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Введение к работе
Актуальность темы. В условиях качественных и динамичных экономических преобразований в Российской Федерации, основанных на рыночных принципах, происходит формирование современной модели инвестиционного процесса. Данная модель характеризуется, с одной стороны, насыщенным внешним регулирующим воздействием со стороны органов государственного управления, направленным на создание реальных условий и предпосылок экономического роста в нашей стране, с другой стороны, внутренней самоорганизацией; относительно эффективной инфраструктурой фондового рынка; интеграционными связями; финансовыми инновациями; растущим кругом инвесторов в ценные бумаги, для которых важны доступность, открытость, ликвидность и устойчивость рынка.
В рамках отмеченной модели сложился тип универсального банка, выполняющего как чисто банковские, так и инвестиционные операции на рынке ценных бумаг. Необходимым залогом эффективного функционирования коммерческих банков объективно служит использование широкого круга экономических инструментов и методов в процессе банковской деятельности. Это обуславливает активное включение банков в инвестиционный экономический оборот и интенсивное использование ценных бумаг в деятельности последних на фондовом рынке.
Вместе с тем, преобразования, происходящие в инвестиционной сфере по мере их осуществления, не отличаются постоянством вектора своего развития и тем самым однозначностью. Как следствие, возникают дополнительные разнохарактерные по своей природе риски, которые негативно влияют на уровень управления инвестициями со стороны отдельных профессиональных участников рынка ценных бумаг.
Учитывая исключительную значимость банков как участников финансового рынка в целом и инвестиционных отношений в частности, а также привлекательность ценных бумаг как инвестиционных инструментов с
4 точки зрения их способности обеспечивать получение максимальной прибыли, возникает насущная потребность в своевременном и углубленном изучении изменяющихся условий и содержания инвестиционной деятельности коммерческих банков в нашей стране. В связи с этим особого внимания заслуживает разработка адекватных и действенных механизмов повышения эффективности вложении в ценные бумаги коммерческих банков. Причем наибольший интерес в свете поставленной проблемы представляют такие формы инвестиций как портфельные, потенциально способные гарантировать достижение банками поставленных целевых ориентиров при различных сценариях развития экономической конъюнктуры российского фондового рынка.
Таким образом, вышеизложенное определяет актуальность избранной тематики исследования и своевременность ее научной разработки.
Степень разработанности проблемы. За последнее время в экономической литературе появилось много работ отечественных и зарубежных авторов, посвященные современной теории инвестирования, а также особенностям деятельности коммерческих банков и их взаимосвязи с фондовым рынком, - Ллександера Г.Дж., Белоглазовой Г.Н., Бердниковой Т.Е., Берзона Н.И., Блека Ф., Бочарова В.В., Гитмана Л.Дж., Джонка М.Д., Деевой А.И., ИгониноЙ Л.Л., Михайловой Е.В., Образцова М.В., Осипова В.И., Поповой Е.М., Тобина Дж., Фабоцци Ф.Дж., Цисаря И.Ф., Ческидова Б.М., Шарпа У., Ширинской З.Б. и др.
Анализ специальной литературы по теме диссертационного исследования показал, что, несмотря на многочисленность публикаций, в них отсутствует системный подход к исследованию именно российского опыта процесса формирования и управления инвестиционным портфелем, его становления и тенденций развития в банковском секторе, национальных особенностей банковского инвестирования. Многие аспекты данной проблемы требуют дальнейшей серьезной проработки, выработки новых подходов, адекватных существующим экономическим реалиям.
Актуальность вышеизложенных вопросов, а также недостаточная разработанность теории и практики осуществления инвестиционной деятельности коммерческих банков в современных условиях, предопределили выбор темы, цель и задачи диссертационного исследования.
Цель исследования. Целью диссертационного исследования является изучение условий и содержания инвестиционной деятельности российских коммерческих банков, обоснование путей и методов повышения эффективности инвестиций банков в ценные бумаги.
