
КРЕ ДИТ НЫЙ ДЕ ФОЛТ НЫЙ СВОП 
(CREDIT DEFAULT SWAP — CDS): 

ИН СТ РУ МЕНТ УП РАВ ЛЕ НИЯ РИ С КОМ ИЛИ ИС ТОЧ НИК 
ДЕ С ТА БИ ЛИ ЗА ЦИИ ФИ НАН СО ВОЙ СИ С ТЕ МЫ?

Кре дит ный де фолт ный своп как раз но вид ность про из вод ных фи нан со вых
ин ст ру мен тов яв ля ет ся од ной из са мых по след них фи нан со вых но ва ций. Ис то -
рия ее су ще ст во ва ния на счи ты ва ет все го 16 лет. Но за это вре мя этот ин ст ру мент
ус пел за во е вать весь ма боль шую по пу ляр ность, о чем сви де тель ст ву ют но ми -
наль ный объ ем обя за тельств (в 2007 г. до хо дил до 60 трлн долл.) и до ля об ще го
рын ка вне бир же вых де ри ва ти вов (тог да же — око ло 10%), ко то рую он су мел за -
вое вать за столь не про дол жи тель ное вре мя. Од на ко за этот же пе ри од де фолт ные
сво пы за ра бо та ли весь ма со мни тель ную ре пу та цию, со от вет ст ву ю щую их ро ли
в раз ви тии фи нан со во го кри зи са 2007 г. До на сто я ще го вре ме ни в про фес си о -
наль ной сре де фи нан си с тов не сти ха ют спо ры о воз мож но с ти его при ме не ния
и це ле со об раз но с ти су ще ст во ва ния. По ляр ные точ ки зре ния на шли от ра же ние
в за го лов ке дан ной ста тьи.

Це лью на сто я щей ра бо ты яв ля ет ся вы яв ле ние воз мож но с тей пре до став ля е -
мых кре дит ны ми сво па ми уча ст ни кам рын ка по уп рав ле нию ри с ком не ис пол -
не ния фи нан со вых обя за тельств, а так же со пут ст ву ю щих дан ным воз мож но с -
тям ри с ков для уча ст ни ков рын ка и фи нан со вой си с те мы в це лом и их
ис точ ни ков.

Под кре дит ным де фолт ным сво пом по ни ма ют двух сто рон ний кон тракт, в со -
от вет ст вии с ко то рым сто ро на-по ку па тель обя зу ет ся пе ри о ди че с ки в те че ние
кон тракт но го пе ри о да вы пла чи вать сто ро не-про дав цу оп ре де лен ную сум му де -
нег, раз мер ко то рой оп ре де ля ет ся но ми на лом сво па. В свою оче редь сто ро на-
про да вец обя зу ет ся в слу чае на ступ ле ния де фол та по обя за тель ст ву, ого во рен -
но му в со гла ше нии, вы пла тить сто ро не-про дав цу сум му но ми на ла сво па.

По су ти это ус лов ное обя за тель ст во, ис пол не ние ко то ро го про ис хо дит толь -
ко при на ступ ле нии кре дит но го со бы тия — де фол та обя за тельств, яв ля ю щих ся
ба зо вым ак ти вом для сво па. Мож но бы ло бы от не с ти та кой кон такт к оп ци о -
нам, ес ли бы не обя за тель ст ва по ку па те ля сво па по со вер ше нию вы плат, ко то -
рые он дол жен ис пол нять весь пе ри од дей ст вия со гла ше ния. На рис.1 пред став -
ле ны по то ки пла те жей с по зи ции по ку па те ля сво па в слу чае невоз ник но ве ния
ого во рен но го со гла ше ни ем кре дит но го слу чая и в слу чае его воз ник но ве ния.

