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Розділ 1. ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми дослідження. У 2007–2008 рр. банки України проводили активну боргову політику на зовнішньому фінансовому ринку, забезпечуючи ресурси для розширення фінансування внутрішнього споживчого попиту, зовнішньоторговельних операцій та середньострокових проектів своїх клієнтів. При цьому посилення ролі зовнішньоборгового інструментарію – прямих двосторонніх та синдикованих кредитів, єврооблігаційних позик – у ресурсній базі банків відбувалось при відсутності відповідних регулівних механізмів зовнішніх запозичень, зокрема, адекватних стратегій банків на зовнішніх ринках, без обґрунтованої оцінки потреби та прогнозування спроможності банків у повному обсязі виконати свої боргові зобов’язання. 

У результаті такої діяльності банків, на яку наклалися потужні кризові чинники, для вітчизняної економіки та фінансового ринку сформувались доволі неоднозначні ефекти: викривлення у платіжному балансі через фінансування споживчого імпорту за рахунок зовнішніх запозичень, спекулятивний характер таких запозичень, що виражалось у їхній короткостроковості, порівняно високій ціні та небезпеці поспішного виводу; посилення доларизації економіки, підвищення валютного ризику економічних суб’єктів, валютних та строкових гепів банків, зниження обсягів золотовалютних резервів країни, посилення залежності від зовнішнього рефінансування. 

Питання, пов’язані із запозиченнями банків на зовнішніх фінансових ринках, вже тривалий час перебувають у фокусі наукових інтересів українських та зарубіжних дослідників. Теорія зовнішніх запозичень та проблеми обслуговування боргу країн, що розвиваються, висвітлювалися Дж.Саксом, Г.Федером, Р. Джастом, К.Россом. Роль зовнішніх позик банків у контексті розвитку міжнародних кредитних відносин аналізували В.Дмитрієв, Л.Красавіна, О.Чуб. Фактори банківських криз, зокрема боргової кризи, досліджували М.Голдштейн, Ф.Тернер, Г.Камінскі, К.Рейнхарт, Дж.Кауфман та інші.

Формування ціни запозичень на зовнішніх фінансових ринках, вплив спредів боргу ринків, що розвиваються, на ціну цього боргу досліджували Р.Мертон, А.Леві, П.Мак Гуайер, Н.Берзон, В.Мезенцев. Ринок єврооблігацій та інших інструментів боргу досліджували О.Буклемішев, І.Поканай, А.Хачатурян, С.Улюкаєв; питання ковенантів та процедури дью-ділідженс – В.Руденко, А.Поліщук, субординованого боргу – В.Міщенко, В.Крилова, В.Салтинський, О.Приходько.

З початку ринкових трансформацій в українській економічній науці проблеми зовнішньоборгового фінансування та його впливу на економічний розвиток досліджувались О.Барановським, А.Гальчинським, В.Гейцем, В.Козюком, С.Корабліним, С.Науменковою, В.Новицьким, В.Опаріним, А.Румянцевим, Н.Рязановою, В.Сіденком, А.Філіпенком, В.Шевчуком та іншими. Аналіз функціонування внутрішнього ринку боргових зобов’язань, зовнішніх запозичень, ризиків та боргової безпеки банків України здійснювали Т.Богдан, А.Даниленко, В.Лісовенко, О.Плотніков, О.Сніжко, Г.Терещенко, Н.Шелудько; питання реструктуризації зовнішніх запозичень вивчали В.Ковальова, Д.Соболєв та інші. 

Теоретичним питанням реалізації зовнішньоборгових стратегій банків, зокрема, у контексті оптимізації боргової залежності економіки, у науковій літературі приділяється достатньо уваги, але проблеми формування і функціонування зовнішньоборгових механізмів у банківському секторі, як правило, розглядаються на постановочному рівні. Питання, що стосуються економічного обґрунтування необхідності та можливостей запозичень банків на зовнішніх фінансових ринках, комплексного регулювання зовнішніх запозичень банків, факторів формування ціни запозичень, реструктуризації боргу, впливу зовнішніх запозичень на бізнес-модель банків, застосування інструментів хеджування валютних ризиків та відповідні прикладні аспекти їхньої реалізації залишаються недостатньо розробленими.

Необхідність подальших досліджень у цій сфері обумовила вибір теми дослідження, її цільову спрямованість і завдання. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація виконувалася відповідно до плану науково-дослідних робіт ДУ “Інститут економіки та прогнозування НАН України” за темами:

· “Державна політика забезпечення фінансової стабільності промислових підприємств” (№ держреєстрації 0108U008541) (автором досліджено тенденції та особливості фінансового забезпечення розвитку промислових підприємств України за рахунок зовнішніх корпоративних запозичень);

· “Фінансова криза в Україні: вплив на розвиток економіки в 2009 році та пропозиції щодо пом’якшення її наслідків у 2010–2011 рр.” (№ держреєстрації 0109U003889) (автором здійснено оцінку ефективності антикризових заходів у банківському секторі економіки України);

· “Структурно-функціональні деформації банківської системи України та її розвиток у посткризовий період” (№ держреєстрації 0110U001575) (автором дано оцінку наслідків трансформації зовнішньоборгового механізму банків та обґрунтовано пропозиції щодо управління зовнішнім боргом банків на макро- та мікрорівнях для генерування позитивних економічних ефектів і мінімізації ризиків зовнішньоборгового фінансування). 

Участь автора у виконанні зазначених НДР та його особистий вклад підтверджено довідкою ДУ ІЕПр № 135–15/645-1 від 25.07.2012 р. 
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є обґрунтування науково-методичних положень і практичних рекомендацій щодо регулювання зовнішньоборгових зобов’язань банків України й розроблення на цій основі пропозицій щодо управління зовнішнім боргом банків на макро- та мікрорівнях для генерування позитивних економічних ефектів і мінімізації ризиків зовнішньоборгового фінансування.

Для досягнення мети вирішено такі завдання:

· розглянуто теоретичні основи формування зовнішніх запозичень банків, визначено потенційні переваги та основні ризики стрімкого нарощування зовнішніх зобов’язань банків у малих відкритих трансформаційних економіках;

· узагальнено іноземний досвід регулювання зовнішніх запозичень банківського сектора;

· проведено аналіз макроекономічних передумов, інструментарію та ефектів зовнішніх запозичень банків України;

· проаналізовано нормативно-правову базу регулювання зовнішніх запозичень банків України;

· виконано аналіз практичного досвіду реструктуризації зовнішнього боргу банків України у період активної фази фінансово-економічної кризи;
· обґрунтовано пропозиції щодо вдосконалення законодавчого регулювання зовнішньої заборгованості банків;

· розроблено комплекс заходів у сфері грошово-кредитної політики для забезпечення конструктивного впливу на динаміку та ефекти зовнішнього боргу банків;

· запропоновано комплекс заходів ресурсної політики банку – позичальника зовнішніх ресурсів з метою оптимізації його зовнішньоборгового навантаження.

Об’єктом дослідження є зовнішні боргові зобов’язання банків України.

Предметом дослідження є закономірності і рушійні сили формування зовнішньоборгових зобов’язань банків у малих відкритих трансформаційцних економіках, механізми їхнього впливу на розвиток національної економіки та методи регулювання зовнішньоборгових операцій банків.

