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ВСТУП

Економіки різних країн не однакові. Фондові ринки різних країн також

відрізняються відповідно до особливостей їх історичного розвитку. У цьому

дослідженні зроблено спробу провести порівняльний аналіз особливостей

фондових ринків провідних країн світу - Японії та України.

Досвід країни в кризових ситуаціях, дії влади та економічна статистика

можуть багато про що свідчити. Крім того, японський фондовий ринок

відіграє дуже важливу роль у світовій економіці, і досвід Японії у створенні

такого ринку та фінансової системи навколо нього може стати корисним

досвідом для розвитку менш успішних країн таких як Україна.

Враховуючи значення та роль ринку цінних паперів у соціально-

економічному розвитку держави, теоретичні та практичні аспекти його

функціонування були і залишаються в центрі уваги провідних вітчизняних та

зарубіжних дослідників, зокрема А. Задоя, Б. Рубцова, В. Ляшенка, В.

Соловйової, О. Мозгового, В. Оскольського, Ю. Петруні, В. Савченка та

інших.

Питання рівня розвитку фондового ринку України розглядалося у

працях вищезазначених науковців, але потребує подальших досліджень,

оскільки ринок цінних паперів є постійно динамічним і потребує

моніторингу, аналізу та прогнозування у майбутньому.

Мета дослідження. Головною метою є аналіз стану та узагальнення

ключових аспектів розвитку фондових ринків Японії та України. На основі

визначеної мети були поставлені такі завдання, а саме:

 Визначити теоретичні основи аналізу фондового ринку Японії;

 Провести дослідження факторів впливу на фондовий ринок Японії;

 З’ясувати досвід для України розвитку фондового ринку Японії.

Об’єктом дослідження є розвиток фондового ринку Японії та України

в сучасних умовах.
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Предметом дослідження є фактори впливу на фондові індекси Японії

та України.

Методи дослідження. Наукова обґрунтованість сформульованих

висновків визначається широкою сукупністю методів наукового пізнання.

Дослідження побудоване на основі принципу методологічного плюралізму як

найважливішої передумови одержання достовірного знання, а також на таких

принципах, як принцип історизму, принцип об’єктивності та конкретності,

принцип єдності предмета та методу вивчення. У роботі використовувалися

загальні методи наукового пізнання і спеціальні методи юридичної науки. Із

загальних методів наукового пізнання в роботі застосовано, зокрема,

діалектичний, історичний, логічний, системно-структурний методи.

Наукова новизна і теоретичне значення дослідження полягає у тому,

що на основі теоретичного аналізу розкрито сутність та визначено основні

поняття щодо фондового ринку; визначено особливості факторів впливу на

фондовий ринок Японії та України; вивчено вітчизняний та зарубіжний

досвід використання методів та методик розвитку фондового ринку Японії та

України.

Практичне значення дослідження. Основні положення, висновки,

пропозиції та рекомендації сформовані в результаті проведеного дослідження,

можуть бути використані у: науково-дослідній роботі - для здійснення

подальших наукових розвідок у сфері ринків капіталу та організованих

товарних ринків. навчальному процесі - проміжні та загальні висновки

можуть бути використані при викладанні таких дисциплін як Цивільне право,

Господарське право, Цінні папери та фондові ринки, а також при підготовці

навчально-методичних матеріалів, підручників та посібників з вказаних

навчальних дисциплін.

Загальна характеристика роботи. Наукова робота складається із

вступу, трьох розділів (з підрозділами), висновків та списку використаних

джерел. Загальний обсяг роботи – 36 сторінок.
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РОЗДІЛ 1

ЗАГАЛЬНО - ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ АНАЛІЗУ ФОНДОВОГО

РИНКУ ЯПОНІЇ ТА УКРАЇНИ

1.1. Історичні особливості формування та сучасні умови розвитку

Японської біржі

Японський фондовий ринок є одним з найбільших у світі і посідає

друге місце після США, на нього припадає 8% від загального обсягу світових

фінансових операцій. Було б неправильно починати аналіз фондового ринку,

не знаючи особливостей японської фінансової системи та історії її розвитку.

Тому, перш ніж перейти до аналізу самого ринку, необхідно пам'ятати про

характеристики фінансової системи, що оточує фондовий ринок. Нижче

наведено коротку історію розвитку фондового ринку з 1945 року. Це

пов'язано з тим, що після цього періоду Японія перейшла на іншу модель

розвитку і ця система продовжує існувати і сьогодні з деякими

модифікаціями. У роботі також проаналізовано поточну ситуацію,

посилаючись на статті експертів. Таким чином, розуміючи історію та

поточну ситуацію, можна буде зробити більш точні та детальні висновки про

японський фондовий ринок [9].

Токійська фондова біржа була заснована в 1878 році. Однак для

спрощення аналізу буде представлено лише період після Другої світової

війни. Перш за все, слід зазначити, що в перші десятиліття після Другої

світової війни фінансова система Японії багато в чому відрізнялася від

фінансових систем інших промислово розвинених країн, особливо за роллю,

яку відігравали банки, та відносно невеликою позицією цінних паперів.

Однак ці відмінності поступово зникали в міру того, як ринки ставали все

більш лібералізованими та інтернаціоналізованими: До 1980-х років японські

фінансові установи стали головною міжнародною силою. Японські банки

почали домінувати в міжнародній банківській діяльності, а Токійська

фондова біржа стала одним з найбільших у світі ринків цінних паперів за
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рівнем капіталізації. Протягом майже двох десятиліть, починаючи з середини

1980-х років, закони, що регулюють фінансову систему, поступово

змінювалися, лібералізуючи діяльність банків, цінних паперів і страхових

компаній та створюючи сприятливі умови для швидкого економічного

зростання. Однак значна частина цього зростання базувалася на економічних

спекуляціях, заснованих на сильно завищених цінах на нерухомість. Криза

початку 1990-х років серйозно вплинула на банківський ринок та ринок

цінних паперів на початку 21-го століття і спричинила тривале відновлення.

Японська фінансова система в цілому вже давно характеризується

високим ступенем взаємозалежності між центральним банком, комерційними

банками та промисловістю. Традиційно виробничий сектор покладається на

банки у задоволенні більшої частини своїх потреб у запозиченнях.