Поставленная цель обусловила решение следующих задач, определивших логику исследования и структуру работы:
определение места и роли коммерческих банков на рынке ценных бумаг как основных субъектов инвестиционной деятельности в РФ с целью обозначения специфики их функционирования на данном рынке;
анализ тенденций развития основных сегментов рынка ценных бумаг России с точки зрения инвестирования банков в ценные бумаги, позволяющий выявить особенности структуры инвестиционных портфелей российских банков;
обобщение, систематизация взглядов ведущих отечественных и зарубежных ученых на экономическую суть инвестиций, исследование последних применительно к деятельности коммерческих банков в инвестиционной сфере;
обозначение существующих на российском фондовом рынке различного рода рисков, определение их классификационной структуры, для выработки механизмов нивелирования влияния рисков на инвестиционную деятельность коммерческих банков;
систематизация теоретических подходов к формированию оптимального инвестиционного портфеля банка, с целью выбора методики для их практического применения;
рассмотрение основных стратегий управления портфелем коммерческого банка в целях решения конкретных задач, связных с управлением собственным портфелем;
разработка комплексного подхода к формированию и управлению инвестиционным портфелем, позволяющего повысить эффективность портфеля ценных бумаг коммерческого банка.
Объектом исследования являются экономические отношения, возникающие в процессе осуществления коммерческими банками инвестиционной деятельности на рынке ценных бумаг.
Предметом исследования выступает процесс формирования и управления инвестиционным банковским портфелем.
Теоретической и методологической базой исследования послужили теоретические разработки зарубежных и отечественных ученых и экономистов в области банковского дела, рынка ценных бумаг. В работе использованы законодательные и нормативные документы, регламентирующие деятельность коммерческих банков на рынке ценных бумаг в России. В процессе исследования применялись методы экономического анализа, системного анализа, логического моделирования экономических процессов и статистического анализа. В аргументации и обосновании выводов и положений диссертационной работы использованы статистические издания, базы данных и информация сети Интернет.
Научная новизна диссертационной работы состоит в комплексном исследовании процессов формирования и управления инвестиционным портфелем коммерческого банка и совершенствовании механизмов организации такой деятельности в коммерческом банке.
В диссертации обоснованы и сформулированы следующие основные положения, выносимые на защиту:
уточнено и научно обосновано понятие «инвестиции» применительно к практике инвестиционной деятельности коммерческого банка;
на основе проведенного анализа обращающихся на фондовом рынке ценных бумаг определены особенности состава и структуры инвестиционных портфелей российских коммерческих банков; выявлены тенденции их формирования и преобладающие в них инструменты; выдвинуты предложения о путях повышения инвестиционного потенциала российского рынка ценных бумаг;
в ходе комплексного исследования рисков коммерческих банков, возникающих в процессе инвестирования в ценные бумаги, дополнена традиционная классификация рисков, обоснована последовательность управления инвестиционными рисками в банках;
на основании анализа математических методов оптимизации портфеля ценных бумаг и проведенных расчетов предложена двухуровневая схема управления портфелями ценных бумаг банка;
выработан комплексный подход к управлению инвестиционным портфелем коммерческого банка, основанный на сохранении и преумножении первоначально инвестированных средств, повышении эффективности портфеля, обеспечении максимальной ожидаемой доходности при определенном заданном уровне риска.
Теоретическая значимость результатов диссертационного исследования заключается в том, что выводы и рекомендации, содержащиеся в работе, вносят вклад в развитие теории эффективного управления банковским инвестиционным портфелем, и могут быть использованы при будущих теоретических исследованиях вопросов совершенствования
8 инвестиционной деятельности коммерческих банков, регулирования банковских операций на рынке ценных бумаг. Материалы диссертации могут быть использованы при подготовке курсов по дисциплинам «Ценные бумагам и биржевое дело», «Теория ценных бумаг», «Банковское дело».
Практическая значимость исследования заключается в том, что оно предоставляет коммерческим банкам методологический и практический инструментарий для разработки и реализации процессов формирования управления собственным инвестиционным портфелем.
Апробация результатов исследования. Основные положения, выводы и результаты, полученные в ходе проводимого исследования, опубликованы в 5 печатных работах, общим объемом 1,1 п.л. Основные положения диссертационного исследования представлены на научных сессиях профессорско - преподавательского состава, научных сотрудников и аспирантов СПБГУЭФ и научно-практических конференциях.