Как вид но, пе ри од дей ст вия сво па за ви сит от объ яв ле ния или необъ яв ле ния
де фол та. Сум ма вы пла ты про дав цом сво па мно го крат но пре вы ша ет как раз мер
от дель ной вы пла ты по ку па те лем, так и их сум мар ную ве ли чи ну, по это му стрел -

ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ

О. Ю. Кор шу нов

канд. экон. на ук, до цент ка фе д ры те о рии кре ди та и фи нан со во го ме недж мен та Санкт-Пе тер бург -
ско го го су дар ст вен но го уни вер си те та

© О. Ю. Кор шу нов, 2013



ки, ил лю с т ри ру ю щие по то ки пла те жей на рис. 1, изо б ра же ны не в ре аль ном мас-
шта бе.

Так же как и дру гие про из вод ные фи нан со вые ин ст ру мен ты, кре дит ный де -
фолт ный своп мо жет ис поль зо вать ся для це лей хе д жи ро ва ния, спе ку ля ции
и при по ст ро е нии стра те гий, поз во ля ю щих из влечь ар би т раж ную при быль.
В ка че ст ве при ме ра хе д жи ро ва ния ри с ка де фол та рас смо т рим при мер за клю че -
ния сво па ком па ни ей, яв ля ю щей ся дер жа те лем круп но го па ке та (100 млн долл.)
кор по ра тив ных об ли га ций с фик си ро ван ным ку по ном 6%, вы пла та ко то рых
про ис хо дит каж дые 6 ме ся цев, а по га ше ние бу дет про ве де но че рез 5 лет.

Ком па ния по ку па ет CDS на эти об ли га ции у про дав ца. Но ми нал сво па бу дет
ра вен 100 млн долл. В рам ках со гла ше ния ком па ния обя зу ет ся вы пла чи вать
про дав цу каж дые 6 ме ся цев в те че ние 5 лет или до объ яв ле ния де фол та эми тен -
том об ли га ций 1% в го до вом ис чис ле нии от но ми на ла сво па. В слу чае объ яв ле -
ния де фол та эми тен том об ли га ций ком па ния име ет пра во про дать кон тра ген ту
по сво пу все при над ле жа щие ей об ли га ции по но ми на лу. Един ст вен ным обя за -
тель ст вом про дав ца CDS яв ля ет ся ку пить в слу чае де фол та 1000 об ли га ций
(в США но ми нал об ли га ции, как пра ви ло, ра вен 100 000 долл.) по их но ми наль -
ной сто и мо с ти. Схе ма тич но дан ный при мер ото б ра жен на рис. 2.

По ме ха низ му ис пол не ния обя за тельств сто ро на ми в слу чае объ яв ле ния де -
фол та кре дит ные де фолт ные сво пы при ня то раз де лять на по ста воч ные и рас чет -
ные. Для по ста воч ных сво пов ме ха низм ис пол не ния сво дит ся к по став ке об ли -
га ций (пе ре да че прав по кре ди ту) сто ро ной-по ку па те лем сто ро не-про дав цу
в об мен на вы пла ту про дав цом но ми на ла сво па по ку па те лю. В слу чае рас чет но -
го сво па пе ре да ча обя за тельств не про ис хо дит и обя за тель ст ва сво дят ся к вы -
пла те про дав цом по ку па те лю сум мы пре вы ше ния но ми наль ной сто и мо с тью
сво па ры ноч ной це ны обя за тельств, ле жа щих в ос но ве сво па. В этом слу чае бре -
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Рис. 2. Схе ма пла те жей при ис поль зо ва нии CDS в ка че ст ве ин ст ру мен та хе д жи ро ва ния
кре дит но го ри с ка в слу чае невоз ник но ве ния ого во рен но го со гла ше ни ем кре дит но го слу чая

и в слу чае его воз ник но ве ния

Рис. 1. По то ки пла те жей с по зи ции по ку па те ля CDS в слу чае невоз ник но ве ния 
ого во рен но го со гла ше ни ем кре дит но го слу чая и в слу чае его воз ник но ве ния



мя ре а ли за ции обя за тельств, на хо дя щих ся в со сто я нии де фол та, ло жит ся на по -
ку па те ля сво па. Оче вид но, что при за клю че нии рас чет но го сво па в его спе ци -
фи ка цию долж на быть вклю че на ме то ди ка оп ре де ле ния ры ноч ной це ны обя за -
тельств при объ яв ле нии по ним де фол та.