Незважаючи на зростаючу важливість достатності капіталу для виробничого

сектору, на приватні та державні фінансові установи все ще припадає значна

частка загальних запозичень. Оскільки комерційні банки відповідають за

значну частку промислового кредитування, вони мають великий вплив на

компанії, з якими працюють, а їхні показники ліквідності часто є низькими за

західними стандартами через агресивну кредитну політику, що змушує їх

покладатися на гроші до запитання (кошти, з яких банки можуть легко

позичати) та масштабні запозичення від Банку Японії (БЯ). Таким чином,

центральний банк мав сильний вплив на банківську діяльність і міг швидко

регулювати обсяги кредитування за допомогою кредитних ліній.

Японія має велику кількість фондових бірж, дві найважливіші з яких,

Токійська та Осакська, проводять майже весь обсяг торгів. Торгівля акціями

швидко зростала наприкінці 1980-х років, частково завдяки сильній єні,

низьким відсотковим ставкам і великій кількості грошей, доступних для

фінансових інвестицій. Однак навіть тоді ринок був дуже спекулятивним, і за

різкими підйомами слідували серйозні падіння; відновлення було повільним,

що відображало низькі темпи зростання японської економіки наприкінці 20-
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го і на початку 21-го століть, і на нього знову вплинула економічна рецесія,

яка розпочалася в 2008 році.

Основним індикатором японського фондового ринку є Nikkei Stock

Average. Індекс включає 225 великих японських компаній і слугує

індикатором здоров'я фондового ринку. У минулому, особливо у 1980-х

роках, індекс демонстрував надзвичайно швидке зростання. Це зростання

було зумовлене цілою низкою факторів, включаючи дешеві кредити, дешеву

робочу силу, експортну орієнтацію та ефективну систему корпоративних

зв'язків, яка зменшувала конкуренцію на внутрішньому ринку та

підвищувала ефективність компаній [9].

Говорячи про події в нинішніх умовах, було б упущенням не згадати

глобальну пандемію COVID-19, яка змінила багато аспектів світової

економіки, спричинила значне падіння основних фондових індексів і на

деякий час зупинила туристичну індустрію в усьому світі. Японія - країна,

яка сильно залежить від торгівлі. Маючи дуже мало природних ресурсів,

Японія змушена імпортувати більшість з них. Наприклад, рівень

самозабезпечення продуктами харчування становить 30-40 відсотків. Це

робить Японію дуже вразливою до глобальних криз.

Хіденорі Такахаші та Казуо Ямада проаналізували вплив COVID-19 на

японський фондовий ринок та визначили найбільш вразливі групи компаній.

Вони чітко проаналізували особливості японського фондового ринку. Ця

особливість полягає в тому, що кількість інфікованих людей є незначною, а

безпосередній вплив поширення вірусу в Японії є помірним порівняно з

іншими країнами: Станом на кінець березня 2020 року кількість людей,

інфікованих COVID-19, становила 82 000 у Китаї та 164 000 у США, тоді як в

Японії - лише 1 953. Незважаючи на низьку кількість інфікованих порівняно з

іншими країнами, японський фондовий ринок впав приблизно на 30 відсотків

у період з лютого по березень, майже так само, як і в США. Це явище не

можна повністю пояснити економічним впливом вірусу. Тому метою цієї

статті є розуміння факторів, що вплинули на показники японських акцій під
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час кризи, спричиненої COVID-19 [11]. Автори виділяють три фактори, які

вплинули на падіння цін на акції в лютому-березні: по-перше, структура

Банку Японії (БЯ). Банк Японії має «сильну присутність» на фондовому

ринку, як визначено в роботі, що позитивно впливає на прибутковість акцій.

Присутність іноземного капіталу, з іншого боку, має негативний вплив на

прибутковість акцій. Другим фактором є залежність від Китаю та США.

Автори проаналізували компанії з різним рівнем залежності від цих країн і

дійшли висновку, що компанії з вищою залежністю від цих країн мають

нижчу прибутковість акцій під час пандемії. Останній фактор - це ESG-

інвестиції: Екологічні, соціальні та управлінські (ESG) інвестиції, також

відомі як «сталі інвестиції», - це клас інвестицій. Це загальний термін для

інвестицій, які спрямовані на отримання позитивного прибутку та

довгострокового впливу на суспільство, навколишнє середовище та

продуктивність [17].

1.2. Формування та сучасні умови розвитку Українського ринку

капіталу

Оскільки цінні папери є одним з найефективніших засобів мобілізації

вільних грошових ресурсів, ринки цінних паперів є перспективним об'єктом

фінансово-правового регулювання в кожній країні. Фондові ринки є

невід'ємною ознакою та елементом розвиненої товарної економіки. Зі

зміцненням економічних зв'язків між державами торгівля між ними стала

більш стійкою, з'явилися міжнародні фінансові ринки. Фінансовий сектор

світової економіки зазнає значних якісних змін, а ринки з різним рівнем

розвитку, капіталізації та ризиків інтегруються в глобальному масштабі. У

зв'язку з інтеграцією України у світовий економічний простір, розвиток

ринків цінних паперів має велике значення на початку 21 століття.

Ринок цінних паперів в Україні переживає значну еволюцію. Звичайно,

за рівнем розвитку, обсягами та глибиною торгівлі він відстає від ринків

цінних паперів західних країн, насамперед Німеччини, Франції,
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Великобританії та США. Крім того, корпоративні облігації на українському

ринку цінних паперів випускаються вкрай рідко. Крім того, на відміну від

досвіду західноєвропейських фондових бірж, українські фондові біржі

виконували дуже специфічну функцію через відсутність в країні

національної торгово-промислової палати. Ринок цінних паперів було

відроджено на початку 1990-х років, невдовзі після здобуття Україною

незалежності. Розвиток українського ринку цінних паперів можна поділити

на шість етапів.

Перший етап -1991-1993 рр.; Другий етап - 1994-1996 рр.; Третій етап - 1997-

1999 рр.; Четвертий етап - 2000-2007 рр.;П’ятий етап - 2008-сьогодення

[6, с.12].

Аналізуючи перший етап, 1991 рік став першим роком, коли були

створені акціонерні товариства, випущені цінні папери та активізувалися

учасники ринку. Цей процес став можливим завдяки розробці Закону «Про

господарські товариства». Однак лавиноподібного зростання пропозиції

корпоративних цінних паперів та інтенсивного збільшення обсягів

перепродажу за участю спеціалізованих інститутів торгівлі цінними

паперами, які передбачалися на початку 1991 року, не відбулося. Це було

пов'язано з непідготовленістю учасників ринку та недостатньою

розробленістю процедур здійснення операцій з цінними паперами.

