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Существенные изменения в финансово-экономической сфере, произошедшие в течение последних

лет в России, сформировали ряд возможностей, направленных на внедрение рыночных методов

хозяйствования, одним из которых является финансовый инжиниринг. Финансовый инжиниринг эф-

фективно зарекомендовал себя в странах с развитой рыночной экономикой в условиях динамичной

конкуренции.

Банковские учреждения, небанковские финансово-кредитные институты, крупные корпоративные

структуры и фондовые рынки заинтересованы в принципиально новых финансовых инструментах,

обеспечивающих доходность, ликвидность, управление рисками и структурирование денежных

потоков. Важная роль в решении обозначенных задач принадлежит финансовому инжинирингу,

заключающаяся в модернизации финансовых рынков и экономической системы страны.

В условиях становления и развития отечественной экономики исключительно важное значение

приобретает построение эффективной системы предоставления финансовых услуг, поскольку фи-

нансовые институты являются движущей силой развития и рыночных преобразований. С созданием

и развитием финансовых отношений формируется и рынок финансовых услуг. В настоящее время

эффективная деятельность финансово-кредитных учреждений невозможна без использования

современных интернет технологий, позволяющих повысить эффективность взаимоотношений

финансовых учреждений с клиентами.

В статье исследуется понятие финансового инжиниринга, проанализирована его роль как банков-

ской инновации на отечественном рынке финансовых услуг. Кроме этого, представлены основные

методы и продукты финансового инжиниринга, а также исследованы основные факторы, которые

влияют на развитие финансового инжиниринга.

Исследованы теоретические основы финансового инжиниринга выступающего в качестве иннова-

ционного объекта учета в системе управления в условиях динамичной рыночной среды.

Автором обозначены направления, основанные на формировании эффективной системы фи-

нансового инжиниринга в банке, адаптированные к трансформационным условиям развития
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банковской бизнес-среды, методология которых базируется на прохождении в качестве процесса

определенных этапов.

Обозначены инструменты, объединение которых дает возможность разрабатывать новые фи-

нансовые модели и на их основе — процедуры более эффективного управления финансовой

и инвестиционной деятельностью представителей финансово-кредитной системы.

Введение

Процессы глобализации мировых финансовых

рынков, их современные тенденции развития,

усложнение форм и повышение рискованно-

сти финансовых операций являются тенденция-

ми, характеризующими современное состояние

финансовой системы. В условиях становления

и развития отечественной экономики исключи-

тельно важное значение приобретает построе-

ние эффективной банковской системы, ее быст-

рая адаптация на изменения для сбалансирова-

ния доходности и рискованности финансовых

операций, структурирования денежных потоков

и инвестиций, формирования конкурентных пре-

имуществ в долгосрочной перспективе.

Современные проблемы функционирования бан-

ковской системы усиливаются активизацией

процессов институционального формирования,

характеризующиеся системными рисками, асим-

метрией информации, отсутствием долгосроч-

ных кредитных ресурсов и стимулов для инве-

стиционной деятельности с целью обеспечения

устойчивого развития экономики.

Банки являются посредниками в перераспреде-

лении капиталов, в обеспечении непрерывности

процесса экономического воспроизводства.

В данном случае условия растущей конкурен-

ции и коммерциализации деятельности диктуют

необходимость реорганизации структур, раз-

работки гибких рыночных стратегий, формиро-

вания эффективной системы управления бан-

ковскими проектами, постоянного наращивания

и интеграции усилий всех ее подсистем и эле-

ментов.

Данные тенденции приобретают актуальность

в отношении создания, модернизации и внед-

рения современных финансовых инструментов

и технологий финансового инжиниринга. Важ-

ность обозначенной проблематики усугубляет-

ся множеством разрозненных научных обосно-

ваний, затрудняющих практическую реализа-

цию и обусловливающих актуальность темы.

Литература и состояние исследования

проблемы

Банковская система на современном этапе

финансово-экономических отношений играет

значимую роль и находится на уровне стимули-

рования выхода из кризисного состояния оте-

чественной экономики. Конкурентные преобра-

зования в России начинались исключительно

с банковских учреждений, выступая централь-

ным звеном рыночной системы организации

экономических отношений.

Следовательно, устойчивое развитие отече-

ственных банков изначально было заложено

в основу формирования полноценных коммер-

ческих институтов и совокупности тех базовых

элементов, связанных с движением финансовых

ресурсов и без которых невозможно функцио-

нирование рыночного хозяйства.

Эффективная деятельность банков на финансо-

вом рынке, их специфика, проблемы, динамиче-

ские процессы — все это требует формирования

эффективной системы финансового инжинирин-

га постоянного наращивания и интеграции уси-

лий всех ее подсистем и элементов с исполь-

зованием новейших разработок в менеджмен-

те, являясь залогом обеспечения на желаемом

уровне и поддержания банком статуса надеж-

ного финансового учреждения.

