Материалы  Первой профессиональной конференции

«Управление рисками на финансовых рынках»

Представляем вниманию читателей журнала «Рынок ценных бумаг» материалы Первой профессиональной конференции по управлению рисками на финансовых рынках, проведенной Национальной фондовой ассоциацией (НФА) 10 апреля  2001 г. совместно с  Финансовой академией при Правительстве РФ, российским отделением GARP и при поддержке  Банка  России и Московской межбанковской валютной биржи (ММВБ). Информационными спонсорами конференции выступили ИД «Рынок ценных бумаг», Агентство АК&М, Интерфакс и др.

Конференция вызвала большой интерес, в ней приняли участие более 150 представителей государственных органов, банков, инвестиционных и финансовых компаний, промышленных предприятий, аналитических и экспертных центров, разработчиков программных продуктов, информационных и аналитических агентств, учебных заведений из многих регионов страны. Надеемся, что материалы этой конференции будут полезны участникам российского финансового рынка в их профессиональной деятельности.

Волков К.А. Президент Национальной фондовой ассоциации (НФА): 

Приветствую от имени Национальной Фондовой Ассоциации (НФА) участников Первой Профессиональной конференции по управлению рисками. Задачей конференции является объединение деятелей финансового рынка, которые занимаются проблемой рисков и управления ими, важнейшей для текущего состояния российского финансового рынка, привлечения инвесторов, эффективности операций на нем. Это тема, которой посвящена в значительной степени деятельность государственных регулирующих органов, в первую очередь Банка России, Федеральной Комиссии по рынку ценных бумаг, и которой большое место уделяет внимание Национальная Фондовая Ассоциация. Кроме этого на конференции представлена первая редакция Стандарта НФА по управлению рисками. Скорее его надо воспринимать не как окончательный документ, а как начало большой работы. 

Национальная Фондовая Ассоциация высоко оценивает ту большую работу, которую ведут Банк России и ФКЦБ России по снижению рисков деятельности участников финансового рынка. Хотелось бы еще раз обратить внимание присутствующих представителей профессиональных участников,  кредитных организаций на то, что в настоящее время заканчивается подготовка новой отчетности ФКЦБ России. Национальная Фондовая Ассоциация принимает активное участие в этой работе. 

Симановский А.Ю. Директор Департамента пруденциального надзора Банка России. От лица руководства Банка России приветствую участников Конференции и передаю Вам пожелания успешной работы. Банк России выступал и выступает  стороной поддерживающей проведение этой конференции с точки зрения идеологии, с точки зрения целей и задач, поскольку риски и управление рисками являются одним из центральных вопросов деятельности любой коммерческой организации. При этом практика деятельности российских коллег, которые занимаются управлением рисками, является, наверно, одной из наиболее богатых в мире и совершенно очевидно, что знания, которые приобретаются на российском - густо засеянном рисками - поле работы, обладают очень большой ценностью. 
На сегодняшний день система надзора Банка России за регулированием деятельности кредитных организаций включает порядка двух десятков обязательных экономических нормативов. И регулирование сводится именно к определению границ пределов тех рисков, которые кредитные организации могут принимать на себя. 

Сейчас мы уже выросли настолько, что понимаем, что собственно это нормативное регулирование является в определенных случаях необходимым, но не является достаточным.  И меняется философия требований Банка России к кредитным организациям, меняется философия надзора. Мы понимаем и исходим из того, что такое же понимание есть и в банковском сообществе, что регулирование рисков ведется прежде всего на уровне самой кредитной организации. И инструмент регулирования рисков - это система корпоративного управления, включая, естественно, и систему внутреннего контроля. Поэтому в первую очередь сейчас те документы, которые выходят из стен Банка России, являются ли эти документы ориентированными на использование территориальными учреждениями Банка России, являются ли они документами в первую очередь ориентированными на деятельность самих кредитных организаций - во главу угла ставят вопрос организации системы управления, в том числе, системы управления рисками.

