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1. Поняття операцій банків із цінними паперами

У залежності від національного законодавства тієї чи іншої країни, історичних традицій і особливостей формування національних фондових ринків банки можуть відігравати на них різноманітну роль.

Основна теоретична і практична проблема тут полягає в тому, як розподілити ризики, що властиві звичайним “класичним” банківським операціям (депозитно-позиковим і розрахунковим), від ризиків, що виникають у зв’язку з тим, що банки беруть участь на фондовому ринку.

Світова практика знає два підходи до проблеми сполучення звичайної банківської діяльності з діяльністю на ринку цінних паперів.

Згідно з першим – банкам забороняється займатись деякими видами професійної діяльності на ринку цінних паперів (брокерської, дилерської, організатора ринку), а також повинні бути суттєво обмежені окремі види непрофесійної діяльності в як інвесторів (вкладення в недержавні цінні папери крім дочірніх банківських і фінансових компаній).

Цей підхід застосовується в США, де розподіл універсальних банків на комерційні та інвестиційні на межі 30-х років ХХ ст. був запроваджений у відповідь на хвилю масових банкрутств банків. Причиною цих банкрутств була надмірна активність банків по вкладанню залучених коштів клієнтів у недержавні цінні папери. Сувора економічна криза і депресія призвели до масових банкрутств компаній, як наслідок – до ланцюжка банкрутств банків. Свою роль зіграла також відсутність певного державного регулювання банківської інвестиційної діяльності, в тому числі суттєвих обмежень на таку діяльність. У результаті економічної кризи ринок цінних паперів і банківська система США були настільки зруйновані, ослаблені і дискредитовані, що прийшлось фактично спочатку перебудовувати систему державного регулювання фінансового ринку. На цьому фоні концепція розподілу банків на комерційні та інвестиційні (“Закон Гласса–Стігала”) була легко прийнята і протягом декількох десятиріч з успіхом вирішила поставлену перед ним задачу – захист коштів масових вкладників від ризиків, властивих інвестиціям в цінні папери.

Розподіл банків на комерційні та інвестиційні означає заборону комерційним банкам (які приймають вклади та депозити) здійснювати деякі непрофесійні операції з цінними паперами (інвестувати в недержавні цінні папери), які представляють собою основне джерело ризику, а також заборона на деякі види професійної діяльності, що несуть високий ризик (наприклад, дилерську).

Протягом останнього десятиріччя в США спостерігається “розмивання” меж між інвестиційними і комерційними банками – шляхом прийняття поступових поправок у законодавство, що розширяють права комерційних банків, а також шляхом впровадження нових видів банківських операцій (особливо з похідними фінансовими інструментами), які прямо не попадають під існуючі обмеження.

Другий підхід представляє собою дозвіл банкам поєднувати звичайні банківські операції з більшістю операцій на ринку цінних паперів (як професійних, так і непрофесійних). Такий підхід переважає в європейських країнах і прийнятий в як основний для майбутньої об’єднаної Європи. Згідно з цим підходом обмеження ризиковості банківських інвестиційних операцій повинно здійснюватись не кардинальними заходами прямого розподілу функцій, а шляхом ведення спеціальних “вбудованих” обмежень, дестимулюючих надмірні інвестиції банків у цінні папери, шляхом належного державного контролю за банківською діяльністю, а також надмірної уваги до проблеми конфлікту інтересів при операціях на фінансових ринках.

У самому завершеному вигляді цей підхід переважає в ФРН, де за законодавством виключно банківські організації мають право на підставі спеціальної ліцензії працювати з фінансовими засобами клієнтів як в області “класичних” банківських операцій, так і в області інвестиційної діяльності і обслуговування цієї діяльності (наприклад, як депозитарії).

Під впливом конкуренції в Європі деякі банки самі впроваджують у свою діяльність концепцію спеціалізації і розділу різних банківських функцій по різним філіям та дочірнім підприємствам. При цьому, однак, необхідно підкреслити принцип добровільності, самостійності в виборі банківської стратегії, законодавчо закріплену можливість при необхідності сполучати різні банківські операції в рамках однієї юридичної особи.

Із моменту зародження сучасної української банківської системи (кінець 80-х – початок 90-х рр.) законодавство притримувалось іншого підходу – універсальності банків. В Україні інституційну структуру ринку цінних паперів можна відобразити так (рис. 12.1):
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ФОНДОВИЙ РИНОК   (ринок цінних паперів)   –  сукупність учасників  фондового ринку та правовідносин між ними щодо розміщення, обігу та  обліку цінних паперів і похідних (деривативів)  

У       Ч       А       С       Н       И       К       И  

Емітент   –  юридична  особа, АРК або міські ради, а також держава в  особі уповноважених нею органів державної влади, яка від свого  імені розміщує емісійні цінні папери та бере на себе зобов’язання  щодо них перед їх власниками  

Саморегулівна організація професійних учасників фон дового  ринку   –  неприбуткове об’єднання учасників фондового ринку, що  провадять професійну діяльність на фондовому ринку з торгівлі  цінними паперами, управління активами інституційних інвесторів,  депозитарну діял ьність (діяльність реєстраторів та зберігачів),  утворене відповідно до критеріїв та вимог, установлених  Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку  

Інвестори в цінні папери   –  фізичні та юридичні особи, резиденти і  нерезиденти, які набули права  власності на цінні папери з метою  отримання доходу від вкладених коштів та/або набуття відповідних  прав, що надаються власнику цінних паперів відповідно до  законодавства  

Професійні учасники фондового ринку   –  юридичні особи, які на  підставі ліцензії, видан ої Державною комісією з цінних паперів та  фондового ринку, провадять на фондовому ринку професійну  діяльність, види якої визначені законами України  

Рис. 12.1 Структура ринку цінних паперів в Україні

Отже, комерційні банки в Україні можуть здійснювати всі види діяльності та всі види операцій на ринку цінних паперів, які дозволені діючим законодавством, а саме:

· управління інвестиціями і фондами;

· брокерська та дилерська діяльність;

· розрахункове обслуговування учасників ринку цінних паперів;

· ведення реєстру та депозитарне обслуговування;

· консультаційна діяльність тощо.

Із позиції значимості для банку найбільш важливим і складним видом операцій банків із цінними паперами є управління інвестиціями в фінансові активи. Тим більше, що будь-який цінний папір придбаний банком, автоматично може перетворитись в інвестицію, якщо не буде реалізований протягом встановленого терміну.

2. Сутність і види інвестицій в цінні папери

До традиційних фінансових активів належать акції і облігації. Саме вони є основним інструментом формування капіталу одними підприємствами і шляхом його розміщення для інших. Класифікація цінних паперів відповідно до чинного законодавства України наведена в рис. 12.2.
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ЦІННІ ПАПЕРИ   документи встановленої форми з відповідними реквізитами, що посвідчують грошові  або інші майнові права, визначають взаємовідносини особи, яка їх розмістила  (видала), і власника, та передбачають виконання зобов’язан ь згідно з умовами їх  розміщення, а також можливість передачі прав, що випливають із цих документів,  іншим особам  

За порядком розміщення  

емісійні   неемісійні  

цінні папери, що посвідчують  однакові права їх власників у  межах одного випуску стосовно  особи, яка бере на себе відповідні  зобов’язання (емітент)   акції;   облігації підприємств;   облігації  місцевих позик;   державні облігації  України;   іпотечні сертифікати;   іпотечні  облігації;   сертифікати фондів операцій з  нерухомістю ;  інвестиційні сертифікати;   казначейські зобов’язання України  

За формою існування  

документарні   бездокументарні  

За формою випуску  

на пред’явника   іменні   орендні  

права належать  пред’явникові  цінного паперу   права належать  особі, зазначеній  у цінному папері   прав а належать  особі, зазначеній у  цінному папері, яка може сама  здійснити ці права або призначити  своїм розпорядженням (наказом)  іншу уповноважену особу  

К   Л   А   С   И   Ф   І   К   А   Ц   І   Я  


Рис. 12.2 Класифікація цінних паперів

В залежності від мети емісії цінні папери в Україні можна обєднати в певні групи. Характеристика таких груп наведена в рис. 12.3.
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ГРУПИ ЦІННИХ ПАПЕРІВ  

пайові цінні папери   цінні папери, які посвідчують участь їх  власника у статутному капіталі (крім  інвестиційних сертифікатів), надають  власнику право на участь в управлінні  емітентом і отримання частини прибутку,  зокрема у вигляді дивідендів, та частини  майна у разі ліквідації  емітента  

а кції ;  інвестиційні сертифікати  

боргові цінні папери   цінні   папери ,  що   посвідчують   відносини   позики   і   передбачають   зобов ’ язання   емітента   сплатити   у   визн ачений   строк   кошти   відповідно   до   зобов ’ язання  

іпотечні цінні папери   цінні   папери ,  випуск   яких   забезпечено   іпотечним   покриттям   ( іпотечним   пулом )  та   які   посвідчують   право   власників   на   отримання   від   емітента   належних   їм   коштів  

іпотечні облігації; іпотечні сертифікати;  за ставні; сертифікати ФОН  

приватизаційні цінні папери   цінні папери, які посвідчують  право власника на безоплатне  одержання у процесі приватизації  частки майна державних  підприємств, державного  житлового фонду, земельного  фонду  

похідні цінні папери   цінні папери, механізм випуску та  обігу яких пов’яза ний з правом на  придбання чи продаж протягом  строку, встановленого договором,  цінних паперів, інших фінансових  та/або товарних ресурсів  

облігації підприємств;   державні облігації України;  облігації місцевих позик; казначейські зобов’язання  України; ощадні (депозитні) сертифікати; векселі;  

товаророзпорядчі цінні папери   цінні папери, які надають їхньому  держателю право розпоряджатися  майном, вказаним у цих документах  

Рис. 12.3. Групи цінних паперів
Облігація – цінний папір, що посвідчує внесення його власником грошей, визначає відносини позики між власником облігації та емітентом, підтверджує зобов’язання емітента повернути власникові облігації її номінальну вартість у передбачений умовами розміщення облігацій строк та виплатити доход за облігацією, якщо інше не передбачено умовами розміщення.

