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Введение к работе
Актуальность темы исследования. В настоящее время одной из наиболее
острых проблем экономического развития России является реструктуризация й рост промышленного производства, налаживание рыночных механизмов финансирования инвестиционного процесса. Динамика макроэкономических показателей свидетельствует о тревожных тенденциях в данной области: падение объемов капитальных вложений в основные производственные фонды, сужение внутреннего рынка и номенклатуры инвестиционных продуктов, возрастающем структурном кризисе. Предлагаются различные подходы и средства для восстановления и качественной перестройки промышленного производства за счет формирования эффективного инвестиционного механизма. При этом важное значение придается банковской сие-теме как наиболее развитому рыночному сегменту экономики, а также участию банковских институтов в финансировании развития и обновления основных производственных фондов отраслей промышленности. Сегодня банки рассматриваются как потенциально активные и обладающие ресурсами участники инвестиционной деятельности.
Общее направление, в котором лежит решение стоящих перед банковской системой задач заключается в необходимости переориентации аккумулируемых в ней ресурсов от спекулятивных операций на финансовых рынках к расширению финансирования предприятий реального сектора экономики, что будет способствовать оздоровлению реальной экономики и создаст основу для развития самой банковской системы. Предпосылками для укрепления состояния банковских инвестиций служат послекризисное оживление в России промышленного производства, стабилизация ресурсной базы коммерческих банков и развитие технологий управления банковскими операциями.
Однако в отсутствии соответствующего изменения содержания и качества управления риском происходящие изменения обусловили только то, что в условиях ограниченности доходных инструментов вложения капитала, банки в настоящее время столкнулись с проблемой избыточной ликвидности, выразившейся в росте остатков средств на корреспондентских счетах.
Одним из новых направлений инвестиций банков стали вложения в корпоративные облигации. Наиболее высокие темпы роста вложений коммерческих банков в данный вид финансовых активов обусловлены как расширением спектра банковских инвестиций, так и целым рядом преимуществ таких вложений, в том числе более высоким уровнем их ликвидности.
Вопросы совершенствования банковского управления инвестициями и управления риском при их осуществлении имеют особую значимость для любого банка, главной проблемой которого является несоответствие краткосрочной ресурсной базы долгосрочному характеру спроса на эти ресурсы. В условиях снижения рентабельности банковского бизнеса для поддержания на достаточном уровне риска
вложений каждый банк должен совершенствовать риск-менеджмент в целях оптимального управления портфелем инвестиций.
Повышение значимости вопросов управления банковскими инвестициями и риск-менеджмента требует комплексного подхода к рассмотрению всей системы управления портфельными банковскими инвестициями и разработки на этой основе методов управления риском портфеля банковских инвестиций в корпоративные облигации.
Степень разработанности проблемы. Отечественная наука накопила обширные знания о банках и банковской деятельности на самых различных этапах общественного развития. Большой вклад в разработку современной отечественной теории банковского дела внесли: Г. Н. Белоглазова, Н. И. Валенцева, Е. Ф. Жуков, В. С. Захаров, А Ю. Казак, В. В. Киселев, В. И. Колесников, Г. Г. Коробова, Л. П. Кроливецкая, О. И. Лаврушин, И. Д. Мамонова, А. Н. Молчанов, М. М. Титарев, В. М. Усоскин, М. М. Ямпольский и другие.
Одним из самых бесспорных выводов, сделанных отечественной наукой о банках, является признание исключительного значения теоретических разработок в области вопросов банковского менеджмента, от практической реализации которых зависит функционирование и экономический рост банков. Достижение институциональных интересов банка обеспечивается, прежде всего, умелым управлением инвестициями.
Деятельность коммерческого банка по управлению портфелем инвестиций в целом и конкретными их видами с позиций банковского менеджмента, исследовалась в работах российских экономистов И. Т. Балабанова, В. В. Бочарова, А. Н. Буренина, Л. Г. Батраковой, Н. И. Валенцевой, Э. Н. Василишена, С. А. Зубова, И. Д. Мамоновой, Ю. С. Масленченкова, Я. М. Миркина, Г. С. Пановой, В. С. Пашков-ского, Т. Н. Первозванской, А. А. Первозванского, Е. Б. Ширинской, В. Т. Севрук, А. А Эр лих, М. М. Ямпольского, а также в трудах зарубежных экономистов Г. Александера, Н. Бакстера, Дж. К. Ван Хорна, Э. Дж. Долана, К. Д. Кэмпбелла, Р. Дж. Кэмпбелл, ДжЛинтнера, Г. Марковича, Р. Л. Миллера, Ф. Модильяни, Д. Пол-фремена, П. С. Роуза, Дж. Ф. Синки, Ф. Форда, У. Шарпа, Б. Эдвардса и других.
