
28

№
 4

 (
74

) 
20

09
Р

И
С

К
И

В последнее десятилетие ликвид-
ность стала все больше переплетаться с 
обеспечением обязательств. Состав и 
разнообразие инструментов, находя-
щихся на балансах банков, заметно из-
менились. В их числе нередко были и 
зарубежные ценные бумаги, деномини-
рованные в иностранных валютах. 
Многим компаниям сегодня необходимо 
обеспечение для покрытия рисков на 
глобальной основе, но этому препят-
ствует существующая международная 
неэффективность. В частности, в по-
следние 18 месяцев напряженность на 
необеспеченных кредитных рынках, 
сжатие балансов и опасения по поводу 
качества и стоимости обеспечения при-
вели к сокращению пулов обеспечения. 
В свою очередь пригодность обеспече-
ния для защиты сделок тщательно про-
веряется, и это требует механизмов эф-

фективного контроля и мобилизации 
обеспечения.

В ходе кредитного кризиса вмеша-
тельство центральных банков в целях 
поддержки банковской ликвидности 
приветствовалось. Однако даже эти ин-
тервенции могли быть заторможены в 
связи с различиями в операционных 
системах и структуре обеспечения по 
всему миру. И неудивительно, что в свя-
зи с этим многие на рынке призывают к 
созданию более эффективной инфра-
структуры. Пришло время задуматься 
над тем, как улучшить доступ к ликвид-
ности в будущем, не только во времена 
кризиса, но и в обычных рыночных 
условиях.

При этом те компании, которые по-
страдали от кризиса, весьма заинтере-
сованы в том, чтобы их поставщики про-
должали предоставлять стабильные, на-

правленные на избежание рисков тех-
нологические возможности на тех 
рынках капитала, где работают их кли-
енты. Рассмотрим, какую роль могут сы-
грать поставщики инфраструктурных 
услуг, в том числе Euroclear, эффективно 
используя свой опыт с целью помочь 
своим клиентам, особенно в части 
управления обеспечением, осуществля-
емого третьей стороной в интересах 
сторон по сделке.

Растущая необходимость в доступе к 
ликвидным средствам явилась довольно 
важной проблемой в течение опреде-
ленного времени и была в основном 
связана с увеличением потребности в 
обеспечении. Некоторые факторы сопут-
ствуют растущему спросу на обеспече-
ние. Введение схемы «поставка против 
платежа» и системы валовых расчетов в 
режиме реального времени для денеж-

Принятие антикризисных мер на всех рынках сегодня в самом разга-
ре. И хотя полный объем понесенных финансовыми институтами убытков, связан-
ных с кредитами, пока неизвестен, в одной из публикаций журнала The Economist 
было сделано предположение, что они превысят 500 млрд долл. Такой масштаб 
убытков дает финансовым компаниям дополнительный толчок к тому, чтобы пере-
смотреть и усовершенствовать процедуры снижения рисков.

Барт Вотерс

менеджер по связям с клиентами по России 

и Восточной Европе Euroclear
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ных расчетов и расчетов ценными бума-
гами значительно снизили кредитный 
риск, возникший в предыдущей системе, 
но, возможно, увеличили риски, связан-
ные с ликвидностью. Введение платежей 
в срочном временном режиме, к приме-
ру, для расчетов с иностранными бир-
жами привели к росту потребности в 
ликвидных средствах в определенные 
временные промежутки в течение дня. 
Центральные банки значительно увели-
чили объем предоставления внутриднев-
ных кредитов для участников рынка, как 
правило, в обмен на обеспечение, с тем 
чтобы зачесть это для большего финан-
сирования. 

