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В умовах ринкової економіки розвиток ринку цінних паперів стає важливим фактором, що забезпечує економічне зростання шляхом більш ефективної мобілізації вільних ресурсів для участі в інвестиційному процесі. Банківська система в Україні відіграє значну роль у становленні різних сегментів фінансового ринку. Особливий статус банків в Україні дозволяє їм здійснювати діяльність у різних секторах фінансового ринку і мати значні переваги над іншими учасниками ринку. Проте становлення спеціалізованих фінансових інститутів, що складають конкуренцію комерційним банкам, вимагає від останніх активізації своєї діяльності на певних сегментах фінансового ринку, зокрема його фондовому сегменті.

В Україні проблеми участі фінансових посередників, зокрема банків, на фондовому ринку розглянуто в працях таких вітчизняних учених, як: О.В. Васюренко, Б.Л. Луців, О.Г. Мендрул, А.М. Мороз, О.М. Мозговий, А.В. Нікітін, А.А. Пересада, М.Ф. Пуховкіна, Ю.В. Прозоров та ін.

Визначаючи місце банківської системи на фінансовому ринку, дослідники виокремлюють різні функції комерційних банків. Переважаючою точкою зору є та, згідно з якою банк виконує дві основні функції: забезпечення економіки країни необхідними засобами платежу за рахунок механізму кредитної емісії і трансформація заощаджень в інвестиції, яку умовно підрозділяють на дві, – акумуляція вільних грошових коштів у суб’єктів господарювання і населення і надання залучених ресурсів в кредит на умовах строковості і платності.

Проте ці дві функції склалися історично і не враховують процесів інтеграції і універсалізації, що відбуваються як в рамках однієї країни, так і за її межами. Так, на думку Мочерного С.В., банкам властиві наступні функції: випуск, купівля-продаж, зберігання, надання в кредит і обмін грошей і цінних паперів; контроль руху грошових коштів, обіг грошей і цінних паперів; надання платіжно-розрахункових послуг підприємствам і населенню [1].

Жуков Є.Ф. виділяє чотири функції банків: посередництво в кредитуванні і в платежах; мобілізація грошових доходів та заощаджень і перетворення їх в капітал; створення кредитних засобів обігу [2].

Одним з найважливіших напрямів розвитку ринку цінних паперів, як і раніше, залишається вдосконалення його інфраструктури, яка може бути розглянута на основі діяльності інфраструктурних учасників. Так, А.А. Пересада вважає, що до інфраструктурних учасників відносяться юридичні особи, які виступають реєстраторами, зберігачами, депозитаріями і розрахунково-кліринговими установами [3]. Колектив авторів під керівництвом А.М. Мороза відзначає те, що банки можуть провадити наступні види діяльності на фондовому ринку: діяльність з ведення реєстрів власників іменних цінних паперів, депозитарну діяльність як зберігачі, розрахунково-клірингову діяльність по угодах із цінними паперами [4]. 

Оскільки банки - це універсальні фінансові інститути з найбільшим обсягом ресурсів, що мають розгалужену філіальну мережу, то їх роль в розвитку інфраструктури фондового ринку країни і інституту посередництва на ньому є визначальною. Саме тому метою дослідження, викладеного в даній статті, є аналіз останніх тенденцій і виявлення проблем активізації діяльності комерційних банків на фондовому ринку країни.

Згідно із чинним законодавством, комерційний банк може здійснювати на фондовому ринку діяльність з торгівлі цінними паперами (брокерську та дилерську діяльність, андеррайтинг), діяльність з ведення реєстрів власників іменних цінних паперів, виступати зберігачем для обслуговування обігу цінних паперів у бездокументній формі, діяльність з управління цінними паперами та іпотечним покриттям, а також діяльність з управління активами створюваного ним корпоративного пенсійного фонду. Причому банки можуть поєднувати всі вказані види діяльності, тоді як торговці цінними паперами можуть бути лише зберігачами та здійснювати діяльність з управління цінними паперами. Вказані напрями діяльності банків на фондовому ринку підлягають ліцензуванню в Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку (надалі – ДКЦПФР). 