Мы предоставляем все большие возможности кредитным организациям, в тех пределах, которые представляются Банку России разумными, выбирать тот уровень, который кредитная организация определяет для своего собственного риска с точки зрения его оценки. Ну, примером последним, является новое Положение Банка России о создании резервов под риски. Там мы отошли от практики жесткой регламентации требований по созданию резервов под тот или иной формализованный риск, а предоставляем возможность самим кредитным организациям, самим банкам определить в пределах, которые кажутся нам разумными, тот конкретный размер резерва, который наиболее точно отвечает уровню риска и уровню возможных потерь кредитных организаций. 

По этому же сценарию будет меняться Инструкция 62А, которая регламентирует порядок создания резервов под  потери по ссудной задолженности. 

Банк России намерен особое внимание уделять состоянию управления в кредитных организациях, а также действенности системы внутреннего контроля, поэтому оценка ситуации в кредитной организации все больше будет базироваться не на формальных показателях финансового благополучия, а на реальные возможности по организации процесса управления рисками в кредитной организации. Исходя из этого будут делаться выводы о тех потенциальных угрозах или потенциальном благополучии, которое имеет место быть в отношении кредитной организации. 


Не менее принципиальную роль и очень важное значение имеет качество отчетности, качество учета. Банк России намерен идти по пути перевода себя и кредитных организаций на международные стандарты учета и отчетности. Это потребует времени, усилий, но эта работа должна быть проведена и результатом этой работы должно быть более высокое качество оценки активов, обязательств и финансового состояния в целом кредитных организаций и повышения транспарентности кредитных организаций в будущем. 


На сегодняшний день законодательные требования по раскрытию информации ограничены небольшим перечнем информации. И пакет законодательных изменений, который будет принят Государственной Думой, предполагает внесение новых элементов с точки зрения раскрытия информации, в том числе раскрыватие сведений о состоянии ссудного портфеля, состоянии резервов, созданных под ссуды и т.д.


Отдельные экономические нормативы, которые являются принципиально важными, например, требование по достаточности капитала, останутся и будут существовать, по крайней мере, в обозримой перспективе. Ряд других нормативных требований будет дорабатываться, в частности, нормативы № 8 и № 11. Сейчас они работают в оценочном режиме, то есть фактически не работают. 

В отношении ситуации в регулированием кредитных организаций необходимо подчеркнуть, что конкуренция возможна на рынке, конкуренция невозможна между органами регулирования и контроля, т.к. это создало бы невозможность для развития деятельности и, в том числе, по регулированию рисков объекта надзора.

 Банк России готов в нормальном диалоге системно решать эти вопросы так, чтобы Банк России мог осуществлять надзор за финансовым состоянием кредитных организаций, на каких бы рынках они ни работали в соответствии с требованиями законодательства, а контроль за соблюдением законодательства и соответствующих нормативных положений на рынке ценных бумаг осуществляет, соответственно, Федеральная Комиссия по рынку ценных бумаг. В этом случае ситуация совершенно нормально разрешается и никаких дублирующих функций, и двойных стандартов для участников рынков не возникает. 

Плешаков А.В. Член ФКЦБ России. 

Благодарю организаторов этой конференции. ФКЦБ России считает, что проблематика, связанная с рисками и управлением рисками на финансовых рынках в России всегда актуальна. Одна из ключевых целей ФКЦБ России состоит в создании максимально благоприятного режима для инвесторов, желающих осуществлять инвестиции в российскую экономику. Указанная цель может быть достигнута только в том случае, если будут реализованы меры, направленные на минимизацию рисков по всей технологической цепочке инвестирования. Это - деятельность профессиональных участников рынка ценных бумаг, функционирование инфраструктуры российского фондового рынка, деятельность эмитентов ценных бумаг. 


В последнее время в России активно развиваются, в том числе на фондовом рынке, новые весьма рискованные направления деятельности - маржинальная торговля, и интернет-трейдинг, что требует от Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг, от Банка России и других регуляторов более внимательного и взвешенного подхода к контролю и регулированию рисков. 

В целях регулирования рисков, связанных с деятельностью профессиональных участников рынка ценных бумаг, Федеральная Комиссия планирует принятие ряда нормативных правовых актов, направленных, с одной стороны на установление новых правовых норм в отношении регулирования определенных видов деятельности - маржинальная торговля, интернет-трейдинг, новых норм для регулирования кредитных, операционных рисков, рисков контрагента, риска ликвидности, а также создание системы мониторинга, контроля и надзора за деятельностью профессиональных участников.  