Однак слід зазначити, що, незважаючи на певні труднощі та протиріччя

у формуванні ринку цінних паперів, протягом 1991-1993 років було

здійснено низку заходів щодо створення та розширення ринку цінних паперів.

По-перше, з'явилися фондові секції фондових і товарних бірж.

Дійсно, обмежений потік цінних паперів, випущених компаніями,

банками та іншими установами, повністю спрямовувався на фондові та

товарні біржі. Однак, перш ніж створити фондовий ринок, необхідно було

провести широку приватизацію державної власності. Це призвело б до

створення акціонерних товариств і наповнення ринків цінних паперів їхніми

акціями та облігаціями. В результаті сформувалося певне розуміння ринку
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цінних паперів і, зокрема, діяльності фондової біржі в загальноприйнятому

розумінні.

Другий етап (1994-1996 рр.) характеризувався запровадженням

«спеціалізованих чеків для фізичних осіб» або ваучерів. Запровадження

ваучерів зробило значний внесок у розвиток ринку цінних паперів. З одного

боку, була зроблена спроба включити значну частину населення до класу

власників (акціонерів), а з іншого - прискорилася масова приватизація з

метою часткового полегшення навантаження на державний бюджет шляхом

створення великої кількості акціонерних товариств, які повинні були

підвищити якість своєї продукції та забезпечити ринок необхідними

товарами, конкуруючи між собою. Ця практика була реалізована.

У 1995 році було визнано, що український ринок цінних паперів

функціонує вже чотири роки. Його розвиток був найбільш активним у 1994

році і тривав до кінця 1995 року. Цей період характеризувався розширенням

видів цінних паперів, появою нових інститутів на ринку цінних паперів,

зміною структури ринку цінних паперів та першими великими

банкрутствами банків та інвестиційних компаній. Таким чином, на ринку

з'явилися нові елементи, які характеризували його розвиток у другому

періоді.

У 1994-1996 роках уряд поставив перед собою наступні цілі: (1)

створити базу акціонерів; (2) залучити більш ефективних власників та

зменшити навантаження на державний бюджет; (3) прискорити розвиток

структури ринку цінних паперів; та (4) збільшити надходження до бюджету.

Багато підприємств було корпоратизовано, але понад 10% з них не знайшли

ефективних власників. Під час приватизації держава втратила більше, ніж

отримала. Вирішити цю проблему вдалося менш ніж для 40% підприємств.

Акції нових приватизованих компаній були розміщені на ринку цінних

паперів, але значна частина акцій була майже неліквідною. З'явилася

альтернатива для інвесторів. Менше 70% змогли подолати цей виклик.
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Третій етап (1997-1999 рр.) характеризувався двома важливими

подіями: Випуск державних ощадних облігацій (ОВДП) та запровадження

валютних коридорів. Хоча держава вже мала державні облігації, які були

безготівковим інструментом, випуск ОВДП дозволив населенню перейти від

купівлі доларів США готівкою до купівлі цього інструменту та відновити

довіру до ринку цінних паперів в цілому.

Крім того, слід відзначити розповсюдження акцій українських

акціонерних товариств і появу загальновизнаного ринку корпоративних

цінних паперів. Цей етап характеризувався появою та стрімким розвитком

інвестиційних фондів, фінансово-промислових компаній та недержавних

пенсійних фондів. У 1993 році точилася боротьба за державні фонди, але на

початку 1999 року, коли до них додалися недержавні пенсійні фонди,

інвестиційні фонди, фінансові компанії та комерційні банки стали особливо

помітними. Ці фонди допомогли координувати приватизацію близько 75 000

підприємств.

Четвертий етап (2000-2007 рр.) характеризується тим, що з початком

процесу приватизації суспільство розділилося на протилежні табори. Дві

основні групи власників розділилися на два табори: великі власники, до яких

належали власники основного капіталу та великі акціонери підприємств, і

дрібні власники, які здебільшого були неконкурентними, формальними

учасниками ринку. Теоретично всі мали рівні права на частину державної

власності, приватизаційний чек і повну свободу дій (продаж, дарування,

інвестування) щодо нього. У процесі активно створювалися інвестиційні та

фінансові компанії, фінансові посередники, відділи акціонування банків та

чекові інвестиційні фонди, діяльність яких полягала у зборі чеків у населення,

їх акумулюванні та участі у приватизаційних конкурсах. Незважаючи на

потенційні можливості та кошти для накопичення приватизаційних прав

населення, більшість з них зазнали невдачі.

На цьому етапі розвитку перед урядом переслідувало такі цілі:

створення умов для появи груп акціонерів; поява нових ефективних і
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значущих власників, з метою зниження навантаження на бюджет держави;

прискорення подальшого розвитку механізму ринку цінних

паперів;збільшення бюджетних надходжень.

Однак програма не виправдала очікувань, а її найважливішим

наслідком став підрив довіри до фондового ринку. Невідповідність між

державним регулюванням і швидкістю та обігом ринку призвела до краху

фінансово-інвестиційних структур і так званих фінансових пірамід, а

більшість вкладників втратили свої заощадження. Більшість акціонерів ринку

були лише формальними та пасивними учасниками ринку. Однак на ринку

з'явилася значна кількість нових компаній та їхніх акцій, які раніше були

приватизовані і акції яких за своєю суттю були неліквідними.

На п'ятому етапі переходу до ринкової економіки ринок цінних паперів

в Україні все ще перебуває на нерозвиненому рівні і тому тривалий час

залишався стагнаційним і неактивним. Збір та розподіл вільних коштів

юридичних та фізичних осіб - це процес, який відбувається на рівні

фінансового ринку.

Сучасний етап розвитку ринку цінних паперів характеризується

політичною нестабільністю в країні, бюджетною кризою, проблемами зі

збором податків та надмірними очікуваннями іноземних інвестицій. Як

наслідок, гривня впала, дохідність державних облігацій зросла, державний

бюджет став дефіцитним, а економіка опинилася на межі колапсу. Правова

система, створена для регулювання фондового ринку, не була повністю

ефективною через постійну ротацію уряду та небажання економічних

суб'єктів виявляти позитивну політичну волю для здійснення структурних

реформ в економіці.

Одним з недоліків ринку є його аморфність через відсутність легальних

посередників, представлених авторитетними фондовими компаніями або

інвестиційними банками. Тому ринок все ще залишається недосконалим.

