
83
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2014 - №4

Нехайчук Д.В., Нехайчук Ю.С. Щодо інвестиційної діяльності банків на ринку цінних паперів

УДК 338.46

Нехайчук Дмитро Володимирович,
к.е.н., доцент, Таврійський національний університет імені В.І. Вернадського
Нехайчук Юлія Серафімівна,
к.е.н., доцент, Таврійський національний університет імені В.І. Вернадського

ЩОДО ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ БАНКІВ НА РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ
У статті розглянуто теоретичні засади та практика функціонування ринку цінних паперів, а також інвестиційної

діяльності комерційних банків. Розроблено модель інституційного забезпечення інвестиційного процесу на ринку цінних
паперів. Робляться висновки про наявність групи зовнішніх та внутрішніх факторів, що визначають банківську інвести-
ційну діяльність на фондовому ринку. Запропоновано запровадження постійно діючого, прозорого механізму середньо-
строкового рефінансування банків НБУ під заставу корпоративних облігацій та забезпечення формування цивілізовано-
го іпотечного ринку
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ВСТУП
Для забезпечення економічного зростання країни пріоритетним завданням економічної пол-

ітики є нарощення обсягів інвестицій та покращення їх структури. У ситуації, коли незначною є
частка підприємств, що мають ресурси для здійснення інвестицій, а бюджет має переважно соці-
альну спрямованість, інвестиціями можуть виступати кошти, що обертаються на фінансових рин-
ках. Невід’ємними учасниками інвестиційного процесу сьогодні є комерційні банки, які посіда-
ють вагоме місце в усіх сегментах інвестиційного ринку. Фінансування інвестицій у реальний
сектор національної економіки через ринок цінних паперів і залучення на ці цілі вітчизняних
капіталів через активну участь у даному процесі банків повинно забезпечити сталий економічний
розвиток держави. Отже, розвиток фондового ринку як невід’ємної частини фінансового ринку та
активізація діяльності комерційних банків на ньому набувають важливого значення для подаль-
шого економічного розвитку України.

Теоретичні засади та практика функціонування ринку цінних паперів, а також інвестиційної
діяльності комерційних банків на ньому посідають досить вагоме місце в наукових дослідженнях
українських вчених І. Бланка, З. Васильченко, М. Денисенка, Р. Комарницької, В. Корнєєва,
Б. Луціва, І. Лютого, Т. Майорової, А. Мороза, А. Пересади, Р. Пікус, М. Савлука та ін. Серед
російських учених та практиків, які досліджували проблеми інвестиційної діяльності комерцій-
них банків на ринку цінних паперів, необхідно відзначити М. Алєксєєва, В. Бочарова, І. Єфремо-
ва, Є. Жукова, В. Міркіна, В. Осипова, П. Роуза, В. Усоскіна та ін.

Діяльність комерційних банків як інвесторів на фондовому ринку, стратегії формування їх інве-
стиційних портфелів виступали об’єктом дослідження західних вчених-економістів, зокрема
Дж. Літнера, Г. Марковіца, С. Росса, П. Роуза, Д. Сінкі, Дж. Тобіна, В. Шарпа.

Віддаючи належне науковим напрацюванням вітчизняних та зарубіжних вчених з даної проб-
лематики, слід зауважити, що існує потреба в її подальшому дослідженні. Не знайшли належного
відображення у працях зазначених вчених і потребують подальшої розробки теоретичні засади та
удосконалення механізму реалізації інвестиційної діяльності комерційних банків на ринку цінних
паперів в Україні, що і зумовило вибір теми дослідження.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Останнім часом відбувається посилення конкуренції як між самими банками, так і з боку не-

банківських фінансових структур. За умов посилення конкуренції банки повинні докладати до-
даткових зусиль для підвищення ефективності своєї діяльності, розширення клієнтської бази.
Зазначене зумовлює необхідність диверсифікації діяльності банків за рахунок надання широкого
спектру послуг та впровадження нових форм бізнесу. Перспективним напрямом для комерційних
банків має стати інвестиційна діяльність на ринку цінних паперів: безпосередня діяльність банків
як інвесторів та діяльність по обслуговуванню інвестиційного процесу. Отже метою цієї статті є
обґрунтування місця та ролі інвестиційної діяльності банківських інституцій на ринку цінних
паперів.

