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1. ВСТУП

Актуальність теми. За умов глобальних викликів та нестабільності, яка охопила світові фінансові ринки, винятково важливого значення набуває дослідження умов і причин виникнення ринкових ризиків, а також обґрунтування основних завдань суб’єктів ринкових відносин у процесі ефективного управління такими ризиками. Актуальність дослідження проблем прогнозування ринкових ризиків та їх впливу на банківську діяльність зумовлена необхідністю вдосконалення ризик-менеджменту в банках. Ефективність ризик-менеджменту банку значною мірою залежить від вірогідності й точності прогнозів динаміки цін фінансових інструментів та їх впливу на вартість відкритих позицій банку. Тому в роботі прогнозування динаміки фінансового ринку визначено як базовий етап процесу управління ризиками. На сучасному етапі розвитку інформаційних технологій, зростання обсягів операцій та появи нових інструментів на фінансовому ринку прогнозування як складова процесу управління ризиками неможливе без застосування сучасного інноваційного інструментарію.

Виявленню особливостей функціонування вітчизняного фінансового ринку та його впливу на діяльність банків присвячені праці вітчизняних та іноземних науковців. Значний внесок у дослідження цих проблем зробили О.В. Дзюблюк, М.І. Крупка, А.М.Мороз, С.В. Науменкова, В.М. Опарін. Методологію прогнозування ринкових ризиків досліджували Г. Марковіц, Ф. Найт, У. Шарп, а пізніше Джеральд І. Бьюетоу,   Ф. Джоріон, Фрэнк Дж. Фабоцци. Теоретичні засади управління банківськими ризиками висвітлювали у своїх працях І. Бланк, К. Вальравен, В.В. Вітлінський,  І.В. Волошин, А.П. Вожжов, Л.В. Кузнецова, Л.О. Примостка, К. Редхед, В.А. Сидоренко та інші. Особливості прогнозування динаміки цін на фінансових ринках країн СНД та її впливу на відкриті ринкові позиції фінансових установ вивчали російські науковці та практики А.В. Беляков, О.І. Лаврушин, А.А. Лобанов, А.В. Чугунов. 

Утім, незважаючи на значну кількість наукових праць, присвячених теорії та практиці управління ризиками, залишаються невирішені проблеми, і з розвитком фінансового ринку вони тільки поглиблюються. Зокрема потребують подальшого дослідження: обґрунтування підходів до визначення поняття ринкових ризиків та їх класифікації; удосконалення інструментарію прогнозування процентного, валютного та фондового ризиків банку з урахуванням актуальних тенденцій розвитку вітчизняного фінансового ринку; розроблення підходу до оцінювання величини економічного капіталу банку, необхідного для покриття ринкових ризиків; розроблення практичних рекомендацій щодо вибору оптимальної стратегії управління відкритими позиціями банку. Актуальність та недостатня вивченість цих питань обумовили вибір теми дисертаційної роботи, окреслили об’єкт і предмет дослідження, визначили його мету та завдання.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри менеджменту банківської діяльності ДВНЗ “Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана” і є складовою теми “Удосконалення механізмів регулювання та управління банківською діяльністю в умовах глобалізації” (державний реєстраційний номер 0107U001333). Особистий внесок автора полягає в дослідженні теоретичних і практичних проблем прогнозування впливу ринкових ризиків на діяльність банку, розробленні й обґрунтуванні методичних підходів до прогнозування цінової динаміки фінансових інструментів на основі аналізу сучасного фінансового ринку України, а також окресленні комплексного підходу до оцінювання економічного капіталу банку, необхідного для покриття ринкових ризиків.

Мета та завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є поглиблення теоретико-методичних засад прогнозування ринкових ризиків та обґрунтування практичних рекомендацій щодо вдосконалення інструментарію прогнозування ринкових ризиків та оцінювання їх впливу на результати діяльності банку в умовах вітчизняного фінансового ринку.

