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Введение.
Основным сдерживающим фактором перераспределения в реальный сектор экономики средств, аккумулированных банковской системой, является высокий кредитный риск, в связи с чем особую важность приобретает его минимизация.
Одним из методов минимизации кредитных рисков является использование производных финансовых инструментов - кредитных деривативов, которые представляют собой структурированные финансовые инструменты, отделяющие кредитный риск от актива для последующей его передачи другой стороне, что позволяет участникам рынка перераспределять кредитные риски, не оформляя переход права собственности на базовые активы.
Основными и наиболее крупными участниками рынка кредитных деривативов являются банки. Однако использование кредитных деривативов коммерческими банками России осложнено рядом причин: на текущий момент нет фундаментальных исследований в названной области, данная проблематика лишь начинает обсуждаться на страницах специальных научных и деловых изданий, а соответствующая российская практика пока не сложилась.
Цель данной работы – показать возможность применения коммерческим банком методологических аспектов кредитных деривативов.
Для достижения данной цели решаются следующие задачи: изучается сущность кредитных деривативов, анализируется опыт использования кредитных деривативов коммерческими банками в зарубежных странах, рассматриваются причины, затрудняющие практическое применение кредитных деривативов банками России и предлагается использование некоторых методологических аспектов кредитных деривативов в процессе кредитования в настоящее время.
Работа состоит из трёх частей. В первой части рассматриваются теоретические основы функционирования кредитных деривативов, даётся классификация и характеристика их основных видов. Затрагивается также вопрос моделирования кредитного риска, так как некоторые элементы модели будут использоваться в расчетной части.
Во второй части анализируется опыт зарубежных банков на рынке кредитных деривативов, рассматриваются причины, сдерживающие развитие рынка кредитных деривативов в России, а также ряд мероприятий для преодоления сложившихся проблем.
В третьей части рассматривается возможность применения метода определения цены кредитного опциона для расчета лимита кредитования, показываются преимущества такого подхода для банка.
При написании данной работы использовались результаты исследований, проведенных Британской ассоциацией банкиров, статистические данные, публикуемые в периодических изданиях «Деривативс Уик», данные специализированных компаний Creditex, Credit Trade Limited, теоретические разработки А.В. Кавкина, публикации в журналах «Рынок ценных бумаг», «Деньги и кредит», «Финансы», сайты сети Интернет.
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1. Теоретические основы функционирования кредитных деривативов.
1.1.Сущность кредитных деривативов.
В западной литературе не сформировалось единое толкование понятия кредитных деривативов, на этот
счет существует несколько точек зрения.
Следуя одной из них, под кредитными деривативами понимаются инструменты, «в основе которых лежит изменение кредитных характеристик какого-либо актива или группы активов, чувствительных к изменению уровня кредитного риска. Изменение кредитных характеристик, как правило, измеряется спрэдом к цене-эталону или к доходности актива, выступающего в роли эталона, а также кредитным рейтингом или дефолт-статусом»1.
Согласно другой точке зрения, кредитные деривативы – это «внебиржевые производные инструменты, созданные для передачи кредитного риска от одной стороны к другой»2. Похожих взглядов придерживаются и ведущие операторы рынка (J.P. Morgan), формально определяющие указанные инструменты как «двусторонние финансовые контракты, отделяющие некоторые стороны кредитного риска от базового актива и перераспределяющие их между сторонами»3.
Как отмечает А.В. Кавкин, данные определения не обладают необходимой точностью: первое позволяет отнести к кредитным деривативам процентные свопы и другие инструменты рынка капиталов, второе ограничивает сферу обращения кредитных деривативов рамками внебиржевой деятельности, а третье неточно отражает суть производных финансовых инструментов.
Специалисты одной из ведущих аудиторских фирм мира PricewaterhouseCoopers дают более точное определение, называя кредитными деривативами «частным образом торгуемые контракты, стоимость которых основывается на кредитном риске по облигации, банковскому кредиту или другому кредитному инструменту»4. Однако данное определение не отражает возможность возникновения обезличенного рынка кредитных деривативов, не принимает в расчет существование организованной биржевой торговли кредитными деривативами.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Назначение кредитных опционов:
1. Многие институциональные инвесторы используют кредитные опционы для повышения уровня доходности собственных операций.
2. Использование заемщиками для фиксирования будущих расходов по заимствованию без риска «раздувания» своего баланса.
15 3.   Продажа их заемщиками для сокращения расходов по заимствованию и повышения доверия со стороны инвесторов.
Достоинства дефолтных опционов:
1. Наиболее развитый опционный инструмент рынка кредитных деривативов
2. Ценовое преимущество в связи с вероятностным характером ключевых параметров
Недостатки данного инструмента - конкуренция с другими более ликвидными инструментами рынка кредитных деривативов.
