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Экономический механизм современных дисбалансов мировой экономики: методологический аспект исследования причин и рисков

Актуальность современных проблем мировой финансовой системы в значительной степени предопределяется наличием глобальных дисбалансов, существующих в современном мировом хозяйстве, что предопределяет востребованность исследований по названной теме
. Оценка причин и рисков проблемы находится в центре международной повестки дня. Многие экономисты убеждены, что одной из главных причин мирового финансового кризиса стал несбалансированный рост глобальной экономики: у Соединённых Шатов – самый большой дефицит счета текущих операций, а у Китая – самый большой профицит. Неравномерное распределение долга в мировой экономике (так называемая «проблема глобальных дисбалансов») играет в мировой финансовой системе важнейшую роль.

В узком смысле о проблеме глобальных дисбалансов можно говорить в контексте дефицита торгового баланса США, некоторых стран Европейского союза сопровождаемого ростом их внешнего долга, и прямо противоположной ситуации в Китае и в некоторых других странах Юго-Восточной Азии. США выступают в роли чистого импортера, курс валюты которого не падает благодаря устойчивому притоку капитала - в основном в государственные обязательства, пользующиеся спросом как надежные долгосрочные вложения (тождество платежного баланса: изменение сальдо счета операций с капиталом и изменение международных резервов, изменение валютных курсов меняет сальдо и по текущим операциям, и по операциям с капиталом).

В широком смысле проблема глобальных дисбалансов затрагивает крупнейшие мировые экономики - США, Китая, Японии, Европейского союза. Она проявляется в динамике курсов основных валют и стоимости валютных резервов разных стран. Торговые потоки и взаимные инвестиции существенно зависят от валютных, кредитных и фондовых рисков, которые связаны с глобальными дисбалансами. Риски глобальной несбалансированности для России состоят в том, что, во-первых, коррекция глобальных дисбалансов может повлечь за собой значительное обесценение международных резервов, а во-вторых, обесценение доллара неизбежно вызовет падение конкурентоспособности отечественного экспорта. Даже основные цифры показывают величину влияния конъюнктуры мировых рынков на российскую экономику. Так, оборот внешней торговли в 2010 г. составляет 648,9 млрд. долл. (44% ВВП), прямые иностранные инвестиции - 47 млрд. долл. (3, 7% ВВП). Международные резервы РФ, примерно половина которых была вложена в ценные бумаги, номинированные в долларах США, на конец 2010 г. превышали 438 млрд. долл. (37, 5% ВВП). Кроме того, доллар - основная валюта для обширных внешних заимствований российского корпоративного сектора. Все эти факторы делают проблему глобальных дисбалансов столь же важной для России, сколь важной она является для любой страны, интегрированной в мировую экономику. 
Глобальные дисбалансы стали возникать в начале 1990-х годов, когда параллельно с ростом внутреннего спроса в Соединенных Штатах имел место длительный период низкого внутреннего спроса в Японии и значительной части Западной Европы
. С самого начала Соединенные Штаты компенсировали воздействие дефляционных сил, зарождавшихся во многих остальных странах мира, стимулируя осуществление заимствований и расходов, особенно частными домашними хозяйствами. Возникшие в результате этого внутренние диспропорции в Соединенных Штатах в секторе домохозяйств и в финансовом секторе стали резко нарастать, когда в 2006 году лопнул пузырь на рынке недвижимости. С другой стороны, в развивающихся странах существенный сдвиг в политике наметился после азиатского финансового кризиса. Многие из этих стран избрали стратегию недопущения дефицита по счету текущих операций на основе поддержания конкурентоспособных обменных курсов и накопления валютных резервов. После 2002 года резко возросло положительное сальдо по счету текущих операций Китая, и в последующие годы бум цен на нефть обеспечил профицит нефтедобывающих стран. Первые ответные меры, принятые в условиях разворачивавшегося глобального кризиса, вызвали быстрое сокращение глобальных дисбалансов по счету текущих операций (диаграмма ниже).

