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Актуальність теми. Сьогодні за умов посилення кризових явищ в економіці України, спаду виробництва й інфляції традиційні кредитні операції банків не спроможні забезпечити їм відповідний рівень прибутковості, внаслідок чого виникають тенденції до універсалізації банківської справи та створення повноцінного ринку банківських послуг. Потреба у розширенні спектра банківських послуг виявляється під впливом посилення міжбанківської конкуренції на вітчизняному банківському ринку. Власне становлення національного ринку цінних паперів України відбувалося за активної участі комерційних банків.

За таких умов головне завдання менеджменту банку щодо операцій з цінними паперами полягає у виявленні найбільш перспективних вкладень банку в цінні папери і поліпшенні якості 
портфеля фінансових інвестицій, у тому числі й цінних паперів, що актуалізує дослідження, пов’язані з розробленням стратегічних напрямів формування банківського портфеля цінних паперів та управління ним. 
Важливе теоретичне і практичне значення мають дослідження вітчизняних учених-економістів, що стосуються  діяльності   банків   на   фондовому  ринку:  Т. Андрушківа, О. Вовчак, О. Дзюблюка, А. Загороднього, В. Загорського, В. Корнєєва, А. Кощеєва, І. Кравчука, А. Кузнєцової, Б. Луціва, Т. Майорової, О. Мендрула, О. Мозгового, А. Мороза, І. Павленка, А. Пересади,  М. Пуховкіної, М. Савлука, Н. Чередніченко, В. Шапрана. Серед зарубіжних дослідників, які приділяли увагу аналізу діяльності банків на ринку корпоративних цінних паперів, варто відзначити праці Р. Коттера,                     М. Маковецького, Н. Маренкова, Я. Міркіна, П. Роуза, Б. Рубцова, Дж. Сінкі,   Б. Ческідова. 


Незважаючи на особливу цінність та значущість проведених наукових досліджень, залишаються не розкритими питання формування моделей ринку цінних паперів. Потребує поглибленого вивчення участь банків на ринку корпоративних цінних паперів як універсальних фінансових інститутів, які мають значний потенціал. Необхідно провести детальне дослідження зарубіжного досвіду й основних світових тенденцій, що зумовлюють суттєві зміни в участі банків на ринку корпоративних цінних паперів. У такій ситуації важливим напрямом стає вивчення діяльності банків на ринку корпоративних цінних паперів, обґрунтування підходів і розроблення методичних рекомендацій з питань формування та розвитку ринку в умовах світової фінансової кризи.


Актуальність зазначених проблем, їхнє наукове значення і подальше практичне застосування зумовили вибір теми дисертації та логіку викладу її основних положень.


Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідної роботи  кафедри банківського менеджменту та обліку Тернопільського національного економічного університету і є складовою частиною теми «Дослідження потенціалу розвитку банків та їх впливу на економіку регіонів» (державний реєстраційний номер 0107U012108), розділ «Інвестиційна діяльність банківських установ на фінансовому ринку», в межах якої запропоновано комплекс заходів щодо активізації діяльності банків на ринку корпоративних цінних паперів.


Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є здійснення концептуалізації засад діяльності банків на ринку корпоративних цінних паперів і розроблення практичних рекомендацій щодо вдосконалення впливу банків на функціонування та розвиток ринку корпоративних цінних паперів.


Відповідно до вказаної мети у роботі визначено такі завдання, що відображають логіку і внутрішню структуру дослідження: 

–  з’ясувати економічний зміст поняття «цінні папери»;

– розглянути теоретико-методологічні основи ринку корпоративних цінних паперів;

– оцінити у ретроспективі альтернативні моделі регулювання банківської діяльності на  ринку цінних паперів;

– вивчити світовий досвід участі банків на ринку корпоративних цінних паперів та можливість його  застосування на вітчизняному ринку;

– охарактеризувати участь банків на ринку корпоративних цінних паперів як посередників та інфраструктурних учасників;

– проаналізувати особливості участі банків на ринку корпоративних цінних паперів у регіональному аспекті й означити проблеми, що стримують їхню діяльність;

– розробити рекомендації щодо вдосконалення регулювання банківських операцій на ринку корпоративних цінних паперів в Україні з урахуванням вимог міжнародних стандартів;

– дослідити ризикованість операцій банків на ринку корпоративних цінних паперів і запропонувати заходи для їхньої мінімізації;

– сформувати концептуальні підходи щодо активізації діяльності банків на ринку корпоративних цінних паперів у період кризи.