Широкомасштабна приватизація, що проводиться в країні, яка сприяла формуванню багатомільйонного класу дрібних власників акцій, а також наявність законодавчої заборони на ведення власного реєстру емітентом, якщо чисельність зареєстрованих в ньому осіб перевищує обумовлену законом кількість, сприяли становленню інституту реєстраторів. Банківські структури в цьому процесі отримали значну перевагу, оскільки набагато простіше створити окремий підрозділ в організаційній структурі філіалу, ніж заснувати незалежного реєстратора, який повинен відповідати ряду вимог ДКЦПФР. Наявність розгалуженої філіальної мережі дозволяла їм здійснювати діяльність на території різних регіонів, отже, обслуговувати найбільших емітентів, що мають стратегічне значення для економіки країни.

Проте банк може виступати не тільки як посередник на ринку цінних паперів або його інфраструктурна ланка, але й як активний емітент. Це обумовлено наявністю ряду обмежень активності комерційних банків у сфері надання кредитних послуг, яка знаходиться в прямій залежності від розміру регулятивного капіталу банку. Підвищення нормативу адекватності регулятивного капіталу банку, а також вимог до обсягів резервів, що формуються ним для запобігання можливим ризикам за активними операціями, вимагає від банку постійного збільшення власного і позикового капіталу.

Аналіз функціонування банків на ринку цінних паперів свідчить про поступову активізацію діяльності з торгівлі цінними паперами, в першу чергу, за рахунок зростання обсягів випуску корпоративних облігацій. Як видно з табл. 1, в 1 кварталі 2005 р. комерційні банки збільшили частку в загальному обсязі виконаних торговцями цінними паперами договорів до 33,09% [5]. 

Таблиця 1

Структура виконаних договорів за видами торговців цінними паперами

в 1 кв. 2003 р. – 1 кв. 2005 р. (у %)

	Вид ТЦП
	I кв.

2003 р.
	II кв.

2003 р.
	III кв. 2003 р.
	IV кв. 2003 р.
	I кв. 2004 р.
	II кв. 2004 р.
	III кв. 2004 р.
	IV кв. 2004 р.
	I кв. 2005 р.

	«Чисті торговці»
	64
	70
	81
	76,4
	72
	63,78
	66,57
	66,70
	63,54



	Інвестиційні компанії
	12
	9
	4
	8,6
	10
	13,14
	11,07
	8,74
	3,37



	Комерційні банки
	24
	21
	15
	15
	18
	23,08
	22,34
	24,57
	33,09




В структурі виконаних договорів комерційними банками, як і раніше, переважають обсяги по комерційній діяльності, так цей показник у I кварталі 2005 р. на 8161,76 млн. грн. більше показника обсягів по комісійній діяльності [5]. В першу чергу, банки зосереджуються на виконанні операцій, що потребують інвестування значних коштів, наприклад, операції з купівлі векселів та корпоративних облігацій провідних емітентів, оскільки більшість торговців – небанківських установ мають надзвичайно низький розмір статутного фонду (до прийняття Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» № 3480-IV від 23.02.2006 р. законодавчо встановлений мінімальний розмір статутного фонду для торговців цінними паперами становив 17 тис. грн.), до якого прив’язані всі нормативи ліквідності, встановлені ДКЦПФР.

Аналіз структури випусків цінних паперів комерційними банками демонструє стрімке зростання ролі банків як емітентів облігацій і наявність численних проблем, пов’язаних із формуванням організованого ринку банківських акцій. Так, відсоток обсягів торгів банківськими акціями в Першій фондовій торговельній системі (надалі – ПФТС) від загальної суми зареєстрованих емісій банків був вкрай низьким, про що свідчать статистичні дані ПФТС (табл. 2). 

