструменти з терміном погашення більш ніж 5 років. Ринок був готовий до даного переходу. Також при значному росту ціни на корпоративні акції необхідно було продавати стратегічним інвесторам неконтрольні пакети акцій підприємств, що знаходилися в державній власності.

Негативний вплив на ринок цінних паперів зробив азіатську кризу і значне падіння цін на енергоресурси — основне джерело валютних надходжень. (Потрібно зробити правильний висновок про роль вартості сировинних ресурсів на світових ринках, і усвідомити, що сьогодні економічне майбутнє України, на жаль, залежить від ціни на нафту). За рахунок цього різко погіршився платіжний баланс країни, що у свою чергу викликало в інвесторів сумнів у надійності валютного коридору і виконанні форвардних контрактів українськими банками на постачання доларів США. З’явилася невизначеність у кінцевій прибутковості у CКВ багатьох фінансових інструментів. Почався масовий продаж ГКО, обмін карбованців у долари і вивіз їх за межі України. Була зроблена чергова помилка: замість припинення розміщення нових випусків ГКО по високій прибутковості продовжували емітувати нові випуски даних цінних паперів (уряд намагався високою прибутковістю удержати інвесторів). Прибутковість при розміщенні доходила до 70% річних у доларах США у випадку збереження валютного коридору, що. ще сильніше налякало інвесторів.

Потрібно ж було в терміновому порядку переходити з внутрішнього боргу на зовнішній, котрий був більш довгим (займати долари на зовнішньому ринку і гасити внутрішні зобов’язання, що привело б до падіння прибутковості і зміцненню довіри інвесторів).

Через якийсь час була зроблена чергова технічна помилка: іноземним інвесторам було запропоновано перейти з карбованцевих коротких ГКО на більш довгі валютні. Стратегічно це було правильне рішення, але тактично виконано невірно. Багато інвесторів почали сумніватися у виконанні внутрішніх зобов’язань держави по погашенню боргових цінних паперів.

Одержання кредитів від МВФ допомогло розрядити ситуацію, щоправда, не надовго. І тут знову зроблена чергова стратегічна помилка. Замість того, щоб використовувати дані засоби для погашення ГКО чи викупу їхній на ринку з прибутковістю більш 150% річних, Банк України почав утримувати карбованець від падіння, витративши за короткий термін кілька мільярдів доларів США.

Результат: відмовлення від виконання зобов’язань по внутрішньому боргу і значній девальвації карбованця.

Що потрібно було робити? При одержанні кредиту від МВФ необхідно було девальвувати карбованець (курс карбованця до долара установився б на рівні 2-3 карбованців за долар, і він би цілком влаштовував основних експортерів) і в обов’язковому порядку виконати зобов’язання по внутрішньому боргу за рахунок продажу декількох мільярдів доларів валютних резервів і навіть з частковою емісією грошей.

Це дало б великий поштовх розвитку необхідних фінансових установ (ф’ючерсних бірж), появі нових фінансових інструментів — опціонів і т.д.

Збереглася б важлива економічна аксіома: внутрішні зобов’язання в національній валюті вважаються здійсненними при будь-яких обставинах, тому що держава має право надрукувати необхідну кількість грошей для його погашення.

Етап закінчився 1998 р. оголошенням Україною дефолта по внутрішніх боргах.

Наслідок: український ринок цінних паперів впав у глибоку депресію, і недовіра до українських цінних паперів зросло багаторазово.

При оголошенні дефолта по внутрішніх зобов’язаннях України гроші втратили самі консервативні частини інвесторів, що не хотіли ризикувати взагалі. І саме для такої категорії громадян і існують державні боргові цінні папери і депозити у великих і надійних банках під мінімальний відсоток доходу.

П’ятий етап (1998 р. по дійсний час)

В даний час фундаментальних передумов для подолання негативних наслідків оголошеного дефолту по внутрішніх зобов’язаннях немає. Як уже було сказано, був порушений основний фундаментальний баланс вихідних і необхідних умов для нормального розвитку ринку цінних паперів і економіки в цілому. В даний час в Україні немає безризикових фінансових інструментів, що гарантують одержання прибутку.