Сальдо счета текущих операций, состояние бюджета и реальный рост ВВП в отдельных странах  2005−2010 годы (в процентах)
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Источник:
Расчеты секретариата ЮНКТАД на основе следующих источников: Доклад о торговле и развитии, 2010 год (ДТР 2010), таблица 1.1 ОЭСР, 2010; база данных МВФ World Economic Outlook, апрель 2010 года; база данных Аналитической группы журнала "Экономист" EIU Country Data.

В принципе, уверенный рост внутреннего спроса в развивающихся странах, и в первую очередь в Китае, вместе с укреплением обменных курсов способствует глобальной перебалансировке. Для преодоления глобальных дисбалансов возможно применение стимулирующей денежно-кредитной политики. Но для обеспечения устойчивого оживления экономики в неблагоприятных глобальных условиях потребуется более масштабная и более продолжительная поддержка мерами финансово-бюджетной политики, при этом место долгов и превышения расходов над доходами в частном секторе займут дефициты бюджета и государственный долг. В связи с этим возникает необходимость анализа причин возникновения глобальных дисбалансов, практики использования отдельных финансовых инструментов, обеспечивших динамику их роста, рисков с ними связанных. Для целей нашего исследования нами предпринята попытка смоделировать оценку потенциала рисков одного из наименее известных производных финансовых инструментов кредитного дефолтного свопа. Сделать это тем более необходимо, что в контексте создания Международного финансово центра в России неоднократно подчеркивалась неразвитость национального рынка финансовых инструментов
. 

С другой стороны кризисное развитие мировой финансовой системы выявила их двойственную природу. Признается, что «Реформа внебиржевых рынков производных финансовых инструментов имеет первостепенное значение для создания более устойчивой финансовой системы»
. В декларации G20 об укреплении финансовой системы от 2 апреля 2009 года содержится обязательство «содействовать обеспечению стандартизации и повышению стойкости рынков кредитных производных инструментов, в частности путем создания центральных клиринговых контрагентов, подпадающих под эффективно функционирующий режим регулирования и надзора». Однако усилия «двадцатки» в этой области еще не дали конкретных результатов, особенно с учетом того, что с тех пор глобальная координация уступила место рассогласованным национальным инициативам.

Проблема имеет недавнюю историю. Своими корнями рынок КДС восходит к началу 1990-х годов, когда после разлива нефти с танкера «Эксон Вальдес» в марте 1989 года американский банк «Дж.-Пи Морган» купил у Европейского банка реконструкции и развития (ЕБРР) «охранный полис» на случай возможного дефолта компании «Эксон». Этот договор уменьшил риски «Дж.-Пи Морган» в связи с «Эксоном» и повысил доходность резервов ЕБРР, которые могут использоваться только для выдачи ссуд заемщикам с высоким рейтингом
.

Во второй половине 1990-х годов регулирующие органы и специалисты по управлению внутренними рисками пришли к выводу, что КДС являются эффективным средством распределения рисков и дали добро на использование банками этих инструментов в интересах сокращения размеров своего капитала. В результате начался стремительный рост рынка КДС: в 2005 году номинальная стоимость всех КДС, отслеженных Банком международных расчетов (БМР), составляла около 10 трлн. долл., а к концу 2007 года она превысила 58 трлн. долл. (общемировой ВВП в указанном году был примерно на 3 трлн. долл. меньше).

Международная практика так квалифицирует содержание данного финансового инструмента: в случае КДС покупатель периодически осуществляет платежи (спред) продавцу для защиты от дефолта (кредитное событие) по долговому инструменту (базовое обязательство) конкретного заемщика (указанного в договоре субъекта). Разницу между спредом по облигациям и спредом по КДС обычно называют базисом
.

В России Правила квалификации названного финансового инструмента установлены п. 12-14 Приказа ФСФР России от 04.03.2010 N 10-13/пз-н "Об утверждении Положения о видах производных финансовых инструментов". Оно квалифицирует кредитный дефолтный своп как производный финансовый инструмент.

