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ВВЕДЕНИЕ
В течение последних 30 лет финансовые рынки подверглись кардинальным изменениям. 70-е годы ознаменовали начало лавинообразного бума финансовых инноваций – инструментов, процессов и стратегий. Такого мощного качественного скачка за столь короткий промежуток времени не было, пожалуй, никогда в истории финансовых рынков.
Финансовый мир сегодня не такой, каким был десятилетие назад. Это своеобразная система, элементы которой взаимно влияют друг на друга: объективные причины требуют создания новых финансовых инструментов, которые в свою очередь усложняют экономические отношения, порождая все новые потребности, влекущие за собой более усложненные финансовые инновации… Финансовый инжиниринг – это путь к новому миру финансов.
Финансовый инжиниринг – это Алхимия финансов. Волшебство! Но нельзя забывать, что оно бывает белым и черным. Необходимо приложить все усилия, чтобы не скопрометировать молодую и перспективную отрасль финансов. Каждое новое финансовое изобретение должно иметь под собой в обязательном порядке экономический смысл.
Выбор темы исследования не случаен. Сегодня российский рынок ценных бумаг растет. И растет он во многих отношениях – это касается не только объемных (рост рынка акций, облигаций и т.д.), но и качественных показателей. Растет количество инвестиционных компаний, фондов, коммерческих банков, работающих на рынке, растут и их потребности в новых финансовых инструментах.
Целью настоящего исследования является анализ финансовых инноваций на российском рынке и формулирование перспектив развития финансового инжиниринга. В соответствии с выбранной целью были поставлены следующие задачи:
1) дать характеристику финансовому инжинирингу как экономической категории, определить его сущность, факторы развития;
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2)
проанализировать основные инструменты финансового
инжиниринга, в частности кредитные деривативы, и дать описание
зарубежных наработок в этой области;
3)
кратко осветить ситуацию и перспективы финансового инжиниринга
в России.
Теоретической основой дипломной работы стали труды ведущих американских специалистов, раскрывающие закономерности развития финансового инжиниринга, его место и роль в рыночной экономике. К сожалению, еще не сложилось достаточно единой четкой терминологии, что приводит к сложности восприятия материала. Существующие в этой области публикации в основном написаны практиками, представителями крупнейших инвестиционных банков, которые скорее стараются продемонстрировать удачные финансовые решения, а не предоставляют целостной картины явления.
В ходе исследования были рассмотрены различные дефиниции, в частности, указанные в фундаментальных учебниках, посвященных данной проблеме – это книги Лоуренса Галица, а также Випула Бансала и Джона Маршалла и других исследователей. Кроме того, при анализе были использованы тематические сайты, в частности Международной ассоциации финансовых инженеров (International Association of Financial Engineers) и Всемирной ассоциации риск-менеджеров (Global Association of Risk Professionals).
К сожалению, исследуемая тематика мало разработана в российской фундаментальной науке. Практически единственным значимым исследованием в области финансового инжиниринга выступает диссертационная работа Капелинского Ю. И. Что касается отдельных специальных областей финансового инжиниринга, то здесь можно отметить монографии Михайлова Д.М. “Современные долговые и производные финансовые инструменты мирового рынка ссудных капиталов” и Кавкина А.В. “Рынок кредитных деривативов”.
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Работа состоит из трех глав. Первая глава посвящена раскрытию теоретических основ финансового инжиниринга: предпосылок его развития, определения сущности, а также его технологий.
Финансовый инжиниринг охватывает очень большой спектр практических приложений для решения проблем в области финансов. Финансовый инжиниринг может использоваться внутри компаний, но наиболее серьезные и сложные приложения, конечно, приходятся на разработки крупнейших инвестиционных банков. К сожалению, ввиду колоссального разнообразия рассмотреть все существующие инструменты в рамках дипломной работы не представляется возможным.
Тем не менее наиболее важным и интересным с точки зрения возможного использования опыта зарубежных стран является вопрос организации рынка кредитных деривативов. Особое значение приобретают сегодня кредитные деривативы как инструменты, способствующие перераспределению кредитного риска. Именно им посвящается вторая глава дипломной работы.
В заключительной, третьей главе приводятся статистические данные, раскрывающие структуру и количественные параметры российской экономики. Здесь также предлагается ряд рекомендаций по внедрению международного опыта финансового инжиниринга в России.
Особо отметим, что в данной работе не был рассмотрен целый ряд проблем, связанных с ценообразованием инновационных финансовых продуктов, в силу их сложности. Эта сложность в первую очередь обусловлена включением деривативов в структуру новых финансовых продуктов. Оценка стоимости, риска основана на применении сложных математических моделей, изучению которых могут быть посвящены отдельные исследования.
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ГЛ А В А I. Теоретические основы финансового инжиниринга
1.1. Предпосылки развития и применение финансового инжиниринга
Логично было бы начать с обоснования факторов возникновения и развития финансового инжиниринга.
XX век был ознаменован глубокими изменениями во всех сферах жизни человека. Научно-технический прогресс (последней четверти ХХ века) привел к компьютеризации, развитию информационных технологий, телекоммуникаций. Изменение политической ситуации в мире открыло новые границы национальных и международных экономических отношений. Взаимосвязь и взаимозависимость национальных фондовых рынков усилилась до такой степени, что мировая экономика как единое целое стала реальностью.
Современные рынки основаны на глобальном распространении информации о ценообразовании, способности торговых партнеров мгновенно устанавливать связь друг с другом. Мы переходим на новую ступень развития к постиндустриальному обществу, когда информация становится важнейшим ресурсом. Правит миром тот, кто оперативно и эффективно управляет информационными потоками.
Сегодня практически любая информация мгновенно становится доступной, она достигает финансовые рынки, что может тут же существенно повлиять на текущие котировки ценных бумаг. Высокая волатильность ценовых параметров приводит к дестабилизации рынка. И именно здесь возникает необходимость появления новых финансовых продуктов, услуг и технологий, которые помогли бы рынкам сократить риски, сохранить стабильность и управляемость.
Бурное развитие финансового инжиниринга стало следствием как необходимости управления все возрастающих рисков, так и развития современной    техники,    которая    облегчила    создание    инновационных
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продуктов, направленных на решение финансовых проблем. Кроме того, не стоит забывать, что финансовый инжиниринг – это также использование рыночных несовершенств для извлечения прибыли.
Влияние многих и многих причин предопределило развитие финансового инжиниринга. Но если говорить более предметно, то все факторы можно разделить на внешние (факторы окружения, неподконтрольные предприятию, но оказывающие на него непосредственное влияние) и внутренние (внутрифирменные факторы).
Внешние факторы обусловили появление волны финансовых инноваций, начиная с 70-х годов. Данные факторы относятся к существенным сдвигам в международной финансовой структуре последней трети двадцатого столетия:
· за последние полвека мировой ВВП вырос более чем в 6 раз1, что отражает накопление национального капитала, рост инвестиционных возможностей, увеличение глубины финансовых рынков, их сегментацию и одновременное увеличение масштабов финансовых рисков;
· увеличение роли институциональных инвесторов. В 1977 году в США было зарегистрировано только 427 взаимных фондов; их активы составляли 45 млрд. долл. и принадлежали 8,5 млн. акционерам. К 1996 году было зарегистрировано уже 5305 взаимных фондов с общими активами на сумму 2,6 триллиона долл. США и количеством акционеров около 120 млн. В 1998 году активы инвестиционных фондов составили уже 5,1 трлн. долл.2;
· глобализация мировых финансовых рынков. В семидесятых годах начался процесс перехода от большого количества сегментированных по региональному и национальному принципу рынков к единому, интегрированному международному рынку. Отражением этого процесса стали следующие цифры: если в 1970-м году общий объем акций и долговых ценных  бумаг  по  сделкам  между  резидентами  США  и нерезидентами
Рубцов Б.Б. Мировые рынки ценных бумаг. – М.: Экзамен, 2002. С. 351. Там же. С. 99.
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составлял менее 3 процентов ВВП, то в 1997 году эта цифра поднялась до 213%; аналогичный показатель для Японии возрос с уровня 2% от ВВП в 1975 году до 96% в 1997; в Великобритании объемы международной торговли ценными бумагами в 1990 году составляли 700% ВВП3;
· упразднение Бреттон-Вудской системы валютных курсов и повышение волатильности товарных, валютных и финансовых рынков;
· научно-техническая революция. Появление относительно недорогих и быстродействующих вычислительных машин позволило быстро и достаточно точно рассчитывать риски инвестирования, создавать экономико-математические модели. Появилась возможность создать эффективную инфраструктуру рынка. А появление современных средств телекоммуникаций, систем удаленного доступа позволили в большей степени развить международное движение капиталов.
Многие специалисты считают, что основными причинами развития финансового инжиниринга являются регулятивные ограничения, налоги, ограничения, возникающие из договоров или правил саморегулируемых организаций, транзакционные издержки и издержки мониторинга и сбора информации.
Обобщая, еще раз перечислим внешние факторы. Если кратко – определяющими факторами окружения можно считать дестабилизацию мировой экономики, постоянно возрастающую волатильность цен, всеобщую глобализацию и трансформацию промышленных и финансовых рынков, налоговые ассиметрии, достижения науки и техники.
С другой стороны, немаловажное значение для финансового инжиниринга имеют и внутрифирменные факторы – потребность предприятия в ликвидности, возможность быстро и недорого привлечь ресурсы, нерасположенность менеджмента к риску, агентские издержки и многие другие.
3 Михайлов Д.М. Современные долговые и производные финансовые инструменты мирового рынка ссудных капиталов. – М.: ФА, 1998. С. 20.
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Как реакция на проблему ликвидности были придуманы одни инновации для облегчения доступа компаний к наличности, а другие – для запуска временно свободных наличных средств. В качестве примеров можно привести фонды денежного рынка, депозитные счета денежного рынка, свип-счета, электронные системы платежей и многие другие (более полный перечень конкретных наиболее удачных финансовых инноваций, получивших распространение, был сформирован американским исследователем Дж. Финнерти в 1988 году. В академических кругах этот перечень известен как “Список Финнерти”4. Он приведен в Приложении 1.1). Другие инструменты были созданы для повышения ликвидности уже существующих инструментов, придания рынку “глубины”: иногда это проводилось в форме стандартизации ранее нестандартных инструментов, иногда – за счет реструктуризации финансового инструмента, либо мероприятий, способствующих повышению кредитоспособности.
Но “центр тяжести” финансового инжиниринга за последние 20 лет больше всего пришелся на предотвращение рисков. Ведь “рациональные люди не расположены к риску”. Среди новых эффективных инструментов и стратегий управления рисками для физических лиц, для компаний – процентные фьючерсы, процентные опционы, фьючерсы на фондовые индексы, опционы на акции и фондовые индексы, валютные производные, а также целый набор инноваций обменного типа (различные вариации свопов); разнообразные формы стратегии на основе дюрации и иммунизации, новые методы оценивания рисков и т.д.
Еще одним фактором и одновременно стимулом развития финансового инжиниринга является концепция агентских издержек (agency costs), выдвинутая в 1976 году Майклом Дженсеном и Уильямом Меклингом5. Идея данной концепции отражает тот факт, что собственные интересы менеджеров
4
Список Финнерти очень удобно использовать для анализа наглядных примеров
проявления факторов, стимулировавших появление новых финансовых инструментов и
решений.
5
Маршалл Джон Ф., Бансал Випул К. Финансовая инженерия: Полное руководство по
финансовым нововведениям: пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 1998. С. 72.
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компании не всегда совпадают с интересами собственников фирмы. Управляющие способны заключать контракты, весьма выгодные для себя, принося в жертву интересы долгосрочного роста компании собственным премиальным бонусам. Это и есть агентские издержки. Многие инновации 1980-х годов, например выкуп с использованием рычага, активное обращение к мусорным облигациям, обладают свойством отчасти снижать такого рода издержки.
Финансово-инженерная деятельность сосредоточена главным образом в сфере финансовых услуг, причем более всего она проявилась в части “индустрии ценных бумаг”. Эта индустрия, с одной стороны, помогла оформиться финансовому инжинирингу, а с другой стороны она сама была преобразована им.
Нельзя не отметить тот факт, что в мировой практике инновационные финансовые продукты на начальном этапе чаще всего создавались крупнейшими специализированными финансовыми институтами для решения частных задач крупных эмитентов или инвесторов. Однако в дальнейшем, с целью адаптации к потребностям и возможностям рядовых инвесторов, они соответствующим образом совершенствовались, вследствие чего становилось возможным их тиражирование.
Очевидно, наибольшая вероятность успеха ожидает финансовые инновации, разработанные крупными компаниями, имеющими хорошую репутацию и опыт продвижения новых финансовых продуктов. Среди них – например, крупнейшие мировые инвестиционные банки Goldman Sachs, Lehman Brothers, J.P.Morgan, Merrill Lynch, Morgan Stanely-Dean Witter, Salomon Smith Barney, также биржи и организованные внебиржевые рынки – CBOE, Amex, NYSE, Nasdaq, LIFFE, Eurex.
Безусловно, все перечисленное - одновременно и стимул для дальнейшего развития, т.е. практическая сфера применения финансовой инженерии пересекается с факторами ее развития. Это своеобразная система, элементы которой взаимно влияют друг на друга: объективные причины
10
требуют создания новых финансовых инструментов, которые в свою очередь усложняют экономические отношения, порождая все новые потребности, влекущие за собой более усложненные финансовые инновации…
Говоря о закономерностях развития финансовых инноваций, специалисты отмечают волнообразный характер их появления: периодически возникают фундаментальные финансовые инновации, такие, как опционы, потенциал которых используется в течение десятилетий, комбинируя которые можно создавать множество иных, менее значимых инноваций. По прошествии некоторого времени фундаментальные инновации возникают вновь. Таким образом, развитие инноваций сходно с циклическим характером самой экономики, характеризующейся совокупностью волн различной длины.
1.2. Сущность финансового инжиниринга
Сейчас очень модно использовать термин “финансовый инжиниринг” или финансовая инженерия (financial engineering). Его используют в самых различных практических ситуациях разные люди, придавая одному и тому же понятию различный смысл. Это неудивительно. Финансовый инжиниринг – это молодая отрасль знаний и их приложения, а, как отмечают американские исследователи Випул Бансал и Джон Маршалл6, “любой практик склонен рассматривать собственный опыт как самый важный, как тот фундамент, на котором и должна строиться новая дисциплина”.
Неточности в определении и использовании термина – это отнюдь не семантическая проблема. Это своего рода проблема установления “правил игры”, одинаковых для всех ее участников. Безусловно не так легко найти простое и яркое определение, которое учитывало бы все точки зрения.
Пионерами финансового инжиниринга явились специалисты США. Именно им принадлежит пальма первенства по количеству учебников,
6 Маршалл Джон Ф., Бансал Випул К. Финансовая инженерия: Полное руководство по финансовым нововведениям: пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 1998. С. 32.
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исследовательских работ7. Но особого внимания заслуживают фундаментальные работы Випула Бансала и Джона Маршалла “Финансовая инженерия” и Лоуренса Галица “Финансовая инженерия: инструменты и способы управления финансовым риском”. Это комплексные, теоретико-практические работы, которые дают представление обо всем разнообразии происходящих в финансовой сфере изменений.
Попытаемся теперь проанализировать основные дискуссии о концепциях финансового инжиниринга в западной теории. (К сожалению, говорить о российской теории не приходится, исследования в области финансового инжиниринга только начинаются. Практически все словари финансовой тематики, подготовленные крупнейшими российскими специалистами, не содержат в себе толкования понятия “финансовый инжиниринг”. Также финансовый инжиниринг еще не входит в образовательную программу экономических вузов, не упоминается в учебниках).
Итак, рассмотрим исследуемый вопрос с различных точек зрения.
В своих статьях, диссертационной работе Капелинский Ю.И.8 выделяет две западные концепции –
•   финансовый   инжиниринг   как   конструирование   финансовых инструментов и технологий для управления портфелем ценных
7
Если обратиться к сайту www.amazon.com – крупнейшему книжному интернет-магазину,
можно увидеть перечень наиболее популярных книг на сегодняшний день, относящихся к
исследованиям в области финансового инжиниринга. Чаще всего эти работы имеют
практическую направленность выработки конкретных схем и механизмов применения
отдельных финансовых инноваций.
· Frank J. Fabozzi (Editor). Handbook of Financial Instruments. John Wiley & Sons.
· Janet M. Tavakoli. Credit Derivatives & Synthetic Structures: A Guide to Instruments and Applications. John Wiley & Sons.
· Jessica James, Nick Webber. Interest Rate Modelling: Financial Engineering. John Wiley & Sons.
· Keith Cuthbertson. Dirk Nitsche. Financial Engineering: Derivatives and Risk Management. John Wiley & Sons.
· Salah N. Neftci. Principles of Financial Engineering. Academic Press.
· Yuh-Dauh  Lyuu.  Financial  Engineering  and  Computation:  Principles,  Mathematics,  and  Algorithms. Cambridge University Press.
8
Капелинский Ю.И. Теоретические аспекты финансового инжиниринга с использованием
ценных бумаг// Банковские услуги. – М., 1998. - №3. С.10-14.
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бумаг Мишеля Кьеперта, со-президента Швейцарской Ассоциации финансовых инженеров;
•
финансовый инжиниринг как создание, управление и
использование производных ценных бумаг Поля Кудре, редактора
“Финансового издания” Женевского журнала и Лозаннской газеты.
Вряд ли можно согласиться с подобной трактовкой финансового инжиниринга. С точки зрения практики финансовый инжиниринг охватывает множество различных областей. Это и финансы акционерных компаний (например, проблемы, возникающие при слияниях и поглощениях, управление краткосрочными и долгосрочными заимствованиями), торговля ценными бумагами и производными финансовыми инструментами, управление рисками. А приведенные выше концепции ограничивают деятельность финансовых инженеров только сферой ценных бумаг. Концепция Поля Кудре замыкается только на производных ценных бумагах.
Как уже было отмечено, на сегодняшний день не существует единого понимания исследуемой категории. Данное утверждение может быть проиллюстрировано примерами из работы Капелинского Ю.И.9:
“Финансовый инжиниринг –
· “изменения в комбинации элементов, составляющих финансовый инструмент, таких как доходность, рисковость, срочность, трансферабельность и т.п.” (V.G. Dufey, J.N. Giddy. The evolution of instruments and techniques in international financial markets. – Washington: Suerf Series. 1981. p.4.);
· “желание снизить риск и развивать новую технологию для получения большей прибыли” (F.S. Mishkin. The economics of Money, Banking and Financial Markets. – Washington: Scott & Foresman. 2nd edition. 1989. p.243.);
9   Капелинский   Ю.И.   Финансовый   инжиниринг   с   использованием   ценных   бумаг. Диссертация на соискание ученой степени к.э.н. – М.: ФА, 1998. С. 13-14.
13