С другой стороны, ведется работа по обеспечению юридической защиты средств инвесторов, находящихся на брокерских счетах. ФКЦБ России приняло Постановление № 18, регулирующее разделение счетов инвесторов и брокеров. В развитие этого Постановления Банк России направил в ГУ ЦБ России указание оперативного характера о порядке открытия специальных брокерских счетов. Это хороший результат совместной работы с Банком России. Дальнейшие усилия наши будут направлены на разработку и принятие соответствующего федерального закона, устанавливающего запрет на наложение взысканий и ареста на средства, находящиеся на специальных брокерских счетах. Проект такого закона подготовлен, направлен в Правительство РФ и ведется работа по согласованию замечаний и предложений  министерств и ведомств. В этом отношении у нас единая точка зрения с Банком России, который согласовал этот проект первый в числе ведомств. В этом проекте введена категория специального брокерского счета, устанавливающая нахождение денежных средств клиентов исключительно на указанном счете, а так же введены нормы, предусматривающие недопустимость обращения взыскания по обязательствам брокера на денежные средства клиента, учитываемые на специальных брокерских счетах. 

Важную роль ФКЦБ России придает утверждению правил осуществления брокерской деятельности при совершении  маржинальных сделок на рынке ценных бумаг. Соответствующее Постановление находится на заключительной стадии подготовки. Как вы знаете, недавно прошел организованный совместно ФКЦБ России и Национальной Фондовой Ассоциацией круглый стол, на котором обсуждались вопросы ведения маржинальной деятельности на рынке ценных бумаг. 

При создании системы мониторинга  контроля и надзора за деятельностью профучастников, мы из исходим реализации комплексного подхода по разработке и принятию ряда нормативных актов. ФКЦБ России разработано Постановление с целью унификации  отчетности профучастников, формирования отчетности на единых принципах для всех профучастников рынка ценных бумаг, а также перехода на сбор отчетности в электронной форме.


Вы знаете, что Федеральная Комиссия по рынку ценных бумаг в настоящее время осуществляет полномочия в том числе и по надзору за деятельностью кредитных организаций - профессиональных участников рынка ценных бумаг. Что ждет банки с принятием этого постановления? Банки, осуществляющие профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг будут предоставлять такую же отчетность в ФКЦБ, как и остальные профучастники. Различия будут состоять только в отношении финансового блока в рамках которого представляются оборотные ведомости по счетам бухгалтерского отчета, сведений о размере собственных средств, показателей, характеризующих финансовое состояние. ФКЦБ России не планирует ведения иных финансовых показателей, чем те, которые установлены Банком России.


В ближайшее время планируется также утверждение новых правил организации ведения внутреннего учета операций с ценными бумагами, а также разработка положения ФКЦБ России по системе мониторинга и контроля организаторов торговли на рынке ценных бумаг, устанавливающего полномочия организаторов торговли по выявлению фактов манипулирования ценами, фактов использования инсайдерской информации при совершении сделок с ценными бумагами. 

Особую роль ФКЦБ России уделяет разработке и внедрению в текущем году системы надзора за деятельностью профессиональных участников рынка ценных бумаг, включая надзор за деятельностью кредитных организаций. Такая система будет устанавливать распределение полномочий между ФКЦБ России, саморегулируемыми организациями, а также организаторами торговли по контролю за деятельностью профучастников, порядок проведения плановых и неплановых проверок ФКЦБ России ее региональными отделениями, а также саморегулируемыми организациями. 

Особую актуальность приобретает проблема надзора за кредитными организациями, так как нормативная база, необходимая для осуществления эффективного надзора и контроля со стороны ФКЦБ за такими организациями в настоящее время весьма слаба. 

На кредитные организации не распространяется ряд ключевых постановлений ФКЦБ России, регулирующих процедуру и алгоритмы надзора. В частности, как вы знаете, не распространяется временное положение о предоставлении отчетности профессиональными участниками рынка ценных бумаг, действующее в настоящее время, временное положение о внутреннем контроле профессиональных участников рынка ценных бумаг, методика расчета собственных средств и некоторые другие. 