Вместе с тем, современная система научных знаний об управлении банковскими инвестициями не отвечает на ряд актуальных вопросов и нуждается в определенных уточнениях и дополнениях, особенно с позиций управления инвестициями коммерческого банка в рамках портфельного подхода.
Актуальность и недостаточная научная разработанность проблем управления портфелем реальных банковских инвестиций и, в частности, банковским портфелем корпоративных облигаций, определили выбор темы, цели и задачи диссертационного исследования.
Цель и задачи диссертационного исследования. Целью работы явились исследование теоретических и практических вопросов формирования и управления банковским портфелем инвестиций на примере портфеля корпоративных облигаций и выработка рекомендаций по совершенствованию управления портфелем инвестиций в коммерческом банке.
В соответствии с указанной целью были поставлены следующие задачи, теоретического и прикладного характера, определившие логику диссертационного исследования и его структуру:
дать определение "банковских инвестиций" и "реальных банковских инвестиций" с учетом специфики деятельности банков как посредника в трансформации ресурсов во вложения в реальный сектор экономики на основе исследования теоретических аспектов и раскрытия сущности дефиниции "инвестиций";
сформулировать понятие "инвестиционный банковский портфель" ("портфель банковских инвестиций") и структурировать портфель банковских инвестиций в целом и портфель реальных банковских инвестиций в частности;
исследовать современное состояние банковского инвестирования в корпоративные облигации;
определить основные подходы в формировании банковского портфеля инвестиций в корпоративные облигации;
сделать выводы о возможности использования банками существующих теорий формирования портфеля инвестиций и управления им;
разработать предложения и рекомендации по оценке риска банковских вложений в корпоративные облигации, установлению лимита на эти вложения и их фондированию.
Предметом исследования явились портфельные инвестиции коммерческого банка в корпоративные облигации и система управления ими.
Объектом исследования были избраны российские коммерческие банки, осуществляющие портфельные инвестиции в корпоративные облигации.
Методологической основой исследования являются положения диалектической логики, системного и комплексного подхода. В работе использовались такие общенаучные методы и приемы, как научная абстракция, моделирование, анализ и синтез, методы группировки и сравнения.
Теоретическую базу исследования составили российская и зарубежная монографическая литература, статьи в экономических изданиях. В диссертации широко использованы современные взгляды экономистов в области инвестиционной деятельности коммерческого банка, банковского менеджмента и риск-менеджмента, в частности.
Информационную базу исследования составили банковское и гражданское законодательства Российской Федерации, нормативные акты Банка России, а также статистические и отчетные материалы Банка России, информационные материалы научно-практических конференций и семинаров. Исследование тенденций развития рынка корпоративного долга и практики формирования и управления портфелем облигаций было проведено на основе данных ИА "Cbonds".
Наиболее важные научные результаты и степень их новизны. Новизна проведенного исследования заключается в том, что в настоящей диссертационной работе впервые проведено комплексное экономическое исследование теоретических и практических основ формирования и управления банковским портфелем корпоративных облигаций и оптимизации уровня его риска, и на этой основе даны реко-
мендации по совершенствованию формирования и управления этим портфелем в российском коммерческом банке.