Об щий объ ем вы плат по ку па те лем CDS в те че ние го да, вы ра жен ный в про -
цен тах от но ми на ла сво па, на зы ва ет ся спре дом кре дит но го де фолт но го сво па
для обя за тельств, яв ля ю щих ся его ба зо вым ак ти вом. В слу чае на ше го при ме ра,
ес ли ка лен дар ный фак тор при нять рав ным 12, то спред кре дит но го де фолт но го
сво па бу дет ра вен 1%. Ве ли чи на спре да слу жит ори ен ти ром для уча ст ни ков
рын ка при оцен ке сте пе ни ри с ка на ступ ле ния де фол та.

Про да вец CDS в слу чае, ес ли его по зи ция сба лан си ро ва на по куп кой сво па на
эти же об ли га ции с но ми на лом 100 млн долл. со спре дом, на при мер, 0,9%, по -
лу ча ет безри с ко вую (не учи ты вая риск не ис пол не ния обя за тельств кон тра ген -
та ми, ко то рый, как бу дет по ка за но ни же, осо бен но со сто ро ны про дав ца яв ля -
ет ся зна чи тель ным) при быль в раз ме ре 0,1% от но ми на ла сво па.

Ком па ния — по ку па тель кре дит но го де фолт но го сво па в слу чае, ес ли ве ли чи на
его спре да рав на раз ни це про цен та ба зо во го для сво па ин ст ру мен та и го су дар ст -
вен ной без ри с ко вой с по зи ции де фол та об ли га ции та ко го же сро ка до по га ше ния
и пе ри о дич но с ти вы плат, фак ти че с ки про из во дит об мен ри с ко во го про цент но -
го ак ти ва об ли га ции на без ри с ко вый. Так, в слу чае необъ яв ле ния де фол та до -
ход ность син те ти че с ко го ак ти ва по ку па те ля сво па бу дет рав на без ри с ко вой до -
ход но с ти го су дар ст вен ной об ли га ции: 6% – 1% = 5%. При объ яв ле нии де фол та
ком па ния по лу ча ет до это го со бы тия до ход ность 5%, а по сле на ступ ле ния кре -
дит но го слу чая по лу чит но ми нал об ли га ций, ку пит го су дар ст вен ные об ли га ции
с по га ше ни ем на да ту по га ше ния кор по ра тив ных об ли га ций и бу дет по лу чать
те ку щую без риcко вую до ход ность. Не ко то рая не о пре де лен ность до ход но с ти та -
ко го без ри с ко во го ак ти ва про ис те ка ет из воз мож но го из ме не ния до ход но с ти
го су дар ст вен ных об ли га ций за пе ри од до объ яв ле ния де фол та и из-за непло с кой
вре мен ной струк ту ры го су дар ст вен ных ста вок без ри с ка.

Ука зан ное со от но ше ние меж ду ве ли чи ной спре да и до ход но с тя ми дей ст ви -
тель но при бли зи тель но на блю да ет ся на прак ти ке. В слу чае его на ру ше ния воз -
ни ка ет воз мож ность ис поль зо вать кре дит ный де фолт ный своп для из вле че ния
ар би т раж ной при бы ли. Так, ес ли ве ли чи на спре да мень ше раз ни цы меж ду до -
ход но с тя ми кор по ра тив ной и го су дар ст вен ной об ли га ци я ми, мож но ре а ли зо -
вать сле ду ю щую ар би т раж ную стра те гию:

1) ко рот ко про да ли го су дар ст вен ную об ли га цию (за ня ли под ее до ход ность);
2) ку пи ли на за им ст во ван ные сред ст ва кор по ра тив ную об ли га цию;
3) ку пи ли кре дит ный де фолт ный своп по те ку ще му спре ду.
Фак ти че с ки та кая стра те гия сво дит ся к воз мож но с ти за им ст во ва ния под

низ кую став ку без ри с ка и раз ме ще ние под бо лее вы со кую, также без ри с ко вую,
став ку.

