
Эволюция рынков после кредитного кризиса. 

Рассмотрим основные изменения на межбанковском валютном рынке после финансового 

кризиса, начавшегося в августе 2007 года. В частности,  обратим внимание на долговой рынок и 

проанализируем наиболее актуальные эмпирические свидетельства о расхождении между 

существующими  межбанковскими ставками, такими как Libor и OIS.   Обсудим также 

качественные объяснения этих эффектов на основе рассмотрения изменений кредитов и 

ликвидности. Затем  сосредоточим внимание на диффузии договоров залога между 

контрагентами  рынка производных финансовых инструментов,  а также и на последующем 

изменении парадигмы ценообразования производных финансовых инструментов. 

Проиллюстрируем основные качественные особенности новой рыночной практики,  CSA 

дисконтирования, и укажем на наиболее актуальные вопросы для участников рынка. Финансовый 

кризис, начавшийся во второй половине 2007 года, вызвал среди прочего, эволюцию классических 

методов торговли производными финансовыми инструментами. В частности, кредитные риски и 

риски ликвидности, как было обнаружено, влияют на цены финансовых инструментов, как 

простых, так и экзотических. Рынок усвоил уроки и регулярно демонстрирует подобные эффекты. 

Это хорошо заметно на рыночных котировках простых инструментов, таких как депозиты, 

форвардные сделки (FRA), свопы (IRS) и опционы. С августа 2007 года основные процентные 

ставки межбанковского рынка, например, LIBOR, EURIBOR, EONIA, и инструменты ФРС  показывают 

большой спред, вырастающий до 200 базисных пунктов. Аналогичные расхождения имеются 

также между ставками FRA и форвардными котировками. После финансового кризиса 

стандартный арбитраж цен производных разработанный более сорока лет назад [4,32] устарел. От 

приведенных в стандартных учебниках [2,8,25] основных определений форвардной процентной 

ставки или формулы цены свопа пришлось отказаться. Кроме того, идея построения одной без 

рисковой кривой доходности, отражающей в то же время настоящую стоимость финансирования 

будущих денежных потоков и уровень форвардных курсов, была исключена. Финансовое 

сообщество было вынуждено приступить к разработке новой теории, в том числе с учетом более 

широкого набора соответствующих факторов риска, а также с самого начала учитывать 

возможность отсутствия арбитража в моделях, используемых на рынке цен производных 

финансовых инструментов и при анализе рисков. Соответствующие особенности посткризисного 

рынка показывает рассмотрение договоров залога при ценообразовании в OTC сделках. 

Изменения наиболее актуальных процентных ставок на межбанковском рынке характеризуют как 

взрывной финансовый кризис. Восприятие кредитного риска оперативно отражается на динамике 

процентных ставок в дифференцированных надбавках за риск. В этой работе представлен 

качественный анализ эволюции рынков после начала финансового кризиса в 2007 году. В 

частности, основное внимание уделено долговому рынку. Должно сообщить о наиболее 

актуальных эмпирических доказательствах расхождения между Euribor и EONIA OIS ставками, 

между FRA и форвардными ставками. Эти трения на рынке привели к сегментации рынка 

процентных ставок на подобласти, соответствующие инструментам с рискованными темпами 

базовой Euribor, и  рискам бесплатных ставок овернайт, что характеризуется, в принципе,   разной 

внутренней динамикой, отражающей различные кредитные риски и риски ликвидности. В ответ 

на кризис, классическая основа ценообразования, основанная на одной кривой доходности 

используемой  для расчета форвардных ставок и коэффициентов дисконтирования, была 

заброшена. Новый современный подход  к ценам возобладал среди специалистов-практиков, с 

учетом сегментации рынка, и  эмпирических данных, включающих новую динамику процентной 

ставки. Показаны рыночные свидетельства распространения нового механизма обеспечения 

соглашения между межбанковскими дилерами с начала финансового кризиса.  М. Bianchetti и М. 



Carlicchi представили несколько вариантов использования кривой ценообразования и  CSA 

дисконтирования при оценке обеспечения контрактов. Показано, что ни при каких арбитражах и 

самофинансировании, предположение дисконтирования не лишено рисков. Скорость, т.е.  

производная рассчитываемая по кривой должна обеспечивать финансирование договора, что в 

случае обеспеченных внебиржевых производных инструментов, как правило, совпадает с 

соответствующей O / N процентной ставкой, т.е. EONIA для евро рынка. Следовательно, как уже 

сообщали,  доказан переход к рынку с современным CSA дисконтированием цены. 

Аргументировано, что корни многочисленных и сложных изменений, встречающихся на рынке в 

эти годы, можно найти в различных кредитных рисках и рисках ликвидности. Восприятие 

участниками межбанковского рынка, которые уже не могут считать себя «слишком большими, 

чтобы обанкротиться » очень эмоционально. Считается, что риски и соответствующие последствия 

не станут значительными, как и в докризисном мире, и так же будет в будущем. Ожидаемое 

дальнейшее развитие событий будут рассматривать, например, в ходе исследования 

соответствующих факторов риска отражающихся в цене Libor [23] и цен на необеспеченные 

производные инструменты с  учетом двусторонних рисков дефолта контрагентов . 
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