Облігації розміщуються у документарній або бездокументарній формі.

Емітентами облігацій можуть бути: держава, підприємства, іноземні організації. Існують короткострокові (кілька тижнів), середньострокові (1-7 років), довгострокові (до 30 років) і безстрокові облігації. Види облігацій із зазначенням їх переваг і недоліків наведено на рис. 12.4. і рис. 12.5.
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Рис.12.4. Характеристика облігацій у залежності від їх виду

На відміну від акцій, за облігаціями гарантується сплата відсотку у встановлений строк, але його розмір, як правило, нижчий від дивідендів. У світовій практиці сплата відсотків за облігацією здійснюється з суми прибутку до оподаткування (в Україні відноситься на валові витрати).

Надійність облігації залежить від декількох причин. Найбільш надійна облігація для інвестора – це державна, короткострокова, іменна, серійного погашення з плаваючим відсотком, яка забезпечена матеріальним носієм. Зміна будь-якого з цих факторів призведе до зниження надійності облігації. Для інвестора ненадійними є облігації низькоприбуткові та з правом відзиву. Таким чином, вибір типу певного цінного паперу є фінансовим рішенням, що визначає економічні умови майбутньої діяльності підприємства. Їх велика різноманітність на сучасному етапі призвела до виникнення спеціальних оптимізаційних процедур щодо вибору форми цінного паперу. Це спростило діяльність відповідних консультаційних та експертних фірм (або відповідних відділів банків), які залучаються інвесторами для обґрунтування рішень щодо вкладення своїх коштів.
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Рис. 12.5. Характеристика облігації з точки зору держателів

Надійність облігації є важливим показником, що впливає на їх ліквідність і рух на фондовій біржі. Наприклад, в США отримали найбільш широке застосування методи оцінки надійності облігацій, розроблені фірмами “MOODY’S” і “STANDART AND POOR’S”. В Україні на законодавчому рівні закріплена національна рейтингова шкала у відповідності до якої оцінюють кредитний рейтинг емітента. Даний рейтинг виділяє інвестиційний рівень та спекулятивні рівні (рис. 12.6).
На ринку капіталу відсоток за облігаціями встановлюється під впливом двох тенденцій. Зі збільшенням відсотку покупці (інвестори) прагнуть до збереження своїх коштів, зниження поточних витрат і вкладення їх в облігації. Попит на облігації підвищується. Однак фірми (емітенти) із зростанням відсотку будуть знижувати суму інвестицій, що скоротить обсяг пропозиції на кредитування шляхом продажу облігацій.

Облігації мають номінальну та ринкову ціну. Номінальна ціна зазначається на облігації та є основою при подальших перерахунках і нарахуванні відсотків. При закінченні встановленого терміну емітент погашає облігації за викупними цінами, які можуть співпадати або ні з номінальною ціною, що залежить від виду облігацій (купонна, безкупонна).

Ринкова (або курсова) вартість облігацій визначається умовами випуску самих облігацій і ситуацією, що склалася на ринку на момент реалізації облігацій.

У сертифікаті облігації зазначаються назва виду цінного паперу, найменування та місцезнаходження емітента, міжнародний ідентифікаційний номер цінного паперу, номінальна вартість облігації, загальна сума випуску, строк погашення, розмір та строки виплати відсотків (для відсоткової облігації), дата прийняття рішення про розміщення облігацій, серія та номер сертифіката облігації, підпис керівника емітента або іншої уповноваженої особи, засвідчений печаткою емітента.

На сучасному етапі в Україні переважаючими є державні облігації, причому в електронному вигляді – у формі комп’ютерних записів. При випуску таких облігацій на весь випуск оформляється глобальний сертифікат, у якому вказується всі ті ж реквізити, що є обов’язковими і для паперових облігацій.
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НАЦІОНАЛЬНА РЕЙТИНГОВА ШКАЛА   (довгострокові  кредитні рейтинги, більше року )  

Інвестиційні рівні  

ua ААА  

ua АА   характеризуєт ься  дуже високою  кредитоспроможністю порівняно з  іншими українськими борговими інструментами    

ua А  

характеризується  високою  кредитоспроможністю порівняно з  іншими українськими борговими інструментами .  Рівень   кредитоспроможності чутливий   до впливу несприят ливих   комерційних, фінансових та економічних умов  

ua ВВВ  

характеризується достатньою кредитоспроможністю порівняно з  іншими українськими борговими   інструментами. Рівень кредито - спроможності залежить від впливу несприятливих комерційних,  фінансових та екон омічних умов  

Спекулятивні рівні  

ua ВВ  

характеризується кредитоспроможністю нижчою ніж достатня  порівняно з іншими українськими борговими інструментами.   Висока  залежність рівня кредитоспроможності від впливу несприятливих  комерційних, фі нансових та економічних умов  

ua В  

характеризується низькою кредитоспроможністю порівняно з   іншими  українськими борговими інструментами. Дуже висока залежність  рівня кредитоспроможності від впливу несприятливих комерційних,  фінансових та економічних умов  

ua ССС  

характеризується дуже низькою кредитоспроможністю порівняно з  іншими українськими борговими інструментами. Потенційна  вірогідність дефолту  

ua СС   характеризується високою вірогідністю дефолту   

ua С  

п озичальник очікує дефолт за  борговими зобов’язанн ями  

ua D  

Дефолт.Виплата відсотків і основної суми за борговими  зобов’язан - нями  позичальника припинена без досягнення згоди з кредиторами  щодо реструктуризації заборгованості до настання строку платежу  

характеризується найвищою кредитоспроможністю порівняно з  іншими українськими борговими інструментами    


Рис. 12.6. Поділ довгострокових боргових інструментів за ступенем надійності
Виплата процентних доходів для державних та корпоративних облігацій, як правило, здійснюється за купонами (вирізний талон з надрукованою на ньому цифрою купонної ставки). Для сплати доходу у власників вилучається відповідний купон в обмін на готівку. В залежності від умов випуску облігацій доход за купоном може сплачуватись щоквартально, один раз у півріччя або на рік. Чим частіше визначається доход, тим вищою буде його реальна сума при тій же річній ставці, а отже, ринкова вартість такої облігації буде вищою.

За способами виплат доходу облігації поділяються на:

а) облігації з фіксованою купонною ставкою;

б) облігації з плаваючою купонною ставкою, коли розмір відсотку по облігації ставиться в безпосередню залежність від рівня позичкового відсотку. Періодичність зміни купонної ставки коливається від випуску до випуску;

в) облігації зі зростаючою процентною ставкою, коли зміна ставки диференціюється за роками. Такий вид облігацій привабливий за наявності інфляції;

г) облігації з нульовим купоном (безкупонні). Коли емісійний курс встановлюється нижче від номінального на величину знижки. Доход за облігаціями сплачується при їх погашенні. За такими облігаціями доход нараховується безперервно, що робить їх більш доходними. В той же час вони піддаються великому ризику щодо зниження доходності при падінні кон’юнктури;

д) облігації з виплатою за вибором, коли власник облігації замість купонного доходу може отримати новий випуск облігацій. Випуск таких облігацій вигідний фірмам за наявності дефіциту готівки.

У залежності від забезпечення облігації поділяються на два класи: забезпечені заставою і незабезпечені заставою. В свою чергу, забезпечені можуть бути: забезпечені фізичними активами; із заставою фондових цінних паперів; із заставою пула іпотек. Незабезпечені заставою облігації бувають таких видів: забезпечені репутацією емітента; під конкретний вид доходів емітента; випущені під конкретний інвестиційний проект; гарантовані третіми особами; з солідарною відповідальністю; застраховані; спекулятивні.