Другие факторы, способствующие 
растущему спросу на обеспечение, бы-
ли выявлены Комитетом глобальной фи-
нансовой системы (CGFS) в 2001 г. Они 
включали в себя рост активности в об-
ласти заключения сделок, а также рас-
ширение доступа новых участников на 
финансовые рынки по всему миру. 
Более того, уровень ликвидности или 
потребности в обеспечении возрос, к 
тому же спрос на ликвидные средства 
стал более подвержен волатильности. 
Банки начали больше полагаться на 
оптовое финансирование, которое бо-
лее волатильно по сравнению с тради-
ционным розничным финансировани-
ем. В дополнение к этому компаниям 
стало труднее точно оценивать потреб-
ность в обеспечении, так как с ростом 
требований о внесении дополнитель-
ного обеспечения инструменты услож-
нились. До прошлого года нехватка 
обеспечения в общем не вызывала 
особых опасений. Исследование евро-
пейского рынка РЕПО, опубликованное 
Международной ассоциацией рынков 
капитала (ICMA), показывает, что в те-
чение последних 5 лет сектор РЕПО в 
среднем рос более чем на 15% в год, и 
его объем достиг 6,5 трлн долл. В по-
следние годы предложение высококаче-
ственного правительственного долгово-
го финансирования не увеличилось про-
порционально спросу.

Однако большое количество ценных 
бумаг, обеспеченных активами и залогом 
недвижимости, которые с точки зрения 
рисков находились где-то между прави-
тельственными и корпоративными выпу-
сками, смогли увеличить объем пула обе-
спечения. Статистические данные, опубли-
кованные Ассоциацией участников фондо-
вого и финансового рынков (SIFMA), 
показывают, что с 2000 по 2006 г. миро-
вой годовой объем выпущенных структури-
рованных ценных бумаг удвоился. В Ев
ропе же этот показатель за тот же период 
времени вырос в 6 раз. 

Под натиском кризиса финансовые 
институты быстро осознали, что их резер-
вы обеспечения были недостаточными. 
Им понадобилось дополнительное обе-
спечение, что стало довольно трудной за-
дачей, учитывая, что стоимость приемле-
мого обеспечения значительно снизилась 
в связи с событиями на рынке. Более то-
го, компании должны были сделать это с 
минимальным уровнем рисков. Таким об-
разом, появилась явная тенденция к воз-
врату к качественным правительственным 
бумагам, если хотите, к «бегству в тихую 
гавань». 

ИНФРАСТРУКТУРА 
ПОСЛЕ ТОРГОВ: 
НАДЕЖНАЯ ГАВАНЬ 

Операторы инфраструктуры финан-
совых рынков, включая Euroclear, прео-
долели испытания. Euroclear, являясь 
международным центральным расчет-
ным депозитарием и узкоспециализиро-
ванным банком, сосредоточенным на 
расчетах и связанных с ними услугах, 
следует новейшей антикризисной про-
грамме и строго соблюдает политику 
управления рисками. Euroclear Bank га-
рантирует 99% кредитных позиций сво-
их клиентов при помощи обеспечения. 
В результате оба крупнейших рейтинго-
вых агентства — Standard & Poor’s и 
Fitch — присвоили банку рейтинг АА+. 
Входящие в группу Euroclear централь-
ные расчетные депозитарии, работаю-
щие в Бельгии, Франции, Финляндии, 
Нидерландах, Швеции, Великобритании 
и Ирландии, защищены от кредитных 
рисков и рисков, связанных с ликвид-
ностью, поскольку они оказывают рас-
четные услуги на средства центральных 
банков.

На Euroclear Bank и Euroclear UK & 
Ireland оказал влияние дефолт Lehman 
Brothers. 16 сентября 2008 г. Euroclear UK 
& Ireland зафиксировал рекордное число 
сделок (1,6 млн) для проведения расче-
тов на следующий день после объявления 
дефолта Lehman Brothers; общий объем в 
сентябре вырос на 27% по сравнению с 
показателями августа. Эффективность 
расчетов по стоимости осталась на уров-
не свыше 97%.