В слу чае же пре вы ше ния спре дом ука зан ной раз ни цы до ход но с тей це ле со об -
раз но про ве с ти сле ду ю щие опе ра ции:

1) ко рот ко про да ть кор по ра тив ную об ли га цию (за ня ть под ее до ход ность);
2) ку пи ть на за им ст во ван ные сред ст ва го су дар ст вен ную об ли га цию;
3) про да ть кре дит ный де фолт ный своп по те ку ще му спре ду.
Эта стра те гия сво дит ся к воз мож но с ти фор ми ро ва ния ри с ко во го ак ти ва, до -

ход ность ко то ро го пре вы ша ет спра вед ли вую ры ноч ную, ко то рая ба зи ру ет ся на
оцен ке спра вед ли вой сто и мо с ти ри с ка де фол та по ней.

Ра нее мы рас сма т ри ва ли толь ко раз но вид ность CDS, ос но ван ную на не ко то -
ром од ном обя за тель ст ве — так на зы ва е мый Single-name CDS. Од на ко к се ре ди -
не 2010-х гг. в об ра ще нии на хо ди лись сво пы с ба зо вы ми ак ти ва ми, со сто я щи ми
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из порт фе ля или кор зи ны обя за тельств (Multi-name CDS), при чем их но ми -
наль ный объ ем был со по с та вим с Single-name CDS. Так, на ко нец 2008 г. из
42 трлн долл. рын ка CDS 26 трлн долл. при хо ди лось на Single-name CDS и 16 трлн
долл. — на Multi-name CDS (По лу го до вые от че ты по ста ти с ти ке вне бир же во го
рын ка де ри ва ти вов Бан ка меж ду на род ных рас че тов — BIS).

Все при ве ден ные вы ше рас суж де ния ос но ва ны на пред по ло же нии об от сут ст -
вии (ми ни маль но с ти) ри с ка не ис пол не ния сто ро на ми сво па сво их обя за тельств.
Од на ко это не со от вет ст ву ет дей ст ви тель но с ти. Для то го что бы рас крыть при чи -
ны та кой си ту а ции, ос та но вим ся на ис то рии воз ник но ве ния и раз ви тия рын ка
кре дит ных де фолт ных сво пов.

Пер вый CDS был пред ло жен на рын ке бан ком JP Morgan в де ка б ре 1997 г.
Ото б рав кре ди ты на деж ных за ем щи ков при мер но на 10 млрд долл., банк объ я -
вил о го тов но с ти вы пла чи вать пре мию ли цам, со глас ным взять на се бя риск не -
ис пол не ния обя за тельств по ним. В ре зуль та те JP Morgan при нял на се бя до пол -
ни тель ные рас хо ды по пе ри о ди че с ким вы пла там, но смог ос во бо дить
зна чи тель ные сум мы из ре зер вов на слу чай невоз вра та кре ди тов и пе ре ве с ти их
в раз ряд до ход ных ак ти вов.

Ка че ст вен ный и ко ли че ст вен ный ска чок в раз ви тии рын ка свя зан с при ня ти -
ем в 2000 г. мо дер ни зи ро ван но го за ко на о то вар ных фью чер сах (Commodity
Futures Modernization Act of 2000) в США (Ко мис сия по то вар ным фью чер сам
США). Дан ный до ку мент прак ти че с ки вы вел CDS за рам ки пра во во го по ля,
сде лав не воз мож ным ре гу ли ро ва ние со ста ва уча ст ни ков и па ра ме т ры их обя за -
тельств. В ре зуль та те произошел взрыв ной рос т рын ка. Ес ли в 2000 г. объ ем обя -
за тельств по сво пам со став лял по ряд ка 100 млрд долл.1, то в 2004 г. эта ве ли чи на
уже со став ля ла не сколь ко трил ли о нов дол ла ров США, а к на ча лу 2008 г. со ста -
вил око ло 60 трлн долл., треть из ко то рых при хо ди лась на до лю ком па ний ре зи -
ден тов США (По лу го до вые от че ты по ста ти с ти ке вне бир же во го рын ка де ри ва -
ти вов Бан ка меж ду на род ных рас че тов — BIS). При чем объ ем обя за тельств по
CDS су ще ст вен но пре вы шал объ ем ба зо вых для сво пов обя за тельств, что сви де -
тель ст ву ет о вы со коспе ку ля тив ном ха рак те ре рын ка.