Об’єктом дослідження є функціонування банків на ринку цінних паперів України в сучасних трансформаційних умовах. 


Предмет дослідження – теоретичні та практичні засади діяльності банків на ринку корпоративних цінних паперів.

Теоретичну основу дисертації формують базові положення економічної теорії, інституціональної теорії, теорії фінансів та регіональної економіки. 

Методологічною основою дослідження став системний підхід, який застосовують при аналізі умов функціонування банків у взаємозв’язку з ринком цінних паперів. За основу дослідження взято діалектичний підхід до вивчення економічних явищ, який передбачає виявлення закономірностей, тенденцій і взаємозалежностей. У роботі використано методи економічного аналізу: логічне моделювання економічних процесів, статистичний аналіз, економіко-математичні методи – для здійснення аналізу фактичних даних; класифікації та групування – для систематизації практичних даних з метою оцінювання формування і розвитку діяльності банків на ринку корпоративних цінних паперів; метод історико-логічної аргументації – для виявлення причинно-наслідкових зв’язків у розвитку банківської діяльності на ринку цінних паперів на різних етапах її становлення; методи порівняння – при аналізі світового досвіду та сучасних тенденцій розвитку ринку цінних паперів; діалектичний метод пізнання – при вивченні економічних явищ у процесі розвитку і взаємозв’язку та для визначення місця ринку цінних паперів у системі фінансових ринків. Також застосовано методи спостереження, синтезу, деталізації показників, графічні методи дослідження.


Інформаційну базу дослідження становлять: нормативно-правові акти Національного банку України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Базельського комітету з банківського нагляду, Тернопільського територіального управління державної комісії з цінних паперів та фондового ринку й інших фінансових інститутів; інші нормативно-правові акти, що регулюють діяльність професійних учасників на ринку корпоративних цінних паперів; офіційні статистичні дані щодо функціонування суб’єктів ринку цінних паперів.


Наукова новизна одержаних результатів полягає у поглибленні теоретичних засад діяльності банків на ринку корпоративних цінних паперів і розробленні рекомендацій щодо її стимулювання, що дало змогу узагальнити наявні розробки та одержати нові наукові результати:


вперше:


– запропоновано теоретичний підхід до використання кластеризації при формуванні банком портфеля цінних паперів з метою визначення зон інтересів для мінімізації ризиків. З допомогою методу кластеризації можна виділяти групи цінних паперів і розробляти для кожної з них відповідні стратегії управління портфелем цінних паперів банку;


удосконалено:


– трактування поняття «цінні папери» як документів, що засвідчують економічні відносини, пов’язані з емісією, купівлею-продажем та використанням  їх між суб’єктами для залучення ресурсів, і суб’єктами, які їх видають (розміщують) за участю посередників на основі законодавства, що гарантує виплату доходів у вигляді дивідендів або відсотків та передачу грошових і майнових прав, які випливають з цих відносин;


– системний підхід до побудови моделі ринку цінних паперів з урахуванням таких елементів забезпечення: теоретичного, законодавчого, стратегічного, програмного, економічного, контрольного, юридичного, інформаційного, математичного й статистичного з метою оптимізації структури ринку цінних паперів і спрощення аналізу стану його функціонування;