Связанные кредитные ноты представляют собой балансовые инструменты, позволяющие эффективно страховать кредитный риск. Появление связанных кредитных нот относится к начальному этапу развития рынка кредитных деривативов и обусловлено ограничениями, не позволяющими определенным категориям инвесторов совершать операции с производными финансовыми инструментами.
В общем случае связанная кредитная нота представляет собой структурированную ноту или среднесрочную ноту со встроенным свопом. Все связанные кредитные ноты являются инструментом, учитываемым на балансе предприятия-покупателя. Наиболее широкое распространение на рынке получили кредитные ноты со встроенными дефолтными свопами, известные как дефолтные ноты.
Согласно условиям контракта, инвестор приобретает ноту у эмиссионной организации, в роли которой обычно выступают либо сами корпоративные заемщики, либо специально привлеченные трастовые фонды. Полученные от продажи ноты денежные средства эмитент использует для приобретения высококлассных ценных бумаг. Как правило, нота структурирована таким образом, что при наступлении дефолта по активу основная сумма, подлежащая по окончании срока погашению инвестору, сокращается на определённую величину. Организующий банк выплачивает эмитенту нот, а тот в свою очередь инвестору спрэд оговоренного размера в обмен на платежи, обусловленные дефолтом. Инвестор же за принятие на себя риска дефолта по указанному активу получает премию в размере ставки LIBOR плюс заранее определенное количество базисных пунктов.
Инвестор, по сути дела, выступает в качестве продавца кредитной защиты по долгам предприятия, получая взамен премию в виде привлекательного спрэда к доходности, а эмитент ноты страхует риск дефолта предприятия.
Преимуществами связанных кредитных нот являются:
1. Доступ на рынок кредитных деривативов инвесторов, которые в силу разных причин не могут использовать внебалансовые инструменты.
2. Возможность выбора разных схем и сроков погашения, других параметров, не доступных на наличном кредитном рынке.
3. Обеспечение более высокой доходности, чем подобного рода вложения на наличном рынке.
4. Освобождение банками, эмитирующими ноты, своих кредитных линий конкретным заёмщикам.
Причиной сокращения использования данного инструмента является развитие целого ряда новых опционных и своповых инструментов рынка кредитных деривативов, которые могут использоваться для достижения поставленных целей.
Переупакованные ноты представляют собой логическое расширение рынка связанных кредитных нот, являясь их разновидностями. Появление данных инструментов связано с преодолением различного рода инвестиционных ограничений.
Под процессом переупаковки подразумевается разделение ценных бумаг на элементы для последующей продажи этих элементов в качестве самостоятельных финансовых инструментом.
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Цель переупаковки - придание существующим на рынке активам более привлекательных параметров. Речь идет о ценных бумагах, обладающих набором привлекательных инвестиционных черт (высокий уровень доходности, хорошие кредитные характеристики), но по некоторым причинам (фиксированные процентные ставки, номинация в иностранной валюте, неблагоприятный налоговый режим, отсутствие организованного рынка на местном уровне) не доступных для многих инвесторов. Данные ценные бумаги переупаковываются через организацию специального назначения с последующим выпуском инструментов с необходимыми инвесторам параметрами.
Несмотря на кажущееся сходство переупаковки с секьюритизацией, это не идентичные понятия. В процессе секьюритизации обычно происходит конвертация финансовых активов, не являющихся ценными бумагами, в инструменты, таковыми являющимися. При переупаковке передаваемые активы уже будут ценными бумагами или производными финансовыми инструментами. Иными словами, при переупаковке меняются только отдельные характеристики активов, а не их сущность.
Достоинства переупаковки:
1. Процесс переупаковки придает кредитным деривативам исключительную гибкость, необходимую для преодоления всех ограничений на участие того или иного инвестора в перераспределении кредитных рисков
2. Возможность эмитировать бумаги, полностью отвечающие потребностям отдельно взятого участника
3. Является менее сложным и капиталоёмким процессом, чем секьюритизация
1.3. Модели оценки кредитного риска по кредитным деривативам.
Выполняя функцию страхования рисков, присущих базовому активу, кредитные деривативы, как и
другие производные финансовые инструменты, порождают, тем не менее, дополнительные риски, непосредственно связанные с использованием данных инструментов. Все многообразие рисков по операциям с кредитными деривативами можно классифицировать по следующим группам:
· Кредитный риск - кредитный риск контрагента или кредитный риск по активу;
· Рыночный, или ценовой, риск, который выражается в неблагоприятном изменении цен и, как следствие, стоимости портфелей финансовых инструментов;
· Трансакционный риск, связанный с возникновением трудностей при исполнении сделки;
· Риск ликвидности - проистекает из неспособности банка в надлежащий момент исполнить свои обязательства;
· Нормативный риск - связан с нарушением или несоблюдением законодательства, правил торговли, этических и других норм, которыми регулируется деятельность участников рынка;
· Стратегический риск - предполагает вероятность принятия неблагоприятных управленческих решений или ненадлежащего их исполнения.