Структура и логика изложения материалов исследования подчиняется содержанию выдвинутых задач. Исследование представлено введением, тремя главами, заключением, списком использованной литературы и набором приложений.
Во введении обосновывается актуальность темы диссертации, ее научная новизна и практическая значимость, определяется объект, предмет и ставятся задачи исследования.
Первая глава «Условия и содержание деятельности коммерческих банков на рынке ценных бумаг» посвящена анализу реальных рыночных условий, в которых приходится работать банкам: рассмотрены сегменты российского фондового рынка, с позиции видов ценных бумаг, используемых при формировании инвестиционного портфеля банка; проанализированы основные требования, выдвигаемые Центральным банком к коммерческим банкам при проведении операций с ценными бумагами. В главе представлены также специфические особенности банковского инвестирования в ценные бумаги.
Во второй главе «Портфельное инвестирование коммерческих банков» произведена классификация банковских портфелей; с макроэкономической точки зрения анализируется состав и структура инвестиций в ценные бумаги российской банковской системы; проанализированы инвестиционные риски банков и способы управления ими, а также варианты оптимизации портфеля ценных бумаг.
В третьей главе «Управление инвестиционным банковским портфелем» описаны основные виды стратегий управления инвестиционным портфелем коммерческого банка, представлены рекомендации, касающиеся разработки механизма организации коммерческим банком работы по управлению собственным портфелем ценных бумаг.
В заключении содержатся основные выводы и результаты, полученные в ходе исследования.
Специфика деятельности банков на рынке ценных бумаг
В разных странах место, отводимое коммерческим банкам на рынке ценных бумаг различно. Исторически в мировой практике сложились две модели финансового рынка, «водоразделом» для которых является запрет или разрешение коммерческим банкам проводить операции с ценными бумагами за свой счет. Речь идет об «англосаксонской» модели (основные представители: США, Великобритания), согласно которой инвестиции в акции банкам были запрещены. И «европейской» («германской») основными представителями которой являются Германия, Швейцария, Голландия), когда банки оперируют с акциями на фондовом рынке почти без ограничений.
В США, Великобритании и Канаде с 30-х годов 20 века были существенно ограничены банковские операции с ценными бумагами. Закон Гласса-Стигала, запрещавший коммерческим банкам США (как косвенно, так и через дочерние компании) инвестиции в акции, был принят в 1933г. в разгар «Великой депрессии», когда банковский сектор США, как и экономика в целом, находились в плачевном состоянии. Главной целью закона было укрепление и возврат доверия к банковской системе. «Для этого необходимо»,- провозглашалось в законе,- «обеспечить более безопасное и эффективное использование активов банка, урегулировать методы внутрибанковского управления, предотвратить неправомерное отвлечение фондов на спекулятивные операции». То есть, авторами закона банковские операции с ценными бумагами рассматривались как угрожающие безопасности банков спекуляции.
Попытка лишить коммерческие банки права торговать ценными бумагами оказалась нереальной, так как сдерживаемые ограничениями внутри страны, они делали это на международном рынке. Так, к середине 80-х г. крупнейшие канадские коммерческие банки в состоянии были обслуживать своих основных клиентов в лице ведущих канадских корпораций через инвестиционно - банковские филиалы и дочерние компании в Лондоне.
В 90-х г. 20 века банкам либо непосредственно (Великобритания), либо через дочерние компании (Канада) было разрешено владеть акциями, производить их гарантированное размещение, выполнять функции дилера на фондовом рынке. В США в 1989г. группе банков было разрешено производить гарантированное размещение долговых ценных бумаг корпораций. В 1990г. ФРС разрешила дочерней компании холдинга JP Morgan осуществлять андеррайтинг акций. То есть, через участие во взаимных фондах банки стали владеть акциями корпораций.
Отмена в октябре 1999г. закона Гласса - Стигала, с 1933 г. ограничивавшего работу коммерческих банков с акциями, стала констатацией факта бессмысленности таких ограничений.
