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Загальна характеристика роботи

Актуальність теми. Розвиток сучасної банківської системи супроводжується нарощенням не тільки традиційних депозитно-кредитних операцій, а й розширенням інвестиційної діяльності. При цьому розвиток фондового ринку країни в останні роки створює передумови для активізації діяльності комерційних банків у сфері фінансових інвестицій, що є необхідним чинником для підвищення потенціалу вітчизняної банківської системи. 

Прискорений характер змін, що наразі відбуваються в економіці та, особливо, в її фінансовому секторі, визначає актуальність досліджень діяльності комерційних банків у сфері фінансових інвестицій. Операції в цій сфері, з одного боку, є одними з визначальних для загального успішного функціонування банків, насамперед через їхню провідну роль у регулюванні ліквідності та дохідності банків, рівня їх ризиків. З іншого боку, активність комерційних банків на фондовому ринку є одним з головних факторів розвитку цього надзвичайно важливого сегмента ринкової інфраструктури, без якого неможливе стале економічне зростання держави. Особливий інтерес у зв’язку з цим представляють питання впливу операцій у сфері фінансових інвестицій на результати діяльності банків у цілому, зміни, що відбуваються у структурі цих операцій, їхня динаміка тощо. 

Актуальність роботи обумовлена швидким розвитком ситуації та новими можливостями як на фондовому ринку, так і у вітчизняній банківській практиці, що вимагає розробки механізмів формування та ефективного управління портфелем цінних паперів комерційного банку відповідно до змін ринкової ситуації, банківського, податкового та корпоративного законодавства. Відкритими залишаються питання регулювання діяльності комерційних банків на фондовому ринку, а також необхідність подальшого розвитку фондового ринку країни для розширення можливостей та альтернатив діяльності банків на ньому.

Важливу роль у теоретичних та емпіричних дослідженнях проблематики формування інвестиційного портфеля, у тому числі комерційними банками, відіграли фундаментальні праці таких зарубіжних учених, як Т. Кох, Дж. Лінтнер, Г. Марковіц, Ж. Моссін, Р. Портер, С. Росс, П. Роуз, Дж. Сінкі, Дж. Тобін, Дж. Трейнор, У. Шарп та ін. 

В українській економічній науці проблеми теорії і практики діяльності комерційних банків у сфері фінансових інвестицій досліджували такі провідні економісти, як І. А. Бланк, О. Д. Заруба, Т. С. Клебанова, Л. Г. Кльоба, А. Я. Кузнєцова, Б. Л. Луців, О. В. Мертенс, В. В. Михальський, О. Н. Мозговий, А. М. Мороз, С. В. Науменкова, A. А. Пересада, О. М. Петрук, Б. І. Пшик, І. В. Сало, Р. А. Слав’юк, Г. Ф. Смалюк, Т. С. Смовженко, В. Я. Шевчук, С. Т. Шклярук та ін.

Проте в наукових працях усе ще недостатньо уваги приділено теоретичному узагальненню і практичним аспектам специфіки здійснення комерційними банками фінансових інвестицій. Крім того, існує потреба в подальшому розробленні механізмів удосконалення діяльності банків у сфері фінансових інвестицій як на мікро-, так і на макрорівні. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертацію виконано відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри банківської справи Львівського інституту банківської справи Університету банківської справи Національного банку України за держбюджетною темою № 0111U002134 «Управління посткризовим розвитком банківської системи України», у рамках якої автором запропоновано низку заходів державного регулювання, спрямованих на підвищення ефективності діяльності комерційних банків у сфері фінансових інвестицій, а також виявлено можливість посилення активності комерційних банків у сфері фінансових інвестицій через включення Національним банком України до списку цінних паперів, які приймають як прийнятне забезпечення кредитів рефінансування, акцій українських підприємств.

Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає в поглибленні теоретичних і методичних положень та розробленні практичних рекомендацій щодо вдосконалення управління діяльністю комерційних банків у сфері фінансових інвестицій.

Досягнення цієї мети зумовило необхідність вирішення таких завдань:

· уточнити сутність і класифікацію банківських фінансових інвестицій;

· систематизувати теоретичні концепції управління фінансовими інвестиціями банків;

· узагальнити світовий досвід діяльності банків у сфері фінансових інвестицій;

· дослідити стан банківської системи України, визначити основні ризики для її стабільного розвитку і запропонувати заходи для мінімізації цих ризиків;

· оцінити сучасний стан і тенденції розвитку вкладень банків України у фінансові активи, визначити особливості та фактори, що впливають на їхню динаміку і структуру;

· дослідити особливості державного регулювання фінансових інвестицій комерційних банків;

· запропонувати методичні підходи до аналізу та управління портфелем цінних паперів комерційного банку і на цій основі сформувати оптимальний портфель акцій для комерційного банку;

· розробити пропозиції щодо вдосконалення діяльності комерційних банків у сфері фінансових інвестицій як на внутрішньобанківському рівні, так і з боку держави.

Об’єктом дослідження виступає діяльність банків України у сфері фінансових інвестицій. 

Предметом дослідження є теоретико-методологічні і прикладні засади управління діяльністю банків у сфері фінансового інвестування.

Методи дослідження. Теоретичною основою дослідження є фундаментальні положення світової економічної науки (зокрема, теорія банківської фірми, сучасна інвестиційна теорія), монографічні та інші наукові досягнення сучасної зарубіжної і вітчизняної думки, дослідження провідних фахівців, присвячені проблемам банківського інвестування.

Методологічною основою дисертаційної роботи стали загальнонаукові методи пізнання, концептуальні положення теорії ринкової економіки, методологічні засади комплексного та системного аналізу.