– механізм рефінансування банківських установ без використання коштів НБУ, який можна застосовувати для всіх проблемних банків. Такий підхід допоможе прискорити здійснення заходів щодо рефінансування та уникнути відволікання коштів з реального сектору економіки, а також гарантуватиме рефінансування всім проблемним банкам за рахунок створення для кожного з них окремого санаційного фонду;


дістало подальший  розвиток:


– напрями адаптації фондового ринку України до вимог і норм ЄС щодо підвищення загальних стандартів розкриття інформації, посилення вимог до зовнішнього аудиту та контролю за регуляторною діяльністю з урахуванням наслідків глобальної фінансової кризи у контексті Директив ЄС і принципів реформ фінансових ринків країн G-20. Це дасть змогу зменшити ризики банків на ринку корпоративних цінних паперів;


– підходи до попереднього обґрунтування емісії цінних паперів банками та розроблення маркетингового дослідження ринку стосовно тактики випуску цінних паперів з метою реального оцінювання важливості зваженого рішення щодо доцільності емісії. На основі запропонованого алгоритму можна якісно проаналізувати й оцінити здійснення емісії, розробити її програму і мінімізувати ризики при реалізації емісії та розміщенні цінних паперів;


– методичні засади аналізу стану банківської діяльності на регіональному ринку цінних паперів з розширенням використання найважливіших показників, які характеризують стан розвитку ринку цінних паперів регіону: результати фінансово-господарської діяльності емітентів, динаміка кількості акціонерних товариств, обсяг випуску цінних паперів, рівень розвитку інфраструктури ринку, динаміка зміни інфраструктури, показники діяльності торговців й інших посередників на ринку цінних паперів та ін.
Практичне значення одержаних результатів полягає у розробленні рекомендацій щодо вирішення проблем діяльності банків та їхньої активізації на ринку корпоративних цінних паперів. Найважливіші результати наукового дослідження використано у практичній діяльності: ПАТ Акціонерно-комерційний  банк «Львів» (довідка № 2030-1/6-03/1 від 29.09.2010 р.); ПАТ «Комерційний банк «Хрещатик» (довідка № 12-29/7030 від 04.11.2010 р.); Тернопільське територіальне управління Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку (довідка від 30.09.2010 р.).


Окремі положення і висновки дисертації впроваджено в навчальному процесі Тернопільського національного економічного університету (довідка № 126-25/2829 від 18.11.2010 р.).


Особистий внесок здобувача. Усі наукові результати, викладені в дисертації, автор отримала самостійно. Особистий внесок дисертанта у працях, опублікованих у співавторстві, відображено у списку публікацій.

 Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні положення та результати дослідження доповідалися й обговорювалися на таких конференціях і семінарах: Всеукраїнській науково-методичній конференції «Сучасні аспекти фінансового управління економічними процесами» (м. Севастополь, 2005 р.); ІІІ Міжнародно-практичній конференції «Тенденції та перспективи розвитку фінансової системи України» (м. Київ, 2005 р.); V Всеукраїнській науково-практичній конференції «Стан та проблеми інноваційної розбудови України» (м. Дніпропетровськ, 2007 р.); V Всеукраїнській науково-практичній конференції «Сучасна наука в мережі Інтернет» (м. Київ, 2009 р.); VII Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених «Шевченківська весна: економіка» (м. Київ, 2009 р.); VIII науково-практичній конференції студентів та аспірантів «Фінансово-кредитна система України в умовах інтеграційних процесів» (м. Черкаси, 2009 р.); ХІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції «Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України» (м. Суми, 2009 р.).


Публікації. Основні положення, висновки та рекомендації дисертації опубліковано у 13 наукових працях загальним обсягом 5,01 друк. арк., у тому числі основні наукові результати – у 7 працях обсягом 3,85 друк. арк.


