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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. В умовах глобальних викликів та нестабільності, що охопили світові фінансові ринки, винятково важливого значення набуває дослідження умов і причин виникнення фінансових ризиків, а також обґрунтування основних завдань регулятивних органів з метою ефективного управління такими ризиками. Особливої актуальності це питання набуває в банківській діяльності, де вдосконалення систем нагляду й управління фінансовими ризиками є запорукою стабільного та ефективного функціонування банківської системи.
У більшості країн світу банки наражаються на ті самі ризики незалежно від використання тих чи інших фінансових інструментів або їх складності. Переважними в системі банківських ризиків є ринковий, кредитний та операційний, які можуть суттєво трансформуватися з огляду на характер та національні особливості банківського бізнесу. Проте їх єдина економічна природа дає змогу національним і міжнаціональним наглядовим органам, насамперед Базельському комітету з банківського нагляду, уніфікувати підходи щодо управління ризиками, удосконалюючи в такий спосіб методологію нагляду й регулювання банківської діяльності.
Банківські установи є основними учасниками фінансового ринку України, і від їх ефективного функціонування залежить загальний розвиток економіки країни, а отже, і добробут населення. Водночас банк, як і будь-який інший суб'єкт господарювання, діє в умовах невизначеності й перебуває під впливом різних ризиків. Підвищують їхній рівень такі чинники, як посилення процесів глобалізації в економіці України, збільшення кількості іноземних конкурентів на фінансовому ринку, низький рівень капіталізації вітчизняної банківської системи. Особливість фінансово-кредитних установ полягає в тому, що вони перебирають на себе частину фінансових ризиків, виступаючи посередниками між вкладниками і позичальниками.

Недостатньо ефективне управління фінансовими ризиками в банківській системі України призводить до банкрутства банків. Так, за період із 24.06.1992 до 01.08.2012 з Державного реєстру банків було виключено 162 банківські установи. Ситуація, що склалася, зумовлює необхідність удосконалення управління фінансовими ризиками в українських банках. Як свідчить практика, особливу увагу доцільно приділити управлінню кредитним ризиком, оскільки частка кредитів має найбільшу питому вагу в активах вітчизняних банків, а проведення високоризикованої кредитної політики є однією з основних причин їхнього банкрутства. Важливим для забезпечення успішного функціонування банків є вдосконалення управління ризиком незбалансованої ліквідності, адже навіть незначне підвищення його рівня негативно позначається на фінансовій системі та потенціалі економічного розвитку України.
Теоретичні засади управління економічними ризиками в умовах невизначеності досліджували у своїх працях такі автори, як В. Бабич, І. Бланк, К. Вальравен, В. Вітлінський, В. Глущенко, Г. Клебанова, К. Редхед, О. Устенко, О. Ястремський. Безпосередньо питанням управління фінансовими ризиками в банківських установах присвятили свої праці відомі вітчизняні вчені-економісти І. Волошин, О. Заруба, О. Кавкін, А. Мороз, Л. Примостка, І. Сало, В. Тен, Н. Шульга. Методологію аналізу кредитного ризику та ризику ліквідності розробляли іноземні й вітчизняні науковці Е. Альтман, Д. Даймонд, А. Недосєкин, О. Романченко, В. Сидоренко, П. Чуб.

Разом з тим проблеми вдосконалення процесу управління ризиком ліквідності за допомогою використання інструментів для визначення динаміки активів і зобов'язань банку залишаються недослідженими. У вітчизняній економічній літературі і практиці недостатньо уваги приділено такому способу оцінки ризиків, як стрес-VaR, який відповідно до позиції Базельського комітету допомагає спрогнозувати обсяг збитків у разі кризи. Брак методичних рекомендацій щодо організації процесу перевірки, на відповідність ринковим умовам, операцій казначейства на валютному, грошовому ринку та ринку цінних паперів України знижує контрольованість банківської діяльності. Недостатньо обґрунтованою є здійснювана класифікація фінансових ризиків у банках, що ускладнює розуміння їхньої сутності та управління ними. Теоретико-методологічне значення опрацювання та розв’язання зазначених питань і необхідність їх удосконалення обумовили вибір теми дисертації, її структурну побудову, мету, завдання й напрями дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Вибраний напрям наукового дослідження відповідає тематиці науково-дослідної роботи ДВНЗ „Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана” „Напрями фінансового оздоровлення суб’єктів підприємництва в умовах ринкової економіки”, номер державної реєстрації 0101U004338. У процесі підготовки роботи автором досліджені теоретичні засади фінансових ризиків, запропоновані розробки спрямовані на вдосконалення механізму їх оцінки і способів управління.

Мета й завдання дослідження. Метою роботи є вдосконалення системи управління фінансовими ризиками, розроблення й обґрунтування пропозицій щодо їх оцінювання та методів зниження для забезпечення ефективного використання ресурсів банку та уникнення втрат через надмірний рівень ризику.
Досягнення поставленої мети обумовило необхідність розв’язання таких завдань:

· уточнити зміст понять „ризик” і „управління ризиком”;

· удосконалити критерії і класифікацію фінансових ризиків банку;

· порівняти результати оцінки валютного ризику за методами Value at risk (VaR, „величина під ризиком”) та стрес-VaR;

· запропонувати напрями оптимізації структури активів і пасивів банків для мінімізації ризику ліквідності з використанням методу реплікаційних портфелів;

· розробити пропозиції щодо вдосконалення процесу лімітування та моніторингу як засобу обмеження валютного ризику;

· провести поглиблене дослідження кредитного ризику з використанням системи показників діяльності банків України;

· дослідити особливості українського фінансового ринку та специфіку його інструментів;

· провести порівняльний аналіз способів управління фінансовими ризиками у вітчизняній та іноземній практиці та сформулювати рекомендації щодо використання сучасних методів ризик-менеджменту в банках України;

· удосконалити стрес-тестування процентного ризику та ризику ліквідності в вітчизняних банках.

Об’єктом дослідження є процес управління фінансовими ризиками банку в умовах волатильності фінансових ринків.

Предметом дослідження є сукупність економічних відносин, які виникають у процесі управління фінансовими ризиками в банках.

Методи дослідження. Методологічною основою дисертаційної роботи є теоретичні розробки вітчизняних та іноземних учених у сфері ризик-менеджменту, фінансового аналізу, теорії прийняття рішень для аналізу й оцінювання рівня ризиків.

