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Выступление президента ЗАО ММВБ Александра Потемкина на конференции 

«Российский рынок деривативов: в ожидании прорыва» 
Срочные биржи в мире являются центрами финансовой активности и ценообразования по многим активам, а также механизмом, позволяющим хеджировать разнообразные финансовые риски. Общие суммы рисков, передаваемых ежедневно участниками крупнейших срочных бирж, достигают миллиардов долларов, а общий объем рынка в терминах оборота торгов и числа открытых позиций в последнее время показывает ускоряющиеся темпы роста.

В недавнем прошлом кризисные ситуации на мировых финансовых рынках породили споры в отношении значения деривативов для экономики, в связи с чем ряд авторитетных международных организаций, в том числе Group of Thirty (G30), ISDA, Moody’s, Standard and Poor’s, анализировали практику операций с производными инструментами и их роль в мировой экономике. Основной вывод этих исследований состоит в том, что производные финансовые инструменты необходимы и полезны, так как они, в частности:

расширяют возможности управления рисками и улучшают условия привлечения/размещения средств благодаря предоставлению инвесторам и эмитентам широкого спектра ранее не существовавших способов управления рисками и финансами;

снижают расходы по формированию портфелей с требуемыми характеристиками, повышают ликвидность и ценовую эффективность рынков;

дают новые средства для решения юридических и информационных проблем.

Московская межбанковская валютная биржа рассматривает развитие рынка производных финансовых инструментов как одну из своих приоритетных задач. В 2006 году продолжилась позитивная динамика развития срочного рынка ММВБ, заложенная в конце 2004 года, вследствие чего произошло значительное –  более чем в 5 раз – увеличение объемов торгов фьючерсами на доллар США. Это позволило Группе ММВБ закрепить за собой ведущее положение на российском организованном рынке валютных производных.

В прошлом году в обращение на срочном рынке ММВБ были введены новые, по сути, инновационные инструменты, не имевшие на тот момент аналогов на отечественном срочном рынке, - фьючерсы на краткосрочные процентные ставки межбанковского денежного рынка, а именно: фьючерс на накопленную однодневную процентную ставку MosIBOR и фьючерс на 3-месячную процентную ставку MosPrime Rate. Обе ставки рассчитываются Национальной валютной ассоциацией (НВА) по методике, аналогичной методикам формирования всемирно признанных индикаторов денежного рынка LIBOR и EurIBOR, что позволило им стать ведущими бенчмарками рынка краткосрочных процентных ставок. 

В настоящее время 3-месячная ставка MosPrime Rate используется в целях определения размера квартальных купонов по трем выпускам рублевых облигаций Европейского банка реконструкции и развития, облигациям ОАО «Лебедянский» и ОАО «Мечел» (общим объемом выпусков свыше 20 млрд. руб.), а также в кредитных программах ЕБРР и других банков, в том числе в ипотечном кредитовании, общим объемом (из числа публичных сделок) на настоящий момент свыше 20 млрд. руб. 

В свою очередь, однодневная ставка MosIBOR фактически покрывает рынок межбанковских кредитов овернайт, составляющий около 80% существующего рынка межбанковских кредитов, а также с корреляцией 95% отражает ставки рынка РЕПО. Многие коммерческие банки активно используют данный индикатор в аналитических целях и готовы строить на ео базе стратегии арбитража и хеджирования рисков краткосрочных заимствований.

Востребованность процентных деривативов в России будет неуклонно повышаться в связи с переоценкой значимости процентных рисков, в т.ч. в результате дальнейшего перехода к регулированию денежно-кредитной политике на базе управления процентной ставкой вместо управления валютным курсом. Следует отметить, что процетные деривативы являются безусловным лидером по оборотам на мировом рынке финансовых производных.

ММВБ, введя в обращение новые инструменты, не собирается оставлять данный сегмент рынка на самостоятельное развитие. В целях формирования и поддержания начальной ликвидности по процентным деривативам в ближайшее время планируется начало работы официальных маркет-мейкеров. Разработанные правила и параметры маркет-мейкинга соответствуют международной практике.