Для Euroclear Bank результатом пра-
вильного управления явился тот факт, что 
его кредитные риски в связи с событиями 
вокруг Lehman Brothers были нейтрализо-
ваны путем реализации обеспечения. То, 
что оно было реализовано по той же це-
не, по которой оценивалось ранее, или 
даже по более высокой, подтверждает на-
дежность нашей политики и практики 
управления рисками. 

УПРАВЛЕНИЕ 
ОБЕСПЕЧЕНИЕМ, 
ПРОВОДИМОЕ ТРЕТЬИМИ 
ЛИЦАМИ В ИНТЕРЕСАХ 
СТОРОН ПО СДЕЛКЕ: 
БЕЗОПАСНЫЙ ПУТЬ ВПЕРЕД

Наш собственный опыт и информа-
ция, полученная в результате обсуждения 
с группами пользователей и другими ор-
ганизациями, представляющими отрасль, 
позволяют предположить, что программы 
управления обеспечением, ведущегося 
третьей стороной в интересах сторон по 
сделке, представляют собой наиболее 
безопасный способ, при помощи которого 
клиенты могут управлять и анализировать 
ситуацию с пулами обеспечения в различ-
ных сегментах рынка, включая обеспече-
ние кредитных операций центральных 
банков.

До тех пор пока доверие к межбан-
ковским денежным рынкам не восстано-
вится, а возможно, и некоторое время 
после этого, бизнес, связанный с двусто-
ронним управлением обеспечением, бу-
дет оставаться более сложным для 
управления и, следовательно, сопрово-
ждаться более высоким уровнем рисков, 
нежели сделки, проведенные независи-
мым агентом по управлению обеспече-
нием. Компании становятся разборчи-
вее по отношению к обеспечению, кото-
рое они готовы принять, и всякий раз, 
когда в качестве приемлемого выбирает-
ся обеспечение более низкого качества, 
возникают более сложные структуры 
дисконта от рыночной цены (т. е. разных 
уровней дисконта для разных типов акти-
вов) либо начинают применяться кон-
центрационные лимиты.

В дополнение к этому в двусторонних 
сделках компании будет нелегко проана-
лизировать свои позиции. К примеру, 
изучение позиции по предмету сделки и 
обеспечению может занять несколько 
дней. За это время контрпартнер по сдел-
ке может обанкротиться.

Ведущие независимые агенты по 
управлению обеспечением упрощают 
данный процесс, так как могут предло-
жить комбинацию инструментов автома-
тического распределения обеспечения, 
интегрированных расчетов и обслужива-
ния активов с практическим опытом в 
области оценки обеспечения. 

Euroclear Bank предлагает услуги по 
управлению обеспечением, осуществляе-
мому третьей стороной в интересах сто-
рон по сделке как аутсорсинговое реше-
ние для сделок с обеспечением.

Аутсорсинговое обслуживание по 
сделкам с обеспечением, проводимое 
Euroclear Bank, является легким и есте-
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ственным способом получить преимуще-
ство от применения сложнейших механиз-
мов снижения рисков, которые существу-
ют не сами по себе, а включены в сделки 
с обеспечением. К примеру, Euroclear 
Bank принимает на себя операционный 
контроль всех аспектов сделки с обеспе-
чением, проводя ежедневную переоценку 
срочных биржевых позиций, придержива-
ясь заранее заданных концентрационных 
лимитов и предоставляя замену обеспе-
чения, с тем чтобы убедиться, что в каж-
дом случае используется правильно вы-
бранное обеспечение. Этот процесс 
полностью автоматизирован, включая 
предоставление отчетов о стоимости 
обеспечения и деятельности контрпарт
неров в режиме онлайн.

В кризисной ситуации, когда контр
партнер по сделке не может выполнить 
свои обязательства, клиент, пользующий-
ся услугами независимого агента, такого 
как Euroclear Bank, сможет в течение не-
скольких минут получить информацию о 
позициях своих ценных бумаг и рисках, с 
тем чтобы в случае необходимости начать 
реализацию обеспечения. Даже если цен-
ные бумаги были повторно использованы 
в других сделках, они могут быть немед-
ленно возвращены. Недавние события 
подвергли испытаниям нашу автоматиче-
скую систему, юридическую базу и мето-
ды оценки обеспечения и подтвердили их 
надежность.