Методи дослідження. Теоретична основа дослідження базується на критичному осмисленні досягнень вітчизняних та зарубіжних учених з проблем функціонування зовнішньоборгових механізмів банків. При проведенні дослідження використовувались: діалектичні методи – при виявленні еволюційних закономірностей, рушійних сил надходження іноземних капіталів до банківського сектора країн-реципієнтів; факторного аналізу – при визначенні основних чинників та їхнього впливу на можливості залучення і вартість ресурсів на зовнішніх фінансових ринках; узагальнення та історичний метод – при дослідженні практики функціонування контролю за рухом капіталів; системний підхід – для виявлення структурних основ функціонування зовнішньоборгових механізмів банків, а також для систематизації основних характеристик; метод системного аналізу – при оцінці діяльності банків щодо зовнішніх запозичень, ефектів та ризиків у процесі залучення та використання ресурсів; метод порівняльного аналізу – при визначенні пріоритетів регулювання зовнішньоборгових операцій банків Національним банком України; метод наукової абстракції – при визначенні особливостей і проблем функціонування зовнішньоборгових механізмів банків; економіко-статистичні методи – для оцінки динаміки зовнішніх запозичень банків; методи аналогії та абстрагування – при оцінці регулятивних рішень на фінансовому ринку України, обґрунтуванні методичних рекомендацій щодо оптимізації зовнішньоборгових стратегій банків. Вихідні дані та результати дослідження унаочнені за допомогою методу групувань.
Інформаційною базою дослідження є законодавчі та нормативно-правові акти з питань регулювання грошово-кредитних відносин, банківської системи, статистичні матеріали Національного банку України, Державної служби статистики (Держкомстату) України, Національної (Державної) комісії з цінних паперів та фондового ринку. Використано інформацію фінансових порталів, періодичних видань, дослідження та аналітичні дані міжнародних фінансових організацій, іноземних банків та банків України, праці зарубіжних та вітчизняних вчених у галузі фінансового ринку, банківської справи, міжнародних економічних відносин.
Наукова новизна одержаних результатів полягає у подальшому розвитку теоретико-методологічних засад формування і функціонування зовнішньоборгових механізмів банків у малих відкритих трансформаційних економіках та розробленні методичних положень і практичних рекомендацій щодо удосконалення системи регулювання зовнішніх запозичень банків України на макро- і мікрорівнях, що конкретизується в такому:
уперше:

· розроблено науково-методичний підхід до регулювання зовнішніх запозичень банків України з урахуваннями специфічних умов, ризиків та індикаторів розвитку фінансового ринку України. Його основу становить ідея, згідно з якою в умовах неефективного внутрішнього фінансового ринку, що виражається в неадекватності рівня його розвитку за інструментами та інституційними складовими потребам структурної модернізації національної економіки, стрижневим економічним критерієм стимулювання зовнішньоборгових операцій банків має бути стимулюючий вплив зовнішньоборгового фінансування на економічний розвиток держави;

· здійснено структурування та визначення основних характеристик процесу реструктуризації зовнішнього боргу банків України, що дало можливість розкрити особливості формування зовнішнього боргу банків та виявити проблемні сфери функціонування зовнішньоборгових механізмів вітчизняних банків;

набули подальшого розвитку:
· науково-практичні підходи щодо нівелювання валютних ризиків при виході банків на зовнішні ринки капіталу, які на доповнення до існуючих дозволяють узгодити об’ємно-цільові параметри зовнішніх запозичень банків з відповідними потребами кінцевих позичальників банківських кредитів;

· науково-практичний підхід до формування ціни зовнішніх запозичень банків, котрий на доповнення відомого раніше, враховує механізм дії прямих і непрямих факторів впливу, бази та умов визначення ціни та дозволяє забезпечити підвищення її прогнозованості та порівнянності;

· практичні пропозиції щодо механізму використання інструментів хеджування валютного ризику з метою регулювання кругообігу іноземної валюти на внутрішньому валютному ринку як альтернативу інтервенціям центрального банку;
удосконалено: 

· інструментарно-інституційну схему відносин основних груп суб’єктів фінансового ринку України з приводу залучення та перерозподілу зовнішніх запозичень, яка на доповнення до існуючої, носить комплексний характер та враховує умови, кругообіг та використання зовнішніх запозичень;

· класифікацію інструментів зовнішніх запозичень банків порівняно з інструментами внутрішніх запозичень, що на доповнення до існуючих уявлень про характеристики зазначених інструментів впорядковує передумови, особливості, переваги для позичальника, цільове призначення та забезпечення запозичень банків та може використовуватись у сфері аналізу та регулювання запозичень банків на макрорівні;

· методичний підхід до оцінки адекватності зовнішньоборгових стратегій банків, які здійснюють зовнішні запозичення, на основі системи фінансових показників діяльності банку, що дозволить покращити бізнес-модель банків за рахунок оптимізації бази фондування за витратністю та строками;

· науково-практичні підходи щодо активізації використання інструментів грошово-кредитної політики в контексті регулювання зовнішніх запозичень банків, що дозволять реалізацію прозорих та безпечних схем запозичень;

· практичні підходи щодо підвищення інформаційної прозорості банків, які здійснюють зовнішні запозичення, в частині доцільності врахування параметрів інформаційної прозорості у пріоритетах інформаційної політики банків, що сприятиме полегшенню доступу до зовнішніх фінансових ресурсів.

Практичне значення одержаних результатів полягає у тому, що основні положення і висновки доведені до рівня практичних рекомендацій і можуть використовуватися у процесі аналізу та регулювання зовнішніх запозичень банків України. Основні теоретико-методичні результати дослідження та практичні рекомендації доведені до відома законотворчих та регулюючих органів у складі науково-аналітичних доповідей та записок ДУ “Інститут економіки та прогнозування НАН України”. Окремі висновки дисертаційного дослідження отримали практичне застосування: 

· Апаратом Верховної Ради України – в процесі наукової експертизи проектів законів, що регулюють діяльність банківських установ в Україні, фінансування інвестиційних проектів, розвиток внутрішнього споживчого ринку (довідка №16/3-1057 від 16.10.2012 р.);

· Національним банком України – в процесі підготовки рішень з питань удосконалення грошово-кредитного регулювання в Україні (лист №10-008/124 від 09.09.2009 р.);

· ПАТ “Альфа-Банк” – у практичній діяльності при оптимізації ресурсної бази (довідка №58703-14-б/б від 23.08.2012 р.);

· Національною академією управління – в навчальному процесі за напрямами підготовки спеціалістів і магістрів зі спеціальностей “Банківська справа” та “Фінанси і кредит” (довідка №03-637 від 16.10.2012 р.);

· у магістратурі ДУ “Інститут економіки та прогнозування НАН України” – при підготовці магістрів за спеціальністю “Фінанси і кредит”.
Особистий внесок здобувача. Результати наукового дослідження отримані автором самостійно і знайшли відображення в опублікованих працях. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, використані лише ті ідеї та положення, які є результатом власної роботи здобувача. Особистий внесок у працях, опублікованих у співавторстві, вказано у списку публікацій.

Апробація результатів дослідження. Основні результати дисертаційного дослідження доповідались автором на: ІV Міжнародній науково-практичній конференції “Міжнародна банківська конкуренція: теорія і практика” (Суми, 2009); Науково-практичному круглому столі “Фіскальна політика України в умовах фінансової та економічної кризи” (Ірпінь, 2009); Міжнародній науково-практичній конференції “Проблеми і перспективи розвитку національної економіки в умовах євроінтеграції та світової фінансово-економічної кризи” (Чернівці, 2009); Науковій конференції “Фінансові інститути та фінансові ринки: посткризові трансформації” (Київ, 2011); Міжнародній науково-практичній конференції “Фінансова політика в контексті глобальних перетворень суспільного розвитку” (Ірпінь, 2011), науковому семінарі “Поведенческие финансы: исследовательская практика и перспективы” (Київ, 2012).
Публікації. Результати дослідження опубліковані в колективній монографії, науково-аналітичній доповіді, 5 статтях у наукових фахових виданнях та 5 збірниках матеріалів та тез конференцій, з них особисто автору належить 5,27 друк. арк.