Конкретно это выразилось в следующих результатах:
-на основе авторского определения "инвестиций" (сопряженный с риском процесс преобразования всех видов экономических ресурсов различных экономических субъектов в затраты долгосрочного/краткосрочного характера с целью получения выгоды в виде дохода (прибьши) и/или какого-либо другого эффекта) дана расширительная трактовка "банковских инвестиций" как преобразования собственных и заемных средств банка в активы приносящие доход с допустимым уровнем риска, при этом последние в итоге должны создать новую ликвидность и обеспечить текущую и долгосрочную надежность кредитной организации;
с учетом деления банковских инвестиций на три типа - реальные, финансовые, интеллектуальные, - к реальным банковским инвестициям, наряду с вложениями в материально-вещественные предметы, отнесены все виды банковских инвестиций, связанные с реальным сектором экономики;
определение "портфеля банковских инвестиций" представлено не только в виде набора финансовых инструментов, выбираемых в расчете на достижение поставленных целей, но и с учетом имеющейся у банка ресурсной базы и ее свойств;
систематизированы варианты типологии портфеля банковских инвестиций в целом и портфеля реальных банковских инвестиций, в частности, исходя из различных критериев, обеспечивающих достижение целей управления;
исходя из специфики деятельности коммерческих банков предложено ввести дополнительный этап (увязка целей вложений с ресурсной базой) в процессе формирования портфеля инвестиций и управления им;
определены тенденции развития отечественного рынка корпоративных облигаций, на основе чего сделаны выводы о невозможности использования на данном рынке существующих моделей выбора оптимального портфеля применительно к портфелю корпоративных облигаций;
- выявлены проблемы развития отечественного рынка корпоративных облига
ций (высокий инвестиционный риск из-за низкой рентабельности или убыточности
предприятий, недостаточная прозрачность предприятий и их финансовой отчетно
сти, низкий уровень развития небанковских институтов и т. д.) и инвестиционной
деятельности коммерческих банков на нем (низкая капитализация отечественных
коммерческих банков, дефицит долгосрочных пассивов, отсутствие возможности
рефинансирования под корпоративные бонды и. т. д.);
обоснована необходимость перенесения в ходе расчета экономических нормативов при взвешивании активов с учетом риска в группу с более низкой ставкой риска вложений банков в облигации, эмитентами которых являются предприятия, если в последних государству принадлежит контрольный пакет акций;
разработана методика оценки риска вложения в выпуск облигаций, в основу которой положена оценка рыночного риска данного вложения на основе анализа кредитного риска, риска ликвидности и процентного риска, предложена структура банковского портфеля корпоративных облигаций исходя из группировки полученного результата оценки риска;
предложена система критериев ограничений, учитываемых при определении размера и структуры портфеля корпоративных облигаций и лимита вложений на выпуск облигаций, включающая внутренние ограничения, зависящие от специфики деятельности банка, а также внешние ограничения, связанные с условиями окружающей экономической среды;
разработана система фондирования банковского портфеля корпоративных облигаций исходя из уровня риска его составляющих.
Теоретическая и практическая значимость работы. Выполненное диссертационное исследование содержит решение важной для банков задачи разработки системы управления риском портфеля банковских инвестиций. Основные идеи диссертации, ее выводы и рекомендации формулируются с учетом возможностей их практической реализации.
Выдвигаемые в диссертации теоретические положения о сущности банковских инвестиций могут использоваться научными и практическими работниками при определении политики формирования оптимального портфеля банковских инвестиций и для управления отдельными видами банковских инвестиций, а также в преподавании различных специальных дисциплин по банковскому делу.
Высокую практическую значимость имеют конкретные рекомендации и разработки, связанные с определением уровня риска вложения в корпоративные облигации, установлением лимита на каждое вложение и фондированием банковского портфеля облигаций исходя из уровня риска его составляющих и имеющихся у банка ресурсов и их свойств.
Апробация работы. Предлагаемые автором практические рекомендации по организации управления риском банковского портфеля корпоративных облигаций использованы в деятельности ЗАО "НОВА Банк" (Самарская область, г. Новокуйбы-шевск).
Выполненные научные разработки также используются в учебном процессе кафедры финансы и кредит Самарской государственной экономической академии.
Наиболее существенные положения и результаты исследования нашли свое отражение в пяти публикациях автора общим объемом 2,25 п. л., докладывались на итоговых научных конференциях в Самарской государственной экономической академии (2001-2003 гг.). Автор принимал участие во всероссийской научно-практической конференции студентов и молодых ученых «Социально-экономические приоритеты регионального развития» (Самара, декабрь, 2001 г.), в международной научно-практической конференции «Финансовый механизм и его правовое регулирование» (Саратов, апрель, 2003 г.).
Объем и структура работы. Структура диссертации обусловлена целью и задачами исследования, объектом анализа и теоретико-методологической базой. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литературы и приложений.