Кро ме рас смо т рен ных вы ше при ме не ний для це лей хе д жи ро ва ния и ар би т -
ра жа дан ный ин ст ру мент мо жет быть ис поль зо ван для из вле че ния спе ку ля тив -
ной при бы ли. В этом слу чае ли ца, про гно зи ру ю щие на деж ность за ем щи ка бу дут
про да вать сво пы, по лу чая при этом при быль от пе ри о ди че с ких пла те жей, не за -
тра тив на при об ре те ние это го про дук та ни цен та. Спе ку лян ты, оце ни ва ю щие
вы со ко ве ро ят ность де фол та, бу дут по ку пать де фолт ные сво пы, рас счи ты вая на
по лу че ние не со из ме ри мо бо лее вы со ких вы плат по от но ше нию к за тра там
в слу чае не ис пол не ния обя за тельств по ба зо вым об ли га ци ям. При этом по ку па -
те ли мо гут не иметь ни ка ко го от но ше ния к ба зо вым обя за тель ст вам. В этом слу -
чае, прав да, воз ни ка ет про бле ма ис пол не ния обя за тельств по сво пу пе ре да чей
обя за тельств сто ро не-про дав цу. Имен но для это го слу чая ис поль зу ют ся упо ми -
нав ши е ся ра нее рас чет ные CDS. В этом слу чае в ка че ст ве ме ха низ ма вы яв ле ния
ос та точ ной сто и мо с ти обя за тельств, ба зо вых для ис пол ня е мых де фолт ных сво -
пов, ис поль зо вал ся аук ци он кре дит но го слу чая (credit event auction), пра ви ла
про ве де ния ко торо го бы ли раз ра бо та ны Меж ду на род ной ас со ци а ци ей по сво -
пам и де ри ва ти вам (ISDA) в 2005 г. Так, в ре зуль та те та ко го аук ци о на на об ли га -
ции бан ка Lehman Brothers, про ве ден но го в ок тя б ре 2008 г., бы ла вы яв ле на це на
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——————————
1 Дан ный ры нок по при чи не его нере гу ли ру е мо с ти яв ля ет ся ин фор ма ци он но непро зрач ным.

В свя зи с этим не су ще ст ву ет точ ных дан ных, в том числе об его объ е ме. Од на ко есть раз лич ные
оцен ки, стра да ю щие, прав да, боль шим раз бро сом зна че ний: Depository Trust & Clearing
Corporation — http://www.dtcc.com/; Bank for International Settlements (BIS) — http://www.bis.org/;
International Swaps and Derivatives Association (ISDA) – http://www2.isda.org/ и др.



в раз ме ре 8,625 цен та, или 0,08625 долл. за каж дый дол лар обя за тельств. Ина че
го во ря, про дав цы рас чет ных сво пов обя за ны бы ли вы пла тить про дав цам
0,91375 долл. за каж дый дол лар но ми на ла сво па (Кан дин ская, 2010, с. 39)

Од на ко при от сут ст вии ре гу ли ро ва ния про дав ца ми CDS ста но ви лись не
толь ко бан ки и стра хо вые ком па нии, а также ин ве с ти ци он ные и хе д же вые фон -
ды, кор по ра ции и да же ча ст ные ин ве с то ры. По нят но, что ни о ка кой на деж ной
ре сурс ной ба зе та ких уча ст ни ков, обес пе чи ва ю щей ис пол не ние обя за тельств по
сво пам, не мог ло ид ти и ре чи. Но да же бан ки и стра хо вые ком па нии, поль зу ясь
от сут ст ви ем ре гу ли ро ва ния, при ни ма ли на се бя не о бос но ван но вы со кие ри с ки,
не по кры тые со от вет ст ву ю щи ми объ е ма ми ре зер вов.