Теория финансового инжиниринга становится
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одним из основных направлений в анализе эко-

номики и финансов. Понятие финансового инжи-

ниринга берет свое начало в 1997 году у М. Шо-

улза и Ф. Блэка, научные результаты в области

финансовой инженерии которых были отмечены

Нобелевской премией. Возникновение финансо-

вого инжиниринга было вызвано глобализацией

финансовой деятельности, развитием информа-

ционных технологий, дерегуляцией финансовых

рынков, усилением рисков финансового посред-

ничества.

Исследованием сущности финансового инжи-

ниринга посвящены труды ведущих зарубеж-

ных ученых — представителей фундаменталь-

ной финансовой науки, среди которых Т. Бедер,

Дж. Бирдж, М. Блосс, З. Боди, Дж. Маршалл,

Дж. Фабоцци, Р. Фергюсон, Дж. Финнерти и др.

В научных работах таких отечественных ученых,

как В. В. Бочаров, Р. А. Исаев, Ю. И. Капелинский,

Г. Г. Господарчук раскрываются особенности

банковского менеджмента и банковского инжи-

ниринга, а также вопросы развития современ-

ного финансового рынка.

Несмотря на большое количество исследова-

ний, в которых раскрыты теоретические аспек-

ты использования финансового инжиниринга

в экономике в целом и в финансовой сфере

в частности, вопросы, конкретные направления

и особенности его использования в практиче-

ской деятельности экономических агентов нуж-

даются в уточнении.

Методологическая основа исследования

В качестве методологической основы иссле-

дования развития финансового инжиниринга

в финансово-кредитной сфере в целом и в бан-

ковской практике в частности целесообразно

принять за основу концепцию реализации инно-

вационных финансовых инструментов с учетом

поиска новых направлений, нашедших отраже-

ние в трудах Йозефа А. Шумпетера, который

признан основоположником теории инноваций.

Однако в современной практике развития ин-

новационных финансовых технологий в банков-

ской сфере классическим можно признать опре-

деление Дж. Финнерти, который под финансо-

вым инжинирингом в банке понимает «…финан-

совое обеспечение клиента с использовани-

ем различных банковских продуктов и техноло-

гий» [7].

Список наиболее удачных, получивших распро-

странение финансовых инноваций Дж. Финнерти

был сформирован в 1988 году и получил назва-

ние

«Списка Финнерти».

В свою очередь, одновременно с Дж. Финнерти,

британский ученый, специалист в сфере банков-

ских инноваций, Л. Галиц, отмечает что, финан-

совый инжиниринг — это «…конструирование,

разработка и реализация инновационных фи-

нансовых инструментов и процессов, а также

творческий поиск новых подходов к решению

проблем в области финансов» [2].

В трудах отечественного ученого Ю. С. Маслен-

ченкова финансовый инжиниринг представлен

в качестве «…финансового обеспечения клиен-

тов с использованием банковских продуктов,

в том числе финансовых технологий и финан-

совых инструментов рынка, отвечающего как по-

требностям клиента, так и интересам банка» [9].

Наиболее обобщенное и распространенное

толкование понятия предлагают Дж. Маршал

и В. Бансал, представив финансовый инжини-

ринг в качестве «…разработки и применения

финансовой технологии для решения финан-

совых задач и создания стоимости на основе

распознавания благоприятных финансовых воз-

можностей» [8].

Обобщая вышеизложенное отметим, что финан-

совый инжиниринг в банке, в качестве экономи-

ческого понятия отражает, с одной стороны, про-

цесс проектирования, разработки и практиче-

ской реализации конкурентных инновационных

банковских инструментов, продуктов и бизнес-

процессов, а с другой — эффективное внедре-

ние проектного подхода к процессам экономиче-

ского характера, решение актуальных проблем

банков и изменений на финансовом рынке.
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В качестве методологической базы исследо-

вания эффективными инструментами с целью

оперативного реагирования на происходящие

изменения на финансовом рынке целесообраз-

но принять ряд принципов, среди которых:

– принцип системности — внедрение финансо-

вого инжиниринга в банковскую практику

должно быть направлено на достижение со-

вокупности следующих задач: обеспечение

ликвидности, минимизация рисков, повыше-

ния доходности, наращивания финансовой

устойчивости и т. д.;

– принцип логической последовательности —

разработанная заранее технология конструи-

рования и реализации будет способствовать

экономии затрат;

– принцип инновационности — финансовый ин-

жиниринг должен соответствовать критериям

инновационности и воплощать в себе самые

существенные достижения в мировом опыте;

– принцип экономической целесообразности —

выбор должен быть тщательно обоснованный

с точки зрения экономической эффективности

и влияния на различные аспекты деятельности

банка.

