Тема 3. Фондовий ринок України

Інтегральна (узагальнена) функція фондового ринку полягає у перетворенні заощаджень фізичних та юридичних осіб в інвестиції суб'єктів господарської діяльності за допомогою випуску і обігу фондових інструментів – акцій і облігацій підприємств. Її найважливіші складові: мобілізаційна, перерозподільна й інформаційна.

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

· надходження національних і іноземних заощаджень у національну економіку;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Реєстратори  

- 365;

Зберігачі  

- 106;

Депозитарії     

- 2;

Торговці цінними паперами  
    - 860;

Фондові біржі    
    - 7;

Торгово-інформаційні системи  - 2.

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

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

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

векселі                                      
- 46,32 %;

акції                                           
- 31,4 %;

ощадні сертифікати                 
- 10,53 %;

державні облігації                   
- 8,68 %;

облігації підприємств             
- 2,0 %.

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

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

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

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

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

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

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

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

· привабливості інвестиційного клімату;

· ефективності інвестиційних процесів;

· конкурентноздатності і темпів росту національної економіки.

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

· критичний стан основних виробничих фондів; 

· недостатні темпи відтворювальних процесів;

· низька інвестиційна й інноваційна активність.

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

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

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

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

Національний фондовий ринок доцільно розглядати в двох головних аспектах: 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Емітент:

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

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

Професійні учасники:

· ріст обсягу угод купівлі-продажу цінних паперів;

· підтримка конкурентноздатних стандартів професійної діяльності;

· раціональне сполучення державного регулювання і саморегулювання професійної діяльності.

Інвестори: 

· інформаційна прозорість емітента;

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

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

· законодавчий захист прав.
Держава:

· сприятливий і конкурентноздатний інвестиційний клімат;

· прискорення відтворювальних процесів у реальному секторі економіки;

· оптимальні структура й обсяг інвестицій у національну економіку;

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

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

· уміння представити попит на інвестиції;

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

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

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

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

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

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

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

Прояви:

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

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

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

Наслідки:

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

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

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

· надмірність системи обліку корпоративних прав інфраструктурною мережею фондового ринку.

Засоби протидії:

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

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

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

Прояви: 

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

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

· пасивне ставлення до реального розвитку мережі національних інституціональних інвесторів.

Наслідки:

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

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

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

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

Засоби протидії:

· створення інвестиційно привабливого середовища в Україні;

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

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

· розробка спеціальної концепції активізації інвестиційних процесів у національній економіці.

3. Корупція

Прояви:

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

· протекціонізм і приховування правопорушень у сфері фондового ринку.

Наслідки: 

· можливість обігу незареєстрованних і незаконно зареєстрованих цінних паперів;

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

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

· введення в законодавство України спеціальних норм, що визначають:

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

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

· порядок захисту своїх законних інтересів і прав потерпілою стороною.

ДРУГИЙ рівень: мікроекономіка і фондовий ринок.

1. Незахищеність національного емітента від деструктивних дій інвесторів.

Прояви:

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

· вимивання ліквідних активів;

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

· експлуатація природних монополій без вкладення капіталу;

· усунення національного  конкурента.

Наслідки: 

· руйнування виробництв;

· скорочення робочих місць; 

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

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

· розвиток національних агентств по моніторингу і  рейтингуванню інвесторів;

· освоєння корпораціями стратегій керування капіталізацією і зниження  інвестиційних ризиків;

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

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

2. Неадекватна інформаційна прозорість емітента 

Прояви:

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

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

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

Наслідки:

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

· умови маніпулювання цінами фондових інструментів;

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

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

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

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

· національне рейтингування емітентів.
3. Відсутність корпоративної культури 

Прояви:

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

· порушення прав і зобов'язань сторонами інвестиційного процесу;

· численні корпоративні конфлікти;

· невміння представити на ринку реальний попит на інвестиції.

Наслідки:

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

· нерозвиненість відносин із закордонними інституціональними  інвесторами.

Засоби протидії:

· введення й освоєння національного кодексу корпоративного управління;

· ефективний статутний регламент контролю менеджменту акціонерних товариств акціонерами;

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

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

4. Низька конкурентноздатність фондового ринку

Прояви:

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

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

· незавершеність депозитарної системи і системи електронного обігу цінних паперів;

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

· низька капіталізація акціонерних товариств як джерела системних ризиків;

· неконкурентні умови брокерського обслуговування;

· загальна недовіра населення і бізнесу до вітчизняного фондового ринку.

Наслідки:

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

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

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

Засоби протидії:

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

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

· помірний державний протекціонізм на фондовому ринку;

· зменшення надмірних регулятивних вимог і розвиток саморегулювання;

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

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

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

5. Специфіка обігу на фондовому ринку грошей злочинного походження. 

Прояви:

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

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

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

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

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

Наслідки:

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

Засоби протидії:

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

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