Банковский портфель реальных инвестиций и его состав
В одних источниках говорится, что термин «инвестиции» происходит от латинского слова - investire - облачать1. В других отмечают, что слово «инвестиции» происходит от близкого «investire» латинского слова «invest», что означает вкладывать2.
Тем не менее, инвестиции - новый термин в российской экономике. В советской экономической литературе до 80-х годов данный термин практически не использовался. Понятие «инвестиции» пришло в отечественную науку с запада и основной сферой его применения в то время были переводные работы зарубежных авторов и исследования в области зарубежной экономики.
Базисным понятием инвестиционной деятельности являлось понятие капитальных вложений, поскольку в советской экономической науке в рамках централизованной плановой системы с превалированием материального производства долгое время использовался эквивалент термину инвестирование, образованному от слова инвестиции, - капитальные вложения, - под которым понимались все затраты на воспроизводство основных фондов. Считалось, что термин «капитальные вложения» по своей смысловой нагрузке равнозначен термину «инвестирование». Некоторые экономисты до сих пор считают допустимым применять оба термина в качестве синонимов. Однако в научной литературе эти два понятия в последние годы начинают трактовать по-разному, полагая, что инвестиции - более широкое понятие, нежели капитальные вложения.
В последующий период термин «инвестиции» получил более широкое распространение в научном обороте, стал использоваться в правительственных и нормативных документах. Однако большей частью инвестиции продолжали отождествляться с капитальными вложениями. Инвестиции (капитальные вложения) при этом рассматривались в двух аспектах: как процесс, отражающий движение стоимости в ходе воспроизводства основных фондов, и как экономическая категория - система экономических отношений, связанных с движением стоимости, авансированной в основные фонды от момента мобилизации денежных средств до момента их возмещения.
Более широкая трактовка инвестиций была представлена позицией, согласно которой инвестиции выступают как вложения не только в основные фонды, но и в прирост оборотных средств, нашедшая отражение в Типовой методике определения экономической эффективности капитальных вложений 1981 г. и других методических рекомендациях. В основе данного подхода лежало положение о том, что основные фонды не функционируют в отрыве от оборотных средств и, следовательно, прирост прибыли (дохода) является результатом их совместного использования.
В настоящее время под инвестициями принято понимать осуществление определенных экономических проектов в настоящем, с расчетом получить доход в будущем. Такой подход к пониманию инвестиций является преобладающим как в отечественной, так и зарубежной экономической литературе.
Следует отметить, что инвестиционный процесс обладает всеми признаками системы: в нем всегда присутствует субъект (инвестор), объект (объект инвестиций), связь между ними (инвестирование с целью получения инвестиционного дохода) и среда, в которой они существуют (инвестиционная среда). При этом связь выступает системообразующим фактором, поскольку объединяет все остальные элементы в одно целое. Системный подход позволяет исчерпывающе описать сущность инвестиционного процесса (Рис. 1) и дать действенные определения понятия «инвестиций».
Инвестиционный процесс не существует сам по себе, а всегда включен в какое-то пространство следующего уровня. Это означает, что он должен быть рассмотрен в рамках целостного подхода, то есть пространственного рассмотрения системы во взаимосвязи с другими системами. Это позволяет
Инвестиционный процесс исчерпывающе описать место и роль инвестиционного процесса как в отдельно взятой сфере деятельности, так и в системе общественных отношений.
Любой субъект ориентирован на развитие, всегда требующее восполнения каких-то ресурсов и изменения определенных свойств. Ориентация на устранение этого дефицита собственными силами приводит к резкому замедлению роста, поскольку требует от субъекта заниматься несвойственной деятельностью, отвлекая на это его основные ресурсы. В условиях специализации ограниченность собственных средств заставляет субъекта искать объект, свойства которого позволяют восполнить существующий дефицит при минимальных вложениях. Необходимость в инвестициях возникает в том случае, когда потенциал найденного объекта не удовлетворяет нужным критериям и требует определенного внешнего участия для его развития. Возможность осуществления инвестиций возникает в том случае, когда субъект обладает ресурсами или свойствами, позволяющими оказать нужное воздействие на требуемые свойства объекта.
В момент осуществления вложения инвестор устанавливает связь с конкретным объектом и становится его участником. Такое объединение первона чально в результате воздействия инвестора приводит к изменению свойств объекта инвестиций, а затем измененные свойства в виде инвестиционного дохода воздействуют на инвестора, в свою очередь, изменяя его свойства, в том числе восполняя существующий дефицит. В конечном итоге, после прекращения инвестиционного процесса субъект и объект начинают существовать в новом качестве. Таким образом, инвестиционный процесс способствует диффузии свойств субъекта и объекта.