“непредсказумые изменения в форме нового финансового продукта, системы расчетов или организационной структуры для оказания новых финансовых услуг” (T. Kim. International Money and Banking. – Washington: Routledge. 1993. p.201.); “это приложение технологии инвестирования к решению финансовых проблем” (Маршалл Джон Ф., Бансал Випул К. Финансовая инженерия: Полное руководство по финансовым нововведениям: пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 1998. С.47.)…”
Налицо тот факт, что зарубежные исследователи обходятся техническими определениями, не раскрывающими экономическую сущность финансового инжиниринга.
Рассмотрим подробнее существующие трактовки термина финансовый инжиниринг. Начнем с определения Роберта Колба:
“Финансовый инжиниринг – это применение финансовых деривативов (возможно, в комбинации их со стандартными финансовыми инструментами) для создания более сложных продуктов для решения сложных проблем управления рисками, а также для получения арбитражных возможностей”.10
Роберт Колб делает основной акцент на производных финансовых инструментах. Действительно, финансовый инжиниринг во многом пересекается с деривативами. Но важно понимать, что финансовый инжиниринг в своем портфеле имеет множество других “инструментов”. Очень сложные финансовые продукты как результат творческого подхода команды финансовых инженеров для решения поставленных задач получаются из комбинации более простых инструментов, причем значение деривативов в таком “строительстве” трудно переоценить11.
Кроме того, данное определение не является полным в связи с тем, что оно    рассматривает    финансовый    инжиниринг    в    качестве    синонима
10
Robert W. Kolb, James A. Overdahl. “Financial derivatives”. Wiley, New York. 2003. p.2.
11
Этот процесс был назван “методом LEGO” (аналогия метода создания новых
финансовых инструментов с детским конструктором) или “методом строительных
блоков”.
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управлению рисками. Но подобной позиции придерживаются и многие другие специалисты-практики, члены Всемирной ассоциации риск-менеджеров (Global Association of Risk Professionals, GARP). На конференции The Global Economy (США, Бостон, 1997) было объявлено, что “финансовая инженерия создала новые инструменты и технику, природа которых не ясна во всех деталях, позволяющие инвесторам более эффективно управлять риском, диверсифицируя его на более широкие рынки”12.
В некоторой степени такой подход может быть объяснен самим происхождением термина финансовый инжиниринг. По общему мнению, понятие “финансовый инжиниринг” было введено в 1980-х гг. лондонскими банками, которые приступили к созданию отделов по управлению рисками. Тем не менее, знак равенства между финансовым инжинирингом и управлением рисками не представляется возможным в связи с тем, что управление рисками представляет собой только одну из прикладных функций финансового инжиниринга.
В словаре Роберта Коха “Менеджмент и финансы от А до Я”13 приводится следующая трактовка: “Финансовый инжиниринг – умное использование финансовых инструментов для проведения таких операций, как поглощения, или для увеличения рыночной стоимости компании, имеющей стабильные производственные показатели, т.е. с помощью финансовой, а не стратегической или производственной деятельности…”.
В некотором роде ему вторит и российский практик, начальник Управления корпоративного финансирования АБ “ИБГ НИКОЙЛ”, Дмитрий Тимошин, который определяет финансовый инжиниринг как “совокупность методов/ технологий, позволяющих управлять финансами компании с целью увеличения ее стоимости”14.
12
Фельдман А.Б. Производные финансовые и товарные инструменты: Учебник. – М.:
Финансы и статистика, 2003. С.34.
13
Кох Р. Менеджмент и финансы от А до Я. – СПб.: Financial Times - Питер, 1999. С.411.
14
Тимошин Д. Настоящее и будущее финансового инжиниринга// Финансист. – М., 1999. -
№8. С.38
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В данном толковании финансового инжиниринга снова рассматривается лишь одна из его прикладных граней – в данном случае это корпоративные финансы.
Следующий представитель западной финансовой теории, Ф. Мишкин, трактует финансовый инжиниринг как “процесс разработки новых финансовых продуктов и услуг”15 и выделяет три основных типа финансовых инноваций:
· нововведения,   которые   появляются   в   ответ   на   изменение факторов, определяющих спрос;
· нововведения,   которые   появляются   в   ответ   на   изменение факторов, определяющих предложение;
· нововведения,    которые    являются    следствием    стремления ослабить законодательный пресс.
При таком подходе финансовый инжиниринг оказывается зависимой категорией от инноваций. Действительно это так, ведь сначала появляется потребность в тех или иных финансовых инновациях, а затем финансовые инженеры прикладывают все свои теоретические знания и практические навыки для создания новых финансовых продуктов и услуг. (Вопрос инновационности финансового инжиниринга также рассматривается в статье Джеральда Джоу16, который считает, что продуктом финансового инжиниринга могут быть не только инновационные финансовые решения, более того финансовый инжиниринг представляет собой обычную рутину с минимумом творчества).
Тем не менее, и это определение не может претендовать на полноту. Дело в том, что финансовые инженеры создают финансовые инновации не только в виде финансовых инструментов, они также должны создавать определенную платформу для своих будущих наработок. Поэтому большой пласт в финансовом инжиниринге занимают также его инструментарий –
15
Мишкин Ф. Экономическая теория денег, банковского дела и финансовых рынков:
Учебное пособие/ Пер. с англ. – М.: Аспект-Пресс, 1999. С.242.
16
Gerald Joe. Defining Financial Engineering// Financial Engineering News. May 1998, Issue 4.
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различные средства, которые в дальнейшем могут быть использованы при создании конкретных инновационных финансовых инструментов. При чем инструментарий финансового инжиниринга – это достаточно широкое понятие, которое включает из концептуальные и физические средства17.
Кратко заметим, что в числе физических средств инструментария – те инструменты и процессы, которые можно свести воедино для достижения какой-либо поставленной цели. Среди широкого спектра финансовых инструментов, своего рода “строительных блоков” финансового инженера, можно упомянуть ценные бумаги с фиксированным доходом, акции, фьючерсы, опционы, свопы и десятки вариаций на эти темы. Среди процессов – электронная система торговли ценными бумагами, публичное и закрытые размещения, “регистрация на полке”, система электронных расчетов.
Что же касается концептуальных средств, то они включают в себя понятия и концепции, лежащие в основе финансов как научной дисциплины. Примерами концептуальных средств могут быть – теория стоимости, портфеля ценных бумаг, хеджирования, бухгалтерского учета, налогообложения…
Каждый фрагмент финансовой теории образует “спинной хребет” финансового инжиниринга. Поэтому представители фундаментальной финансовой науки - Ирвин Фишер, Гарри Марковиц, Бенджамин Грэхэм и Дэвид Додд, Фредерик Маколи, Уильям Шарп, Фишэр Блэк, Мирон Шоулз – также являются финансовыми инженерами. Каждый из них в свое время разработал инновационную теорию, которая в дальнейшем послужила для развития финансовых рынков. И сегодня многие исследователи посвящают свои работы развитию финансовой теории и экономико-математических методов, а также приложению их к практике финансового инжиниринга, и
17  Маршалл Джон Ф., Бансал Випул К. Финансовая инженерия: Полное руководство по финансовым нововведениям: пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 1998. С. 38.
17
т.д., чему служит свидетельством тематика публикаций и книг членов GARP, IAFE, ведущих университетов США, Европы.
Но вернемся к рассмотрению толкования термина “финансовый инжиниринг”. Недостатком заслуживающего внимания определения Лоуренса Галица, рассматривающего финансовую инженерию как “применение финансовых инструментов для преобразования существующей финансовой ситуации в другую, обладающую более желательными свойствами”18, является его неполнота, т.к. здесь речь идет только о финансовых инструментах. Аналогичное замечание можно сделать и определению Международной ассоциации финансовых инженеров (International Association of Financial Engineers): “Финансовый инжиниринг – это развитие и творческое применение финансовых технологий для решения финансовых проблем и реализации финансовых возможностей”19. Здесь же во главу угла ставятся только финансовые технологии. Тогда как финансовый инжиниринг разрабатывает и финансовые инструменты, и технологии, и процессы.
Практически единственным отечественным исследователем финансового инжиниринга, выступает Капелинский Ю.И. (в Приложении 1 представлена схема финансового инжиниринга в авторском видении). В своей диссертационной работе он создает собственную концепцию финансового инжиниринга, учитывающую как международный опыт, так и особенности его применения в России:
“Суть финансового инжиниринга состоит в создании новых финансовых продуктов и услуг, которые используются финансовыми институтами для перераспределения денежных ресурсов, рисков, ликвидности, доходов и информации в соответствии с финансовыми потребностями клиентов и изменениями в макро- и микроэкономической
18
Галиц   Лоуренс.   Финансовая   инженерия:   инструменты   и   способы   управления
финансовым риском. – М.: ТВП, 1998. – xvi. С.5.
19
www.iafe.org
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ситуации. Таким образом, новые финансовые продукты выступают в качестве элементов механизма перераспределения денежных ресурсов”.20
Здесь необходимо остановиться на нескольких спорных моментах.
Во-первых, и это определение грешит некоторыми неточностями или упущениями о конечном результате финансового инжиниринга, сфера приложения которого настолько велика, что решение поставленных перед финансовым инженером задач, как уже неоднократно отмечалось, не может быть ограничено только лишь разработкой финансовых инструментов.
Во-вторых, странным кажется отождествление субъекта финансового инжиниринга с финансовыми институтами. Отождествление здесь вряд ли уместно, поскольку к субъектам финансового инжиниринга помимо финансовых институтов можно также отнести финансовых инженеров, работающих в акционерных компаниях. Можно только отметить, что на сегодняшний день наибольшую роль, конечно, играют команды финансового инжиниринга именно банков (и коммерческих, и инвестиционных).
Интересна также позиция Капелинского Ю.И. по отношению к результату финансового инжиниринга - финансовым инструментам. По его мнению, финансовые услуги возникают только в деятельности банковского сектора, удовлетворяя потребности в перераспределении рисков, ликвидности и прибыли между различными участниками рынка. А финансовый инструмент выступает “качестве материальной формы финансовой услуги”21. Мы же считаем, эти утверждения неверными. Почему? Да потому, что происходит смешение понятий финансовая услуга -финансовый продукт - финансовый инструмент. Результатом деятельности банков являются специфические банковские продукты и услуги, которые составляют лишь часть от более общего понятия “финансовый продукт”. И материальность   –   это   ни   в   коем   случае   не   определяющий   признак
20  Капелинский  Ю.И.  Финансовый  инжиниринг  с  использованием  ценных  бумаг. Диссертация на соискание ученой степени к.э.н. – М.: ФА, 1998. С. 18.
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финансового инструмента: он может выступать как в материальной (документарной) форме, так и в нематериальной (бездокументарной).
Наиболее приемлемыми, показывающими экономическую сущность, были бы определения терминов “финансовый продукт” и “финансовый инструмент”, данные одним из ведущих российских специалистов профессором А.Б. Фельдманом22:
“Под финансовым продуктом можно понимать определенную потребительную стоимость, характеризующуюся существенными свойствами финансов, вызывающую спрос и предложение и соответственно предназначенную как товар для купли-продажи. Финансовые продукты в ходе их реализации через определенные механизмы взаимодействия участников финансовых рынков выступают в качестве финансовых инструментов – особенного финансового товара…
Финансовые инструменты понимаются в России (как и в других странах) в качестве средства вложения, приобретения и распределения капитала (фондовая ценность), как платежное средство и как средство кредита (или в общем виде – финансовые активы или обязательства).”.
Можно также привести аналогичное по смыслу определение финансовых инструментов согласно международным стандартам финансовой отчетности (МСФО 32)23:
“Финансовый инструмент – это любой договор, в результате которого одновременно возникают финансовый актив у одной компании и финансовое обязательство или долевой инструмент у другой”.
Таким образом, можно сделать вывод о том, что финансовый продукт и финансовый инструмент – плоды сознательной деятельности: продукт – непосредственно частных участников финансового рынка, инструмент – совместно частных участников этого рынка и государства.
22
Фельдман А.Б. Производные финансовые и товарные инструменты: Учебник. – М.:
Финансы и статистика, 2003. С.7.
23
Экес Б., Зитман К., Вайгель В. Новые версии МСФО 32 и МСФО 39 (I): Раскрытие и
признание финансовых инструментов// Бизнес и банки. – М., 2004. - №13. – С. 6.
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Проанализировав концепции финансового инжиниринга западных и единичных российских специалистов, мы убедились в их колоссальном разнообразии. При чем такой разброс может быть объяснен молодостью отрасли знаний, когда это новое знание привлекает внимание людей, очень разных по типам образования и интересам.
Но при рассмотрении дефиниций ведущих специалистов финансового инжиниринга мы сознательно опустили самое интересное определение, которое по праву считается классическим. Это определение финансового инжиниринга, предложенное Дж. Финнерти. Попробуем детально рассмотреть его с самых разных углов зрения.
Итак, “финансовый инжиниринг – это проектирование, разработка и
реализация инновационных финансовых инструментов и процессов, а также
творческий   поиск   новых   подходов   к   решению   проблем   в   области финансов”.24
Начнем сразу с похвалы. Красота данного определения заключается в том, что оно емко и в то же время достаточно полно описывает сущность финансового инжиниринга как экономической категории. Оно не ограничивает финансовый инжиниринг какими-либо рамками. Кроме того, особенной его “изюминкой” стало употребление слова “творческий” применительно к финансам, таким образом Дж. Финнерти сравнивает финансовый инжиниринг с искусством. А параллели действительно можно провести.
Если внимательно проанализировать представленное определение в философском плане, то мы увидим, что здесь остаются открытыми перечни объектов и субъектов. И это логично, учитывая инновационный характер финансового инжиниринга.
24 Маршалл Джон Ф., Бансал Випул К. Финансовая инженерия: Полное руководство по финансовым нововведениям: пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 1998. С. 33.
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Субъектами25 финансового инжиниринга выступают финансовые инженеры и/ или их команды26 как созидатели и хозяйствующие субъекты экономики как конечные потребители финансовых инноваций. Безусловно, команды финансовых инженеров в силу своей специфики в основном представлены в банках и других финансовых институтах, но нельзя забывать и о финансовых инженерах, существующих внутри акционерных компаний – конечных потребителей финансового инжиниринга.
Сразу сделаем оговорку, что в данной дипломной работе основное внимание будет уделено именно финансовому инжинирингу со стороны инвестиционных банков как финансовых институтов.
В качестве объектов финансового инжиниринга выступают инновационные финансовые инструменты и процессы, новые финансовые технологии, а также “и т.д., и т.п.”, выраженное Дж. Финнерти лаконичным “творческим поиском новых подходов”. Не забыты в данном определении и основные этапы, в течение которых происходит трансформация имеющегося в распоряжении финансовых инженеров инструментария (речь о нем уже шла выше) – это проектирование, разработка и реализация результатов – для достижения конкретно поставленной в каждом отдельном случае цели. В общем же варианте цель финансового инжиниринга – это “решить проблемы в области финансов”.
Определение Дж. Финнерти представляет собой наиболее оптимальный вариант толкования, который уже не содержит многих нареканий, перечисленных выше. Правда, в нем также можно было бы отметить тот факт, что финансовый инжиниринг представляет собой сложную систему,
25
Под субъектом обычно понимается активно действующий и познавающий, обладающий
сознанием и волей индивид или социальная группа. Объект – то, на что направлена
познавательная или иная деятельность.
26
Финансовым инженерам часто приходится работать в качестве участников больших
рабочих групп, состоящих из бухгалтеров, специалистов по налогообложению, юристов,
андеррайтеров, финансовых аналитиков, трейдеров, групп математического
моделирования (т.н. квант-джоков), программистов, персонала по информационному
обслуживанию и т.д. Точный состав команды зависит от проблемы. Очень редки случаи,
когда над проблемой работает единственный финансовый инженер, т.к. объем
необходимых специальных знаний вряд ли может уместиться в одном человеке.
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т.е. это связное целое, образованное взаимоподчинением и согласованностью составляющих его частей и элементов.
Безусловно можно еще и еще дополнять комментарии к определению Дж. Финнерти. Но важным, на наш взгляд, является только один вопрос, который не был освещен ранее. Это вопрос о функциях27 финансового инжиниринга.
Применяя терминологию К. Маркса к финансовому капиталу как фиктивному, продекларируем главную экономическую функцию финансового инжиниринга – это создание фиктивного капитала и обеспечение его движения.
Именно эту функцию профессор А. Б. Фельдман определяет для производных финансовых инструментов. В силу того, что финансовый инжиниринг гармонично и практически нераздельно сочетает в себе производные и традиционные финансовые инструменты, мы считаем эту по-настоящему общеэкономическую функцию приемлемой и для финансового инжиниринга. Именно она играет первостепенное значение для современного этапа развития социально-экономического прогресса.
Финансовый инжиниринг, являясь особым искусством создания новых финансовых решений, расширяет возможности инвестирования с индивидуально определенными параметрами денежных потоков, цены, рискованности, сроков, ликвидности. Финансовые инновации также во многом предоставляют участникам рынка мобильность, маневренность в ранее неизвестном масштабе. Финансовый инжиниринг – это многогранное средство для решения различных задач (в том числе проблемных), так или иначе связанных с целями привлечения и вложения денежного капитала.
27 Экономисты термином “функция”, как правило, отображают назначение и направление использования хозяйственных систем, элементов, механизмов, объективно предопределенных их сущностью и обеспечивающих реализацию этой сущности.
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Обшеэкономическая функция определяет и прикладные функции, которые во многом были затронуты при определении факторов и сущности финансового инжиниринга: управление рисками; управление финансами компаний; разработка и выполнение новых арбитражных и спекулятивных стратегий при торговле ценными бумагами, производными финансовыми инструментами.
1.3. Технологии финансового инжиниринга
Финансовый инжиниринг как молодая, динамично развивающаяся и высокотехнологичная отрасль знаний во многом зависит от достижений научного прогресса, в значительной мере эти достижения связаны с компьютерами и информационными технологиями. Они включают разработку сетевых систем, быстродействующих микропроцессоров, высокопроизводительных настольных компьютеров, усовершенствованных систем ввода данных, достижения в области телекоммуникаций. При чем достижения здесь являются существенными для многих разновидностей финансового инжиниринга, хотя они и находятся в некотором роде “за кулисами”, не получая должной оценки (за исключением тех неприятных случаев, когда дают сбой).
Получается некая спираль: финансовый инжиниринг нуждается в высоких технологиях, которые повышают активность разработчиков финансовых инноваций. Технологические достижения повышают волатильность, неустойчивость цен. А это в свою очередь повышает важность финансового инжиниринга, которому снова приходится обращаться к информационным технологиям.
Финансовый инжиниринг – наука точная, которую можно вольно определить как систему отношений по “производству” финансовых инноваций для решения проблем в области финансов. Как у любого промышленного производства есть своя технология, финансовый инжиниринг обладает собственной технологией. В широком смысле под
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технологией финансового инжиниринга следует понимать экономическую и финансовую теорию, математические и статистические методы, осведомленность о готовых финансовых разработках, компьютерную и телекоммуникационную технику, программное обеспечение.
В данном параграфе мы будем использовать “технологию” в более узком смысле, а именно понимая под ней только те ее составные части, которые относятся к автоматизированным системам, информационным технологиям.
Финансовые технологии базируются на серьезном математическом аппарате, позволяющем довольно точно подобрать оптимальный финансовый инструмент для решения проблем предприятия в данный конкретный момент. Процесс ценообразования многих финансовых инноваций упирается в сложность анализа статистических данных, математических расчетов моделей новых финансовых инструментов. Но в настоящее время такие проблемы легко решаются (в том числе с помощью электронных таблиц (спредшитов)).
Современные пакеты прикладных программ позволяют рассчитать справедливую цену на торгуемые опционы, в том числе экзотические. В отсутствие такой возможности издержки на простой расчет цены были бы во много раз выше.
На данный момент для оценки рисков, ценообразования некоторых “строительных блоков” финансовыми инженерами используются уже имеющиеся или собственные модели, которые находят свое отражение в таких программных продуктах как - Portfolio Manager (KMV Associates, 1993), Credit Risk+ (CS FB, 1997), CreditMetrics (JP Morgan, RMG Corporation, 1997), CreditPortfolioView (McKinsey, 1998)28. Также интерес представляет и пакет из четырех прикладных программ компании MUREX, позволяющий управлять денежными потоками, обеспечивать трейдинг на рынке иностранной валюты, товаров, акций, процентных ставок, деривативов.
28 Кавкин А.В. Рынок кредитных деривативов. – М.: Экзамен, 2001. С. 112.
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Большинство продуктов, используемых финансовыми инженерами -это финансовый инструментарий, поставляемый в виде дополнительных функций электронных таблиц Microsoft Excel. Например, продукт DerivaTool Ассоциации Финансовых инженеров (Financial Engineers’ Association – www.fea.com), который позволяет определить стоимости и простых ценных бумаг, и таких экзотических инструментов как контракты “на погоду” (weather contracts).
Как отмечают специалисты29, наиболее адаптированным к российским реалиям является продукт компании EGAR TECHNOLODGIES - EGAR Toolkits (Intermark Financial Toolkits)30. Он состоит из модулей инструментов с фиксированной доходностью (Fixed Income), опционов, экзотических опционов (более 20 опционных стратегий) и свопов на процентные ставки (IR Swaps). При чем модули можно использовать как отдельно, так и в совокупности. В Toolkits используется большой набор моделей ценообразования, а также современные финансовые аналитические модели.
Все функции Toolkits доступны в виде библиотек динамической компоновки (DLL), которые могут быть интегрированы с любыми приложениями, разработанными на Visual Basic, C++ и MS Excel.
Оценка опционов при помощи модулей Toolkits дает такие же качественные результаты, как и оценка опционов в глобальных системах управления рисками. А совокупность различных модулей, входящих в EGAR Toolkits, предоставляет пользователю широкие возможности в создании комплексных моделей на основе различных финансовых инструментов.
Входящая в комплект система FOCUS является программным обеспечением, предназначенным для комплексной автоматизации Фронт-, Мидл- и Бэк- офисных подразделений банков и инвестиционных компаний. В числе главных функций системы - полномасштабная поддержка трейдинга, в рамках которой осуществляется мониторинг позиций, управление рисками,
Вайн С. Опционы. Полный курс для профессионалов. – М.: Альпина Паблишер, 2003. www.egar.ru
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контроль лимитов, оценка стоимости финансовых инструментов, в т.ч. производных, расчет прибыли и убытков в режиме реального времени, обработка транзакций, оформление и учет операций Казначейства. FOCUS – единственная западная система такого класса на российском рынке, последовательно учитывающая российскую специфику с 1994 года. Среди клиентов FOCUS крупнейшие российские банки, включая Альфа-Банк.
Также в рамках системы FOCUS предлагается набор готовых и технология эффективного построения дополнительных шлюзов к различным информационно-финансовым и торговым системам (ММВБ, РТС, REUTERS, BLOOMBERG и др.). Это позволяет исключить ошибки и потерю времени, связанные с повторным вводом информации.
* * *
Итак, нами были рассмотрены в числе теоретических аспектов факторы, послужившие развитию финансового инжиниринга. Это с одной стороны факторы окружения, такие как повысившаяся волатильность цен в большинстве секторов рынка, всеобщая глобализация рынков, налоговые ассиметрии, развитие компьютерной техники и информационных технологий, достижения в финансовой науке и многие другие. С другой стороны немаловажными явились и внутрифирменные факторы – потребность хозяйствующих субъектов в ликвидности, их нерасположенность к риску.
Мы также показали, что финансовый мир сегодня не такой, каким был десятилетие назад. Все перечисленные факторы – это одновременно и стимул для дальнейшего развития, т.е. практическая сфера применения финансовой инженерии пересекается с факторами ее развития. Это своеобразная система, элементы которой взаимно влияют друг на друга: объективные причины требуют создания новых финансовых инструментов, которые в свою очередь усложняют экономические отношения, порождая все новые потребности,
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влекущие за собой более усложненные финансовые инновации… Финансовый инжиниринг – это путь к новому миру финансов.
Финансовый инжиниринг – это Алхимия финансов. Волшебство! Но нельзя забывать, что оно бывает белым и черным. Необходимо приложить все усилия, чтобы не скопрометировать молодую и перспективную отрасль финансов. Каждое новое финансовое изобретение должно иметь под собой в обязательном порядке экономический смысл.
Особую роль для финансового инжиниринга играет развитие его технологии. В параграфе 1.3 мы показали, что в широком смысле под технологией финансового инжиниринга понимается экономическая и финансовая теория, математические и статистические методы, осведомленность о готовых финансовых разработках, компьютерная и телекоммуникационная техника, программное обеспечение. Мы же рассмотрели “технологию” в более узком смысле, а именно понимая под ней только те ее составные части, которые относятся к автоматизированным системам, информационным технологиям ввиду особой их важности.
На данный момент для оценки рисков, ценообразования некоторых “строительных блоков” финансовыми инженерами используются уже имеющиеся или собственные модели, которые находят свое отражение в таких программных продуктах как - Portfolio Manager (KMV Associates, 1993), Credit Risk+ (CS FB, 1997), CreditMetrics (JP Morgan, RMG Corporation, 1997), CreditPortfolioView (McKinsey, 1998). Интересны продукты компании EGAR Technologies – EGAR Toolkits и FOCUS, которые во многом адаптирован к российским условиям.
Также при рассмотрении теоретических основ финансовой инженерии мы отметили, что при анализе были рассмотрены различные дефиниции, в частности, указанные в фундаментальных учебниках, посвященных данной проблеме – это книги Лоуренса Галица, а также Випула Бансала и Джона Маршалла и других исследователей. Кроме того, при анализе были использованы тематические сайты, в частности Международной ассоциации
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финансовых инженеров (International Association of Financial Engineers) и Всемирной ассоциации риск-менеджеров (Global Association of Risk Professionals). Многие работы практически не уделяют особого внимания при толковании ключевого понятия “финансовый инжиниринг”, часто отделываясь только техническими определениями, не раскрывающими экономическую сущность исследуемой категории. На наш взгляд, наиболее полным во всех отношениях можно считать классическое определение Дж. Финнерти:
“Финансовый инжиниринг – это проектирование, разработка и реализация инновационных финансовых инструментов и процессов, а также творческий поиск новых подходов к решению проблем в области финансов”.
Это определение дает очень широкое толкование исследуемого предмета, и это справедливо, т.к. финансовый инжиниринг – это в первую очередь творческий процесс. И его трудно ограничить какими-либо рамками. Им могут заниматься самые разные люди с самыми разными интересами, будь то представители инвестиционных, коммерческих банков, инвестиционных фондов, страховых компаний, консультационных компаний других финансовых институтов, так и команды финансовых инженеров на предприятиях - конечных потребителях услуг в области финансового инжиниринга. Соответственно будет различаться и используемый инструментарий, и конечный результат деятельности.
В рамках данной дипломной работы мы будем рассматривать только ту часть финансового инжиниринга, которая связана с использованием инвестиционными банками ценных бумаг в качестве основного инструмента решения тех или иных проблем клиента.
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ГЛ А В А II. Кредитные деривативы как область приложения финансового инжиниринга. Зарубежный опыт.
Финансовый инжиниринг, как мы уже видели в первой главе, охватывает очень большой спектр практических приложений для решения проблем в области финансов. Финансовый инжиниринг может использоваться внутри компаний, но наиболее серьезные и сложные приложения, конечно, приходятся на разработки крупнейших инвестиционных банков. К сожалению, ввиду колоссального разнообразия рассмотреть все существующие инструменты в рамках дипломной работы не представляется возможным.
Тем не менее, наиболее важным и интересным с точки зрения возможного использования опыта зарубежных стран является вопрос организации рынка кредитных деривативов. Особое значение приобретают сегодня кредитные деривативы как инструменты, способствующие перераспределению кредитного риска без непосредственной передачи актива, лежащего в основании дериватива, с баланса продавца риска. Это связано с тем, что в настоящее время в России можно наблюдать кредитный бум, активный рост облигационных заимствований.
Итак, целью данной главы является характеристика и анализ основных инструментов, позволяющих управлять кредитным риском – свопов на активы, кредитных дефолтных свопов, свопов на совокупный доход, связанных кредитных линий и др., а также обзор современной ситуации на зарубежных (европейских) рынках со стороны банков и оценка возможности применения кредитных деривативов.
На основе приведенных в этой главе сведений в дальнейшем будет проведен анализ перспектив и возможностей внедрения таких новых для российской действительности финансовых инструментов, как кредитные деривативы.
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2.1. Кредитные деривативы и регулирование кредитного риска
Хотя рынок кредитных деривативов как таковой появился в конце 80-х – начале 90-х годов, потребность в управлении кредитным риском существовала всегда, и ее изначально удовлетворяли аккредитивы, договоры страхования облигаций, облигации со встроенными опционами. Конечно, все эти механизмы снижают кредитный риск на основе взаимной договоренности между участвующими сторонами, но они недостаточно гибки в отличие от кредитных деривативов. Кредитные деривативы позволяют отделить кредитный риск от лежащего в его основе актива, который можно распределить между широким классом финансовых институтов и инвесторов, выступая тем самым важным инструментом финансового инжиниринга в области управления рисками.
Рынок этих инструментов рос бурными темпами и перевалил 1 трлн. долл. в год31. Специалисты32 в один голос заявляют, что это обусловлено огромными возможностями, которые кредитные деривативы открывают для увеличения эффективности в первую очередь банковского капитала, расширения ассортимента банковских услуг и хеджирования кредитных рисков. Неудивительно, что операции с кредитными деривативами зародились в недрах крупнейших коммерческих и инвестиционных банков – в их кредитных подразделениях.
В основе всех кредитных деривативов лежит так называемое “кредитное событие”. Именно оно выступает “спусковым крючком” для выплаты продавцом покупателю определенной суммы. Согласно определению, данному Международной ассоциацией по свопам и деривативам (ISDA), в качестве кредитного случая могут выступать такие события, как неплатежеспособность, слияние компании с другой компанией,
31
Вайн С. Опционы. Полный курс для профессионалов. – М.: Альпина Паблишер, 2003. С.
391.
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В том числе многие западные специалисты, из отечественных - это Милюкова Г.А.,
Вайн С., Кавкин А.В., Михайлов Д.М.
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задержка платежа по базисным и другим обязательствам (подробнее – см. Приложение №2.1.).
С помощью кредитных деривативов банк или поставщик могут нейтрализовать кредитный риск отдельных позиций33. Кроме того, кредитные деривативы используются для снижения минимального собственного капитала: продавая эти инструменты, инвесторы могут принимать на себя риски и получать за это премии, не расходуя при этом собственный капитал. Можно при необходимости уменьшать, расширять или диверсифицировать кредитные позиции и портфели. При этом заемщик/ эмитент базисного обязательства может не знать, что на его долговое обязательство заключен кредитный дериватив.
Осознанная необходимость защиты от кредитных рисков и более чем существенные потери банковской прибыли из-за отсутствия эффективных способов оценки и управления кредитным рисков вынудили банки в 1980-х гг. 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
33 Это, например, имеет смысл для банка, если внутренний лимит на одного заемщика уже исчерпан, но банк желает и в дальнейшем выдавать ему кредиты. Банк посредством кредитных деривативов может уменьшить использованный внешний кредитный лимит, обойти ограничение на предоставление крупных кредитов и тем самым получить возможность провести с крупным заемщиком еще одну операцию. При ухудшении платежеспособности заемщика кредитор имеет возможность частично избавиться от возросшего кредитного риска и соблюсти внутренний лимит, не требуя досрочного погашения кредита.
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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 рынка кредитных деривативов.
С ростом оборота деривативов департаменты крупных 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 (Credit Default Swaps) – и “встроили” их в облигации, создав связанные кредитные ноты (Credit Linked Notes). Задача была выполнена: покупатели таких нот, принимая риск дефолта на себя, освобождали своп-линии продавцов и позволяли банкам развивать новую сферу бизнеса.
Таким образом, на первых порах двигателем рынка кредитных деривативов выступали продавцы кредитного риска, т.е. инвестиционные банки. Именно они намного больше, чем коммерческие банки, нуждались в быстром развитии данного рынка, который позволил бы им эффективно управлять своими кредитными лимитами и имеющимся у них огромным 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.
Повышенная потребность инвестиционных банков в более динамичном управлении   вышеупомянутым   портфелем   обусловливается    и   другим
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обстоятельством. Они, по сравнению с коммерческим банками, как правило, обладают меньшей валютой баланса, их позиции подлежат ежедневной рыночной переоценке, а интересы постоянно перемещаются из одного сектора в другой. Поэтому они нуждаются в избавлении от бремени вчерашних рисков для разгрузки кредитных линий, обеспечивающих осуществление сегодняшнего бизнеса.
Первым официальным признанным маркет-мейкером рынка кредитных деривативов стал банк Bankers Trust, заключивший сделку с дефолтными свопами в 1992 г. Однако применение понятия “рынок” стало правомерным после того, как в 1993 г. Bankers Trust и Credit Swiss Financial Products приступили в Японии к продаже нот, стоимость которых при погашении зависела от конкретных событий, связанных с возможным дефолтом34. Данная схема позволяла обоим банкам разгрузить свои кредитные линии для финансового сектора Японии и расширить программу кредитования. Именно тогда наблюдалась взаимная заинтересованность банков-продавцов и инвесторов-покупателей, иными словами, можно было говорить о традиционном двустороннем рынке, подверженном обоюдному влиянию спроса и предложения.
Активная деятельность инвестиционных банков на рынке кредитных деривативов заставила многие коммерческие банки отчасти изменить своему консерватизму и обратить внимание на новый вид структурированных производных инструментов. Другими потенциальными пользователями кредитных деривативов являются инвестиционные фонды, страховые компании и промышленные предприятия, которые в будущем, по мнению Шюлера М.35, станут вытеснять банки. Эта тенденция может усилиться в особенности в связи с открытием возможности создания синтетических секьюритизированных активов с помощью кредитных деривативов.36
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Кавкин А.В. Рынок кредитных деривативов. – М.: Экзамен, 2001. С. 40.
35
Шюлер М. Кредитные дериваты – движущая сила кредитного рынка// Бизнес и банки.
М., 2004. - №19. – С. 6.
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Барейша И. Секьюритизация: причины успеха// Рынок ценных бумаг. – М., 2004.
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Также нельзя не отметить влияние кризисных ситуаций на рынок кредитных деривативов. Не секрет, что этот новый вид финансовых инструментов все больше используется международными инвесторами как эффективное средство хеджирования кредитных рисков при операциях на неустойчивых формирующихся рынках. Следует сказать, что одним из факторов бума на этом рынке явился глобальный финансовый кризис начавшийся в Азиатских странах и усугубившийся дефолтом России летом 1998 года. (Именно в 1998 году Международная Ассоциация Cвопов и Деривативов (ISDA) создала первую версию стандартного контракта на кредитный дефолтный своп (Credit Default Swap), ставший самым популярным инструментом на рынке кредитных деривативов.)
Согласно исследованию Derivatives Week37, рынок кредитных деривативов во время азиатского кризиса рос со все возрастающей скоростью, но с другой стороны, рынок лишался ликвидности, что вызвало резкий взлет цен на эти инструменты. Однако кризис же выдвинул на первый план потребность в управлении кредитным риском. Как признаются специалисты, “без этого кризиса объем рынка кредитных деривативов не был бы таким, каков он сегодня, потому что кризис выявил потребность в управлении кредитным риском”.38
Вместе с теми преимуществами, получаемыми при использовании кредитных деривативов в качестве инструментов регулирования кредитного риска, кредитные деривативы, как и деривативы вообще, несут в себе серьезную угрозу. Неправильное понимание того или иного инструмента, неточность модели расчета стоимости, принимаемых рисков может грозить огромными потерями.
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кредитными деривативами Chase Securities Japan Ltd. – там же.
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Рост торговли кредитными деривативами, которые призваны переносить кредитный риск по банковским портфелям и долговым ценным бумагам, способствует переходу части кредитного риска от банков на другие финансовые институты. Такое развитие может иметь как позитивный, так и негативный характер для стабильности мирового рынка капиталов. С одной стороны, использование кредитных деривативов для диверсификации кредитных портфелей позволяет снижать уязвимость банков в отношении системных рисков, риска невозврата кредита. По мнению ряда специалистов39, кредитные деривативы способствуют преобразованию рынка капиталов, изменению механизма установления цен, методов купли-продажи, управления и структуры этого рынка, существенно повышают ликвидность и прозрачность кредитных операций.
С другой стороны, использование этих инструментов также и усложняет ведение банком мониторинга состояния кредитной задолженности и возможности ее реструктуризации. Могут ли участники рынка противостоять возможным системным кризисам? Этот вопрос становится сейчас все более актуальным, т.к. повсеместное использование кредитных деривативов позволяет широко распространить кредитный риск, в результате чего воздействие таких кризисов на экономику становится более ощутимым.
Поэтому наиболее дискуссионной проблемой является глобальная угроза кризисов от применения кредитных деривативов. Многие эксперты указывают на взрывоопасный характер рынка деривативов, поскольку может возникнуть цепная реакция банкротств (“эффект домино”). Особенно опасен в этом отношении внебиржевой рынок, на котором сделки зачастую заключаются “под честное слово”. Особенно ярко эта идея высказывается известным американским бизнесменом, председателем Совета директоров компании Berkshire Hathaway – Уорреном Баффетом. В ежегодном послании
39 Милюкова Г.А. Кредитные деривативы как способ регулирования кредитного риска// Бизнес и банки. – М., 2004. - №12. – С. 5.
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акционерам за 2002 г.40 он заявил, что производные финансовые инструменты представляют собой “бомбу замедленного действия, которая, однажды взорвавшись, может полностью расстроить мировую финансовую систему”. Примерно такой же точки зрения придерживаются и Алан Гринспен, председатель Федеральной резервной системы США, и Фрэнк Партной, уже упоминавшийся выше, и Г. Малер,41 немецкий исследователь рынка деривативов. Противники сложных производных инструментов используют все свое красноречие, чтобы показать их опасность. Г. Малер, например, называет финансовых инженеров “финансовыми жонглерами”, а инновационные финансовые инструменты – “ящиком Пандоры”…
Очень яркие “кровавые” примеры перевода рисков от инвестиционных банков и их клиентов к инвесторам продемонстрированы в книге Фрэнка Парного “F.I.A.S.C.O. Исповедь трейдера с Уолл стрит”, описывающей события 1993-94 гг. Сегодня она актуальна как никогда. Читая книгу, сам становишься одним из команды группы производных продуктов Morgan Stanley, сам переживаешь рост, обвалы и падения рынка и другие увлекательные события. Очень эмоциональная, эта книга очень полезна читателям хотя бы по тому, что дает основания для размышлений о “странностях” глобальной экономики, построенной на экономически необоснованных производных инструментах (их примеры приведены в Приложении №2.4).
По мнению оппонентов Баффета42, его точка зрения является исключительно субъективной, а участники рынка обладают большим опытом
40
Warren Buffet speaks out on Derivatives. Pp. 13-15 of the 2002 Berkshire Hathaway annual
report.
41
Малер Г. Производные финансовые инструменты: прибыли и убытки/ Пер. с нем. – М.:
Инфра-М, 1996.
42
По результатам опроса, проведенного в 1997 г. www.derivativesstrategy.com среди
ведущих практиков мира в области финансового инжиниринга об их прогнозе состояния
рынка кредитных деривативов через 5 лет (т.е. в 2002 г.), можно с уверенностью сказать,
что все участники опроса оценили данный рынок как один из самых перспективных и
оказались правы.
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оценки рисков, связанных с этими операциями43. “Кредитные потрясения” 2002-2003 гг. (это – банкротство Enron, Swissair, Railtrack, Parmalat, государственный дефолт Аргентины и пр.), через которые пришлось пройти многим инвестиционным банкам, стали серьезным сигналом для внесения корректировок в механизм использования кредитных деривативов.
Пожалуй, банкам не следует воспринимать кредитные деривативы как инструменты, способные полностью избавить их от кредитного риска. Такое в принципе невозможно. Только комплексное использование кредитных деривативов с другими методами регулирования кредитного риска позволит избежать кризисных явлений. В этой связи уместно обратиться к требованиям нового Базельского соглашения (Базель II), которое предлагает оценивать кредитные деривативы на основании двух подходов: стандартизированного и подхода, основанного на внутренних рейтингах. Для покупателей кредитной защиты, использующих стандартизированный подход, степень риска для кредита, защищенного с помощью кредитных деривативов, подсчитывается следующим образом44:
*
г
=[wr]+[(1- w)g]
где r* – степень эффективного риска защищаемой позиции, r - степень риска заемщика,
w - остаточный рисковый фактор, установленный в размере 0.15 для кредитных деривативов,
g - степень риска продавца кредитной защиты.
При использовании подхода на основе внутренних рейтингов для банка – покупателя кредитной защиты, коэффициенты r и g в данном уравнении будут заменены показателями вероятности дефолта, используемыми в банке для оценки кредитного риска.
Представители банковского сообщества, как отмечает Милюкова Г.А., считают требования Базеля II к операциям с кредитными деривативами
43
Luskin D. “Warren Buffet on Derivatives: Good for Me, but not for Thee”// Capital magazine.
March 4, 2003
44
Милюкова Г.А. Кредитные деривативы как способ регулирования кредитного риска//
Бизнес и банки. – М., 2004. - №12. – С. 5.
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завышенными и не дающими никаких стимулов (снижения достаточности капитала) к их использованию. Тем не менее, Базельский комитет свои требования снижать не собирается. Возможно, такая политика в отношении кредитных деривативов является оптимальной, т.к. она позволит избежать системных кризисов и потрясений от чрезмерного увлечения этими инструментами.
Дальнейшие перспективы рынка кредитных деривативов мы рассмотрим в параграфе 2.3 при обзоре современного состояния зарубежных рынков кредитных деривативов.
2.2. Характеристика основных видов кредитных деривативов и их классификация.
Кредитные деривативы могут быть определены как специфический класс финансовых инструментов, стоимость которых производится от рыночной стоимости кредитного риска частного или государственного предприятия, не являющихся сторонами кредитного дериватива.45 А если говорить проще, то кредитные деривативы – это соглашение, которое позволяет одной стороне (покупателю защиты или инициатору) перенести риск на указанный актив, которым он располагает или не располагает, на одного или нескольких контрагентов (продавцов защиты)46.
В литературе отмечают следующие характеристики кредитных деривативов. Во-первых, кредитный дериватив является нестандартным, не торгующимся на бирже договором (individually negotiated OTC transaction) либо сделкой, в которой присутствует облигация. Во-вторых, сделка заключается между двумя сторонами (продавец гарантии и покупатель гарантии). В-третьих, в рамках кредитного дериватива цена по крайней мере одного из обязательств основана и зависит от поведения третьей стороны (reference entity) или сторон по определенному обязательству (reference
45
Satyajit Das. Structured notes & Hybrid securities. John Wiley & Sons. New York. 2001.
p.582.
46
Vinod Kothari. Credit derivatives: A primer.
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obligations) либо от изменения кредитоспособности третьей стороны (reference entity). И в-четвертых, обязательства по кредитному деривативу зачастую, но не обязательно зависят от наступления отлагательного условия, в качестве которого выступает определенное сторонами событие (неблагоприятные изменения (credit event)) или ряд событий.
Кредитные деривативы как класс финансовых инструментов для управления кредитным риском имеют довольно много различных вариаций. Попробуем систематизировать основные инструменты по видам.
Американский исследователь Satyajit Das выделяет три большие группы кредитных деривативов: свопы на совокупный доход (Total Return or Loan Swaps); продукты, основанные на кредитном спрэде; кредитные дефолтные продукты. В целом, кредитные деривативы – это обычные производные финансовые инструменты либо структурированные инструменты, сконструированные с целью управления кредитным риском. Финансовый инжиниринг здесь проявляется в возможности создания новых механизмов передачи риска в нетрадиционном формате в рамках индивидуально определенных параметрах риска и доходности.
Главной особенностью кредитных деривативов Satyiajit Das считает то, что они, отделяя и изолируя кредитный риск, осуществляют торговлю им с целью: воссоздания (Replicating Credit risk), переноса (Transferring Credit risk), хеджирования (Hedging Credit risk). Соответственно этим целям предлагается следующая иерархия кредитных деривативов (см. схему №1).
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Схема 1
Кредитные деривативы
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Источник: Satyajit Das. Structured notes & Hybrid securities. John Wiley & Sons. New York. 2001. p. 674.
В чем-то похожую классификацию кредитных деривативов на инструменты, гарантирующие неисполнение (default products), маржевые инструменты (spread products) и инструменты на совокупный доход (total return products) предлагает А. Казаков47.
Другая работа, посвященная анализу рынка кредитных деривативов48, предлагает группировку всего разнообразия кредитных деривативов по двум признакам:
· по активу, лежащему в основе контракта
· по типу используемого инструмента Так,   в  зависимости  от  лежащего   в  основе   контракта   актива
(рисковая   классификация)   выделяются   следующие   группы   кредитных деривативов:
1. Деривативы, выписанные на суверенные долги (позволяют инвесторам ставить на сужение спрэдов по суверенным долгам или разницу между двумя оценками кредитного риска одного и того же заемщика);
47
Казаков А. Многогранность кредитных деривативов: новое или хорошо забытое старое?
http://www.kollegi.ru
48
Кавкин А.В. Рынок кредитных деривативов. – М.: Экзамен, 2001. С.129-134.
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2.
Деривативы, выписанные на корпоративные кредиты; они часто
используются для управления пассивами, принятия специфических
инвестиционных решений или проведения структурного арбитража;
3.
Деривативы, выписанные на банковские долги; например,
деривативы на один или несколько кредитов, банки используют для
диверсификации или нейтрализации концентрации риска по одному
конкретному заёмщику, а также для выработки благоприятного профиля
риска – соотношения риск/отдача.
В зависимости от типа инструмента (типовая классификация) кредитные деривативы можно разделить на две большие группы:
1. Забалансовые инструменты, или собственно кредитные деривативы (кредитные дефолтные свопы, свопы на активы, кредитные дефолтные опционы);
2. Инструменты, учитываемые на балансе и являющиеся балансовыми аналогами и заменителями кредитных деривативов (связанные кредитные ноты, переупакованные ноты).
(Более детальная классификация по типовому критерию представлена в Приложении №2.2).
Рассмотренные выше классификационные признаки можно дополнить фактором момента появления (хронологическая классификация). Согласно этому критерию А.В. Кавкин делит кредитные деривативы на две большие группы:
1)
традиционные инструменты (начало 90-х годов), обладающие
относительно простой структурой, достаточно ликвидным рынком и ярко
выраженной функциональностью;
2)
инструменты нового поколения (конец 90-х годов), отличающиеся
сложной и чрезвычайно гибкой структурой, ярко выраженной
специализацией и высокой степенью индивидуализации.
Также представляется возможным сгруппировать все инструменты рынка    кредитных    деривативов    по    функциональному    назначению
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(функциональная классификация). Подобная группировка имеет не только теоретическое, но и практическое значение: она указывает инвесторам на способы достижения поставленных целей.
Подробное изучение множества различных кредитных деривативов не является целью данной работы. Представляется целесообразным охарактеризовать только основные их виды, которые могут нас интересовать при рассмотрении дальнейших вопросов. В Приложении №2.3 представлен сводный анализ таких характеристик основных кредитных деривативов, как их функции, преимущества и недостатки по сравнению с другими возможными инструментами.
Свопы на активы – Asset Swaps Свопы на активы играют стратегически важную роль в становлении
рынка структурированных кредитных инструментов. Появившись на рынке
раньше других, свопы на активы стали инструментальной основой, на
которой    строилось    последующее    развитие    всего    рынка    кредитных
деривативов.
Структура свопа на активы предполагает заключение двух разных
сделок – приобретение облигации инвестором за свой счет и вступление в
процентный своп с банком, продавшим ему облигацию. Документально же
сделка проходит в виде одновременной продажи инвестору базового актива и
процентного свопа. Своп на активы позволяет инвестору заработать на
кредитном спрэде по ценной бумаге с фиксированной процентной ставкой,
сводя   к   минимуму   процентный   и   рыночный   риски.   По   условиям
заключаемого  процентного   свопа  инвестор   обменивает   фиксированные
платежи по облигации на платежи по плавающей процентной ставке. Таким
образом, он трансформирует фиксированный облигационный купон в купон
плавающий, зависящий от изменения ставки LIBOR. Кроме того, если
базовая облигация номинирована в иностранной валюте, то своп может
включать в себя дополнительную валютную составляющую. Как правило, в
силу особенностей нормативного регулирования валютная составляющая
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такого свопа оформляется отдельной транзакцией, т.е. простым валютным свопом.
В настоящее время нет единой точки зрения относительно того, насколько правомерно считать свопы на активы кредитными деривативами. Некоторые участники рынка воспринимают их в качестве разновидностей валютно-процентных свопов. Но ряд авторов (в том числе А.В. Кавкин49) относят их именно к кредитным деривативам, что объясняется наличием в них кредитной составляющей - спрэд к ставке LIBOR, уплачиваемый инвестору банком. Величина данного спрэда находится в сильной зависимости от уровня кредитоспособности указанного заёмщика. Чем ниже уровень кредитоспособности заемщика, тем больший спрэд необходим для построения свопа. По условиям свопа на активы кредитный риск отделяется от актива и оценивается для последующей продажи, что в свою очередь является отличительным признаком кредитных деривативов.
Кредитные дефолтные свопы – Credit Default Swap (CDS)
Дефолтный своп является одним из самых распространенных типов
кредитных деривативов. Присутствие в названии инструмента слова “своп” говорит о том, что он базируется на обмене сторон обязательствами. Покупатель обязуется заплатить премию (фиксированная сторона сделки), а продавец – компенсировать покупателю потери в случае дефолта данного актива (плавающая сторона сделки).
Кредитные дефолтные свопы (схема №2) являются первым полноправным и полноценным инструментом рынка кредитных деривативов. Являясь структурно простым и документально проработанным продуктом, они прочно занимают положение лидера по количеству заключаемых сделок и по удельному весу в общем объеме рынка кредитных деривативов.
Кавкин А.В. Рынок кредитных деривативов. – М.: Экзамен, 2001.
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Схема 2. Структура сделки по кредитному дефолтному свопу
фиксированные периодические платежи
Обусловленный платеж в случае Дефолта
н
Дефолт