РЕЗУЛЬТАТИ
Найближчим часом саме банки будуть здатні виконувати функції основного посередника між

суб’єктами, які володіють вільними фінансовими коштами, та суб’єктами, що потребують інвес-
тицій. Вагомий потенціал комерційних банків в активізації інвестиційної діяльності пояснюється
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можливістю діяти одночасно у двох важливих напрямах — на ринку цінних паперів і на кредит-
ному ринку, які відповідають за перетворення заощаджень в інвестиції.

Банки формують свою інвестиційну діяльність залежно від вимог кредитно-банківської систе-
ми країни, в якій вони функціонують. У світовій практиці існують два основних підходи до проб-
леми поєднання звичайної банківської діяльності з роботою на ринку цінних паперів, які прийня-
то називати американським та європейським.

Відповідно до американського підходу, банкам заборонено займатися деякими видами про-
фесійної діяльності на ринку цінних паперів, а також суттєво обмежені види непрофесійної діяль-
ності в якості інвесторів.

Європейський підхід дозволяє банкам поєднувати звичайні банківські операції з більшістю
операцій на ринку цінних паперів (як професійних, так і непрофесійних). Відповідно до цього
підходу обмеження ризикованості банківських операцій повинно здійснюватися не за допомогою
прямого розподілу функцій, а шляхом введення спеціальних обмежень, покликаних дестимулю-
вати надмірні інвестиції банків в цінні папери, та шляхом здійснення належного державного кон-
тролю за банківською діяльністю.

Слід зазначити, що останнім часом в умовах глобалізації відбувається безперервний процес
зближення розглянутих моделей організації діяльності банків на ринку цінних паперів. На наш
погляд, на сьогоднішній день не існує однозначного віднесення банківської системи тієї чи іншої
країни до спеціалізованого чи універсального типу. Так у різних авторів простежуються розбіж-
ності щодо закріплення принципу універсалізації та спеціалізації банківських систем деяких країн
[1, с. 108; 2, с. 160, 161; 3, с. 44, 45].

Заслуговує на увагу положення Міркіна про існування змішаних ринків цінних паперів, які
поєднують у собі риси американської та європейської моделей та на яких присутні як банки, так
і спеціалізовані інвестиційні інститути.

На сьогоднішній час з впевненістю не можна стверджувати про те, що одна модель є кращою
за іншу. Разом з тим, актуальними залишаються дискусії щодо переваг функціонування в інвес-
тиційні сфері на ринку цінних паперів універсальних та інвестиційних банків. До переваг універ-
сального банку можна віднести наступні: комплексність обслуговування клієнтів, встановлення
більш тісних відносин «клієнт-банк», зниження ризиків за рахунок диверсифікації послуг, еконо-
мію витрат тощо. Серед основних недоліків інвестиційної діяльності універсальних банків виді-
ляють конфлікти інтересів, неможливість відповідного захисту інвесторів та зростання ризиків у
банківській системі. Однак, посилаючись на багаторічні дослідження організації діяльності банків
на ринку цінних паперів, проведені Банком міжнародних розрахунків та оприлюднені у аналітич-
ному звіті, можна стверджувати, що зазначені вище недоліки не становлять достатньої причини
для заборони банкам працювати на ринку цінних. Враховуючи потенційні переваги від суміщен-
ня традиційної комерційної банківської справи з бізнесом по цінних паперах, доцільним є надан-
ня комерційним банкам можливості входження в цей бізнес , надаючи їм свободи вибору корпо-
ративної культури [4]. При цьому, деякі науковці наполягають на необхідності присутності інвес-
тиційних банків на ринку цінних паперів, аргументуючи це тим фактом, що деякі аспекти інвес-
тиційної діяльності (розміщення цінних паперів, випуск контрольного пакету акцій, злиття, по-
глинання та інші види реструктуризації) вимагають висококваліфікованих спеціалістів у даній
сфері [5, с. 172].