Структура і обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Основний зміст дисертації становить 195 сторінок, у тому числі на 14 сторінках розміщено 14 таблиць, 25 ілюстрацій. 9 додатків займають 14 сторінок, список використаної літератури із 168 найменувань розміщений на 18 сторінках.

Розділ 2. Основний зміст ДИСЕРТАЦІЇ

Розділ 3. У першому розділі – “Концептуальні основи формування та функціонування зовнішньоборгових механізмів банків у країнах з ринками, що формуються” – на основі аналізу посередницької функції універсальних банків, уточнено характер взаємодії банків з елементами економічної системи та, відповідно, вплив масштабу діяльності банків, який визначаються величиною їхньої ресурсної бази, на розвиток економіки. Узагальнено характеристики інструментів здійснення зовнішніх запозичень банків, досліджено фактори впливу на ціну запозичень. З’ясовано особливості регулювання та законодавче середовище зовнішніх запозичень банків.
Виокремлено позитивні та негативні наслідки формування зовнішніх запозичень банків для економік країн з ринками, що формуються. Строкові запозичення акумулюють ресурс для строкового кредитування великих підприємств, для підвищення продуктивності (обсягу та якості продукції із застосуванням передових технологій та інновацій) реального сектора економіки, розширення масштабів торгівлі, а також для розв’язання нагальних проблем національного розвитку, зокрема, для проведення структурних реформ. При цьому, враховуючи комерційний характер діяльності банків, посилюється практика неефективного їхнього використання, зокрема, для фінансування поточних потреб та “нехеджованих” валютних кредитів, яка в свою чергу зумовлює труднощі у погашенні зовнішньої заборгованості банків. Також із рухом позичкового капіталу пов’язані ризики переоцінки національної валюти країн, що розвиваються, що особливо негативно для експортуючих країн; “стадний” настрій інвесторів, готових вилучити ресурси. Ці фактори мають враховуватись у політиці регулювання зовнішніх запозичень банків, а запобігти їхньому впливу можна за допомогою регулювання потоків позичкового капіталу на вході.
Акцентовано, що за нинішніх обставин для країн, що розвиваються, принципово важливим є фінансування за рахунок іноземних позикових ресурсів інвестиційних проектів, які створюють вищу додану вартість; енергозберігаючих технологій; підприємств, які мають експортний валютний виторг. 

Систематизовано інструменти запозичень банків на зовнішніх фінансових ринках (прямі двосторонні та синдиковані кредити, єврооблігації (перерозподіляються до кінцевого банку-позичальника у формі кредиту фінансової установи-організатора запозичення), а також субординовані позики, інструменти, що забезпечують цільове використання, – кредити МФО та кредитні лінії іноземних банків на сприяння торгівлі). Констатовано, що поряд з основними схемами іноземних позик, залучення кредитних ресурсів для сприяння міжнародній торгівлі здійснюється за допомогою фінансування та страхування трансакцій експортними кредитними агенціями у взаємодії з уповноваженими банками. Зважаючи на існування численних ризиків (політичних, правових, валютних, кредитних та ризиків у процесі виконання контрактів тощо), котрі виникають у процесі торгівлі засобами виробництва та товарами/послугами з країнами, що розвиваються, а також відсутності у таких країнах значних за обсягом, строкових та відносно дешевих кредитних ресурсів і ресурсів для формування страхових резервів, дедалі більшої популярності набуває фінансування під гарантії ЕКА та торговельне фінансування.

Встановлено, що залежно від зміни типу боргу змінюється його ризиковість для інвесторів та позичальників, тому автором запропоновано групування інструментів залучення та заміщення ресурсів на міжнародних ринках капіталу, яке враховує валюту, особливості, переваги, цільове призначення, забезпечення та передумови, що відповідають кожному інструменту (табл. 1).

Виявлено, що небезпеку кредитного буму та неефективного використання ресурсів створює більша частка надходження боргового капіталу та прямих інвестицій до фінансового сектора країн з ринками, що формуються, тому посилюється необхідність регулювання саме банківських запозичень. Регулювання зовнішніх запозичень банків розглядається автором не лише як засіб попередження кризи у банківській системі, валютної кризи, а й як засіб стримання притоку короткострокових ресурсів та сприяння цільовій спрямованості ресурсів, які надходять за фінансовим рахунком платіжного балансу.

Акцентовано, що при визначенні типу і напряму капіталу, що підлягає регулюванню, а також щодо прямих або непрямих інструментів регулювання, необхідно зважити на рівень розвитку банківської системи, національного валютного та фондового ринку, законодавчу базу, політику та мотивацію банків щодо розміщення ресурсів та політику управління ризиками, економічні очікування, співвідношення темпів зростання продуктивності праці та доходів населення, фіскальну політику держави, рівень заощаджень та достатність золотовалютних резервів, динаміку платіжного балансу, зокрема, балансу товарів та послуг.

Таблиця 1 

Типи боргу 

	Тип боргу
	Відновлюваний кредит
	Строковий кредит
	Строковий кредит
	“Стар-ші” ноти участі у боргу 
	Ноти участі у субординова-ному боргу
	Гібридні боргові інструменти

	Процентна ставка
	Найнижча
	Низька
	Вища
	Вища
	Вища
	Найвища

	Плаваюча/
фіксована
	Плаваюча
	Фіксована

	Сплата процентів/
накопичення процентів
	Сплата процентів протягом визначених періодів
	Сплата процентів / складений процент

	Строк
	Збільшення строку зліва направо

	Амортизація (сплата щоперіоду)
	Ні
	Сплата основного боргу рівними частинами у визначені строки
	Сплата суми, меншої за основну суму боргу за періоди
	Сплата основної суми в кінці строку

	Дострокова сплата  
	Так
	Ні

	Забезпечення
	Так
	Інколи
	Ні

	Кол-опціон
	Ні
	Інколи
	Так

	Ковенанти
	Дотримання певних рівнів показників діяльності (наприклад, рівня достатності капіталу)
	Заборонні заходи (наприклад, заборона продажу активів, реорганізації тощо)


Джерело: складено на основі: Types of Debt and Debt Lingo – Quick Reference [Електронний ресурс] // Breaking into Wall Street. – Доступний з : <http://samples.breakingintowallstreet.com.s3.amazonaws.com/23-BIWS-Debt-Primer.pdf>.

Серед цілей регулювання найбільш значимими є зменшення тиску на курс національної валюти і відповідне зменшення валютного ризику, компенсація нестачі чи обмеження надлишку вільних кредитних ресурсів, запобігання перенасиченню внутрішнього фінансового ринку спекулятивними короткостроковими ресурсами. 

У другому розділі – “Запозичення банків України на зовнішніх фінансових ринках: особливості формування та впливу на розвиток економіки” – досліджено макроекономічні фактори залучення іноземного позикового капіталу, здійснено аналіз сучасного стану та тенденцій запозичень банків України на зовнішніх фінансових ринках, особливостей нормативно-правового регулювання процесів здійснення зовнішніх запозичень банками, а також реструктуризації зовнішнього боргу банків. 