Для вирішення поставлених у дисертації завдань застосовувались такі загальнонаукові методи: історичний, структурний, системний, абстрактний – для дослідження сутності фінансових інвестицій комерційних банків та їхньої ролі в забезпеченні ліквідності та управлінні ризиками, здійснення комплексного аналізу світового досвіду регулювання банківської діяльності у сфері фінансових інвестицій; системний і графічний аналіз, методи економетричного та економіко-математичного моделювання – для дослідження фінансових інструментів на українському фондовому ринку з метою формування оптимального портфеля акцій для комерційного банку. Також у процесі дисертаційного дослідження застосовувалися прийоми групування, класифікації та графічного представлення результатів дослідження. 
Інформаційною базою роботи є наукові праці вітчизняних і зарубіжних економістів, присвячені проблемам діяльності комерційних банків у сфері фінансових інвестицій, законодавчі та нормативні акти, що визначають умови інвестиційної діяльності комерційних банків на фондовому ринку України, методичні та статистичні матеріали Національного банку України, Міністерства фінансів України, Державної служби статистики України та Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, а також особисті аналітичні розрахунки автора.  

Наукова новизна одержаних результатів. У дисертації розроблено теоретико-методичне забезпечення діяльності комерційних банків у сфері фінансового інвестування з метою підвищення ефективності цієї діяльності, а саме:
удосконалено:

· підходи до управління фінансовими інвестиціями в рамках загального процесу управління активами і пасивами банку, що полягає в розділенні інвестиційного процесу на два рівні: стратегічний (встановлюються основні орієнтири, ліміти, плани дохідності і терміновості) та оперативний (поточне управління портфелем на основі встановленої стратегії та кон’юнктури ринку), зокрема, було запропоновано сконцентрувати стратегічні рішення у сфері відповідальності правління банку та комітету з управління активами і пасивами, а для оперативного управління використовувати дочірні фінансові структури з одночасним активним контролем з боку підрозділу ризик-менеджменту;


· теоретико-методичне забезпечення ризик-орієнтованого підходу в банківській діяльності, зокрема автором було ідентифіковано ризики, пов’язані з процесами у сфері фінансових інвестицій, обґрунтовано необхідність установлення власних лімітів на вкладення у фінансові інструменти, диверсифікації активів і проведення стрес-тестування до різкої зміни зовнішніх умов діяльності; 

· визначення фінансових інвестицій банків, за яким вони розглядаються як вкладення коштів банком у фондові та грошові фінансові інструменти, дорогоцінні метали, статутні капітали юридичних осіб з метою отримання прибутку та/або зростання вартості вкладених коштів у майбутньому, підвищення ліквідності вільних заощаджень, забезпечення контролю над об’єктами інвестування та реалізації інвестиційних цілей як самих банків, так і їхніх клієнтів, таким чином у цьому визначенні автором було об’єднано предмет вкладень, об’єкт вкладень і мету здійснення інвестування;
дістали подальший розвиток:

· класифікація банківських фінансових інвестицій на основі узагальнення підходів вітчизняних і зарубіжних учених за такими ознаками: напрям, характер участі, період інвестування, ступінь ризику, первинність, вид об’єкта інвестування, інструменти, а також запропоновано включити до списку ознак галузь інвестування, сферу вкладень і цільове спрямування;

· напрями застосування математично-модельного інструментарію у процесі управління інвестиційним портфелем комерційного банку, зокрема використання часткових моделей, таких як моделі формування та управління портфелем цінних паперів комерційного банку (на основі модифікованої моделі Марковіца для формування оптимального портфеля з найбільш ліквідних українських акцій і моделі МОКА для дослідження співвідношення волатильності дохідності окремих акцій та відповідного показника для індексу ПФТС), на українському фондовому ринку;

· рекомендації щодо встановлення банками власних лімітів на портфелі фінансових активів, зокрема визначення співвідношення інвестиційної і спекулятивної частин банківського портфеля фінансових інвестицій на основі оцінювання поточного стану пасивів і активів банку та прогнозу їхньої динаміки, розподіл портфеля облігацій на групи за термінами погашення, забезпечення відповідності активів і пасивів банку за термінами на основі оптимального вибору дюрації портфеля, обмеження на вкладення за окремими емітентами, використання активних стратегій управління з наданням достатньо широких повноважень уповноваженому підрозділові банку з управління портфелем у рамках визначених лімітів.

Практичне значення одержаних результатів полягає в розробленні науково обґрунтованих висновків і рекомендацій, спрямованих на підвищення ефективності діяльності комерційних банків у сфері фінансових інвестицій. Одержані результати можуть бути використані комерційними банками для поліпшення своїх фінансових результатів, державними органами при регулюванні банківської діяльності та фондового ринку, вищими навчальними закладами при розробленні програм навчальних дисциплін.

Результати дослідження, висновки і рекомендації, що містяться в дисертаційній роботі, використані комерційними банками у своїй практичній діяльності. Зокрема, у Публічному акціонерному товаристві «ОКСІ БАНК» теоретична база обґрунтування банківської інвестиційної діяльності використовується при розробленні внутрішніх положень, що регламентують здійснення інвестиційних операцій, а також у процесі роботи з клієнтами з питань залучення інвестиційних ресурсів та їх розміщення. Також матеріали дисертаційного дослідження були використані для підвищення професійного рівня працівників цього банку шляхом проведення внутрішніх семінарів і круглих столів (Лист № 82 від 26.01.2012 р.). У практичній діяльності Публічного акціонерного товариства «Ерсте Банк» використовується запропонована автором схема інформаційного забезпечення процесу управління ризиками в банках у сфері фінансового інвестування, яка дає змогу на основі використання внутрішньої та зовнішньої інформації приймати ефективні управлінські рішення, а також рекомендації щодо встановлення банками власних лімітів на портфелі фінансових активів, зокрема, щодо відповідності активів і пасивів банку за термінами на основі оптимального вибору дюрації портфеля (Лист № 34.5.0/254/1 від 22.11.2011 р.).