Обычно выделяют четыре наиболее крупные разновидности свопов в зависимости от вида базисного актива: процентный, валютный, своп активов, товарный своп. На практике могут возникать различные модификации свопов - круговой, форвардный, возрастающий, амортизируемый, опцион, индексный своп и проч., а также смешанный валютно-процентный своп (и иные продукты с более сложной структурой), однако их названия указывают скорее на характер инструмента, чем на вид базисного актива свопа. Можно также выделить три основные цели, преследуемые сторонами при заключении сделки своп. Это:

· получение прибыли при спекуляции на рынке путем использования разницы в курсах валют или стоимости акций, товаров и иных активов; в том числе получение меньшей прибыли от использования разницы в курсах при отсутствии рисков;

· хеджирование финансовых, кредитных, рыночных и операционных рисков, имеющихся у стороны по сделке;

· обмен активами, имеющимися у сторон до заключения операции своп.

Ранее в налоговом законодательстве были учтены только три вида срочных сделок - фьючерсные, опционные и форвардные контракты, а порядок налогообложения при сделках своп не был регламентирован
.

Оставляя за пределами статьи анализ различий в подходах, основные существенные характеристики, судя по материалам зарубежной практики, влияющие на оценку риска КДС могут быть сведены к следующему. 

Первое, это то что «Указанным в договоре субъектом» может быть и предприятие-заемщик, и суверенное государство. Контракты КДС, заключенные на случай дефолта суверенных государств, обычно называют суверенными КДС. Контракт КДС, заключенный на случай дефолта корпоративного заемщика, может быть предъявлен к исполнению в случае банкротства указанного в нем субъекта. Поскольку концепция банкротства не распространяется на суверенное государство, основанием для предъявления к исполнению суверенного КДС может быть лишь одно из следующих трех событий:

· невыплата процентов или капитальной суммы долга по облигации или ссуде;

· объявление намерения приостановить платежи (мораторий);

· изменение условий договора, ставящее кредиторов в невыгодное положение (например, изменение валюты, в которой номинирован долговой инструмент, или продление его срока погашения). Особенно актуальным данное положение становится для некоторых государств ЕС.

Второе. Страховые контракты и контракты КДС схожи в том смысле, что в обоих случаях покупатель производит периодические выплаты и получает гораздо более значительную сумму денег при наступлении оговоренного события. Хотя КДС подобны страховым контрактам, по существующей классификации они не относятся к страхованию и соответственно выпадают из сферы регулирования
.

Третье. Спреды по КДС не являются надежным показателем риска дефолта, со всей очевидностью вытекает из анализа КДС по государственному долгу Соединенного Королевства или Соединенных Штатов. Эти КДС имели положительные значения в феврале 2009 года (когда спред по суверенным КДС Соединенного Королевства достиг пика на уровне 175 базисных пунктов, а по КДС Соединенных Штатов − 100 базисных пунктов), т.е. существовали экономические субъекты, которые были готовы платить до 17 500 долл. ежегодно за контракт, который принес бы им 1 000 000 долл. в случае дефолта правительства Соединенного Королевства. Вместе с тем, поскольку почти весь долг Соединенного Королевства номинирован в фунтах стерлингов, т.е. в валюте, которую правительство страны может печатать, вероятность дефолта Соединенного Королевства, в принципе, равна нулю (в худшем варианте страна может обесценить свой долг за счет инфляции; девальвация же валюты кредитным событием не считается). В Соединенных Штатах положительные значения спредов по суверенным КДС этой страны еще более поразительны. В этом случае не только ничтожна вероятность наступления кредитного события, но и бесконечно мал контрагентский риск. В случае гипотетического дефолта Соединенных Штатов разразится финансовая катастрофа, которая, по всей вероятности, выльется во всеобщий мировой дефолт. Контракты КДС потеряют всякую ценность, поскольку ни один продавец КДС не будет иметь возможность исполнить свои обязательства. Короче говоря, положительную стоимость на рынке имеет инструмент, по которому следует получить платеж при наступлении события, вероятность которого практически равна нулю, причем всем известно, что, если это событие все-таки произойдет, контрагент не сможет выполнить свое платежное обязательство. Похоже, даже в самом сомнительном казино Лас-Вегаса шансов выиграть больше!