Раз мер спре да кре дит но го де фолт но го сво па, до ста точ но го для ком пен са ции
про дав цу сво па ри с ка на ступ ле ния де фол та рас счи ты ва ют ся на ос но ве оце нок
ве ро ят но с ти де фол та со от вет ст ву ю ще го эми тен та. Од на ко в слу чае воз ник но ве -
ния кри зис ных яв ле ний в эко но ми ке дан ные оцен ки ока зы ва ют ся зна чи тель но
за ни же ны по от но ше нию к ре аль ным ри с кам. В ре зуль та те про ис хо дит мас со -
вое не ис пол не ние обя за тельств про дав ца ми сво пов, что усу губ ля ет ся боль шой
до лей чи с то спе ку ля тив ных по зи ций не бан ков ских уч реж де ний про дав цов сво -
пов, во об ще не об ла да ю щих сколь ко-ни будь зна чи тель ны ми ре зер ва ми, что
при во дит к даль ней ше му уг луб ле нию кри зи са и по вы ше нию тя же с ти его по -
след ст вий.

По пыт ки ре гу ли ру ю щих фи нан со вых ор га нов и круп ней ших уча ст ни ков
рын ка США пе ре ве с ти ры нок в бо лее уп рав ля е мую фор му су ще ст во ва ния (со -
зда ние бир же во го рын ка CDS на чи каг ской то вар ной бир же и по ст ро е ние еди -
но го кли рин го во го уч реж де ния по вза и мо за че там и рас че там) не при ве ли к ус -
пе ху. При чи на не уда чи — от сут ст вие ин те ре са со сто ро ны про фес си о наль ных
уча ст ни ков это го сег мен та рын ка де ри ва ти вов, ко то рые не по же ла ли до б ро -
воль но на ог ра ни че ние соб ст вен ных до хо дов за счет бир же вых ме ха низ мов.

Од на ко бес кон т роль ное обо га ще ние не мог ло длить ся дол го. Еще в 2003 г. са -
мый из ве ст ный ин ве с тор со вре мен но с ти Уор рен Баф фетт на звал кре дит ные де -
фолт ные сво пы «ору жи ем мас со во го фи нан со во го по ра же ния» (Кан дин ская,
2010, с. 40). Че рез 5 лет его ха рак те ри с ти ка под твер ди лась в пол ной ме ре. В про -
цес се раз ви тия ми ро во го эко но ми че с ко го кри зи са 2007 г. про яви лись про бле мы
не до оцен ки при ни ма е мых на се бя ри с ков при от кры тии по зи ций по CDS круп -
ны ми фи нан со вы ми ин сти ту та ми. Так, на и бо лее ак тив ным про дав цом на рын -
ке CDS в США в пред кри зис ный пе ри од был пе чаль но из ве ст ный банк Lehman
Brothers— круп ней ший ин ве с ти ци он ный банк, ос но ван ный в 1850 г., ко то рый
был под верг нут про це ду ре бан крот ст ва в сен тя б ре 2008 г. При чи ной во мно гом
по слу жил порт фель обя за тельств по кре дит ным де фолт ным сво пам. На мо мент
бан крот ст ва со во куп ные дол ги ком па нии пре вы ша ли 600 млрд долл. По след ст -
вия это го со бы тия бы ли ка та ст ро фич ны. Кри зис вы шел за гра ни цы США и про -
ка тил ся по все му ми ру вол ной бан кротств круп ных фи нан со вых ин сти ту тов.
На вто ром ме с те по ак тив но с ти на рын ке на хо ди лась круп ней шая стра хо вая
ком па ния США AIG (American International Group). Ее убыт ки по про дан ным
CDS в 2008 г. пре вы си ли 100 млрд долл. (Кан дин ская, 2010, с. 40). Эта ком па ния
не по вто ри ла судь бу ли де ра толь ко в си лу мас си ро ван ных де неж ных вли ва ний
со сто ро ны фе де раль но го пра ви тель ст ва, ко то рое не мог ло до пу с тить кра ха
столь со ци аль но зна чи мо го для стра ны ин сти ту та.