Для досягнення мети і для розв’язання поставлених завдань використовувалися загальнонаукові й спеціальні методи, а саме: статистичний метод — для розрахунку кількісних показників, що характеризують взаємозв'язок між статтями балансу й динаміку розвитку суб'єктів підприємництва; діалектичний метод — для вивчення економічної сутності предмета дослідження й форм її вияву; графічний метод — для візуального відображення рівня кредитного ризику та ризику ліквідності в українських банках, а також для створення схем управління ризиками; матричний метод — для розроблення нових механізмів оцінки кредитоспроможності позичальника, якості кредитного портфеля, рівня ліквідності банків України; метод порівняння — для зіставлення й узагальнення світової та української практик у контексті планування й управління фінансовими ризиками; конкретно-історичний — для виявлення специфіки розвитку й управління банками України; системний підхід — для обґрунтування рекомендацій щодо вдосконалення організаційно-економічного механізму управління фінансовими ризиками, які виникають у діяльності банків.

Інформаційну базу дослідження становлять: нормативно-правова база з питань організації, регулювання, управління кредитними установами; наукові розробки провідних вітчизняних та іноземних фахівців з теми дослідження; статистичні дані діяльності банків України, зокрема Національного банку України, Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Асоціації „Український Кредитно-Банківський Союз”, Асоціації українських банків та дані фінансової звітності окремих банківських установ; матеріали конференцій та періодичної преси; інтернет-ресурси.
Наукова новизна одержаних результатів полягає в теоретичному обґрунтуванні та розробленні практичних рекомендацій щодо вдосконалення процесу управління фінансовими ризиками в діяльності банку.
Основні результати, які визначають наукову новизну дисертаційного дослідження та одержані особисто автором, полягають у наступному:

уперше:

· розроблено підхід до оцінювання процентного ризику та ризику незбалансованої ліквідності банку на основі використання методу реплікаційних портфелів. Цей підхід дасть змогу підвищити ефективність управління завдяки реалістичній оцінці зазначених ризиків на основі виявлення закономірностей руху активів і зобов'язань банку з невизначеними строками їх повернення, що забезпечить зниження обсягів фондування та стабілізацію чистого процентного доходу банку;

удосконалено:

· класифікацію фінансових ризиків банку на основі: 1) використання нових і розширення наявних класифікаційних ознак фінансових ризиків, які найповніше відбивають їхню економічну сутність та основні риси; 2) виокремлення нового виду ризику — зміни кредитного спреду, який виявляється у формі зміни чистої теперішньої вартості портфеля облігацій банку за зміни величини кредитних спредів;

· процедуру контролю операцій казначейства банку на валютному, грошовому ринку та ринку цінних паперів на відповідність ринковим умовам, яка передбачає розрахунок умовного прибутку (збитку) від угоди та формування звіту про результати перевірки, що сприятиме недопущенню збитків банку під час здійснення операцій, які не відповідають ринковим умовам;

· методику стрес-тестування ризику ліквідності банку — у частині визначення особливостей сценарного аналізу ліквідності, аналізу чутливості та буферу ліквідності, а процентного ризику — щодо розроблення теоретичних та історичних сценаріїв, що дасть можливість більш гнучко формулювати потенційно можливі події, а також орієнтуватися на перспективу під час прийняття управлінських рішень;

набули подальшого розвитку:

· методичний підхід до оцінювання валютного ризику банку з використанням методів VaR та стрес-VaR на етапі прогнозних розрахунків за різних сценаріїв зміни кон’юнктури валютного ринку. Доведено, що нові правила розрахунку валютного ризику, сформульовані в угоді „Базель ІІІ”, сприятимуть зростанню мінімальної величини капіталу банку;

· виокремлення специфічних непрямих виявів валютного ризику пов’язаних з особливостями управління активами і пасивами в іноземній валюті: зменшення доходів у іноземній валюті, переведених в національну валюту; зростання кредитного ризику; зниження платоспроможності банку, що дозволить знівелювати вплив цих виявів валютного ризику на діяльність банку;

· трактування поняття „управління ризиком”, під яким запропоновано розуміти окремий вид управлінської діяльності, спрямований на визначення та утримання такого рівня ризиків, який дасть змогу реалізувати стратегічні цілі банку.

Практичне значення одержаних результатів полягає в розробленні низки методичних підходів та в обґрунтуванні практичних рекомендацій щодо управління фінансовими ризиками в банківських установах України.

Розроблена автором методика вибіркових перевірок операцій казначейства на валютному, грошовому ринку та ринку цінних паперів використовується в ПАТ „Укрсоцбанк” з метою недопущення збитків банку внаслідок проведення операцій, що не відповідають ринковим умовам (довідка № 08.3-08/233 від 03.04.2012); розроблена автором методика управління ризиком ліквідності з використанням методу реплікаційних портфелів була застосована в АТ „ТАСкомбанк” та замінила стандартний підхід до відображення розривів ліквідності на більш точний, що використовується як підґрунтя для визначення основних напрямів управління ризиком ліквідності (довідка № 14-03/25 від 19.01.2012).

Результати дослідження динаміки обсягів кредитного портфеля та інших показників кредитної діяльності банків України, а також аналізу нововведень „Базель ІІІ” використовуються асоціацією „Український Кредитно-Банківський Союз” у процесі здійснення експертного аналізу, підготовки рекомендацій та проведення круглих столів і конференцій (довідка № 259 від 22.03.2012).

Пропозиції автора щодо внутрішніх вибіркових перевірок операцій казначейства банку на ринку цінних паперів, щодо віднесення інвестиційного ризику з його складовими до групи ринкових ризиків в структурі фінансових ризиків банку та дослідження особливостей українського фондового ринку, зокрема висновки про регулюючу функцію Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку розглянуті на засіданні НКЦПФР та використовуються в регуляторній діяльності комісії (довідка № 07/378 від 07.02.2012).