Основною причиною цього є відсутність належного правового регулювання з

боку держави [6].
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Тому навіть на початку 21-го століття ринки продовжують розвиватися

у дуже складний і суперечливий спосіб: фондові біржі продовжують

слідувати старим традиціям і торгувати кредитами, фінансовими

інструментами, купонами та акціями. Незважаючи на певний прогрес, ринок

все ще не здатний фінансувати економіку, а це означає, що купівля-продаж

відбувається за різними обмінними курсами. Спостерігається зацикленість на

гривневому доларі, оскільки інфляція продовжує пригнічувати загальний

ринок і перешкоджати його розвитку. Ринок не відображає реального стану

економіки. Ринок та його спекулятивні тенденції призвели до створення

нової хвилі багатих.

На сьогоднішній день Український фондовий ринок характеризується

наступним: невеликими обсягами і неліквідністю; «оформленість» в

макроекономічному сенсі (невідомо співвідношення сил на фондовому ринку

тощо); нерозвиненістю матеріальної бази, технологій торгівлі, регулятивної

та інформаційної інфраструктури; роздробленою системою державного

регулювання; відсутністю державної довгострокової політики формування

ринку цінних паперів; високим ступенем всіх ризиків, пов’язаних з цінними

паперами [5].
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РОЗДІЛ 2

ДОСЛІДЖЕННЯ ФАКТОРІВ ВПЛИВУ НА РИНОК КАПІТАЛУ

УКРАЇНИ ТА ФОНДОВИЙ РИНОК ЯПОНІЇ

2.1 Макроекономічні показники та їх вплив на фондовий ринок України

та Японії

Як зазначалось у вступі до роботи метою цього дослідження є

виявлення різних економічних показників та соціально-політичних факторів,

які можуть вплинути на фондовий ринок та його індекси. Перш ніж

приступати до самостійного аналізу, було б корисно ознайомитися з думкою

експертів у цій галузі. Це допоможе краще зрозуміти тему і зосередитися на

інших факторах впливу в наступному розділі цієї роботи.

Стаття Такахіро Хатторі та Джіро Йошида «Банк Японії як інвестор в

акціонерний капітал: Великі покупки ETF». Автори роблять висновки про

ефективність такої політики Банку Японії. У статті проаналізовано купівлю

Банком Японії ETF як частину його нетрадиційної монетарної політики.

Результати показують, що правило антициклічної інтервенції залежить від

внутрішньоденної доходності акцій (один з двох компонентів загальної

денної доходності, що генерується акціями). Іншим компонентом є

внутрішньоденна дохідність, яка вимірює дохідність акції протягом

звичайних торгових годин, виходячи з зміни ціни від ціни відкриття до ціни

закриття торгового дня. Як зазначають автори, така поведінка покупців
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навряд чи може бути виправдана як звичайна монетарна політика за

нормальних економічних умов, але узгоджується зі спробами Банку

вплинути на премію за ризик акцій після того, як інші інструменти

монетарної політики, такі як облікова ставка, інфляційне таргетування та

облігаційні LSAP, вичерпано. Таким чином, у дослідженні авторів

обговорюються варіанти використання монетарної політики в економічному

середовищі з нульовими відсотковими ставками та тривалою дефляцією [13].

У статті Масахіро Каваї аналізується стан політики кількісного

пом'якшення в США та Японії Японський уряд на чолі з прем'єр-міністром

Сіндзо Абе, який прийшов до влади в грудні 2012 року, розпочав реалізацію

нового політичного пакету, відомого під назвою «Абеноміка». Проект

складається з трьох компонентів: монетарна політика, «гнучка» фіскальна

політика та структурні реформи для зростання. Це може стати останнім

шансом Японії покласти край тривалому періоду дефляції та економічної

стагнації, так званим «втраченим 20 рокам», і відновити зростання. Як

зазначає автор, якщо цього не зробити, Японія може зануритися в кризу

суверенного боргу, що стане катастрофою не лише для Японії, але й для

азійської та світової економіки. У період реформ очікувалося, що нова

політика матиме кілька наслідків: 1) Інфляція цін на сировинні товари

зростатиме, створюючи умови для сталого зростання через зростання

номінального ВВП та середньострокову фіскальну консолідацію. 2) Ціни на

акції зростуть, а ефект багатства стимулюватиме приватне споживання. 3)

Реальні довгострокові процентні ставки знизяться, що стимулюватиме

інвестиції в бізнес та житлове будівництво. 4) Номінальна заробітна плата

зросте. Ефект доходу стимулює споживання домогосподарств. Крім того, єна

знецінюється по відношенню до інших валют, стимулюючи експорт і

підвищуючи ціни на імпорт. Проблема для політиків полягала в тому, що ці

стимулюючі заходи не викликали достатньої реакції. Інвестиції зросли, але

не настільки, щоб запустити абеноміку, як планувалося. Автор також

наводить як приклад знецінення єни. Очікувалося, що слабша валюта матиме
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значний вплив на експорт. Цей ефект справді матеріалізувався, і деякі

компанії змогли отримати значні прибутки завдяки слабшій ієні. Однак ефект

все одно не був настільки значним, як планувалося. Загалом, автор робить

висновок, що порівняно з іншими прикладами кількісного пом'якшення,

«Абеноміка» все ж таки була успішною [12].

На основі розглянутих статей можна зробити висновок, що японський

фондовий ринок і фінансова система в цілому характеризуються високим

ступенем складності та взаємозалежності між центральним банком,

комерційними банками та промисловістю. Ця система дуже добре працювала

у 20-му столітті, коли Японія пережила економічне диво. Система також має

недоліки, наприклад, шоки цін на активи в основному впливають на фірми,

які залежать від банківських кредитів. Це також стосується більшості

японських компаній, багато з яких належать до груп компаній, відомих як

кейрецу, що мають різні види діяльності, але об'єднані спільним банком. Ця

система досі функціонує досить добре, але не реалізує свій потенціал через

рецесію в Японії. Як згадується в статті, країна намагається використати всі

засоби і методи для відновлення економічного зростання, яке спостерігалося

в минулому. Політика кількісного пом'якшення - один з них. Навіть якщо всі

ці методи не спрацюють так, як планувалося, країна не припинить шукати

нові шляхи для відродження економіки: Сучасний світ немислимий без

COVID-19, але для Японії це нагальна проблема. Японія сильно інтегрована у

світовий виробничий ланцюг, і, як показує інформація в статті, збитки

японських компаній є значними: лише за березень і квітень 2020 року

фондовий індекс Nikkei впав майже на 30%. Не дивно, що найбільше

постраждали компанії, пов'язані з США та Китаєм. Це ще раз підкреслює

масштаби та важливість глобальної інтеграції, особливо в розвинених

країнах.