Відповідно до визначеної мети в роботі передбачено розв’язання таких завдань:

· дослідити та удосконалити наявні теоретичні підходи до визначення поняття “ринкові ризики банку” з метою забезпечення ефективності процесу управління ринковими ризиками;

· проаналізувати методи прогнозування динаміки цін фінансових інструментів та аналізу чутливості банків до ринкових ризиків, здійснити їх класифікацію, спрямовану на підвищення точності прогнозування;

· дослідити механізм ціноутворення на основних сегментах фінансового ринку України – грошовому, валютному та фондовому – та виявити найбільш значущі макроекономічні фактори впливу на кон’юнктуру фінансового ринку з метою дальшого їх використання для побудови економіко-математичних моделей прогнозування динаміки цін фінансових інструментів;

·  проаналізувати відкриті ринкові позиції банків України, виявити рівень чутливості вітчизняних банків до ринкових ризиків та рівень покриття ризиків власним капіталом;

· запропонувати методичні підходи до прогнозування впливу процентного, валютного та фондового ризиків на результати діяльності банку та обґрунтувати їх ефективність в умовах українського фінансового ринку;

· запропонувати комплексний підхід до прогнозування ринкових ризиків банку на основі інтегрального показника економічного капіталу, необхідного для покриття ринкових ризиків банку;

· визначити напрями підвищення ефективності ризик-менеджменту за умови використання результатів прогнозування ринкових ризиків у прийнятті управлінських рішень в банку.

Об’єктом дослідження є прогнозування ринкових ризиків у процесі управління діяльністю банку на фінансовому ринку.

Предмет дослідження – економічні відносини, що виникають у процесі прогнозування ринкових ризиків та оцінювання їх впливу на фінансові результати діяльності банку.

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою дослідження є фундаментальні положення сучасної економічної теорії фінансових ринків та банківської справи. У процесі дослідження використано сукупність загальнонаукових і спеціальних методів наукового пізнання: аналізу та синтезу – для дослідження наукових поглядів щодо визначення поняття ринкових ризиків та їх класифікації; статистичні та графічні методи – для порівняння динаміки цін на фінансових ринках на різних етапах бізнес-циклів, визначення кореляцій між динамікою цін фінансових інструментів та макроекономічних індикаторів; економіко-математичні методи використані для побудови прогнозних моделей цін фінансових активів; методи експертних оцінок – для виявлення ланцюга причинно-наслідкових зв’язків у формуванні цін на фінансовому ринку, установлення рівня довірчої ймовірності та параметрів розподілу показників динаміки цін на фінансовому ринку; методи симуляційного моделювання – для генерування сценаріїв динаміки цін на фінансові активи за заданих макроекономічних умов.

Інформаційною базою дослідження є закони України, постанови Правління НБУ з питань регламентації функціонування системи ризик-менеджменту в банках, статистичні та аналітичні дані Національного банку України та вітчизняних банків, статистичні дані Державного комітету статистики України, Міністерства фінансів України, праці вітчизняних та іноземних учених у галузі дослідження фінансового ринку та банківської справи, інформаційні матеріали Базельського комітету з банківського регулювання та нагляду.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в поглибленні теоретико-методичних засад прогнозування ринкових ризиків та розробленні практичних рекомендацій щодо вдосконалення інструментарію оцінювання впливу ринкових ризиків на результати діяльності банку в умовах вітчизняного фінансового ринку. Тож

уперше:

- запропоновано визначення економічного капіталу банку, необхідного для покриття ринкових ризиків, та підхід до його оцінювання: 1) економічний капітал банку під ринкові ризики визначено як величину власних коштів банку, необхідних йому для покриття можливих втрат від ринкових ризиків; 2) розроблено метод оцінювання величини економічного капіталу банку під ринкові ризики, який дозволяє врахувати вплив процентного, валютного та фондового ризиків на результати діяльності банку, виключаючи ефект кореляції причинно-наслідкових зв’язків між основними сегментами фінансового ринку; 3) здійснено оптимізацію відкритих ринкових позицій банку на основі розробленої автором оптимізаційної моделі. Запропонований підхід дозволяє оптимізувати співвідношення «прибутковість – ризики», а саме співвідношення чистого доходу банку від його відкритих ринкових позицій та показника економічного капіталу банку під ринкові ризики;

удосконалено:

- методичний підхід до прогнозування впливу процентного ризику на чистий процентний дохід банку, зміст якого полягає в поєднанні методу симуляційного моделювання з побудованою автором нелінійною моделлю прогнозування динаміки процентних ставок. На відміну від наявних, запропонований підхід дає змогу прогнозувати траєкторію коливання процентних ставок та врахувати всі види процентного ризику банку – ризик зміни вартості ресурсів, кривої дохідності, базисний ризик та ризик права вибору;