Державні цінні папери були базовими фінансовими інструментами з визначеною прибутковістю, щодо якої інвестори приймали рішення про інвестування коштів у ті чи інші активи, виходячи зі співвідношення майбутніх доходів і можливих збитків. Сьогодні інвестиції в Україніне можуть бути об’єктивно розділені на групи по ступені ризику. Усі фінансові інструменти перейшли в розряд підвищеного ризику, і питання сьогодні полягає в тім, де можлива повна втрата капіталу, а де вона складає не більш 80% від суми інвестицій? А якщо торкнути питання про співвідношення ризик/прибуток, то вкладення засобів у ризикові операції буде набагато доцільніше, ніж вкладення в державних цінних паперів. Люди, що приймали дане рішення, перевели український ринок цінних паперів, що розвивається, у «ринок без яких-небудь нормальних логічних цивілізованих правил».

ОЦІНКА СИТУАЦІЇ НА РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ УКРАЇНИ

Україна гостро має потребу в реструктуризації своєї економіки на сучасній технологічній основі. Для цього буде потрібно за 20 років більш 2 трлн. дол. інвестицій із усіх джерел.

Сьогодні знос основних фондів українського підприємства складає більш 50%, частка виробничого устаткування у віці понад 15 років - 46%. Обсяг інвестицій в основний капітал падає вже протягом 12 років і в травні 1999 р. склав 22% рівня 1991 р.2 В 1998 р. інвестиції знизилися ще на 6,8% у порівнянні з попереднім роком. Спостерігається значний відтік капіталу3, а всього за роки реформ він досяг 130-140 млрд. дол.

Таким чином, у даний час велику частину обсягу інвестицій в основний капітал здійснюють підприємства (83%), у тому числі на 20% за рахунок притягнутих засобів. У процесі монетизації економіки обсяг інвестицій може скоротитися ще більше, оскільки в "живих" грошах інвестиційні товари можуть помітно подорожчати в порівнянні з розрахунками.

Заощадження населення, що утворять в усьому світі основу довгострокових інвестицій, в Україні дуже невеликі. До приведених вище даних (4,4% всіх інвестицій у 1998 р., вважаючи тільки житлове будівництво) можна присовокупити дані про заощадження у виді приросту готівки (включаючи валюту), внесках у банках, вкладеннях у цінні папери, що у сумі складають 5-10% доходів населення. Механізми трансформації заощаджень населення в інвестиції в реальну сферу практично "не працюють".

Показники державного нагромадження, обумовленого, як різниця між державними інвестиціями і бюджетним дефіцитом, у країні негативні принаймні вже протягом 12 років. Для досягнення позитивних показників буде потрібно чимало зусиль, у тому числі по збільшенню податків, що збираються, і скороченню державних витрат в обсягах, можливо, непосильних для суспільства.

Іншими словами, борг протягом найближчих 10 років буде істотно скорочувати внутрішні джерела інвестиції.

В даний момент по різних причинах немає чіткої стратегічної програми розвитку ринку цінних паперів України. На глибокий жаль, це погано. Ми запрошуємо інвесторів як прямих, так і портфельних, але при цьому не говоримо, що їх чекає через рік-два в нашій країні. Мало того, ми не гарантуємо їм схоронність їхніх капіталів, захист їхніх інвестиційних інтересів нарівні з вітчизняними інвесторами і т.д., і потім дивуємося, що до нас ніхто не йде, забуваючи при цьому, що капітал інвестується мінімум на 12 місяців, а прямі інвестиції інвестуються як мінімум на 10 років. Завдяки різкому підвищенню світових цін на нафту і значне скорочення імпорту за рахунок девальвації національної валюти ми маємо за 2000 рік значення позитивного зовнішньоторговельного сальдо, зростання виробництва і ВВП.

У випадку зниження позитивного зовнішньоторговельного балансу країни (падіння цін на енергоресурси, виплата зовнішнього боргу, збільшення імпорту й ін.) ми можемо знову одержати значну девальвацію карбованця, різке падіння цін на усі фінансові інструменти і втечу капіталу.

Структура розподілу іноземних інвестицій в середині України

Інвестор         прямі інвестиції        економічний ріст.

Але коли існує несприятливий інвестиційний клімат (існують значні інвестиційні ризики) на визначений проміжок часу шлях інвестиційного капіталу:

 Інвестор        Державні цінні папери           інвестиції.


Державні цінні папери випускаються не на покриття дефіциту бюджету країни, а на прямі інвестиції в " локомотивні" об’єкти економіки.


Прибутковість державних цінних паперів не повинна перевищувати 10-20% у CКВ (6,5%- нормальна "ставка доходу"; 6,5-13 %- премія за ризик).


Підприємства й окремі галузі, у які держава інвестує отримані в такий спосіб фінансові ресурси, будуть згодом частково приватизовані. Кошти від приватизації будуть спрямовані на погашення державних цінних паперів.