Цікавим є вплив пропозиції грошей на рівень цін на вітчизняні акції.

Зростання грошової маси зазвичай вважається фактором підвищення цін.
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Однак ці показники виявилися обернено пропорційно пов'язаними. Можливо,

на цей зв'язок вплинули суспільна довіра та спекулятивні маніпуляції

учасників ринку цінних паперів. Однак більш імовірно, що грошова маса

збільшується в результаті видачі та погашення кредитів, що згодом обмежує

можливість інвестувати в цінні папери.

Інфляція та відсоткові ставки є не лише макроекономічними

показниками, але й індикаторами рівня довіри між учасниками економічних

відносин в Україні. Ці два показники зростають, коли довіра населення

знижується.

Збільшення зовнішнього боргу негативно впливає на обсяг випущених

іменних цінних паперів. Це свідчить про те, що державний зовнішній борг не

спричиняє притоку фінансових ресурсів у реальний сектор економіки, який

би зазвичай стимулював ринок цінних паперів.

Державний зовнішній борг та загальний обсяг реєстрацій випуску

цінних паперів мають обернений зв'язок з коефіцієнтом детермінації 0,1724

та кореляцією -0,415. Це пояснюється тим, що збільшення зовнішнього боргу

негативно впливає на макросередовище, а погіршення загальних ділових

настроїв знижує активність емітентів на ринку цінних паперів.

В Україні випуск таких цінних паперів, як державні облігації та

корпоративні акції, перебуває в обернено пропорційній залежності, що

пов'язано з розподілом інвестиційних ресурсів між різними суб'єктами

національної економіки [8].

Виявлення двох наборів цінних паперів з обернено корельованими

торговими частками може свідчити про те, що один з них пов'язаний з

підозрілими фінансовими операціями. Цю гіпотезу перевірено за допомогою

кореляційно-регресійного аналізу. Результати показують, що з лагом в один

рік обсяг підозрілих фінансових операцій перевищує зміни в торговій

структурі українського ринку цінних паперів. За своєю природою вони

безпосередньо пов'язані зі збільшенням частки операцій з фінансовими
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інструментами, не пов'язаними безпосередньо з реальним сектором

економіки.

А саме деривативами, інвестиційними сертифікатами та державними

облігаціями. Макроекономічний аналіз українського ринку цінних паперів

показує, що макроекономічні показники мають багатогранний вплив на

емісійну діяльність суб'єктів національної економіки [10, с.227].

2.2 Аналіз впливу соціально-політичних факторів на Японський

фондовий ринок та Український ринок капіталу

Загальновідомо, що фондові ринки в будь-якій країні дуже сильно

реагують на різні події та зміни. Події, новини, нові імена на ключових

посадах, заяви та промови політиків, прогнози тощо мають значний вплив на

формування цін на акції. У цьому розділі наведено кілька прикладів такого

впливу.

Аналіз буде зосереджений на 2020 році - одному з найбільш насичених

різноманітними подіями. Для більш наочного аналізу буде використано

графік Nikkei Stock Average за 2020 рік з використанням щоденних індексів.

На основі цього графіка та списку часових рядів новин на сайті nhk

можна розпочати аналіз. Існує кілька періодів, що становлять інтерес: 1)
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період 21 лютого - 19 березня; 2) 23 березня - 27 березня; 3) 14 травня - 9

червня; 4) 10 жовтня - 30 листопада; 5) 10 жовтня - 30 листопада; та 6) 10

жовтня - 30 листопада.

Перший період, 21 лютого - 19 березня, - це час, коли з'явилася

більшість маловідомих на той час новин про COVID-19: 27 лютого Хоккайдо

оголосив надзвичайний стан; 7 квітня Токіо, Канагава, Сайтама, Чіба, Осака,

Хьоґо та Фукуока оголосили надзвичайний стан. Закриття підприємств

суттєво вплинуло на довіру інвесторів, оскільки значна частина економічної

діяльності Японії відбувається в цих префектурах. Пізніше надзвичайний

стан було поширено на всі 47 префектур. Навчальні заклади були закриті 29

лютого. Світові фондові індекси в цей період різко впали. Наприклад, Dow

Jones і S&P впали приблизно на 30 відсотків. Італійський індекс FTSE MIB

впав приблизно на 60%. Водночас тривала нафтова війна між Росією та

Саудівською Аравією, що призвела до безпрецедентної негативної динаміки

цін на нафтові ф'ючерси. Такий розвиток подій є сприятливим для Японії, яка

має розвинену нафтопереробну промисловість [19].

Проаналізувавши як фінансові, так і соціально-політичні фактори,

можна зробити висновки щодо цін на активи на японській фондовій біржі.

Хоча багато згаданих вище економічних факторів повинні впливати на

фондовий ринок, регресійна модель показує, що це не завжди так. Можна

припустити, що певні показники матимуть вплив, але умови в країні, такі як

рівень інфляції, не матимуть великого значення. Регресійні моделі не можуть

розрахувати, що станеться, якщо інфляція різко зросте, але це все одно

призведе до падіння цін на акції. На ціноутворення фондових активів

насамперед впливає попит на ці активи, який виникає тоді, коли інвестори

переконані у сприятливій динаміці цін на активи. Це можна побачити на

прикладі пакету стимулів в Японії, де самі стимули не так вплинули на ціни,

як новини про них. Справедливо і зворотне: коли з'являються погані новини,

ціни на активи падають, що, в свою чергу, знижує впевненість у сприятливій

ціновій динаміці. Інформація відіграє дуже важливу роль у сучасному світі, і
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це також стосується фондового ринку, значення якого аналізується в цьому

розділі роботи.

РОЗДІЛ 3

СУЧАСНИЙ ДОСВІД ДЛЯ УКРАЇНИ У РОЗВИТКУ ЯПОНСЬКОГО

ФОНДОВОГО РИНКУ

3.1 Порівняння особливостей становлення фондового ринку Японії та

України

У попередній частині дослідження було проаналізовано історію,

особливості, розвиток та фактори впливу на фондовий ринок в Україні на

сучасному етапі. Найбільшою проблемою в Україні сьогодні є відсутність

розвитку майже в усіх сферах життя. Досі в цьому дослідженні аналізувалися

фактори, що мають безпосереднє відношення до фінансового ринку країни,

але якщо ставити за мету з'ясувати, яким чином Україна може досягти рівня

японського фондового ринку, необхідно звернутися до історії. У

конкретному випадку цього дослідження ми проаналізуємо історію

модернізації Японії, оскільки таким чином ми зможемо точно описати всі

особливості розвитку. Це також допоможе нам зрозуміти поточний розвиток

японського фондового ринку.