Теоретичні положення та науково-практичні рекомендації дисертаційної роботи використовуються кафедрами банківської справи та фінансів підприємств ДВНЗ „Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана” під час викладання навчальних дисциплін „Банківські операції”, „Міжнародні розрахунки і валютні операції”, „Кредитний менеджмент”, „Фінансовий менеджмент” та „Фінансовий аналіз” за програмами підготовки бакалаврів та магістрів спеціальності „Фінанси і кредит” (довідки від 20.02.2012).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є завершеним самостійним дослідженням, в якому розроблено наукові положення, методичні підходи і практичні рекомендації щодо формування стратегії зниження фінансових ризиків, які виникають у діяльності банківських установ України. Усі наукові результати, викладені в дисертації, одержані автором особисто та опубліковані в наукових виданнях.

Апробація результатів дослідження. Одержані в дисертаційній роботі основні теоретичні положення, пропозиції та рекомендації доповідались і обговорювались на таких конференціях: Міжнародна науково-практична конференція „Фінанси України” (м. Дніпропетровськ, 18–19 травня 2007 р.); V Міжнародна науково-практична інтернет-конференція „Розвиток України в XXI столітті: економічні, соціальні, екологічні, гуманітарні та правові проблеми” (м. Тернопіль, 30 жовтня 2009 р.); Міжнародна науково-практична конференція „Научные исследования и их практическое применение. Современное состояние и пути развития” (м. Одеса, 5–17 жовтня 2009 р.); III Міжнародна науково-практична конференція „Особливості функціонування національних фінансових систем в умовах поглиблення глобалізаційних процесів” (м. Суха Струга (Польща), 17–21 лютого 2010 р.); Всеукраїнська науково-практична конференція „Сучасна освіта і наука в Україні: наукові здобутки, стан і перспективи” (м. Запоріжжя, 27–28 січня 2011р.); ІІ Міжнародна науково-практична конференція „Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу в Україні” (м. Київ, 3 листопада 2011 р.).
Публікації. Одержані в ході дослідження основні наукові результати викладені у 10 наукових працях загальним обсягом 3,55 друк. арк.; з них 5 опубліковано в наукових фахових виданнях і 5 — в інших виданнях.

Структура й обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Основний текст дисертації викладено на 208 сторінках. Робота містить 46 таблиць на 15 сторінках, 19 рисунків на 7 сторінках, 22 додатки на 29 сторінках. Список використаних джерел налічує 184 найменування.

ОСНОВНІЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, стан її наукової розробленості, сформульовано мету і завдання дослідження, визначено його об’єкт і предмет, методологію й методи, розкрито наукову новизну одержаних результатів і рекомендацій, окреслено практичне значення й апробацію здобутків автора.

У розділі 1 «Теоретичні засади управління фінансовими ризиками в банках» досліджено історію виникнення і змістове наповнення поняття „ризик”, передумови створення сучасної концепції ризик-менеджменту та підходи до розуміння змісту „управління ризиком”, а також уточнено визначення даних понять. Проаналізовано класифікаційні ознаки та підходи до класифікації банківських ризиків, що були запропоновані вітчизняними та іноземними вченими, розроблено авторську класифікацію банківських фінансових ризиків. Обґрунтовано вибір методу оцінювання ризику відповідно до його виду та можливості застосування в банках України. Вивчено концептуально-методологічні розробки Базельського комітету і розглянуто результати їх застосування у вітчизняному банківському секторі.

Автором узагальнено трактування сутності „ризику” різними науковцями. Теоретичні дослідження і практика переконують, що ризик є досить широким поняттям, специфічним предметом наукового дослідження, що має свій особливий статус. Об’єктивність ризику у фінансово-економічній сфері ґрунтується на тому, що він виникає через об’єктивні, притаманні економіці, ситуації конфліктності, невизначеності, у зв’язку з браком вичерпної інформації на момент оцінювання та прийняття управлінських рішень. Суб’єктивність ризику зумовлюється тим, що в економіці діє людський фактор, тобто рішення приймають окремі фахівці з їхніми особистими інтересами, досвідом, психологією, неоднаковим сприйняттям ризику.

Зважаючи на наявність великої кількості досить різних визначень ризику в наукових публікаціях, у роботі запропоновано авторське трактування ризику як впливу невизначеності на об’єкт управління. При цьому невизначеність включає події, що можуть або відбутись, або не відбутись, а також спричинюється неякісною або недостатньою інформацією. Таке тлумачення поняття ризику охоплює як його позитивний, так і негативний вплив на об’єкт. Вважаємо, що ризик можна розуміти і як стан, і як дію. Ризик як стан — це нестабільність, невизначеність, невпевненість у майбутньому. Ризик як дія — це поведінка суб’єкта за умов нестабільності.

У результаті проведеного дослідження автором виокремлені кілька підходів до трактування змісту „управління ризиком”, однак жоден з них не є вичерпним. Так, дисертант не вважає за доцільне обмежувати визначення даного терміна лише діяльністю щодо мінімізації ризиків або утримання їх на певному рівні. Також звернено увагу на недосконалість визначень, які складаються з переліків етапів чи складових управління ризиками (наприклад, оцінка, моніторинг), оскільки вони не розкривають цілей цієї діяльності. Узагальнюючи, автор пропонує власне визначення категорії „управління банківськими ризиками”: це — вид управлінської діяльності, спрямований на встановлення та утримання такого рівня ризиків, який дає змогу реалізувати стратегічні цілі банку. Тобто, на відміну від традиційної дилеми „прибутковість – ризик”, автор розглядає ризик у взаємозв’язку зі стратегічними цілями банку, і це більшою мірою відповідає сучасним умовам ведення банківського бізнесу.

На основі аналізу досліджень вітчизняних та іноземних учених щодо класифікації банківських ризиків автором розроблена власна класифікація фінансових ризиків, яка враховує особливості реального стану банківського сектору й економіки України в цілому та вплив специфічних ризиків на діяльність банків.

Розроблена класифікація ризиків банківських установ дозволяє виокремити фінансові ризики, які слід оцінювати більш ретельно і на які першочергово має бути спрямована робота ризик-менеджменту банку за сучасних умов ведення бізнесу в Україні (рис. 1).