Наиболее яркий пример активного участия коммерческих банков в операциях с ценными бумагами представляет Германия, где банкам законодательно разрешено осуществлять все виды операций с ценными бумагами: они являются эмитентами, фондовыми посредниками и, наконец, крупными инвесторами. В результате этого финансовая система Германии приобрела следующие отличительные черты: банки владеют существенной частью капиталов немецких предприятий;
- предприятия используют банковские кредиты, в том числе долгосрочные, как основной источник внешнего финансирования;
- фондовый рынок Германии оказался недостаточно развитым в сравнении со странами, ориентировавшимися на «англосаксонскую модель»;
- на фондовом рынке господствуют банки, и почти полностью отсутствует независимый инвестиционный бизнес.
Оценка «германской» модели фондового рынка не может быть однозначной. С одной стороны, «засилье» на финансовом рынке банков ставит предприятия под их контроль, лишая корпоративный сектор полной самостоятельности в решении финансовых вопросов, с другой стороны, в связи с тем, что, владея акциями, банки могут проконтролировать эффективность использования своих кредитов, немецкая промышленность всегда удовлетворяла потребности в недорогих и, что очень важно, долгосрочных заемных средствах. Тем самым она получала серьезные конкурентные преимущества на мировых рынках.
История развития международных финансовых рынков последнего десятилетия позволяет утверждать следующее: происходит конвергенция « англоамериканской» и «германской» моделей финансового рынка.
Портфель ценных бумаг коммерческого банка, типы портфелей
Инвестиции коммерческих банков в ценные бумаги носят название портфельных инвестиций, т.е. портфеля ценных бумаг различных эмитентов, управляемых как единое целое. Современное финансовое инвестирование непосредственно связано с формированием инвестиционного портфеля. Оно базируется на том, что большинство инвесторов, в частности банки, избирают для осуществления финансового инвестирования более чем один финансовый инструмент, т.е. формируют их совокупность.
Задача портфельного инвестирования — улучшить условия инвестирования, придав совокупности ценных бумаг такие инвестиционные характеристики, которые недостижимы с позиции отдельно взятой ценной бумаги, и возможны только при их комбинации.
Только в процессе формирования портфеля достигается новое инвестиционное качество с заданными характеристиками. Таким образом, эффективный портфель ценных бумаг является тем инструментом, с помощью которого банку обеспечивается требуемая устойчивость дохода при минимальном риске.
Рассматривая понятие «инвестиционного банковского портфеля», заметим, что в широком смысле под портфелем понимается целенаправленно сформированная в соответствии с определенной инвестиционной политикой совокупность вложений в инвестиционные объекты. Так как в роли инвестиционных объектов для целей нашего диссертационного исследования выступают ценные бумаги, то в узком смысле под «инвестиционным банковским портфелем» мы будем понимать совокупность ценных бумаг, служащих инструментом для достижения целей банка.
В портфель могут входить ценные бумаги одного типа (акции) или различные инвестиционные ценности (акции, облигации, векселя, и др.).
Основная цель формирования инвестиционного портфеля может быть сформулирована как получение прибылей от роста курсовой стоимости ценных бумаг, входящих в портфель и от создания ими стабильных денежных потоков (дивидендов, процентов). Действительно, банки -организации коммерческие: они авансируют капитал и размещают его (в частности, в ценные бумаги), их главная цель - получение прибыли. В среднем, удельный вес банковских доходов от проведения операций с ценными бумагами составляет 30% и находится на втором месте после доходов от кредитных операций.32 Однако, на наш взгляд, один критерий -доходность при вложении средств в ценные бумаги для банка не всегда является приоритетным.
Цель создания резерва ликвидности для банков имеет особое значение, поскольку значительную долю банковских ресурсов составляют краткосрочные вклады и вклады до востребования, которые могут быть изъяты их владельцами в любое время. Основную роль в портфеле ценных бумаг банка занимают бумаги с невысокой доходностью, но с минимальной степенью риска и наивысшей степенью ликвидности - государственные и муниципальные бумаги. Эти бумаги играют роль резерва ликвидности - они могут быть быстро превращены в деньги (либо путем продажи, либо привлечения кредита под залог этих бумаг).