Більш детальний аналіз японського фінансового ринку та його

особливостей допоможе визначити, чи існують методи, які можна

застосувати до майбутнього розвитку України. Японія - дуже особлива країна

зі своїми культурними та економічними особливостями, і немає ні

можливості, ні необхідності в точності повторювати складний шлях, який
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пройшла ця країна. Однак деякі висновки для інших країн можна зробити з

досвіду Японії - з якими проблемами вона стикалася, як їх вирішувала і які

системи запроваджувала. Україна наразі не є ані всесвітньо відомим

фінансовим центром, ані країною з процвітаючою економікою. Історія також

показує, що робили країни для прискорення розвитку та модернізації: Навіть

Японія у 18 столітті була дуже примітивною країною без промисловості і без

армії, які були дуже важливими в той час. Дух країни в той час полягав у

тому, що якщо старі шляхи і традиції призвели до такої ситуації, то настав

час її змінити. У цей період країна з дуже обмеженими природними

ресурсами стала найшвидше індустріалізованою країною в своїй історії. В

Японії з'явилися фабрики, заводи, залізниці, банки і навіть фондові біржі.

Успіх цієї індустріалізації був підтверджений перемогою Японії в російсько-

японській війні. Це була рідкісна подія в історії, і лише згодом Японію

почали розглядати як серйозного гравця на світовій арені [1].

Цей вступ мав на меті показати, на що здатна Японія в процесі

модернізації. Варто зазначити, що Японія здійснила весь процес модернізації.

Японія винесла уроки з прикладів передових європейських країн того часу.

Але дивним є те, що Японія намагалася взяти найкраще від кожної з

розвинених країн. На думку автора, саме приклад Японії варто наслідувати

Україні при модернізації своїх фінансових ринків. На доказ цього можна

навести дослідження японського фондового ринку перед Другою світовою

війною (2005 рік). Ясусі Хамао, Такео Хоші та Тецудзі Оказакі стверджують,

що міра розвитку ринку капіталу базується на трьох співвідношеннях:

1. ринкова вартість акцій, що котируються на біржі/ВВП,

2. ринкова вартість акцій, що перебувають в обігу/ВВП

3. ринкова капіталізація акцій, що перебувають в обігу/ринкова капіталізація

акцій, що торгуються на фондовій біржі [14].

Зазначимо, що за всіма трьома цими показниками японський фондовий

ринок був більш розвиненим, ніж фондовий ринок США у 1936 році.
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Є кілька важливих деталей щодо створення та модернізації японського

фондового ринку, на які варто звернути увагу. В Японії банки відіграють

важливу роль у загальній фінансовій системі, і вся подальша фінансова

інфраструктура побудована на банках. Щоб проілюструвати важливість ролі

банків у японській фінансовій системі, розглянемо організацію

підприємницької діяльності в Японії. На початку (до Другої світової війни) в

Японії існували конгломерати, відомі як дзайбацу. Це було пов'язано з тим,

що в центрі дзайбацу була банківська структура, яка координувала діяльність

дзайбацу. Фактично, банківська структура була розташована в центрі кількох

конгломератів. Після війни ці конгломерати зазнали певних змін. Наприклад,

якщо раніше вони належали заможним сім'ям, то тепер ними володіють вищі

керівники. Назва «дочірня компанія» була змінена через негативні конотації,

пов'язані з війною. Банки продовжують відігравати важливу роль. Наразі

існує п'ять найбільших кейрецу: Сумітомо, Міцубісі, Міцуї, Фуйо та Санва.

Вони відіграють дуже важливу роль у формуванні структури японського

фондового ринку.

Ця система є унікальною, але ефективно працює вже тривалий час. Це

пов'язано зі співпрацею між цими компаніями. У період найактивнішого

зростання японської економіки ці компанії діяли разом. Боротьба за

внутрішній ринок була відсунута на другий план, а боротьба за зовнішні

ринки стала центром національних зусиль [15].

На цьому ґрунтується японська біржова система. Високий ступінь

взаємодії між учасниками ринку також відповідає за його складність та

ефективність. Можна зробити висновок, що ступінь розвитку та обсяг

японського фондового ринку сьогодні - це саме результат діяльності

учасників ринку. Звичайно, не можна сказати, що ці утворення можуть

існувати ізольовано від ринку, але їх розвиток відбувається паралельно.

Іншими словами, високорозвинений ринок не може існувати без

високорозвинених учасників ринку.
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Відносно невеликі прямі фінансові ринки, такі як корпоративні

облігації та синдиковані кредити, безпосередньо піддали банківську систему

впливу слабких сторін корпоративного сектору. Подальше вдосконалення

корпоративного управління сприятиме подальшому розвитку цих ринків і

відходу від кредитування, заснованого на взаємовідносинах.

Авуари державних облігацій є відносно концентрованими, і ринок

залишається занепокоєним різким зростанням дохідності державних

облігацій. Як наслідок, ринок все більше покладається на Міністерство

юстиції та інших великих власників державних облігацій для підтримання

стабільності.

Структурні зміни, що розпочалися, ймовірно, продовжаться, що матиме

значний вплив на банківський та корпоративний сектори. Банки, ймовірно,

зіткнуться з більшим тиском з боку кредитування, оскільки корпорації

збільшують свої прямі джерела фінансування, і з боку депозитів, оскільки

інвестори прагнуть отримати більшу віддачу від ризику. З позитивного боку,

ціноутворення на кредитні ризики, ймовірно, покращиться завдяки

розширенню ринків субстандартного кредитування та розробці нових

інструментів управління ризиками.

Початком розвитку фондового ринку вважається постанова

українського парламенту 1995 року «Концепція функціонування та розвитку

фондового ринку України». Ця концепція визначила цілі та особливості

створення фондового ринку в Україні. «Основною метою концепції є

створення в Україні інтегрованого, ліквідного, ефективного та справедливого

ринку цінних паперів, регульованого державою та інтегрованого у світові

фондові біржі». Нижче наведено графік обсягу торгів українськими акціями

за останні 11 років. Дані розраховані як сума угод за певний рік. Як бачимо,

обсяг торгів досяг піку у 2011 році - 1,033 мільйони. Після цього року

торгівля акціями різко знизилась і значного зростання не спостерігалось [16].
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Щодо специфіки функціонування фондової біржі, то варто звернути

увагу на активи, якими торгують на ній. Більшість з них - це українські

державні облігації. Основними учасниками є банки та різні інвестиційні

фонди. Найвідоміші з них: Інвестиційна група «УНІВЕР», «Драгон Капітал»,

«Конкорд Капітал», «Інвестиційний Капітал Україна» тощо.