Удосконалити законодавчу базу. Потрібні гарантії для інвесторів про незмінність первісних умов, особливо в сфері прямих інвестицій.

Ввести податкове стимулювання інвестицій. Представляється, що проста, зрозуміла система оподатковування відповідала би сподіванням платників податків і дозволяла б дотримуватися державних інтересів.

 Потрібно створити економічні і правові умови, при яких вивозити капітал буде невигідно. Треба при цьому враховувати структурні особливості відтоку капіталу, різні його складові:

- відтік легального чи напівлегального капіталу, що просто шукає більш надійного і прибуткового розміщення, прагне піти від політичної і соціально-економічної нестабільності, від погрози правам власності і високих трансакційнних витрат; припинення відтоку цього капіталу рівносильно рішенню задачі створення сприятливого інвестиційного клімату в Україні;

- витік кримінального капіталу з метою його відмивання

Необхідною передумовою інвестиційної діяльності є низький рівень інфляції, так само, як і передбачуваність поводження цін в економіці. Тому найважливішою задачею залишається проведення політики, спрямованої на стійке зниження інфляції й інфляційних чекань. Вимагаються жорсткість контролю за доходами і витратами бюджету, завершення в найкоротший термін створення централізованої казначейської системи виконання бюджету.

Одночасно варто підвищити рівень забезпечення державних цінних паперів, знизивши тим самим ризик інвестицій. По-перше, необхідно здійснити перехід функцій емітента державних цінних паперів від Міністерства фінансів України до створюваного казначейства, цінні папери якого були б забезпечені його конкретним майном. По-друге, варто утворити чітку й ефективну систему звертання стягнень на державне майно у випадку невиконання державою своїх зобов’язань по позиках.

Ввести приватну власність на землю. В даний час є банки, у яких є вільні фінансові ресурси, а з іншого боку – підприємства, що бідують у збільшенні оборотного капіталу, але в який часто відсутній предмет застави. Земля могла б бути цією заставою.

ПРОГНОЗИ РОЗВИТКУ УКРАЇНСЬКОГО РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ.

Я думаю, що в найближчому майбутньому відбудуться значні зміни на українському ринку цінних паперів. Можна припускати, що вже найближчим часом складеться ринок цінних паперів, що має характеристики, властиві для зрілих ринків в інших країнах.

Судячи із сьогоднішньої ситуації, інвесторів усе більше будуть цікавити участь у керуванні корпорацією і надійність емітентів. Надійність емітента цінних паперів стане основою для дрібних інвесторів. Населення буде купувати цінні папери, що будуть мати високий ступінь надійності, що дають доход не менш деякого середнього рівня (який буде залежати як від макроекономічних показників, у першу чергу від рівня інфляції і зміни курсу карбованця, так і від рівня конкуренції емітентів за інвесторів) і мають ліквідність, що дає можливість перетворення цінних паперів у готівку за короткий термін.

Зросте схильність дрібних інвесторів до інвестицій у боргові цінні папери, у цілому більш надійні. Інтереси інституціональних інвесторів будуть у більшому ступені залежати від їхніх стратегічних задач. У цілому для них буде важлива участь у керуванні корпорацією і можливість одержання прибутку від перепродажу цінних паперів у майбутньому внаслідок росту і курсової вартості. Більшість великих інституціональних інвесторів цілком перейдуть до портфельних інвестицій.

Усе більша частина фінансових ресурсів, приваблюваних банками, буде формуватися за рахунок засобів населення.

Економіка України в цілому стане корпоративною. Протягом цього етапу буде відбуватися перерозподіл підприємств між різними організаційно-правовими формами, у ході якого до кінця етапу акціонерними товариствами відкритого типу залишаться саме ті, кому ця форма дає максимальні переваги. Різко зросте роль ринку цінних паперів, насамперед як постачальника інформації про стан економіки в цілому, окремих її секторів і підприємств.

 Індикатори ділової активності, обчислювальні на основі статистики ринку цінних паперів, займуть ведуче місце серед макроекономічних показників.

Велика частина емісій цінних паперів прийдеться на боргові цінні папери. Переорієнтація дрібних інвесторів помітна вже зараз - про це свідчить заміна акцій так званими свідченнями про депонування акцій, більшість з який не надають право на участь у керуванні, але гарантують який-небудь дохід, або право брати участь у розиграшах призів. Крім того, органи державної влади, зіштовхнувшись з потребою в залучення засобів для реалізації своїх програм, чи почали почнуть активну емісійну діяльність на ринку цінних паперів різних видів і тривалості звертання. Потреба державних органів у важелях впливу на економіку, одним із яких є облігації державної позики, за допомогою зміни сальдо продажів і покупок якою держава регулює кількість вільних грошей, також впливає в напрямку збільшення сум емісій боргових цінних паперів.