Упровадження результатів дисертаційної роботи здійснювалось автором у  навчальному процесі Львівського інституту банківської справи Університету банківської справи Національного банку України при складанні навчальних програм і підготовки методичного забезпечення з дисциплін «Фінансовий менеджмент у банку», «Аналіз банківської діяльності», «Інвестиційне кредитування», «Фінансові інвестиції банків», «Ситуаційне моделювання в банку» (довідка № 01-015/66 від 26.01.2012 р.).
Особистий внесок автора. Наукові положення, висновки і рекомендації, які винесено на захист, одержані автором самостійно. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення, висновки і результати дисертаційної роботи обговорювались на наукових семінарах кафедри банківської справи Львівського інституту банківської справи Університету банківської справи Національного банку України та знайшли відображення в доповідях автора на 5 міжнародних і всеукраїнських науково-практичних конференціях: VII Міжнародній науковій конференції студентів і молодих учених «Фінансовий і банківський менеджмент: досвід та проблеми» (м. Донецьк, Донецький національний університет, 15–17 листопада 2005 р.); II Всеукраїнській науково-практичній конференції аспірантів та молодих учених «Розвиток фінансово-кредитної системи України: здобутки, проблеми, перспективи» (м. Львів, Львівський банківський інституту Національного банку України, 27–29 вересня 2006 р.); III Міжнародній науково-практичній конференції аспірантів і студентів «Проблеми розвитку фінансової системи України» (м. Сімферополь, Таврійський національний університет, 21–23 березня 2007 р.), VII Міжнародній науково-практичній конференції «Україна – ЄС – Європа: нові виклики та модернізація відносин» (м. Київ, Міністерство економіки України, Українська академія зовнішньої торгівлі, 18 квітня 2007 р.); V Міжнародній науково-практичній конференції аспірантів і студентів «Проблеми розвитку фінансової системи України в умовах глобалізації» (м. Сімферополь, Таврійський національний університет ім. В. І. Вернадського, 25–28 березня 2009 р.).

Публікації. За результатами дослідження опубліковано 10 одноосібних наукових праць загальним обсягом 3,3 друк. арк. З них 5 статей – у наукових фахових виданнях.

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних літературних джерел і додатків. Роботу викладено на 196 сторінках, з них обсяг основного тексту – 173 сторінки, що містять 23 рисунки, 18 таблиць і 8 додатків. Список використаних літературних джерел складається зі 160 найменувань.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі подано обґрунтування актуальності теми дисертації, сформульовано мету і завдання роботи, наукову новизну та практичне значення отриманих результатів дослідження.

Перший розділ – «Теоретико-методологічні засади управління діяльністю комерційних банків у сфері фінансових інвестицій» – присвячений розкриттю економічної сутності фінансових інвестицій банків і їхніх функцій, теоретичних засад інвестиційного менеджменту, узагальненню зарубіжного досвіду управління діяльністю банків у сфері фінансових інвестицій. 

Показано багатоваріантність наявних підходів до теоретичного визначення понять «інвестиції» загалом та «банківські фінансові інвестиції» зокрема. Запропоновано розглядати інвестиції як вкладення ресурсів у різноманітних формах у фінансові, матеріальні і нематеріальні активи, у результаті яких створюється дохід та/або досягається позитивний соціальний ефект у майбутньому та які тісно пов’язані з факторами ризику і ліквідності, а фінансові інвестиції банків – як вкладення капіталу у фондові та грошові фінансові інструменти, дорогоцінні метали, статутні капітали юридичних осіб з метою отримання прибутку та/або зростання вартості вкладених коштів у майбутньому, підвищення ліквідності вільних заощаджень, забезпечення контролю над об’єктами інвестування та реалізації інвестиційних цілей як самих банків, так і їхніх клієнтів, і здебільшого це вкладення в цінні папери.

Було проаналізовано цілі здійснення фінансових інвестицій банками і виділено серед них основні – резерв ліквідності, отримання доходу та мінімізація ризиків.

Узагальнення підходів вітчизняних і зарубіжних учених до класифікації фінансових інвестицій у банках дозволило виділити такі ознаки їх поділу: напрям, характер участі, період інвестування, ступінь ризику, первинність, вид об’єкта інвестування, інструменти, а також запропоновано включити до переліку ознак галузь інвестування, сферу вкладень і цільове спрямування (табл. 1). 
Таблиця 1

Класифікація фінансових банківських інвестицій
	Ознака
	Види

	Напрям (регіон)
	внутрішні (національні)

	
	зовнішні (за кордон)

	Характер участі
	прямі

	
	портфельні 

	Період інвестування
	короткострокові

	
	довгострокові

	Ступінь ризику
	з мінімальним ризиком

	
	із середнім ризиком

	
	з максимальним ризиком

	Черговість
	первинні

	
	реінвестиції

	Вид об’єкта інвестування
	матеріальні

	
	нематеріальні

	Інструменти інвестування
	акції

	
	державні боргові цінні папери

	
	приватні боргові цінні папери

	
	похідні інструменти

	
	векселі

	
	цінні метали

	
	банківські депозити

	Галузь інвестування
	у промисловість

	
	сільське господарство

	
	транспорт і зв’язок 

	
	торгівлю

	
	громадське харчування

	
	інші

	Сфера вкладень
	виробничі

	
	невиробничі

	Цільове спрямування
	на забезпечення ліквідності 

	
	максимізацію дохідності

	
	пошук нових ринків і клієнтів

	
	соціальні

	
	представницькі


Примітка. Розробка автора (на основі узагальнення праць вітчизняних і зарубіжних учених).

Проведено аналіз теоретичних основ інвестиційного менеджменту, зокрема в діяльності комерційних банків. Проаналізовано показники дохідності та ризику інвестицій у цінні папери, як в акції, так і в облігації, що дає змогу охарактеризувати  ефективність фінансових інвестицій в окремі інструменти. Розкрито особливості оцінювання ефективності вкладень у портфелі цінних паперів, зокрема, було запропоновано використовувати коефіцієнт Шарпа для недиверсифікованого портфеля коефіцієнт Трейнора – для диверсифікованого портфеля, і окремий коефіцієнт для оцінювання ефективності портфеля облігацій.

Досліджено, як тип інвестиційного портфеля залежно від цілей визначає його склад і стратегію інвестування. Так, інвестори, головною ціллю яких є збереження капіталу, формують портфелі з найбільшою часткою облігацій і використовують пасивні стратегії. Інвестори, націлені на отримання якнайбільшого доходу в короткостроковій перспективі, використовують агресивні стратегії управління як акціями, так і облігаціями. Ціль довгострокового зростання вимагає насамперед вкладень в акції з достатньо пасивною стратегією управління портфелем.