Обращаю ваше внимание еще на один инструмент, направленный на минимизацию рисков как профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, так и на финансовых рынках - участие профессиональных участников в саморегулируемых организациях СРО. Федеральная Комиссия, реализуя принцип свободы участия профучастников в саморегурируемых организациях, вместе с тем считает, что роль указанных организаций, особенно в совершенствовании стандартов деятельности на рынке ценных бумаг, весьма велика. 

В связи с этим Комиссия считает, что участие банков в саморегулируемых организациях, разрабатывающих и реализующих стандарты, учитывающие специфику банков, как профучастников, будет положительно влиять на их развитие и строгое соответствие их деятельности требованию регулятора рынка.  Могу также довести до вас, что в Федеральной Комиссии создан совет саморегулируемых организаций, который начинает на постоянной основе работу по взаимодействию между различными саморегулируемыми организациями - НФА, НАУФОР, ПАРТАД  по выработке новых эффективных безопасных технологий. Этот инструмент будет достаточно эффективным. 

Ларькина З.Э. Генеральный директор агентства АК&М. Дорогие друзья, я приветствую вас и хочу сказать, какую важную роль играет информационная открытость в деле снижения инвестиций на рынке ценных бумаг. Мы много говорим о том, что предприятия реального сектора испытывают недостаток в инвестициях, причем это принимает достаточно серьезный характер, я бы сказала даже стратегический, поскольку изношенность основных фондов высока и экономический рост требует, безусловно, привлечения инвестиций. С другой стороны, мы с вами прекрасно знаем, что существует масса организаций, крупных предприятий, банков, которые ищут объекты для инвестиций, надежных, куда можно было бы вложить свободные средства. Что же получается в этоге? 

По итогам 2000 года 85,6% инвестиций финансировались из собственных средств, только 3,5% относятся на кредиты банков и чуть больше 1,5% являются средства, полученные от эмиссии акций. Сам фондовый рынок, рынок ценных бумаг обладает колоссальным потенциалом по привлечению и по получению инвестиций, однако, как мы видим, он фактически не используется. И причин тому много. Я позволю себе остановиться на одной из главных, по нашему мнению, причин. Мы проводили опрос среди иностранных инвесторов о том, какое главное препятствие они видят на пути своих инвестиций на наш рынок ценных бумаг. Первым препятствием называлось налогообложение. В качестве второго препятствия была названа недостаточная информационная прозрачность рынка.

И, если мы посмотрим всю совокупность системы корпоративного управления, мы увидим, что одну из главных ролей, я бы сказала необходимым условием успешного функционирования этой системы является информационная прозрачность всех участников рынка. Надо сказать, что у нас есть система раскрытия информации. Она существует благодаря достаточно жестким усилиям государственных регулирующих органов. Есть достаточно регулярно поступающие квартальные отчеты, годовые отчеты, есть бухгалтерская отчетность. И это большой шаг вперед в деле раскрытия информации и в деле привлечения инвестиций на наш рынок. Тем не менее, эта система, поскольку она молодая и  не адаптирована для нашего российского рынка, изобилует большим числом всевозможных шероховатостей, противоречий и проблем, которые в связи с этим возникают.

На заседаниях Совета эмитентов НФА  это часто звучит - то, что приходится предоставлять информации очень много, причем той, которую предприятие считает именно коммерческой и информацией - не для распространения, поскольку любое предприятие работает в конкурентной среде и понятно, что раскрытие слишком большого объема информации наносит вред этому предприятию. Порой предполагается к раскрытию информация, которая однозначно относится к коммерческой тайне, даже частью государственной тайне. Мы понимаем, что все эти проблемы решаемы и они действительно решаются усилиями Федеральной Комиссии, проводятся опросы, проводятся встречи с эмитентами, и эта проблема будет решена, но тем не менее пока она существует.  

И, пожалуй, самое главное противоречие, которое возникает в этой отчетности - это довольно слабая ее информативность при большом объеме. Это главный тормоз, который существует сейчас в проблеме раскрытия информации, так как любые действия и любая работа предприятия должны  иметь экономическую  целесообразность и эффективность.