Структура і обсяг роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Повний обсяг роботи становить 208 сторінок комп’ютерного тексту. Дисертація містить 32 таблиці на 32 сторінках, 26 рисунків на 26 сторінках і 25 додатків на 19 сторінках. Перелік використаних джерел налічує 190 найменувань.
ВИСНОВКИ

 У дисертації на основі систематизації та узагальнення теоретичних засад запропоновано нове вирішення наукового завдання, яке полягає в обґрунтуванні підходів і розробок методичних рекомендацій із питань формування й організації банківської діяльності на ринку корпоративних цінних паперів в Україні. Результати проведеного дослідження діяльності банків на ринку корпоративних цінних паперів дають змогу зробити наступні висновки та пропозиції:

1. У процесі аналізу економічної та юридичної літератури щодо сутності цінних паперів з’ясовано, що у поглядах учених наявні розбіжності. Більшість науковців визначають цінні папери через види документів; цей підхід у сучасній економічній літературі переважає. У такому випадку основою є не економічні відносини, а юридична природа цінних паперів. При цьому автори не досліджують сутності економічної категорії. Враховуючи наявність досвіду на ринку цінних паперів та цивілізованого нормативно-правового поля у сферах функціонування цінних паперів провідних країн світу, доцільно визнавати цінними ті документи, вичерпний перелік яких закріплено у законодавстві. Такий висновок зроблено на основі порівняння поглядів учених й законодавства інших країн. У процесі дослідження з’ясовано, що сенс ринку цінних паперів – це рух коштів від секторів економіки, котрі відчувають профіцит, до секторів економіки, що відчувають дефіцит. Узагальнюючи погляди науковців, можна зробити концептуальний висновок про те, що необхідно враховувати поєднання комплексного та системного підходів при визначенні ринку корпоративних цінних паперів, а не обмежуватися лише економічними відносинами.

2. Визначено головні принципи і характеристики функціонування ринку цінних паперів – цілісність, централізація, прозорість, застосування системи електронного обліку цінних паперів. У процесі дослідження виявлено, що моделі ринку цінних паперів інших країн є значною мірою результатом еволюції згаданих ринків, характер якої визначається конкретними історично-національними особливостями певної країни, ментальністю населення, сукупністю правовідносин із приводу цінних паперів, яка від цих особливостей не залежить. Обґрунтовуючи перспективи розвитку ринку цінних паперів України та участі в ньому банків, проведено дослідження особливостей ринку цінних паперів Польщі, який розвивається за європейською моделлю, характерними рисами котрої є наявність Центрального депозитарію, відсутність інституту реєстраторів і вагома роль банків як учасників ринку цінних паперів. Більше того, зарубіжний досвід викликає посилене зацікавлення з тієї причини, що в центрі нашої уваги – актуальні проблеми розвитку ринку цінних паперів, діяльності банків на ньому Республіки Польща, вивчення яких було б корисним для побудови такої бази в Україні. А відтак з’ясовано, що вітчизняний ринок цінних паперів функціонує за змішаною системою, наближеною до європейської, де банки мають вільний допуск до корпоративних цінних паперів компаній нефінансового сектору і є активними учасниками цього ринку.

3. На концептуальному рівні розкрито світовий досвід діяльності банків на ринку корпоративних цінних паперів. При цьому проаналізовано останні регуляторні зміни щодо участі банків (директива MiFID, 8-а Директива ЄС, закон Сарбейнса-Окслі), які полягають у розгортанні конкуренції на ринку, підвищують вимоги щодо зовнішнього аудиту. Оскільки світова фінансова криза проявляється в зниженні оцінки ринкової вартості цінних паперів, спаді фондових індексів тощо, необхідно вводити динамічні провізії, збільшувати достатність капіталу, підвищувати вимоги до системи ризик-менеджменту, зміцнювати міжнародне співробітництво фінансових організацій, суть яких – у введенні єдиного глобального податку на діяльність банків із цінними паперами, розширенні повноважень регуляторів.