В умовах домінування на фінансовому ринку України банків як посередників у спрямуванні зовнішніх фінансових ресурсів зорієнтованість банків на отримання прибутку за рахунок розширення обсягу операцій на основі запозичень на зовнішніх фінансових ринках привела до неконтрольованого нарощення таких запозичень в умовах доступності, довшого строку у поєднанні з відносно низькою ціною запозичень порівняно з внутрішніми на фоні динамічного розвитку вітчизняного виробництва і торгівлі, стабільно зростаючої світової економіки та розвитку технічних та інституційно-інструментарних параметрів світового фінансового ринку. Поєднання процесу фінансової глобалізації та розширення відкритості української економіки спонукало збільшення фінансування зовнішньої торгівлі та внутрішнього споживання за рахунок зовнішніх позик банків України, а також викликало супутнє розширення доларизації економіки та актуалізацію валютного ризику. Рівень розвитку внутрішнього ринку при цьому був недостатнім за інструментарним складом, зокрема, через відсутність інструментів хеджування; характеризувався відсутністю інституцій, що забезпечують фінансування та розвиток пріоритетних галузей та зовнішньоекономічної діяльності, недостатністю строкових та об’ємних ресурсів (рис. 1), а банківське кредитування залишалось основним джерелом забезпечення економіки фінансовими ресурсами.

Зростання номінальних доходів населення, що не підкріплювалося відповідним зростанням у реальній економіці та позитивні економічні очікування сприяли створенню ілюзії джерел погашення зовнішніх позичок та отримання банками надприбутків. Між тим велика частина наданих кредитних ресурсів в іноземній валюті за рахунок зовнішніх запозичень спрямовувалася на купівлю імпортованих товарів, що в подальшому спричинило збільшення дефіциту поточного рахунку платіжного балансу внаслідок профінансованого в кредит імпорту; обсяги споживання, які перевищували обсяги заощаджень, посилили інфляційний тиск, – разом це підвищувало ризики для стабільності банківської системи та економіки України. 

Переломним періодом у процесі формування банками України зовнішнього боргу є 2007 – 1 пів. 2008 рр., коли відбулося стрімке зростання зовнішнього боргу банків порівняно до інших груп позичальників. Борг банків зріс в 2–2,3 р. протягом 2006 – 2007 рр. порівняно з помірним зростанням валового зовнішнього боргу.

В Україні іноземним фондуванням користуються найбільші банки. Більшість банків вдається до фондування через субординований борг або кредити від МФО чи іноземних материнських груп; публічні розміщення здійснюють банки із гарною репутацією на зовнішніх ринках. Найбільше використовуються такі інструменти запозичень банків, як кредити, єврооблігації та субординований борг, за допомогою яких акумулюється найбільший обсяг ресурсів: 63,9% – за рахунок коротко- і довгострокових кредитів та 18,1% – за рахунок облігацій та інших боргових цінних паперів.
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Рис. 1. Інструментарно-інституційна схема зовнішніх запозичень
 банків України
Джерело: авторська розробка.
Аналіз проблем, пов’язаних із зовнішніми запозиченнями банків, дозволив виокремити ключові проблемні сфери формування та функціонування зовнішньоборгових механізмів банків України:

· рівень та динаміка вразливості економіки на макрорівні, 

· масштаб валютних та структурних диспропорцій у балансах банків, 

· ефективність використання залучених ресурсів, 

· походження потоків капіталу (зокрема, політика країни кредитора по відношенню до України), 

· структура позикового капіталу за строками (частка короткострокового боргу), відсотковими ставками (плаваючі/фіксовані ставки; зокрема, зміна плаваючих ставок впливає як безпосередньо на платоспроможність банку, так і на активізацію певних ковенант кредитної угоди, скажімо дострокового погашення) та валютами. 

З’ясовано, що українське законодавство, яке регулює зовнішні запозичення банків, характеризується фрагментарним характером. Значна увага приділяється регулюванню інфляції та попередженню негативної ланцюгової реакції, що матеріалізується у збільшенні обсягів та вартості зовнішніх запозичень. Неврегульовані питання валютних розрахунків резидентів при угодах з єврооблігаціями призводять до того, що цінні папери випускаються не напряму через банки. З метою попередження валютного ризику врегульовані відносини між кредиторами та споживачами фінансових послуг, що фактично забороняють валютне споживче кредитування. Також впроваджені інструменти хеджування валютного ризику через створення резервів у рамках валютної позиції, регламентовані операції форвард і своп.
Різка девальвація гривні спричинила зростання валютних розривів між активами та пасивами банків поряд із строковими розривами, окремі банки змушені були вдатися до реструктуризації зовнішніх боргів. Реструктуризація зовнішніх запозичень банків стала новим явищем на українському фінансовому ринку, оскільки активні залучення ресурсів із-за кордону через публічні випуски бондів, синдиковані та клубні позики почались у 2005–2007 рр., а в кризовому 2009 р. вже вступили в силу перші права вимоги дострокового викупу, обумовлені за договорами, на 2009 р. припадали і погашення зовнішніх боргів у значних сумах. Реструктуризація мала ціллю уповільнити відплив валюти з країни в період девальвації гривні та знизити об’єми інтервенцій на валютному ринку за рахунок міжнародних резервів НБУ. 

Як було з’ясовано, реструктуризація облігаційних випусків на міжнародних фінансових ринках ускладнюється для українських позичальників тим, що вони не можуть напряму координувати процес, адже випуск нот участі у кредиті та розміщення організується зарубіжними фінансовими установами на міжнародних ринках.

Констатовано важливу роль міжнародних рейтингів при оцінці доцільності інвестування коштів у боргові інструменти чи кредитування українських банків, на які зважають зовнішні кредитори. В умовах кризи спекулятивні рейтинги банків України погіршують умови зовнішнього фінансування або взагалі закривають їм доступ на зовнішні фінансові ринки, а також ускладнюють рефінансування зовнішніх зобов’язань. 

У третьому розділі – “Шляхи вдосконалення механізму регулювання зовнішніх запозичень банків України на макро- та мікрорівнях” – обґрунтовано пропозиції щодо удосконалення регулювання зовнішніх запозичень банків на рівні конкретного банку, так і у контексті управління валовим зовнішнім боргом; розроблено комплекс засобів вдосконалення бізнес-моделі банку як позичальника зовнішніх ресурсів.

Обґрунтовано, що потреба у вдосконаленні регулювання зовнішніх запозичень банків на макрорівні ґрунтується на необхідності вдосконалення управління ризиками в частині валютних та часових розривів між активами і пасивами банків та обумовлена: 

· попитом клієнтів банку на строкові та валютні ресурси, змінами в українському законодавстві щодо валютного кредитування, наявністю привабливих активів для вкладень, 

· зростанням або різким скороченням зовнішніх запозичень внаслідок зростаючої готовності іноземних інвесторів до ризику або виведення спекулятивних (короткострокових) коштів, а також вимог дострокового погашення.

Необхідно розглядати вплив та забезпеченість зовнішнього боргу банків в економіці, зокрема через: співвідношення короткострокового боргу банків до золотовалютних резервів НБУ (як безпосереднього інструменту коригування попиту і пропозиції іноземної валюти); співвідношення зовнішнього боргу банків до надходжень від експорту товарів та послуг (із припущенням, що за рахунок зовнішніх коштів банки мають кредитувати суб’єктів ЗЕД; крім того, показник експорту є мірилом стабільності відкритої економіки). 