У світовій практиці існують і незабезпечені облігації, коли кредитор купує облігації тільки на підставі довіри до емітента. Такі вкладення коштів не є особливо ризикованими, адже такі облігації випускаються дуже солідними фінансовими компаніями. На світових фондових біржах обертаються облігації, що випущені на умовах їх викупу в будь-який час через визначений період часу (як правило, через 5 або 10 років). Емітент при зниженні відсоткової ставки сплачує позичальнику борг і може випустити нові облігації з меншою відсотковою ставкою. Якщо з випуску облігацій тільки частина підлягає викупу, то облігації, що викуповуються, визначаються за лотереєю. 

За характером обігу облігації поділяють на:

· звичайні облігації;

· конвертовані облігації, що дають їх власнику право обмінювати їх на акції емітента. Серед таких облігацій слід виділити переказні облігації і облігації з опціоном;

· переказні облігації, які можуть бути переказані у визначену кількість простих акцій емітента. Це дозволяє власникам облігацій, з одного боку, отримати гарантований доход, що захищає їх від нестабільності доходності акцій, а з іншого боку – при сприятливій зміні кон’юнктури – швидко придбати акції. В таких облігаціях обов’язково має бути вказана перша дата, коли можна переказати облігації в акції, і премія, під якою мається на увазі виражена у відсотках від поточної ціни акції сума передплати за право переказу облігації в одну просту акцію. Як правило, розмір переказної премії складає від 8 до 35 %. Чим нижчою є премія, тим нижча і доходність паперу, але одночасно і шанс обміняти її на акцію. При високій премії, що дає високу доходність, практично неможливо здійснити обмін облігації на акцію;

· облігації з опціоном надають можливість власнику облігації в разі збільшення відсоткових ставок здати свої облігації (через визначений термін, наприклад, 3 чи 5 років) емітенту і отримати їх вартість за номіналом.

Акція – цінний папір, що свідчить про внесення паю до статутного капіталу акціонерного товариства і надає право на отримання частки прибутку у вигляді дивідендів, на участь в управлінні справами і отримання частки майна при ліквідації. Найважливішими ознаками, що розкривають сутність поняття акції полягають у такому: акція є цінним папером; має необмежений термін обігу; засвідчує пайову участь її держателя у статутному фонді акціонерного товариства; надає її власнику певні майнові і немайнові права.
Акції можуть бути простими і привілейованими. Прості акції надають їх власникам право на отримання частини прибутку акціонерного товариства у вигляді дивідендів, на участь в управлінні акціонерним товариством, на отримання частини майна акціонерного товариства у разі його ліквідації та інші права, передбачені законом, що регулює питання створення, діяльності та припинення акціонерних товариств. Прості акції надають їх власникам однакові права.

Прості акції не підлягають конвертації у привілейовані акції або інші цінні папери акціонерного товариства.

Привілейовані акції надають їх власникам переважні, стосовно власників простих акцій, права на отримання частини прибутку акціонерного товариства у вигляді дивідендів та на отримання частини майна акціонерного товариства у разі його ліквідації, а також надають права на участь в управлінні акціонерним товариством у випадках, передбачених статутом і законом, який регулює питання створення, діяльності та припинення акціонерних товариств.
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Рис. 12.7. Види привілейованих акцій

Частка привілейованих акцій у статутному капіталі акціонерного товариства не може перевищувати 25 %.

Основним показником акції є її курс, що дорівнює відношенню дивідендів до ставки облікового процента. Зміна ринкової вартості акцій відслідковується за їх вартістю у суміжні періоди. На ринкову вартість акцій впливає велика кількість причин: тенденція продажу, прогнозна тенденція продажу у майбутньому, розмір дивідендів, стратегія розвитку підприємства, економічні показники діяльності підприємства (прибуток, виручка, витрати тощо), податкові пільги, престиж підприємства.

Після придбання акції, її держатель стає співвласником підприємства. Акція є безстроковим папером, який не може бути пред’явлений підприємству з метою повернення грошей, якщо підприємство не ліквідується. Якщо власник акції незадоволений прибутками, він може продати акції.

Ціна акції може бути:

· номінальна, яка вказується на самій акції і практично немає ніякого значення при обороті акцій на ринку цінних паперів. Ця ціна має чисто інформаційний характер, що вказує на частку пайового капіталу;

· емісійна, за якою акція продається на первинному ринку. Різниця між номінальною та емісійною вартістю акції обумовлена послугами дилерських фірм, через які розповсюджуються акції. Дилери скуповують акції у емітента за номінальною вартістю і потім реалізують їх серед інвесторів;

· курсова (ринкова), за якою акції котируються на вторинному ринку цінних паперів. Ця ціна визначає реальну вартість акцій на фондовій біржі. Ця ціна не залежить ні від вартості активів, ні від рентабельності підприємства;

· балансова, яка визначається на основі фінансової звітності;

· ліквідаційна ціна акцій визначає вартість частини реального майна у фактичних продажних цінах, що припадають на одну акцію;

· модифікована курсова ціна акції – це співвідношення чистого річного прибутку підприємства в розрахунку на одну акцію і ставки банку за 12 місяців за вкладами.

За характером функціонування на ринку цінних паперів розрізняють акції іменні і на пред’явника. Акції на пред’явника передаються іншій особі за дорученням. Іменні акції можуть бути передані іншому власнику тільки після відмітки на її зворотній стороні і запису в книзі обліку акцій. Якщо передача акцій іншій особі можлива лише зі згоди представника акціонерного товариства, такі акції складають групу вінкульованих іменних акцій.

Власник акції отримує дохід у вигляді дивідендів та за рахунок  курсових різниць (зміни курсу котирування акцій). При цьому доход, що виник у результаті зміни курсу акції може бути значно вищим за доход у вигляді дивідендів.

На фондовій біржі розрізняють ціну попиту на акції, що пропонується покупцем; ціну пропозиції, що пропонується продавцем, і контрактну ціну, за якою здійснюється біржова угода. Контрактна ціна є фактичною (котирувальною) ціною акції на день укладання угоди.

Інформація при котируванні акцій різних підприємств щоденно наводиться в найбільших фінансових газетах світу. Вона включає:

· найнижчу і найвищу ціну акції;

· назву підприємства та його абревіатуру;

· дивіденд на одну акцію;

· доход акції за процентами. Цей показник визначається як відношення дивіденду до вартості акції при закритті фондової біржі на попередній день;

· показник, який визначається як відношення вартості акції при закритті біржі на доход, що припадає на одну акцію;

· обсяг продаж акцій на попередній день (в сотнях акцій);

· найнижчу і найвищу ціну акції при закритті біржі за попередній день. Ці показники вказують на зміну ціни акції за один день;

· зміну ціни акції при закритті біржі в попередній день і день, що йому передував. Якщо цей показник зі знаком (–), то вартість акції знизилась у порівнянні з попереднім днем, а якщо зі знаком (+) – ціна акції підвищилась;

· сполучення “рf” після назви компанії говорить про те, що мова йде про привілейовані акції;

· сполучення літер “wt” після назви компанії вказує на те, що котируються не акції, а видається гарантія на купівлю пакета акцій за визначеною ціною протягом певного періоду часу;

· літера “s” на початку рядка вказує на те, що акції подрібнюються. S може дорівнювати двом, трьом і навіть десяти;

· літера “n” на початку рядка вказує на те, що котируються акції нового випуску.
В Україні акції існують виключно в бездокументарній формі. Акція має номінальну вартість, установлену в національній валюті. Мінімальна номінальна вартість акції не може бути меншою, ніж одна копійка.
Акціонерне товариство розміщує тільки іменні акції. У разі існування акцій у документарній формі власникові акцій видається сертифікат акції (акцій).
У сертифікаті акції (акцій) зазначаються вид цінного паперу, найменування акціонерного товариства, серія і номер сертифіката, міжнародний ідентифікаційний номер цінного паперу, тип і клас акцій, номінальна вартість акції, кількість акцій, що належить власникові за таким сертифікатом, ім’я (найменування) власника, підпис керівника емітента або іншої уповноваженої особи, засвідчений печаткою емітента (уповноваженої особи).

Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку можуть встановлюватися додаткові реквізити сертифіката акції (акцій).
3. Порядок визначення ринкової вартості цінних паперів
Для визначення ринкової вартості цінних паперів в банками в Україні використовується методика, розроблена НБУ у Положенні “Про порядок формування резерву під операції банків з цінними паперами”.Ця методика розроблена для визначення розрахункової ринкової вартості тих цінних паперів, які є в портфелі банку і не мають активного ринку.

Визначення розрахункової ринкової вартості групи цінних паперів передбачає два етапи:

1) проведення аналізу дисконтованих у часі майбутніх грошових потоків на підставі реальної оцінки обсягу та часу виникнення таких потоків і ставки дисконту, що відповідає нормі дохідності альтернативних інвестиційних проектів із подібним строком дії та ступенем ризику (фактор ризику фондового ринку);

2) визначення фінансового стану та результатів роботи емітента (фактор ризику емітента).