Всі ці компанії виступають посередниками між покупцями та

продавцями акцій. Однак варто виділити ті напрямки, в які є можливості

інвестувати на українському фондовому ринку. З точки зору напрямків, фонд

намагається обирати компанії з перевіреною репутацією та надійністю, які

працюють в Україні, але список таких компаній не дуже великий: Раффайзен

Банк, Сенсбанк, Центренерго, Агрохолдинг МХП, Нова Лінія, Чумак та інші.

Як бачимо, на українському ринку є явні лідери в кожній галузі. Однак варто

зазначити, що хоча українці мають можливість інвестувати в ці компанії, такі

інвестиції доступні лише заможним громадянам. Мінімальна інвестиція в

більшості випадків становить 50 000 гривень, в окремих випадках - 1 мільйон

гривень. Це, безумовно, викликає ряд недоліків і створює штучний дефіцит

капіталу на українській фондовій біржі. На основі цих спостережень можна

зробити й інші висновки [2, с.47].

Також існують різні платформи для торгівлі різними фінансовими

активами, наприклад, офіційний сайт Української фондової біржі надає
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можливість спостерігати за біржею. Підсумовуючи основні моменти, варто

одразу звернути увагу на торгівлю на цьому ринку. На торгівлю державними

облігаціями України припадає майже 80% всіх угод. Більшість з цих угод

укладається з метою викупу ОВДП. Це означає дві речі. По-перше, більшість

активів України є нестабільними, і учасники ринку обирають державні

облігації як найбільш стабільний актив. Іноземні інвестори також віддають

перевагу державним облігаціям з тієї ж причини. По-друге, банки є

основними трейдерами ОВДП. Це свідчить про те, що банківська система є

достатньо розвиненою і в цьому секторі зосереджений великий обсяг

капіталу.

Однією з головних проблем українського фондового ринку є

відсутність простої системи, яка б дозволяла громадськості брати участь у

ринку. Складність системи, поганий доступ до даних і відсутність навіть веб-

сайту фондової біржі сприяють невиправданому браку капіталу на ринку.

Для прикладу, в Україні є кілька бірж, дві з яких наведені нижче. Одна з них

- Українська фондова біржа, а інша - Фондова біржа ПФТС. Веб-сайт лише

однієї з цих бірж надає детальну інформацію про те, як брати участь у торгах

і як стати повноправним учасником біржі. Однак сайт біржі ПФТС не

вирішує проблему, оскільки містить перелік умов та дій, необхідних для

отримання статусу учасника торгів. Цей перелік складається з 12 пунктів і

вимагає значної кількості документів та перевірок. Також варто зазначити,

що на сайті міститься інформація лише для юридичних осіб (необхідний

статут) [8].

Інформація щодо участі в біржі фізичних осіб на офіційному сайті

біржі відсутня. Це означає, що фізичні особи повинні покладатися на інші

джерела інформації або посередників для з'ясування цього питання.

Посередники також існують, і хоча раніше згадувалися пайові інвестиційні

фонди, є ще один тип посередників, який є досить поширеним в Україні.

Пайові інвестиційні фонди - це фонди, в яких інвестори спільно володіють

активами на засадах часткової власності і якими управляє компанія з
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управління активами. Фізичні особи часто використовують такі пайові

інвестиційні фонди для купівлі активів на фондовій біржі. Така ситуація

чітко демонструє недоліки поточної української біржової системи.

3.2 Аналіз динаміки основних показників розвитку фондових ринків

Японії та України

У підпунктах, що були наведені вище було представлено та

проаналізовано характеристики фондових ринків України та Японії. Зараз же

буде проведено порівняльну характеристику та визначено, чи дійсно Україна

може наслідувати приклад Японії в плані розвитку фондового ринку.

По-перше, на даному етапі можна порівняти обсяги та динаміку торгів

за доступними роками (2009-2020). Зауважимо, що для України до уваги

береться торгівля всіма акціями, тоді як для Японії - лише фондовим

індексом Nikkei. На це є кілька причин: 1 - в Україні існує високий попит на

акції великих компаній; 2 - в Україні не існує індексу з даними про великі

компанії, такого як Nikkei 225, є лише дані про всі акції; 3 - важливо

відслідковувати тенденції торгів в Україні та Японії, тому це не заважає

аналізу. Різниця в абсолютних обсягах торгів одразу помітна. Українські

акції не перевищували 1,3 мільярда доларів США, тоді як японські акції не

опускалися нижче 1,6 трильйона доларів США протягом одного року.

Другим важливим аспектом цього графіка є динаміка. Як бачимо, японські

акції продовжують користуватися попитом і навіть демонструють позитивну

динаміку протягом останніх семи років. У випадку України обсяги торгів

знизилися з піку 2011 року. На графіку також видно наслідки політичних та

економічних подій 2014 року. Така ситуація з біржовою торгівлею пов'язана з

погіршенням економічної ситуації в Україні. Тенденція до зниження в

Україні триває до сьогодні. Глобальна пандемія та пов'язані з нею кризи

також є несприятливими для України, яка гостро потребує іноземних

інвестицій.
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Щоб з'ясувати причини падіння біржових торгів, необхідно поглянути

на інші економічні показники. Іноземні інвестори відіграють важливу роль у

ціноутворенні на фондові активи. Тому необхідно розглянути обсяги та

динаміку прямих іноземних інвестицій в Україні та Японії. Як видно з

графіків, глобальні тенденції майже однаково відображаються в обох країнах.