- визначення поняття “ринкові ризики банку” як імовірності негативного впливу зміни ринкових цін фінансових інструментів на відкриті ринкові позиції банку. За авторським підходом ринкові ризики банку пов’язуються виключно з їх ціновим характером та безпосередньою діяльністю банку на фінансовому ринку. За запропонованою в роботі класифікацією до групи ринкових ризиків віднесено валютний, процентний та фондовий ризики, у кожному з яких виокремлено складові. Фондовий ризик запропоновано поділяти на дві складові – ризик, спричинений зміною кон’юнктури фінансового ринку, та кредитний ризик емітента, спричинений зміною його кредитоспроможності;

- методичний інструментарій прогнозування динаміки валютного курсу та оцінки вартості під валютним ризиком (VaR) банку, в якому поєднано метод Монте-Карло та GARCH-модель. Особливістю запропонованої автором моделі є поєднання класичної GARCH-моделі з регресією впливу макроекономічних індикаторів на волатильність валютного курсу. За результатами кореляційного аналізу виявлено, що на динаміку валютного курсу впливають валовий зовнішній борг та індекс цін виробників, які й долучено до моделі. Розроблений підхід усуває недоліки, пов’язані з ідеалістичними припущеннями теорії ефективного ринку про нормальний закон розподілу ймовірностей та лінійність причинно-наслідкових зв’язків, які не відображають реалій сучасного фінансового ринку. Цей підхід дає можливість одержати більш реалістичні прогнози динаміки валютного курсу, а тому є ефективнішим за інші для оцінки вартості під валютним ризиком банку;

набули подальшого розвитку:

- класифікація методів прогнозування ринкових ризиків, в основу якої покладено двоїсту природу ринкових ризиків (зовнішня та внутрішня складові), відповідно до чого методи поділено на три групи: методи прогнозування динаміки ринкових цін фінансових інструментів, методи аналізу внутрішньої складової ринкових ризиків та методи комплексної оцінки впливу ринкових ризиків на результати діяльності банку;

- методичний підхід до прогнозування ринкової вартості державних та корпоративних облігацій українських емітентів за допомогою розрахунку нелінійного показника дюрації та коригування грошових потоків на показник кредитного ризику емітента, що дозволяє підвищити ефективність прогнозування фондового ризику за умов незначного впливу спекулятивної складової на ціноутворення боргових цінних паперів;

- пропозиції щодо застосування в системі ризик-менеджменту банку показників економічного капіталу під ринкові ризики, вартість під валютним ризиком, вартість під процентним ризиком. Такими напрямами є: обгрунтування лімітів операцій банку на фінансових ринках; установлення премії за ризик у процесі ціноутворення банківських продуктів; оптимізація відкритих ринкових позицій банку за критерієм максимізації доходів за допустимого рівня ринкових ризиків; оцінка розрахункової величини економічного капіталу банку, необхідного для покриття можливих втрат від ринкових ризиків.

Практичне значення одержаних результатів полягає в застосуванні запропонованих підходів до прогнозування ринкових ризиків банку, ефективність яких підтверджується проведеним дослідженням, та використанні їх результатів під час побудови стратегій щодо відкритих ринкових позицій у системі ризик-менеджменту банку. Пропозиції щодо прогнозування валютного ризику банку за допомогою GARCH-моделей, модель прогнозування процентного ризику та модель для оцінки економічного капіталу під ринковими ризиками використано у практиці ризик-менеджменту ПАТ “Промінвестбанк” (довідка № 12-3/728 від 4 липня       2012 р.), підхід до оцінки фондового ризику банку з урахуванням нелінійного показника дюрації та кредитного ризику емітента застосовуються для оцінки фондового ризику ПАТ “Укргазбанк” (довідка № 125/2012 від 2 серпня 2012 р.). Пропозиції щодо розрахунку економічного капіталу, необхідного для покриття процентного, валютного та фондового ризиків, були використані Верховною Радою України як загальні рекомендації під час розроблення законодавства у сфері банківської діяльності (довідка від 6 липня 2012 р.). Окремі положення та висновки використовуються у навчальному процесі Державного вищого навчального закладу “Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана” під час проведення занять з дисциплін “Управління банківськими ризиками”, “Методи аналізу фінансових ринків”(довідка від 11 червня 2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Основні наукові положення, розробки, висновки та пропозиції, викладені в дисертації, одержані автором самостійно та викладені у відповідних наукових працях.