Процесс ценообразования по кредитным деривативам увязывается с оценкой кредитного риска, Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Основным достоинством моделей VaR является то, что они дают инвесторам возможность измерить величину кредитного риска, вычислить долю каждого кредита в общей доходности капитала и, соответственно,
19 определить размер капитала, достаточного для обеспечения каждой отдельной позиции в кредитных портфелях. В основе данных моделей лежит подробный анализ риска дефолта, необходимый для получения распределения убытков по портфелю и определения размера ожидаемых убытков и размера капитала, обеспечивающего поддержание имеющихся кредитных позиций.
Главная проблема применения этих моделей заключается в нехватке полноценных статистических данных, большом количестве теоретических допущений и недостаточной проработке алгоритмов применения. Крайне важна выработка регулирующими органами нового подхода к управлению кредитным риском для приведения в соответствие с потребностями участников рынка кредитных деивативов и сложившейся практикой оценки рисков.
Представляется, что дальнейшее развитие РКД будет способствовать усовершенствованию его инфраструктуры и повышению его ликвидности, что позволит получать необходимые данные для построения более совершенных ценовых моделей и более объективные и достоверные результаты. Приход на рынок новых, менее опытных участников приведет к возникновению дополнительной потребности в эффективно функционирующих и в то же время доступных для понимания ценовых моделей.
Кавкин А.В. Рынок кредитных деривативов. – М.: Экзамен, 2001. – с. 122
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2. Коммерческий банк как участник рынка кредитных деривативов.
2.1. Обзор и оценка опыта использования кредитных деривативов коммерческими банками в
зарубежных странах.
Мировой рынок кредитных деривативов (РКД) развивается экспоненциально быстро. Хотя он начал формироваться несколько позже рынков валютных, процентных и других видов производных финансовых инструментов, операции банков с кредитными деривативами перестали быть экзотикой рынка и все чаще эти инструменты включаются в арсенал средств управления кредитным риском ведущих банков мира.
По данным Британской банковской ассоциации, мировой РКД в начале 1998 г. составлял около 180 млрд. долл., в 1999 г. - уже 350 млрд. долл., в 2000 г. объем открытых позиций составил 586 млрд. долл., а к концу 2003 г. прогнозируется до 1581 млрд. долл. Таким образом, ожидается 9-кратное увеличение масштаба РКД за 5-летний период - с 1998 г. по 2003 г.10
Анализируя роль коммерческих банков на РКД, считаем целесообразным охарактеризовать основные этапы развития этого рынка и определить место коммерческих банков на каждом из них.
Выделяют три основных этапа развития РКД:
1. Этап зарождения и первоначального развития (с начала 70-х годов по 1992 г.).
Данный этап прежде всего характеризуется:
· Появлением целенаправленного интереса участников к новым способам страхования кредитного риска;
· Созданием новых кредитных инструментов;
· Крайне низким уровнем ликвидности и совершением преимущественно единичных сделок между крупными инвестиционными банками;
· Отсутствием какого-либо регулирования операций со стороны контролирующих органов и профессиональных ассоциаций, равно как и отсутствием стандартизованной документации по такого рода сделкам.
Хотя как таковой РКД появился в конце 80-х - начале 90-х годов, потребность в страховании кредитного риска возникла намного раньше. Эту потребность участников рынка удовлетворяли хорошо известные и широко распространенные финансовые инструменты, схожие с кредитными деривативами по экономическому назначению, но ими не являющиеся. К таким инструментам относят аккредитивы, договоры страхования облигаций, облигации со встроенными опционами.
Близость данных инструментов к кредитным деривативам обусловлена главным образом тем, что одним из факторов, оказывающих определяющее влияние на лежащий в основе контракта спрэд, является общий уровень кредитных спрэдов.
По мнению большинства исследователей, операции с кредитными деривативами зародились в недрах крупнейших коммерческих и инвестиционных банков - в их кредитных подразделениях.
Убытки, понесенные банками в результате ухудшения экономической конъюнктуры в начале 70-х годов, свидетельствовали о необходимости создания резервов по кредитам и выхода с ними на рынок для последующей продажи неблагополучных долгов. Стремление перераспределять избыточный кредитный риск при отсутствии эффективных альтернативных способов его страхования приводило к широкомасштабной
10 Рудько-Силиванов В., Афанасьев А., Лапина К. Кредитные деривативы как механизм управления риском при взаимодействии банковского и реального секторов экономики// Рынок ценных бумаг, 2002, №4.
21 продаже кредитов и долговых обязательств. В таких условиях участники рынка были вынуждены искать иные способы страхования и перераспределения кредитного риска.