Особенно хочу остановиться на  рейтингах. К сожалению, у нас в России еще не сформировалась система рейтингов, не сформировалась система рейтинговых агентств, делаются всевозможные попытки, создаются новые агентства, но всеобъемлющей системы нет, а она должна быть. К сожалению, мы не можем использовать рейтинги западных рейтинговых агентств. Они так или иначе привязаны к страновому рейтингу и, соответственно, та амплитуда рейтингов, которую они могут выставлять, недостаточна для принятия инвестиционных решений. Рейтинги должны быть внутренние и они должны учитывать многие факторы, именно факторы, присущие нашей стране, что необходимо для развития рынка корпоративных облигаций и в целом для развития рынка ценных бумаг.

Миркин Я.М. Директор Комитета по правилам НФА, заведующий кафедрой ценных бумаг и биржевого дела ФА при Правительстве РФ. 

Начну с характеристики общего прогноза рынка ценных бумаг, развитие которого по-прежнему будет сопровождаться высокой волатильностью и высокими рисками. Вклад в эту характеристику вносит прежде всего архитектура рынка – доминирование внешних рынков над внутренним рынком (объемы торговли депозитарными расписками в прошлом году более, чем в 4 раза превосходили объемы внутреннего рынка). 

Во-вторых -  сохранение оффшорных расчетов, с движением горячих денег, очень высокой долей нескольких ценных бумаг и высокой долей спекулянтов на этом рынке, которая достигает где-то 70-80% , если оценивать это по данным, опубликованным JP Morgan  по структуре инвестиций в российские акции. Понятно, что это рынок горячих денег, самых неожиданных движений и т.д. и т.п. В-третьих -  проблема дефицита инвестиций внутри страны, проблема дефицита денежных ресурсов. 

Эти факторы предъявляют особые, очень жесткие требования к системам управления рисков профессиональных участников рынка ценных бумаг, в частности, кредитных организаций. 

Именно с эксцессивным уровнем риска на нашем рынке была связана та работа, которая была начата Национальной Фондовой Ассоциацией в 2000 году. И  у нее есть два аспекта – объединение макрорегуляторов для выстраивания системы макроэкономического, макрофинансового управления рисками, существующими для рынка в целом, для экономики страны, а также разработка на техническом уровне вопросов создания системы управления рисками, в т.ч. интеграция в едином документе требований Центрального Банка и ФКЦБ России, но не на техническом, а на концептуальном уровне, а также требований международных практик.

В результате были разработаны «Методические указания…» и стандарты, затем Стандарт являлся рамочным документом. Эти документы создают общий язык общения и управления рисками. Разрабатывается также стандарт по регулированию конфликтов интересов. Как вторая часть стандарта, эти документы регулируют основные виды рисков, выделяемые международной практикой, - кредитный, процентный, риск ликвидности, рыночный, операционный риск, который хуже урегулирован в России, и  другие риски. И, кроме того, включает, как элементы, основные требования к системе управления рисками по каждому из видов рисков, документированной политике руководства, организационную структуру системы управления рисками, систему распределения полномочий, разрешенные с позиции рисков виды сделок и операций, лимиты рисков, увязанные с пруденциальными нормами, обзор методов снижения рисков. Самое главное - это классификация методов, обзор методов оценки рисков от анализа чувствительности участников к рискам, сценарного анализа, стресс-тестирование до количественных методов, требования к системе информации отчетности состояния рисков, порядок принятия решений по регулированию рисков, требования к непрерывной оценке эффективности системы управления рисками и требования к планам чрезвычайных действий на случай наступления рисков, в том числе при их пересечении. Стандарт включает также конкретные рекомендации по организационной структуре системы управления рисками.

Вьюгин О.В. Исполнительный вице-президент ИК «Тройка Диалог».

Главное внимание я хочу уделить оценке судьбоносных для финансовых организаций и наиболее сложных для анализа макроэкономических рисков. Опыт развития финансовых мировых рынков или региональных азиатских, европейского, российского показывает, что, несмотря на существование большого числа макроэкономических аналитиков, которые делают очень хорошие аналитические материалы, правильное предсказание возникающих макроэкономических рисков крайне редко.