Цілком імовірно, що в Україні фінансові фьючерси значною мірою будуть присутні й в обороті фондових бірж. Термінова торгівля фондовими цінностями міцно займе своє місце в структурі біржового обороту ринку цінних паперів, але за умови фінансової стабілізації, що передбачає, зокрема, мляву інфляцію з прогнозованим рівнем. Якісно зміниться ієрархія інтересів інвесторів при покупці цінних паперів. На перше місце вийде оптимізація свого інвестиційного портфеля.

У майбутньому, на ринку цінних паперів будуть з’являтися нові фінансові інструменти.

По-перше, розширитися асортимент державних боргових цінних паперів. Уже відбувається заміна "злотого" сертифіката на інший, більш привабливий для інвесторів інструмент, в основі якого лежать дорогоцінні метали.

У найближчому майбутньому можливі:

- випуск державних боргових цінних паперів для населення з різними термінами погашення;

- випуск цінних паперів для фінансування конкретних програм, доходом по яких може бути участь у результатах реалізації таких програм;

- випуск цінних паперів, забезпечених землею і нерухомістю, з метою підвищення організованості діяльності і посилення контролю над цією сферою діяльності;

- розширення практики випуску боргових цінних паперів, призначених для обертання на іноземних організованих ринках.

По-друге, варто очікувати виходу на ринок нової великої групи емітентів-муніципалітетів - зі своїми борговими цінними паперами для населення. Приведені засоби будуть використані для муніципальних програм.

По-третє, сформується ще один великий сектор ринку - корпоративні облігації. Значна частина виробничих підприємств, що пройшли приватизацію, звернутися до випуску облігацій для залучення фінансових ресурсів.

Питання розвитку ринку зараз зв’язане не тільки з інвестором, рішенням якихось складних стратегічних проблем, але і настільки ж серйозною технічною роботою. Вона потрібна для того, щоб відновилась довіра до українського ринку. Якщо буде відновлено, і буде підтримуватися довіра до ринку, завтра гроші населення прийдуть. Тоді будуть вдалими нові емісії акцій, розміщення цінних паперів. Без інвестора це порожні плани. Якщо ніхто не наповнить проекти реальними грошима, то це все залишиться купою металу, купою непотрібних паперів. На даному етапі головним стає захист рядових вкладників.

Здається, що незабаром український ринок цінних паперів впритул наблизиться до західних стандартів.

Висновок.

Незважаючи на великі труднощі - законодавство, що регулює ринок цінних паперів, далеке від досконалості, сам ринок є, він функціонує і розвивається; він впливає на положення справ у державі і сприяє розвитку підприємництва в Україні. На думку експертів, український ринок цінних паперів повинний розвиватися в наступних напрямках:

1. Розвинутий ринок цінних паперів звичайно має доступ до фондів, з формованими різними типами інституційних інвесторів. Ринок цінних паперів може рости, якщо такі інститути будуть створені.

2. Консультаційні й управлінські послуги, що сприяють державним капіталовкладенням в інвестиційні фонди, страхування внесків і інших видів заощаджень вимагають відповідної законодавчої, регламентаційної, освітньої і технічної підтримки.

3. Законодавство про фірми повинне гарантувати, що правління акціонерних підприємств захищає інтереси широкого кола інвесторів. Це припускає визначення обов’язків керівників і встановлення контролю для запобігання різного роду махінацій.

4. Особливою проблемою для держави залишається захист інтересів вкладників недержавних пенсійних фондів і страхових компаній. Для її рішення органи, що регулюють діяльність цих фінансових інститутів, повинні розробити нормативи обов’язкових інвестицій і найбільш ліквідні і надійні цінні папери.

За допомогою перерахованих вище пунктів і розумних дій уряду український ринок цінних паперів зможе впритул наблизитися до світових стандартів.

З розглянутого матеріалу видно, що український ринок цінних паперів розвивається більш-менш динамічно. Спокушені західні професіонали високо оцінюють потенціал українського ринку, і я сподіваюся, що політична й економічна стабільність дозволить Україні в найближчому майбутньому стати одним з найбільших фінансових центрів світу.
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