Таблиця 2

Динаміка обсягів торгів акціями українських банків 

в ПФТС за 2000-2004 рр. [8]

	Показник
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Загальний обсяг торгів в ПФТС банківськими акціями, тис. грн.
	31307,5
	38300,8
	555,1
	973,17
	302,97

	Співвідношення обсягів торгів банківськими акціями у ПФТС та обсягу емісій акцій банків, у %
	4,145
	8,785
	0,006
	0,091
	0,0026


Станом на початок 2006 р. до лістингу ПФТС було включено акції лише 11 банків («Енергобанк», «Акціонерний Східно-Український Банк «Грант», «Брокбізнесбанк», «Експрес-Банк», «Індустріалбанк», «Інтербанк», Мегабанк», «Укрсоцбанк», «Хрещатик», «Аваль» і «Форум»), у той час як в державному реєстрі банків України нараховувалось 186 банків.

Це свідчить про те, що первинні банківські розміщення в Україні практично повністю відбуваються на неорганізованому ринку акцій, що не сприяє залученню власного капіталу банківськими установами. Як наслідок, підвищення ризикованості банківської діяльності через недотримання нормативу адекватності регулятивного капіталу. Проте слід враховувати той факт, що дана проблема є загальною для всіх суб’єктів фондового ринку України, а не лише для банківських установ на ньому. 

Банки першими з суб'єктів господарювання оцінили привабливість такого інструменту фінансування як облігації. Протягом 2001-2004 рр. їх частка в загальному обсязі випуску облігацій знизилася (з 10,58% в 2001 р. до 5,31% в 2004 р.), що пов'язане з появою можливостей залучення коштів за нижчою процентною ставкою, як за рахунок зниження процентних ставок в цілому по банківській системі країни, так і за рахунок збільшення залишків на поточних рахунках підприємств, а також розширення можливостей виходу на міжнародні ринки з метою отримання відносно дешевих синдикованих кредитів і розміщення єврооблігаційних позик [6]. Проте в умовах відсутності якісних емісій і високоліквідних інструментів на ринку банки залишаться активними емітентами облігацій. 

На ринку корпоративних облігацій банки України виступають не лише в якості емітента, а й ланки, що опосередковує ефективне залучення капіталу підприємствами. За даними агентства CBonds Україна [7], що здійснило ранжування найбільших андеррайтерів корпоративних облігацій, безумовним лідером ринку корпоративних облігацій є «УкрСиббанк», який в 2005 р. розмістив 24 випуски номінальною вартістю 1,62 млрд. грн. При розрахунку рейтингу інвестиційних банків бралися до уваги лише ринкові випуски за критеріями, висунутими ініціаторами рейтингу (табл. 3).

Таблиця 3

Рейтинг найбільших інвестиційних банків України в 2005 р.

	№
	Банк
	Обсяг розміщених випусків, грн.
	Кількість емітентів
	Кількість випусків

	1
	УкрСиббанк
	1 620 000 000
	16
	24

	2
	Укрсоцбанк
	305 250 000
	8
	8

	3
	Банк «Хрещатик»
	232 000 000
	6
	6

	4
	Райффайзенбанк Україна
	167 750 000
	5
	5

	5
	Перший Український Міжнародний банк
	150 000 000
	2
	2

	6
	ІНГ Банк Україна
	130 000 000
	2
	4

	7
	Альфа-банк Україна
	100 000 000
	3
	3

	8
	Кредитпромбанк
	100 000 000
	1
	2

	9
	ВАБанк
	65 000 000
	3
	4

	10
	Донгорбанк
	40 000 000
	2
	3


Відносно новим способом залучення фінансових ресурсів українськими підприємствами на міжнародних ринках є випуск американських депозитарних розписок (надалі - АДР). Ці фінансові інструменти забезпечують спрямування вільних коштів, знижують ризики капіталовкладень і запобігають можливим втратам. Як правило, депозитарні розписки випускаються під корпоративні цінні папери, що дозволяє розглядати їх як інструмент залучення капіталу саме в реальну економіку. Для емітента корпоративних цінних паперів депозитарні розписки можуть безпосередньо або опосередковано сприяти збільшенню його капіталу. Проте практична реалізація програм депозитарних розписок на цінні папери українських емітентів доводить, що норми законодавства України суттєво обмежують кількість можливих шляхів реалізації депозитарних розписок на цінні папери українських емітентів, а саме:

· депозитарні розписки випускаються власником цінних паперів українського емітента;

· випуск депозитарних розписок реалізується шляхом встановлення відносин між емітентом українських цінних паперів, емітентом депозитарних розписок і Національним депозитарієм України.