В том случае, когда КДС используется для хеджирования или переноса существующего кредитного риска, сторона, покупающая защиту, ликвидирует (или понижает) свой кредитный риск, а сторона, продающая КДС, увеличивает свой совокупный кредитный риск. В противоположность этому КДС без покрытия представляет собой контракт, не совпадающий с базовым кредитным риском. После заключения сделки покупатель имеет короткую позицию по кредитному риску, а продавец − длинную. КДС без покрытия обычно используются в игре на понижение базового инструмента для получения дохода в том случае, если стоимость этого инструмента снизится или действительно произойдет дефолт.
Опыт математического анализа и моделирования кредитного дефолтного свопа подтверждает аргументы приведенного выше обзора.
Кредитный дефолтный своп (CDS): математическое ожидание
Почему математическое ожидание? В данной работе мы будем часто обращаться к оценке математического ожидания для приведения доказательств. Хотелось бы пояснить, почему мы применяем именно этот инструмент.

Решим простую задачу. Проводится лотерея. Всего участвует 10 лотерейных билетов, из которых выигрышный является только один. Стоимость каждого лотерейного билета составляет 1 рубль, стоимость выигрыша составляет 10 рублей. Высчитаем математическое ожидание. Составим таблицу исходов для участника лотереи.

	
	Вероятность (p)
	Исход (x)
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Высчитаем математическое ожидание:
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Какой смысл имеет эта величина? Она показывает, что если участник лотереи скупит все билеты, он ничего не выиграет. То же самое можно сказать о компании, проводящей эту лотерею.

Составим аналогичную таблицу для компании, проводящую эту лотерею. Можно заметить, что исходы в данном случае будут иметь противоположный знак исходам участника лотереи, т.к. расходы участника лотереи это доходы компании, проводящей эту лотерею.

	
	Вероятность (p)
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Математическое ожидание всё равно в данном случае будет равно 0, что говорит о том, что компания, проводящая лотерею, не заинтересована в прибыли.
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Теперь изменим одно из условий задачи. Пусть величина выигрыша будет неизвестная величина (y).

	
	Вероятность (p)
	Исход (x) для участника
	Исход (x) для компании
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Математическое ожидание участника лотереи:
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Математическое ожидание компании, проводящей лотерею.
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Легко заметить, что при 
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 математическое ожидание участника лотереи будет больше 0, а математическое ожидание компании меньше 0. Это означает, что компания проводит благотворительную лотерею (что на практике случается не часто). И наоборот, при 
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 компания проводит лотерею с целью привлечения средств.
Вывод. Математическое ожидание является хорошим инструментом для оценки прибыльности в тех сферах, где доход непосредственно зависит от вероятности наступления того или иного случая. В данной работе в основном будет сравниваться математической ожидание с 0, что даёт представление о доходности или убыточности объекта наблюдения.

В работе будет часто встречаться выражение 
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. Выясним, откуда оно получилось. Вспомним начисление простого и сложного процентов: 
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, где 
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 – исходная сумма, 
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 – наращенная сумма за время t или будущая сумма, r – годовая процентная ставка и n – число лет. Фактически 
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 это и есть наращенная сумма за время t или будущая сумма, только, если речь идёт о простых процентах, R будет равна 
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 из формулы простого процента. В случае же сложного процента нужно вспомнить формулу:
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Для высчитывания начисления сложного процента данная формула приобретает вид:
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, то есть для данного случая 
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. Такая замена в данной работе сделана, чтобы не увеличивать объём записей.
Теперь перейдём непосредственно к кредитному дефолтному свопу. CDS (Credit Default Swap) представляет из себя кредитный дериватив (вторичный финансовый инструмент) или соглашение между двумя сторонами: одна делает единичный или регулярные взносы другой, которая берет на себя обязательство погасить выданный кредит в случае дефолта третьей стороны, т.е. должника. Первая сторона получает своего рода страховку выданного кредита и именуется «Покупателем». Вторая сторона, обеспечивающая эту защиту, именуется «Продавцом». Третья сторона, которая может обанкротиться или отказаться от погашения долга, известна как «предмет договора» (reference entity).