Досліджено американський і європейський підходи до поєднання звичної комерційного та інвестиційного видів банківської діяльності, тобто еволюцію поглядів на вибір між універсалізацією та спеціалізацією банків. 
На основі аналізу теоретичних і емпіричних досліджень було виявлено такі переваги від універсалізації діяльності банків на фінансовому ринку: 1) економію від масштабу; 2) підвищення вартості банку; 3) зниження ризиків за рахунок диверсифікації послуг; 4) неефективність регуляторних обмежень. Серед обмежень участі комерційних банків у торгівлі цінними паперами виділено: 1) конфлікт інтересів; 2) моральний ризик; 3) формування банківських конгломератів, що ускладнює пруденційний нагляд за банківською системою; 4) зниження рівня конкуренції.
Результати проведених досліджень показали, що основними недоліками управління діяльністю вітчизняних банків у сфері фінансових інвестицій є: недостатньо досліджений фінансовий механізм банківського інвестування і формування збалансованого портфеля інвестиційних вкладень банків; відсутність у теорії і практиці як в Україні, так і зарубіжних країнах оптимальних підходів до організаційної побудови системи регулювання банківської інвестиційної діяльності та нагляду за нею; недостатня увага до показників, які характеризують ефективність фінансових інвестицій банків з урахуванням ризиків; дефіцит висококваліфікованих фахівців з інвестиційного менеджменту.

Одним із першочергових завдань економічної науки і практики є необхідність удосконалення управління фінансовими інвестиціями банків на засадах системного аналізу сукупності умов і факторів, які впливають на результати їх діяльності, взаємоузгодженість дій усіх підрозділів у досягненні інвестиційних цілей відповідно до встановлених нормативних, правових та інформаційних вимог.

Другий розділ – «Оцінка діяльності банків у сфері фінансових інвестицій» – містить дослідження поточного стану і тенденцій розвитку банків в Україні, аналіз динаміки вкладень банків України у фінансові активи, оцінку методів державного регулювання діяльності банків у сфері фінансових інвестицій. 

Результати проведеного аналізу дали можливість виявити, що низька якість активів, зумовлена суттєвим впливом кредитного ризику в 2008–2011 роках і низькими обсягами заміщення проблемних позик новими, залишається головною проблемою банківського сектору. Було запропоновано ряд механізмів для поліпшення ситуації в цій сфері, зокрема: 1) внесення змін у податкове законодавство щодо питань, пов’язаних із втратами від списання «проблемних» кредитів і від продажу проблемних кредитів третім особам; 2) зміни в законодавстві щодо регулювання корпоративного банкрутства для прискорення та збільшення прозорості процедури банкрутства; 3) реформи з питань судового врегулювання безпеки застави; 4) зміцнення банківського нагляду і регулювання; 5) створення єдиного центрального депозитарію. 

Дослідження показали, що портфель цінних паперів українських банків на 1.01.2012 року представлений насамперед борговими цінними паперами, питома вага яких становить 93,4%, і лише 6,6% становили вкладення в акції та інші форми участі в капіталі (табл. 2). 

Таблиця 2

Структура цінних паперів у портфелях банків

	Показники
	01.01.2006
	01.01.2007
	01.01.2008
	01.01.2009
	01.01.2010
	01.01.2011
	01.01.2012

	(млн грн)

	Цінні папери, крім акцій (включаючи цінні папери НБУ)
	10 878
	10 527
	22 790
	34 309
	35 426
	79 871
	84 021

	Акції та інші форми участі 
в капіталі
	3 580
	4 109
	6 478
	6 575
	4 640
	5 440
	5 984

	Усього
	14 458
	14 636
	29 268
	40 884
	40 066
	85 311
	90 005

	(у % до загального обсягу)

	Цінні папери, крім акцій (включаючи цінні папери НБУ)
	75,2
	71,9
	77,9
	83,9
	88,4
	93,6
	93,4

	Акції та інші форми участі 
в капіталі
	24,8
	28,1
	22,1
	16,1
	11,6
	6,4
	6,6

	Усього
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0

	(зміна за рік, %)

	Цінні папери, крім акцій (включаючи цінні папери НБУ)
	-
	-3,2
	116,5
	50,5
	3,3
	125,5
	5,2

	Акції та інші форми участі 
в капіталі
	-
	14,8
	57,7
	1,5
	-29,4
	17,2
	10,0

	Усього
	-
	1,2
	100,0
	39,7
	-2,0
	112,9
	5,5


Примітка. Дані НБУ, власні розрахунки.
Питома вага боргових цінних паперів у портфелі українських банків постійно зростає, зокрема на кінець 2006 року вона становила лише 72%. Ураховуючи, що вкладення в акції є набагато ризикованішими операціями, зазначимо, що основним мотивом зростання вкладень у цінні папери для банків виступав саме пошук надійних і малоризикованих напрямів інвестування.

Варто зазначити також і низький рівень зацікавленості банків у діяльності як прямих інвесторів. Так, обсяги інвестицій в асоційовані та дочірні компанії на 01.01.2012 року становили лише 1,9 млрд грн, або 2,1% від загального обсягу вкладень банків у цінні папери. Загальну структуру портфеля цінних паперів вітчизняних банків представлена на рис. 1.

Проведене дослідження стану та динаміки фінансових інвестицій комерційних банків дало підстави зробити такі висновки: 

-
інвестиційний портфель комерційних банків хоча й суттєво зріс за останній час, усе ще залишається на другорядних ролях у діяльності банків, значно поступаючись кредитній активності; 

-
на нинішній день склалася глибока диспропорція інвестиційного портфеля комерційних банків у бік боргового сектору і його провідного інструменту – державних облігацій; 

-
вагомим напрямом вкладення вільних фінансових ресурсів комерційних банків виступають депозитні сертифікати Національного банку України, що, крім того, виконують функцію абсорбування надлишкової ліквідності банків і фактично витісняють інвестиції банків у реальний сектор економіки, причому не тільки як прямі конкуренти вкладень у цінні папери корпоративного сектору, але і як альтернатива відновленню кредитної активності комерційних банків;

-
за останні роки простежується тенденція до переорієнтації банків із вкладень у цінні папери інвестиційного характеру на вкладення у спекулятивні цінні папери.
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Рис. 1. Структура вкладень у цінні папери банків України 
станом на 01.01.2012 року

Примітка. Дані НБУ, власні розрахунки.
Проведено аналіз методів державного регулювання діяльності банків у сфері фінансових інвестицій, що мають бути спрямовані насамперед на забезпечення найбільш ефективного вибору для банків між дохідністю і ризиком. Важливими напрямами виділено: ризик-орієнтоване регулювання з боку Національного банку України; вимоги до організаційної структури банків і наявність професійного кадрового складу; політику оподаткування.