Любая сфера деятельности представляет собой негомогенное образование: ее субъекты и объекты обладают разными наборами свойств, проявленными в разной степени. Происходящие в этой сфере множественные инвестиционные процессы стремятся к постепенному охвату всех субъектов и объектов и приводят как к уравниванию наборов их свойств, так и к выравниванию степени их проявленности. Важно отметить, что пределом выравнивания является не усреднение, а максимизация. Таким образом, инвестиционные процессы способствуют гомогенизации свойств соответствующей сферы деятельности, и гомогенизация в данном случае тождественна общему развитию этой сферы.
Формирование банковского портфеля корпоративных облигаций и управление им
Суть метода совместного управления фондами заключается в сопоставлении общей потребности в ликвидности и всех имеющихся у банков источников ее покрытия. При применении метода резервной позиции прогнозируется количество средств фондов, которые можно купить на денежном рынке и направить на возможный отток денежных средств. В методе конверсии фондов различные группы активов увязываются с различными группами пассивов.
Исходя из имеющихся размеров пассивов (собственных и привлеченных средств банка) и их срочности определяются направления и условия размещения (инвестирования). Результатом этой увязки является определение размера и срока вложений в корпоративные облигации, обращающиеся на организованном рынке ценных бумаг. При этом возможны два варианта такого размещения: 1) вложения в ценные бумаги осуществляются таким образом, чтобы при необходимости могли быть выведены с биржи для осуществления каких-либо платежей или других видов вложений банка, - данный способ наиболее часто используется в крупных и средних банках; 2) установление лимита денежных средств на фондовые операции (в данном случае - вложения в корпоративные облигации), которые в бессрочном временном интервале обращаются на бирже, - этот способ более распространен в деятельности малых банков.
На практике значительная часть банков (главным образом средних и малых) осуществляют инвестиционные операции не руководствуясь каким-либо заранее составленным и одобренным планом. Однако, в ряде банков сотрудники, занимающиеся инвестиционной деятельностью, руководствуются официально утвержденными руководством кредитной организации установками в отношении инвестиционной политики. При этом руководство банка, по крайней мере, один раз в год вносит в нее определенные изменения с учетом складывающейся конъюнктуры рынка.
Инвестиционная политика в узком смысле - это основные направления развития инвестиционных операций банка с ценными бумагами на конкретный период, зафиксированные в одноименном документе. В данном документе относительно работы с ценными бумагами отражаются следующие вопросы:
Практическое отсутствие реальных операций обусловлено ожиданием благоприятного изменения инвестиционного климата. Консервативная политика основана на вложениях с минимальными рисками и высокой надежностью и ликвидностью, стабильном объеме операций. Умеренная политика базируется на умеренных рисках, достаточной надежности и ликвидности вложений, возможном финансировании высокорисковых спекулятивных операций и венчурного капитала в пределах лимита, а также умеренном росте операций. Агрессивная политика заключается во вложениях с высокими рисками, высокой доходностью и низкой ликвидностью, активным ростом операций, попытки захвата контроля над сегментами рынка. Смешанная политика подразумевает сочетание различных описанных выше подходов по отношению к различным направлениям вложений.
Чем выше риски на рынке ценных бумаг, тем больше требований предъявляется к качеству управления портфелем. Эта проблема особенно актуальна в том случае, если финансовый рынок сильно изменчив. По мере изменения экономических условий инвестиционную политику банка следует пересматривать и обновлять. Это делается по мере необходимости в зависимости от изменения ситуации на финансовом рынке в целом либо внутри банка.
Важнейший элемент инвестиционной политики - разработка стратегии и тактики управления портфелем активов банка, - поскольку кроме различий в целях инвестирования существуют и различия в подходах к управлению портфелем инвестиций.
Выбор портфельной стратегии, соответствующей целям инвестиционной политики, является следующим этапом процесса управления инвестициями. Среди портфельных стратегий обычно выделяют активные и пассивные.