Отже, узагальнюючи вищезазначене, можна зробити висновок, що на сьогодні доцільним є
забезпечення умов функціонування банків на ринку цінних паперів поряд із небанківськими інве-
стиційними інститутами. При цьому комерційні банки повинні мати право самостійно обирати,
чи їм працювати як універсальні (поєднуючи традиційну банківську діяльність та діяльність на
ринку цінних паперів), чи як спеціалізовані інвестиційні банки.

Щодо України, то за її законодавством банки можуть функціонувати як універсальні або як
спеціалізовані. За спеціалізацією вони поділяються на ощадні, інвестиційні, іпотечні та розрахун-
кові (клірингові) [6]. За своєю структурою банківська система України характеризується перева-
жанням універсальних, а не спеціалізованих установ. В цілому, можна сказати, що в Україні скла-
лася власна модель ринку, в рамках якої комерційні банки є рівними в правах з іншими учасника-
ми ринку, але регулюються та контролюються Центральним банком. Отже, в Україні на ринку
цінних паперів можуть розгортати діяльність як банки, так і небанківські інвестиційні інститути.

Чинне законодавство України у сфері банківської діяльності, цінних паперів, операцій з ними
та фондового ринку не передбачає будь-яких принципових обмежень для здійснення операцій із
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цінними паперами комерційними банками, у тому числі суміщення банківських операцій та діяль-
ності на ринку цінних паперів. Таким чином, банки України мають можливість здійснювати увесь
спектр операцій із цінними паперами.

Операції комерційних банків із цінними паперами можна поділити на три групи [7, с. 176; 8, с. 3;
5, с.18]: емісійні — пасивні операції, які здійснюються через випуск цінних паперів власного
боргу; інвестиційні — активні операції із вкладення власних та залучених ресурсів у фондові
активи шляхом придбання відповідних цінних паперів на фондовому ринку від свого імені;
клієнтські — посередницькі операції з цінними паперами, які здійснюються банками від імені, за
рахунок та на користь клієнтів.

Емісія цінних паперів банками здійснюється для формування та збільшення власного капіталу
та залучення ресурсів для здійснення активних операцій. Оскільки, процес нагромадження гро-
шових ресурсів не входить в інвестиційну діяльність, а є його передумовою, емісію комерційни-
ми банками цінних паперів власного боргу не відноситься до інвестиційної діяльності.

Отже, інвестиційна діяльність комерційного банку на ринку цінних паперів здійснюється за
двома напрямками: обслуговування власних інвестиційних потреб і операцій банку, які здійсню-
ються за власний рахунок, та обслуговування інвестиційних операцій клієнтів.

Розглядаючи інвестиційну діяльність комерційних банків на ринку цінних паперів, слід зазна-
чити, що невідємною складовою при реалізації інвестицій є допоміжні послуги банків, які супро-
воджують інвестиційний процес.

Виходячи з вищевикладеного окреслимо інвестиційну діяльність комерційних банків на ринку
цінних паперів (рис. 1).

Суть першого напрямку, на нашу думку, полягає у здійсненні банком прямих та портфельних
інвестицій, і зводиться в основному до формування портфеля цінних паперів комерційного банку.

Другий напрямок являє собою цілий комплекс заходів, які проводить банк на ринку цінних
паперів на користь клієнтів, при реалізації їхніх інвестицій. Клієнтські операції здебільшого за-
безпечують банку отримання доходу у вигляді комісійної винагороди. У даному випадку банк

Послуги, що супроводжують інвестиційну дія-
льність

 Інвестиційне консультування
 Депозитарне обслуговування
 Кліринг
 Послуги реєстратора

Інвестиційна діяльність комерційних банків
на ринку цінних паперів

Діяльність банку як інвестора

 Вкладення коштів в окремі цінні
папери
 Формування портфеля цінних папе-
рів

Діяльність банку як посередника

 Андерайтинг
 Брокерська діяльність
 Дилерська діяльність
 Довірча діяльність

Рис. 1. Схема інвестиційної діяльності комерційних банків на ринку цінних паперів (Запропонова-
но авторами)
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виступає посередником у інвестиційному процесі на ринку цінних паперів. Діяльність банку як
посередника включає власне посередницькі (андерайтинг, брокерська та дилерська діяльність) та
довірчі операції. Комерційні банки паралельно здійснюють значний обсяг технічних операцій,
які відносяться до зберігання цінних паперів, їх обміну, відшкодування втрачених, інкасації пла-
тежів за цінними паперами тощо. Хоча даний розподіл є досить умовним, він допомагає структу-
рувати уявлення про інвестиційну діяльність банків на ринку цінних паперів.