4. Встановлено, що банки можуть здійснювати всі види посередництва на ринку корпоративних цінних паперів, однак найактивніше діють як андеррайтери, брокери та дилери. Також визначено, що банки є активними реєстраторами і зберігачами. Цьому сприяють операційні можливості банків, територіально розгалужена мережа філій, вимоги з боку ДКЦПФР, узгоджені з вимогами НБУ стосовно мінімального статутного фонду, та вимоги щодо ведення депозитарної діяльності. Встановлено, що разом  із проявом активності банків на вищому рівні депозитарної системи виникає конфлікт інтересів між інвесторами, емітентами, депозитаріями, реєстраторами та зберігачами, котрий недостатньо врегульований законодавчо, за якого реєстроутримувач та зберігач або депозитарій є афільованими структурами.

5. Банки виявилися неготовими до фінансової кризи та відчували нестачу ліквідності, тому присутність банків як емітентів на ринку цінних паперів зумовлена необхідністю диверсифікації джерел ресурсів на внутрішньому фінансовому ринку. При емісії актуальними є розроблення тактики  та проведення маркетингового дослідження ринку цінних паперів. У процесі дослідження з’ясовано, що у 2009 р. банки були найбільшими емітентами акцій (60,7% від загального обсягу зареєстрованих випусків акцій) та не емітували обліґацій. Ринок корпоративних обліґацій непривабливий для банків через підвищення вартості залучення позичкового капіталу. Банки України – активні учасники ринку міжнародного капіталу; для поліпшення механізмів випуску боргових цінних паперів необхідно вдосконалити вітчизняне законодавство відповідно до вимог ЄС. Банки на корпоративному ринку цінних паперів – активні, хоча є низка як позитивних, так і неґативних аспектів такої участі, серед яких: ризик, збитки від курсової вартості цінних паперів, конфлікт інтересів між структурними підрозділами тощо. Обсяг вкладень банків у цінні папери в 2009 р. становив 39,3 млрд. грн., обсяг цінних паперів у портфелі банку збільшився лише на 1,4%. В Україні залишаються серйозними перешкоди для зростання інвестиційної діяльності банків, зокрема: спад рентабельності активів, незадовільний кредитний портфель, підвищений ризик довготермінових вкладень коштів. Банківська система є надто слабкою, й лише вузьке коло стійких банків має змогу розширювати напрями інвестицій і вкладати кошти у ризиковані акції корпорацій. А більшості банків здійснювати інвестиційні програми заважає обмежена ресурсна база.

6. Вивчення реґіональних ринків цінних паперів і управління ними ускладнене тим, що сильна диференціація їхнього розвитку викликає таку особливість, як неправомірність однакового підходу. Тобто, необхідно вивчати проблеми та перспективи розвитку ринку цінних паперів у кожному реґіоні, а не екстраполювати проблеми національного фондового ринку на всі реґіони. У результаті проведеного аналізу можемо стверджувати, що на Тернопільщині діяльність банків на ринку цінних паперів проходить початкову стадію розвитку, і її становлення пов’язане зі значними труднощами. Це пояснюється насамперед незадовільним станом інфраструктури ринку цінних паперів області. Реґіональне представництво професійних учасників ринку сформувалося в попередні роки і протягом останнього часу практично не змінюється. Водночас роль банків на ринку цінних паперів залишається недооціненою. Для активізації ринку цінних паперів реґіону та діяльності банків на ньому пропонуємо створення фондового магазину з метою просування інвестпродуктів. Банки при цьому виступатимуть торговцями цінних паперів та діятимуть на основі укладеного меморандуму.
7. Встановлено, що у вітчизняному законодавстві відсутнє поняття банківського рахунку. В банківській практиці поряд із поняттям «банківський рахунок», тобто клієнтський, є поняття внутрібанківського рахунку. Рахунок 30601 (засоби клієнтів за брокерськими операціями з цінними паперами та іншими фінансовими активами) має риси як клієнтського, так і внутрібанківського рахунку. Рахунок 30601 за своєю правовою природою аналогічний банківському рахунку, однак за ним здійснюють обмежене порівняно із банківським рахунком коло операцій. Це розрахунки за брокерськими угодами з цінними паперами. Спеціальне правове регулювання рахунку 30601 має містити норми про можливість безакцептного списання коштів із цього рахунку, застави прав за ним, накладання арешту на грошові кошти на рахунку і призупинення операцій за рахунком. Застава цінних паперів у депозитарії можлива на рахунку депо заставодавця, що відповідає заставі з передачею і без передачі майна заставоутримувачеві. Правова природа заставного рахунку депо заставодавця сьогодні не досліджена, законодавство не регулює також питання передачі у заставу майнових прав. Неґативним аспектом регулювання діяльності банків як учасників ринку корпоративних цінних паперів є відсутність регулювання на законодавчому рівні (Закон «Про довірче управління майном» не прийнятий). Не відображена в законодавчому визначенні дилерської діяльності мета такої діяльності як основна відмінна ознака. Запропоновано вкладення банків в асоційовані та дочірні компанії розподіляти на вкладення у компанії фінансового та нефінансового секторів і при розрахунку нормативу Н1 не кориґувати регулятивний капітал на вкладення банків у компанії нефінансового сектору, таким чином не створювати обмеження інвестиційної діяльності банків на ринку корпоративних цінних паперів України. Обґрунтовано, що ринок цінних паперів не готовий до створення мегарегулятора: функції нагляду та розроблення нормативно-правових актів доцільно розділяти між різними органами управління. 