Итак, осознанная необходимость защиты от рисков такого характера и более чем существенные потери банковской прибыли из-за отсутствия эффективных способов оценки и управления кредитным рисков вынудили банки выработать соответствующую кредитную политику. В рамках этой политики особый упор делался на предварительную оценку потерь при дефолте для устранения больших колебаний в динамике банковской прибыли.
В результате разработки новых моделей управления кредитными рисками были, в частности, приняты более прозрачные стандарты бухгалтерского учёта. Эти стандарты позволили уменьшить возможности банков по использованию резервов под обесценение ссуд для формирования скрытых резервов и занижения величины прибыли.
Новый взгляд на кредитный риск позволил банкам выявить крайне неблагоприятные моменты, касающиеся их портфельных рисков, и провести соответствующую их оценку. Это дало возможность выделить из общей группы рисков наиболее приемлемые с точки зрения риск-менеджмента. Иными словами, если в банке приходили к выводу о том, что некоторые активы генерируют чрезмерно высокие риски, эти активы продавали, а затем для покрытия расходов по продаже приобретали новые. Поэтому именно в коммерческих банках наряду с инвестиционными следует искать истоки зарождения РКД.
Истоки появления производных инструментов, страхующих кредитный риск, следует искать и непосредственно в отделах производных финансовых инструментов крупнейших банков. С ростом оборота деривативов департаменты банков, непосредственно занимавшиеся торговлей деривативами, проявляли все больший интерес к методам расчета капитальных расходов по заключаемым сделкам. Осознав, что эти расходы окажут существенное влияние на бизнес в целом и на размеры бонусов в частности, они поставили перед аналитическими службами задачу дать научную оценку кредитных рисков. Последние для выполнения поставленной задачи применили методы, уже адаптированные для оценки рыночного риска. Именно аналитики разработали первые кредитные деривативы - кредитные дефолтные свопы - и «встроили» их в облигации, создав связанные кредитные ноты. Задача была выполнена: покупатели таких нот, принимая риск дфолта на себя, освобождали своп-линии продавцов и позволяли банкам развивать новую сферу бизнеса.
2. Этап экстенсивного роста рынка (с 1992 г. по 1997 г.)
Для данного этапа развития РКД характерны:
· Бурный   рост   операций   с   кредитными   деривативами   и   ведущая   роль   инвестиционных   банков   в продвижении рассматриваемых инструментов;
· Рост круга участников и выход операций с кредитными деривативами за рамки банковской деятельности;
· Наличие   большого   временного   лага   между   намерением   заключить   сделку   и   её   окончательным оформлением;
· Постоянный поиск новых возможностей использования кредитных деривативов;
· Стихийная разработка соответствующей документации и попытки регулирующих органов выработать собственную точку зрения относительно функционирования и дальнейших перспектив развития рынка;
· Появление специальной литературы, посвящённой новым способам страхования кредитного риска и его оценке.
На первых порах двигателем РКД выступали продавцы кредитного риска, т.е. инвестиционные банки. Именно они, намного больше, чем коммерчески банки, нуждались в быстром развитии данного рынка, который позволил бы им эффективно управлять своими кредитными лимитами и имеющимся у них огромным
22 портфелем облигаций и производных финансовых инструментов. Эта проблема была особенно актуальна по отношению к той наиболее рисковой части портфелей, которая состояла из неликвидных корпоративных облигаций и облигаций стран с развивающимися рынками.
Вырезано.
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Другой аспект этой проблемы связан с практикой документарного арбитража, суть которой заключается в намеренном двусмысленном формулировании условий контракта. Информационная прозрачность, предлагаемая Сводом понятий, поможет положить конец этой практике и выработать этический кодекс поведения участников рынка. Очень часто обилие форм документов по кредитным деривативам является причиной ухода с рынка ряда банков.
3.
Ещё одна проблема связана с консерватизмом казначейств многих европейских банков и
руководства некоторых национальных регулирующих органов. Многие из них с излишней осторожностью
относятся к незнакомым и низколиквидным инструментам. Поэтому почти все маркет-мейкеры рынка
отмечают опасность попыток продать данный финансовый продукт провинциальному банку: сотрудники его
казначейства очень часто не имеют представления о предлагаемом инструменте.
Крупные банки в большинстве случаев тоже консервативны. Так, Bayerische Landesbank, один из крупнейших заёмщиков на еврорынке, обладающий активами на сумму 241 млрд. долл, потратил несколько месяцев на подготовку своего выхода на рынок и получение необходимого одобрения со стороны регулирующего органа. Менее крупный банк, Landesbank Saschen, до сих пор не совершил ни одной сделки с кредитными деривативами, и одной из причин является необходимость прохождения весьма длительной процедуры утверждения, требуемой регулирующим органом.