У світовій та українській практиці для оцінки ризиків банки використовують такі основні методи: підхід VaR; історичні симуляції; стрес-тестування; метод Монте-Карло; симуляція сценаріїв. Проаналізувавши методичні засади оцінювання ризиків і практичні підходи до аналізу ризиків у діяльності банківських установ України, автор дійшов висновку, що найбільш ефективним є використання специфічних для кожного ризику методів їх оцінки. Так, кількісний аналіз кредитного ризику банку має здійснюватися з використанням методу фінансових коефіцієнтів, статистичних та експертних методів. Сучасний спосіб оцінювання ринкового ризику має містити різні, але такі, що доповнюють один одного, методи: оцінка величини під ризиком та аналіз чутливості портфеля до зміни параметрів ринку — стрес-тестування. Найпоширенішими інструментами вимірювання ризику ліквідності є структурування активів і пасивів за термінами, а також система коефіцієнтів, що характеризує достатність високоліквідних активів.
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Рис 1. Класифікація фінансових ризиків банку (авторська розробка)

У дисертації запропоновано виокремлення специфічних непрямих виявів валютного ризику, пов’язаних з особливостями управління активами і пасивами в іноземній валюті, а саме:

· зменшення доходів у іноземній валюті, переведених у національну валюту. Під час здійснення кредитування в іноземній валюті та в разі зниження курсу іноземної валюти до національної виникає ризик зменшення абсолютного обсягу процентних доходів, номінованих у іноземній валюті та переведених в національну валюту;

· зростання кредитного ризику. Унаслідок зростання курсу іноземної валюти збільшуються витрати на обслуговування кредиту в позичальників, які одержують доходи в національній валюті;

· зниження платоспроможності банку. Унаслідок зростання курсу іноземної валюти збільшуються витрати на обслуговування власних боргів банку в іноземній валюті.

Для зменшення (уникнення) непрямих виявів валютного ризику автором запропоновано використання таких адекватних заходів:

· урахування впливу зміни валютних курсів на дохід під час формування валютної структури кредитного портфеля;

· планування можливих змін валютних курсів у бюджеті доходів та витрат банку;

· детальний аналіз достатності джерел для погашення заборгованості з урахуванням можливих змін валютного курсу;

· збільшення процентної ставки резервування за валютним кредитом порівняно з кредитуванням у національній валюті.

Проведене дисертантом дослідження дозволило зробити висновок, що Базельські угоди — це крок уперед щодо методики оцінки ризиків і визначення достатності капіталу. Проте автором виявлена низка проблем, з якими може зіткнутися банківське співтовариство в процесі реалізації цієї угоди, а саме: брак уніфікованого підходу з боку наглядових органів у різних країнах (нові Базельські правила допускають достатньо високу міру втручання наглядових і регулятивних органів, вимоги і стандарти яких істотно різняться); несформованість уніфікованої системи рейтингування позичальників для оцінювання кредитного ризику; не достатня коректність відображення національного законодавства, інфраструктури фінансової системи та бізнес-традиції міжнародними методиками, а тому для внутрішніх цілей мають використовуватися національні рейтинги.

У розділі 2 «Оцінювання та методи управління фінансовими ризиками в банках» розглянуто практичні аспекти оцінки, управління та моніторингу основних видів банківських ризиків: кредитного, валютного, процентного, інвестиційного та ризику ліквідності.

Аналіз фінансової звітності репрезентативної вибірки вітчизняних банків дозволив оцінити, як зменшення ліміту довгої відкритої валютної позиції банку до 5 % від регулятивного капіталу банку, яке набуло чинності 29 червня 2011 р. (до цього ліміт становив 20 %), вплинуло на спроможність банків його виконувати. Так, кількість банків, що порушують ліміт, зросла в усіх групах (за класифікацією НБУ), проте фактична величина порушення зменшилася з 28,67 % (за ліміту 20 %) до 9,63 % (за ліміту 5 %). Серед заходів щодо зменшення довгої валютної позиції та входження в ліміт Л13-1 автор дисертаційного дослідження пропонує використовувати: реструктуризацію кредитної заборгованості позичальників [зміна валюти кредиту з іноземної валюти (здебільшого долара США) на гривню]; продаж коштів (у т. ч. нарахованих та одержаних процентів) в іноземній валюті за гривні; продаж проблемних кредитів у іноземній валюті; збільшення регулятивного капіталу [у т. ч. за рахунок нарахованих доходів (витрат)].

Порівняльний аналіз валютної позиції вітчизняних банків методом Value at Risk дав змогу зробити висновок, що на недиверсифіковану частину збитку банків впливають волатильність валюти та питома вага валюти в портфелі валют банків. Установлено, що метод VaR дозволяє не тільки визначити рівень ризику банку, а й управляти ним за допомогою визначення оптимального розміру позиції за кожною валютою, що дає можливість мінімізувати збитки за певний проміжок часу за вибраного рівня довіри.
Автором запропоновано при розрахунку обсягів максимально можливих збитків використовувати метод стрес-VaR, в якому, на відміну від традиційного VaR, використовується вибірка даних не за останній період, а за період, в якому вони зазнавали стресових змін (кризовий період). Для курсів валют, що використовувались у дослідженні для розрахунку диверсифікованого VaR, таким періодом можна вважати 2007 рік. На основі одержаних результатів зроблено висновок, що оскільки показник VaR використовується банками для розрахунку мінімальної величини капіталу, то впровадження нових правил розрахунку валютного ризику методом стрес-VaR, поданих в угоді „Базель ІІІ”, приведе до зростання мінімальної величини капіталу банку.

Під час розроблення структури управління фінансовими ризиками у вітчизняних банках був виявлений новий вид ризику – ризик кредитного спреду, який виникає у вигляді зміни чистої теперішньої вартості портфеля облігацій банку при зміні розміру кредитних спредів.

У результаті дослідження тенденцій розвитку банківської системи України, які спостерігалися протягом останнього десятиріччя, автором встановлено, що динамічне зростання обсягів кредитного портфеля об’єктивно супроводжувалося зростанням рівня ризику банківського кредитування. Зокрема, за період 2007—2009 рр. обсяг кредитного портфеля банків зріс майже на 194,2 %, після чого активне зростання уповільнилось внаслідок світової фінансової кризи. У 2010 р. обсяг кредитного портфеля банків зменшився на 5,67 %, а на початок 2011 і 2012 рр. зростання становило 1,03 % і 9,31 % відповідно. Ліквідність банківської системи й далі перебуває під тиском високих девальваційних очікувань, тимчасом як високий рівень економічної й політичної нестабільності не сприяє зростанню попиту на кредитні ресурси. Отже, передумов для значного пожвавлення кредитної активності в Україні до кінця 2012 р. немає. На підставі проведеного аналізу автор прогнозує, що темп зростання кредитного портфеля банківської системи у 2012 р. не перевищить 2 % (рис. 2).