Для потреб формування резерву під операції банків з цінними паперами ринкову вартість цінного паперу визначають в залежності від портфелю банку, до якого він віднесений.
Порядок визначення ринкової вартості цінних паперів в портфелі банку на продаж. Банк для розрахунку резерву за цінними паперами, що обліковуються в портфелі банку на продаж та внесені до біржового реєстру, має брати справедливу вартість цінного папера, визначену за його котирувальною ціною покупця (ціною bid) за даними оприлюднених котирувань лістингових цінних паперів на фондових біржах за станом на час закриття останнього біржового дня звітного місяця.

У разі відсутності таких котирувань на зазначену дату банк має визначати справедливу вартість цінного папера, який внесено до біржового реєстру, за його останнім біржовим курсом, що визначений за результатами біржових торгів, які відбулися протягом останніх п’яти робочих днів звітного місяця.

Для акцій та інших цінних паперів з нефіксованим прибутком, справедлива вартість яких не може бути визначена банком, та за якими є ризик цінного папера, сума очікуваного відшкодування визначається як потенційний дохід інвестора від володіння цінним папером, зважений на показник безризиковості цінного папера та дисконтований на п’ять років з періодом дисконтування один рік під поточну ринкову ставку дохідності найтривалішого строку, і розраховується за такою формулою:
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(12.1)
де ОВ1 – сума очікуваного відшкодування за акціями та іншими цінними паперами з нефіксованим прибутком у портфелі банку на продаж;

S – знак суми;

Д t – потенційний дохід інвестора від володіння цінним папером. Частка інвестора в капіталі емітента враховується в останній період дисконтування. У разі отримання від’ємного значення показника Д t або відсутності інформації про емітента до розрахунку береться нуль;

Прцп – показник ризику цінного папера;

d – поточна ринкова ставка дохідності (у відсотках річних);

t – порядковий номер періоду дисконтування (рік);

5 – загальна кількість періодів дисконтування.

Для боргових цінних паперів сума очікуваного відшкодування визначається як сума оцінених величин майбутніх грошових потоків за цінним папером, зважених на показник безризиковості цінного папера та дисконтованих на відповідну за строком поточну ринкову ставку дохідності, і розраховується за такою формулою:
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(12.2)
де 
[image: image10.wmf]2

OB

 – сума очікуваного відшкодування за борговими цінними паперами в портфелі банку на продаж;

S – знак суми;
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Потік

 – оцінена величина майбутнього грошового потоку за цінним папером, який припадає на період t;
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 – показник ризику цінного папера; 

d – поточна ринкова ставка дохідності (у відсотках щоденних);

t – кількість днів з часу розрахунку резерву до дати виникнення майбутнього грошового потоку;

n – загальна залишкова кількість днів дії фінансового інструменту з дня розрахунку резерву.
Порядок визначення ринкової вартості цінних паперів в портфелі банку до погашення. Ринкова вартість, як і в портфелі банку на продаж, буде дорівнювати сумі очікуваного відшкодування за цінним папером. Сума очікуваного відшкодування за цінним папером визначається як сума оцінених величин майбутніх грошових потоків за цінним папером, зважених на показник безризиковості цінного папера та дисконтованих на ефективну ставку відсотка цього цінного папера, і розраховується за такою формулою:


[image: image13.wmf](

)

(

)

t

t

n

t

d

Прцп

Потік

S

ОВ

+

-

´

+

=

=

1

1

1

3

, 





(12.3)
де 
[image: image14.wmf]3

OB

 – сума очікуваного відшкодування за цінними паперами в портфелі банку до погашення;

S – знак суми; 
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Потік

 – оцінена величина майбутнього грошового потоку за цінним папером, який припадає на період t;
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 – показник ризику цінного папера;

d – ефективна ставка відсотка за цінним папером (значення, що відповідає тривалості періоду дисконтування). Ефективною ставкою відсотка для цінних паперів із фіксованою ставкою є ефективна ставка відсотка, що була визначена під час їх первісного визнання; ефективною ставкою відсотка для цінних паперів із плаваючою (змінною) ставкою відсотка є ефективна ставка відсотка, що  була визначена під час останньої зміни номінальної ставки;

t – порядковий номер періоду дисконтування (день, місяць, квартал, рік відповідно до обраного банком методу визнання доходу);

n – загальна залишкова кількість періодів дисконтування з дня розрахунку резерву.

Порядок визначення ризику цінного папера. Визначення показника ризику цінного папера здійснюється за результатами комплексного аналізу фінансового стану емітента, виду цінного папера та його поточної вартості, а також усієї наявної в розпорядженні банку достовірної інформації про обіг відповідних цінних паперів на фондовому ринку.

Джерелами інформації щодо фінансового стану емітента є, зокрема, його установчі документи, фінансова, податкова та статистична звітність, інша інформація щодо його діяльності, яка може забезпечити формування банком професійного судження про втрату економічної вигоди за кожним видом цінного папера.

Джерелами інформації щодо обігу відповідного цінного папера на фондовому ринку можуть бути оприлюднені котирування цінних паперів, які внесено до біржового реєстру на фондових біржах, дані щодо перебування цінного папера в лістингу бірж.

Значення показника ризику цінного папера визначається відповідно до класу емітента такого папера згідно з табл. 12.1.

Отримане значення може бути відкориговане в разі наявності додаткового забезпечення (у тому числі гарантійного) за умовами емісії відповідного цінного папера, а також даних щодо поточного кредитного рейтингу емітента та/або цінних паперів емітента.

Визначення класу емітента здійснюється з урахуванням вимог нормативно-правових актів НБУ щодо порядку формування та використання резерву для відшкодування можливих втрат за кредитними операціями банків.

Таблиця 12.1
Порядок визначення показника ризику цінного паперу
	Клас емітента
	Значення показника ризику цінного паперу

	Клас А
	0,0

	Клас Б
	0,0

	Клас В
	0,2

	Клас Г
	0,5

	Клас Д
	1,0


Якщо емітент цінних паперів є одночасно позичальником банку, то значення показника ризику цінного папера не може бути більшим, ніж значення коефіцієнта резервування для заборгованості такого позичальника, яке визначено з урахуванням його фінансового стану та обслуговування боргу. Якщо умовами емісії (випуску) цінних паперів передбачено додаткове забезпечення їх погашення у вигляді гарантій органів державної влади або через забезпечення емітентом якості іпотечного покриття за іпотечними облігаціями, то до розрахунку суми очікуваного відшкодування мають братися  відкориговані значення показника ризику цінного папера, що наведені в таблиці 12.2.
Таблиця 12.2
Порядок визначення показника ризику цінного паперу за наявності забезпечення

	Клас емітента
	Значення показника ризику цінного паперу

	Клас А+ забезпечення
	0,0

	Клас Б+ забезпечення
	0,0

	Клас В+ забезпечення
	0,0

	Клас Г+ забезпечення
	0,2

	Клас Д+ забезпечення
	1,0


Наведені в табл. 12.2 відкориговані значення показника ризику цінного папера слід брати до розрахунку лише щодо тих потоків коштів, які повністю забезпечені відповідними гарантійними механізмами. До решти потоків коштів за такими цінними паперами повинні застосовуватися значення показника ризику цінного папера, що наведені в табл. 12.1.

Під час аналізу операцій з векселями для визначення показника ризику цінного папера банк може оцінювати або векселедавця, або будь-яку зобов’язану за векселем особу. Для операцій з векселями встановлюються значення показника ризику цінного папера, що наведені в табл. 12.3:

Таблиця 12.3
Порядок визначення показника ризику цінного паперу за операціями з векселями

	Клас зобов’язаної за векселем особи
	Відкориговане начення показника ризику цінного паперу

	Клас А
	0,0

	Клас Б
	0,2

	Клас В
	0,5

	Клас Г
	1,0

	Клас Д
	1,0


У разі отримання від рейтингового агентства (яке має право визначати рейтингові оцінки згідно із законодавством України) рейтингової оцінки емітента або цінних паперів емітента до розрахунку суми очікуваного відшкодування можуть братися уточнені значення показника ризику цінного папера (без урахування класу емітента), що наведені в табл. 12.4:

Таблиця 12.4
Порядок визначення показника ризику цінного паперу у разі надання оцінки рейтинговим агенством

	Рейтингова оцінка емітента або цінних паперів емітента
	Уточнене значення показника ризику цінного паперу

	“інвестиційний клас”
	0,0

	Спекулятивні інвестиції
	0,5

	Дефолт
	1,1


Рейтингове агентство має бути незалежним від банку, тобто не матиме з ним пов’язаних осіб та конфлікту інтересів.

Під час використання рейтингових оцінок для уточнення значення показника ризику цінного папера банк повинен ураховувати те, що в разі наявності:

· одночасно рейтингів емітента та рейтингів цінних паперів емітента банк повинен використовувати рейтинги цінних паперів та ігнорувати рейтинги емітента;

· одночасно двох різних рейтингів одного емітента або двох різних рейтингів цінних паперів емітента (які вказують на різні значення показника ризику цінного папера) банк повинен визначати значення показника ризику цінного папера на підставі нижчого рейтингу;

· одночасно трьох та більше різних рейтингів одного емітента або трьох і більше різних рейтингів цінних паперів емітента (які вказують на різні значення показника ризику цінного папера) банк повинен визначати значення показника ризику цінного папера на підставі нижчого рейтингу з двох найвищих.