Эммитент "С"
Источник: Дорф Л. Использование информации с финансовых рынков в качестве индикатора кредитного риска. www.cbonds.ru
Кредитный дефолтный своп представляет собой двусторонний финансовый контракт, по которому одна сторона (покупатель кредитной защиты) производит периодические выплаты другой стороне (продавцу кредитной защиты) в обмен на платеж, обусловленный наступлением кредитного случая по указанному активу указанного предприятия (см. схему выше).
Периодичность платежей определяется соглашением сторон, но обычно они совершаются на ежеквартальной или ежегодной основе и играют роль премии за принимаемый продавцом защиты кредитный риск. По условиям краткосрочных контрактов эта премия может уплачиваться единовременно.
Обязательному уточнению сторонами подлежит понятие кредитного случая. Наиболее часто в документах по дефолтным свопам упоминаются следующие кредитные случаи: банкротство; неплатежеспособность; роспуск компании либо иное юридическое прекращение её деятельности; введение управления имуществом должника; существенные изменения параметров долга в рамках его реструктуризации; неспособность осуществления платежей в установленный срок.
Круг субъектов, попадающих под понятие “указанного предприятия”, очень широк. К ним могут относиться как государства, структуры с участием государства, так и финансовые учреждения и корпорации с инвестиционным рейтингом или рейтингом, близким к нему. Хотя наличие рейтинга не является   обязательным   условием   заключения   сделки,   по   долговым
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обязательствам, имеющим общепризнанные рейтинги, наблюдается ликвидность на порядок выше, чем по остальным. Это объясняется тем, что наличие кредитного рейтинга облегчает инвесторам оценку заложенного в базовом активе кредитного риска.
Дефолтные свопы могут иметь в своей основе не отдельно взятую облигацию или кредит, а целую корзину облигаций или кредитов. В этом случае речь идет о корзинных (basket) дефолтных свопах или инструментах типа “первый к дефолту” (first-to-default). Если по одной из указанных облигаций будет объявлен дефолт или одно из указанных предприятий будет признано банкротом, то контракт закрывается и производятся соответствующие расчеты. Таким образом, инвестор, выступавший в качестве продавца кредитной защиты, станет владельцем ценных бумаг неплатежеспособного предприятия или страны.
Свопы на совокупный доход – Total (Rate of) Return Swaps
(TRS or TRORs)
Свопы на совокупный доход замыкают тройку наиболее популярных у инвесторов инструментов рынка кредитных деривативов. Их традиционными пользователями выступают крупные инвестиционные банки, которые с помощью данных свопов диверсифицируют свои и клиентские портфели, улучшают условия фондирования позиций.
Своп на совокупный доход – это двусторонний контракт, заключаемый с целью передачи кредитного риска от одной стороны другой. Важным отличием свопа на совокупный доход от других инструментов является то, что посредством него поток, характеризующий экономические результаты по указанному в контракте активу, обменивается на другой денежный поток.
По условиям свопа на совокупный доход одна сторона – плательщик совокупного дохода, выплачивает другой стороне – получателю совокупного дохода полную сумму доходов (совокупный доход) по оговоренному базовому активу (как правило, по облигации). В свою очередь получатель
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совокупного дохода осуществляет регулярные платежи по плавающей ставке LIBOR плюс спрэд оговоренного размера.
Полная сумма доходов включает в себя сумму процентов, иные процентные платежи по облигации и любые другие выплаты, связанные с изменением её стоимости. Платежи обусловлены изменениями в стоимости облигации – любой положительной или отрицательной переоценкой рыночной стоимости указанной облигации. Платежи по свопу на совокупный доход рассчитывают исходя из изменений рыночной стоимости определенного кредитного инструмента и проводят вне зависимости от того, имел место кредитный случай или нет. Это обстоятельство отличает данный инструмент от дефолтного свопа, по условиям которого условный платеж производится только при наступлении кредитного случая.
Опционы на кредитный спрэд – Credit Spread Options, CSO Опционы   на   кредитный   спрэд   –   один   из   самых   доступных
инструментов  рынка  кредитных  деривативов.  Предоставляя  защиту  от
изменений  кредитных  спрэдов,  а  также  возможность  повысить  общий
уровень   доходности,   они   вызывают   особый   интерес   у   небанковских
организаций и других участников рынка, которым свойственен известный
консерватизм в отношении нетрадиционных методов страхования кредитных
рисков.
Опцион на кредитный спрэд дает держателю право купить или продать определённый актив с заранее установленным сторонами кредитным спрэдом. Под кредитным спрэдом понимается разница между доходностью базового актива (долги корпоративных заёмщиков, облигации, ставки по кредитам) и доходностью эталона с той же датой погашения.
Поскольку в качестве эталона берутся обычно государственные долговые бумаги, практически лишенные риска дефолта, то кредитный спрэд отражает размер премии за принимаемый инвесторами риск дефолта по базовым активам.
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Цена исполнения (страйк) обычно устанавливается в форме спрэда к ставке LIBOR или другой ставке - эталону, и вероятность выплат по опциону зависит от того, насколько текущий рыночный спрэд будет выше или ниже страйкового спрэда по активу.
Отличительной особенностью опционов на кредитный спрэд является обратная зависимость между направлением изменения кредитного спрэда и применяемым видом опциона. Так, для страхования от расширения кредитных спрэдов участники рынка кредитных деривативов используют опционы пут, а для получения прибыли от сужения кредитных спрэдов они прибегают к покупке опционов колл.
Кредитные дефолтные опционы – Credit Default Options, CDO Кредитные    дефолтные    опционы    расширяют   круг   дефолтных
инструментов  рынка  кредитных  деривативов, к которым,  помимо  них,
относят дефолтные свопы и связанные кредитные ноты со встроенными
дефолтными свопами или опционами. Все они предоставляют участникам
рынка различные способы страхования риска неисполнения обязательств по
кредиту.
Кредитные дефолтные опционы представляют собой опционы пут или
опционы колл на цену:
· Кредита, облигации или ноты с плавающей ставкой – в таком случае речь идет о простом кредитном опционе
· Сложно структурированного (упакованного) свопа на активы, состоящего из инструмента-носителя высокого кредитного риска с любым характером платежей по нему и соответствующего производного финансового контракта, посредством которого денежные потоки по тому инструменту обмениваются на платежи по плавающей ставке – в этом случае говорят о кредитном свопционе на активы.
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Схема 3
Связанные кредитные ноты - Credit Linked Note (CLN)
Виды связанных кредитных нот (Credit Linked Note)