Целесообразность прохождения такой процедуры в условиях низкой ликвидности и развития рыночной активности вокруг первоклассных долговых обязательств, по мнению банкиров, остается под сомнением. Тем более что из-за крайне низкого спроса со стороны инвесторов кредиты с другими характеристиками, например, выданные средним компаниям, не прошедшим листинг и не обладающим кредитным рейтингом, или компаниям государственного сектора, практически никогда не выступают в качестве базисного актива в кредитных деривативах. Именно такие кредиты региональные и местные банки желают в первую очередь списать со своих балансов для расчистки кредитных линий и повышения доходности.
4.
Теоретически кредитные деривативы являются идеальным инструментом для региональных банков.
Их кредитный риск обычно отличается относительной однородностью и концентрацией в одном регионе, а
подчас и в отдельных отраслях. В принципе, значительно проще объединить в одну группу кредиты со
схожими характеристиками и примерно одинаковым уровнем риска.
Вместе с тем, региональные и местные банки, стараясь обойти сложности и ограничения, связанные с размером банковского капитала, прибегают к делению кредитных соглашений на небольшие по суммам договоры, что существенно затрудняет использование производных инструментов. Как показывает практика, для того, чтобы был смысл прибегать к помощи кредитных деривативов, объем сделки должен быть не менее 10 млн. долл.
5.
Многие средние банки не перестают сталкиваться с большими трудностями при продаже своих
рисков в виде дефолтных свопов, обеспеченных кредитных облигаций и других кредитных инструментов.
Главной причиной возникновения данных трудностей является вовсе не размер капитала самих банков и не
меньшая известность по сравнению с более крупными банками, а параметры взятого им на себя риска. Дело в
том, что этот риск должен привлечь соответствующую группу инвесторов, желающих принять его на себя и
27 способных дать ему адекватную оценку. Однако практически все средние европейские банки содержат на своем балансе малоликвидные и малоизвестные долговые обязательства, неспособные привлечь широкий круг инвесторов. Спросом пользуются лишь активы, получившие кредитный рейтинг какого-нибудь специализированного агентства.
Так, первым шагом голландского банка De Nationale Investeringbank на РКД было использование дефолтных свопов для страхования риска по имеющимся у банка еврооблигациям стран с развивающимися рынками. Круг инвесторов был определен достаточно быстро, так как базовые активы имели соответствующие кредитные рейтинги, и инвесторы могли адекватно оценить принимаемый на себя риск. В качестве следующего шага планируется выпуск обеспеченных кредитных облигаций для привлечения инвесторов, не имеющих возможности покупать дефолтные свопы.
6.
Одной из самых больших проблем для банков является отсутствие серьезных исследований
кредитоспособности местных заёмщиков. Региональные банки сталкиваются с тем, что их собственный опыт
и практика кредитования оказываются наиболее полной доступной информацией о кредитоспособности
заёмщика. Инвесторам для принятия на себя кредитного риска таких данных явно недостаточно. Поэтому чем
более скудной будет информация о страхуемом кредите вне зависимости от его величины, тем менее вероятно,
что банк сможет списать его со своего баланса по разумной и обоснованной цене.
Одним из способов решения этой проблемы является поиск новых возможностей присвоения кредитных рейтингов. Однако следует отметить, что достижение большой глубины исследования в сравнительно небольших банках не представляется возможным.
Кроме того, в некоторых странах (Германия, Швейцария) закон о банковской тайне запрещает лицам, не являющимся акционерами или учредителями, требовать детализированную информацию о параметрах риска по конкретным займам. В таких случаях инвесторы обращаются к имеющимся в наличии данным о результатах кредитной деятельности банка или к выработанной им системе оценок.
Для решения этой проблемы предлагается объединить усилия небольших банков для совместного выхода на рынок со сформированной ими корзиной займов под выпуск обеспеченных кредитных облигаций либо иного производного инструмента.
7.
На стратегическом уровне главной проблемой для средних банков Европы остается не столько
подбор нужных активов под выпуск кредитных деривативов, сколько крайняя необходимость улучшения
портфельного менеджмента в целом. Многие банки, связанные с государственным сектором, а также часть
корпоративных банков не подвержены жесткому давлению со стороны своих акционеров, которых в принципе
не должны устраивать скромные показатели доходности активов. Важной задачей, по-прежнему стоящей перед
банками, является доработка и внедрение в практику относительно несложных ценовых моделей, позволяющих
адекватно оценить величину кредитного риска.
В обозримом будущем, на наш взгляд, пальму первенства на рынке кредитных деривативов по-прежнему будут удерживать банки, поскольку именно они испытывают наибольшую потребность в эффективном функционировании РКД. Увеличение числа конечных пользователей за счет все большего вовлечения банков будет одним из ведущих факторов, способствующих дальнейшему количественному и качественному росту РКД, при условии своевременного внедрения соответствующей нормативной базы, усиления процессов документальной стандартизации и большей информационной открытости заёмщиков.
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2.2. Сфера применения и основные проблемы использования кредитных деривативов
коммерческими банками в России.