Рис. 2. Фактичні та прогнозовані обсяги кредитного портфеля банків України, 2003—2013 рр. (розроблено автором на основі даних НБУ)

Як показали розрахунки, зростання обсягів кредитування супроводжувалося підвищенням рівня неповернення кредитів. Тобто кредитування супроводжувалося високим рівнем ризикованості. Так, до 2008 р. частка проблемних кредитів у обсязі кредитного портфеля систематично знижувалась (з 2003 р. в 3,45 раза), співвідношення резервів та кредитного портфеля змінилося в 1,84 раза (табл. 1). На початок 2011 р. частка проблемних кредитів зросла в 8,58 раза, а відношення резервів до портфеля — у 4,74 раза порівняно з 2008 р.

Таблиця 1

Основні показники кредитної діяльності банків України у 2003—2013 рр.

(на початок року)

	Показник
	Рік
	Прогноз

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Кредитний портфель, млн грн
	46736
	73442
	97197
	156385
	269294
	485368
	792244
	747348
	755030
	825320
	841826

	Резерв за кредитними операціями, млн грн
	3575
	4631
	6367
	8328
	13289
	20188
	48409
	122433
	148839
	157907
	144533

	Відношення резервів під кредитні ризики до кредитного портфеля, %
	7,65
	6,31
	6,55
	5,33
	4,93
	4,16
	6,11
	16,38
	19,71
	19,13
	17,17

	Проблемні кредити, млн грн
	2113
	2500
	3145
	3379
	4456
	6357
	18015
	69935
	84851
	79292
	74856

	Питома вага проблемних кредитів у кредитному портфелі, %
	4,52
	3,4
	3,24
	2,16
	1,65
	1,31
	2,27
	9,36
	11,24
	9,61
	8,89


Примітка. Складено автором на основі даних НБУ.
У дисертації визначено, що за звітною інформацією кредитний ризик банків у кризовий період систематично збільшувався. Пояснюється це перш за все тим, що до другої половини 2008 р. банки надавали перевагу довгостроковому кредитуванню, в основному іпотечному, яке є більш дохідним, що позитивно впливало на рівень загальної прибутковості банків. Розуміючи нетривалість такої ситуації, банки максимально намагалися скористатися нею, нехтуючи правилами управління ризиками. Проте очевидним було й те, що загальна міра ризикованості банківської діяльності значно вища, ніж це показують статистичні дані, адже ризик незбалансованої ліквідності та процентний ризик за умови застосування незбалансованого за строками підходу до управління активами і пасивами значно зростають.

За результатами аналізу динаміки показників структурної ліквідності ПАТ „Укрсоцбанк” у 2009—2011 рр. для часових інтервалів від „більше за рік” до „більше за 5 років” зроблено висновок, що банк у цілому додержувався рекомендованого співвідношення пасивів до активів (не нижче ніж 0,9). Утім на початку 2011 р. були зафіксовані незначні порушення для часових інтервалів „більше за 2 роки” (показник становив 0,85) та „більше за 5 років” (показник дорівнював 0,82). Аналіз динаміки показників структурної ліквідності в розрізі валют показав, що найкраща ситуація щодо дотримання показників структурної ліквідності — в гривні, а рекомендовані співвідношення в доларах США та євро порушуються в усіх часових інтервалах на початок 2010 та 2011 рр. Така ситуація пояснюється неможливістю кредитування в іноземній валюті через тимчасову заборону на валютне кредитування, яка була запроваджена в Україні антикризовими заходами у червні 2009 р.

З метою вдосконалення процесу управління ризиком ліквідності і процентним ризиком автором розроблений метод реплікаційних портфелів, що уможливить заміну стандартного підходу до відображення розривів на більш точний. Основою методу є оцінка економічної динаміки активів і зобов'язань банку, щодо яких не визначено конкретний термін повернення (і які як правило обліковуються в часовому інтервалі овернайт) і дальше перенесення таких активів і зобов'язань до часових інтервалів з пізнішим терміном повернення. Для виявлення незнижуваного залишку коштів використано метод статистичного аналізу, що ґрунтується на визначенні волатильності історичних обсягів коштів за даними щомісячних спостережень. Обсяг незнижуваного залишку зменшується протягом часу відповідно до геометричного броунівського руху з довірчою ймовірністю 99 % (стандартне відхилення 2,33). Волатильність історичного часового ряду розраховується як стандартне відхилення натуральних логарифмів серії дельта. При цьому крива ковзної середньої зміщена вниз на одне стандартне відхилення для створення додаткового короткострокового запасу міцності моделі на випадок несподіваного відпливу (рис. 2). За допомогою такої подушки безпеки покриватимуться екстремальні зміни обсягу поточних вкладів в банках.

[image: image1.png]ThC. €8P0

250000

200000

150000

100000

50000

0 . . .

032009 09.2009 032010 09.2010 032011 09.2011
Aata

—NUHAMIKE = KOB3HE CEPEAHE ===KOB3HE CepeaHe - 1q




Рис. 2. Динаміка поточних вкладів

та інші розрахункові показники ПАТ „Укрсоцбанк”

Практичне застосування методу реплікаційних портфелів для перенесення частини поточних вкладів ПАТ „Укрсоцбанк”, які були віднесені до часового інтервалу овернайт, довело, що більш точне і реалістичне прогнозування ліквідної позиції банку з використанням прогресивних методів управління ліквідністю дозволяє знизити вартість підтримки ліквідної позиції банку (вартість фондування).

Суттєвою перевагою пропонованого підходу є простота використання методу реплікаційних портфелів на основі теорії геометричного броунівського руху, оскільки єдиним рушійним фактором методу є волатильність (що базується на різниці логарифмів). Ще однією перевагою методу є можливість масштабувати відплив коштів банку залежно від часу.