Синтетические
облигации -Synthetic Bonds
Секьюритизация
кредитного
портфеля -
Credit Portfolio
Securitization
Структурированные
CLN -
Credit-linked
Structured Notes

Переупакованные
CLN -Repackaged Credit
Notes
Источник: Satyajit Das. Structured notes & Hybrid securities. John Wiley & Sons. New York. 2001. p. 585.
Связанные кредитные ноты – это относительно новый инструмент мира структурированных продуктов, которые сочетают в себе комбинацию ценной бумаги с фиксированной доходностью и встроенного кредитного дериватива50. Они 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.
50
Satyajit Das. Structured notes & Hybrid securities. John Wiley & Sons. New York. 2001. p.581.
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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.
Именно посредством таких инструментов многие нерезиденты входили в российских рынок ГКО. Не желая тратить время на открытие “С” счетов, необходимых нерезидентам для торговли ГКО, они покупали Credit Linked Note, в которых оговаривался актив ссылки и событие, которым ознаменуется дефолт (как в дефолтном свопе). При этом все доходы и потери актива были деноминированы в долл. США.
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.
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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 – Repackaged Notes 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.
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
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инструментами.   Иными   словами,   при   переупаковке   меняются   только отдельные характеристики активов, а не их сущность.
Достоинствами переупаковки являются исключительная гибкость, необходимая для преодоления всех ограничений на участие того или иного инвестора в перераспределении кредитных рисков; возможность эмитировать бумаги, полностью отвечающие потребностям отдельно взятого участника. Кроме того переупаковка является менее сложным и капиталоёмким процессом, чем секьюритизация
2.3.   Обзор   и   оценка   опыта   использования   кредитных   деривативов коммерческими банками в зарубежных странах
Мировой рынок кредитных деривативов развивается невероятно 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.
Рисунок 1
	Резкий рост рынка кредитных деривативов (объем в млрд. долл. - без свопов по активам)
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Источник: Шюлер М. Кредитные дериваты – движущая сила кредитного рынка// Бизнес и банки. – М., 2004. - №19. – С 6.
По   данным   Британской   банковской   ассоциации,   мировой   рынок кредитных деривативов в начале 1998 г. составлял около 180 млрд. долл., в
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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 рынка кредитных деривативов за 5-летний период – с 1998 г. по 2003 г.51
Рисунок 2
Структура мирового рынка деривативов
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Источник: Милюкова Г.А. Кредитные деривативы как способ регулирования кредитного риска// Бизнес и банки. – М., 2004. - №12. – С.4.
Несмотря на значительный рост, рынок кредитных деривативов находится еще в зачаточном состоянии: на мировом рынке производных инструментов кредитные деривативы занимают только 1%, как это видно на рисунке 2.
Международной Ассоциацией свопов и деривативов было проведено исследование касательно видов обеспечения, лежащего в основе кредитных деривативов. Это исследование приняло форму опроса, в котором принимало участие 73 ведущих мировых финансовых института – члена ISDA52.
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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. С. 70.
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в числе таких институтов, например, HSBC, ING Bank, J.P. Morgan Chase, Bank of
America, Mizuho Corporate Bank, Barclays, Nomura Global Financial Products, Bayerische
Hypo-und Vereinsbank, Bear Stearns, Citigroup, Commerzbank, Societe Generale, Credit
Lyonnais, Credit Suisse First Boston, Daiwa Securities, Deutsche Bank, UBS, Dresdner Bank,
Goldman Sachs…
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Рисунок 3

Рисунок 4
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Источник: ISDA Margin Survey 2003 p.9, www.isda.org
Рисунок 4 дает наглядное представление о географическом распределении контрагентов участников опроса. Как и следовало ожидать, основная масса участников рынка кредитных деривативов располагается в США и Канаде – 54%. Второе почетное место занимает Европа – это 24%.
Рисунок 3 показывает нам распределение контрагентов в сделках с кредитными деривативами участников опроса по типу. Так, банки в 2003 г. занимали наиболее значительную долю – 26%, следом за ними – институциональные инвесторы (страховые компании, пенсионные фонды) – 22%, хеджевые фонды -19% и корпорации с 17%.
Рисунок 5
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Источник: ISDA Margin Survey 2003 p.10, www.isda.org
На рисунке 5 представлена та же информация в табличном виде с дополнительным разбиением контрагентов по их величине. При этом банки
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остаются крупнейшими участниками кредитных деривативов практически во всех группах, выделенным по критерию величины контрактов – их доля в общем объеме занимает от 20.7% (в секторе крупных контрактов) до 81.5%. Как отмечается в исследовании, доля банков в общем по сравнению с 2002 г. несколько уменьшилась (с 33% до 26%), хотя среди мелких по объему программ они укрепили свои позиции (с 70% до 82%).
Таким образом, подтверждается наше утверждение о том, что на сегодняшний день именно банки обладают главенствующей ролью на рынке кредитных деривативов. Это может быть объяснено тем, что кредитные деривативы были изобретены банками как ответ на все увеличивающиеся кредитные риски, содержащиеся в портфелях банков. Кроме того, необходимо признать, что в целом структурирование сделок для эффективного управления рисками является весьма и весьма дорогостоящим удовольствием. Поэтому издержки на их подготовку оправданы в том случае, когда речь идет о суммах сделок от 10 млн. долл. и выше. А в связи с тем, что банки в силу особенностей их бизнеса обладают и поддерживают специальную инфраструктуру (которая и позволяет им при прочих равных условиях экономить при работе с кредитными деривативами по сравнению с остальными участниками рынка), они могут себе позволить в значительных объемах заниматься деривативными сделками для небольших компаний. Собственно, работа с мелким бизнесом в таком ракурсе приобретает особое значение для банков, т.к. с помощью кредитных деривативов банки приобретают возможности прибегнуть к синтетической секьюритизации53, позволяющей успешно кредитовать малый бизнес и одновременно высвобождать   средства   для   кредитования   крупных   заемщиков.   Такое
53 Появление в мире института секьюритизации активов на финансовых рынках стало одной из важнейших инноваций XX века. Но классическая секьюритизация активов банков производится на основе обязательного режима True Sale – действительной продажи активов от инициатора сделки SPV (Special Purpose Vehicle, специально созданной компании). А это влечет за собой множество юридических, налоговых последствий. Ввиду очевидной сложности такого инструмента банками была разработана альтернативная модель синтетической секьюритизации, включающая использование кредитных деривативов в структуре сделки.
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сочетание    увеличивает    рентабельность    по,    казалось    бы,    обычной коммерческо-банковской деятельности.
На рисунке 5 можно также заметить, что крупнейшие по объему программы приходятся на институциональных инвесторов (23.9%) и хеджевые фонды (20.1%), а также на корпоративные программы (18.2%).
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Regulatory capital savings 3 2 2 2
Required by counterparty NA NA 4 3
Access to more complex or higher risk trades 2 4 3 4
Improved market liquidity A 5 5 5
Increased competitiveness 4 3 f f