Сложность не только в том, что сама по себе экономическая система или оценка рисков экономической системы – будь то экономика России или экономика США - является большой проблемой, т.к. прогнозировать сложные экономические системы, их проведение, их развитие довольно трудно. Это связано и с  тем, что в ряде случаев, как, например, в российском случае, есть еще и специфика политики, которая проводится властями, монетарными властями, прежде всего. 

По каким ключевым показателям должен проводиться анализ. К таким показателям относится, прежде всего, платежный баланс страны. Затем - фискальная политика государства, то есть бюджет, в плане надежности политики, сбалансированности бюджета, покрытия обязательств государства его финансовыми возможностями и т.д. Третий ключевой показатель - это денежные индикаторы, то есть пристальный и глубокий анализ той политики, которую проводит Центральный Банк, и которая тоже определяет макроэкономические риски. По существу, макроэкономический аналитик должен формулировать риски, должен угадать, насколько состоятельна экономическая политика, насколько она адекватная ситуации, оценить резервы этой политики, её устойчивости по отношению к различного вида шокам, в том числе и к внешним шокам, устойчивости этой политики по отношению к политической ситуации и т.д. 

Но даже методика такого макроэкономического анализа с выделением тех основных показателей, которые должны анализироваться, не спасает от избежания этих рисков, в отличие, скажем, от проведения очень консервативной политики по отношению к заемщикам. 

Если сформировать таблицу, учитывающую такие показатели, как размер долга в процентах ВВП, динамика ВВП за последние несколько лет, размер экспорта к ВВП, размер фискального дефицита или профицита и т.д., то видно, что Россия по текущим показателям, на сегодняшний день примерно соответствует группе стран, имеющих рейтинг "BBB+", хотя на самом деле Россия сегодня имеет рейтинг В-. 

Рассмотрим ключевые показатели для России. Наблюдая платежный баланс, мы видим, что притока инвестиций в Россию нет, наоборот наблюдается отток. Парадокс заключается в том, что  любая политика валютного регулирования с начальным заниженным курсом валюты - по опыту многих  стран, которые это делали, - приводит к притоку капитала в страну. У нас притока не происходит. 

Второй показатель - фискальная политика государства - также выглядит чрезвычайно надежно, так как бюджет собрал довольно много денег. Это результат, частично обусловленный ценами на нефть (пошлины составили $2-3 млрд.), но главное – это результат фактически проводимой политики валютного регулирования. 

Кратко скажу о том, за какими показателями необходимо следить для того, чтобы понять  - находится ли  ситуация в зоне «состоятельности», или она начинает из этой зоны  выходить:

а) цена на нефть (уровень $18 за баррель для уральской нефти, экспортируемой Россией, это комфортный уровень, обеспечивающий состоятельность, при прочих равных условиях, платежного  баланса и бюджета), 

б) данные о том, сколько  собирает федеральный бюджет в процентах  к валовому внутреннему продукту, характеризующие состоятельность бюджетной политики (грубая оценка - 16% ВВП), 

в) насколько состоятельна структурная политика государства, что выражается в темпах роста  валового внутреннего продукта (ВВП). 

Конечно, указанные параметры являются только индикативными показателями при оценке макроэкономических рисков.

Осипенко Т.В. Директор управления рисков Сбербанка России.

Хочу остановиться на организационной структуре рискменеджмента в кредитных организациях. Все знают, что банковская деятельность по свое природе  предполагает принятие целого ряда рисков – это  основ получения доходов. Поэтому деятельность банков на финансовых рынках  должна быть подчинена управлению рисками именно на этих рынках. Центральный банк в последнее время серьезно обратился и демонстрирует глубокое понимание всех факторов, которые осложняют деятельность банков. 

Система управления банковскими рисками состоит из трех этапов. Первый  - это  идентификация рисков и анализ рисков. Второй - это непосредственное принятие, управление рисками теми подразделениями, деятельность которых непосредственно связана с принятием рисков, в том числе  - специфических. Третья стадия - это контроль. 