Різновидом посередницьких операцій в інвестиційній діяльності банку з цінними паперами є
андеррайтинг (від англ. «underwriting» — підписання) — розміщення цінних паперів клієнтів-
емітентів на ринку. Операція андеррайтингу може доповнюватися гарантією емісії, тобто зобов’я-
занням придбати нереалізовану частину випуску цінних паперів за фіксованою ціною. Функція
андерайтингу, як правило, складає суть сучасної інвестиційної діяльності інвестиційних банків у
світі (у західній економічній літературі термін «інвестиційний банкір» і «андерайтинг» протягом
тривалого часу використовувались як синоніми) [9, с. 32].

В умовах посилення конкуренції в банківській сфері України банки повинні докладати додат-
кових зусиль для забезпечення подальшого зростання своїх прибутків, розширення клієнтської
бази. Для цього вони мають розробляти нові продукти, впроваджувати нетрадиційні операції та
послуги. Одним із перспективних видів діяльності для українських банків має стати андерайтинг.

Іншими видами діяльності банку як посередника є брокерські та дилерські послуги. Слід за-
значити, що брокерська та дилерська діяльність є одним із основних видів діяльності інвестицій-
них банків [10, с.59]. Брокерська діяльність (від англ. «broke» — займатися посередництвом, мак-
лерством) — здійснення банком угод з цінними паперами як повірений чи комісіонер, що діє на
підставі договору доручення або комісії. Потенційний інвестор виходить на ринок цінних паперів
через банк-брокер. В даному випадку банк виконує роль сполучної ланки між продавцями та
інвесторами. Дилерські послуги (від англ. «dealer» — торговець, агент) — укладання угод із цінними
паперами від свого імені та за свій рахунок шляхом здійснення котирувань цінних паперів із по-
дальшим їх терміновим перепродажем клієнтам. При виконанні банком дилерських послуг відбу-
вається короткострокове поєднання діяльності банку як інвестора та як посередника у обслугову-
ванні інвестиційних операцій клієнтів.

Особливої уваги при розгляді інвестиційної діяльності банків на ринку цінних паперів заслу-
говують довірчі або трастові операції (від англ. «trust» — операції за дорученням). Інвестиційна
суть трастових операцій полягає в тому, що «через траст-відділи банків відбувається ... інвесту-
вання у різноманітні цінні папери, які ходять в даній країні» [11, с. 163].

У системі інвестиційної діяльності банків доцільно виділити групу послуг по обслуговуванню
інвестиційного процесу. До них відносимо депозитарні, реєстраторські, клірингові та консуль-
таційні послуги.

Для нормального проходження інвестиційного процесу важливою умовою є належне його тех-
нічне забезпечення, тобто забезпечення системи обліку, зберігання цінних паперів, здійснення
розрахунків по них. Вагоме місце в даній системі належить саме банкам, які можуть здійснювати
депозитарне обслуговування та ведення реєстрів власників цінних паперів.

Широкого поширення у розвинених країнах набули «кастодіальні» послуги, які надаються ко-
мерційними банками з метою максимального задоволення потреб клієнтів. При цьому основним
завданням банку є надання клієнту комплексних послуг із збереження, довірчого управління та
брокерського обслуговування угод із цінними паперами. За наявності активного ринку банк може
отримати досить великий прибуток.

Зупинимося на розгляді інституційного забезпечення інвестиційної діяльності комерційних
банків на ринку цінних паперів.

Інституційне забезпечення інвестиційної діяльності на ринку цінних паперів — це система
інститутів (як державних так і приватних), які приймають участь у забезпеченні процесу інвесту-
вання. На нашу думку, у даній системі можна виділити групу інститутів — безпосередніх учас-
ників інвестиційного процесу та групу інститутів, які опосередковано впливають на інвестицій-
ний процес через прийняття нормативно-правових актів (рис. 2).

