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аналитик
Посткризисные тенденции на рынке CDS (кредитных дефолтных свопов)

Рынок CDS (кредитных дефолтных свопов) оказался в центре финансового кризиса конца 2000-х гг. Роль CDS в развитии кризиса, в частности, в банкротстве страхового «гиганта» AIG, обозначила необходимость проведения реформ на рынке данных финансовых инструментов. Эту необходимость признали как участники рынка, так и финансовые регуляторы развитых стран. В связи с этим в конце 2000-х – начале 2010-х гг. рынок претерпел значительные изменения.
Во-первых, сами участники рынка – ведущие дилеры, чьи действия координирует ассоциация ISDA – по собственной инициативе ускорили работу по стандартизации рынка. Начавшись ещё в 1990-х гг., она значительно активизировалась в 2009 г. с принятием протоколов «Большого» и «Малого взрыва». Кроме того, с целью снизить риск контрагента участники рынка с помощью специализированных компаний triOptima и Markit/CreditEx активно проводят многосторонний неттинг (компрессию) офсетных сделок.
Во-вторых, регуляторы развитых стран начали реформу рынка CDS, координируя усилия на форуме G20. В первую очередь, закон Додда-Фрэнка привнёс важные изменения на американский рынок CDS. В числе важнейших нововведений:
· установление требований к дилерам и прочим ведущим участникам рынка;
· организация клиринга CDS;
· перевод CDS на организованную торговлю;
· создание централизованных баз данных и увеличение прозрачности рынка;
· раскрытие информации участниками рынка перед регуляторами;
· установление требований к обеспечению сделок.
В-третьих, указанные процессы привели к заметным изменениям в динамике и структуре рынка. Рассмотрев и проанализировав динамику основных показателей размера рынка (валовой нарицательной стоимости и объёма торговли), динамику показателей риска контрагента и трансферта кредитного риска мы выявили снижение валовой номинальной стоимости, хотя трансферт кредитного риска слабо изменился, а объём торговли продемонстрировал в целом восходящий тренд. Подобная динамика рынка, вероятно, связана с усилиями по компрессии офсетных сделок и более активному клирингу CDS. Усилия регуляторов и участников рынка по снижению риска контрагента привели к падению данного показателя, который значительно вырос во время кризиса.
Однако не произошло изменений в структуре справочных организаций и участников рынка (продавцов и покупателей кредитной защиты), размере и сбалансированности их позиций. Ведущими справочными организациями остаются суверенные заёмщики и финансовые компании, ведущими индексами – индексы семейств CDX.NA и iTraxx Europe. Основными участниками рынка по-прежнему являются банки, причём концентрация на рынке после кризиса увеличилась. 
В целом, можно отметить, что позиции участников рынка после кризиса стали более сбалансированными.