Значення показника ризику цінних паперів, що емітовані центральними органами виконавчої влади та Національним банком, установлюється на рівні 0,0. Значення показника ризику облігацій місцевих позик установлюється на рівні 0,2.

Значення показника ризику цінного папера встановлюється на рівні 1,0 незалежно від класу емітента:

а) за борговими цінними паперами, за якими є затримка погашення номіналу або відсотків понад сім календарних днів;

б) за всіма борговими цінними паперами одного емітента, якщо щонайменше за одним із випусків (або видів) цінних паперів цього емітента є затримка погашення номіналу або відсотків понад 30 днів;

в) за цінними паперами, які банк отримав шляхом переоформлення будь-якої заборгованості.

Банк зобов’язаний надавати інформацію, на підставі якої було визначено клас емітента, представникам органу банківського нагляду на перший запит. Ненадання такої інформації є підставою для застосування заходів впливу відповідно до законодавства України.

4. Формування портфелю цінних паперів банку

Сукупність різних інвестиційних інструментів для досягнення конкретної мети вкладника – це інвестиційний портфель. Портфель же цінних паперів – це сукупність придбаних (отриманих) банком цінних паперів, право на володіння, користування та розпорядження якими належить банку та які згруповані за їх типами і призначенням. У портфель можуть входити як папери одного типу, так і різні інвестиційні цінності, наприклад, акції, облігації, депозитні та ощадні сертифікати тощо. Тобто в даному випадку, під поняттям “інвестиційний портфель” мова йде не про вкладення у статутні фонди юридичних осіб, а про інвестиції в цінні папери.

НБУ запропонував таку класифікацію вкладень комерційних банків у цінні папери:

· портфель цінних паперів на продаж;

· портфель цінних паперів на інвестиції;

· портфель пайової участі (вкладень в асоційовані компанії);

· портфель вкладень у дочірні компанії.

Цінні папери, які придбані або зберігаються за дорученням клієнтів, а також цінні папери, які придбані згідно з договорами про довірче управління, відображаються поза балансом.

Віднесення цінного паперу до певного портфеля залежить від таких чинників:

· намір інвестора під час придбання: тривалість періоду та мета придбання;

· характеристики цінного паперу, такі як ліквідність, доходність та наявність активно діючого ринку  для даного паперу;

· фактичний період зберігання у портфелі банку: цінні папери після календарного року зберігання у портфелі банку на продаж переводяться до портфеля інвестицій.

Цінні папери з портфелю на продаж слід вважати розміщеними на такий строк, який необхідний для їх реалізації на ринку за умови, що пошук покупця буде розпочато негайно. Традиційно портфель цінних паперів на продаж формується із високоліквідних паперів, таких як акції – “блакитні фішки”, облігації та векселі, що активно котируються на ринку, а тому строки реалізації подібних активів здебільшого не перевищують тижня. При обчисленні грошових потоків від продажу подібних активів слід брати до розрахунку поточну ринкову ціну цих цінних паперів, незалежно від їх номіналу чи ціни купівлі.

Стосовно цінних паперів у портфелі банку на інвестиції застосовується інший підхід. Ці цінні папери банк купує з метою інвестування коштів та отримання доходів, а тому має намір зберігати їх протягом всього періоду їх обігу (до настання строку погашення). Тому для цього типу активів датою повернення інвестованих грошових коштів слід вважати дату погашення цінних паперів емітентом. Якщо фіксований термін повернення вкладених коштів відсутній (наприклад, для акцій), строк надходження грошових коштів визначається відповідно до тривалості прогнозованого строку зберігання цих цінних паперів, який банк встановлює самостійно.

Метою управління портфелем цінних паперів є оцінка та визначення  напрямків підвищення його ефективності на підставі удосконалення структури цінних паперів, покращання якості інвестицій та активізації брокерської діяльності на фондовому ринку.

Дослідження цінних паперів передбачає такі, стадії управління:

· загальний аналіз;

· оцінка відповідності джерел придбання цінних паперів напрямкам вкладень;

· оцінка ризику, доходу і доходності цінних паперів;

· оцінка вартості цінних паперів.

Загальний аналіз починається з визначення обсягу операцій із цінними паперами, їх структури за видами операцій, а також кількісної оцінки змін у обсязі та структурі, які відбулися протягом періоду, що аналізується. Загальний аналіз операцій із цінними паперами грунтується на застосуванні методики вертикального та горизонтального економічного аналізу.

Етапи загального аналізу операцій із цінними паперами зображені на рис. 12.8. 
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Рис. 12.8. Послідовність етапів загального аналізу операцій із цінними паперами

Групування операцій із цінними паперами здійснюється за такими класифікаційними ознаками:

· за видами цінних паперів;

· за видами операцій із цінними паперами;

· за напрямками подальшого використання цінних паперів;

· за джерелами придбання цінних паперів.

Із метою визначення раціональності та правомірності розміщення коштів у процесі аналізу необхідно дати оцінку відповідності джерел придбання цінних паперів напрямкам вкладень.

Джерелами формування коштів, які спрямовуються на придбання цінних паперів, є прибуток банку, залучені кошти та кошти клієнтів, що своїм цільовим призначенням мають придбання цінних паперів за дорученням клієнтів.

Напрямки подальшого використання цінних паперів залежать від джерел їх утворення:

· портфель інвестицій банку в цінні папери має формуватись за рахунок власних коштів банку;

· цінні папери для перепродажу мають купуватися за рахунок власних та залучених коштів;

· портфель цінних паперів, придбаних за дорученням  клієнтів, має формуватись за рахунок коштів клієнтів.

Дуже негативним явищем є придбання цінних паперів для брокерської діяльності за рахунок клієнтів.

При оцінці портфеля цінних паперів необхідно виходити з того, що інвестиційна політика банку може бути активною і пасивною. 

Активний портфель включає недооцінені або високоризикові цінні папери. Активний підхід містить велику спекулятивну складову та характеризується не лише грою на майбутніх цінах та відсоткових ставках, а й наданням дилерських  послуг та постійних котирувань цін покупця та продавця.

Пасивний портфель цінних паперів є добре диверсифікованим, а його ліквідність, ризик і доходність відповідають середньоринковим.

Розрізняють декілька типів портфелів цінних паперів:

· портфелі росту орієнтовані на цінні папери, курсова вартість яких зростає на фондовому ринку. Ціль таких портфелів полягає у збільшенні капіталу (добробуту) інвесторів;

· портфелі доходу орієнтовані на цінні папери, що забезпечують високу та стабільну доходність;

· портфелі ризикованого капіталу складаються переважно з цінних паперів молодих компаній або підприємств “агресивного” типу, що обрали стратегію розширення виробництва шляхом освоєння нових видів продукції;

· збалансовані портфелі є комбінацією паперів різного типу. Такий портфель може складатися як за рахунок ризикованих цінних паперів, так і тих, що забезпечують стабільний поточний доход. Таким чином, цілі приросту капіталу і отримання високого доходу за умови мінімізації фінансового ризику виявляються збалансованими;

· спеціалізовані портфелі орієнтовані на окрему групу цінних паперів (галузеву, регіональну тощо).

Головна мета в формуванні портфеля та визначенні його структури полягає в досягненні оптимальної комбінації між ризиком та доходом інвестора. Зменшення ризику досягається за рахунок диверсифікації портфеля, тобто комбінації в ньому цінних паперів різних компаній. Диверсифікація зменшує ризик за рахунок того, що можливі вірогідні невисокі доходи за одними цінними паперами будуть компенсуватися за рахунок прибутку за іншими. Мінімізація ризику досягається за рахунок включення в портфель цінних паперів різних галузей, не пов’язаних тісно між собою, щоб уникнути синхронності коливань ділової активності. В дев’ятій лекції показано, що більша частина ризику портфеля усувається, якщо в нього входить від 8 до 20 видів цінних паперів. Проте, диверсифікація портфеля усуває тільки ризик, пов’язаний із придбанням паперів конкретних компаній. Ринковий ризик, обумовлений загальною економічною кон’юнктурою, диверсифікацією не усувається.

При формуванні портфеля, інвестор повинен визначити для себе параметри, якими він буде керуватися:

– визначити тип портфеля, тобто чи буде він орієнтуватися на папери, що приносять найбільший поточний доход, або ті, що забезпечують приріст їх курсової вартості;

– оцінити для себе оптимальну комбінацію ризику та доходності цінних паперів.

Дане завдання базується на загальному принципі: чим вищий потенційний ризик несе цінний папір, тим більш високий потенційний доход він повинен приносити, і навпаки.