Активный метод управления портфелем инвестиций подразумевает тщательное отслеживание и немедленное приобретение инструментов, отвечающих инвестиционным целям портфеля, а также быстрое изменение состава инструментов, входящих в портфель (структуры портфеля), с целью достижения дополнительной прибыли за счет игры на волатильности рынка. Активные портфельные стратегии используют доступную информацию и методы прогнозирования для повышения эффективности инвестиций по сравнению с простой диверсификацией. Сторонники активного управления предполагают, что за счет таких операций имеется возможность получить дополнительный доход. Наиболее существенным моментом для всех активных стратегий является прогнозирование факторов, способных повлиять на инвестиционные характеристики данного класса активов. Использование данного метода сопряжено с повышенным риском инвестирования.
Активный метод управления портфелем обычно заключается в управлении структурой портфеля, риском портфеля и ликвидностью портфеля. В Табл. 4 представлены возможные виды активных стратегий в зависимости от факторов, влияющих на доходность портфеля облигаций. Таблица 4. Виды активных портфельных стратегий на рынке облигаций № п/п Фактор Вид стратегии 1 Изменение уровня процентных ставок Основанные на прогнозах процентных ставок 2 Изменение формы кривой доходности Основанные на кривой доходности 3 Изменение спрэда доходности между различными секторами Основанные па сирэде доходности между различными секторами (смене секторов рынка) 4 Изменение спрэда доходности (премии за риск) для отдельной облигации Основанные па спрэде доходности (премии за риск) для отдельной облигации, илн стратегии индивидуального выбора цепных бумаг Под пассивным управлением понимается такой тип управления, при котором инвестор приобретает ценные бумаги с целью держать их в течение относительно длительного срока с небольшими и редкими изменениями структуры портфеля. Пассивные портфельные стратегии требуют минимума информации о будущем. В основе таких стратегий лежит диверсификация портфеля, обеспечивающая максимальное соответствие его доходности выбранному рыночному индексу. Рыночный индекс представляет собой некоторую усредненную (статистическую) характеристику, отражающую поведение определенной группы активов. Пассивные стратегии основываются на предположении, что вся доступная информация на рынке отражается в рыночных котировках ценных бумаг.
Существует три метода формирования портфеля, дублирующего индекс: метод стратифицированной выборки, или метод ячеек; оптимизационный метод; метод минимизации вариации.
Тенденции развития рынка корпоративных облигаций и инвестиционной деятельности коммерческих банков на нем
Упрощенная диверсификация состоит в простом делении средств между несколькими ценными бумагами без серьезного анализа. Достаточный объем средств в портфеле позволяет сделать следующий шаг - проводить отраслевую и региональную диверсификации. Принцип отраслевой диверсификации состоит в том, чтобы не допускать перекосов портфеля в сторону бумаг предприятий одной отрасли.
Еще более глубокий анализ возможен с применением серьезного математического аппарата. Статистические исследования показывают, что многие облигации растут или падают в цене, как правило, одновременно, хотя таких видимых связей между ними, как принадлежность к одной отрасли или региону, и нет. Изменения цен других пар ценных бумаг, наоборот, идут в противофазе. Естественно, диверсификация между второй парой бумаг значительно более предпочтительна. Методы корреляционного анализа позволяют, эксплуатируя эту идею, найти оптимальный баланс между различными ценными бумагами в портфеле.
Безопасность вложений основана на некоторой консервативности инвестора и заключается в поддерживаемом соотношении между высоконадежными и рискованными долями таким образом, чтобы возможные потери от рискованной доли с подавляющей вероятностью покрывались доходами от надежных активов. Инвестиционный риск, таким образом, состоит не в потере части основной суммы, а только в получении недостаточно высокого дохода. Естественно, не рискуя, нельзя рассчитывать и на какие-то сверхвысокие доходы.
Принцип достаточной ликвидности состоит в том, чтобы поддерживать долю быстрореализуемых активов в портфеле не ниже уровня, достаточного для проведения неожиданно подворачивающихся высокодоходных сделок и удовлетворения потребностей клиентов в денежных средствах. Практика показывает, что выгоднее держать определенную часть средств в более ликвидных (пусть даже менее доходных) ценных бумагах, зато иметь возможность быстро реагировать на изменения конъюнктуры рынка и отдельные выгодные предложения.