На основі аналізу іноземного досвіду та оцінки прийнятності засобів регулювання для банківської системи України визначено доцільність застосування наступних груп методів регулювання: цінових (граничні норми резервування за пасивами банків, диференційовано в залежності до джерела пасивів та валюти фондування; резервування за активами як попередження надмірного зростання кредитування та збільшення грошового мультиплікатора; резервування повинно застосовуватися до банків диференційовано відповідно до їхньої капіталізації, а також до типів активів; резервування може розглядатись як різновид податку – депонування в центробанку частки зобов’язань в іноземній валюті для попередження кредитного буму) та адміністративних (ліцензування за умови спрямування частини (надлишку) коштів у проекти національної важливості – енергоефективності, модернізації виробничого циклу та технічного переозброєння, запуск “дружнього” до навколишнього середовища виробництва; заборони та лімітування) (рис.2).

Обґрунтована роль інструментів хеджування як засобу управління валовим зовнішнім боргом, за допомогою якого досягаються такі цілі: 

· переміщення валютного ризику з сектора банків та реального сектора; 

· абсорбція валюти для спекуляцій, тимчасове поповнення валютних резервів,

· підвищення гривневої ліквідності;

· регульованість курсу та зниження валютних спекуляцій, автоматичне забезпечення гнучкості валютного курсу;

· зниження доларизації економіки за рахунок зниження операційної валюти (економічна діяльність обслуговуватиметься у гривні);

· заміна валютних інтервенцій, попередження курсових коливань.
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Рис. 2. Система регулювання зовнішніх запозичень банків України 

Джерело: авторська розробка.

Враховуючи специфіку ціноутворення на зовнішні позики, які залучаються українськими банками, обґрунтовано підхід до формування ціни зовнішніх запозичень банків, котрий враховує механізм дії прямих і непрямих факторів впливу, бази та умов визначення ціни та дозволяє забезпечити підвищення її прогнозованості і порівнянності (рис.3).
Обґрунтовано, що у ході прийняття рішення про здійснення зовнішніх запозичень банк повинен враховувати співвідношення зовнішніх запозичень з показникам активів та капіталу, а також співвідношення, що показують місце і динаміку зовнішніх запозичень як частини пасивів банку. Рівні цих співвідношень можна законодавчо врегулювати або орієнтуватися на них як індикатори залежності та покриття зовнішніх запозичень власними коштами банку (табл.2).
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Рис. 3. Формування ціни зовнішніх запозичень банків України

Джерело: авторська розробка.

Таблиця 2
Зовнішні запозичення в системі фінансових показників діяльності банку

	Співвідношення
	Характеристика
	Аспекти регулювання

	Активи

	зовнішні запозичення

загальні активи
	показує частку запозичених коштів на зовнішньому ринку, з яких фінансуються активи («зовнішній» леверидж)
	як правило, показник менше 1 – активи фінансуються як за рахунок зовнішніх запозичень, так і інших джерел фондування, і капіталу; якщо показник наближається до одиниці – це означає високу залежність від зовнішнього боргу і підвищений ризик рефінансування і дострокової вимоги виплати боргу

	загальні активи 

зовнішні запозичення 
	має значення аналогічне до показника співвідношення кредитів та депозитів та показує, наскільки зовнішні запозичення забезпечують ліквідність для подальшого розміщення в активах. Так само можна співвіднести з зовнішніми запозиченнями окремі складові активів (кредити, цінні папери) 
	інформативний показник

	З урахуванням валюти

	зовнішні запозичення 

активи в стійкій валюті
	подібний до показника співвідношення зовнішніх зобовязань, але показує також рівень убезпечення виплат за зовнішніми зобов’язаннями надходженнями від валютних активів
	інформативний показник

	зовнішні запозичення

ОВГЗ хеджовані від вілютного ризику (в іноземній валюті/з валютною прив’язкою)
	показник стає актуальним після того, як в Україні почали емітуватись державні цінні папери в іноземній валюті та з прив’язкою до іноземної валюти – як безризиковий актив, яким забезпечуються виплати в іноземній валюті або за офіційним обмінним курсом
	

	З урахуванням строку

	короткострокові зовнішні запозичення

довгострокові активи
	показує рівень розриву між короткими зовнішніми запозиченнями та строковими активами.
	Показник повинен бути менше 1

	Пасиви

	зовнішні запозичення 

загальна база фондування
	показує ступінь залежності банку від зовнішнього фондування, та за умови розрахунку за кілька періодів – структурні зміни бази фондування 
	встановлення максимальної частки зовнішніх запозичень

	зовнішні запозичення 

внутрішні джерела фондування 
	порівняння обсягу внутрішніх та зовнішніх джерел фондування при можливому паралельному співставленні вартості ресурсів із різних джерел
	встановлення максимальної вартості зовнішніх запозичень (максимальної процентної ставки)

	резерви під зовнішні запозичення 

зовнішні запозичення
	рівень забезпечення зовнішніх запозичень спеціально створеним резервом  
	встановлення мінімальної частки резервів

	З урахуванням строку

	довгострокові зовнішні запозичення 

довгострокові внутрішні джерела фондування
	порівняння обсягу строкових внутрішніх та зовнішніх джерел фондування наряду з аналізом можливості внутрішнього та зовнішнього ринку забезпечити акумуляцію строкового фондування
	інформативний показник

	резерви під короткострокові зовнішні запозичення 

короткострокові зовнішні запозичення
	рівень забезпечення короткострокових зовнішніх запозичень спеціально створеним резервом
	встановлення мінімальної частки резервів 

при політиці високого резервування на обмеження центральним банком притоку зовнішніх запозичень повинен 
наближатися до 1

	Капітал

	зовнішні запозичення

власний капітал
	рівень убезпечення зовнішніх запозичень власними коштами
	якщо показник значно перевищує 1, значить власники найбільшою мірою покладаються на зовнішні запозичення та мають недостатню капітальну базу 

центральний банк може застосувати підвищені вимоги до капіталу з метою забезпечення функції поглинання збитків


Джерело: авторська розробка

Банк має розробити боргову політику на мікрорівні, що включає основні складові:
· аналіз внутрішнього ринку, попиту клієнтів; 

· визначення необхідного обсягу зовнішніх запозичень та розробка плану розподілу коштів;

· аналіз бізнесу клієнтів;

· окремий порядок планування та погашення запозичень за програмами МФО, приймаючи запити та потреби держави у фінансуванні програм державного, регіонального та місцевого значення, враховуючи критерії надання позик та цільове призначення. 

Політика запозичень має бути спрямована на оптимізацію платіжного календаря, а саме: збільшення та розподіл строковості боргу та формування рівномірного графіку виплат за сумами, враховуючи фази економічного циклу, плани розвитку бізнесу та джерела сплати боргу.

Беручи до уваги, що зовнішні запозичення банків сформували значний ресурс в структурі валового зовнішнього боргу і не зважаючи на скорочення останнім часом обсягів зовнішніх зобов’язань банків через боргові проблеми у розвинених країнах та прагнення до убезпечення інвесторами своїх ресурсів у надійних активах, очевидно, що з часом унаслідок потреби інвесторів у доході від ресурсів і відповідно до їхнього розміщення у ризикових активах, українські банки знов активуються у своїй посередницькій ролі постачальників зовнішнього капіталу, а отже, до того часу необхідно удосконалити систему регулювання зовнішніх запозичень банків із впровадженням засобів такого регулювання відповідно до ситуації на зовнішніх ринках капіталу та всередині країни. 