Рассмотрим его более подробно.

Эмиссия и продажа кредитного дефолтного свопа.


[image: image33]
1. Покупатель (чаще всего банк) предоставляет кредит в размере a «Предмету договора» (физическому или юридическому лицу).

2. Через определённое время «Предмету договора» должен выплатить Покупателю этот кредит с процентами (чтобы не усложнять запись, допустим, что выплата происходит единовременно) a(1+r).

3. Продавец выпускает кредитный дефолтный своп, который продаёт Покупателю за b (допустим, что выплата происходит единовременно).

4. В случае невыплаты «Предметом договора» кредита, Продавец обязуется погасить долг в полном объёме a(1+r).

В результате получаем в зависимости от выплаты/не выплаты долга «Предметом договора» (p – вероятность не возврата кредита):

	
	Продавец
	Покупатель
	«Предмет договора»

	Не выплата долга (p)
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	Выплата долга (1-p)
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Упростим:

Таблица 1. Финансовые результатов 3-х участников CDS.

	
	Продавец
	Покупатель
	«Предмет договора»

	Не выплата долга (p)
	
[image: image40.wmf])

1

(

r

a

b

+

-


	
[image: image41.wmf]b

ar

-


	
[image: image42.wmf]a



	Выплата долга (1-p)
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Как видно при данных условиях Покупатель полностью застрахован от риска не возврата. Разница заключается в том, откуда Банк будет восполнять потерю.

Предположим следующие условия существования кредитного дефолтного свопа:

1) Если следовать логике банка (а именно банкирами был создан кредитный дефолтный своп) то при создании CDS должен учитываться тот факт, что банковская деятельность должна приносить доход, то есть 
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2) При этом Продавец не будет применять финансовый инструмент себе во вред, то есть цель, преследуемая Продавцом, – прибыль. Если применить элементарную логику теории вероятности, то Продавец будет выпускать CDS в том случае, если математическое ожидание финансовых операций будет положительно, т.е.:
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Из вышесказанного сделаем вывод, что цена кредитного дефолтного свопа (b) будет зажата:


[image: image50.wmf])

1

(

r

pa

b

ar

+

>

>

.

Отсюда можно сделать вывод, что кредитный дефолтный своп может существовать в условиях 
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 (3), где r – ставка по кредиту
 и p – риск не возврата «Предметом договора» кредита.

Однако рассмотрим деятельность банка без кредитного дефолтного свопа, при которой банк был бы рентабельным без страхования риска не возврата. Получим:

Таблица 2. Финансовые результаты банка без CDS.

	
	Банк

	Не выплата долга (p)
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	Выплата долга (1-p)
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Опять же применим математическое ожидание. Получим:
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, что полностью совпадает с неравенством (3).

Получается интересный вывод, что кредитный дефолтный своп может существовать только при тех условиях, когда риск не возврата по кредиту уже включён в процентную ставку. То есть в данном случае CDS в данном случае – лишний финансовый инструмент. Или же другой вывод: вышеуказанные условия существования кредитного дефолтного свопа неверны.

Рассмотрим случай, когда существование кредитного дефолтного свопа – острая необходимость, т.е. если его не существует, то деятельность банка становится ущербной:

Таблица 3. Финансовые результаты банков без и с CDS.

	
	Банк (без CDS)
	Банк (с CDS)

	Не выплата долга (p)
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	Выплата долга (1-p)
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Что противоречит неравенству (2) (логике поведения Продавца 
[image: image64.wmf])
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, указанной выше). Отсюда можно сделать вывод, что в случае острой необходимости существования кредитного дефолтного свопа не будет учитываться интерес Продавца, а условия существования CDS следующие:
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(4)

Но здесь есть нюанс. Вспомним вероятные первоначальные условия для существования кредитного дефолтного свопа:

1) Логика банка. Банковская деятельность должна приносить доход.
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(1)