ГЛОБАЛЬНЫЙ 
ПУЛ ОБЕСПЕЧЕНИЯ

Задолго до текущего кризиса многие 
крупные финансовые институты были бы 

рады увидеть появление на рынке гло-
бального пула обеспечения. Подобный 
пул дал бы им возможность решения про-
блемы финансирования в разных валютах 
и на разных рынках путем предоставле-
ния местных активов для фондирования 
на всех рынках. Это довольно затратно, 
так как на некоторых рынках обеспечение 
может оставаться невостребованным в 
течение долгого времени. Центральные 
банки нашли определенные решения для 
преодоления международных ограниче-
ний ликвидности. Однако рынок находит-
ся в поисках более долговечного реше-
ния. Один из способов — предоставление 
универсального доступа к кредитам цен-
трального банка в разных валютах с опре-
деленным пулом активов. Глобальные ин-
ституты могли бы полностью централизо-
вать управление ликвидностью и исполь-
зовать то же самое обеспечение для 
финансирования на разных рынках, со-
кратив общую потребность в фондирова-
нии таким способом. 

В последние годы различные участни-
ки рынка предпринимали попытки сокра-
тить ограничения ликвидности, но гораз-
до больше должно быть сделано для уве-
личения доступности ликвидности на всех 
рынках. В частности, в это может внести 
свой вклад более эффективное перерас-
пределение обеспечения и средств на 
многих рынках на ежедневной основе. 
В дополнение к этому необходим эффек-
тивный механизм для того, чтобы любое 
доступное обеспечение, возможно, ино-
странное или неликвидное, могло бы быть 
использовано любым центральным бан-
ком в случае прекращения функциониро-
вания рынков.

В настоящее время Euroclear Bank за-
канчивает создание системы, позволяю-
щей клиентам пользоваться услугой по 
управлению обеспечением, осуществляе-
мым третьей стороной в интересах сторон 
по сделке, чтобы управлять обеспечением 
в целях сохранения ликвидности цен-
тральных банков. 

ПУТЬ ВПЕРЕД

Инфраструктура и различные систе-
мы финансовой отрасли прошли про-
верку и пережили недавние потрясения. 
Но проблемы могут также возникнуть и 
в будущем, и крайне важно убедиться, 
что при помощи решений, разработан-
ных на рынках при поддержке централь-
ных банков, уроки кризиса будут усвое-
ны и при применении данной системы 
доступ к ликвидности окажется более 
быстрым. 

Каков бы ни был вывод из текущего 
финансового кризиса, ликвидность, 
скорее всего, останется главной про-
блемой в ближайшем будущем. В гло-
бальной экономике крайне важно, что-
бы обеспечение управлялось, мобили-
зовывалось и реализовывалось эффек-
тивно, по максимально низкой 
стоимости с наименьшим уровнем ри-
сков, с тем чтобы удовлетворить требо-
вания ликвидности. Для компаний, ин-
вестирующих средства и использующих 
различные активы по всему миру, 
крайне важно существование инфра-
структуры, управляющей эффективным 
использованием обеспечения ценных 
бумаг, невзирая на границы между го-
сударствами. 

Уважаемые коллеги!

Компании, в которых вы работаете, за годы своего существования завоевали признание
на российском и зарубежном рынках. И ваш профессионализм, богатый опыт работы
не позволяют им останавливаться на достигнутом, укрепляют их репутацию и повышают авторитет.

Искренне поздравляем вас и желаем достичь новых вершин, реализовать самые смелые проекты, 
найти нестандартные подходы к решению сложных задач.

Благополучия и удачи!

Дойче Банк в России, РОСБАНК,
Инвестиционный банк «Траст»

НДЦ поздравляет с Днем рождения