Досліджено інструментарій обмеження ризиків з боку Національного банку України, зокрема: 1) встановлення обов’язкових економічних нормативів, визначення порядку розрахунку кредитного і ринкового ризиків банків та обмеження їх розміру; 2) встановлення правил переоцінки вкладень у цінні папери та створення резервів під різні види ризиків за операціями з цінними паперами; 3) встановлення вимог до організаційної структури банку в частині операцій із цінними паперами. Діючий інструментарій спрямований на розширення самостійності банків в оцінці ризиків та на посилення контролю за ефективністю діючих у банках систем управління ризиками, а не кількісних показників, зафіксованих у звітах. 
Аргументовано необхідність застосування в українських умовах окремих методів податкового стимулювання інвестицій в акції (зокрема, встановлення пільг з оподаткування й резервування для окремих складових портфеля цінних паперів), щоб забезпечити потрібну мотивацію для розвитку саме інвестиційної складової в портфелях комерційних банків. Зокрема, запропоновано: 1) повне або часткове звільнення роздрібних інвесторів від оподаткування доходів на акції у складі податку на прибуток, що формується акціями; 2) надання податкового кредиту на сплату податків на вказані доходи; 3) введення пільгових ставок податку на прибуток для професійних учасників ринку цінних паперів, що був сформований за операціями з фізичними особами – резидентами; 4) забезпечення рівності в умовах оподаткування для традиційних банківських продуктів і цінних паперів; 5) застосування зниженої податкової ставки для заохочення довгострокових інвестицій в акції, неспекулятивних прямих інвестицій, інвестицій у певні види акцій тощо.

Третій розділ – «Організаційно-економічні механізми удосконалення управління діяльністю банків у сфері фінансових інвестицій» – містить розроблену автором модель процесу управління портфелем цінних паперів у банку, рекомендації щодо оптимізації системи управління фінансовими інвестиціями в банках та підвищення ефективності діяльності банків у сфері фінансових інвестицій за рахунок використання макроекономічних важелів.  

На основі застосування модифікованої моделі Марковіца сформовано оптимальний портфель із найбільш ліквідних українських акцій, що входять до кошика індексу ПФТС. До складу цього портфеля ввійшли акції Авдіївського коксохімічного заводу, Західенерго та Укрнафти. Дохідність отриманого портфеля перевищила аналогічний показник для індексу ПФТС, а ризикованість портфеля була нижчою, ніж для індексу ПФТС (рис. 2). Було доведено, що диверсифікація портфеля дозволяє суттєво знизити показники ризикованості. 
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Рис. 2. Порівняння характеристик оптимального портфеля 
з індексом ПФТС та індексом облігацій KIEBOND

(Позначення: KIEBOND – індекс облігацій, PFTS – індекс ПФТС, AVDK – акції Авдіївського коксохімічного заводу, UNAF – акції Укрнафти, ZAEN – акції Західенерго)

Також було емпірично застосовано модель МОКА для дослідження співвідношення волатильності дохідності окремих акцій і відповідного показника для індексу ПФТС, тобто розраховано «бета»-коефіцієнти.

Дослідження процентних ставок за державними облігаціями продемонструвало, що жодна із класичних теорій у чистому варіанті на українському ринку не працює. Використання теорії процентних очікувань або теорії переваги ліквідності можливо тільки при порівнянні короткострокових облігацій (до року) із середньостроковими (від року до трьох). Про використання теорії сегментації ринку в її класичній постановці поки що говорити не доводиться, оскільки відсутнє розмаїття інструментів за строками, так само як і немає інвесторів, зацікавлених у такому розмаїтті. Лише окремі аспекти формування процентних ставок на ринку ОВДП можуть бути пояснені теорією процентних очікувань.

Запропоновано механізми вдосконалення процесу управління фінансовими інвестиціями в комерційних банках. Показано, що управління фінансовими інвестиціями здійснюється в рамках загального процесу управління активами і пасивами банку. Запропоновано розділити інвестиційний процес на два рівні: стратегічний (встановлюються основні орієнтири, ліміти, плани дохідності і терміновості) та оперативний (поточне управління портфелем на основі встановленої стратегії та кон’юнктури ринку). Усі ці процеси мають бути зарегламентовані у внутрішньобанківських документах.

На основі аналізу функціональних обов’язків основних підрозділів, що включенні у процес здійснення фінансових інвестицій банку, аргументовано, що головна роль у формуванні банківської інвестиційної стратегії має належати вищому керівному органові – правлінню банку, а деталізувати основні інвестиційні орієнтири має комітет з управління активами і пасивами. Важлива роль у здійсненні та забезпеченні високої ефективності фінансових інвестицій банку належить казначейству, службі дилінгу, управлінню продажів, планово-аналітичним підрозділам, інвестиційним комітетам, службам внутрішнього контролю та внутрішнього аудиту, а також в окремих випадках – дочірнім фінансовим структурам.