Апробація результатів дисертації. Результати дослідження були оприлюднені на чотирьох науково-практичних конференціях: І та ІІ Міжнародних науково-практичних конференціях “Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу” (22 квітня 2010 р., КНЕУ ім. В. Гетьмана, 3 листопада 2011 р., КНЕУ ім. В. Гетьмана); ХІІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції “Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України” (28-29 жовтня 2010 р., Державний вищий навчальний заклад “Українська академія банківської справи Національного банку України”); Всеукраїнській науковій конференції студентів, аспірантів та молодих вчених “Ефективність функціонування банківської системи України як основа макроекономічної стабілізації” (20-21 березня 2012 р., Тернопільський національний економічний університет).

Публікації. Основні положення дисертації викладені у дев’яти наукових працях загальним обсягом 2,3 друк. арк., у тому числі п’яти одноосібних статтях у наукових фахових виданнях загальним обсягом 1,9 друк. арк. та чотирьох тезах конференцій загальним обсягом 0,4 друк.арк.

ВИСНОВКИ

Розділ 1. У дисертації здійснено теоретичне узагальнення і запропоновано нове вирішення наукового завдання щодо підвищення ефективності прогнозування ринкових ризиків в процесі управління банком. За результатами проведеного дослідження сформульовано висновки та пропозиції, які відображають розв’язання завдань дисертаційної роботи відповідно до поставленої мети.
1. На основі аналізу наукових підходів до визначення поняття “ринкові ризики” запропоновано власне визначення ринкових ризиків як імовірності негативного впливу зміни ринкових цін фінансових інструментів на відкриті ринкові позиції банку. Розроблено авторську класифікацію ринкових ризиків, згідно з якою виокремлено процентний, валютний та фондовий ризики як самостійні види ринкових ризиків. Визначено, що особливістю фондового ризику є його поділ за джерелами походження на дві складові: ризик, спричинений зміною кон’юнктури фінансового ринку, та ризик, спричинений зміною кредитоспроможності емітента. Запропонована класифікація дає змогу визначити основні фактори, що впливають на ціну фінансових інструментів, та особливості їх впливу на відкриті позиції банку. 

2. Дослідженням установлено, що ринковим ризикам властива двоїста природа, що й покладено в основу запропонованої автором класифікації методів прогнозування ринкових ризиків. Відповідно до класифікації методи поділено на три групи: методи прогнозування динаміки ринкових цін фінансових інструментів, методи аналізу внутрішньої складової ринкових ризиків;  методи комплексної оцінки впливу ринкових ризиків на результати діяльності банку. Доведено, що застосування такої класифікації дозволяє одержати точніші прогнози завдяки концентрації на прогнозуванні кожної особливої складової процесу прогнозування ринкових ризиків банку. 

3. На основі аналізу відкритих позицій банків України встановлено, що вітчизняна банківська система характеризується високою чутливістю до ринкових ризиків та низьким рівнем покриття ризиків власним капіталом. Так, строк погашення активів, чутливих до зміни процентних ставок, перевищує строк погашення зобов’язань, чутливих до зміни процентних ставок, майже на два роки. Констатовано, що ринкові ризики повністю не покриваються власним капіталом банків. Виявлені тенденції підтверджують необхідність застосування точніших методів прогнозування ринкових ризиків.

4. На підставі дослідження кореляції та причинно-наслідкових зв’язків між економічними процесами виявлено, що найбільший вплив на динаміку процентних ставок має індекс інфляції з часовим лагом чотири місяці. На основі виявленого зв’язку побудовано гібридну нелінійну економетричну модель, що дає змогу прогнозувати максимальний та мінімальний індекси динаміки процентних ставок з точністю 85%. Висока прогнозна сила моделі підтверджує доцільність її застосування у практиці прогнозування ризиків вітчизняних банків.

5. Обґрунтовано, що для комплексного прогнозування процентного ризику найбільш ефективним є метод симуляційного моделювання Монте-Карло. Цей метод дозволяє досягти максимальної точності прогнозування процентного ризику завдяки моделюванню значної кількості сценаріїв динаміки процентних ставок та їх впливу на чистий процентний дохід банку. Застосування методу Монте-Карло у поєднанні з економетричною моделлю прогнозування процентних ставок дозволило зробити прогноз очікуваного і негативного сценарію чистого процентного доходу досліджуваних банків та оцінити ефективність управління відкритими процентними позиціями на основі співвідношення прибутковості та ризику.