Имеющуюся практику российских банков на РКД можно разделить на два крупных блока:
Первый блок объединяет заключаемые в мировых финансовых центрах операции купли-продажи кредитных деривативов, выписанных на российские долговые обязательства, либо на кредитные риски российского происхождения (синдицированные кредиты, программы проектного финансирования, риски по различным инвестиционным проектам).
В состав второго блока входят операции с кредитными деривативами, совершаемые непосредственно российскими банками, в том числе и по инструментам, предоставляющим защиту от российских кредитных рисков.
1. Рассмотрим спектр деятельности банков по первому блоку операций.
Развитие РКД сопровождалось ростом инвестиционного интереса к странам с новыми развивающимися рынками. Высокие темпы роста иностранных инвестиций в экономику стран Центральной и Восточной Европы, Юго-Восточной Азии, Латинской Америки, Китая и России привели к возникновению потребности в эффективном страховании рисков по инвестиционным проектам в этих странах. Реструктуризация долга бывшего СССР, выход правительства РФ на мировой рынок ссудных капиталов в качестве крупного заёмщика способствовали бурному развитию рынка российского внешнего долга и росту операций с российскими долговыми обязательствами.
Крайняя неравномерность экономического развития РФ, непредсказуемая политика российских властей в экономической сфере, нарастающие объемы внешних заимствований – все эти факторы сформировали у иностранных инвесторов острую потребность в страховании российского странового риска. Появление кредитных деривативов смогло частично удовлетворить данную потребность.
На конец 90-х годов ХХ века российские кредитные риски являлись одним из самых популярных объектов торговли на РКД. Около трети участников рынка систематически торговали кредитными деривативами, выписанными на российские долговые обязательства. С помощью указанных инструментов хеджировались в основном страновой и корпоративный риски иностранных инвесторов в России.
Многие инвесторы рынка капиталов, банки-кредиторы российского правительства, кредиторы крупных российских компаний выступали в роли покупателей защиты от риска дефолта России по своим долговым обязательствам. Совершение выплат по этим контрактам было обусловлено наступлением определённого кредитного случая: снижения российского суверенного кредитного рейтинга, реструктуризации государственного или гарантированного государством долга, приостановления правительством выплат по внешнему и внутреннему долгам и др. Наиболее популярными инструментами среди участников, страхующих российские кредитные риски, являлись дефолтные свопы, свопы на совокупный доход и связанные кредитные ноты.
Вырезано.
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Можно предложить следующие направления решения данных проблем:
· Поскольку сделки с производными финансовыми инструментами заключаются банками в рамках управления рисками и являются полноценной частью их бизнеса наряду с кредитными, расчетными и другими операциями, соответствующим должен быть и их юридический статус, что должно найти отражение в соответствующих нормативных актах, регулирующих данную сферу;
· Как утверждают некоторые авторы20, потребуется также внесение изменений в действующие нормативные документы Центрального Банка РФ в части расчета достаточности капитала банка. Целесообразно будет разрешить покупателю защиты изменять группу риска базисного актива на группу риска продавца защиты до получения каких-либо платежей от последнего. При получении этих платежей стоимость актива, учитываемого на балансе покупателя защиты, может быть уменьшена. Продавец защиты, в свою очередь, будет использовать группу риска базисного актива при расчете величины риска по сделке;
«О порядке регулирования деятельности банков». Инструкция ЦБ РФ №1 от 1 октября 1997 г. Суханов М.С. О кредитных деривативах// Деньги и кредит, 2002, №9.
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· Ключевым направлением при формировании соответствующей инфраструктуры должно стать создание информационной системы о заёмщиках, или бюро кредитных историй;
· Необходимым условием также является широкое распространение информации о кредитных деривативах, проведение семинаров и совещаний, конференций, регулярные публикации в периодических изданиях. В России достаточное количество высокопрофессиональных специалистов, способных воспринять поступающую информацию и развить идеи рынка кредитных деривативов.
· С точки зрения технологии эффективное функционирование рынка можно обеспечить на базе уже существующих внебиржевых торговых платформ. Это представляется наиболее быстрым и наименее дорогостоящим способом создания центра торговли новыми инструментами. Использование биржевых площадок также возможно, хотя не является самым выгодным вариантом в силу высокой степени индивидуализации кредитных деривативов по сравнению с другими инструментами финансового рынка. В этой связи можно отметить многолетнюю работу специалистов Азиатско-Тихоокеанской Межбанковской валютной биржи (г. Владивосток) по организации торгов дебиторской задолженностью. В определённой степени РКД - воплощение этой же идеи на более высоком уровне экономических отношений21. Посильную помощь мог бы оказать имеющийся западный опыт организации торговли кредитными деривативами через компьютерную сеть Интернет (открытие торговых платформ на специально созданных сайтах - Credit Trade, Creditex, EnronCredit).