Доходы по портфельным инвестициям представляют собой валовую прибыль по всей совокупности бумаг, включенных в тот или иной портфель с учетом риска. Возникает проблема количественного соответствия между прибылью и риском, которая должна решаться оперативно в целях постоянного совершенствования структуры уже сформированных портфелей и формирования новых, в соответствии с пожеланиями инвесторов. Стоит отметить, что указанная проблема относится к числу тех, для решения которых достаточно быстро удается найти общую схему решения, но которые практически не решаются до конца. Формирование портфеля происходит как с целью получения текущего дохода от производимых вложений, так и с целью роста стоимости самого портфеля путем роста стоимости финансовых инструментов, входящих в него.
Банковскую ликвидность можно планировать, если в основу графика платежей по обязательствам баЕжа положить будущие поступления по возврату инвестиций. В связи с этим, на банковскую ликвидность можно воздействовать, изменяя структуру сроков возврата инвестиций. Краткосрочные вложения более ликвидны, чем срочные. Тем самым, портфель, значительную часть которого составляют вложения, предусматривающие ежемесячные или ежеквартальные платежи, ликвиден, поскольку.регулярные потоки денежных средств легко планировать. Когда нужны ликвидные средства, то можно использовать имеющиеся денежные средства, в противном случае они реинвестируются для поддержания ликвидности в будущем.
В связи с этим, многие банки положили в основу формирования портфеля инвестиций эффект ступенчатости: ценные бумаги подбираются по срокам погашения таким образом, чтобы поступления от их выбытия (реализации) были регулярными и предсказуемыми. Тем самым, принцип ступенчатости погашения облигаций позволяет банку поступающие от погашения и/или реализации ценных бумаг средства использовать для исполнения обязательств перед клиентами и/или реинвестировать в другие финансовые инструменты.
Выбор инвестиционных инструментов для включения в портфель производится путем сопоставления таких характеристик отдельных финансовых инструментов, как риск, доходность, потенциальный рост стоимости и текущий доход портфеля. В зависимости от того, какой из указанных факторов преобладает и соотношения этих факторов, можно формировать определенный тип инвестиционного портфеля. Тип портфеля — это его инвестиционная характеристика, основанная на соотношении дохода и риска. При этом важным признаком при классификации типа портфеля является то, каким способом и за счет какого источника данный доход получен: за счет роста курсовой стоимости или за счет текущих выплат (купонов).
Если рассматривать типы портфелей в зависимости от степени риска, который приемлет инвестор, то обычно выделяют консервативных и агрессивных инвесторов. Агрессивный инвестор — это инвестор, склонный к высокой степени риска. Консервативный инвестор склонен к меньшей степени риска. При этом каждому типу инвестора будет соответствовать и свой тип портфеля инвестиций.
Нынешнее состояние финансового рынка заставляет быстро и адекватно реагировать на его изменения, поэтому роль управления инвестиционным портфелем резко возрастает и заключается в нахождении той грани между ликвидностью, доходностью и рискованностью, которая позволила бы выбрать оптимальную структуру портфеля. Этой цели, в какой-то мере, служат различные модели выбора оптимального портфеля.
Совершенствование управления риском банковских портфельных инвестиций в корпоративные облигации
Кроме этого, ММВБ продолжила работу по внедрению в биржевой оборот новых инструментов. В марте 2002 г. начались торги в режиме РЕПО с корпоративными и субфедеральными ценными бумагами. В целом за год общий объем торгов этим новым инструментом составил 76,2 млрд. рублей, 92 участника совершали сделки РЕПО с 77 ценными бумагами1.
Во многом перспективы рынка связываются с переориентацией ОАО «Газпром» с вексельной программы на выпуск корпоративных облигаций, что обусловлено рассмотренными нами ранее преимуществами выпуска облигаций перед другими формами внешнего финансирования. Однако влияние компании на рынок не будет столь значительным, как в случае с векселями: доля ОАО «Газпром» вряд ли превысит 20 % емкости рынка, в то время как на вексельном рынке его доля составляет 80 %.
Выпуск облигаций в ноябре 2002 года размером в 5 млрд. руб. сроком на 4 года - только первый из серии выпусков, запланированных ОАО "Газпром" на 2002-2005 гг. для финансирования своей инвестиционной программы. Данный выпуск стал самым крупным в отечественной практике корпоративного долга. Газпромовские бумаги, по общему мнению аналитиков, должны стать столь необходимой для рынка "точкой отсчета" (benchmark), которая должна помочь выстроить кривую доходности для остальных эмитентов в соответствии с приписываемым им риском. Проблема, однако, в том, что все оценки риска без соответствующей статистики остаются чисто умозрительными фантазиями аналитиков. А статистику, в свою очередь, могут дать только фактические случаи неплатежей - дефолты.