2) Логика продавца. Не применять финансовый инструмент себе во вред.
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При этом в ходе размышлений мы натолкнулись на тот факт, что цель, преследуемая Продавцом, не может быть достигнута. В результате Продавец действует себе во вред, что противоречит любым представлениям о Homo Economicus. Предположим, что возникают ситуации, при которых Покупатель пойдёт на уступки, и будет действовать себе во вред, т.е. применение CDS здесь будет нацелено на минимизацию расходов, а не на прибыль. В результате инициатива ценообразования кредитного дефолтного свопа переходит в руки Продавца.
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Здесь цена кредитного дефолтного свопа (b) меньше стоимостью кредита с процентами (a(1+r)), потому что в обратном случае не имеет смысл вообще покупать CDS.
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(5)

Как ясно из логики повествования совокупности систем (4) и (5) противоречат друг другу. Из них нужно выявить ситуации, когда одна из сторон является в более неудобном положении по отношению к другой, из чего следует, что вторая будит диктовать свои условия первой.

Вспомним о пункте, где речь шла о деятельности банка без CDS. В результате мы получили, что при 
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, кредитная деятельность банка всё равно останется рентабельной, то есть в принципе применение кредитного дефолтного свопа носит факультативный характер. Отсюда следует, что при данном обстоятельстве приоритет ценообразования находится у Покупателя (банка). И наоборот, при 
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, когда риск не возврата кредита довольно высок, банк будет находиться в более неблагоприятном положении и CDS здесь будет играть роль сдерживания издержек, т.е. лучше недополучить средства в размере 
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 (в данном случае эта величина имеет отрицательный знак), чем вообще не получить что-либо (
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). В результате условия существования кредитного дефолтного свопа таковы:


[image: image75.wmf]ï

î

ï

í

ì

+

<

<

+

<

È

ï

î

ï

í

ì

+

>

>

+

+

>

)

1

(

0

1

)

1

(

)

1

(

1

r

ap

b

r

r

p

r

ap

b

r

a

r

r

p


(6)

Единственный случай стабильности наступает, когда 
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, тогда выполняются 2 первоначальных условия для существования кредитного дефолтного свопа (здесь вводится нестрогое неравенство для математической верности):
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При 
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 эта система верна всегда, а цена кредитного дефолтного свопа будет равна 
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. Хотя, скорее всего это чисто математическая формальность, т.к. на практике банк вряд ли согласится недополучать прибыль в размере всех процентов от кредита, а если учитывать производственные расходы банка, то такая цена CDS будет вообще убыточна для банка.

Чтобы показать графически, проведём некоторые преобразования. Представим неравенство 
[image: image80.wmf]r

r

p

+

>

1

 в виде равенства. Получим 
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. Докажем, что это возможно; для этого решим систему уравнений:
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[image: image86.wmf]0
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, т.е. изначальное условие для ε, что подтверждает возможность такой манипуляции.

Отсюда можно сделать преобразование для 
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Аналогичное проделаем для 
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Закрашенная область – цена CDS.

При 
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 (График 1)
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При 
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 (График 2)
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Если следовать данной логике, то кредитный дефолтный своп не может подходить для стабилизации финансовой системы, он скорее служит разбалансирующим элементом, при этом здесь нарушается концепцию Менгера, гласящую, что «обмен [товарами] должен быть выгоден для обеих сторон, иначе стороны с той же легкостью согласились бы обратно поменяться теми же благами»
.

Приложения.

Приложение 1.
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Приложение 2.
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Приложение 3.
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Приложение 4.
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Приложение 5.
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Приложение 6.
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� ЭКОНОМИЧЕСКИЙ МЕХАНИЗМ СОВРЕМЕННЫХ ДИСБАЛАНСОВ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЙ АСПЕКТ ИССЛЕДОВАНИЯ ПРИЧИН И РИСКОВ. // Международная экономика №5 // 2012/ c. 80-92. Входит в Перечень изданий ВАК. ISSN 2074-6040. Написана в соавторстве с А.Алексеевым


THE ECONOMIC MECHANISM OF CONTEMPORARY GLOBAL ECONOMIC IMBALANCES: THE METHODOLOGICAL ASPECT OF RESEARCH ON THE CAUSES AND RISKS


� Наши научные интересы по данной проблематике совпали в рамках курса «Антикризисное управление в мировом хозяйстве», который был прочитан в Дипломатической академии МИД России. 