Принципи формування портфеля розглянемо на прикладі облігацій
. Найпростіший аналіз портфеля облігацій полягає в оцінці його повної доходності та середнього показника змінності. Більш складний аналіз пов’язаний з вибором структури портфеля, тобто повинен містити рекомендації стосовно того, яку частину капіталу доцільно вкласти в той чи інший вид цінних паперів, що знаходяться на ринку.

Річна ставка складних відсотків, що отримуються від облігацій, які складають портфельні інвестиції, може виступати показником доходності портфеля. Одним з методів визначення величини цієї ставки є рішення рівняння, в якому загальна вартість облігацій за ціною придбання ((QjPj) прирівнюється до суми сучасних величин всіх платежів ((StVt). Звідси рівняння набуває вигляду:

(StVt – (QjPj  = 0,



      (12.4)

де Qj – кількість облігацій j-того виду;

Pj  – ціна придбання облігацій j-того виду;

St – платежі в момент t;

Vt – дисконтний множник за ставкою і.
Середня ставка розміщення (як показник середньої доходності) може бути наближено визначена із ставок розміщення кожного виду облігацій. Як критерій вибору можна використати вартість облігацій за цінами придбання.
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     (12.5)
Існує і другий метод зважування. Як критерій використовують добуток показників змінності на вартість придбання облігацій, тобто

І = 
[image: image19.wmf]å

å

j

j

j

j

j

j

P

Q

D

P

Q

D

j

i





     (12.6)

Приклад 12.1
У табл. 12.1. наведені дані портфеля облігацій із відповідними параметрами. Розрахуємо доходність цього портфеля облігацій.

Таблиця 12.5
	Облігації
	Кількість Q, шт
	Ціна Pj, грн.
	Номінал Nj, грн.
	Строк nj, років
	Купонний доход g, %
	Число виплат в році, р
	Вартість Qj, Pj, тис. грн.

	А
	200
	13000
	20000
	6
	–
	–
	2600

	Б
	300
	10000
	10000
	4
	8,0
	2
	3000

	В
	500
	9600
	10000
	6
	10,0
	1
	4800

	Разом
	
	
	
	
	
	
	10400


Попередньо розраховані ставки розміщення і показники змінності облігацій даного портфеля рівні:

іА = 7,44 %; DA = 6,0;

іБ = 8,0 %; DБ = 3,5644;

іВ = 10,88 %; DB = 5,5163.

Тоді середня ставка розміщення портфеля за (8.18) складе:
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Для портфеля облігацій, як і для окремого виду облігацій, доцільно розрахувати показник змінності, який може охарактеризувати вплив зміни ринкової відсоткової ставки на ціну облігацій, що складають портфель.

Мінливість портфеля облігацій визначається як середня величина:
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Приклад 12.2
Використовуючи дані попереднього прикладу, визначимо показник мінливості портфеля облігацій.
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Динаміка та структура портфеля цінних паперів за секторами економіки вітчизнах банків наведені і таблицях 12.6, 12.7.
Якщо проаналізувати динаміку та структуру акцій та інших форм участі в капіталі в портфелі комерційних банків, то варто зауважити, що найбільше інвестицій в ці інструменти було здійснено банками протягом 2007-2008 років. Така тенденція пояснюється тим, що протягом зазначеного періоду вітчизняна економіка показувала значні темпи зростання, а суб’єкти господарювання характеризувалися високою рівнем прибутковості та фінансової стійкості та стали привабливим об’єктом банківських інвестицій. Найбільшу питому вагу у портфелі цінних паперів банків акції та права участі в капіталі комерційних нефінансових підприємств.
Що стосується боргових та інших цінних паперів крім акцій, то їх питома вага у портфелі цінних паперів вітчизняних банків зростала на протязі всього аналізованого періоду. Така тенденція пояснюється тим, що боргові та інші цінні папери характеризуються меншим ступенем ризику у порівнянні з акціями, тому кризові явища у вітчизняній економіці несуттєво вплинули на обсяги інвестування комерційних банків у такого роду активи. Найбільше інвестицій вітчизняними банками було здійснено у цінні папери центральних органів влади, оскільки серед усіх видів цінних паперів вони характеризуються найменшим ступенем ризику, проте і приносять найменшу норму доходу.
Таблиця 12.6

Акції та інші форми участі в капіталі за секторами економіки у портфелі комерційних банків
	Період
	Усього
	у тому числі

	
	
	інші депозитні корпорації
	інші фінансові корпорації
	нефінансові корпорації
	нерезиденти

	
	
	
	усього
	у тому числі
	усього
	у тому числі
	

	
	
	
	
	страхові корпорації та недержавні пенсійні фонди
	інші фінансові посередники та допоміжні фінансові організації
	
	недержавні нефінансові корпорації
	інші нефінансові корпорації
	

	Залишки коштів на кінець періоду, млн. грн.

	2005
	3 580
	37
	505
	…
	…
	2 911
	32
	2 880
	128

	2006
	4 109
	242
	1 022
	117
	906
	2 688
	7
	2 681
	157

	2007
	6 478
	281
	2 434
	354
	2 080
	3 215
	10
	3 205
	548

	2008
	6 575
	435
	2 906
	217
	2 689
	2 605
	4
	2 601
	629

	2009
	4 640
	10
	1 586
	205
	1 381
	2 054
	7
	2 047
	989

	2010
	5 440
	9
	2 250
	262
	1 988
	1 956
	11
	1 945
	1225


Таблиця 12.7
Цінні папери, крім акцій, випущені резидентами за секторами економіки у портфелі комерційних банків
	Період
	Усього
	у тому числі

	
	
	інші фінансові корпорації
	сектор загального державного управління
	не фінансові корпорації
	інші сектори економіки

	
	
	усього
	у тому числі
	усього
	у тому числі
	усього
	у тому числі
	усього
	у тому числі

	
	
	
	страхові корпорації та недержавні пенсійні фонди
	інші фінансові посередники та допоміжні фінансові організації
	
	центральні органи державного управління
	регіональні та місцеві органи державного управління
	
	державні нефінансові корпорації
	інші не фінансові корпорації
	
	домашні господарства
	некомерційні організації, що обслуговують домашні господарства

	Залишки коштів на кінець періоду, млн. грн.

	2005
	8 035 
	470
	…
	…
	3 656
	3 344
	312
	3 885
	632
	3 253
	25
	25
	-

	2006
	9 548 
	524
	104
	421
	4 556
	4 198
	358
	4 458
	278
	4 180
	10
	10
	-

	2007
	15 200
	1 513
	177
	1 336
	6 252
	5 800
	452
	7 426
	248
	7 178
	8
	8
	-

	2008
	28 134
	2 699
	194
	2 505
	17 402
	16 926
	476
	8 033
	278
	7 755
	-
	-
	-

	2009
	30 086
	2 270
	179
	2 091
	20 897
	20 224
	673
	6 919
	2 035
	4 883
	0
	0
	-

	2010
	68 925
	2 276
	169
	2 107
	58 085
	57 496
	589
	8 564
	3 869
	4 695
	0
	0
	-


5. Порядок формування резерву під операції банку з цінними паперами

Для розрахунку та формування резерву банк зобов’язаний здійснювати перегляд цінних паперів, які класифіковані ним до портфеля на продаж і портфеля до погашення, не рідше одного разу на місяць з дати визнання їх на балансі. За результатами аналізу фінансового стану емітентів, поточної вартості цінних паперів, грошових потоків і доходів за цінними паперами, а також усієї наявної в розпорядженні банку інформації про обіг відповідних цінних паперів на фондовому ринку банк визначає нестандартні цінні папери, під які мають створюватися резерви.
Розрахунок резерву за операціями з цінними паперами здійснюється залежно від їх класифікації до відповідного портфеля та методу визначення балансової вартості.
Банк зобов’язаний розробити та затвердити рішенням відповідного органу банку внутрішньобанківське положення, яке має містити:
1) умови та підстави віднесення цінного папера до відповідного портфеля з урахуванням наміру його придбання і можливості утримання;
2) порядок оцінки цінних паперів (у тому числі докладний перелік критеріїв, що є об’єктивними доказами зменшення корисності цінних паперів);
3) порядок оцінки ризику цінного папера (у тому числі порядок оцінки ризику емітента, наявності додаткового забезпечення та рейтингових оцінок);
4) опис обраних банком методів визначення справедливої вартості відповідних цінних паперів, у тому числі критеріїв, що забезпечують достовірність цих методів;
5) опис методів розрахунку суми очікуваного відшкодування за цінними паперами в портфелях банку на продаж і до погашення, у тому числі критерії оцінки майбутніх грошових потоків;
6) порядок і критерії оцінки зменшення корисності за інвестиціями в асоційовані та дочірні компанії;
7) порядок документального оформлення і підтвердження оцінки цінних паперів.
Банк зобов’язаний уживати всіх необхідних заходів для отримання інформації, яка необхідна для здійснення аналізу ризику цінного папера, у тому числі для оцінки показника ризику емітента, за всіма цінними паперами, що перебувають у портфелі на продаж та в портфелі до погашення.