Недостаточный уровень информационной прозрачности большинства российских эмитентов и отсутствие у них публичной кредитной истории обусловили высокий уровень кредитных рисков, связанных с инвестированием в корпоративные облигации. по данным официального сайта ИЛ «Cbonds»: www.cbonds.ru На Западе существует четкая взаимосвязь между финансовым состоянием эмитента, оцениваемым авторитетными рейтинговыми агентствами, и доходностью его облигаций: для каждой группы компаний, имеющих одинаковый инвестиционный рейтинг, существует кривая доходности, отображающая изменение процентных ставок в зависимости от срока инвестиций. На российском рынке градации облигаций в зависимости от риска до недавнего времени практически не существовало.
Вместе с этим, на отечественном рынке недостаточно грамотных инвесторов, которые могут правильно оценить риски эмитентов. А способов определить надежность того или иного инструмента у инвесторов фактически нет. Большинство экспертов в один голос утверждают, что идеального способа определения надежности инструмента у инвесторов фактически нет. Единственным общедоступным критерием платежеспособности эмитента являются рейтинги надежности облигационных займов. Но они не могут дать инвестору исчерпывающую характеристику финансового положения эмитента. К тому же, в России нельзя ориентироваться на эти рейтинги, так как они есть не более чем у десятка эмитентов корпоративных бондов. Кроме того, рейтинговые оценки носят несколько абстрактный характер, и пройдет время, прежде чем рынок начнет их полноценно использовать. Стоит, правда, отметить, что такая ситуация характерна для многих рынков, поскольку инвесторы используют рейтинги лишь для общего понимания рыночной ситуации, больше внимания обращая не на присвоенный рейтинг, а на сопровождающий его аналитический отчет, в котором перечисляются риски компании.
Очевидно, что недостаточная эффективность механизмов оценки риска может стать серьезной проблемой, особенно при резком расширении круга эмитентов, что происходит в настоящее время. Фактически любое из нескольких сотен крупнейших российских предприятий сегодня может без особых проблем выпустить облигации. Требования для этого не столь сложны: объем годовой реализации около $100 млн., достаточная информационная прозрачность, отсутствие убытков и непонятных статей в балансе. Вот почему в конце 2002 года и на протяжении всего 2003 года шла дискуссия на тему возможности и необходимости дефолта на отечественном рынке корпоративных облигаций.
В данной дилемме аналитики разбились на два лагеря. Сторонники одного считают, что российскому рынку корпоративных облигаций дефолт необходим для его самоочищения, поскольку в противном случае всеобщая эйфория может обернуться крахом всего рынка, а не отдельных ненадежных эмитентов. Кроме того, по их мнению, дефолт может способствовать более серьезному эшелонированию рынка, - ведь при примерно одинаковой доходности облигаций российских компаний их прозрачность и финансовые показатели могут отличаться в разы.
Сторонники другого подхода считают, что дефолт не нужен, поскольку он отрицательно повлияет на рынок, который только начинает развиваться. По их мнению, любой дефолт только повредит рынку и, наоборот, сейчас, нужно поддерживать продвижение на рынок облигаций самых разных эмитентов, а рынок должен продолжать развиваться, в том числе и за счет усилий государства - вот почему, например, необходимо позволить Пенсионному фонду России инвестировать средства в эти ценные бумаги.
Первая реальная угроза дефолта на рынке корпоративных бондов витала в воздухе осенью 2002 года, когда нефтехимическая компания ОАО "СИБУР" заявила о том, что может не расплатиться по своим долгам. Доходность облигаций компании, выпущенных летом 2002 года на сумму 2 млрд. руб., почти сразу же достигла астрономической величины - почти 1000% годовых1. Данная новость спровоцировала падение цен облигаций большинства компаний на 5 -10%. Срок обращения данных бумаг был 1,5 года, но в условиях выпуска была предусмотрена оферта на досрочный выкуп 03.12.2002 г. К досрочному погашению инвесторы предъявили 96,95% эмиссии
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