Доведено, що на сьогодні для України не існує ідеального прикладу політики зовнішніх запозичень, і таку політику, у впровадженні якої брала б участь держава та комерційні банки, потрібно розробити з урахуванням особливостей розвитку української банківської системи та систем, з якими вона взаємодіє. Стратегічною ціллю, до якої тяжіє Україна у проведенні політики регулювання зовнішніх запозичень банків, є виведення українських банків як гравців на зовнішніх ринках з розряду спекулятивних, що може бути досягнуто за допомогою забезпечення окупності та соціально-економічного ефекту зовнішніх запозичень банків і матиме наслідком оптимізацію умов запозичень. 

Розділ 4. ВИСНОВКИ

У дисертації запропоновано вирішення важливого науково-прикладного завдання – удосконалення системи регулювання зовнішньоборгових зобов’язань банків України на макро- та мікрорівнях для генерування позитивних економічних ефектів і мінімізації ризиків зовнішньоборгового фінансування. За результатами дослідження сформульовані наступні висновки:

1. У трансформаційних економіках з банкоцентричними фінансовими системами масштаби діяльності та здатність до диверсифікації послуг комерційного банку як запоруки його прибутковості та нівелювання ризиків залежить від зовнішніх запозичень як важливого джерела дешевих і довгих ресурсів в умовах недостатності таких ресурсів на внутрішньому фінансовому ринку. При цьому за сприятливої ситуації на міжнародних ринках позичкового капіталу банки опосередковують значну частку зовнішніх запозичень, дотримуючись “синдрому надмірного запозичення”, що передбачає схильність до залучення надмірних позик, перекладає збитки на інших членів суспільства у кризових умовах, перешкоджаючи ефективному використанню запозичень та створюючи диспропорції в економіці. Додатковими негативними факторами впливу зростання зовнішніх запозичень є вразливість економіки за недостатніх золотовалютних резервів, валютні та структурні диспропорції в балансах банків, висока частка короткострокового боргу. Ці фактори при надмірному рівні зовнішніх запозичень у загальних пасивах банків можуть нівелювати ефект зростання прибутковості від збільшення активних операцій за рахунок збільшення зовнішнього фондування. 

2. На обсяг зовнішніх запозичень банків у малих відкритих трансформаційних економіках впливає ступінь відкритості економіки, а їхня ціна визначається взаємопов’язаними факторами облікової ставки та політикою курсоутворення, а також міжнародними рейтингами та спекуляціями з інструментами CDS, які спотворюють оцінку боргу банку. Спекулятивна поведінка іноземних інвесторів призводить до негативних наслідків для банків, які мають зовнішні ресурси в базі фондування, зокрема до подорожчання та складності обслуговування їх зовнішнього боргу.

3. Регулювання зовнішніх запозичень банків у малих відкритих трансформаційних економіках спрямоване на попередження банківської кризи та подвійних криз, зменшення доларизації економіки та стримання понижувального впливу на валютний курс національної валюти. При виборі інструментів регулювання необхідно зважати на рівень розвитку банківської системи, внутрішнього валютного та фондового ринку, законодавчу базу, співвідношення темпів зростання продуктивності праці, рівень заощаджень і достатність золотовалютних резервів, динаміку платіжного балансу, зокрема балансу товарів та послуг, інтереси інвесторів. Регулювання на етапі залучення здійснюється через лімітування відповідно до потреб економіки цільового припливу капіталу, зокрема обмеження спекулятивного (короткострокового) капіталу, попереджує негативні наслідки коливань руху капіталу. Регулювання спрямування коштів у проекти реальної економіки може здійснюватись у рамках ліцензування зовнішніх запозичень, а поряд з цим можуть встановлюватися пруденційні інструменти банківського нагляду. Моніторинг безпечного рівня зовнішніх зобов’язань здійснюється через сигнальний показник питомої ваги зовнішніх зобов’язань банків у складі джерел фінансування. Фактична безпека виплат за зовнішніми запозиченнями банків залежить від джерел окупності.

4. В Україні історично склалося домінування банків як фінансових посередників у спрямуванні вільних зовнішніх фінансових ресурсів. Унаслідок відсутності реальних зрушень у відродженні прибуткового, конкурентоспроможного вітчизняного виробництва, процес зовнішніх запозичень банків підкріплювався політикою держави, націленою на нарощування соціальних виплат, не підкріпленою економічним зростанням, що, у свою чергу, консервувало сировинну спрямованість української економіки та нівелювало можливість диверсифікації експорту. Темпи зростання споживчих кредитів перевищували темпи зростання депозитів і зумовлювали потребу у зовнішньому фондуванні, що посилювало ризик ліквідності та валютний ризик при волатильності доходів, котрі мають забезпечувати погашення зовнішньої заборгованості. При цьому зростаючий імпорт підвищував потребу в фінансуванні за рахунок зовнішніх ресурсів банків у стійкій валюті, а необхідність погашати зовнішні кредити призвела до різкого підвищення попиту на іноземну валюту та падіння курсу гривні.

5. Інструменти зовнішніх запозичень для українських позичальників еволюціонували від депозитарних розписок і прямих запозичень до програм МФО та структурних інструментів у співпраці з ЕКА, єврооблігацій і субординованих позик, вартість яких визначається факторами репутації та власності банків, а також міжнародним рейтингом банків і котирування свопів дефолту емітента. Через відсутність відповідних змін у законодавстві українські банки не мають відпрацьованого механізму випуску єврооблігацій як інструменту, що забезпечує найбільший обсяг та дюрацію, напряму на зовнішньому ринку, але за умови законодавчого сприяння запозичення шляхом євробондів має широкі перспективи, зокрема, диверсифікація випусків за валютами та способом визначення доходності (з прив’язкою до інфляції, до індексів іноземних біржових майданчиків у разі зростання фондових та товарних ринків). Іноземні інвестори розрізняють інструменти запозичень за ступенем ризикованості, яка компенсується відповідною вартістю та ковенантами. Засобом обмеження доходності, зокрема, у процесі реструктуризації заборгованості, є максимальна процентна ставка. На сьогодні можливе забезпечення цільового призначення ресурсів як запоруки їхньої окупності в угодах торговельного фінансування, структурного фінансування у співпраці з ЕКА та при фінансуванні за програмами розвитку реального сектора економіки МФО.

6. Утримання стабільного курсу гривні до долара США без урахування можливості значної девальвації гривні призвело до переоцінки національної валюти та створення валютного ризику, а лібералізація обмінного курсу в умовах дестабілізації в економіці та фінансовій системі призвела до неплатоспроможності банків, що розміщували залучені ззовні ресурси в неякісні активи через зростання валютних розривів між активами та пасивами банків поряд із строковими розривами. В результаті ці банки змушені були вдатися до реструктуризацій зовнішніх зобов’язань, що стало новим явищем на вітчизняному фінансовому ринку. 