Уся інформація, що використовується банком для оцінки операцій з цінними паперами, у тому числі для оцінки фінансового стану емітента, має бути доступна органам управління та підрозділам внутрішнього контролю банку, зовнішнім аудиторам і уповноваженим працівникам Національного банку.
Розрахунок резерву за цінними паперами здійснюється з урахуванням виду цінного папера (боргові цінні папери, акції та інші цінні папери з нефіксованим прибутком) і методу визначення його балансової вартості (собівартості або справедливої вартості), а також за належністю цінного паперу до певного портфеля банку.
Порядок формування резерву за цінними паперами в портфелі банку на продаж. Банк для розрахунку резерву за цінними паперами, що обліковуються в портфелі банку на продаж та внесені до біржового реєстру, має брати справедливу вартість цінного папера, визначену за його котирувальною ціною покупця (ціною bid) за даними оприлюднених котирувань лістингових цінних паперів на фондових біржах за станом на час закриття останнього біржового дня звітного місяця.
У разі відсутності таких котирувань на зазначену дату банк має визначати справедливу вартість цінного папера, який внесено до біржового реєстру, за його останнім біржовим курсом, що визначений за результатами біржових торгів, які відбулися протягом останніх п’яти робочих днів звітного місяця.
За цінними паперами, справедлива вартість яких визначена банком згідно з вище зазначеними вимогами та за якими є ризик цінного папера, резерв формується на суму накопиченої за такими цінними паперами уцінки на дату розрахунку резерву.
Під час розрахунку резерву за зазначеними цінними паперами слід дотримуватися такої послідовності дій:
1) визначається поточна справедлива вартість цінного папера, який внесено до біржового реєстру, за даними оприлюднених котирувань лістингових цінних паперів на фондових біржах.

2) здійснюється в разі потреби нарахування відсотків, амортизація дисконту/премії, нарахування дивідендів.

3) розраховується різниця між поточною справедливою вартістю і балансовою вартістю, та здійснюється переоцінка цінних паперів на величину такої різниці.

4) здійснюється перегляд усієї доступної інформації про цінний папір та його емітента з метою виявлення ризику цінного папера та робиться  відповідний висновок про наявність чи відсутність ризику або про відновлення корисності цінного папера.
Ризик цінного папера – ризик, пов’язаний з вкладанням коштів у цінний папір, що проявляється у вигляді втрати економічної вигоди від утримання цінного папера та засвідчується наявністю принаймні однієї із нижчезазначених подій (об’єктивних доказів зменшення корисності), які мають вплив на очікувані майбутні грошові потоки за цінним папером:

· фінансові труднощі емітента;

· висока ймовірність банкрутства;

· реорганізація емітента;

· зникнення активного ринку для цінних паперів через фінансові труднощі емітента;

· розірвання договору внаслідок невиконання його умов;

· прострочення виплати відсотків чи основної суми;

· значне або тривале зменшення справедливої вартості акцій та інших цінних паперів з нефіксованим прибутком порівняно з їх собівартістю.

У разі наявності ризику цінного папера створюється резерв на суму накопиченої за таким цінним папером уцінки на дату розрахунку резерву.
За відсутності ризику цінного папера резерв за таким цінним папером не формується.

Під час розрахунку резерву за борговими цінними паперами, акціями та іншими цінними паперами з нефіксованим прибутком, справедлива вартість яких не може бути визначена банком, слід дотримуватися такої послідовності дій:
1) здійснюється в разі потреби нарахування процентів, амортизація дисконту/премії, нарахування дивідендів;
2) здійснюється перегляд усієї доступної інформації про цінний папір та його емітента з метою виявлення ризику цінного папера та робиться відповідний висновок про наявність чи відсутність ризику або про відновлення корисності цінного папера.
Під час розрахунку резерву за акціями та іншими цінними паперами з нефіксованим прибутком, що обліковуються банком за собівартістю, слід дотримуватися такої послідовності дій:
1) у разі потреби проводиться нарахування дивідендів;
2) здійснюється перегляд усієї доступної інформації про цінний папір та його емітента з метою виявлення ризику цінного папера та робиться  відповідний висновок про наявність чи відсутність ризику або про відновлення корисності цінного папера.
Якщо в наступних періодах після формування резерву за акціями та іншими цінними паперами з нефіксованим прибутком сума очікуваного відшкодування за цінним папером збільшується, то таке збільшення не є підставою для коригування величини раніше сформованого резерву за цим цінним папером.

Якщо в наступних періодах після формування резерву за борговими цінними паперами їх справедлива вартість збільшується, то на відповідну суму в межах раніше створеного резерву за цим цінним папером зменшується сума сформованого резерву.

Формування резерву за цінними паперами в портфелі банку до погашення. Розрахункова величина такого резерву визначається як різниця між балансовою вартістю цінного папера та сумою очікуваного відшкодування за таким цінним папером.
Під час розрахунку суми очікуваного відшкодування за цінним папером (Формула 12.3) слід дотримуватися такої послідовності дій:
1) визначається залишковий строк дії цінного папера. Залишковий строк дії цінного папера може відрізнятися від строку, що передбачений умовами його випуску, у разі реструктуризації такого цінного папера та/або затримки погашення номіналу цінного папера та/або відсотків за ним;
2) оцінюються майбутні грошові потоки за цінним папером у розрізі часу їх виникнення. До оцінених майбутніх грошових потоків можуть уключатися будь-які платежі в погашення номіналу цінного папера та відсотків за ним. Разом з тим має об'єктивно оцінюватися період отримання коштів, особливо за цінними паперами тих емітентів, які допустили затримку платежів;
3) здійснюється коригування (зменшення) оцінених майбутніх грошових потоків на показник ризику цінного папера шляхом зважування кожного оціненого майбутнього грошового потоку окремо на показник безризиковості цінного папера;
4) здійснюється розрахунок теперішньої (дисконтованої) вартості оцінених майбутніх грошових потоків шляхом дисконтування кожного потоку окремо на ефективну ставку відсотка для відповідного періоду. Якщо строк виникнення оціненого майбутнього грошового потоку не відповідає періоду, для якого була розрахована ефективна ставка відсотка, здійснюється відповідна трансформація ставки;
5) визначається сума дисконтованих майбутніх грошових потоків.

Якщо в наступних періодах після формування резерву сума очікуваного відшкодування за цінним папером збільшується, то на відповідну суму в межах раніше сформованого резерву за цим цінним папером зменшується сума сформованого резерву.

Розрахунок та формування резерву під цінні папери банк зобов’язаний здійснювати щомісяця у повному обсязі незалежно від розміру його доходів за станом на перше число місяця, наступного за звітним, до встановленого строку подання оборотно-сальдового балансу.

Розмір фактично сформованого резерву за операціями банку з цінними паперами контролюється за даними оборотно-сальдового балансу.
Формування резерву здійснюється у валюті номіналу цінного папера. Банк має право не формувати резерв під цінні папери, які емітовані центральними органами виконавчої влади та Національним банком, незалежно від того, до якого портфеля вони класифіковані, а також під вкладення в акції (частки) бірж, депозитаріїв, платіжних систем та кредитних бюро.
Запитання для самоперевірки:

1. Які види цінних паперів Ви знаєте?

2. Що таке акції? Які вони бувають? Які види операцій банки можуть здійснювати з акціями?

3. Що таке облігації? Які вони бувають? Які види операцій банки можуть здійснювати з облігаціями?

4. Особливості емісійних операцій банків з цінними паперами.

5. Сутність та особливості довірчих операцій з цінними паперами.

6. Які види портфелів цінних паперів банків Ви знаєте?

7. Охарактеризуйте порядок формування резерву банку під операції з цінними паперами.
Тестові завдання:
1. Цінний папір, який розміщується інвестиційним фондом, інвестиційною компанією, компанією з управління активами пайового інвестиційного фонду та посвідчує право власності інвестора на частку в інвестиційному фонді, взаємному фонді інвестиційної компанії та пайовому інвестиційному фонді, має назву:

а) акція; б) облігація; в) інвестиційний сертифікат; г) вексель; д) немає правильної відповіді.

2. Згрупована інформація з обліку інвестицій у цінні папери за їх видами і призначенням з метою складання фінансової звітності, має назву:

а) портфель цінних паперів; б) дані управлінського обліку; в) банківська звітність; г) немає правильної відповіді.

3. Боргові цінні папери, щодо яких є намір і змога банку утримувати їх до строку погашення, – це:

а) цінні папери в портфелі на продаж; б) цінні папери в портфелі до погашення; в) цінні папери в портфелі до купівлі; г) емітовані банком боргові цінні папери.

4. Операції банків з цінними паперами, суть яких полягає в придбанні або зберіганні цінних паперів за дорученням та за рахунок коштів клієнтів, або придбання цінних паперів банком згідно з договором про довірче управління, відносяться до: 

а) емісійних операцій банків з цінними паперами; б) позабалансових операцій банків з цінними паперами; в) інвестиційних операцій банків з цінними паперами; г) немає правильної відповіді.