Ры нок кре дит ных де фолт ных сво пов, пре до став ляя до пол ни тель ные воз мож-
но с ти для уча ст ни ков фи нан со во го рын ка по уп рав ле нию и ми ни ми за ции ри с -
ка не ис пол не ния обя за тельств, од но вре мен но в со вре мен ной не ре гу ли ру е мой
фор ме яв ля ет ся су ще ст вен ной уг ро зой ста биль но с ти на ци о наль ных фи нан со -
вых си с тем, а учи ты вая про цесс ин тер на ци о на ли за ции и гло ба ли за ции фи нан -
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со вых ри с ков, и всей ми ро вой си с те ме фи нан сов. Оче вид но, что вклад это го
фи нан со во го ин ст ру мен та в раз ви тие кри зи са бу дет оце нен, а уро вень ре гу ли ро -
ва ния его и дру гих вне бир же вых де ри ва ти вов, как го су дар ст вен но го, так и со
сто ро ны про фес си о наль но го со об ще ст ва, дол жен быть су ще ст вен но по вы шен.

Во вре мя мак си маль но го раз ви тия (ко нец 2007 г.) ры нок CDS за ни мал поч ти
10% от но ми наль но го объ е ма обя за тельств в рам ках все х вне бир же вых де ри ва ти-
вов, что, по оцен кам Бан ка меж ду на род ных рас че тов (BIS), со став ляло 596 трлн
долл. — ве ли чи ну, поч ти в 10 раз пре вы ша ю щую объ ем ми ро во го ВВП. Струк -
ту ра ми ро во го рын ка вне бир же вых де ри ва ти вов на ко нец 2007 г. пред став ле на
на рис. 3.

В ре зуль та те кри зис ных яв ле ний про изо ш ло су ще ст вен ное сни же ние ак тив -
но с ти на рын ке CDS, что вку пе с пре кра ще ни ем обя за тельств в ре зуль та те на -
ступ ле ния слу чая де фол та и их ис пол не ния (или неис пол не ния) при ве ло к сни -
же нию но ми наль но го объ е ма рын ка. На на ча ло 2012 г. CDS со став ля ли уже
око ло 4% от объ е ма все го рын ка. Ин те рес но от ме тить, что рынок CDS, по оцен -
ке BIS, со став лял 639 трлн долл., т. е., не смо т ря на кри зис ные яв ле ния, не упал,
а вы рос!

На рис. 4 пред став ле на ди на ми ка но ми наль но го объ е ма ми ро во го рын ка
CDS в трлн долл. США. Из гра фи ка вид но, что тем пы сни же ния объ е мов рын -
ка су ще ст вен но ни же тем пов его рос та. А в по след ние два го да объ ем рын ка де -
мон ст ри ру ет тен ден цию к ста би ли за ции. Этот факт сви де тель ст ву ет не толь ко
о том, что по бе да ра зу ма над жад но с тью про хо дит труд нее, чем об рат ный про -
цесс, но и о су ще ст вен ных по движ ках в ин фра ст рук ту ре рын ка и в сфе ре ре гу -
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Рис. 3. Струк ту ра ми ро во го рын ка вне бир же вых де ри ва ти вов на ко нец 2007 г.
по ви ду ба зо вых ак ти вов

Источник: со став ле но ав то ром по дан ным Bank for International Settlements (BIS) — http://www.bis.org

Рис. 4. Ди на ми ка но ми наль но го объ е ма ми ро во го рын ка CDS, трлн долл. США
Источник: со став ле но ав то ром по дан ным Bank for International Settlements (BIS) — http://www.bis.org



ли ро ва ния, вклю чая при ня тие ря да за ко но да тель ных ак тов, ко то рые мо гут спо -
соб ст во вать сни же нию ри с ков не га тив ных по след ст вий чрез мер но го объ е ма
рын ка на ми ро вую фи нан со вую си с те му.