7. Аналіз процесів припливу зовнішніх запозичень в банківський сектор України засвідчив необхідність удосконалення систем оцінки та управління ризиками банків, що включатиме відслідковування індикаторів фінансового стану, на які орієнтуються іноземні інвестори. Банки, що здійснюють публічне розміщення боргових цінних паперів, повинні розкривати інформацію про фінансово-господарський стан та результати діяльності, а також дії, що зумовлюють зміну ціни на їхні цінні папери. Додаткове розкриття інформації здійснюється за спеціальними стандартами на міжнародних ринках капіталу. Інструменти боргу більш відкритих позичальників користуються вищим попитом, їхня вартість на ринку найбільш об’єктивна, а поінформованість учасників ринку про позичальника дозволяє захистити інтереси інвесторів. Проте розкриття негативної інформації про банк чи середовище його діяльності може призвести до відповідної негативної оцінки його інструментів боргу, викликаної інколи невиправданою панікою інвесторів, тому необхідно підтримувати зворотний зв’язок з інвесторами та надавати їм власну обґрунтовану оцінку змін стосовно банку або його середовища.

8. Дослідження досвіду регулювання зовнішніх запозичень банківського сектору в інших країнах, а також оцінка можливостей використання сучасних інструментів для удосконалених схем зовнішніх запозичень банків України засвідчили, що:

· Із метою ефективного регулювання зовнішнього боргу банків необхідно визначити оптимальні умови здійснення зовнішніх запозичень та зменшити залежність від рефінансування на зовнішньому ринку. Використання коштів повинно забезпечити довгострокові позитивні ефекти та дозволити утримати стабільним курс національної валюти. При цьому потрібно розвивати альтернативні джерела зовнішніх ресурсів на забезпечення покриття цих ресурсів внутрішніми джерелами та на випадок відпливу капіталу.

· На заміщення зовнішніх запозичень банків з метою розвитку внутрішнього ринку держава вдалася до випуску облігацій із прив’язкою до курсу долара та облігацій, номінованих у доларах. Також існує необхідність диверсифікації запозичень за валютами, яку можна задовольнити, здійснюючи запозичення у гривні або валютах торговельних партнерів, на що спонукає держава через формування частини ЗВР у гривні та китайських юанях. Доцільно прискорити врегулювання питання щодо права прямої емісії боргових зобов’язань українськими емітентами за межами країни, що дасть змогу зменшити витрати на залучення ресурсів за кордоном.
· Курс гривні як індикатор стану платіжного балансу, а зокрема, й індикатор балансу капітальних ресурсів банків за неможливості забезпечення позитивного платіжного балансу повинен бути регульованим із метою недопущення спекуляцій банків на внутрішньому валютному ринку за рахунок ресурсів, отриманих за каналом зовнішніх запозичень, а отже, відповідної матеріалізації їхнього кредитного та валютного ризику. Падаючий курс гривні погіршує платоспроможність банків перед іноземними інвесторами, натомість утримання курсу на високому рівні абсорбує ЗВР і завищує вартість кредитування банків та внутрішніх запозичень.
· Нівелювання валютних ризиків банків при здійсненні зовнішніх запозичень частково досягається через відхід від прив’язки до стійких валют та запозичення у регіональній валюті, а також через регулювання рівня доларизації та впливу запозичень на економіку України шляхом задіяння операцій своп та форвард на противагу інтервенціям НБУ, що серед іншого збільшують використання гривні, а отже, й попит на неї.
· Диверсифікація запозичень можлива через ряд інноваційних схем, які б нівелювали валютний ризик, зокрема у валютах країн – торговельних партнерів на обслуговування проектів і торгівлі; та дозволили розблокування частини коштів, вкладених в активи та дозоване фінансування відповідно до потреб економіки – відповідно через сек’юритизацію та кредитні лінії.
9. На рівні банку зовнішні запозичення повинні плануватись, здійснюватися та погашатися, спираючись на політику запозичень і виважений підхід до розкриття інформації про зміни показників та зовнішнього середовища діяльності банку з відповідними поясненнями. Банк повинен аналізувати співвідношення зовнішніх запозичень із позиціями активів та капіталу, а також співвідношення, що показують місце зовнішніх запозичень у пасивах, які, зокрема, дадуть змогу оцінити використання та забезпеченість виплати зовнішнього боргу. Ці співвідношення можна законодавчо врегулювати або орієнтуватися на них як на індикатори залежності та покриття зовнішніх запозичень власними коштами банку. Використання і забезпеченість зовнішнього боргу банків в економіці доцільно оцінювати через співвідношення короткострокового боргу банків до ЗВР та зовнішнього боргу банків до надходжень від експорту товарів та послуг.

Розділ 5. СПИСОК ОПУБЛІКОВАНИХ ПРАЦЬ за темою дисертації

Колективна монографія та наукова доповідь
1. Розгортання фінансово-економічної кризи в Україні у 2009 році: негативні наслідки та засоби їх пом’якшення : науково-аналітична доповідь / За ред. акад. НАН України В.М. Гейця ; НАН України ; Ін-т екон. та прогнозув. НАН України ; Ін-т демограф. та соц. дослід. НАН України. – К., 2009. – 140 с. (дисертантом виконано аналіз стану зовнішніх запозичень банків України, визначено кількісні і якісні характеристики, інструментарій та проблеми, пов’язані із залученням зовнішніх позикових ресурсів; дано оцінку перспектив зовнішніх запозичень банків з урахуванням впливу скорочення ліквідності та зниження якості активів, у поєднанні із впливом розподілу сум до погашення в часі, С. 24–30) (0,52 друк. арк.).

2. Фіскально-бюджетна та грошово-кредитна політика в Україні: проблеми та шляхи посилення взаємозв’язку : монографія / [А.І. Даниленко, А.А. Гриценко, В.В. Зимовець та ін.]; за ред. чл.-кор. НАН України А.І. Даниленка; НАН України; Ін-т екон. та прогнозув. – К., 2010. – 456 с. (дисертантом виконано аналіз передумов та стану зовнішніх запозичень банків України у 2008–2009 рр. з урахуванням впливу фактору фіксованого валютного курсу, а також стану рефінансування виплат за зовнішнім боргом; дано оцінку ефективності регуляторних заходів у сфері грошово-кредитних відносин, що мають прямий чи опосередкований вплив на зовнішні запозичення банків, С. 389–398) (0,5 друк. арк.).

Публікації у наукових фахових виданнях

3. Ануфрієва К. В. Зовнішні запозичення банків України в умовах фінансово-економічної кризи / К. В. Ануфрієва // Економіка і прогнозування. – 2009. – №2. – С. 36–51 (0,9 друк. арк.).

4. Ануфрієва К. В. Транспарентність в системі критеріїв залучення банками України зовнішніх фінансових ресурсів / К. В. Ануфрієва // Економіка і прогнозування. – 2010. – №3. – С. 27–37 (0,6 друк. арк.)

5. Ануфрієва К. В. Реструктуризація зовнішньої заборгованості банків України в умовах економічної кризи / Н. М. Шелудько, К. В. Ануфрієва // Фінанси України. – 2009. – №10. – С. 55–70 (дисертантом обґрунтовано економічні передумови реструктуризації зовнішньої заборгованості банків України; проведено порівняльний аналіз варіантів та інструментів її здійснення та переваг для сторін угоди; дано оцінку проблемам реструктуризації боргу в контексті рекапіталізації банків державою, а також їх доступу до зовнішніх фінансових ринків) (0,9 друк. арк.).

6. Ануфрієва К. В. Моніторинг фінансової стабільності трансформаційних економік / К. В. Ануфрієва, А. І. Шкляр, Н. М. Шелудько // Економічна теорія. – 2012. – №3. – С. 98–115 (дисертантом обґрунтовано необхідність врахування зовнішнього боргу банків та особливостей його формування у процесі моніторингу фінансової стабільності трансформаційних економік) (0,2 друк. арк.).