Обґрунтовано, що управління ризиками є найважливішим чинником успішної та стабільної роботи банку, а це вимагає розроблення комплексної стратегії та процедури управління ризикам. Ризик-орієнтований підхід вимагає кропіткої роботи з ідентифікації процесів і пов’язаних із ними ризиків, оцінці прийнятного рівня для кожного з ризиків. Побудова комплексної системи управління фондовими ризиками має включає три блоки: організаційний, методологічний та інформаційний. Надано практичні рекомендації щодо управління банківськими ризиками у сфері фінансових інвестицій, зокрема: 1) проведення щоденної оцінки для портфеля та портфеля на продаж і щомісячної – для портфеля до погашення; 2) оцінювання ринкового ризику на основі моделювання Value-at-Rіsk (VaR); 3) використання комплексного моделювання, геп-аналізу та розрахунку дюрації для оцінки процентного ризику; 4) проведення стрес-тестування з метою визначення чутливості вартості портфелів і капіталу банку до факторів ринкового ризику.

Розроблено рекомендації щодо встановлення банками власних лімітів на торговий та інвестиційний портфелі. Зокрема, структура інвестиційного портфеля має забезпечувати відповідність активів і пасивів банку за термінами на основі оптимального вибору дюрації портфеля. Наголошено на необхідності встановлення лімітів на окремих емітентів. У частині торгового портфеля банку мають бути більш властиві активні стратегії управління з наданням достатньо широких повноважень уповноваженому підрозділові банку з управління портфелем. 

Аргументовано необхідність проведення банками диверсифікації вкладень у цінні папери (за терміном погашення, географією випуску, типом зобов’язань та емітентами) і проведення стрес-тестування (оцінки потенційної дії на фінансовий стан банку низки заданих змін у факторах ризику). 

Запропоновано модель формування системи інформаційного забезпечення процесу управління ризиками в банках у сфері фінансового інвестування, що полягає в представленні потоків внутрішньобанківської і зовнішньої інформації для формування баз даних та автоматизації розробки звітів і аналізу ризиків, що в подальшому дає змогу приймати ефективні управлінські рішення в цій сфері (рис. 3).
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Рис. 3. Система інформаційного забезпечення процесу управління ризиками

Примітка. Власна розробка.

Запропоновано шляхи підвищення ефективності діяльності банків у сфері фінансових інвестицій на макрорівні, через посилення ролі держави в їх регулюванні та пріоритетність пруденційного нагляду з метою запобігання накопиченню надмірних ризиків. 

Підкреслено необхідність суттєвого вдосконалення чинного законодавства у сфері регулювання банківських фінансових інвестицій, насамперед у напрямах підвищення рівня забезпеченості вкладень банків, пов’язаних з рухом фіктивного капіталу, і створення рівних умов для всіх учасників ринку цінних паперів. Зокрема, пропонуємо: 1) віднести до компетенції комітету з управління активами і пасивами банку ухвалення рішення про інвестування великих сум грошових коштів, що належать банку, у фінансові інструменти; 2) обмежити максимальну частку коштів, що розміщуються через операції на фінансовому ринку, шляхом установлення мінімального коефіцієнта покриття цих операцій власним капіталом; 3) розробити оцінювальні показники рівня диверсифікації вкладень у фінансові активи; 4) включити в законодавчі акти правило, за яким банки мають проводити переоцінку фінансового активу з максимально можливою частотою при зниженні ринкової вартості цінного папера нижче за ціну придбання; 
5) встановити граничний щодо власного капіталу рівень втрат за фінансовими активами, досягнувши якого, фінансовий актив має бути або проданий, або має бути створений резерв під його знецінення; 6) ввести обмеження на вкладення у фінансові активи, вторинний ринок яких відсутній, тощо.

Проаналізовано позитивні і негативні сторони поточного стану регулювання банківських фінансових інвестицій з боку Національного банку України, зокрема через установлення економічних нормативів і обов’язкових резервів. Виявлено можливість посилення активності комерційних банків у сфері фінансових інвестицій через включення Національним банком до списку цінних паперів, які приймають як прийнятне забезпечення кредитів рефінансування, акцій українських підприємств.

Досліджено вплив прийняття Податкового кодексу на оподаткування на ринку цінних паперів, зокрема виявлено його плюси і мінуси для розвитку фінансового ринку та діяльності банків на ньому. Так, було виявлено суттєве поліпшення в результаті прийняття кодексу привабливості фондового ринку України, зокрема, через зниження ставок оподаткування дивідендів для фізичних осіб, які працюють на фондових біржах, зняття перешкод для  інтенсивної торгівлі, усунення перешкод для розміщення IPO всередині країни, поетапне зниження ставки податку на прибуток тощо. Водночас встановлено й низку негативних моментів, таких як оподаткування реінвестицій фізичних осіб, визначення якості цінних паперів органом регулювання, відсутність урахування операції РЕПО.

Проаналізовано можливість створення в Україні мегарегулятора фінансових ринків і аргументовано збереження поточної ситуації, принаймні в середньостроковій перспективі, коли діяльність банків як кредитних організацій регулює Національний банк України, а за діяльність інших учасників фінансового ринку (страхових, інвестиційних, лізингових, факторингових компаній, пайових інвестиційних фондів, недержавних пенсійних фундацій і т. д.) відповідає інший орган – Національна комісія, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг.

ВИСНОВКИ

У дисертації проведене комплексне дослідження діяльності комерційних банків у сфері фінансового інвестування, що полягало в теоретичному узагальненні механізмів цієї діяльності та вирішенні науково-практичного завдання вдосконалення управління фінансовими інвестиціями комерційних банків. На підставі проведеного дослідження було зроблено такі висновки, що стосуються теоретико-методологічних і науково-практичних аспектів цієї важливої проблеми.

1. Вивчення генезису теоретико-методологічних засад управління фінансовими інвестиціями комерційних банків дозволило детермінувати його особливості, удосконалити понятійний апарат дослідження, зокрема сутність понять «інвестиції» та «банківські фінансові інвестиції», а також розвинути наявні підходи до класифікації банківських фінансових інвестицій шляхом введення таких класифікаційних ознак, як галузь інвестування, сфера вкладень і цільове спрямування. 

2. Проведене дослідження еволюції поглядів на вибір між універсалізацією і спеціалізацією банків на основі американського та європейського підходів до поєднання звичної комерційного та інвестиційного видів банківської діяльності дозволило зробити висновок про вищу стійкість універсальних банків до різноманітних шоків. Аргументовано доцільність збереження в Україні наявної системи універсалізації банків із наданням їм однакових прав щодо діяльності на ринку цінних паперів разом з небанківськими фінансовими установами. 