Задача - оптимизировать риски, выбрать для себя наиболее приемлемые уровни риска и после этого уже придерживаться выбранной политики, корректируя ее в соответствии с экономической ситуацией. При этом -  принятие и управление рисками происходит на всех уровнях, от рядового сотрудника до руководства банка, при координации из единого центра. 

Анализ рисков осуществляет подразделение, которое непосредственно совершает операции на рынке, и независимое подразделение, деятельность которого посвящена исключительно управлению рисками, то есть, как бы подразделение, департамент, управление рисков. То есть, и параллельно два эти управления каждый со своей точки зрения готовят тот или иной материал для принятия решений по осуществлению определенной сделки, по установлению лимитов риска на нее, на  эмитента, на контрагента рыночных рисков  и т.д. и т.п

После того как риски  проанализированы, принимается решение по установлению лимитов. Важно, чтобы это решение принималось коллегиальным органом управления, куда стекаются мнения подразделений, проводивших анализ. 

Затем казначейством осуществляется непосредственный мониторинг риска, принимаются меры по снижению рисков.

Далее осуществляется контроль за использованием лимитов рисков, контроль за состоянием дел в целом по реализации кредитных рисков на предыдущем этапе, контроль по уровню рисков по текущим сделкам. Таким образом, система внутреннего контроля  должна проследить - правильно ли отражались эти сделки, не проходило ли нарушение лимитов  при принятия решения по сделке и т.л. 

Сергей Майоров (ММВБ). Управление рисками на рынке срочных контрактов. 

Мы рассматриваем в качестве основных рисков на биржевом рынке - риски, связанные с неисполнением обязательств по сделкам. И с этой точки зрения, управление рисками на биржевом рынке для нас - это целый комплекс мероприятий, обеспечивающих исполнение  данных обязательств, куда входят разные меры, начиная от нормативной базы, заканчивая  установлением конкретных параметров  системы гарантийного обеспечения.

Хочу в двух словах сказать  об основных проблемах регулирования с точки зрения организатора торгов. Прежде всего - сохранность гарантийного обеспечения и освобождение его от наложения взысканий, арестов, например, в случае банкротства.  Нельзя не приветствовать инициативу Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг, поддержанную Банком России, связанную с агрегацией собственных  средств брокера и клиента. 
Вторая часть  проблемы - что делать, если арест накладывается  на деньги брокера?  Эти деньги являются обеспечением обязательства заключенных биржевых сделок. Означает ли это, что обеспечение должно быть принудительно изъято, а сами участники рынка или сам клиринговый центр, если он в данном случае участвует в расчетах,  становится кредитором пятой очереди?  На Западе наиболее  прогрессивное, радикальное решение заключается   в следующем. В законодательстве о банкротстве установлено, что денежные средства, являющиеся обеспечением  по исполнению обязательств на  биржевых рынках, на эти денежные  средства  (вообще на любые активы)  не может быть наложено обеспечение до того, как  они  не будут использованы по расчетам, по обязательствам этих рынков.

Второй  аспект этой проблемы связан с тем, что регулятор должен оценивать риски по позициям участников на биржевых рынках с учетом качества той системы гарантий, которая  на этих рынках существует. Очень важно соблюсти баланс между  общими требованиями, которые  предъявляет регулятор, и интересами рынка с учетом международного опыта и российской специфики. 

Кроме того,  есть ряд важных вопросов, ждущих решения: нужно ли организационно отделять клиринговые функции от функций организатора торгов. Мировой опыт  показывает, что   основной вопрос связан с тем, собирается ли организация проводить клиринг только   для одной биржи или  сразу для нескольких рынков. Далее – нужно ли организационное отделение клиринга на биржевом срочном рынке от клиринга на рынке базового актива. Международный опыт показывает тенденцию к объединению управления рисками, что приводит к, снижению издержек участников, а также снижению самих рисков. 

Литвиненко Н.П. Мене5джер по оценке рисков ОАО «Аэрофлот».

Хотел бы поговорить о риске того, будет ли компания существовать в какой-то ближайшей перспективе. Как правило, этот риск рассматривается в меньшей степени, особенно если речь идет о крупных корпорациях. Недавно я читал доклад, посвященный проблеме дефолта. В этой связи хочу сказать о том, как корпорации, которые работают весьма эффективно, которые живут на протяжение долгих лет, которые на текущий взгляд могут казаться абсолютно нормальными и долгоживущими, могут рушиться буквально в один момент. 