У розділі 3 «Удосконалення ризик-менеджменту в банках України» обґрунтовано необхідність удосконалення способів управління фінансовими ризиками у вітчизняних банках за допомогою використання методу стрес-тестування для оцінювання потенційного впливу на фінансовий стан установи специфічних подій та (або) зміни низки фінансових показників; розроблено рекомендації щодо моніторингу динаміки валютного ринку з використанням технічного аналізу; запропоновано методику перевірки на ринкову відповідність операцій казначейства на валютному, грошовому ринку та ринку цінних паперів.
У роботі встановлено, що практика застосування стрес-тестування у ризик-менеджменті українських банків є недостатньо поширеною через брак стандартизації методів стрес-тестування. Порядок проведення стрес-тестування, рекомендований НБУ, вносить невизначеність у роботу банків і не дає їм можливості повною мірою застосовувати цей ефективний інструмент моделювання діяльності в ринковому середовищі. Водночас у роботі доведено, що тенденції розвитку української банківської системи, що характеризується зростанням міжбанківської конкуренції, зумовлюють необхідність застосування банками сценарної поведінки, яка дозволить їм здійснювати свою діяльність за таким алгоритмом, котрий не тільки забезпечить стійкість з урахуванням вимог законодавства, але й створить умови для підвищення довіри до банків з боку населення. Дисертантом запропоновано окремо встановлювати, як можуть змінитись процентні ставки, що їх визначає менеджмент банку (як противага до тих, котрі визначаються лише ринком), оскільки керовані процентні ставки змінюються повільніше, ніж ринкові ставки. Це дає можливість рекомендувати ризик-менеджментові банку розробляти сценарії процентних ставок, за якими вимірюватиметься експозиція. Набір таких сценаріїв може вміщувати діапазон від простого припущення, що всі ставки рухаються одночасно та паралельно, до більш комплексних сценаріїв динаміки процентних ставок, які включають складні криві дохідності.

З метою прогнозування напряму руху цін національних грошових одиниць на валютному ринку в дисертації досліджено доцільність використання технічного аналізу за допомогою графіків. Автор зауважує, що всі висновки, які робляться на основі аксіом технічного аналізу та принципів аналізу свічок, мають імовірнісний характер, і це обумовлюється не стільки неповнотою знань експерта, скільки самою природою й умовами існування стабільного фінансового ринку. Наприклад, у межах одноденної сесії тренди існують не більше від 15—30 % усієї сесії, решту часу на ринку панує хаос.
Дисертантом обґрунтовані засади внутрішньобанківської перевірки на ринкову відповідність операцій казначейства на валютному, грошовому ринку та ринку цінних паперів як способу посилення контролю за ринковими ризиками. До операцій казначейства на валютному ринку, котрі потребують перевірки, віднесено угоди щодо обміну (купівлі-продажу) валюти, укладені на міжбанківському валютному ринку на умовах спот та форвард. На грошовому ринку автором пропонується перевіряти угоди щодо залучення або розміщення грошових коштів на міжбанківському ринку. На ринку цінних паперів необхідно здійснювати перевірки укладених на вторинному ринку угод щодо купівлі або продажу цінних паперів. Ці угоди можуть здійснюватись з метою одержання додаткового прибутку або хеджування елементів торгової книги, а також з метою управління ліквідністю, валютним або процентним ризиком банківської книги. Основним етапом зазначеної перевірки є порівняння ціни (процентної ставки) за здійсненими операціями з ринковими цінами (процентними ставками), що можуть бути одержані з інформаційних систем (напр. Reuters, Українська біржа, біржа ПФТС), та розрахунок умовного прибутку (збитку) банку від операцій на ринку.

ВИСНОВКИ
У дисертації наведено теоретичне узагальнення і запропоновано нове розв’язання наукового завдання, що втілюється в розробленні практичних рекомендацій щодо вдосконалення процесу управління фінансовими ризиками в банках в умовах волатильності фінансових ринків. У результаті проведеного дослідження сформульовано такі висновки і пропозиції:
1. На основі узагальнення різних інтерпретацій сутності ризику запропоновано авторське трактування ризику як впливу невизначеності на об’єкт управління. При цьому невизначеність включає події, що можуть або відбутись, або не відбутись, а також спричинюється неякісною або недостатньою інформацією. Таке тлумачення поняття ризику охоплює як його позитивний, так і негативний вплив на об’єкт.

2. За результатами проведеного дослідження виокремлено кілька підходів до розуміння змісту „управління банківськими ризиками”. Проте жоден з наведених підходів не можна визнати вичерпним, а тому автор пропонує визначати управління ризиками, як вид управлінської діяльності, спрямований на встановлення та утримання такого рівня ризиків, який дає змогу реалізувати стратегічні цілі банку. На відміну від традиційної дилеми „прибутковість – ризик”, автор розглядає ризик у взаємозв’язку зі стратегічними цілями банку, і це більшою мірою відповідає сучасним умовам ведення банківського бізнесу.

3. Запропоновано авторську класифікацію банківських ризиків, яка дасть можливість службам ризик-менеджменту банківських установ більш ефективно підходити до управління ризиками та реалізувати чіткішу політику управління ризиками, завдяки чому банки зможуть обґрунтовано планувати свої надходження і витрати в умовах нестійкого економічного середовища. Для дієвого використання на практиці ризик-менеджменту рекомендовано виділяти серед основних видів фінансових ризиків такі, на які наражаються банки в процесі здійснення діяльності на сучасному етапі розвитку економіки та які потенційно найбільш загрозливі, — кредитний, валютний, процентний, інвестиційний ризик та ризик ліквідності. Зважаючи на те що нефінансові ризики також можуть справляти суттєвий вплив на діяльність банків під час визначення напряму розвитку банку і його кредитної сфери, запропоновано виокремити ризик репутації і правовий ризик і приділяти їм достатню увагу.

4. Установлено, що за сучасних умов глобалізації суспільних процесів концептуальні питання управління ризиками слід розглядати з урахуванням методологічних розробок, поданих міжнародним банківським співтовариством у Базельських угодах. Умотивовано, що банківське співтовариство може зіткнутися з низкою таких проблем в процесі реалізації цих угод:

· браком уніфікованого підходу з боку наглядових органів в різних країнах: нові Базельські правила припускають достатньо високу міру втручання наглядових і регулятивних органів, вимоги і стандарти яких значно різняться;

· нестандартизованістю системи рейтингування позичальників для оцінювання кредитного ризику;

· не цілком коректним відображенням у міжнародних методиках національного законодавства, фінансової системи, бізнес-традицій (з огляду на це для внутрішніх цілей використовуються національні рейтинги).