3. Виявлено, що в основі державного регулювання діяльності комерційних банків у сфері фінансових інвестицій лежить вибір між дохідністю і ризиком таких інвестицій, а діючий інструментарій Національного банку України спрямований на обмеження їхньої ризиковості та розширення самостійності банків в оцінюванні та управлінні ризиками. Зазначене обґрунтовує необхідність формування комплексної системи управління ризикам на макрорівні, ідентифікації процесів і пов’язаних із ними ризиків, оцінці прийнятного рівня для кожного з ризиків. Детерміновано, що побудова комплексної системи управління фондовими ризиками має включає три блоки: організаційний, методологічний та інформаційний.

4. На основі аналізу стану та динаміки фінансових інвестицій комерційних банків установлено, що незважаючи на суттєве зростання інвестиційного портфеля комерційних банків за останні роки, він усе ще значно поступається кредитному. При цьому банки продовжують надавати перевагу борговим цінних паперам, насамперед державним облігаціям і депозитним сертифікатам Національного банку України, які залишаються значно привабливішими для банків порівняно з цінними паперами корпоративного сектора. Це засвідчує необхідність імплементації диференційованих підходів до державного регулювання фінансових інвестицій з огляду на сферу їх вкладень, зокрема стимулювання інвестування реального сектору економіки.

5. Аналіз теорій формування процентних ставок на емпіричних даних українського фінансового ринку продемонстрував, що в чистому варіанті використання класичних теорій неможливе. Зокрема, теорії процентних очікувань або теорії переваги ліквідності справджуються лише на сегменті короткострокових облігацій (до року) із середньостроковими (від року до трьох). Ураховуючи відносно незначну кількість різних облігацій за термінами та достатньо зацікавленість у значній кількості з боку інвесторів, теорія сегментації ринку в її класичній постановці не є актуальною. Було визначено, що тільки деякі аспекти формування процентних ставок на ринку ОВДП пояснюються теорією процентних очікувань. 

6. Установлено напрями застосування економіко-математичного інструментарію у процесі управління інвестиційним портфелем комерційного банку, зокрема акцентовано увагу на можливості використанні часткових моделей, таких як моделі формування та управління портфелем цінних паперів комерційного банку, для роботи на українському фондовому ринку, але наголошено при цьому на необхідності їх адаптації під національну специфіку та використання експертних оцінок. Так, застосувавши модифіковану модель Марковіца, було сформовано оптимальний портфель із найбільш ліквідних українських акцій, що входять до кошика індексу ПФТС. До складу цього портфеля ввійшли акції Авдіївського коксохімічного заводу, Західенерго та Укрнафти. Отриманий портфель мав дохідність вищу за аналогічний показник для індексу ПФТС, а ризикованість – нижчу. Застосування на емпіричних даних моделі МОКА дозволило дослідити співвідношення волатильності дохідності окремих акцій і відповідного показника для індексу ПФТС, тобто розрахувати «бета»-коефіцієнти. 

7. Управління фінансовими інвестиціями банку має здійснюватися в рамках загального процесу управління активами і пасивами. Інвестиційний процес доцільно розділити на два рівні: стратегічний (визначення основних орієнтирів, лімітів, планів дохідності і терміновості) та оперативний (поточне управління портфелем на основі встановленої стратегії і кон’юнктури ринку). Зокрема, було запропоновано сконцентрувати стратегічні рішення у сфері відповідальності правління банку та комітету з управління активами і пасивами, а для оперативного управління використовувати дочірні фінансові структури з одночасним активним контролем з боку підрозділу ризик-менеджменту. 

8. Запропоновано рекомендації щодо встановлення банками власних лімітів на торговий та інвестиційний портфелі, зокрема: визначення співвідношення інвестиційної і спекулятивної частин банківського портфеля фінансових інвестицій на основі оцінювання поточного стану пасивів і активів банку та прогнозу їхньої динаміки; розподіл портфеля облігацій на групи за термінами погашення; забезпечення відповідності активів і пасивів банку за термінами на основі оптимального вибору дюрації портфеля; обмеження на вкладення за окремими емітентами; використання активних стратегій управління з наданням достатньо широких повноважень уповноваженому підрозділові банку з управління портфелем у рамках визначених лімітів тощо.

Побудова комплексної системи управління ризиками має базуватися на використанні інформаційно-технологічної системи, що поєднує інформаційні потоки. На цих засадах запропоновано модель формування системи інформаційного забезпечення процесу управління ризиками в банках у сфері фінансового інвестування. 

9. Досліджено вплив прийняття Податкового кодексу на розвиток фінансового ринку і діяльність банків на ньому. Було відзначено позитивні ефекти, такі як зниження ставок оподаткування та усунення різноманітних перешкод. Водночас залишилися невирішеними питання, у результаті чого було запропоновано додати до Податкового кодексу опис операцій репо для розвитку ринку цього інструменту, додаткові заходи стимулювання фінансових інвестицій, насамперед довгострокових, через інструменти оподаткування, наприклад, введення пільгових ставок податку на прибуток банків у частині доходів, отриманих від інвестицій у реальний сектор економіки.

10. На основі аналізу питання щодо створення в Україні мегарегулятора фінансових ринків у роботі зроблено висновок про доцільність збереження регулятивних функцій Національного банку України в банківській системі, тоді як Національна комісія, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг, має концентруватися на регулюванні інших учасників фінансового ринку, таких як страхові, інвестиційні, лізингові, факторингові компанії, пайові інвестиційні фонди, недержавні пенсійні фонди тощо. 
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АНОТАЦІЯ

Руденко М.О. Управління діяльністю банків у сфері фінансових інвестицій. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси і кредит / Інститут регіональних досліджень НАН України. – Львів, 2012.

У дисертаційній роботі проведено комплексне дослідження діяльності комерційних банків у сфері фінансового інвестування, що полягало в теоретичному узагальненні механізмів цієї діяльності та вирішенні науково-практичного завдання підвищення ефективності фінансових інвестицій комерційних банків. Проведено аналіз наявних теоретичних концепцій «інвестицій» загалом і «банківських фінансових інвестицій» зокрема, на основі чого сформовано власну класифікацію банківських фінансових інвестицій.