8. Встановлено, що ринок цінних паперів є найризикованішим сектором фінансового ринку. Для банку ризик зростає за рахунок необхідності управління не лише власними, а й залученими коштами. З’ясовано, що питання оптимізації є особливо актуальним у період кризи. Аналізувати ризик можна кількісно і якісно, та найважливіше – це управління ризиком. Методи й моделі, котрі банк використовує для оцінки, вимірювання та контролю за ризиком, періодично оцінюють на предмет адекватності поточним реаліям і вимогам, у т. ч. на основі бек-тестувань. Розуміння ризику, його оцінка й методи управління ним є для банку пріоритетними, тому система управління ризиком постійно вдосконалюється і розвивається. Із усієї сукупності методів дослідження і планування операцій банків на ринку корпоративних цінних паперів для отримання оптимального рішення виділяємо метод кластерного аналізу. Перевага цього методу в тому, що він допомагає здійснювати розбивку не за одним параметром, а за набором ознак. Кластерний аналіз, на відміну від математично-статистичних методів, не накладає обмежень на вигляд аналізованих об’єктів і дає змогу розглядати безліч вихідних даних, робить масиви інформації компактними й наочними. Такий метод аналізу є автоматизованим і дає змогу використовувати сучасні обчислювальні засоби та опрацьовувати однорідну інформацію, отриману з електронних баз даних. Тому він може бути впроваджений у комп’ютерних системах банків, котрі займаються інвестуванням. Використання методу кластерного аналізу дасть змогу сформувати оптимальний портфель цінних паперів банку та мінімізувати його ризик.

9. У період кризи послуги банків із цінними паперами клієнтів можуть слугувати надійним підґрунтям подальшого розвитку трастових послуг у міру становлення ринкових відносин і створення належної правої бази для здійснення операцій із управління майном за дорученням. Для забезпечення активної діяльності банків як реєстраторів та зберігачів необхідно розвивати ризик-менеджмент,  оскільки в період кризи посилюється ризик неплатежів і затримки платежів. Основою має стати абонентська плата, а додатковими джерелами доходів – консалтинг, послуги платіжного аґента, проведення зборів акціонерів тощо. Для зменшення ризику у вітчизняному законодавстві доцільно прописати механізм страхування майнових інтересів професійних учасників ринку цінних паперів. За проведення відповідних законодавчих змін ринок цінних паперів має впровадити новий набір ефективних фінансових інструментів для залучення зовнішніх та внутрішніх інвестицій в економіку України. Для виходу з кризи необхідно створити ринок боргових цінних паперів як затребуваний сегмент фондового ринку України. 
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