Источник: ISDA Margin Survey 2003 p.11, www.isda.org
Рисунок 6 ранжирует факторы использования обеспечения в сделках с кредитными деривативами. Совсем неудивителен тот факт, что участники опроса (80%) своим главным мотивом называют снижение фактора кредитного риска. Другой не менее важной причиной (именно для банков) стала необходимость регулирования нормативных требований по собственному капиталу. Необходимость контрагента в сделке, возможность доступа к более сложным и высокорисковым операциям, улучшение ликвидности рынка, повысившаяся рыночная конкуренция также назывались в качестве мотивов выхода на рынок кредитных деривативов.
Систематизируем современные тенденции в деятельности банков на рынке кредитных деривативов (рынке кредитных деривативов):
Как неоднократно отмечалось выше, банки являются основными и наиболее крупными участниками рынка кредитных деривативов. Это неудивительно, так как согласуется с кредитной функцией банков в рыночной экономике. Рынок кредитных деривативов в значительной степени обслуживает потребности банков по управлению кредитным риском. Так, в 2000 г. доля банков среди покупателей кредитной защиты составила 64%, а среди продавцов – 54%, а безоговорочным лидером американского рынка
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кредитных деривативов являлся и продолжает оставаться банк J.P. Morgan, чьи операции охватывают около 48% всего рынка54.
Большинство сделок было направлено на снижение риска на одного заёмщика при выдаче крупных кредитов. Хотя, конечно, полный перечень целей проведения операций гораздо шире: инвестирование, хеджирование, структурирование продуктов, управление рискованностью вложений с целью выполнения регулирующих норм по достаточности капитала, оптимизация структуры портфеля активов, диверсификации вложений и др.
Кредитные деривативы перестают быть экзотическими инструментами, увеличилась их ликвидность и глубина рынка, более взвешенным стал подход региональных и средних банков к количественному анализу.
Важным фактором массового выхода коммерческих банков на данный рынок явилось повышение ликвидности данного рынка, что связано с появлением единой стандартизованной документации и унифицированного понятийного аппарата, а также созданием специальных структур, регулирующих споры между участниками рынка. Уже в конце 1997 г. Международная ассоциация дилеров по свопам (ISDA) выпускает первый набор стандартизованной документации, а именно: 19-страничную полную форму Подтверждения по сделкам с дефолтными свопами по долговым обязательствам одного указанного предприятия. А в июле 1999 г. ISDA представила Свод понятий по кредитным деривативам и обновленную, сокращенную (10-страничную) форму Подтверждения по сделкам с дефолтными свопами55. Многие специалисты соглашаются, что появление Свода единых понятий позволило участникам рынка решать многие проблемы, в частности, проблему “неподписанного подтверждения”; привело к упрощению процедуры междилерского неттинга, который раньше производился “вручную” на основе анализа качественных характеристик. Удельный вес контрактов, заключаемых по данным стандартам, составил
Кавкин А.В. Рынок кредитных деривативов. – М.: Экзамен, 2001. – С.69 www.isda.org
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около 84% и прогнозируется его рост до 90%56. Стандартизация контрактов снижает риски, повышает ликвидность рынка, упрощает процедуру регулирования.
О повышении ликвидности свидетельствует также рост средней суммы сделок, их среднегодового количества, а также рост сроков по заключаемым банками сделкам Наибольшей ликвидностью среди используемых банками инструментов рынка кредитных деривативов на текущем этапе отличаются дефолтные свопы: именно с этими инструментами заключается наибольшее количество сделок57. На текущий момент суммы сделок неуклонно растут. Так банк J.P Morgan и пул инвесторов заключили самую крупную за всю историю рынка сделку с кредитными деривативами: условная основная сумма дефолтного свопа составила 650 млн. долл., а покрываемый им риск по портфелю ценных бумаг, обеспеченных активами, эквивалентен сумме в 13 млрд. долл.
Исследование рынка кредитных деривативов, проведенное Британской ассоциацией банкиров, а также данные одного из наиболее активных операторов рынка Deutsche Bank свидетельствуют, что в структуре используемых банками инструментов по объемам заключаемых на рынке сделок лидируют кредитные дефолтные свопы, а их ближайшим конкурентом являются связанные кредитные ноты, которые условно можно считать балансовым аналогом дефолтных свопов.
Вместе с тем, можно проследить, что интересы операторов рынка постепенно смещаются от использования ставших уже классическими дефолтных свопов и свопов на совокупный доход к освоению относительно новых инструментов. Об этом свидетельствует уменьшение доли сделок с дефолтными свопами в общем объеме рынка - с 52% в 1997г. до 37% в
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2002г.58 в пользу переупакованных нот и других гибридных инструментов. Можно также полагать, что повысится интерес к биржевым продуктам: к индексным кредитным деривативам и инструментам, в основе которых заложен кредитный спрэд. Выход данных инструментов за пределы внебиржевого рынка и прохождение процедуры биржевого листинга способствуют повышению ликвидности и делают их более доступными для широкого круга инвесторов.
При рассмотрении структуры рисков, покрываемых кредитными деривативами, можно говорить лишь об общем направлении в связи с отсутствием соответствующих данных по банковскому сектору, и предположить, что интересы всех участников отражают банковскую тенденцию, поскольку банки формируют большую часть рынка. Так, более 50% всего рынка приходится на риски по долгам стран с развивающимися рынками59. Такое лидерство объясняется тем, что лежащие в основе данных производных инструментов облигации или иные долговые обязательства отличаются высоким уровнем ликвидности, риск по ним хорошо изучен и может быть надлежащим образом оценен. Последнее место корпоративных займов (около 15%)60 тоже объяснимо: они представляют собой специфический, обладающий высокой степенью индивидуализации продукт. К тому же крайне скудная информация, предоставляемая банками о корпоративных заемщиках, явно не способствует усилению интереса со стороны участников рынка к инструментам, построенным на основе корпоративных займов.
По этой же причине на них приходится практически половина всех сделок со свопами на совокупный доход, поскольку именно эти инструменты отличаются большей гибкостью при выработке взаимно приемлемых условий сделки.
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Однако с развитием рынка кредитных деривативов доля рисков по корпоративным активам в структуре рисков, страхуемых кредитными деривативами, постепенно увеличивается за счет уменьшения доли рисков по суверенным долгам. Так, уже на начало 1998 г. на риски по корпоративным активам приходилось 35% всех сделок, к концу 1999 г. их удельный вес составил 55%, а к 2002 г. – 57% сделок. Доля рисков по суверенным долгам, напротив, снижается: на начало 1998 г. она составляла 35%, в 1999 г. уменьшилась до 20%61.
Отмечается все большее участие органов, регулирующих деятельность банков на рынке кредитных деривативов. В документах Базельского комитета по банковскому надзору отмечается, что именно “кредитный риск вследствие слабого управления кредитным портфелем и низкого уровня менеджмента по-прежнему остается основной причиной банкротства коммерческих банков”62. Возникает вопрос: в какой степени можно считать сниженным кредитный риск по выданной ссуде в случае приобретения банком, например, дефолтного свопа. Ведь банк все-таки подвержен кредитному риску, например, в случае двойного дефолта заемщика по ссуде банка или корпорации, предоставившей кредитную защиту, т.е. продавца кредитного дефолтного свопа в данном случае. В этой связи Базельским комитетом были выработаны следующие критерии, которым должен отвечать приобретаемый кредитный дериватив. Содержащиеся в кредитном деривативе требования должны быть: прямыми – обращенными непосредственно к поставщику защиты от кредитного риска; явными – защита должна быть связана с конкретным риском, степень защиты четко определена и неизменяема; безотзывными – договор должен исключать любые возможности по отзыву данной гарантийной защиты от риска;  срочными  –  договор  должен  предусматривать  срок  исполнения
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обязательств и исключать возможность растянуть процесс исполнения обязательств во времени.
Другим важным аспектом для регулирования является пороговое значение величины рисков, которым может подвергаться банк. Оно устанавливается в процентном отношении от собственных средств (капитала) банка. Операции с кредитными деривативами изменяют кредитный риск банка, что должно быть учтено при расчете достаточности капитала банка для покрытия рисков. Выработка соответствующих правил очень важна для коммерческих банков с позиций мотивации выхода на рынок кредитных производных инструментов, а также для регулирующих органов с позиций создания адекватной системы контроля за рисками, вызванными этими операциями.
Приложение №2.5 наглядно отражает масштабы совместной работы Международной ассоциации дилеров по свопам и национальных регулирующих органов по унификации правил учета кредитных деривативов при расчете достаточности капитала.
Отдавая должное многофункциональности и гибкости кредитных деривативов, стоит отметить, что на текущем этапе развития рынка кредитных деривативов банки сталкиваются с рядом ограничений при их использовании. Особенно это касается европейского рынка. Выделим основные проблемы, с которыми сталкиваются банки, работая на данном рынке:
По-прежнему остается много недоработок в законодательном регулировании операций с кредитными деривативами и процесса управления кредитным риском63. В частности, банкам очень сложно использовать кредитные деривативы для выноса за баланс части капитала, подлежащего нормативному регулированию: даже продав кредитный риск по неблагополучным кредитам, банки часто не добиваются искомой цели. Во
63 Шюлер М. Кредитные дериваты – движущая сила кредитного рынка// Бизнес и банки. – М., 2004. - №19. – С. 7.
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многом сейчас ужесточается порядок учета операций с деривативами по Международным стандартам финансовой отчетности. Согласно новым версиям МСФО 32 и МСФО 3964 хозяйствующие субъекты, будь то банки или промышленные компании должны вести балансовый учет всех сделок с производными финансовыми инструментами, не относящихся к стратегиям хеджирования.
На некоторых рынках до момента заключения сделки участники могут по-разному трактовать ключевые понятия. Яркий пример – одна из самых серьезных юридических сложностей, с которой столкнулись многие участники рынка кредитных деривативов во время азиатского кризиса 1998 г. из-за отсутствия единого мнения относительно того, как должен быть определен момент дефолта, т.е. относительно ключевого понятия, определяющего наступление выплат. Сходная ситуация сложилась с понятием реструктуризации, хотя большая часть спорных моментов была устранена введением ISDA в 1999 г. Свода понятий.
Среди европейских стран только в Германии, Франции и Великобритании законодатели самостоятельно создали нормативную базу для операций с кредитными деривативами65. В результате многие европейские банки были вынуждены ждать, пока Международная Ассоциация Дилеров по Свопам (ISDA) не выпустит руководство по использованию и набор стандартизованной документации для всех кредитных деривативов. Данные документы были выпущены только в 2003 г.
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
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обилие форм документов по кредитным деривативам является причиной ухода с рынка ряда банков.
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. 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 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.
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
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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.
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
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функционировании рынка кредитных деривативов. Увеличение числа конечных пользователей за счет все большего вовлечения банков будет одним из ведущих факторов, способствующих дальнейшему количественному и качественному росту рынка кредитных деривативов, при условии своевременного внедрения соответствующей нормативной базы, усиления процессов документальной стандартизации и большей информационной открытости заёмщиков.
* * *
Подводя итоги второй главы, важно отметить следующее: Основная задача данной главы - показать конкретные возможности, предоставляемые различными финансовыми инструментами и обобщить зарубежный опыт использования наиболее популярных финансовых инноваций. Как уже было отмечено выше, область исследования была ограничена кредитными деривативами. Особое значение приобретают сегодня кредитные деривативы как приложение финансового инжиниринга, способствующее разделению кредитного риска без непосредственной передачи актива, лежащего в основании дериватива, с баланса продавца риска. Кредитные деривативы – это соглашение, которое позволяет одной стороне (покупатель защиты или инициатор) перенести риск на указанный актив, которым он располагает или не располагает на одного или нескольких контрагентов (продавцов защиты). В основе всех кредитных деривативов лежит так называемое “кредитное событие”. Именно оно выступает “спусковым крючком” для выплаты продавцом покупателю определенной суммы.
Рынок кредитных деривативов появился в конце 80-х – начале 90-х годов вследствие возросшей потребности инвестиционных и коммерческих банков в управлении кредитным риском. Первые кредитные деривативы – кредитные дефолтные свопы (Credit Default Swaps) - были разработаны
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аналитиками крупнейших банков. Значительный рост кредитных деривативов был обусловлен огромными возможностями, которые кредитные деривативы открывают для увеличения эффективности в первую очередь банковского капитала, расширения ассортимента банковских услуг и хеджирования кредитных рисков.
Влияние кризисных ситуаций на рынок кредитных деривативов не однозначен. Этот новый вид финансовых инструментов все больше используется международными инвесторами. Рост торговли кредитными деривативами, которые призваны переносить кредитный риск по банковским портфелям и долговым ценным бумагам, способствует переходу части кредитного риска от банков на другие финансовые институты. Но такое развитие может иметь как позитивный, так и негативный характер для стабильности мирового рынка капиталов.
По мнению ряда специалистов, кредитные деривативы способствуют преобразованию рынка капиталов, изменению механизма установления цен, методов купли-продажи, управления и структуры этого рынка, существенно повышают ликвидность и прозрачность кредитных операций. Другие же (Алан Гринспен, Уоррен Баффет) уверены, что деривативы – это зло, которое однажды “взорвавшись”, может полностью расстроить мировую финансовую систему. Международный банковский регулятор, Базельский комитет выдвинул новые достаточно жесткие требования для банков касательно их работы с кредитными деривативами. Возможно, такая политика в отношении кредитных деривативов является оптимальной, т.к. она позволит избежать системных кризисов и потрясений от чрезмерного увлечения этими инструментами.
Банки в своей деятельности должны учитывать обе точки зрения, т.к. кредитные деривативы действительно несут в себе катализатор системных рисков в случае общеэкономической кризисной ситуации. Но вместе с тем не стоит совсем отказываться от работы с ними. Нужно найти “золотую
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середину” между стандартными способами управления кредитным риском и использованием кредитных деривативов.
Существуют несколько классификаций кредитных деривативов по различным критериям - активу, лежащему в основе контракта; по типу используемого инструмента; функциональному назначению и др. Но основными инструментами являются свопы на совокупный доход (Total Return or Loan Swaps); продукты, основанные на кредитном спрэде; кредитные дефолтные продукты, а также их вариации.
В структуре используемых банками инструментов по объемам заключаемых на рынке сделок лидируют кредитные дефолтные свопы, а их ближайшим конкурентом являются связанные кредитные ноты, которые условно можно считать балансовым аналогом дефолтных свопов. Но в целом, кредитные деривативы перестают быть экзотическими инструментами, увеличилась их ликвидность и глубина рынка, более взвешенным стал подход банков к количественному анализу. Этому также способствует стандартизация контрактов ISDA, снижая риски, повышая ликвидность рынка и упрощая процедуру регулирования.
Основными проблемами, с которыми сталкиваются банки, работая на рынке кредитных деривативов являются недоработки в законодательном регулировании операций с кредитными деривативами и процесса управления кредитным риском, отсутствие достаточно серьезных исследований кредитоспособности местных заёмщиков. Кроме того, многие средние банки Европы не перестают сталкиваться с большими трудностями при продаже своих рисков в виде дефолтных свопов, обеспеченных кредитных облигаций и других кредитных инструментов.
Тем не менее рынок кредитных деривативов не стоит на месте. Он постоянно охватывает новые сферы своего применения, привлекает новых участников. Меняется его инфрастуктура, в том числе регулятивная за счет активной работы Международной Ассоциации свопов и деривативов, а также Базельского комитета. Потенциал роста мирового рынка очень высок.
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ГЛ А В А III. Развитие финансового инжиниринга в России
3.1.   Макроэкономические   факторы   финансовых   инноваций   в   форме кредитных деривативов
В первой главе были рассмотрены основные общемировые факторы возникновения и развития финансового инжиниринга как отрасли финансовой науки. Сейчас попытаемся выделить основные особенности российского фондового рынка, которые являются наиболее значимыми с точки зрения финансового инжиниринга.
Фундаментальные факторы, воздействующие на российский фондовый рынок во многом определяют необходимость применения механизмов и инструментов финансового инжиниринга. Говоря о российской специфике, современном состоянии финансового рынка перечислим основные диспропорции рынка ценных бумаг.
Во-первых, современный уровень развития финансовых рынков не соответствует масштабам экономики. Наш рынок настолько мал, что колебания на нем не могут оказать прямого воздействия на экономику. Однако они даже в таком виде имеют важное значение, выступая индикатором настроений инвесторов.
Кроме того, российский фондовый рынок отличается высокой волатильностью (в 1990-е гг. на российском рынке ценных бумаг было достигнуто одно из самых высоких в мире значений рыночного риска – значение коэффициента вариации достигало до 50-60%66). Узость внутреннего спроса, чрезмерная доля спекулятивных инвесторов, уход торговой активности по российским акциям на Запад формируют сильную зависимость отечественного рынка акций от рыночного риска других стран. А высокий рыночных риск уже дважды (октябрь 1997 и май 1998) приводил к тому, что он служил “спусковым механизмом” для начала кризисов на всех
66 Миркин Я.М. Рынок ценных бумаг: воздействие фундаментальных факторов, прогноз и политика развития. – М.: Альпина Паблишер, 2002.
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секторах финансового рынка. (Позже мы рассмотрим воздействие кризиса на рынок кредитных деривативов в основе, которых лежали ГКО).
Другими проблемами стали оптовая структура капитала, неурегулированность акционерных конфликтов. Кроме того, российский рынок отличается сравнительно небольшим количеством финансовых ресурсов, слабым развитием финансовых институтов.
Оценивая потребность в инвестициях реальным сектором экономики, являющуюся важным фактором развития фондового рынка, можно полагать, что, например, большинству крупных машиностроительных предприятий для обеспечения конкурентоспособности не хватает от 40 до 70% капитала, причем не только в виде оборотных средств, но также основных фондов и нематериальных активов. Устаревшие здания, оборудование и коммуникации требуют больших затрат на обновление. Для модернизации некоторых предприятий нужны миллиарды долларов. По оценкам специалистов, расчеты потребности экономики России в инвестициях на ближайшие 5-7 лет составят порядка 450 млрд. долл.67.
Обратившись к рисунку 7, мы видим, что происходил рост инвестиций в реальный сектор российской экономики. Согласно аналитическим расчетам, с 2002 г. именно инвестиции стали главным фактором, обеспечивающим экономический рост в России. В 2003 г., когда темпы инвестиций достигали в некоторые месяцы 20% в годовом выражении68, факт влиятельности инвестиций на экономический рост, к которому мы так стремимся, признали все аналитики. Но где же найти их источники?
Этими источниками могут стать инвестиции в ценные бумаги: важно развитие фондового рынка не для сиюминутных спекулятивных целей, а для выполнения им своего экономического предназначения – эффективного перераспределения финансовых ресурсов. Дело в том, что российский фондовый    рынок    как    раз    характеризуется    в    большей    степени
67
Там же.
68
www.expert.ru Галухина Я., Гурова Т., Рубченко М. Бремя высокой волатильности.
Эксперт, №17 2004.
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спекулятивными играми. Хотя нельзя не отметить, что за последние четыре года в мире появился серьезный интерес к России. Тем не менее, реализовать его через долгосрочные инвестиции в нашу страну пока затруднительно (слишком велики страновые риски, даже несмотря на экономический рост в 6% и другие оптимистически растущие показатели экономики).
Рисунок 7
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Определившись с потребностью в инвестициях для экономического
роста, можно перейти к новой проблеме. В России достаточно ограничен
внутренний спрос на ценные бумаги. В Приложении №3.1 представлена
информация об остатках на счетах в банках, стоимости чистых активов
ПИФов, резервах НПФ. Этот инвестиционный потенциал пока не достаточен
для покрытия потребностей в модернизации экономики.
По общему мнению, быстрый рост инвестиций 2003 г. определялся
прежде    всего    прямыми    и    портфельными    инвестициями    крупных
отечественных предпринимателей, которые сочли выгодным и возможным
реинвестировать   в   страну   и   текущие   прибыли,   и   ранее   вывезенные капиталы69.
69 Этот денежный поток снижал стоимость денег внутри страны и одновременно стимулировал иностранных инвесторов перейти на российские активы. Это аксиома для мировых финансов – иностранные инвесторы начинают верить в страну только тогда, когда в нее вкладывается свой инвестор.
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Что касается средств населения, то, если обратиться к рисунку 8, а также Приложению №3.2, мы увидим, что продолжение экономического роста и относительно невысокая инфляция способствовали увеличению реальных располагаемых денежных доходов населения. Но это рост, сопровождаемый значительными колебаниями.
Рисунок 8
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Как отмечается в обзоре Банка России, склонность населения к организованным сбережениям в январе-феврале 2004 г. была выше аналогичного показателя 2003 г. составила 16,2% (см. рисунок 9). Что касается именно ценных бумаг, то население готово вкладывать в них не более 2-3% активов (данные опросов)70.
70 Там же.
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Рисунок 9
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Другим источником финансовых ресурсов являются пенсионные средства. По оценке Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ)71 в результате пенсионной реформы приток на фондовый рынок в 2004 году не превысит $30 миллионов, но к 2008 году возрастет почти в десять раз. Согласно прогнозу комиссии, всего к 2008 году на фондовый рынок должно поступить до $27 миллиардов пенсионных денег.
Таким образом, если просуммировать все перечисленные выше источники инвестиций72, то налицо тот факт, что они смогут только “разогреть” рынок (его объемные показатели представлены в Приложении №3.1), лишь незначительно увеличить обороты ценных бумаг реального сектора.
Что касается гаммы финансовых инструментов, характерным является то, что до последнего времени на рынке отсутствовали целые классы ценных бумаг (коммерческие бумаги, ипотечные облигации, структурированные бумаги). Ограничено число ликвидных инструментов: в общем, это акции, облигации 15-20 известных и надежных эмитентов, что также является
71
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См Приложение №3.1: Инвестиционный потенциал на 31 декабря 2003 г. составил 368.9 млрд. руб. или порядка 13 млрд. долл. США. Тогда как капитализация рынка акций (РТС + Газпром) составила 6, 327 млрд. руб., а объем рынка государственных и корпоративных облигаций – 474 млрд. руб.
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показателем неразвитости фондового рынка. К сожалению, невелик потенциал срочных рынков. Слабое развитие рынков производных ценных бумаг, а это основные инструменты финансовых инноваций, в частности управления рисками, может привести к негативным последствиям.
Как отмечает Я.М. Миркин в своей работе, посвященной анализу фондового рынка России, “устойчивыми останутся такие черты рынка, как узость предложения ценных бумаг, небольшое число эмитентов на биржах, малые размеры свободной для обращения части акционерных капиталов, неурегулированность отношений собственности, препятствующая выходу бизнеса на фондовый рынок, отсутствие интереса крупных акционеров к эмиссиям и разводнению капиталов”73. Таков российский рынок.
Как следствие всего вышесказанного – слабое развитие отечественного рынка инновационных финансовых инструментов. Вместе с тем положительные тенденции экономического развития России (экономический рост, насыщение оборота денежной массой, поступательное развитие фондового рынка, корпоративной культуры) позволяют высказывать сдержанно оптимистические прогнозы относительно развития финансовых инноваций. Очевидно, в ближайшем будущем основными двигателями этого процесса будут выступать крупные корпоративные эмитенты – “голубые фишки” российского рынка - и фондовые биржи (производные инструменты активно внедряют СПФБ, ММВБ, а РТС предложило торговлю “корзиной” высоколиквидных акций отечественных эмитентов).
Благодаря благосклонной к нам конъюнктуре, в течение последних нескольких лет российский рынок демонстрирует устойчивый рост, входя в список самых доходных финансовых рынков в мире. Так, по итогам 2002 г. рост сводного индекса S&P/RUX, одного из основных фондовых индикаторов России, составил более 40%. А за 2003 г. – 60.62%74. При этом
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капитализация российских публичных компаний выросла за этот период с 82.5 млрд. долл. до приблизительно 200 млрд. долл.
Касательно рынка кредитных деривативов, то на сегодняшний день основным фактором их привлекательности в России является долговой характер модели фондового рынка, а также развитию новых форм ипотечного кредитования. Стабильное функционирование рынка корпоративных облигаций в долгосрочной перспективе требует формирования дополнительных механизмов защиты инвесторов. Эти механизмы выработаны и функционируют в развитых странах, однако в России они пока не получили должного распространения.
Но вернемся в недалекое прошлое. Развитие кредитных деривативов в 1990-е гг. 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 рынке кредитных деривативов. Около трети участников рынка систематически  торговали  кредитными  деривативами,  выписанными  на
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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.
Рассмотрим типичную схему указанной операции. Банк-нерезидент является крупным инвестором на рынке ГКО-ОФЗ. Страхуя кредитный риск по своим инвестициям в российские государственные бумаги, банк продает номинированные в долларах структурированные ноты со встроенным дефолтным свопом. Для страхования же валютного риска он заключает форвардные контракты с российским банком на курс рубля к доллару США. Наступление кредитного случая (дефолт правительства РФ либо реструктуризация долга) сокращает сумму основного долга, которую банк должен будет возвратить держателям нот.
По подобному принципу было построено большинство сделок с использованием кредитных деривативов, выписанных на российские долги. Российский финансовый кризис 1998 г. явился весьма тяжелым испытанием для иностранных инвесторов. Описанная выше схема изначально содержала изъян: заключение форвардных контрактов с российскими банками не позволяло полностью застраховать риски вложений иностранных инвесторов в рынок ГКО-ОФЗ. Это объясняется высокой корреляцией между риском
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дефолта по государственному долгу РФ и риском неплатежеспособности российской банковской системы. Отказ большинства российских банков исполнять форвардные обязательства или их исполнение по заниженному курсу привели к разрыву звеньев комплексной системы страхования кредитных рисков. В итоге иностранные инвесторы оказались с долларовой суммой, недостаточной для выплаты основного долга по эмитированным им нотам даже с учетом страхового покрытия по дефолтным свопам.
Другой возникшей проблемой явилось объявление 17 августа 1998 г. правительством РФ реструктуризации российского долга, что вызвало бурные дискуссии и споры среди участников рынка кредитных деривативов относительно оценки размеров выплат по кредитным деривативам и самой необходимости их совершения.
С одной стороны, объявленная реструктуризация по многим признакам отвечала указанному в условиях кредитных деривативов понятию кредитного случая. Это означало необходимость совершения продавцами кредитной защиты соответствующих условных платежей по контрактам, выписанным на российские долги.
С другой стороны, неясность и нечеткость понятийного аппарата дали основание для различных интерпретаций условий контрактов, что привело к весьма драматичным результатам. Многие банки и финансовые компании, выступавшие в роли продавцов кредитной защиты, начали оспаривать условия заключенных ранее сделок, некоторые из учреждений были вынуждены пойти на дополнительные затраты и привлечь независимую третью сторону для достижения объективного решения возникших проблем. К числу вопросов, вызвавших наиболее горячие прения, следует отнести: определение момента наступления кредитного случая, размера и даты осуществления платежей; механизм расчетов, адекватность применяемых ценовых моделей.
В последнее время активный рост заимствований на фондовом рынке со стороны корпоративных эмитентов, рост кредитных портфелей банков
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влечет за собой необходимость эффективного управления кредитными рисками, ведь не секрет, что облигационный бум 2003 г. был обязан не только росту заимствований со стороны «голубых фишек». Из-за благоприятной экономической конъюнктуры на российском фондовом рынке эмитентами облигаций все чаще оказываются компании, которым при иных обстоятельствах было бы сложно попасть в листинг уважающей себя биржи75. Их корпоративные займы в большинстве своем ничем не обеспечены и в принципе представляют собой аналог junk bonds76. Конечно, до массовых дефолтов по облигациям нам далеко, но не стоит забывать, недавние банкротства в США таких компаний, как Enron, WorldCom и других, могли бы совершенно истощить экономику США, если бы финансовые институты не смогли эффективно распределить потери от этих дефолтов с помощью краткосрочного левереджа, используя кредитные деривативы
Набор методов, технологий и инструментов финансового инжиниринга буквально неисчерпаем. Тем более, что мировая практика постоянно этот набор совершенствует и расширяет, активно использует разработки смежных областей, особенно в части информационных технологий.
Однако для конкретной российской компании важно выбрать тот набор приемов и методов финансового инжиниринга, который адекватен текущей стадии ее развития. Очевидно, эффект от применения того или иного финансового инструмента должен намного выше затрат на структурирование и организацию выпуска этого продукта. Тем не менее есть все основания полагать, что все дисбалансы будут со временем успешно решены. Российский бизнес, хотя и не без проблем, не стоит на месте, он развивается. Следовательно, растут и будут расти потребности в финансировании - как через российский, так и международный рынок капиталов. Кроме того, для
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Например, такие непрозрачные или малоизвестные компании как ЗАО «Новые
Черемушки», ООО «Русские автобусы финанс»… Главное, что оценивают инвесторы у
таких компаний – это генерируемые ими денежные потоки.
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высокодоходные, низкорейтинговые «мусорные облигации», которые были популярны
в США в 1980-х гг.
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российских предприятий все бóльшее значение получает процесс использования технологий финансового инжиниринга при управлении внутренними финансами - сфера корпоративных финансов.
Таким образом, можно надеяться, что со временем весь спектр финансового инжиниринга будет доступен не только крупнейшим российским компаниям, но также и «средним», и «малым». … Процесс экономического роста и расширения рынков станет динамичным и необратимым.
Финансовой рынок в России, к сожалению, долгое время был явно не приоритетным для Правительства сектором экономики. Действительно, когда реальный сектор едва подавал признаки жизни, вряд ли кто-то сильно задумывался о том, как вдохнуть жизнь в развитие рынка ценных бумаг. Если же и рассматривались вопросы финансовой системы, то речь шла обычно, прежде всего, о банковском секторе, а не о рынке ценных бумаг. Поэтому реформы законодательства в финансовом секторе шли довольно медленно, и многие вещи, о которых много и часто говорили участники рынка, до уха властей не доходили. Отметим, что развитие рынка кредитных деривативов является одной из важных задач Стратегии развития банковского сектора Российской Федерации, определяющей задачи развития банковского сектора и меры государственной политики по их решению на среднесрочную перспективу (5 лет)77. При разработке данной стратегии Правительство РФ и Банк России исходили из того, что “в интересах поступательного движения экономики уровень развития и функциональная роль банковского сектора должны быть существенно повышены... Развитие новых видов банковских услуг, связанных с проведением кредитных операций, во многом зависит от договорных механизмов распределения рисков”.
77 www.cbr.ru. Основными целями дальнейшего развития банковского сектора признаны укрепление его устойчивости, повышение качества осуществления функций по аккумулированию денежных средств и их трансформации в кредиты и инвестиции, укрепление доверия вкладчиков и других кредиторов банков, усиление защиты их интересов, предотвращение использования кредитных организаций в недобросовестной коммерческой практике.
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Таким образом, в последнее время ситуация довольно неожиданно изменилась, и правительство России обратило свой взор на фондовый рынок. Итак, перейдем теперь к рассмотрению проблем правового регулирования финансовых рынков.
3.2. Юридические аспекты финансового инжиниринга в России
Не секрет, что решения финансового инжиниринга часто сталкиваются с проблемами неопределенности законодательного регулирования во многих странах. Россия не является исключением. Кроме того, иногда сам поиск законодательных лазеек является одной из задач финансового инженера.
Развитие отечественного правового регулирования фондового рынка во многом схоже с теми же процессами, происходившими лет 20-30 назад на Западе. Значительно отставая от мировых рынков, российский фондовый рынок находится в процессе постоянного заимствования финансовых инструментов, уже широко известных за рубежом. Поэтому в России, пожалуй, самой актуальной проблемой, стоящей перед финансовыми инженерами, является неразвитость и внутреннее противоречие регулятивной базы финансового сектора экономики.
Российский законодатель не всегда успевает за развитием рынка. Пожалуй, наиболее сложной из проблем, с которыми он при этом сталкивается, является относительно слабая проработка вопросов теории производных финансовых инструментов, которые, являясь важным элементом рыночной экономики, к сожалению, еще не получили своего достойного развития в России. Правда, в последнее время достаточно широко обсуждается вопрос о том, каким же должно быть законодательство о производных финансовых инструментах (деривативах, срочных сделках).
Как отмечают специалисты (в том числе Фельдман А.Б.78, Тарачев В.А.79, Азимова Л. и Селивановский А.80, Смирнова Л.81), существующая в
78 Фельдман А.Б. Производные финансовые и товарные инструменты: Учебник. – М.: Финансы и статистика, 2003.
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настоящий момент в РФ нормативная правовая база по срочному рынку (рынку производных финансовых инструментов) представлена рядом законодательных и нормативных правовых актов, содержащих устаревшие и противоречивые друг другу определения и подходы к государственному регулированию данного рынка. И это действительно так.
До настоящего времени его структуризация и сегментация продолжаются. Тот же процесс имеет место в области финансового законодательства, в том числе при дефиниции и классификации новых финансовых инструментов и институтов.
Наметилась тенденция к смешению понятий «дериватив», «срочная сделка», «производный финансовый инструмент», «производная ценная бумага» и т.д.82 Ситуацию усложняет попытка формального смешения срочных сделок (фьючерсных, форвардных, опционных контрактов), операции с которыми служат прежде всего целям страхования рыночных ценовых рисков, и кредитных деривативов, используемых для управления кредитными рисками.
Представляется, что попытка подобных широких правовых обобщений83 является малоперспективной, поскольку за формальным подобием экономических признаков и терминологии в данном случае скрываются существенно различающиеся правоотношения. Включение в законодательство подобных дефиниций («производной ценной бумаги», «производного финансового инструмента») ничего не добавляет к действующему регулированию, поскольку правоотношения, возникающие в
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Открытое письмо заместителя председателя Комитета ГД по кредитным организациям и
финансовым рынкам В.Тарачева.
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Азимова Л., Селивановский А. Вопросы формирования законодательства о
производных финансовых инструментах// Рынок ценных бумаг. – М., 2003. - №19.
81
Смирнова Л. Перспективы законодательства рынка производных финансовых
инструментов// Рынок ценных бумаг. – М., 2004. - №7.
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Более подробно о соотношении указанных понятий – см. Концепцию законодательного
регулирования срочного рынка, подготовленную рабочей группой Комитета ГД по
кредитным организациям и финансовым рынкам в октябре 2002 года
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например, в рамках общего закона о производных финансовых инструментах
80
процессе выдачи (выпуска) и обращения перечисленных инструментов, уже регулируются (будут регулироваться) отдельными законами.
В свою очередь, стремление объединить в классе деривативов все возможные производные инструменты, включая фючерсные и опционные товарные контракты, кредитные и процентные деривативы и пр., свело бы в единую правовую категорию объекты, не имеющие общего содержания.
Рассмотрим таблицу, составленную по действующим регулятивным
нормам производных финансовых инструментов:
Таблица 1
Закон/ нормативный акт, регулирующий ПФИ