За про шед шие не сколь ко лет Меж ду на род ной ас со ци а ци ей рын ка сво пов
и де ри ва ти вов (ISDA) бы л при ня т ряд ре ко мен да ций, на прав лен ных на стан дар -
ти за цию кон трак тов и их боль шую про зрач ность. В 2009 г. ве ду щая кли рин го вая
ор га ни за ция США — Intercontinental Exchange (ICE) при ня ла на се бя функ ции
цен т раль но го кли рин го во го уч реж де ния на рын ке CDS в Аме ри ке, а ее до чер -
няя струк ту ра — Clear Europe в Ев ро пе (Кли рин го вая ком па ния Intercontinental
Exchange — ICE).

Су ще ст вен ные по движ ки про изо ш ли и в об ла с ти за ко но да тель ст ва. В 2010 г.,
по сле дли тель ных и тя же лых де ба тов в Се на те США был при нят За кон Дод да—
Фран ка о ре фор ме Уолл-стрит и за щи те по тре би те лей (Dodd—Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act). Этот за кон на ло жил ряд ог ра ни че ний на
де я тель ность ком мер че с ких бан ков на рын ке своп-со гла ше ний. К на и бо лее су -
ще ст вен ным из них от но сят ся сле ду ю щие.

1. Ряд ви дов сво пов ис клю чен из ин ст ру мен тов до ступ ных ком мер че с ким
бан кам. Все го ос тав ле но пять ти пов сво пов, опе ра ции с ко то ры ми до ступ ны.
К ним от но сят ся:

• про цент ные сво пы;
• ва лют ные сво пы;
• то вар ные сво пы на зо ло то и се ре б ро;
• CDS, но толь ко ин ве с ти ци он но го клас са (т. е. с ба зо вы ми ак ти ва ми — обя -

за тель ст ва ми за ем щи ка с кре дит ным клас сом не ни же, чем уро вень ВВВ по
клас си фи ка ции Standard & Poor’s;

• иные ин ст ру мен ты, ис поль зу е мые бан ка ми для хе д жи ро ва ния соб ст вен но -
го ри с ка.

2. Бан кам за пре ще но тор го вать де ри ва ти ва ми за свой счет в спе ку ля тив ных
це лях. Та кие опе ра ции мо гут быть толь ко за счет и в ин те ре сах кли ен тов или
долж ны быть пе ре ве де ны в от дель ное ин ве с ти ци он ное под раз де ле ние. Но для
эф фек тив но го воз дей ст вия за ко но да тель ных но ва ций на ры нок ор га ны го су -
дар ст вен но го ре гу ли ро ва ния рын ка долж ны при ве с ти в со от вет ст вие с ни ми ог -
ром ный объ ем под за кон ных ак тов, ко то рые и обес пе чи ва ют ре аль ное функ ци -
о ни ро ва ние ме ха низ мов ре гу ли ро ва ния.

Ана ло гич ные из ме не ния под го тов ле ны и вне д ря ют ся в зо не Ев ро со ю за. В де -
ка б ре 2010 г. Ев ро ко мис сия ини ци и ро ва ла под го тов ку но вой ди рек ти вы по фи -
нан со вым ин ст ру мен там Markets in Financial Instruments Directive (MiFID), ча с -
то обо зна ча е мо го в прес се MiFIDII. На сколь ко дей ст вен ны ми ока жут ся
при ни ма е мые ме ры, по ка жет бу ду щее.

Что ка са ет ся во про са, вы не сен но го в за гла вие ста тьи, то от ве та на не го нет.
И быть не мо жет, по сколь ку CDS яв ля ют ся про сто ин ст ру мен та ми и не не сут
в сво ей сущ но с ти ни раз ру ша ю ще го, ни со зи да тель но го на ча ла. Как лю бой ин -
ст ру мент они мо гут быть ору ди ем и то го и дру го го. Де фолт ные сво пы мо гут
быть ис точ ни ком по вы ше ния ста биль но с ти функ ци о ни ро ва ния фи нан со вой
си с те мы, а мо гут, как это про де мон ст ри ро вал при мер 2008 г., вы сту пать при чи -
ной се рь ез ных про блем. Все за ви сит от спо со ба, це ли и ус ло вий их при ме не ния.
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