Як наслідок цього, депозитарні розписки було емітовано депозитарним банком Bank of New-York лише на акції ВАТ «КБ «Форум» (28 жовтня 2005 р.). Незважаючи на те, що випуск був узгоджений з емітентом акцій (так званий «спонсорований» випуск), на які випускались депозитарні розписки, це безпосередньо не призвело до залучення капіталу банком.

Більш привабливим джерелом залучення дешевого капіталу українськими банками на міжнародних фінансових ринках є випуск єврооблігацій (табл. 4). 

Таблиця 4

Характеристики випусків українських банківських єврооблігацій 

	Емітент, 

рік випуску
	Обсяг емісії, млн. дол. США
	Початок обігу
	Дата погашення
	Ставка купона, %
	Ціна на 29.12.05 р., 

у % до номіналу
	Доходність до погашення на 29.12.05 р., %

	Банк Надра, '08
	100
	04.11.05
	04.11.08
	9,5
	98,94
	9,93

	Приватбанк, '06
	100
	09.12.03
	19.12.06
	10,88
	102,54
	8,07

	Укрексімбанк, '09
	150
	08.09.04
	23.09.09
	7,75
	103,59
	6,64

	Укрексімбанк, '10
	100
	28.01.05
	28.01.10
	7,04
	-
	-

	Укрексімбанк, '12
	250
	04.10.05
	04.10.12
	6,8
	98,25
	7,13

	УкрСиббанк, '07
	100
	05.04.04
	05.04.07
	10,5
	103,15
	7,80

	УкрСиббанк, '08
	125
	29.06.05
	14.07.08
	8,95
	103,65
	7,17

	Укрсоцбанк, '08
	100
	06.06.05
	06.06.08
	9,00
	100,25
	8,88

	РАЗОМ
	1 025 
	-
	-
	-
	-
	-


Джерело: дані агентства CBonds Україна, Берлінська фондова біржа, власні розрахунки.

Цьому сприяє наявність у значної кількості українських банків рейтингів провідних міжнародних рейтингових агентств - Moody's (було присвоєно рейтинги таким банкам, як «Надра», «Приватбанк», «Укрсоцбанк», «УкрСиббанк», «ВАБанк», Правекс-Банк», «Укрексімбанк», «Форум», «Індекс-банк», «Кредитпромбанк», «Аваль», «НРБ-Україна»), Fitch («Індустріалбанк», «Надра», «Перший Український Міжнародний банк», «Приватбанк», «Укрсоцбанк», «УкрСиббанк», «Укрексімбанк», «ПроКредит Банк», «Хрещатик») та Standard & Poor’s («Приватбанк», «Укрсоцбанк»).
Перспективним напрямом активізації роботи банків на фондовому ринку країни є створення пенсійних фондів. При цьому банк може виконувати функції управління активами створеного ним корпоративного пенсійного фонду або створити окрему компанію з управління активами.

Крім того, в майбутньому розвиток отримають нові фінансові інструменти, зокрема, іпотечні цінні папери. Оскільки виникнення даних інструментів безпосередньо пов'язане з банківським кредитуванням, то участь банківської системи в цьому процесі неминуче. Так, банк може, не отримуючи згоди іпотекодавця або боржника, випустити заставні, тобто цінні папери, що дають право звернути стягнення на предмет іпотеки у разі невиконання основного зобов’язання. Згодом банк може провести відчуження заставної третій особі, здійснювати операції репо із заставними (продаж заставної третій особі із зобов’язанням її зворотного викупу через певний проміжок часу), передати заставну для забезпечення виконання зобов'язань перед кредиторами, повідомивши про це боржника, тобто внести заставну в якості застави. До того ж, банк може здійснити емісію таких іпотечних цінних паперів, як іпотечні облігації і іпотечні сертифікати. Схема роботи при цьому наступна: фонд, створений при банку за рахунок коштів, отриманих від емісії облігацій, набуває у банку прав вимоги за кредитними угодами, укладеними банком з фізичними особами для фінансування будівництва житла. За рахунок коштів, що надходять від боржників за іпотечними договорами, фонд розраховується за своїми зобов’язаннями по облігаціях. Оскільки зобов’язання по іпотечних облігаціях мають подвійне забезпечення (платежами за кредитними договорами і іпотекою), то привабливість таких облігацій для потенційних інвесторів буде дуже високою.