На наш взгляд, как специалистов департамента управления рисками,  важно не 100%-ное покрытие рисков, а контроль над рисками, который возникает, исходя из понимания сути бизнеса своей компании, исходя из адекватного представления о том, какие риски возникают в ходе деятельности компании и каковы риски принятия того или иного решения. Более того, эта уверенность, которую в результате такого анализа получает менеджер, он должен передавать на финансовые рынки. И уверенность в том, что менеджмент компании контролирует риски, возникающие в ходе деятельности компании, способствует понижению риска компании с точки зрения финансового института, то есть риска как заемщика. 

В «Аэрофлоте» мы потратили первые 6 месяцев работы департамента на осознание того, что представляет бизнес компании и какие риски он на себе несет. После этого мы провели экспертный анализ с помощью двух критериев- вероятность наступление рискового события и его суммарная оценка, как в деньгах, так и, может быть, в других величинах. Но в данном случае в деньгах. И, тем самым, наш анализ привел к тому, что мы ярко можем выделить приоритеты нашей дальнейшей деятельности. 

Те подходы, которые мы применяли, они не уникальны для авиационной отрасли или для компании «Аэрофлот», в частности. На самом деле мы считаем, что это не просто необходимо -  это должно быть в каждой компании и именно этим должны интересоваться финансовые институты и финансовые аналитики. 

Одним из главных направлений нашей деятельности является переход от страхования к управлению рисками. Если говорить о промышленных компаниях, о корпорациях, мы считаем, что управление рисками является эволюционным продолжением страхования, поскольку, на сегодняшний день практически все крупные компании страхуют те или иные риски либо по необходимости, либо по требованиям каких-либо органов. Мы рассматриваем управление рисками не просто как защиту от каких-то событий. Мы  рассматриваем систему управления рисками как систему управления внутренними процедурами компании. Ни одно страхование не может покрыть ошибок во внутренних процедурах, ошибках методологии того или иного бизнес- процесса.  Кроме того, мы связаны с катастрофическими рисками и, естественно, такие риски мы страхуем. Тем не менее, в деятельности любой крупной компании имеется много мелких убытков, которые не покрываются страхованием  вообще. 


При этом, страховые программы ограничены - можно застраховать имущество, можно застраховать ответственность, но что будет с финансовыми рисками, с политическими рисками, с рисками имиджа и т.д.? То есть существует очень большой комплекс проблем, которые не попадают ни под один имеющийся вид страхования. 


Еще одним показателем в пользу развития риск-менеджмента является анализ стоимости риска. Типовая структура затрат авиакомпании, даже не применительно к «Аэрофлоту», показывает, что  издержки, определяемые стоимостью того или иного риска, если их собрать в целое, сопоставимы с крупнейшими статьями затрат компании. Это еще раз говорит о том, что эти издержки управляемы и могут быть сокращены  до минимума


В заключении я хотел бы сказать о том, как мы видим в аспекте управления рисками взаимосвязь «Аэрофлота» и финансовых институтов. Говоря об управлении рисками, неизбежно возникает вопрос  о перенесении рисков с компании во внешнюю среду после того, как этот риск осознан и оценен. Мы рассматриваем финансовые институты как партнеров - как консультантов, которые могут предложить некоторые процедуры перенесения рисков, и как непосредственно агентов предприятий и промышленных компаний по перенесению рисков с корпораций на финансовые рынки. 


Если говорить об «Аэрофлоте», то уже сегодня мы пришли к осознанию того, что у нас есть ряд рисков, которые мы готовы предложить рынкам - это валютные риски, это процентные риски, это те же самые кредитные риски и риски топлива. К сожалению, мы не получаем от рынков достаточной степени готовых решений по этим проблемам, то есть готовых процедур работы, каких-то готовых финансовых инструментов. В этом мы надеемся найти поддержку и  сотрудничество финансового сообщества  с нашей компанией. 

Продолжение публикации материалов Конференции – в следующих выпусках журнала «Рынок ценных бумаг».