Выбор стратегии портфельного управления
После формирования инвестиционного портфеля коммерческого банка, целесообразно и необходимо определить и оценить динамику показателей портфеля в соответствии с ожидаемыми результатами. Так, если доходность, риск или стоимость вложений не соответствуют конкретным целям банка, портфель следует изменить. Обычно это означает продажу одних финансовых инструментов и покупку других на вырученные средства. Следовательно, управление портфелем — это не только создание оптимального набора финансовых инструментов, но также контроль за изменением инструментов входящих в портфель и корректировка структуры портфеля в соответствии с фактической динамикой тех или иных инструментов.
Коммерческий банк может осуществлять управление портфелем ценных бумаг самостоятельно, либо передать все полномочия по управлению портфелем другому юридическому лицу. Однако и в первом и во втором случае эффективное управление портфелем предполагает:
— сохранение первоначально инвестированных средств;
— достижение максимального уровня дохода;
—обеспечение инвестиционной направленности и ликвидности портфеля.
Таким образом, управление портфелем ценных бумаг имеет целью снижение инвестиционного риска, получение дохода (в виде дивидендов и процентов, а также разницы между ценами покупки и продажи ценных бумаг), а также обеспечение прироста капитала и включает в себя планирование, формирование, анализ и регулирование структуры портфеля для достижения поставленных целей при сохранении необходимого уровня его ликвидности и минимизации расходов, связанных с ним.
В случае самостоятельного управления банком портфеля ценных бумаг, наблюдаются как преимущества, так и недостатки такого управления. Так, в обмен на оперативное управление ресурсами и единоличное распоряжение прибылью банку приходится содержать специальное структурное подразделение, за которым закрепляется управление портфелем банка. Работники такого подразделения, а также руководители банка осуществляют управление инвестиционным портфелем в рамках тех правил и ограничений, которые задаются законодательством РФ и Центральным банком.
Как было отмечено нами выше, коммерческий банк может передать управление своим портфелем другому юридическому лицу на основе доверительного управления. Это может быть обусловлено как отсутствием достаточного числа квалифицированных работников для формирования и управления собственным портфелем ценных бумаг, так и частью стратегии банка на рынке ценных бумаг, преследующей цель диверсификации своих активов. Еще одним мотивом в пользу передачи управления портфелем другому юридическому лицу может служить желание банка обособить структуру, работающую с ценными бумагами, в отдельное зависимое юридическое лицо для структурного упорядочения налогового, бухгалтерского и аналитического учета операций с ценными бумагами. По экспертным оценкам, не менее 20-30 % существующих инвестиционных фондов имеют в своей основе банковский капитал (прямые вложения или инвестиции через подконтрольные банкам предприятия, участие физических лиц, связанных с банками).4 Мы считаем, что самостоятельное управление инвестиционным портфелем для банка является наиболее приемлемым в силу того, что данный способ управления дает банку большую самостоятельность в манипулировании ценными бумагами в соответствии с поставленными целями и позволяет получить наибольшую отдачу от вложения средств в ценные бумаги.
Технология управления инвестиционным портфелем банка имеет свои особенности, поскольку в отличие от других инвесторов (инвестиционных компаний, фондов и др.), банковский портфель не может рассматриваться автономно от пассивов и других активов кредитного учреждения. Управление инвестиционным портфелем — один из ключевых блоков управления активами и пассивами банка, основная задача которого -поддержание ликвидности банка и получение дохода.
Процесс управления активами и пассивами банка нацелен на привлечение максимально допустимого объёма ресурсов (как собственных, так и заёмных) и их размещение в максимально доходные активы, обладающие заданным уровнем ликвидности и имеющие ограниченный уровень риска.
Управлении портфелем банка тесно связано с управлением процентным риском (согласованность по срокам активов и пассивов), который задает параметры инвестиционной деятельности кредитного учреждения, т.е. срочность портфеля согласуется со срочностью пассивов.
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