Содержание закона/ нормативного акта
· закон РФ № 2383-I от 20 февраля 1992 г. “О товарных биржах и биржевой торговле”
· постановление Правительства от 9.10.1995 г. №981, утвердившее Положение о лицензировании деятельности биржевых посредников и биржевых брокеров, совершающих товарные фьючерсные и опционные сделки в биржевой торговле
· Постановление ФКЦБ от 26 декабря 2003 г. N 03-54/пс “Об утверждении Положения о деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг”
· Инструкция Банка России № 41 от 22.05.1996г. “Об установлении лимитов открытой валютной позиции и контроле за их соблюдением уполномоченными банками РФ”,
· Положение № 55 от 21 марта 1997 г. о порядке ведения бухгалтерского учета сделок купли/продажи иностранной валюты, драгоценных металлов и ценных бумаг в кредитных организациях.
Положение № 9 от 27 апреля 2001 г. о
требованиях к операциям, связанным с
совершением срочных сделок на рынке ценных
бумаг, утвержденное постановлением ФКЦБ
России
гл. 25 Налогового кодекса РФ
Федеральный закон “О рынке ценных бумаг”, новая редакция ст. 13
(Несмотря на то, что федеральный закон “О рынке ценных бумаг” не содержит терминов

вопросы, связанные с деятельностью товарных бирж и порядком совершения срочных сделок на биржах - форвардов, фьючерсов и опционов; в отношении срочных сделок – используется понятие “стандартный контракт”.
Для кредитных организаций: определение и особенности совершения расчетных форвардных контрактов –
порядок ведения бухгалтерского учета срочных сделок -
Определения и порядок совершения срочных сделок, базовым активом которых являются ценные бумаги и фондовые индексы
Определение финансовых инструментов срочных сделок (сделок с отсрочкой исполнения) как "соглашения участников срочных сделок, определяющие их права и обязанности в отношении базисного актива, в том числе фьючерсные, опционные, форвардные контракты” (п. 1 ст. 301 НК РФ); Порядок исполнения прав и обязанностей по таким сделкам, а также порядок налогообложения таких операций “фондовая биржа, оказывающая услуги, непосредственно способствующие совершению сделок, исполнение обязательств по которым зависит от изменения цен на ценные бумаги или от изменения значений индексов, рассчитываемых на основании
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“срочные сделки” или “производные финансовые инструменты”, однако данный закон фактически определяет содержание данных сделок).

совокупности цен на ценные бумаги (фондовых индексов), в том числе сделок, предусматривающих исключительно обязанность сторон уплачивать (уплатить) денежные суммы в зависимости от изменения цен на ценные бумаги или от изменения значений фондовых индексов, обязана также утвердить соответствующие требованиям нормативных правовых актов федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг спецификации таких сделок. Фондовая биржа обязана регистрировать в федеральном органе исполнительной власти по рынку ценных бумаг документы, указанные в настоящем пункте, а также изменения и дополнения в них”.
В основном законе, регулирующем функционирование рынка ценных бумаг – Законе РФ «О рынке ценных бумаг»84 - понятие деривативов не определено. Все сделки с деривативами регулируются нормативными актами и письмами органов, непосредственно контролирующих деятельность на рынке ценных бумаг (Центральный Банк и ФКЦБ), и правилами торговли, устанавливаемыми каждой торговой площадкой (ММВБ, Биржа «Санкт-Петербург»), либо не подлежат регулированию и расцениваются как сделки типа «пари». Можно сделать вывод о том, что действующее законодательство указанные сделки не регулирует и не содержит указаний о предоставлении им судебной защиты (ст. 1062 ГК РФ).
Создавшийся вакуум регулирования в целом препятствует становлению и развитию рынков как традиционных (фьючерсы, опционы, форварды), так и более сложных инструментов, в том числе и кредитных деривативов. Подавляющее большинство сделок на глобальном рынке кредитных деривативов оформляется в виде свопов или опционных контрактов, т.е. в виде инструментов, характерных для развитого рынка деривативов. Сделки своп известны на российском рынке явно недостаточно. Какая-либо законодательная регламентация данных сделок, легальное определение, их юридический анализ в российской практике полностью отсутствуют. Принимая также в расчет слабость механизма рыночного
«О рынке ценных бумаг». Федеральный закон от 22 апреля 1996 г. №39-ФЗ.
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саморегулирования и высокий уровень взаимного недоверия участников российского финансового рынка, следует вывод о необходимости выработки соответствующей терминологии и основ нормативного регулирования подобного рода сделок.
К недостаткам в нормативном регулировании следует добавить отсутствие четкого механизма учета основных производных финансовых инструментов в российской бухгалтерской системе. Последнее обстоятельство приводит к множественным вариантам учета данных инструментов, которые в большинстве своем спорны и вызывают нарекания и критику со стороны регулирующих органов. Зачастую окончательный вариант таков, что приобретенные в целях хеджирования или разгрузки баланса деривативы не выполняют в полной мере присущих им страховых функций. Эта проблема приобретает особо острый и актуальный характер применительно к кредитным деривативам, функциональное предназначение которых заключается в выведении нежелательных кредитов и иных долговых обязательств с баланса инвестора на его забалансовые счета.
С точки зрения банковского регулирования банк, желающий взять на себя риск заемщика, должен отразить «новый» риск при расчете банковских нормативов85, в то время как банк, передающий риск, не достигнет своей цели, так как по действующему порядку расчета нормативов не сможет заменить риск заемщика риском контрагента по свопу.
В качестве вывода к состоянию правового регулирования финансовых рынков и, в частности, к представленной таблице можно отметить, что действующее законодательство РФ и нормативные правовые акты в части регулирования рынка производных финансовых инструментов не отвечают требованиям времени и уровню развития срочного рынка. Выделим основные недостатки регулирования данного рынка:
85 «О порядке регулирования деятельности банков». Инструкция ЦБ РФ №1 от 1 октября 1997 г.
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1)
отсутствие в законодательстве РФ четких и непротиворечивых
определений срочных сделок и их видов86;
2) отсутствие судебной защиты в отношении расчетных производных финансовых инструментов (срочных сделок), которые трактуются судебными органами как сделки пари;
3) отсутствие единых стандартов осуществления профессиональной деятельности на рынке производных финансовых инструментов (срочном рынке);
4) отсутствие правовых механизмов, необходимых для возникновения, изменения и прекращения производных финансовых инструментов (в том числе неттинга), а также эффективной системы обеспечения обязательств;
5)
нерешенность вопроса определения компетенции органов
государственного регулирования данного рынка и, как следствие, разделение
регулирования рынка по базовому активу. Но сегодня благодаря проводимой
правительственной реформе, организации надзорного органа, ФСФР и т.д.
проблема метарегулятора рынка может быть разрешена.
В целях решения указанных проблем и создания правовых условий для развития срочного рынка в России в 2003 г. в Государственную думу был внесен целый ряд законопроектов, направленных на регулирование рынка производных финансовых инструментов. Это -
1. Законопроекты “О внесении дополнений в ст. 1062 Гражданского кодекса Российской Федерации” и “О внесении изменений и дополнений в федеральный закон “О банках и банковской деятельности”. Данные законопроекты внесены депутатами Государственной думы В. А. Тарачевым, Н. Ю. Брусникиным, Ю. Г. Медведевым, Н. П. Залепухиным, В. И. Галушкиным, В. А. Шитуевым.
2. Законопроекты “О внесении изменений и дополнений в Гражданский кодекс    Российской    Федерации”    и    “О    производных    финансовых
86 в различных правовых нормах употребляются разные выражения – стандартные контракты, срочные сделки, финансовые инструменты срочных сделок)
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инструментах” представлены депутатами Госдумы А. Г. Аксаковым, И. А. Анненским, И. Ю. Артемьевым, Н. Ю. Брусникиным, С.В. Генераловым, В. М. Зубовым, А. Д. Жуковым, П. А. Медведевым, А. В. Митрофановым, А. Ю. Михайловым, В. С. Плескачевским, Г. А. Томчиным при активном участии специалистов PriceWaterhouseCoopers.
3. Законопроект “О производных финансовых инструментах” внесен депутатами Госдумы А. И. Артемьевым, П. Т. Бурдуковым, Х. А. Барлыбаевым, Е. П. Ищенко, А. В. Новиковым, Н. В. Арефьевым.
В связи с тем, что проблема формирования правовой базы для рынка производных финансовых инструментов достаточно сложная, все указанные законопроекты различны по своей идеологии, они по-разному трактуют принципиальные подходы к определению таких инструментов. Сегодня, когда растут объемы биржевой торговли в России, растет рынок производных финансовых инструментов, в периодике не утихают споры о том, какой законопроект является наиболее оптимальным для современного рынка.
Особенно остро ведутся дискуссии по поводу первой и второй групп законопроектов. Разработчики законопроектов второй группы предлагают подход к ПФИ как к новому виду договора, не предусмотренному российским законодательством. Как отмечает, Смирнова Л., такая трактовка ПФИ и связанное с этим определение ПФИ пока не находят понимания ни в среде юристов, ни в брокерском сообществе87, и кроме того, вызывают серьезные разногласия88. В своем Открытом письме заместитель председателя Комитета Государственной Думы по кредитным организациям и финансовым рынкам Владимир Тарачев высказывает свое негодование.
Другой серьезный аспект данного проекта – установление законодательными актами возможности удостоверения прав сторон по ПФИ
87
Смирнова   Л.   Перспективы   законодательства   рынка   производных   финансовых
инструментов// Рынок ценных бумаг. – М., 2004. - №7. С. 25.
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В своем Открытом письме заместитель председателя Комитета Государственной Думы
по кредитным организациям и финансовым рынкам
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ценной бумагой. То есть базовые понятия проекта и их определения нуждаются в серьезной проработке и экспертизе. Проект содержит еще ряд спорных моментов. Так, будущий закон не будет распространяться на целый класс внебиржевых товарных опционов и форвардных контрактов. Абсолютно неоправданно введение новой классификации для участников рынка на «квалифицированных» и «неквалифицированных».
В целом, все существующие концепции вызывают беспокойство в связи с невозможностью согласовать единый подход к терминологии столь необходимого России рынка производных финансовых инструментов.
Представляется правильным расставить следующие приоритеты. Прежде всего внести изменение в ГК РФ, обеспечивающее судебную защиту форвардных расчетных контрактов (первая концепция), не углубляясь в вопросы природы сделки и определения данных инструментов, тем более, что текст этого проекта конкретно не затрагивает этих позиций.
Параллельно с этим необходимо продолжить работу над совершенствованием законопроекта «О производных финансовых инструментах» (вторая концепция). Этот проект, несмотря на все его недостатки, наиболее перспективный, включает в себя практически все аспекты рынка производных финансовых инструментов. Зарубежный опыт подсказывает, что рынок деривативов более емкий, чем рынок реального товара, является важным инструментом, способствующим установлению «справедливой цены», а также позволяет хеджировать изменение цены реального товара. Этим рынок производных финансовых инструментов способствует расширению всех финансовых и товарных рынков, а также участвует в развитии финансового инжиниринга.
«Исключительно важно при внедрении новой финансовой технологии не торопиться вступать на рынок до того, как будет создана адекватная финансовая и правовая база»89 – отмечает Вики Тиллман, исполнительный
89 Секьюритизация задолженностей как способ привлечения новых инвестиций// Рынок ценных бумаг. – М., 2003. - №9. – С. 16.
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вице-президент Standard & Poor’s. Для России рынок кредитных деривативов – новый рынок, поэтому инвесторы, эмитенты и Правительство только учатся тому, как рассматривать кредитные риски, как управлять ими. Для целей передачи рисков (но не активов) обычно используются такие финансовые инструменты, как кредитные дефолтные свопы (credit default swap), кредитные связанные ноты (credit-linked notes) или их комбинации, рассмотренные выше. Представляется, необходимым обеспечить хорошую правовую и финансовую защиту для потенциальных инвесторов.
Для выпуска инструментов с низким кредитным риском в России не хватает проработки некоторых вопросов в нормативно-правовой базе. Прежде всего для реализации синтетических сделок необходима законодательно оформленная система функционирования специальной проектной компании (SPV – Special Purpose Vehicle). Она должна позволять создавать SPV, передавать в SPV права на активы, на которые бы не распространялись права кредиторов в случае банкротства эмитента, и обеспечивать достаточный контроль над SPV со стороны наблюдательных органов SPV. Необходимо отметить, что внедрения понятия специальной проектной компании в законодательство в условиях низкого уровня корпоративного управления может привести к нежелательным последствиям, связанным, с одной стороны, с нарушением прав других кредиторов и, с другой стороны, с возможным использованием SPV для целей налоговой оптимизации.
На данный момент заключение договора о передаче прав на будущие поступления от активов не может гарантировать сами будущие поступления в случае несостоятельности инициатора. Кроме того, вторая немаловажная проблема при выпуске кредитных деривативов заключается в отсутствии прописанной системы приоритетности траншей. В настоящее время в Гражданском Кодексе РФ, Законе «О несостоятельности (банкротстве)», Законе «О рынке ценных бумаг» присутствует прямой запрет на выпуск ценных  бумаг  с  фиксированной  доходностью  с  разным  приоритетом.
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Наконец, еще одна проблема структурированных финансов в России связана с тем, что выделение активов за баланс и передача имущества и прав требований SPV могут быть сопряжены со значительными налоговыми затратами.
В настоящее время Комитетом по кредитным организациям и финансовым рынкам начата организация разработки ФЗ «О кредитных нотах». Законопроект прошел первое чтение и отправлен на доработку. Появление в России института кредитных нот потребует внесения некоторых поправок в действующее законодательство, в частности в Гражданский Кодекс.
Выдержка из законопроекта, посвященному кредитным нотам90
"Кредитная нота - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее владельца на получение от эмитента кредитной ноты в предусмотренный в ней срок ее номинальной стоимости и фиксированного в ней процента от номинальной стоимости, в случае если не наступило ни одно из кредитных событий, предусмотренных в решении о выпуске кредитных нот. При наступлении предусмотренного в решении о выпуске кредитного события эмитент несет обязательства по кредитным нотам в размере и порядке, определенным в соответствии с решением о выпуске кредитных нот.
Кредитным событием признается обстоятельство, определяющее способность третьего лица отвечать по своим обязательствам, и относительно которого на момент выпуска кредитных нот не известно, наступит оно или не наступит.
Кредитными событиями могут являться:
несостоятельность третьего лица, начало одной из процедур банкротства в отношении третьего лица или принятие мер по восстановлению платежеспособности третьего лица;
неисполнение обязательств третьим лицом, в том числе по ценным бумагам, кредитным договорам или договорам займа;
снижение стоимости долговых обязательств и ценных бумаг, выданных третьим лицом;
иные обстоятельства, касающиеся финансового положения эмитента или третьего лица.". "Особенности эмиссии и обращения кредитных нот
При эмиссии кредитных нот перечень и характеристики кредитных событий должны содержаться в решении о выпуске кредитных нот и, если в соответствии с настоящим Федеральным законом государственная регистрация выпуска кредитных нот сопровождается регистрацией проспекта кредитных нот, в проспекте кредитных нот.
Решение о выпуске кредитных нот и проспект должны содержать порядок определения размера обязательств эмитента по выплате основной суммы долга и процента при наступлении каждого из предусмотренных кредитных событий.
В решении о выпуске кредитных нот должно быть указано лицо, которому эмитент обязан своевременно сообщить о наступлении предусмотренного кредитного события. Данное лицо имеет право проверить факт наступления соответствующих обстоятельств и в случае несогласия обязано сообщить об этом эмитенту.
90 Проект федерального закона N 385126-3 «О внесении дополнений в федеральный закон "О рынке ценных бумаг»
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Решения о выпуске кредитных нот разных выпусков могут предусматривать одни и те же кредитные события. В этом случае в решениях о выпуске кредитных нот эмитент обязан установить очередность удовлетворения требований владельцев кредитных нот для каждого из выпусков кредитных нот.
Каждый владелец кредитных нот одного выпуска имеет равные со всеми другими владельцами кредитных нот этого же выпуска права вне зависимости от характера и частоты наступления кредитных событий.".
В первую очередь необходимо будет обеспечить непротиворечивую нормативно-правовую базу, используя которую эмитент-покупатель защиты был бы вправе отказаться от исполнения обязательства при наступлении кредитного события. При этом необходимо учитывать, что ст. 190 ГК РФ в действующей редакции ограничивает указанием на момент времени стороны в определении срока, либо событие, которое неизбежно должно наступить. Если же подойдем к кредитным нотам как к самостоятельному виду ценных бумаг, то актуальным станет вопрос внесения поправок в ст. 190 ГК РФ, позволяющих устанавливать срок указанием на событие, которое вероятно наступит, либо как альтернативный вариант прямо предусмотреть возможность исполнения обязательства по ноте под отлагательным условием в ст. 147 ГК РФ.
Кроме того, в последнее время Правительство РФ уделяет все больше внимания по отношению к финансовым рынкам. Сейчас оно разрабатывает меры по их развитию. Ниже следуют некоторые предлагаемые Минэкономики меры по развитию финансового рынка91:
-
принятие совместной концепции правительства и ЦБ по развитию
финансового рынка с целью выработки единообразного подхода между
различными ведомствами и Банком России к регулированию и развитию
финансового рынка РФ.
-
преобразование базовых «рамочных» законов, касающихся
финансового рынка, в законы прямого действия, с одновременной
унификацией терминологии финансового рынка. Часть норм ведомственных
актов должна войти в федеральные законы (например, законодательное
11.11.2003 - Рейтер
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определение документов, необходимых для регистрации выпуска ценных бумаг). Нормы, требующие оперативной корректировки, должны быть переданы на регулятивный уровень правительства РФ (например, нормативы достаточности собственных средств страховых компаний, положение о лицензировании профессиональных участников рынка ценных бумаг).
- переработка законодательства с целью возврата к соблюдению принципа построения права в РФ: «все, что не запрещено в законе – разрешено» в противовес сложившейся практике регулирования: «разрешено только то, что прописано в законодательстве».
Насколько эффективными окажутся эти меры покажет время. В любом случае надо работать над построением правового инфраструктуры фондового рынка, т.к. ее неопределенность, противоречивость, равно как отсутствие только тормозят развитие рынка. В заключение отметим, что законодательный массив, с таким трудом разрабатываемый в отношении ипотечного кредитования и создания вторичного рынка ипотечных кредитов, имеет все шансы послужить не только развитию соответствующих рынков, но и стать катализатором становления вторичного рынка иных активов.
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3.3. Перспективы применения и основные проблемы использования некоторых разработок финансового инжиниринга (кредитных деривативов) инвестиционными банками в России
Российские банки являются первыми участниками российского рынка кредитных деривативов, активно торговавшими российскими еврооблигациями на мировых финансовых рынках. Именно они стали в 1997-1998 гг. вводить в российскую практику наиболее ликвидные и простые для
понимания инструменты рынка кредитных деривативов – дефолтные свопы92.
Приобретая дефолтные свопы по еврооблигациям РФ, российские банки тем самым страховали свои позиции на наличном рынке. Логика их действий была весьма проста: если Правительство не сможет расплатиться по еврозаймам, то банки компенсируют свои потери, получив соответствующие выплаты по свопам. В противном случае перед ними открывается весьма привлекательный шанс хорошо заработать: если дефолт не объявляется и состояние России как заемщика улучшится, цены не еврооблигации существенно вырастут.
Ключевой характеристикой деятельности банков на тот период было обязательное наличие иностранного банка или компании в качестве контрагента при заключении сделки. Объемы операций с участием российских банков существенно уступали средним показателям по всему рынку, а сделки между российским участниками практически не заключались. Такое положение было обусловлено отсутствием какого-либо регулирования данных операций в российском законодательстве, а также особенностями отечественной системы бухгалтерского учета. К сожалению, отсутствует и какая-либо статистическая информация по операциям российских банков с кредитными деривативами, что существенно затрудняет анализ их деятельности на этом рынке.
92 Михайлов Д.М. Современные долговые и производные финансовые инструменты мирового рынка ссудных капиталов. – М.: ФА, 1998. С.74.
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Финансовый кризис, поразивший Россию во второй половине 1998 г., вернул национальный рынок производных финансовых инструментов на стадию первоначального развития: ведущие срочные площадки либо обанкротились, либо вышли из кризисного состояния с минимальным показателями биржевой активности93 (см. Приложение №3.4, в котором представлена информация о торгах производными финансовыми инструментами FORTS), деятельность на внебиржевом рынке была парализована. Кризис доверия иностранных инвесторов к российским контрагентам вынудил заморозить или свернуть многие проекты по развитию инфраструктуры и расширению круга инструментов российского рынка деривативов. Данное положение начало меняться с улучшением мировой экономической конъюнктуры для России в начале 2000 г.
Что касается современной ситуации, можно с уверенностью сказать, что российский финансовый рынок медленно, но верно переходит на новый этап своего развития, когда значительное распространение получают механизмы и инструменты финансового инжиниринга. Тем не менее, фондовый рынок еще не избавился от множества проблем и диспропорций ему присущих. Выделим те проблемы, которые возникают при осуществлении российскими банками деятельности на рынке кредитных деривативов.
1. Крайняя неэффективность законодательного регулирования, в т.ч. операций с производными финансовыми инструментами в России, и, как следствие, низкий уровень развития этого рынка в целом (этот вопрос более подробно был рассмотрен выше);
93 На сегодняшний день наиболее значительным стал рынок производных финансовых инструментов на РТС – FORTS.
FORTS - это единый срочный рынок двух бирж, функционирующий с 19 сентября 2001 г, и созданный на основе торгово-расчетной технологии и программного обеспечения, успешно применявшихся Фондовой биржей «Санкт-Петербург» на протяжении 8 лет. Функции организатора торгов и клирингового центра на интегрированном рынке возложены на РТС. На сегодняшний день в FORTS аккредитовано 86 организаций из Москвы, Санкт-Петербурга, Новосибирска, Екатеринбурга, Омска, Самары, Ростова-на-Дону, Казани и Абакана. Участники FORTS проводят операции по 8 фьючерсным контрактам и 3 опционам.
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2.
Настороженное отношение иностранных инвесторов к российским
заёмщикам, включая правительство РФ, что находит отражение в высоком
страновом риске и, соответственно, высоком уровне премий по кредитным
деривативам;
3.
Отсутствие минимально возможного набора информации о
российских корпоративных заёмщиках, необходимой для адекватной оценки
страхуемого кредитного риска.
Важнейшим условием развития рынка кредитных деривативов является информационная открытость компаний-заёмщиков, необходимая для адекватной оценки инвесторами приобретаемого или продаваемого кредитного риска. К большому сожалению, приходится констатировать, что в этом отношении участники российского финансового рынка не достигли ощутимого прогресса. Информация о конкретных параметрах выданного кредита не всегда доступна всем категориям инвесторов и часто не обладает должной объективностью.
4.
Отсутствие соответствующей рыночной инфраструктуры.
Дополнительным условием эффективного функционирования рынка
кредитных деривативов выступает наличие соответствующей рыночной инфраструктуры, которая в России на данный момент не слишком развита. Это выражается в отсутствии не только законодательного регулирования операций с кредитными деривативами, но и специализированных организаций94, развивающих новые подходы к оценке кредитного риска, отдельных функциональных подразделений, сосредоточенных на деятельности именно этого сегмента рынка деривативов.
Возможными путями их решения могут стать следующие мероприятия.
94 Следует отметить, что в последнее время широкое применение получает рейтинговая оценка ценных бумаг. Ведущие российские рейтинговые агентства (Интерфакс, Эксперт-РА), Банк «Зенит», мировой лидер Standard & Poors приступили к оценке кредитных рисков российских эмитентов долговых обязательств.
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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 авторы95, 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.
Ключевым направлением при формировании соответствующей инфраструктуры должно стать создание информационной системы о заёмщиках, или бюро кредитных историй96.
Необходимым условием также является широкое распространение информации о кредитных деривативах, проведение семинаров и совещаний, конференций, регулярные публикации в периодических изданиях. В России имеется достаточное количество высокопрофессиональных специалистов, способных воспринять поступающую информацию и развить идеи рынка кредитных деривативов. Интерес, проявляемый к данным инструментам со стороны российских банков вполне очевиден. Радует тот факт, что кредитным деривативам посвящает семинары PriceWaterhouseCoopers, одна из ведущих международных аудиторских фирм; больше внимания стало
95
Богданов А., Суханов М. О секьюритизации активов банками. // Банковские технологии.
– М.: 2002. - №10. – С. 44.
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Разговоры о необходимости и важности кредитных бюро ведутся уже порядка 10 лет.
Но сдвигов в этом вопросе, к сожалению, не намечается.
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уделять Правительство, в том числе в связи с бурным ростом корпоративных
заимствований, развитием ипотечного кредитования.
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
определённой степени рынок кредитных деривативов – воплощение этой же
идеи на более высоком уровне экономических отношений97. 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)98.
Если со временем эти задачи будут решены, то кредитные деривативы займут подобающее место в общей системе долговых отношений, а их динамика будет восприниматься участниками рынка как нормальное и в определенной степени прогнозируемое явление. Если нет, то рынок будет периодически лихорадить от неожиданных дефолтов и цепных реакций на них. Многие компании невысокого кредитного качества не смогут начать выстраивать свою публичную кредитную историю, и многие инвесторы останутся без привлекательных вариантов вложений.
Рассмотренные выше проблемы обусловили современный характер операций с кредитными деривативами на российские долги и крайне медленное формирование собственно российского рынка кредитных деривативов, которое, тем не менее, в последнее время начинает ускоряться,
97
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.
98
Милюкова Г.А. Кредитные деривативы как способ регулирования кредитного риска//
Бизнес и банки. – М., 2004. - №12. – С. 6.
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благодаря активной законотворческой работе Правительства РФ в области финансовых рынков.
Но главным «двигателем прогресса» для российского финансового сектора стала конъюнктура мировых рынков, благоприятствующая России. В Россию приходят деньги. Много денег западных инвесторов. Практически весь 2003 Правительство переживало по поводу избыточной ликвидности. Фондовый рынок рос, свидетельством этому стал рост индекса РТС до апреля 2004 г. до 781 пункта99. Но нельзя забывать, что иностранные инвесторы очень чувствительны. Неразбериха с возможной деприватизацией ведущих компаний, налоговые скандалы… И вот - индекс упал до 631 пункта. Лихорадка на рынке – лишь самый первый и явный признак того, что инвесторы начинают сомневаться в привлекательности России и российских бумаг как места и инструмента размещения капитала.
Тем не менее, в последнее время интерес зарубежных да и российских инвесторов к рублю, как уже отмечалось, достиг апофеоза: организовывать для российских компаний рублевые займы за рубежом уже готовы инвестиционные банки, хотя всего год назад вложениями в российский рубль занимались на Западе лишь маргинальные инвесторы.
С 2000 г. стали приобретать популярность корпоративные займы. При чем, некоторые из эмиссий можно с уверенностью отнести к группе структурированных продуктов финансовых инноваций в силу того, что их процентные ставки были привязаны, например, к обменному курсу RUR/USD, индексу цен на нефть, на автомобили и т.д.
А сейчас многие российские инвестиционные банки, в т.ч. Trust, МДМ, Транскредитбанк и другие, активно разрабатывают схемы с использованием связанных кредитных нот. (В Приложении №3.3 представлена краткая информация по некоторым бумагам на российские кредитные риски, выпущенным в обращение, а в таблице 2 – сводная информация о размещенных с 2002 г. кредитных нотах).
99 www.rbc.ru
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Таблица 2. Кредитные ноты (Credit Link Notes)
	Параметры на:
	01.04.04
	01.05.04