Комерційні банки проводять інвестиційну діяльність, базуючись на нормативно-правових ак-
тах, що регулюють дану сферу. Крім того, серед основних факторів, які впливають на інвестицій-
ний клімат в Україні вагоме місце відводиться саме правовому середовищу. Це свідчить про те,
що нормативно-правове забезпечення є одним із визначальних чинників інвестиційної діяльності
комерційних банків у цілому та на ринку цінних паперів зокрема.
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Рис. 2. Інституційне забезпечення інвестиційного процесу на ринку цінних паперів (Запропонова-
но авторами)

До другої групи належать органи державної влади такі як Кабінет Міністрів України, зокрема
Міністерство фінансів України, Міністерство економіки; Верховна Рада України; Національний
банк України; Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку України; та ін.

Інститутами першої групи, які забезпечують реалізацію інвестиційної діяльності комерційних
банків на ринку цінних паперів України є інвестори, посередники, реєстратори, депозитарії та
клірингові установи.

Крім вищеназваних інститутів, необхідно додати до інституційної підсистеми емітентів —
клієнтів банку.

Основними інститутами у даному випадку є самі банки, які можуть виступати у якості інвес-
торів, посередників, а також емітентів, якщо вони звертаються до іншого банку, щоб той виступив
андерайтером їх випуску. Крім того інвесторами є юридичні і фізичні особи, для яких банк надає
послуги посередника.

Допоміжні інститути здійснюють технічне забезпечення інвестиційного процесу на ринку
цінних паперів, обліковуючи, зберігаючи цінні папери, проводячи розрахунки щодо них.

До допоміжних інститутів належать реєстратори, депозитарії, клірингові установи, Національ-
ний депозитарій України, депозитарій Міжрегіональний фондовий союз і депозитарій Національ-
ного банку України.

В Україні вже сформувалося правове поле, покликане регламентувати та регулювати інвести-
ційну діяльність комерційних банків на ринку цінних паперів (представлене нормативно-право-
вими актами, що визначають загальні засади інвестиційної політики в Україні; нормативно-пра-
вовими актами, що покликані регулювати ринок цінних паперів та регламентувати діяльність його
інститутів; нормативно-правовими актами, що регламентують діяльність банків у цілому та їх
інвестиційну діяльність на ринку цінних паперів зокрема), проте ще існує ряд проблем, які потре-
бують доопрацювання. На сьогоднішній день потрібна така законодавча і нормативна база інвес-
тиційної діяльності банків, яка б створювала їм основи для адаптації до потреб і умов сучасного
середовища та забезпечувала передумови для їх стабільного розвитку.

ВИСНОВКИ
Проведене у статті дослідження дало змогу сформулювати наступні висновки та пропозиції, а

саме:
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По-перше, інвестиційна діяльність комерційних банків на ринку цінних паперів визначається
рядом факторів, які можна поділити на дві групи: зовнішні, які не залежать від банку, та внутрішні,
які являють собою внутрішньобанківське забезпечення реалізації інвестиційної діяльності. Удос-
коналення таких факторів буде сприяти активізації інвестиційної діяльності комерційних банків
на ринку цінних паперів та підвищенню її ефективності.

По-друге, для активізації банківської інвестиційної діяльності необхідною є наявність широ-
кого спектру цінних паперів, яка б давала можливість інвестору знайти об’єкт інвестування з
прийнятними інвестиційними характеристиками щодо дохідності, ризиковості та ліквідності. З
цією метою доцільно здійснити наступні заходи: запровадження постійно діючого, прозорого
механізму середньострокового рефінансування банків НБУ під заставу корпоративних облігацій;
демонополізація ринку рейтингових послуг та сприяння встановленню рейтингових оцінок цінних
паперів вітчизняних емітентів, забезпечення формування цивілізованого іпотечного ринку.

По-третє, важливим завданням щодо удосконалення механізму інвестиційної діяльності банків
є удосконалення інфраструктури фондового ринку, а відповідно і професійної діяльності комер-
ційних банків на ньому. З огляду на світові процеси та задекларовані Україною прагнення до
євроінтеграційного розвитку, в нашій країні пріоритетним має стати створення централізованої
депозитарної системи.
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