7. Ануфрієва К. В. “Апетит до ризику” українських банків: масштаби і наслідки активізації зовнішніх запозичень / К. В. Ануфрієва // Вісник Інституту економіки та прогнозування. – 2012. – С. 44–49 (0,7 друк. арк.)

Тези доповідей на науково-практичних конференціях:

8. Ануфрієва К. В. Кредитування інвестиційних проектів промислових підприємств України: досвід АТ «Укрексімбанк» / К. В. Ануфрієва // Вісник Інституту економіки та прогнозування. – 2010. – С. 83–84 (0,25 друк. арк.).

9. Ануфрієва К. В. Зовнішні запозичення банків України в умовах поглиблення фінансово-економічної кризи: тенденції, проблеми, перспективи / К. В. Ануфрієва // Фіскальна політика України в умовах фінансової та економічної кризи : зб. мат. наук.-практ. круглого столу (29 травня 2009 р.) / Держ. податк. адмініст. України, Нац. унів. ДПС України, Наук.-досл. центр з пробл. опод. – Ірпінь: Нац. унів. ДПС України, 2009. – С. 9–11 (0,15 др. арк.)

10. Ануфрієва К. В. Зовнішні запозичення банків України в умовах розгортання фінансово-економічної кризи / К. В. Ануфрієва // Міжнародна банківська конкуренція: теорія та практика : зб. тез доп. ІV Міжнар. наук.-практ. конф. (21–22 травня 2009 р.) : у 2 т. / ДВНЗ “Українська академія банківської справи Національного банку України”. – Суми: ДВНЗ “УАБС НБУ”, 2009. – Т. 1. – С. 124–125 (0,15 др. арк.).

11. Ануфрієва К. В. Реструктуризація зовнішньої заборгованості банків України: актуальні практичні аспекти / К. В. Ануфрієва // Проблеми і перспективи розвитку національної економіки в умовах євроінтеграції та світової фінансово-економічної кризи : Матеріали Ювілейної міжнар. наук.-практ. конф., присвяченої 65-річчю Буковинської державної фінансової академії. – Чернівці, 2009. – С. 171–174 (0,2 друк. арк.).

12. Ануфрієва К. В. Інструментарій Investor Relations у діяльності банків України / К. В. Ануфрієва // Фінансова політика в контексті глобальних перетворень суспільного розвитку : мат. міжнар. наук.-практ. конф. (23–24 березня 2011 р.) / Держ. податк. адмініст. України, Нац. унів. ДПС України, Наук.-досл. центр з пробл. опод. – Ірпінь: Нац. унів. ДПС України, 2011. – Т. 1. – С. 13–15 (0,2 друк. арк.).

Анотація

Ануфрієва К.В. Формування та регулювання запозичень банків України на зовнішніх фінансових ринках. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – Державна установа “Інститут економіки та прогнозування НАН України”. – Київ, 2012.

В дисертації проаналізовано посередницьку функцію універсальних банків, яка полягає у забезпеченні перерозподілу ресурсів, що поступають в Україну із міжнародних фінансових ринків. Визначено сутність та необхідність залучення зовнішніх ресурсів банками, та уточнено характер впливу масштабу діяльності банків, який визначається величиною їх ресурсної бази, що включає і зовнішні зобов’язання, на розвиток економіки. Проаналізовано особливості законодавчого середовища та реактивних дій державних органів щодо регулювання зовнішніх запозичень банків.
Досліджено макроекономічні фактори залучення іноземного позикового капіталу, здійснено обширний аналіз стану та тенденцій запозичень банківського сектору на зовнішніх фінансових ринках, а також нового в українській практиці процесу реструктуризації зовнішнього боргу банків

Обґрунтовані засоби хеджування валютного ризику, що актуалізується внаслідок перерозподілу запозичень в економіці, зокрема визначена роль операцій фінансового ринку “своп” та “форвард” та диверсифікації валют запозичень. Запропонована система регулювання зовнішніх запозичень банків у контексті управління валовим зовнішнім боргом. Розроблено комплекс засобів вдосконалення бізнес-моделі банку як позичальника зовнішніх ресурсів.

Ключові слова: зовнішні запозичення, зовнішній борг, міжнародні фінансові ринки, регулювання, реструктуризація боргу, фінансовий інструмент, іноземні інвестори, ціна, валютний ризик. 

Аннотация

Ануфриева Е.В. Формирование и регулирование заимствований банков Украины на внешних финансовых рынках. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – Государственное учреждение “Институт экономики и прогнозирования НАН Украины”. – Киев, 2012.

В диссертации проанализирована посредническая функция универсальных банков, которая состоит в обеспечении перераспределения ресурсов, поступающих в Украину с международных финансовых рынков. Определена сущность и необходимость привлечения внешних ресурсов банками, и уточнен характер влияния масштаба деятельности банков, который определяется размером их ресурсной базы, включающей также внешние обязательства, на развитие экономики. Проанализированы особенности законодательной среды и реакционных действий государственных органов относительно регулирования внешних заимствований банков.

Исследованы макроэкономические факторы привлечения иностранного заемного капитала, осуществлен обширный анализ состояния и тенденций заимствований банковского сектора на внешних финансовых рынках, а также нового в украинской практике процесса реструктуризации внешнего долга банков.

Исследованы проблемы зависимости параметров внешнего финансирования банков от уровня транспарентности банковского бизнеса. Определены критерии надёжности, которыми пользуются инвесторы и аналитики при принятии инвестиционных решений.
Обоснованы средства хеджирования валютного риска, который актуализируется вследствие перераспределения заимствований в экономике, в частности определена роль операций финансового рынка «своп» и «форвард» и диверсификации валют заимствований. Предложена система регулирования внешних заимствований банков в контексте управления валовым внешним долгом. Разработан комплекс приемов усовершенствования бизнес-модели банка как заемщика внешних ресурсов.

Ключевые слова: внешние заимствования, внешний долг, международные финансовые рынки, регулирование, реструктуризация долга, финансовый инструмент, иностранные инвесторы, цена, валютный риск. 

Annotation

Anufriieva K.V. Building-up and Regulating Borrowings of the Ukrainian Banks on External Financial Markets. – Manuscript.

The thesis for obtaining a Candidate’s degree in Science of Economics for the speciality 08.00.08 – money, finance and credit. – State Institution “Institute of Economics and Forecasting of NAS of Ukraine”. – Kyiv, 2012.
The thesis conveys analysis of universal banks’ intermediary function, which implies ensuring the redistribution of the resources inflow from international financial markets to Ukraine. The research resulted in defining the nature and need for bank external borrowings, and in clarification of the extent of economic effect related to banks’ penetration correspondingly to their funding base, and namely the external obligation. The author analyzed legislative and state bodies’ reaction issues referred to banks’ external borrowings.

The author investigated the macroeconomic factors to raising external borrowed capital, and carried out widespread analysis of the condition and tendencies of bank sector borrowings from external financial markets as well as of the process of banks’ external debt restructuring, new for the Ukrainian practice.

The thesis gives the reasoning of foreign currency risk hedging as the actual consequence of borrowings redistribution in the economy, defining the particular role of financial market swap and forward transactions as well as borrowing currency diversification. The author introduced regulating system for banks’ external borrowings within the context of external debt management, and elaborated the approach to the business model for the borrowing banks.  

Keywords: external borrowings, external debt, international financial markets, regulating, debt restructuring, financial instrument, foreign investors, price, foreign currency risk.
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