	Объем размещенных кредитных нот (по номиналу, млрд.долл.)
	0,78
	0,87

	Объем в обращении по номиналу (млрд.долл.)
	0,62
	0,71

	Количество эмитентов, разместивших кредитные ноты
	9
	10

	Количество эмитентов, кредитные ноты которых находятся в обращении
	6
	7

	Общее количество выпусков
	9
	11

	Количество выпусков в обращении
	6
	8


При расчете показателей учитываются:
размещенные кредитные ноты –
все кредитные ноты размещенные, начиная с 2002 г. по н.в
Источник: www.cbonds.ru
Особенно активным игроком выступает МДМ-банк, который предложил заемщикам выпускать долларовые кредитные ноты (Credit Link Notes, CLN), привязанные к курсу рубля. Фактически это рублевые еврооблигации, расчеты по которым происходят в долларах. Аналитики полагают, что желающих занять в рублях через CLN среди российских компаний будет немало, хотя по своей сути инструмент, предлагаемый МДМ, очень похож на синдицированные кредиты.
По словам Андрея Добрынина100, «юридически обязательства номинированы и погашаются в долларах, но они привязаны к курсу рубля. Фактически инструмент позволяет привлечь рубли от международных инвесторов»101. CLN в рублях российские банки пока не выпускали. Это очень интересный продукт, при расчете на растущий рубль.
Представляется, что пользоваться «рублевыми» CLN будет не только казначейство МДМ: Этот инструмент интересен российским компаниям, которые получат доходы в рублях. Судя по всему, банк найдет спрос на новые бумаги, т.к. более оперативного и дешевого способа получить деньги на внешнем рынке вообще придумать сложно: CLN требуют минимальной
100
April 2004 Рейтер - Новости на Русском Языке. В марте 2004 г. МДМ-банк
выпустил трехмесячные ноты на 600 млн руб. с доходностью 6,5% годовых,
номинированные в долларах, но привязанные к рублю.
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Подобные программы делались несколькими иностранными банками, работающими в
России, для себя или эксклюзивно для своих клиентов.
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документации и затрат, для их выпуска не нужен ни проспект эмиссии, ни биржевой листинг. Правда, выпуск CLN может потребовать от эмитента высокого уровня раскрытия информации.
Кроме того, ставка по таким бумагам будет выше, а сроки короче, чем по евробондам, поскольку инвесторы будут принимать на себя валютный риск. Интерес к этим бумагам будет прежде всего у инвесторов, готовых вкладываться в относительно высокорисковые активы.
Сейчас инвесторы могут брать на себя валютный риск: иностранцы видят высокие цены на нефть, экономическую стабильность в России и растущий рубль, поэтому вкладывать в рублевые активы становится все более выгодно. А на укреплении рубля может сыграть и заемщик: Если считаеть, что рубль будет укрепляться, можно попробовать разместить бумаги с меньшей доходностью. Возможно, этот инструмент будет интересен и банкам, и заемщикам - в первую очередь из числа компаний второго эшелона.
Но главный минус CLN заключается в том, что они не торгуются на открытом рынке. CLN – перспективный продукт, главное для российских предприятий суметь вовремя воспользоваться благоприятной конъюнктурой и снизить стоимость заимствований. Между тем крупные компании предпочитают публичные займы или инструменты, включающие так называемый дефолтный своп (в этом случае банк-организатор гарантирует погашение обязательств за отдельную плату). Но это лишь малая толика тех кредитных деривативов, которые в будущем найдут свое развитие на российском финансовом рынке.
Таким образом, можно ожидать заметное оживление рынка кредитных деривативов. При этом, как нам кажется, будут иметь место следующие перспективы использования данных инструментов российскими банками.
Первоначальный набор используемых инструментов составят дефолтные свопы и свопы на совокупный доход. Именно эти инструменты отличаются простой и понятной структурой, позволяя эффективно управлять
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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.
На первых этапах развития рынка кредитных деривативов 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.
Другим направлением развития для коммерческих банков может стать секьюритизация пула кредитов малым компаниям. Классические схемы финансирования малому бизнесу не столь рентабельны. Здесь же решается проблема ресурсной базы: секьюритизация позволяет высвободить средства для выдачи кредитов более крупным клиентам, что может обеспечить большую прибыльность для банка. Это выгодно и для мелких предприятий, т.к. самостоятельно выйти на рынок капиталов за требуемыми суммами – очень дорого и неэффективно. Обращение в банк – самый приемлемый вариант.
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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 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. Но в дальнейшем все большее значение кредитные деривативы будут приобретать для регулирования рисков менее прозрачных и надежных заемщиков.
* * *
Подводя итоги третьей главы, отметим следующие моменты.
Фундаментальные факторы, воздействующие на российский фондовый рынок во многом определяют необходимость применения механизмов и инструментов финансового инжиниринга. Говоря о российской специфике, современном состоянии финансового рынка перечислим основные диспропорции рынка ценных бумаг: несоответствие фондового рынка масштабам экономики, его высокая волатильность, ограниченный внутренний спрос на ценные бумаги, оптовая структура капитала, неурегулированность акционерных конфликтов и др.
Слабое развитие российского фондового рынка влечет за собой слабое развитие рынка инновационных финансовых инструментов. Вместе с тем нельзя не отметить положительные тенденции экономического развития России (экономический рост, насыщение оборота денежной массой, поступательное   развитие   фондового   рынка   -   в   течение   последних
100
нескольких лет российский рынок демонстрирует устойчивый рост, входя в список самых доходных финансовых рынков в мире; корпоративной культуры), которые позволяют высказывать сдержанно оптимистические прогнозы относительно развития финансовых инноваций. Очевидно, в ближайшем будущем основными двигателями этого процесса будут выступать крупные корпоративные эмитенты – “голубые фишки” российского рынка - и фондовые биржи (производные инструменты активно внедряют СПФБ, ММВБ, а РТС предложило торговлю “корзиной” высоколиквидных акций отечественных эмитентов).
К сожалению, российский законодатель не всегда успевает за развитием рынка. Существующая в настоящий момент в РФ нормативная база по финансовым рынкам представлена рядом законодательных и нормативных правовых актов, содержащих устаревшие и противоречивые друг другу определения и подходы. Особенно эта проблема касается рынка производных финансовых инструментов, которые являются основными строительными блоками для финансового инжиниринга. Именно вокруг них в настоящий момент ведутся ожесточенные споры в законодательных органах. Другим аспектом правового регулирования финансового инжиниринга в России является необходимость корректировки существующих и создания новых правовых норм, регулирующих в частности рынок кредитных деривативов. Радует то факт, что в последнее время Правительство РФ уделяет все больше внимания по отношению к финансовым рынкам. Сейчас оно разрабатывает меры по их развитию. Насколько эффективными окажутся эти меры, покажет время.
Так же мы рассмотрели основные проблемы, которые возникают при осуществлении российскими банками деятельности на рынке кредитных деривативов как одной из областей финансового инжиниринга. Это - во-первых, крайняя неэффективность законодательного регулирования, во-вторых, в некоторой степени настороженное отношение иностранных инвесторов к российским заёмщикам, включая правительство РФ, что
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находит отражение в высоком страновом риске и, соответственно, высоком
уровне премий по кредитным деривативам. Другими проблемами, стоящими
на   пути   финансовых   инженеров,   являются   отсутствие   минимально
возможного набора информации о российских корпоративных заёмщиках,
необходимой для адекватной оценки страхуемого кредитного риска, а также
отсутствие соответствующей рыночной инфраструктуры.
Возможными    путями    их    решения    могут    стать    следующие
мероприятия. В первую очередь, необходимо определиться с правовым
статусом некоторых инструментов. Потребуется также внесение изменений в
действующие нормативные документы Центрального Банка РФ в части
расчета   достаточности   капитала   банка.   Ключевым   направлением   при
формировании соответствующей инфраструктуры должно стать создание
информационной системы о заёмщиках, или бюро кредитных историй102.
Необходимым условием развития также является широкое распространение
информации о кредитных деривативах, проведение семинаров и совещаний,
конференций, регулярные публикации в периодических изданиях. 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.  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)103.
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Разговоры о необходимости и важности кредитных бюро ведутся уже порядка 10 лет.
Но сдвигов в этом вопросе, к сожалению, не намечается.
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Милюкова Г.А. Кредитные деривативы как способ регулирования кредитного риска//
Бизнес и банки. – М., 2004. - №12. – С. 6.
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Итак, для решения поставленных в начале исследования задач, нами были рассмотрены в числе теоретических аспектов факторы, послужившие развитию финансового инжиниринга. Это с одной стороны факторы окружения, такие как повысившаяся волатильность цен в большинстве секторов рынка, всеобщая глобализация рынков, налоговые ассиметрии, развитие компьютерной техники и информационных технологий, достижения в финансовой науке и многие другие. С другой стороны немаловажными явились и внутрифирменные факторы – потребность хозяйствующих субъектов в ликвидности, их нерасположенность к риску. Мы также показали, все перечисленные факторы – это одновременно и стимул для дальнейшего развития: объективные причины требуют создания новых финансовых инструментов, которые в свою очередь усложняют экономические отношения, порождая все новые потребности, влекущие за собой более усложненные финансовые инновации. Таким образом, финансовый инжиниринг – это путь к новому миру финансов. Но каждое новое финансовое изобретение должно иметь под собой экономический смысл.
Особую роль для финансового инжиниринга играет развитие его технологии. Набор методов, технологий и инструментов финансового инжиниринга буквально неисчерпаем. Тем более, что мировая практика постоянно этот набор совершенствует и расширяет, активно использует разработки смежных областей, особенно в части информационных технологий. Мы показали особую важность технологии финансового инжиниринга. На данный момент для оценки рисков, ценообразования некоторых “строительных блоков” финансовыми инженерами используются уже имеющиеся или собственные модели, которые находят свое отражение в таких программных продуктах как - Portfolio Manager (KMV Associates, 1993), Credit Risk+ (CS FB, 1997), CreditMetrics (JP Morgan, RMG Corporation,
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1997), CreditPortfolioView (McKinsey, 1998). Интересны продукты компании EGAR Technologies – EGAR Toolkits и FOCUS, которые во многом адаптирован к российским условиям.
Также при рассмотрения теоретических основ финансовой инженерии мы отметили, что многие зарубежные исследования практически не уделяют особого внимания при толковании ключевого понятия “финансовый инжиниринг”, часто отделываясь только техническими определениями, не раскрывающими экономическую сущность исследуемой категории. На наш взгляд, наиболее полным во всех отношениях можно считать классическое определение Дж. Финнерти:
“Финансовый инжиниринг – это проектирование, разработка и реализация инновационных финансовых инструментов и процессов, а также творческий поиск новых подходов к решению проблем в области финансов”.
Рассматривая такое приложение финансового инжиниринга как управление кредитным риском через кредитные деривативы, важно отметить следующее. Особое значение приобретают сегодня финансовые инструменты, способствующее разделению кредитного риска без непосредственной передачи актива, лежащего в основании дериватива, с баланса продавца риска. Кредитные деривативы – это соглашение, которое позволяет одной стороне (покупатель защиты или инициатор) перенести риск на указанный актив, которым он располагает или не располагает на одного или нескольких контрагентов (продавцов защиты). В основе всех кредитных деривативов лежит так называемое “кредитное событие”.
Рынок кредитных деривативов появился в конце 80-х – начале 90-х годов вследствие возросшей потребности инвестиционных и коммерческих банков в управлении кредитным риском. Первые кредитные деривативы – кредитные дефолтные свопы (Credit Default Swaps) - были разработаны аналитиками крупнейших банков. Значительный рост кредитных деривативов был обусловлен огромными возможностями, которые кредитные деривативы открывают для увеличения эффективности в первую очередь
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банковского капитала, расширения ассортимента банковских услуг и хеджирования кредитных рисков.
По мнению ряда специалистов, кредитные деривативы способствуют преобразованию рынка капиталов, изменению механизма установления цен, методов купли-продажи, управления и структуры этого рынка, существенно повышают ликвидность и прозрачность кредитных операций. Другие же (Алан Гринспен, Уоррен Баффет) уверены, что деривативы – это зло, которое однажды “взорвавшись”, может полностью расстроить мировую финансовую систему. Международный банковский регулятор, Базельский комитет выдвинул новые достаточно жесткие требования для банков касательно их работы с кредитными деривативами. Возможно, такая политика в отношении кредитных деривативов является оптимальной, т.к. она позволит избежать системных кризисов и потрясений от чрезмерного увлечения этими инструментами. Банки в своей деятельности должны учитывать обе точки зрения, т.к. кредитные деривативы действительно несут в себе катализатор системных рисков в случае общеэкономической кризисной ситуации. Но вместе с тем не стоит совсем отказываться от работы с ними. Нужно найти “золотую середину” между стандартными способами управления кредитным риском и использованием кредитных деривативов.
Существуют несколько классификаций кредитных деривативов по различным критериям - активу, лежащему в основе контракта; по типу используемого инструмента; функциональному назначению и др. Но основными инструментами являются свопы на совокупный доход (Total Return or Loan Swaps); продукты, основанные на кредитном спрэде; кредитные дефолтные продукты, а также их вариации.
В структуре используемых банками инструментов по объемам заключаемых на рынке сделок лидируют кредитные дефолтные свопы, а их ближайшим конкурентом являются связанные кредитные ноты, которые условно можно считать балансовым аналогом дефолтных свопов. Но в целом, кредитные   деривативы   перестают   быть   экзотическими   инструментами,
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увеличилась их ликвидность и глубина рынка, более взвешенным стал подход банков к количественному анализу. Этому также способствует стандартизация контрактов ISDA, снижая риски, повышая ликвидность рынка и упрощая процедуру регулирования.
Рынок кредитных деривативов не стоит на месте. Он постоянно охватывает новые сферы своего применения, привлекает новых участников. Меняется его инфрастуктура, в том числе регулятивная за счет активной работы Международной Ассоциации свопов и деривативов, а также Базельского комитета. Потенциал роста мирового рынка очень высок.
Говоря о развитии финансового инжиниринга в России, отметим российскую специфику, современное состояние финансового рынка, характеризуемое следующими диспропорциями: несоответствие фондового рынка масштабам экономики, его высокая волатильность, ограниченный внутренний спрос на ценные бумаги, оптовая структура капитала, неурегулированность акционерных конфликтов и др.
Слабое развитие российского фондового рынка влечет за собой слабое развитие рынка инновационных финансовых инструментов. Вместе с тем нельзя не отметить положительные тенденции экономического развития России (экономический рост, насыщение оборота денежной массой, поступательное развитие фондового рынка - в течение последних нескольких лет российский рынок демонстрирует устойчивый рост, входя в список самых доходных финансовых рынков в мире; корпоративной культуры), которые позволяют высказывать сдержанно оптимистические прогнозы относительно развития финансовых инноваций. Очевидно, в ближайшем будущем основными двигателями этого процесса будут выступать крупные корпоративные эмитенты – “голубые фишки” российского рынка - и фондовые биржи (производные инструменты активно внедряют СПФБ, ММВБ, а РТС предложило торговлю “корзиной” высоколиквидных акций отечественных эмитентов).
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К сожалению, российский законодатель не всегда успевает за развитием рынка. Существующая в настоящий момент в РФ нормативная база по финансовым рынкам представлена рядом законодательных и нормативных актов, содержащих устаревшие и противоречивые друг другу определения и подходы. Особенно эта проблема касается рынка производных финансовых инструментов, которые являются основными строительными блоками для финансового инжиниринга. Другим аспектом правового регулирования финансового инжиниринга в России является необходимость корректировки существующих и создания новых правовых норм, регулирующих в частности рынок кредитных деривативов. Радует тот факт, что в последнее время Правительство РФ уделяет все больше внимания по отношению к финансовым рынкам. Сейчас оно разрабатывает меры по их развитию. Насколько эффективными окажутся эти меры, покажет время.
Так же мы рассмотрели основные проблемы, которые возникают при осуществлении российскими банками деятельности на рынке кредитных деривативов как одной из областей финансового инжиниринга. Это - во-первых, крайняя неэффективность законодательного регулирования, во-вторых, в некоторой степени настороженное отношение иностранных инвесторов к российским заёмщикам, включая правительство РФ, что находит отражение в высоком страновом риске и, соответственно, высоком уровне премий по кредитным деривативам. Другими проблемами, стоящими на пути финансовых инженеров, являются отсутствие минимально возможного набора информации о российских корпоративных заёмщиках, необходимой для адекватной оценки страхуемого кредитного риска, а также отсутствие соответствующей рыночной инфраструктуры.
Возможными путями их решения могут стать следующие мероприятия. В первую очередь, необходимо определиться с правовым статусом некоторых инструментов. Потребуется также внесение изменений в действующие нормативные документы Центрального Банка РФ в части расчета   достаточности   капитала   банка.   Ключевым   направлением   при
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формировании соответствующей инфраструктуры должно стать создание
информационной системы о заёмщиках, или бюро кредитных историй104.
Необходимым условием развития также является широкое распространение
информации о кредитных деривативах, проведение семинаров и совещаний,
конференций, регулярные публикации в периодических изданиях. 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.  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)105.
Если со временем эти задачи будут решены, то кредитные деривативы займут подобающее место в общей системе долговых отношений, а их динамика будет восприниматься участниками рынка как нормальное и в определенной степени прогнозируемое явление. Если нет, то рынок будет периодически лихорадить от неожиданных дефолтов и цепных реакций на них. Многие компании невысокого кредитного качества не смогут начать выстраивать свою публичную кредитную историю, и многие инвесторы останутся без привлекательных вариантов вложений. Но мы будем надеяться, что со временем весь спектр финансового инжиниринга будет доступен всем российским банкам и компаниям.
104
Разговоры о необходимости и важности кредитных бюро ведутся уже порядка 10 лет.
Но сдвигов в этом вопросе, к сожалению, не намечается.
105
Милюкова Г.А. Кредитные деривативы как способ регулирования кредитного риска//
Бизнес и банки. – М., 2004. - №12. – С. 6.
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Приложение №1.2. Концепция финансового инжиниринга
Капелинского Ю.И.
Основные    составляющие    финансового    инжиниринга    –    концепция Капелинского Ю. И.106
Финансовый инжиниринг – это:
1) денежные средства и процентная ставка (процент как индикатор отношения спроса и предложение денежных средств в экономике и как показатель стоимости денежных ресурсов);
2) “торговля рисками”, которая состоит из трех основных элементов:
· процент как плата за риск;
· ликвидность как форма более динамичного распределения рисков, т.е. необходимо обеспечить ликвидность вложений, при этом ценные бумаги выступают как наиболее “распространенный материал” для решения данной проблемы;
· использование “технических инструментов”, позволяющих управлять рисками, в первую очередь, производных ценных бумаг (свопы, фьючерсы, опционы и т.д.);
3) создание новых финансовых продуктов;
4) макроэкономические изменения в экономике (они вызывают создание на уровне микроэкономики новых нетрадиционных продуктов);
5) потребности клиентов и финансовых институтов (соотношение интересов “заемщиков” и “инвесторов”);
6) соответствие новых продуктов законодательству (внеэкономические факторы).
106  Капелинский  Ю.И.  Финансовый  инжиниринг  с  использованием  ценных  бумаг. Диссертация на соискание ученой степени к.э.н. – М.: ФА, 1998. С.22.
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Приложение №2.1. Виды кредитных случаев
Согласно документации по сделкам с кредитными дефолтными свопами
(ISDA 1997)
Банкротство
Кредитный случай в случае слияния
Перекрестное ускорение
Кросс-дефолт
Понижение кредитного рейтинга
Невозможность уплаты
Намеренный отказ от погашения долга
Мораторий
Реструктуризация