5. У результаті аналізу наявних у вітчизняній і світовій банківській практиці методів оцінки фінансових ризиків установлено, що через низку недоліків цих методів рівень ризику ліквідності відображається неадекватно, знижуючи тим самим ефективність управління ним. У зв'язку з цим виникає необхідність вдосконалення методів аналізу фінансових ризиків у банках України. Одним із напрямів підвищення ефективності управління автором запропоновано використання методу реплікаційних портфелів і розроблено на його основі принципово новий механізм оцінки та управління ризиком ліквідності.

6. На основі порівняльного аналізу з використанням методів VaR та стрес-VaR на прикладі банків ПАТ „Укрсоцбанк” та ПАТ „Даніель” доведено, що на недиверсифіковану частину збитку банків впливають волатильність валюти та питома вага валюти в портфелі валют банків. Обґрунтовано, що метод VaR дозволяє не тільки визначити рівень ризику банку, а й управляти ним за допомогою визначення оптимального розміру позиції за кожною валютою, що дає змогу мінімізувати збитки за певний проміжок часу за вибраного рівня довіри. Встановлено, що впровадження нових правил розрахунку валютного ризику методом стрес-VaR, поданих в угоді „Базель ІІІ”, приведе до зростання мінімальної величини капіталу банку.

7. Запропоновано: розв’язати безпосередньо в банку конфлікти інтересів, ухваливши процедури прийняття рішень, формалізувати методи їх прийняття в рамках цих процедур, знизити роль суб'єктивних рішень; організувати навчання співробітників з ІТ-технологій і включати планування ІТ-технологій в загальний процес стратегічного планування банку; створювати систему мотивації для менеджерів середньої ланки з метою спонукання їх до вдосконалення практики управління фінансовими ризиками; залучати незалежних експертів для оцінки діяльності банку в системі ризик-менеджменту.

8. Констатовано, що кредитний скоринг в Україні не розвинений, вітчизняні банківські установи не використовують скоринг поведінки і колекторський скоринг (обмежуючись застосуванням аплікаційного скорингу), а також не враховують у своїх моделях регіональних особливостей позичальників. Підтверджено, що дослідження з цих питань мають тривати й застосовуватись у банківській практиці. З урахуванням реальних перспектив умотивовано, що найближчим часом рівень неповернень за роздрібними кредитами може знизиться, якщо в Україні буде впроваджено повноцінний обмін інформацією щодо кредитних історій. Обґрунтовано, що за всіх переваг упровадження систем кредитного скорингу поліпшення якості кредитного портфеля в разі збільшення його обсягу залежить від того, наскільки ефективно побудовано скорингову модель.

9. Аргументовано, що в процесі розроблення стратегії зниження фінансових ризиків урахування нового виду ризику — ризику кредитного спреду, який виникає у вигляді зміни чистої теперішньої вартості портфеля облігацій банку за зміни розміру кредитних спредів, дозволить підвищити ефективність управління банком у цілому, особливо в умовах кризи.

10. Резюмовано, що сучасний інструментарій стрес-тестування є важливим елементом кількісної оцінки негативного впливу нестабільного розвитку світового фінансового ринку як на стан банківської системи загалом, так і на стан окремих банків. Доведено, що при цьому стрес-тестування дає можливість оцінити лише міру схильності банку до збитків у результаті настання окремої події, але не ймовірність такої події. Запропоновано методику стрес-тестування ризику ліквідності банку, що містить сценарний аналіз ліквідності, аналіз чутливості та буфер ліквідності, а також методику стрес-тестування процентного ризику, що складається з теоретичних та історичних сценаріїв. Наголошено, що застосування запропонованих видів стрес-тестування дозволить оцінити міру стійкості банку в разі виникнення екстремальних подій, що вкрай важливо в умовах глобальної нестабільності фінансового сектору.
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АНОТАЦIЯ

Мовчанюк О. А. Управлiння фінансовими ризиками в банках. — Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 — Гроші, фінанси і кредит. ДВНЗ „Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана”. — Київ, 2012.

Дисертаційна робота присвячена розробленню й науковому обґрунтуванню концептуальних підходів до управління фінансовими ризиками в банках.

Автором узагальнено трактування сутності поняття „ризик” і з огляду на його неоднозначність в наукових джерелах запропоновано власне трактування ризику як впливу невизначеності на об'єкт управління, розширено класифікацію банківських ризиків. Уточнено зміст поняття „управління банківськими ризиками”, під яким запропоновано розуміти окремий вид управлінської діяльності, спрямований на визначення та утримання такого рівня ризиків, який дозволить реалізувати стратегічні цілі банку. Запропоновано напрями оптимізації структури активів і пасивів у банках для мінімізації процентного ризику і ризику ліквідності з використанням методу реплікаційних портфелів.

Досліджено оцінку величини валютного ризику за допомогою методів VaR та стрес-VaR. Розроблено методику перевірки операцій казначейства на валютному, грошовому ринку та ринку цінних паперів на відповідність ринковим умовам. Виокремлено специфічні непрямі вияви валютного ризику, пов’язані з особливостями управління активами і пасивами в іноземній валюті. Опрацьовано сучасний інструментарій стрес-тестування ризику ліквідності банку та процентного ризику. Уточнено особливості українського фінансового ринку та специфіку його інструментів.

Ключові слова: ризик-менеджмент, ринковий ризик, валютний ризик, процентний ризик, вартість під ризиком, ризик ліквідності, кредитний ризик, управління фінансовими ризиками.

АННОТАЦИЯ
Мовчанюк О. А. Управление финансовыми рисками в банках. — Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 — Деньги, финансы и кредит. — ГВУЗ „Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана”. — Киев, 2012.

Диссертационная работа посвящена разработке и научному обоснованию концептуальных подходов к управлению финансовыми рисками в банках.