5. Облігації, що розміщуються за ціною, нижчою ніж їх номінальна вартість – це:

а) цільові облігації; б) облігації внутрішньої державної позики; в) банківські облігації; г) дисконтні облігації.

6. Об’єктивними доказами. Що свідчать про зменшення корисності цінних паперів, можуть бути відомості про:

а) фінансові труднощі емітента; б) реорганізацію емітента; в) високу ймовірність банкрутства емітента; г) всі відповіді правильні.

7. Знайдіть відповідність між визначенням та терміном:
	1) прямі інвестиції
	а) особиста участь інвестора у виборі об’єктів інвестування вкладення коштів;

	2) непрямі інвестиції
	б) опосередкування інвестиційними або іншими фінансовими посередниками внесення коштів


8. Пряма чи опосередкована участь банку (крім інвестиційного) у капіталі будь-якого підприємства, установи не повинна перевищувати:

а) 15 % капіталу банку; б) 20 % капіталу банку; в) 25 % капіталу банку; г) 30 % капіталу банку; д) немає правильної відповіді.

9. Цінний папір, який підтверджує суму вкладу, внесеного в банк, і права вкладника на одержання зі спливом встановленого строку суми вкладу та процентів, встановлених сертифікатом, у банку, який його видав, має назву:

а) інвестиційний сертифікат; б) депозитний сертифікат; в) іпотечний сертифікат; г) всі відповіді правильні.

10. Акції, боргові та інші цінні папери з нефіксованим прибутком, що використовуються банком для отримання прибутків в результаті короткотермінових коливань ціни або дилерської маржі та продажу в найближчий час, обліковуються:

а) у торговому портфелі банку; б) цінні папери в портфелі банку до погашення; в) цінні папери в портфелі банку на продаж; г) цінні папери в портфелі банку на обмін.
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облігації підприємств; державні облігації України; облігації місцевих позик; казначейські зобов’язання України; ощадні (депозитні) сертифікати; векселі;







похідні цінні папери



цінні папери, механізм випуску та обігу яких пов’язаний з правом на придбання чи продаж протягом строку, встановленого договором, цінних паперів, інших фінансових та/або товарних ресурсів







боргові цінні папери



цінні папери, що посвідчують відносини позики і передбачають зобов’язання емітента сплатити у визначений строк кошти відповідно до зобов’язання







акції; інвестиційні сертифікати







пайові цінні папери



цінні папери, які посвідчують участь їх власника у статутному капіталі (крім інвестиційних сертифікатів), надають власнику право на участь в управлінні емітентом і отримання частини прибутку, зокрема у вигляді дивідендів, та частини майна у разі ліквідації емітента







ГРУПИ ЦІННИХ ПАПЕРІВ







іпотечні цінні папери



цінні папери, випуск яких забезпечено іпотечним покриттям (іпотечним пулом) та які посвідчують право власників на отримання від емітента належних їм коштів







іпотечні облігації; іпотечні сертифікати; заставні; сертифікати ФОН







приватизаційні цінні папери



цінні папери, які посвідчують право власника на безоплатне одержання у процесі приватизації частки майна державних підприємств, державного житлового фонду, земельного фонду







товаророзпорядчі цінні папери



цінні папери, які надають їхньому держателю право розпоряджатися майном, вказаним у цих документах
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ЦІННІ ПАПЕРИ



документи встановленої форми з відповідними реквізитами, що посвідчують грошові або інші майнові права, визначають взаємовідносини особи, яка їх розмістила (видала), і власника, та передбачають виконання зобов’язань згідно з умовами їх розміщення, а також можливість передачі прав, що випливають із цих документів, іншим особам







За порядком розміщення







неемісійні







акції; облігації підприємств; облігації місцевих позик; державні облігації України; іпотечні сертифікати; іпотечні облігації; сертифікати фондів операцій з нерухомістю; інвестиційні сертифікати; казначейські зобов’язання України







емісійні







цінні папери, що посвідчують однакові права їх власників у межах одного випуску стосовно особи, яка бере на себе відповідні зобов’язання (емітент)







За формою існування







бездокументарні







документарні







За формою випуску







на пред’явника







іменні







орендні







права належать особі, зазначеній у цінному папері, яка може сама здійснити ці права або призначити своїм розпорядженням (наказом) іншу уповноважену особу







права належать особі, зазначеній у цінному папері







права належать пред’явникові цінного паперу







К	Л	А	С	И	Ф	І	К	А	Ц	І	Я
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НАЦІОНАЛЬНА РЕЙТИНГОВА ШКАЛА



(довгострокові кредитні рейтинги, більше року)







Інвестиційні рівні







uaААА







характеризується найвищою кредитоспроможністю порівняно з іншими українськими борговими інструментами











uaАА







характеризується дуже високою кредитоспроможністю порівняно з іншими українськими борговими інструментами











uaА







характеризується високою кредитоспроможністю порівняно з іншими українськими борговими інструментами. Рівень кредитоспроможності чутливий до впливу несприятливих комерційних, фінансових та економічних умов







uaВВВ







характеризується достатньою кредитоспроможністю порівняно з іншими українськими борговими інструментами. Рівень кредито-спроможності залежить від впливу несприятливих комерційних, фінансових та економічних умов







Спекулятивні рівні







uaВВ







характеризується кредитоспроможністю нижчою ніж достатня порівняно з іншими українськими борговими інструментами. Висока залежність рівня кредитоспроможності від впливу несприятливих комерційних, фінансових та економічних умов







uaВ







характеризується низькою кредитоспроможністю порівняно з іншими українськими борговими інструментами. Дуже висока залежність рівня кредитоспроможності від впливу несприятливих комерційних, фінансових та економічних умов







uaССС







характеризується дуже низькою кредитоспроможністю порівняно з іншими українськими борговими інструментами. Потенційна вірогідність дефолту







uaСС







характеризується високою вірогідністю дефолту 







uaС







позичальник очікує дефолт за борговими зобов’язаннями







uaD







Дефолт.Виплата відсотків і основної суми за борговими зобов’язан-нями позичальника припинена без досягнення згоди з кредиторами щодо реструктуризації заборгованості до настання строку платежу
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Конвертовані облігації







Облігації з ордерами







Облігації з плаваючим курсом







Доходні облігації







Серійні облігації







Відзивні облігації







Облігації без відзиву
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Доход може бути нижчим, ніж на конвертовані







Рівень процента за вклад не настільки суттєвий, як у облігацій без ордерів







Невідомо, яким буде доход







Доход виплачується тільки тоді, коли він зароблений







Можуть бути відізвані всупереч наміру утримувати їх до кінця







Можлива “менша ринковість” через відсутність перспективного відзиву







Можна купити на зручний момент погашення







При відзиві видається премія







Момент погашення попередньо відомий







Дохід пов’язаний з переважаючими процентними ставками







Час до реалізації ордеру, як правило, досить великий; можливе примноження капіталу через торгівлю ордерами і їх перетворення на акції; не потрібно платити комісію при купівлі акцій







Можливий приріст капіталу до і після конверсії; є період конверсії; дають надійний і регулярний процент від конверсії; ризик падіння ціни обмежений при жвавому ринку акцій через паралельний рух облігацій і акцій
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Етапи аналізу операцій з цінними паперами







Оцінка обсягів операцій із цінними паперами в цілому та за видами операцій







Визначення структури обсягів операцій із цінними паперами за видами операцій







Оцінка залишків цінних паперів у цілому та за видами згідно з балансом банку







Визначення структури залишків цінних паперів у цілому та за видами згідно з балансом банку







Аналіз динаміки залишків цінних паперів за абсолютним розміром та структурою в аналізованому періоді







Загальна оцінка змін, що характеризують динаміку операцій із цінними паперами за відповідний період, та визначення напрямків їх подальшого розвитку
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ФОНДОВИЙ РИНОК (ринок цінних паперів) – сукупність учасників фондового ринку та правовідносин між ними щодо розміщення, обігу та обліку цінних паперів і похідних (деривативів)
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Емітент – юридична особа, АРК або міські ради, а також держава в особі уповноважених нею органів державної влади, яка від свого імені розміщує емісійні цінні папери та бере на себе зобов’язання щодо них перед їх власниками







Саморегулівна організація професійних учасників фондового ринку – неприбуткове об’єднання учасників фондового ринку, що провадять професійну діяльність на фондовому ринку з торгівлі цінними паперами, управління активами інституційних інвесторів, депозитарну діяльність (діяльність реєстраторів та зберігачів), утворене відповідно до критеріїв та вимог, установлених Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку







Інвестори в цінні папери – фізичні та юридичні особи, резиденти і нерезиденти, які набули права власності на цінні папери з метою отримання доходу від вкладених коштів та/або набуття відповідних прав, що надаються власнику цінних паперів відповідно до законодавства







Професійні учасники фондового ринку – юридичні особи, які на підставі ліцензії, виданої Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку, провадять на фондовому ринку професійну діяльність, види якої визначені законами України
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