� См. подробнее: IMF, 2001 и 2002


� Заседание совета по созданию Международного финансового центра в России. Москва, 28 октября 2011 года.// � HYPERLINK "http://news.kremlin.ru/news/13257" �http://news.kremlin.ru/news/13257�


� Все стандартизованные контракты по внебиржевым финансовым производным инструментам должны торговаться на биржах или электронных торговых площадках, где это приемлемо, и быть централизованно зачтены к концу 2012 года; информация о контрактах по внебиржевым производным финансовым инструментам должна быть направлена в торговые депозитарии; а на нецентрализованно зачтенные контракты должны распространяться более высокие требования достаточности капитала. Финальная декларация саммита «Группы двадцати» в Каннах «Построение нашего общего будущего: возобновление коллективных действий для всеобщего блага». 3 ноября 2011 года.// � HYPERLINK "http://news.kremlin.ru/news/13257" �http://news.kremlin.ru�


� Tett G (2009). Fool’s Gold. New York, NY, Free Press. 


В изложении российского издания история возникновения КДС несколько отлична. Автор пишет, что «В 1994 году славные банкиры славного банка JP Morgan, уединившись на ритуальном пикнике в роскошном Boca Raton Resort & Club на юге Флориды, решили совместить приятное (солнце, барышень и французское шампанское) с полезным: чудо-гешефтом, который позволил бы, наконец, убить всех зайцев сразу: отделить кредитные риски от кредитных процентов (1), разморозить деньги, томящиеся в резервных фондах (2), застраховать кредиты дешевле, чем то позволял традиционный страховой полис (3), заинтересовать в страховании кредитов не только страховые компании, но и всех желающих подзаработать (4)».// «Бизнес-журнал» №21, 10 Ноября 2008 года 


� Предположим, что безрисковая ставка по пятилетним кредитам составляет 5%, а по пятилетним облигациям, эмитированным указанным в договоре субъектов х, выплачивается 7%, тогда облигационный спред для субъекта х равен 2%. Если спред по пятилетнему КДС составляет для указанного в договоре субъекта х 2,3%, базис для него же равен 0,3%. Полностью реализовать эту базисную разницу не удастся из-за контрагентского риска, ликвидности документа и предпочтений инвесторов. На практике бывают случаи, когда базис увеличивается, поскольку облигационные спреды по КДС меняются в диаметрально противоположных направлениях.


� Аспекты налогового учета кредитных дефолтных свопов. «Налогообложение, учет и отчетность в коммерческом банке», N 3, март 2011г.


� Отрасль финансовых услуг активно выступала против любых попыток распространить нормы, регулирующие страховую деятельность, на рынок КДС или предусмотреть регулирование КДС любым другим органом. Рынок этих инструментов стремительно расширялся после принятия в Соединенных Штатах в 2000 году Закона о модернизации операций с товарными фьючерсами, согласно которому такие инструменты были выведены из сферы регулирования и надзора, осуществляющихся Комиссией по ценным бумагам и биржам Соединенных Штатов.


� Доклад секретариата Конференции Организации Объединенных Наций по торговле и развитию. 2010г.


� Теория вероятностей и математическая статистика. Учебник. Второе издание. Н.Ш. Кремер, Москва, Издательское объединение "ЮНИТИ", 2004, Стр. 98.


� “Количественные методы в финансах”, Московский государственный институт международных отношений (Университет) МИД России, Москва 2007, стр. 7-8.


� http://www.warandpeace.ru/ru/hots/view/24125/


� Расчёты см. Приложение 1.


� Т.к. вначале мы оговорили, что выплата происходит единовременно, то r здесь будет не годовой ставкой, а ставкой за весь период.


� Расчёты см. Приложение 2.


� Расчёты см. Приложение 3.


� Расчёты см. Приложение 4.


� Расчёты см. Приложение 5.


� Расчёты см. Приложение 6.


� www.rus-lib.ru/book/35/eb/26/176-213.html
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