Особливо це було помітно під час кризи 2008 року, коли обсяг ПІІ в Україні

становив 10 мільярдів, а в Японії - 24 мільярди. У 2012-2015 роках обидві

країни демонстрували схожі тенденції, але з різних причин. Для України - це

початок подій на Майдані, окупація Кримського півострова та конфлікт на

Донбасі. Для Японії - політична та економічна невизначеність щодо нового

прем'єр-міністра. Проте, обидві країни продемонстрували потенціал

зростання в останні роки. І останнє, але не менш важливе, варто відзначити

обсяг інвестицій. За цим показником різниця в абсолютних значеннях не

дуже велика. Загалом, обсяг інвестицій в Японії приблизно в 10 разів вищий,

ніж в Україні. Однак це не є поганим показником. Навпаки, враховуючи, що

Японія є третьою за величиною економікою світу, Україна показує кращі

результати в порівнянні з нею [18].
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Україна та Японія мають набагато більше спільного, ніж може здатися

на перший погляд. Як ми вже бачили, в Японії існують одні з найбільших

конгломератів на ринку. Україна має схожі структури, але, на відміну від

Японії, українські компанії намагаються залишатися в одному секторі.

Звичайно, обидві країни мають свої особливості, і обидві показують, що

банківський сектор є високорозвиненим пропорційно до розміру кожної

країни. Хоча контекст проблем, з якими стикаються обидві країни, є різним,

вони мають спільну мету – «запустити» свою економіку. У випадку України є

більше можливостей, а система все ще перебуває на стадії зародження, тому

структурні реформи можуть бути проведені в будь-який час без серйозних

наслідків.

Згідно з опитуванням вітчизняних науковців, в українських

міжнародних конгломератах домінують представники наступних банківських

секторів: Райффайзен Банк Аваль, ІНГ Банк Україна, Правекс-Банк, Credit

Agricole Corporative and Investment Bank, Сітібанк Україна, Укрексімбанк,

СЕБ Банк. Однак науковці зазначають, що це явище не є негативним, а має як

позитивні, так і негативні аспекти.

До позитивних аспектів діяльності холдингу відносять наступні:

сприяння залученню іноземних інвестицій; впровадження сучасних
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технологій; підготовка консолідованої фінансової звітності; розширення

основ соціально-економічного розвитку.

Виділяють негативні аспекти діяльності холдингу, такі як:

неконтрольований відтік капіталу; створення нових ризиків; негативний

вплив на фінансову глобалізацію.

Беручи до уваги дані фондового ринку, можна зробити висновок, що ці

холдинги купують все більше державних облігацій, які є найпопулярнішим

фінансовим активом в Україні. Це робить ці холдинги одними з найбільших

гравців на українському фондовому ринку. Це наближає нас до висновку, що

Україна та Японія мають набагато більше спільного, ніж може здатися на

перший погляд. Це пов'язано з тим, що японські дочірні компанії мають дуже

складні структури, які функціонують століттями. Але загальний підхід дуже

схожий [7].

Як наслідок, Україна може взяти за приклад японський фондовий

ринок і використати цю модель для створення власного ринку. Учасники

ринку та проблеми, з якими стикаються обидві країни, дуже схожі. Звичайно,

обидві країни прийшли до цієї ситуації різними шляхами, але поточна

ситуація схожа. Україна хоче розвивати свою економіку і вийти на вищий

рівень, в той час як Японія хоче повернутися на попередні рівні зростання.

Україна може використати ту саму стратегію, яку використовувала Японія в

період індустріалізації. І Японія на даний час, а саме кінець 2023 року була

однією з найкращих країн за показниками зростання фондового ринку.
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ВИСНОВКИ ТА ПРОПОЗИЦІЇ

Отже, проведений під час дослідження аналіз дає підстави вважати, що

здійснено узагальнення дослідження правового аналізу та порівняльної

характеристики фондового ринку Японії та України в умовах сьогодення.

Вивчивши значну кількість наукових праць, отримані результати

підтвердили цілі та завдання і дозволили сформулювати низку висновків, які

мають як теоретичне, так і практичне значення.

На початку 21-го століття ринки продовжують розвиватися у дуже

складний і суперечливий спосіб: фондові біржі продовжують слідувати

старим традиціям і торгувати кредитами, фінансовими інструментами,

купонами та акціями. Незважаючи на певний прогрес, ринок все ще не
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здатний фінансувати економіку, а це означає, що купівля-продаж

відбувається за різними обмінними курсами. Спостерігається зацикленість на

гривневому доларі, оскільки інфляція продовжує пригнічувати загальний

ринок і перешкоджати його розвитку. Ринок не відображає реального стану

економіки. Ринок та його спекулятивні тенденції призвели до створення

нової хвилі багатих.

На сьогоднішній день Український фондовий ринок характеризується

наступним: невеликими обсягами і неліквідністю; «оформленість» в

макроекономічному сенсі (невідомо співвідношення сил на фондовому ринку

тощо); нерозвиненістю матеріальної бази, технологій торгівлі, регулятивної

та інформаційної інфраструктури; роздробленою системою державного

регулювання; відсутністю державної довгострокової політики формування

ринку цінних паперів; високим ступенем всіх ризиків, пов’язаних з цінними

паперами.

Проаналізувавши як фінансові, так і соціально-політичні фактори,

можна зробити висновки щодо цін на активи на японській фондовій біржі та

на українському ринку капіталу. Хоча багато згаданих вище економічних

факторів повинні впливати на фондовий ринок, регресійна модель показує,

що це не завжди так. Можна припустити, що певні показники матимуть

вплив, але умови в країні, такі як рівень інфляції, не матимуть великого

значення. Регресійні моделі не можуть розрахувати, що станеться, якщо

інфляція різко зросте, але це все одно призведе до падіння цін на акції. На

ціноутворення фондових активів насамперед впливає попит на ці активи,

який виникає тоді, коли інвестори переконані у сприятливій динаміці цін на

активи. Це можна побачити на прикладі пакету стимулів в Японії, де самі

стимули не так вплинули на ціни, як новини про них. Справедливо і зворотне:

коли з'являються погані новини, ціни на активи падають, що, в свою чергу,

знижує впевненість у сприятливій ціновій динаміці. Інформація відіграє дуже

важливу роль у сучасному світі, і це також стосується фондового ринку,

значення якого аналізується в цьому дослідженні.
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Як наслідок, Україна може взяти за приклад японський фондовий

ринок і використати цю модель для створення власного ринку. Учасники

ринку та проблеми, з якими стикаються обидві країни, дуже схожі. Звичайно,

обидві країни прийшли до цієї ситуації різними шляхами, але поточна

ситуація схожа. Україна хоче розвивати свою економіку і вийти на вищий

рівень, в той час як Японія хоче повернутися на попередні рівні зростання.

Україна може використати ту саму стратегію, яку використовувала Японія в

період індустріалізації. І Японія на даний час, а саме кінець 2023 року була

однією з найкращих країн за показниками зростання фондового ринку.
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