При условии реализации данных мероприятий можно ожидать заметное оживление данного сегмента банковской деятельности. При этом, как нам кажется, будут иметь место следующие перспективы использования кредитных деривативов российскими банками:
1.
Первоначальный набор используемых инструментов составят дефолтные свопы и свопы на
совокупный доход. Именно эти инструменты отличаются простой и понятной структурой, позволяя
эффективно управлять кредитными рисками. По ним накоплен достаточно обширный мировой опыт, к тому же
по дефолтным свопам уже выработан пакет стандартной документации, что заметно облегчает их
использование в российской практике.
Являясь сравнительно простыми для понимания инструментами, дефолтные свопы и свопы на совокупный доход отличаются редкой многофункциональностью, что, несомненно, делает их привлекательными для российских участников.
2. На первых этапах развития РКД большинство банков будет использовать кредитные деривативы преимущественно в целях страхования, т.е. по их прямому назначению. Многие российские банки желают списать с баланса неблагоприятные кредиты, не прибегая в то же время к их прямой продаже и не ухудшая отношений с заемщиком. Широкий круг субъектов, попадающий под понятие указанного предприятия в большинстве контрактов, позволит им кардинальным образом менять структуру кредитных портфелей, снижая риск региональной или отраслевой концентрации. Выступая в качестве продавцов кредитной защиты, российские банки смогут эффективно диверсифицировать свои кредитные портфели, не загружая баланс излишней дебиторской задолженностью и не боясь нарушить установленные Центральным Банком нормативы банковской деятельности.
3. Первоначально, на наш взгляд, будут обращаться инструменты, выписанные банками на риски по первоклассным кредитам. Это объясняется тем, что именно по таким кредитам легче всего найти полный пакет необходимой  информации,  что   существенно   облегчает  процесс   оценки  кредитного   риска.   К  тому  же
21 Рудько-Силиванов В., Афанасьев А., Лапина К. Кредитные деривативы как механизм управления риском при взаимодействии банковского и реального секторов экономики// Рынок ценных бумаг, 2002, №4.
33 отрабатывать непосредственно технологию страхования кредитных рисков с помощью деривативов лучше и безопасней всего на наиболее ликвидных активах. Кроме того, необходимо учесть возможное несовпадение интересов потенциальных покупателей и продавцов кредитной защиты – в этом отношении кредиты с высокими характеристиками могут сыграть роль обоюдно привлекательного актива.
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3. Возможность использования модели кредитных деривативов коммерческим банком (на примере Красноярского городского отделения Сбербанка России).
3.1. Обоснование применения модели кредитного дериватива в процессе кредитования.
Практическое применение кредитных деривативов коммерческими банками России на данном этапе
осложнено рядом причин: нечётко определён юридический статус сделок с производными финансовыми инструментами, отсутствуют подзаконные акты, четко регламентирующие операции с ними, не отработан механизм их учета в российской бухгалтерской системе.
Но представляется, что некоторые методологические аспекты кредитных деривативов могут использоваться в процессе кредитования в настоящее время.
После того, как банк сделал вывод о том, что некоторому заемщику можно предоставить кредит, возникает вопрос о возможных объемах кредитования и сроках предоставления кредита. Лимит кредитования рассчитывается как доля от стоимости обеспечения - оговоренного актива заемщика.
Limit =аА0
(3.1)
где Limit - лимит кредитования, Ад- текущая стоимость актива заемщика, а- коэффициент лимитирования.
Рассмотрим в качестве примера заёмщика Сбербанка, который запрашивает кредит сроком на шесть месяцев под залог товаров в обороте. Согласно установленному в СБ РФ регламенту кредитования, оценка кредитоспособности заемщика сводится к оценке его финансового состояния, для чего используется следующие группы оценочных показателей: коэффициенты ликвидности, коэффициент соотношения собственных и заёмных средств, показатели оборачиваемости и рентабельности. Оценка результатов расчетов коэффициентов заключается в присвоении заемщику категории по каждому из показателей на основе сравнения полученных значений с установленными достаточными. Далее определяется сумма баллов по этим показателям в соответствии с их весами. Количественный анализ может быть дополнен качественным, который проводится на основе дополнительных сведений, представленных заемщиком, подразделением безопасности, информации базы данных.
Заключительным этапом оценки кредитоспособности заёмщика является определение рейтинга заемщика или класса, который устанавливается в зависимости от суммы баллов, набранных заемщиком.
Рассматриваемый заёмщик относится к третьему классу (приложение 3). Оценочная стоимость передаваемого в залог имущества корректируется с использованием поправочного коэффициента 0,5. Среднеквартальная стоимость залога составила 1 млн. 60 тыс. руб., следовательно, банк установил лимит кредитования в размере 530 тыс. руб.