Ключевым проектом для развития срочного рынка Группы ММВБ в текущем году является запуск рынка фондовых деривативов. Уже в июне участникам будет предложен фьючерсный контракт на Индекс ММВБ - главный индикатор фондового рынка Группы ММВБ и один из ключевых индексов российского фондового рынка, представляющий свыше 95% российского биржевого рынка акций по оборотам и около 80% его капитализации. Данный сегмент срочного рынка, в связи с действующим нормативным регулированием, будет организован на базе Фондовой биржи ММВБ; в настоящее время ведется прием в участники срочного рынка ФБ ММВБ. Безусловно, на этом рынке также будет функционировать институт маркет-мейкинга; рядом опытных участников рынка уже высказана высокая заинтересованность в исполнении функции маркет-мейкеров. 
Одним из существенных условий успешности любого проекта торгов срочными инструментами является надежный, удобно организованный клиринг. Мы с удовлетворением отмечаем, что, благодаря давно ожидавшемуся как участниками рынка, так и организаторами торговли снятию запрета ФСФР на совмещение клиринга инструментов срочного и спот-рынка у нас появилась возможность организовать единый клиринг по всем деривативам и инструментам фондового рынка на базе ЗАО ММВБ. Это, безусловно, позволит организовать клиринг на качественно ином уровне, и мы даже специально несколько отложили запуск торгов фондовыми деривативами, первоначально планировавшийся на конец апреля, с тем, чтобы иметь возможность предложить участникам рынка такой сервис. Хотелось бы выразить признательность ФСФР за данное решение, полностью отвечающее ожиданиям рынка и демонстрирующее линию регулятора на дальнейшее активное развитие рыночной инфраструктуры.

По мере становления начальной ликвидности торгов контрактом на Индекс участникам будут также предложены опционы на этот фьючерсный контракт, а также поставочные опционы на отдельные акции, крайне высокую степень заинтересованности в которых высказали практически все ведущие операторы российского фондового рынка.

И, наконец, одним из наиболее существенных проектов, которые разрабатывает сейчас ММВБ, является создание новой системы управления рисками, отвечающей современным реалиям. Для этого ММВБ подписала лицензионное соглашение с Чикагской товарной биржей (СМЕ), согласно которому ММВБ получает возможность использования методологии SPAN. В настоящее время ведется технологическое внедрение данной системы в торговую систему срочного рынка ММВБ.

Система стандартного анализа риска для портфелей финансовых инструментов (Standard Portfolio Analysis of risk – SPAN®) была разработана и внедрена на Чикагской товарной бирже в 1988 году. К текущему времени методология SPAN фактически приобрела статус неофициального мирового стандарта. В мире насчитывается более 1500 пользователей SPAN, среди которых крупнейшие банки, инвестиционные компании, паевые и хеджевые фонды; также ее применяют свыше 40 бирж и клиринговых организаций. Подобная стандартизация значительно сокращает время и затраты на выход на биржу (в том числе на организацию систем бэк-офиса) коммерческих банков и финансовых компаний, включая зарубежные, а также снижает уровень текущих транзакционных затрат.

Функционально система SPAN предназначена для оценки возможных потерь по всей совокупности (портфелю) позиций участника торгов по производным инструментам, а также иным финансовым инструментам при совершении сделок с частичным обеспечением и, соответственно, для определения требований к депозитной марже. Портфельный подход, используемый в методологии SPAN, позволяет обоснованно снизить общий объем требований к депозитной марже участников, что, несомненно, ведет к повышению ликвидности рынка.

Кроме того, новая система управления рисками, безусловно, будет включать в себя такие прогрессивные элементы, как нетто-маржирование позиций участников клиринга и прием неденежных активов в качестве обеспечения. Создание коллективных гарантийных фондов, наряду с введением портфельного маржирования, позволит кардинально усовершенствовать существующую процедуру принудительной ликвидации позиций, а также заметно «удешевить» для участников обеспечение открытых позиций. Таким образом, заняв предварительно позиции на всех сегментах российского срочного рынка, Группа ММВБ уже в текущем году планирует предложить участникам рынка принципиально новую, современную и надежную систему управления рисками, что выведет срочный рынок ММВБ на качественно иной уровень и создаст все предпосылки для лидерства ММВБ и на этом сегменте российского финансового рынка.

Вводя в обращение новые инструменты и внедряя новые технологии, мы считаем важным и необходимым проведение обучающих семинаров с участием ведущих специалистов срочного рынка, в том числе зарубежных специалистов, подготовку обучающих пособий и книг. За последний год было организовано уже три бесплатных семинара с привлечением зарубежных специалистов, в том числе Шелдона Натенберга и Стефана Тетцке, один совместный семинар с нашими активными участниками торгов для клиентов, в ближайшее время должно выйти русскоязычное издание книги Шелдона Натенберга, спонсором которого выступает ММВБ. В данном направлении Группа ММВБ планирует работать и дальше. 

И мы призываем всех заинтересованных участников рынка объединить усилия в области развития срочного рынка в России.

На сегодняшней конференции нам предстоит затронуть множество интересных вопросов напрямую влияющих на развитие российского рынка срочных контрактов. Мы обсудим достижения, нововведения и перспективные проекты в области хеджирования рисков, выслушаем мнение международных организаций о работе российского рынка деривативов, обсудим, что может дать рынку институт маркет-мейкерства. Большая часть нашей конференции будет посвящена исследованиям российского рынка деривативов, а также проблемам регулирования этого быстроразвивающегося рынка. Со своей стороны мне бы хотелось пожелать всем участникам конференции плодотворной работы.