Bankruptcy
Credit event upon merger
Cross acceleration
Cross-default
Downgrade
Failure to pay Repudiation Moratorium Restructuring
Согласно Своду понятий по кредитным деривативам (ISDA 1999)
Банкротство
Дефолт по платежам
Намеренный отказ от погашения долга
Мораторий
Реструктуризация

Bankruptcy Default on payments Repudiation Moratorium Restructuring
Источник: www.isda.org
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Приложение №2.2. Классификация кредитных деривативов
ИНСТРУМЕНТЫ РЫНКА КРЕДИТНЫХ ДЕРИВАТИВОВ
	КРЕДИТНЫЕ ДЕРИВАТИВЫ
	рэд
	
	БАЛАНСОВЫЕ АНАЛОГИ
	КРЕДИТНЫХ ДЕРИВАТИВОВ
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Форварды
	
	
	Ноты
	
	
	Другие секьюритизированные активы
	

	
	
	Кредитные форварды
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Форварды на кредитный сп
	
	
	Связанные кредитные ноты
	
	
	

	
	
	
	Переупакованные ноты
	
	
	

	
	
	
	
	Ноты типа “ноль-один”
	
	
	

	
	Опционы
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Дефолтные опционы
	
	
	
	Обеспеченные долговые обязательства
	
	

	
	Свопы на активы
	Кредитные дефолтные опционы
	
	
	
	

	
	
	Дефолтные свопы с опционом
	
	
	Обеспеченные облигационные обязательства

	
	
	Дефолтные свопы с обменом кредитной защитой
	
	
	Обеспеченные кредитные облигации

	
	
	Корзинные дефолтные свопы
	
	
	

	
	
	Динамические кредитные свопы
	
	

	
	
	Свопы на банкротство
	
	

	
	
	Простые свопы на активы
	
	

	
	Свопы на совокупный доход
	
	
	

	
	
	Переупакованные свопы на активы
	
	

	
	
	TRS с регулярными процентными платежами
	
	

	
	Другие свопы
	
	
	

	
	
	TRS с регулярной выплатой совокупного дохода
	
	

	
	
	TRS с относительными показателями
	
	

	
	
	Свопы на кредитный портфель
	
	

	
	
	
	
	

	
	Свопы на конвертируемость валюты
	
	

	
	Свопы на кредитный спрэд
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	Индексные деривативы
	
	
	


Источник: Кавкин А.В. Рынок кредитных деривативов. – М.: Экзамен, 2001.
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Приложение №2.3. Сравнительный анализ основных видов кредитных деривативов
Свопы на активы Asset swaps

Дефолтные свопы Credit Default Swaps, CDS

Своп на совокупный доход Total (Rate of) Return Swaps, TRS or TRORs

Опционы на кредитный спрэд

Кредитные опционы

1.
Предоставление
возможности
переупаковывания облигаций, выпущенных при других рыночных условиях, модифицируя их в облигации с плавающим купоном, близким по своему размеру к рыночным ставкам.
2.
Создание синтетических,
реально не существующих на
рынке облигаций или устране​
ние нежелательных характе​
ристик базовой облигации.
3. Повышение общего уровня доходности по сравнению с уровнем на наличном рынке.

1. Управление регулируемым капиталом или риском концентрации.
2. Использование для чистого хеджирования от негативного воздействия кредитных рисков.
3. Возможность создания и страхования рисков на срок, не доступный на наличном рынке.
4. Повышение общего уровня доходности операций.
5. Страхование от изменений в уровне кредитных спрэдов.

1. Средство передачи всего экономического риска по базовому активу.
2. Способ синтетического финан-сирования плательщиком сово-купного дохода покупки указанно-го актива и улучшения условий заимствования.
3. Создание нового класса активов и уход возможность ухода от различных инвестиционных ограничений.
4. Средство снижения транзакционных и иных издержек.


1. Занятие синтетических позиций по долговым обязательствам и моделирование собственной кредитной кривой в целях страхования от неблагоприятного изменения кредитных спрэдов.
2. Хеджирование позиций маркет-мейкерами рынка кредитных деривативов.
3. Страхование от вероятного понижения кредитного рейтинга.
4. Использование в схемах синтетического кредитования (известных как синтетический револьверный кредит)
5. Получение дополнительного дохода.
6. Средство финансового рычага для менее консервативных участников рынка кредитных деривативов.

1. Многие
институциональные инвесторы используют кредитные опционы для повышения уровня доходности собственных операций.
2. Использование заемщиками для фиксирования будущих рас-ходов по заимствованию без риска “раздувания” своего баланса.
3. Продажа их заемщиками для сокращения расходов по заим-ствованию и повышения дове-рия со стороны инвесторов.
xiii
Свопы на активы
Дефолтные свопы
Своп на совокупный доход
Опционы на кредитный спрэд      Кредитные опционы
Asset swaps
Credit Default Swaps, CDS        Total (Rate of) Return Swaps,
TRS or TRORs
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1. Предоставляют инвесторам
1. Наиболее развитый
возможность торговать
опционный инструмент
прогнозами и будущими
рынка кредитных
ожиданиями уровня
деривативов
кредитного спрэда
1. Простота, прозрачность, гибкость структуры
2. Предоставление возможности приобретать и отделять кредитные риски по самым разным активам


1. Высокая ликвидность рынка дефолтных свопов, обусловленная наличием унифицированной стандартизованной унификации
2. Простота построения
3. Ярко выраженная многофункциональность


1. Многофункциональность, позволяющая осуществить управление портфельным риском с высокой степенью точности
2. Возможность одновременного страхования кредитного и рыночного рисков
3. Гибкость структуры


2. Открывают доступ на рынок инвесторам, которые до этого не имели возможности структурировать сделки, совершенные на наличном рынке
3. Открывают доступ к активам с рейтингом чуть ниже инвестиционного

2. Ценовое преимущество в связи с вероятностным характером ключевых параметров
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1. Часть инвесторов не может заключать сделки с производными финансовыми инструментами и поэтому не может использовать все преимущества свопов на активы
2. Продавцы свопа на активы подвержены кредитному риску со стороны инвестора, что неблагоприятно при заключении сделки


1. Вследствие того, что дефолтные свопы являются внебиржевым продуктом, они представ​ляют собой менее стандартизованные продукты, чем инструменты наличного рынка
2. Завышение премий по свопам в связи с меньшей ликвидностью рынка дефолтных свопов, чем рынок указанного в контракте актива

1. Отсутствие пакета стандартизованной документации по сделкам с данными инструментами
2. Отсутствие единого, более или менее доступного подхода к ценообразованию


1. Дороговизна данного инструмента вследствие высокого уровня премии по нему в связи с низкой ликвидностью и отсутствием эффективного двустороннего рынка
2. Предпочтение инвесторами дефолтных свопов, рынок которых обладает большей ликвидностью

1. Конкуренция с другими более ликвидными инструментами рынка кредитных деривативов
Составлено по работе Кавкина А.В. - Рынок кредитных деривативов. – М.: Экзамен, 2001.
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Приложение №2.4. Некоторые структурированные инструменты Группы Производных Продуктов Morgan Stanley

Principal Exchange Rate Linked Security – ценные бумаги с доходностью, привязанной к валютному
свопу - структурированные облигации, которые выглядят как обыкновенные массовые облигации, но
ведут себя как кредитованные ставки по иностранным валютам.
Основной капитал рассчитывается в связи с курсами иностранных валют. Вместо простой выплаты
основной суммы эмитенты обещают выплатить ее с коэффициентом, замысловато связанным с курсами
разных иностранных валют. Т.е. вместо фиксированных процентов и основной суммы долга можно
получить процент или эту сумму долга (или и то, и другое), скорректированные по нескольким сложным
формулам.
Покупатели находились повсюду – на Ближнем Востоке, в Японии, в штате Висконсин…
Peso-Linked USD Securities – долларовые облигации, привязанные к песо. Мексиканские производные, деноминированные и оплачиваемые в USD.
Клиент - Banamex
Задача IB - списать со счета совершенно обесценившиеся и неликвидные, привязанные к уровню инфляции облигации – но обойтись без их продажи
Bonos Ajustables del Gobierno Federal = Ajustobonos:
o     Ценная бумага Правительства Мексики; o     Номинал в песо;
o     Выплаты привязаны к росту инфляции по мексиканскому уровню стоимости жизни. ! Ajustobonos были привлекательны только в том случае, если инфляция превышала 100%
Решение задачи
Определяются потенциальные инвесторы
· Мексиканцы;
· Европейцы;
· США;
· Азия.
Требования к ценной бумаге: 1. деноминация в USD, 2. рейтинг – инвестиционный класс (BBB)
Фактически – рейтинг в песо АА-, а в USD – BB (“мусорные” облигации).
А далее используется “МАГИЯ И АЛХИМИЯ ФИНАНСОВ”…
На Бермудах создается PLUS Capital Company с УК в 12 000 USD. Согласно местному законодательству, акции новоучрежденной компании может приобрести ЮЛ, полностью освобожденное от налогообло​жения, т.е. благотворительный фонд " создается благотворительный фонд The Capital Trust, выпус​кающий облигации, привязанные к Ajustobonos " взятки рейтинговым агентствам " создание резервного обеспечения (Казначейские облигации США) " получение рейтинга АА- с оговоркой “данный рейтинг не отражает риска, связанного с колебаниями обменного курса USD-песо”. " облигации благотворительного фонда PLUS являлись лакомым кусочком для инвесторов благодаря их привлекательности за счет – 20% сверхобеспеченности и высокой доходности при минимальном уровне риска.
Результат: Banamex владел Plus Capital Company с реальным собственным капиталом, состоящим из 20% Ajustobonos. Остальные 80% Ajustobonos передавались в качестве трансфера в рамках общего финансирования, т.е. без фактической продажи. В консолидированной отчетности по GAAP все 100% Ajustobonos оказывались на балансе Banamex!!!

Brazilian Indexed Dollar Securities (полное сходство с PLUS)

Японские производные, в основе которых лежат сделки типа AMIT (American Mortgage Investment Trust) Смысл сделки – получение мгновенных фиктивных прибылей Творческая бухгалтерия…
Составлено по :Партной Фрэнк. FIASCO. Исповедь трейдера с Уолл-стрит / Пер. с англ. – М.: ЗАО “Олимп-Бизнес”, 2001
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Приложение №2.5 Динамика согласования национальных стандартов
учета кредитных деривативов
	Страна
	Национальный регулирующий орган
	Месяц рассмотрения (по состоянию на 01.2001г.)

	Великобритания
	Financial Services Authority
	Август 2000 г.

	Ирландия
	The Central Bank of Ireland
	Декабрь 1999г Февраль 2000 г. Август 2000 г.

	Сингапур
	The Monetary Authority of Singapure
	Сентябрь 2000 г.

	Гонконг
	The Hong Kong Monetary Authority
	Октябрь 2000 г.

	Австралия
	The Australian Prudencial Regulatory Authority
	Апрель 1999 г. Июль 1999 г.

	Германия
	The Federal Banking Supervisory Office – FBSO
(Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen, BAKred)
	Сентябрь 1998 г. Июнь 1999 г.


Бельгия
The Belgian CBF
Октябрь 2000 г.
Источник: 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. С. 72.
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Приложение №3.1. Основные финансовые индикаторы
	Объеи се rue нто в финансового рынка (илн. руб.)

	
	30.12.2003
	30.11.2003

	Капитализация рынка акций (РТС + Газпрои)
	6 327 386
	5 235 653

	Объеи рынка государственным облигаций (по ноииналу)
	314 630
	281 610

	Объеи рынка корпоративных облигаций (по ноииналу, разиещенные выпуски)
	159 751
	157 766

	в.т.ч. "рыночные выпуски"
	136 275
	132 725

	- нефинансовых корпораций
	117 385
	113 435

	- банков и финансовых коипаний
	18 890
	19 290

	Количество "рыночных" эииссий
	152
	149

	Количество "рыночных" эиитентов
	136
	133

	Рыночные облигации нефинансовых корпораций / банковские кредиты предприятиям % (оценка)
	5,5%
	5,7%

	Индекс RUX Cbonds
	148,99
	143,50

	
	01.10.2003
	01.00.2003

	Обьеи банковских векселей
	452 697
	451 637

	Банковские кредиты предприятияи
	2 128 258
	1 986 019

	Вложение банков в корпоративные обязательства (строка "прочие долговые инструиенты")
	59 709
	57 943

	
	
	

	Оборот сегиентов финансового рынка (илн. руб.)

	
	дек.ОЗ
	ноя.ОЗ

	ГКО, ОФЗ (Биржевой оборот, данные НДЦ)
	
	12 846,7

	Субфедеральные займы (биржевой оборот, данные Cbonds.ru)
	23 636,3
	15 462,3

	Корпоративные облигации, биржевой оборот (данные Cbonds.ru)
	31 027,2
	23124,4

	Корпоративные облигации, внебиржевой оборот (данные НДЦ)
	
	21 372,1

	Корпоративные облигации, общий оборот
	
	44 496,5

	Оборачиваемость рынка (месячный оборот/обьем "рыночных" выпусков)
	
	33,5%

	
	

	Инвестиционный потенциал (илн. ру
	б.)

	
	30.12.2003
	2S.11.2003

	Остатки средств на корсчетах банков
	268 900
	124 900

	Стоимость чистых активов ПИФов
	59 676
	58 373

	
	01.01.2003
	01.01.2003

	Резервы НПФ
	58 300
	58 300


Источник:    www.cbonds.ru    –    Корпоративные    и    банковские    облигации (Ежемесячный информационно-аналитический бюллетень, №1 2004 г.)
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Приложение №3.2. Важнейшие общие экономические показатели в 2003 году
январь февраль    март     апрель      май        июнь      июль     август  сентябрь октябрь   ноябрь  декабрь   всего 6 Индекс потребительских цен
последний месяц
периода в % к декабрю
предыдущего года
102.4       104.1       105.2       106.2       107.1       107.9       108.7       108.3       108.6       109.7      110.8       112.0       112.0
в среднем за период с начала года в годовом
114.3       114.6       114.6       114.6       114.4       114.3       114.3       114.2       114.1       114.0      113.8       113.7       113.7
	8 Реальные денежные доходы населения

	% к соотв. периоду предыдущего года
	113.4       115.7
	114.0
	108.1
	118.6
	112.9
	109.8
	108.5
	113.7
	113.8
	113.7
	121.1
	113.6

	9 Денежные доходы населения, млрд. руб.
	548.8       628.0
	666.1
	715.8
	677.5
	714.9
	734.4
	722.1
	731.9
	783.3
	789.9
	1,058.2
	8,770.8


10 Прирост сбережений населения во вкладах и ценных бумагах, наличных денег и расходы на покупку валюты
	в % к доходам
	4.7
	16.3
	14.1
	20.1
	14.8
	16.3
	15.1
	14.0
	11.3
	14.7
	15.6
	24.6
	15.6

	в том числе:

	во вкладах и ценных бумагах
	4.0
	6.3
	5.0
	5.7
	5.6
	6.4
	5.2
	4.1
	2.9
	4.4
	6.5
	9.0
	5.6

	покупка валюты
	10.6
	7.5
	7.0
	7.2
	6.4
	5.4
	7.7
	7.7
	9.2
	8.5
	6.9
	5.6
	7.3


деньги на руках у
населения
(9 9)
2.5
2.1
7.2
2.8
4.5
2.2
2.2
(0.8)
1.8
2.2
10.0
2.7
Источник: Госкомстат России, Банк России – www.cbr.ru
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Приложение №3.3. Эмиссии связанных кредитных нот
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Приложение №3.4. FORTS
FORTS: итоги недели с 5 по 14 мая
За период с 5 по 14 мая 2004 года объем торгов на срочном рынке FORTS (Фьючерсы и Опционы в РТС) вырос на 10% в контрактах и на 18% в рублях и составил 1 239 тыс. контрактов и 9 002 млн. рублей. Совокупный объем открытых позиций, по состоянию на последний день недели, 14 мая, увеличился на 2% в рублях и 6% в контрактах и составил 7 666 млн. рублей и 101 тыс. контрактов.
	
	Предыдущий период
	Текущий период
	Изменение, %

	Фьючерсные контракты

	Объем торгов, руб.
	7 406 702 627
	8 060 579 927
	9%

	Объем торгов, контрактов
	951 097
	1 120 565
	18%

	Число сделок
	36 109
	43 755
	21%

	Объем открытых позиций, руб.
	4 631 075 243
	4 527 434 496
	-2%

	Объем открытых позиций, контрактов
	600 112
	626 300
	4%

	Опционные контракты

	Объем торгов, руб.
	769 683 500
	940 933 500
	22%

	Объем торгов, контрактов
	99 707
	118 006
	18%

	Число сделок
	1 119
	1 679
	50%

	Объем открытых позиций, руб.
	2 918 139 000
	3 138 413 000
	8%

	Объем открытых позиций, контрактов
	352 818
	385 226
	9%

	Итого

	Объем торгов, руб.
	8 176 386 127
	9 001 513 427
	10%

	Объем торгов, контрактов
	1 050 804
	1 238 571
	18%

	Число сделок
	37 228
	45 434
	22%

	Объем открытых позиций, руб.
	7 549 214 243
	7 665 847 496
	2%

	Объем открытых позиций, контрактов
	952 930
	1 011 526
	6%


Источник: www.rts.ru
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