Автором обобщена трактовка сущности понятия „риск” и с учетом его неоднозначности в научных источниках предложено собственное определение риска как влияния неопределенности на объект управления. При этом под неопределенностью подразумеваются события, которые могут или произойти, или не произойти, а также неясность или недостаточность информации. Данная формулировка понятия риска предусматривает как положительное, так и отрицательное влияние на объект. Расширена классификация банковских рисков, при этом выделен новый вид риска — риск изменения кредитного спрэда, который возникает в форме изменения чистой текущей стоимости портфеля облигаций банка при изменении величины кредитных спрэдов. Предложена следующая трактовка понятия „управление банковским риском”: это — отдельный вид управленческой деятельности, направленный на определение и поддержание такого уровня риска, который позволит реализовать стратегические цели банка.

Диссертантом проведено исследование Базельских соглашений и их влияние на развитие методики оценки рисков и определения достаточности капитала, а также выявлен ряд проблем, с которыми может столкнуться банковское сообщество в процессе реализации этих соглашений.

Анализ финансовой отчетности репрезентативной выборки украинских банков позволил оценить, как уменьшение лимита длинной открытой валютной позиции банка до 5% от регулятивного капитала банка, повлияло на способность банков его выполнять. Предложены способы уменьшения объема длинной валютной позиции и вхождения в лимит Л13-1.
Предложены направления оптимизации структуры активов и пассивов в банках для минимизации процентного риска и риска ликвидности с использованием метода репликационных портфелей. Этот подход позволит получить реалистичную оценку указанных рисков на основе выявления закономерностей движения активов и обязательств банка с неопределенными сроками их возврата, что обеспечит снижение стоимости фондирования и стабилизацию чистого процентного дохода банка.

Исследованы подходы к оценке величины валютного риска с помощью методов VaR и стресс-VaR на этапе прогнозных расчетов при различных сценариях изменения конъюнктуры валютного рынка. Обосновано, что метод VaR позволяет не только определить уровень риска банка, но и управлять им с помощью определения оптимального размера позиции в каждой валюте, что позволяет минимизировать убытки за определенный промежуток времени при выбранном уровне доверия. Доказано, что новые правила расчета валютного риска, принятые в соглашении „Базель III”, приведут к росту минимального размера капитала банка.

В результате исследования тенденций развития банковской системы Украины, которые наблюдались в течение последнего десятилетия, автором установлено, что динамичный рост объемов кредитного портфеля объективно сопровождался ростом уровня риска банковского кредитования. На основании проведенного анализа автор прогнозирует темпы роста кредитного портфеля банковской системы в 2012 г.

Проведен анализ динамики показателей структурной ликвидности ПАО „Укрсоцбанк” в 2009-2011 гг., по результатам которого выявлена связь между нарушением рекомендованных показателей и невозможностью кредитования в иностранной валюте из-за временного запрета на валютное кредитование, который был внедрен в Украине антикризисными мерами в июне 2009 года.
Предложена методика проверки операций казначейства на валютном, денежном рынке и рынке ценных бумаг на соответствие рыночным условиям, которая включает расчет условной прибыли (убытка) от сделки и формирование отчета о результатах проверки, что будет способствовать недопущению убытков банка в результате проведения операций, не соответствующих рыночным условиям.

Выделены специфические косвенные проявления валютного риска, связанные с особенностями управления активами и пассивами в иностранной валюте: уменьшение доходов в иностранной валюте, переведенных в национальную валюту, рост кредитного риска, снижение платежеспособности банка, что позволит снизить влияние этих проявлений валютного риска на деятельность банка.

С учетом необходимости применения современных методов количественной оценки негативного влияния нестабильного развития мирового финансового рынка на состояние банковской системы и отдельных банков предложена методика стресс-тестирования риска ликвидности банка, содержащая сценарный анализ ликвидности, анализ чувствительности и буфер ликвидности, а также методика стресс-тестирования процентного риска, состоящая из теоретических и исторических сценариев. Применение предложенных видов стресс-тестирования позволит оценить степень устойчивости банка в случае возникновения экстремальных событий в условиях глобальной нестабильности финансового сектора.

С целью прогнозирования направления движения цен национальных денежных единиц на валютном рынке в диссертации исследована целесообразность использования технического анализа с помощью графиков. Уточнены особенности украинского рынка и специфика его инструментов.

Ключевые слова: риск-менеджмент, рыночный риск, валютный риск, процентный риск, стоимостная мера риска, риск ликвидности, кредитный риск, управление финансовыми рисками.

ANNOTATION

Movchanyuk О.A. Financial risk management in banks. — Manuscript.

Dissertation for Candidate of economic science degree obtaining in speciality 08.00.08 — Money, finance and credit. SHEE „Vadym Hetman Kyiv National Economic University”. — Kyiv, 2012.
The dissertation is devoted to the development and scientific substantiation of conceptual approaches to financial risk management in banks.

The author summarizes the interpretation of the essence of „risk” concept and because of its ambiguity in scientific sources, offers his own definition of risk as the impact of uncertainty on the object of management. Accurate the qualification of „banking risk management” concept, which suggested to understand the specific kind of management, aimed at determining and maintaining a level of risk that will allow to achieve strategic goals of the bank. Directions of bank assets and liabilities optimization to minimize interest rate risk and liquidity risk using replication portfolio method were proposed.

Investigated the assessment of currency risk value using VaR and stress VaR methods. The method of treasury transactions checks in the foreign exchange, money market and securities market to match market conditions was proposed. Determined specific indirect manifestations of the currency risk associated with the characteristics of assets and liabilities in foreign currency. Adapted modern tool of stress tests of bank liquidity and interest rate risk. Specified distinctive features of the Ukrainian financial market and its specific tools.

Key words: risk management, market risk, currency risk, interest rate risk, Value at Risk, liquidity risk, credit risk, financial risks management.
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Ринкові ризики





Кредитний ризик


- ризик непогашення кредиту


- ризик емітента


- вторинний ризик/ризик гаранта


(поручителя)


- ризик передпоставки


- ризик поставки


- ризик платіжного агента


- ризики вкладення в акції





Ризик ліквідності


- ризик невідповідності


- ризик ліквідності в умовах
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- ризик ринкової ліквідності
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- ризик фондування
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Валютний ризик


- ризик транзакції


- трансляційний ризик


- економічний ризик





Процентний ризик


- ризик переоцінки


- ризик зміни кривої дохідності


- базисний ризик


- опціонний ризик








Інвестиційний ризик


- ризик дострокового


погашення цінних паперів


- інфляційний ризик


- ризик кредитного спреду


- діловий ризик