Представлено аналіз моделей організації інвестиційної діяльності банків на ринку цінних паперів, розкрито особливості функціонування універсальних і спеціалізованих банків, досліджено їхні переваги і недоліки. Виявлено основні важелі забезпечення ефективності банків у сфері фінансових інвестицій, насамперед у площині вибору між дохідністю і ризиком. На основі емпіричного дослідження продемонстровано можливості застосування на українському фондовому ринку класичних підходів із використанням математичного та модельного інструментарію для підвищення ефективності портфельних інвестицій. Досліджено діяльність українських комерційних банків на ринку цінних паперів, розкрито особливості структури і динаміки операцій банків з окремими фінансовими інструментами. Запропоновано низку заходів, спрямованих на підвищення ефективності діяльності комерційних банків у сфері фінансових інвестицій як з боку керівництва комерційних банків, так і з боку органів державного регулювання. 

Ключові слова: комерційні банки, фінансові інвестиції, ринок цінних паперів, портфельні інвестиції, портфельна теорія, оптимізація інвестиційного портфеля, управління.

АННОТАЦИЯ

Руденко М.А. Управление деятельностью банков в сфере финансовых инвестиций. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой ступени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – Деньги, финансы и кредит / Институт региональных исследований НАН Украины. – Львов, 2012.

В диссертационной работе проведено комплексное исследование деятельности коммерческих банков в сфере финансового инвестирования, которое заключалось в теоретическом обобщении механизмов этой деятельности и решении научно-практической задачи повышения эффективности финансовых инвестиций коммерческих банков. Проведен анализ существующих теоретических концепций «инвестиций» в целом и «банковских финансовых инвестиций» в частности, на основе обобщения подходов отечественных и российских ученых была сформирована собственная классификация банковских финансовых инвестиций.

Представлен анализ моделей организации инвестиционной деятельности банков на рынке ценных бумаг, раскрыты особенности функционирования универсальных и специализированных (инвестиционных) банков, исследованы их преимущества и недостатки. Проанализированы отличия американского и европейского подходов к регулированию инвестиционной активности банков, показана их эволюция в направлении универсализации.

Исследована деятельность украинских коммерческих банков на рынке ценных бумаг, раскрыты особенности структуры и динамики операций банков с отдельными финансовыми инструментами и факторов, определяющих динамику и структуру операций банков с ценными бумагами. Проанализированы последние тенденции банковских инвестиций, которые заключаются в вытеснении государственными долговыми ценными бумагами вложений банков в ценные бумаги корпораций и кредитования реального сектора экономики.

Выявлены основные рычаги обеспечения эффективности банков в сфере финансовых инвестиций, прежде всего в плоскости выбора между доходностью и риском. Среди них – риск-ориентированное регулирование со стороны Национального банка Украины, требования к организационной структуре банков и наличие профессионального кадрового состава, политика налогообложения.

Раскрыты особенности моделей Марковица, Тобина, моделей оценки капитальных активов. На основе эмпирического исследования выявлены возможности применения на украинском фондовом рынке классических подходов с использованием математического и модельного инструментария для повышения эффективности портфельных инвестиций, но продемонстрирована необходимость учета отечественной специфики фондового рынка.

Продемонстрировано, что управление финансовыми инвестициями осуществляется в рамках общего процесса управления активами и пассивами банка. Предложено разделить инвестиционный процесс на два уровня: стратегический (устанавливаются основные ориентиры, лимиты, планы доходности и срочности) и оперативный (текущее управление портфелем на основе установленной стратегии и конъюнктуры рынка).

Предложен ряд мер государственного регулирования, направленных на повышение эффективности деятельности коммерческих банков в сфере финан​совых инвестиций. Исследованы положительные и отрицательные стороны текущего состояния регулирования банковских финансовых инвестиций со стороны Национального банка Украины, в частности путем установления экономических нормативов и обязательных резервов. Выявлена возможность усиления активности коммерческих банков в сфере финансовых инвестиций за счет включения Национальным банком в список ценных бумаг, принимаемых в качестве приемлемого обеспечения, кредитов рефинансирования, акций украинских предприятий. Исследовано влияние Налогового кодекса на налогообложение на рынке ценных бумаг, в частности обнаружены его плюсы и минусы для развития финансового рынка и деятельности банков на нем.

Ключевые слова: коммерческие банки, финансовые инвестиции, рынок ценных бумаг, портфельные инвестиции, портфельная теория,  оптимизация инвестиционного портфеля, управление.
ANNOTATION 

Rudenko M.O. Management of banks’ activities in the field of financial investments. – Manuscript. 
Dissertation for Candidate’s degree in Economics by speciality 08.00.08 – Money, Finance and Credit / Institute of the regional researches NAS of Ukraine. – L’viv, 2012.

А comprehensive study of financial investment of commercial banks is conducted in the thesis, namely a theoretical generalization of the mechanisms of this banking activity and solving scientific and practical issues of increase of the efficiency in commercial banks’ financial investments are developed. The analysis of existing theoretical concepts of «investment» in general and «banking financial investment» in particular is carried out, on the basis of which own classification of banking financial investment is formed.

The analysis of organization models of banking investment in the securities market is presented, the peculiarities of universal and specialized banks are discovered, the pros and cons are studied. The main tools for the improvement in the efficiency of banks’ financial investments, primarily in the trade-off between the return and risk, are discovered. The possibility of using the classical approaches with mathematical and modeling tools for improving the efficiency of portfolio investments on the Ukrainian stock market is demonstrated basing on empirical research.  The activities of Ukrainian commercial banks in the securities market, the peculiarities of the structure and dynamics of banking transactions with certain financial instruments are investigated. A number of measures aimed at increasing the efficiency of commercial banks’ financial investments, both for the commercial banks’ management and for regulatory agencies, are proposed.

Keywords: commercial banks, financial investment, stock market, portfolio investments, portfolio theory, portfolio optimization, management. 
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2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують
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