Емісія іпотечних сертифікатів може здійснюватися на основі рефінансування іпотечних активів (зобов’язань за договорами про іпотечне кредитування) шляхом їх об’єднання в консолідований іпотечний борг і одночасного об’єднання іпотек, що їх забезпечують, в іпотечний пул. Банк, як кредитор, що є власником іпотечних активів, може випускати сертифікати. При цьому банк, незалежно від того, чи є він засновником (власником іпотечних активів) або діє на основі договору довірчого управління з власниками іпотечних активів, може бути керуючим іпотекою та розпорядником платежів. Якщо банк є власником вказаних активів, він може випустити сертифікати з фіксованою доходністю, в протилежному випадку – сертифікати участі.

Таким чином, для розвитку фондового ринку України і підвищення ролі комерційних банків на ньому необхідно зробити ряд кроків на державному рівні:

· вдосконалити процедури формування резервів під операції з цінними паперами з метою уникнення зловживань з боку комерційних банків – навмисного завищення або заниження справедливої вартості цінних паперів для штучного маніпулювання фінансовим результатом банку;  

· створити умови для підвищення рівня капіталізації банків та ефективності залучення ними власного капіталу шляхом встановлення вимоги обов’язкового включення акцій банків – відкритих акціонерних товариств до лістингу на організаторах торгівлі цінними паперами;

· переглянути нормативи інвестування комерційними банками коштів до статутних фондів підприємств у напрямку їх збільшення (на сьогоднішній день максимальний розмір прямих інвестицій банку не повинен перевищувати 60% його регулятивного капіталу);

· сприяти вексельному обігу на організованому ринку, що призведе до прозорості ціноутворення на векселя, операції з якими переважають в діяльності більшості українських банків; 

· створити умови (зокрема, стандартизувати їх) для випуску комерційних паперів, тобто серійних векселів, що пропонуються широкій публіці, випускаються великими підприємствами з високим кредитним рейтингом, за умови розкриття інформації на рівні, адекватному облігаційним позикам; 
· розширити перелік цінних паперів та збільшити відсоток вартості цінних паперів (для іпотечних цінних паперів та корпоративних облігацій), під які здійснюється рефінансування банків Національним банком України; 

· прийняти необхідні законодавчі акти в частині зниження ризиків інвесторів недержавних пенсійних фондів та  іпотечних цінних паперів;

· сприяти випуску муніципальних облігацій, андеррайтерами яких могли б виступити комерційні банки;

· стандартизувати умови договорів іпотечного кредитування і прийняти Закон України «Про іпотечні цінні папери».

Література
1. Мочерний С.В. Основи підприємницької діяльності. – Тернопіль: Альмаматер, 2001. – 227 с.
2. Жуков Е.Ф. Банки и банковские операции. – М.: Банки и биржи, ЮНИТИ, 1997. – 106 с.
3. Пересада А.А. Основи інвестиційної діяльності. -  К, 1996. – 182 с.
4. Мороз А.М., Савлук М.І., Пуховкіна М.Ф. та ін. / За редакцією д.е.н., проф. А.М. Мороза. Банківські операції: Підручник – К.: КНЕУ, 2000. – 342 с.

5. Аналіз діяльності торговців цінними паперами в 1 кварталі 2005 р. – К.:  Український інститут розвитку фондового ринку, 2005. – 31 с.

6. Річний звіт Першої фондової торговельної системи за 2004 рік. – К., 2005. – 42 с.

7. Информационно-аналитический бюллетень «Рынок облигаций Украины» // CBonds Украина. - 2006. - № 1. - 53 с.

8. Річний звіт Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку за 2004 рік. – К.: Український інститут розвитку фондового ринку, 2005. – 98 с.