На наш взгляд, основным недостатком такого подхода к определению лимита кредитования является то, что поправочный коэффициент (или коэффициент лимитирования), оценивают экспертным методом, не учитывая такой важной характеристики, как срок предоставления кредита. При этом возможные сроки предоставления кредита определяются также экспертным методом. Экспертный метод подвержен влиянию субъективных оценок привлеченных экспертов, а значит, и неточностей.
Установление лимитов, которое основывается на экспертных оценках, может привести к необоснованному занижению или завышению лимита кредитования. Занижение лимита приводит к тому, что банк не может полностью использовать кредитные ресурсы и, соответственно, не может получить процентный
35 доход в полном объеме. Завышение лимита приводит к повышению кредитного риска и увеличению возможных убытков от невозврата кредита.
Главным достоинством метода определения лимита кредитования согласно вышеуказанной формуле является его простота. Он является, по-видимому, единственно возможным методом для условий, когда банк не имеет исторических данных о стоимости обеспечения заемщика, а располагает только информацией о текущей стоимости обеспечения. Тем не менее, существует много случаев, когда банк может и имеет исторические данные о стоимости обеспечения.
Лимит кредитования можно рассматривать как вид кредитного дериватива, поскольку стоимость одного актива (лимита кредитования) зависит от другого, базового актива (стоимости актива под залогом), а заключение договора залога преследует цель устранение кредитного риска – риска невозврата кредита.
Когда наступает срок возвращения кредита, заемщик имеет выбор – опцион – или сделать платеж по кредиту, то есть вернуть банку кредит и проценты по нему, или сделать поставку оговоренного актива, путем продажи залога. Интересно отметить, что заемщику может быть выгодна продажа залога вместо возврата кредита, если его стоимость меньше наращенной суммы по кредиту. Если же стоимость залога больше наращенной суммы по кредиту, то наоборот, заемщику будет выгоден возврат кредита.
Рассмотрим момент погашения кредита с точки зрения банка. Если наращенная сумма по кредиту больше стоимости залога, то при невозврате кредита банк может понести убытки от продажи залога. Убыток будет равен разнице между наращенной суммой и рыночной стоимостью залога на момент погашения кредита.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
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Заключение.
Являясь чрезвычайно гибкими и многофункциональными инструментами, призванными удовлетворить
различные интересы инвесторов, кредитные деривативы приобретают все большее распространение в мировой банковской практике. Однако использование кредитных деривативов коммерческими банками России осложнено рядом причин, такими как: низкий уровень развития рынка производных финансовых инструментов в целом, слабое законодательное и бухгалтерское регулирование операций с деривативами, отсутствие полной информационной базы по российским корпоративным заёмщикам, высокий уровень недоверия к ним со стороны иностранных инвесторов.
Имеющуюся скудную практику российских банков на этом рынке можно разделить на операции, совершаемые непосредственно российскими банками рынке еврооблигаций РФ, активно использовавшими дефолтные свопы для страхования своих позиций, и операции с кредитными деривативами, покрывающими кредитные риски российского происхождения. При страховании российского странового и корпоративного рисков наибольшую эффективность показали дефолтные свопы, свопы на совокупный доход и связанные кредитные ноты.
Российский финансовый кризис 1998 г. позволил выявить многие недоработки в использовании банками кредитных деривативов. Возникшие дискуссии позволили уточнить ряд ключевых понятий и терминов: факт и момент наступления кредитного случая; размер, дата и условия осуществления платежей, механизм расчетов, адекватность ценовых моделей.
Представляется, что улучшение экономической конъюнктуры при неудовлетворенной потребности банков в страховании своих кредитных рисков будет способствовать росту интереса к имеющемуся мировому опыту, появлению проектов, направленных на развитие соответствующей рыночной инфраструктуры, а также разработке законодательной базы, необходимой для становления полноценного российского рынка кредитных деривативов.
Ключевыми характеристиками деятельности банков на этом сегменте на начальном этапе, как нам представляется, будут: ограниченный набор инструментов, представленный дефолтными свопами и свопами на совокупный доход, выписанными на риски по первоклассным кредитам; использование кредитных деривативов в целях страхования и для ухода от различных инвестиционных ограничений.
Несмотря на то, что практическое применение кредитных деривативов российскими коммерческими банками на данном этапе затруднено, представляется возможным уже сейчас использование их методологических аспектов в процессе кредитования.
Расчет лимита кредитования можно осуществить по модели кредитного опциона «пут». При этом заёмщика можно рассматривать как покупателя европейского кредитного опциона «пут», банка – как продавца. Аналогично инструментам рынка кредитных деривативов, расчет основывается на VaR методологии, то есть базируется на наихудшей стоимости залога на момент погашения кредита с выбранным уровнем доверия.
Предложенный подход позволяет учесть такую важную характеристику, как срок предоставления кредита и повысить точность расчета лимита кредитования, а значит, даёт возможность повысить полноту использования кредитных ресурсов банком, процентные доходы от операций кредитования, снизить уровень непредвиденных потерь.
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