6. Встановлено, що в процесі прогнозування валютного ризику точніші результати дає параметричний підходу до оцінки VaR з використанням експотенціально зваженої волатильності валютних курсів з підбором оптимальних параметрів зважування. На відміну від рівномірно зваженої волатильності, експотенціально зважена волатильність більшою мірою враховує останні тенденції динаміки валютних курсів та дозволяє суттєво зменшити кількість похибок параметричного підходу до оцінки валютного VaR. За рахунок використання експотенціально зваженої волатильності під час прогнозування вартості під валютним ризиком вдалося зменшити кількість похибок з п’яти до однієї.

7. Обґрунтовано, що для підвищення ефективності управління ризиком портфеля цінних паперів українських банків слід застосовувати методичний підхід щодо прогнозування впливу динаміки дохідності фінансових інструментів на вартість облігацій на основі показника дюрації. Доведено доцільність коригування показника дюрації на величину опуклості, що дає можливість уникнути переоцінки вартості під ризиком портфеля цінних паперів. З метою врахування кредитного ризику емітента, що є ключовим фактором впливу на динаміку цін цінних паперів, грошові потоки за корпоративними облігаціями повинні коригуватися на показник кредитного ризику.

8. За результатами дослідження волатильності валютного курсу гривні до долара США на різних часових інтервалах за період 2005–2012 рр. зроблено висновок про високий рівень волатильності валютного курсу та необхідність побудови моделі типу GARCH для її прогнозування. Гібридна GARCH-модель, що характеризує залежність волатильності курсу національної валюти від індексу цін виробників та валового зовнішнього боргу з часовим лагом 6-8 місяців, дозволила підвищити ефективність параметричного та непараметричного підходів до оцінки VaR з позицій як недооцінки, так і переоцінки ризику. Так, зменшення кількості похибок прогнозування вартості під валютним ризиком досліджуваних банків доводить ефективність запропонованого методу в умовах українського фінансового ринку.

9. Для підвищення ефективності управління ринковими ризиками запропоновано показник економічного капіталу під ринкові ризики та розроблено підхід до його розрахунку. Запропонований методичний підхід передбачає розрахунок інтегрального показника вартості під ринковим ризиком, що поєднує прогнозні оцінки процентного, валютного і фондового ризиків та враховує кореляцію між цінами на фінансові активи. Практичне застосування та стрес-тестування підходу до оцінки економічного капіталу під ринкові ризики довело, що модель дає змогу підвищити ефективність процесу управління ринковими ризиками в банку, а саме: дозволяє узагальнити прогнозні оцінки трьох видів ринкових ризиків у одному показнику; інтегральний показник економічного капіталу під ринкові ризики може використовуватися для прийняття управлінських рішень, пов’язаних з розробленням стратегії діяльності банку на фінансовому ринку; метод поєднує інноваційні підходи до прогнозування трьох видів ринкових ризиків, адаптовані до особливостей фінансового ринку України, що дає змогу передбачити збитки банку від шокових коливань кон’юнктури ринку з високою точністю; показник економічного капіталу під ринкові ризики дає можливість розрахувати обґрунтовану потребу в капіталі банку для покриття можливих збитків від ринкових ризиків та може бути використаний для регулювання банківської діяльності.

10. На основі дослідження причинно-наслідкових зв’язків між динамікою цін на фінансові активи виявлено залежності між сегментами фінансового ринку: обернена залежність між динамікою процентних ставок з одного боку та динаміками валютного курсу і фондових індексів з іншого; девальвація національної валюти є причиною зростання процентних ставок та зниження вартості фондових інструментів; процентні ставки та вартість цінних паперів обернено корелюють між собою як ціни на альтернативні фінансові інструменти. За результатами побудовано кореляційну матрицю ринкових ризиків.

11. Визначено актуальні напрями використання прогнозних оцінок ринкових ризиків: лімітування відкритих ринкових позицій; ціноутворення банківських продуктів; побудова стратегії діяльності банку за допомогою управління “прибутковістю-ризиком”. Так, застосування інноваційного інструментарію прогнозування економічного капіталу під ринкові ризики та використання цього показника з метою оптимізації відкритих позицій підвищили співвідношення прибутковості та ризику досліджуваних банків з 27% до 60%. Отже, використання запропонованих у дисертації прогнозних оцінок та методичних підходів до їх розрахунку сприяє підвищенню ефективності ризик-менеджменту в банках України.
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