Следовательно, использование различных

средств финансового инжиниринга является

необходимым условием решения финансовых

проблем в различных сферах деятельности

финансовых учреждений, позволяя сделать

вывод, что его роль сводится к выполнению

следующих функций: создание фиктивного капи-

тала, перераспределение денежных ресурсов,

рисков, ликвидности, доходов и информации

в соответствии с финансовыми потребностями

рынка в условиях его волатильности.

Финансовый инжиниринг на рынке

банковских услуг

Образование фиктивного капитала с обеспе-

чением его полноценного движения заложено

в основу и выступает главной экономической

функцией финансового инжиниринга с перво-

степенным значением для современного этапа

развития экономики.

Финансовый инжиниринг, способствуя приня-

тию новых финансовых решений, расширяет

возможности инвестирования с индивидуально

определенными параметрами денежных пото-

ков, цены, риска, сроков, ликвидности, выступая

многогранным средством для решения задач

различной проблематики, так или иначе свя-

занных с целями привлечения и распределения

денежного капитала.

Финансовый инжиниринг можно охарактеризо-

вать следующими признаками:

– подконтрольность потребностям потребите-

лей — прежде чем появится новый продукт

(услуга) на рынке, необходим сформирован-

ный набор факторов, которые формируют

спрос потребителей;

– динамичность — финансовый инжиниринг яв-

ляется объединением различных финансовых

инструментов и созданием на их основе но-

вых;

– рост интенсивности — для эффективного

функционирования и развития, современная

экономическая система нуждается в появ-

лении новых инновационных финансовых ин-

струментов;

– подражательная связь — каждый финансовый

инструмент является продуктом финансового

инжиниринга.

Заметим, что финансовый инжиниринг охваты-

вает различные сферы жизнедеятельности. Од-

нако наибольшая его роль проявляется на рынке

банковских услуг, на рынке ценных бумаг и на

срочном рынке деривативов.

В таблице 1 проанализированы основные мето-

ды финансового инжиниринга на обозначенных

рынках.
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Таблица 1. Методы финансового инжиниринга [10].

Фондовый рынок
Рынок банковских

услуг
Рынок срочных деривативов

комбинирование нескольких

финансовых инструментов в единый

продукт или создание

структурированных облигаций

(например, конвертируемая облигация,

которая предоставляет инвестору

опцион или фьючерс на акции эмитента

или облигации другого типа)

создание самых

благоприятных

условий для

свободного

движения

финансового

капитала как

банковского, так

и его клиентов

управление сроком обращения ценных

бумаг – применяются опционы, которые

предоставляют право инвестору

досрочно погасить ценную бумагу,

а эмитенту – право выкупа инструмента

(опцион может быть реализован как на

определенную дату / период времени,

независимо от рыночной конъюнктуры,

так и при наступлении определенных

условий, в частности, достижение

определенного уровня доходности

декомпозиция облигации (например,

применение методики

«стриппирование», при которой

основная сумма долга по облигации

оборачивается на фондовом рынке

отдельно от купонного дохода по этой

же облигации)

создание

инновационных

банковских

продуктов для

получения

дополнительной

прибыли

управление рисками (доходностью)

используют опционы, фьючерсы

и свопы. Например, для хеджирования

процентного риска используются

облигации с плавающим купоном,

валютно-дуальные или

индексированные в соответствии

с курсом валют облигации, рыночного –

облигации, доходность которых зависит

от динамики фондовых индексов или

темпов инфляции и т. п.

объединение комбинирования

и декомпозиции, результатом чего

является выпуск пакетного или

синтетического продукта (например,

эмиссия облигации, которая

обращается на фондовом рынке

и параллельно выпуск опциона-пут на

эту облигацию, который обращается

отдельно и, по своей сути, является

синтетической облигацией

с возможностью досрочного погашения

по требованию эмитента)

диверсификация

банковских рисков

сегментирование рынка ценных бумаг,

которое зависит, во-первых, от

применяющихся методов финансового

инжиниринга, а во-вторых, от базисного

актива производного финансового

инструмента

создание пула

спекулятивных

операций для

получения

дополнительной

прибыли при

минимальном риске

Как видим из таблицы, финансовый инжиниринг

в банковской системе используется для полу-

чения дополнительной прибыли, основанной на

повышении эффективности банковских продук-

тов через создание инновационных финансовых

инструментов, воплощающих в себе оптималь-

ное соотношение между ликвидностью, риско-

ванностью и доходностью. Финансовый инжини-

ринг на фондовом рынке применяется как про-

цесс создания нетрадиционных ценных бумаг

с целью удовлетворения специфических инте-

ресов эмитентов и инвесторов, которые теряют

в получении желаемых денежных потоков при

оптимальном соотношении риска, доходности

и ликвидности созданного продукта.

В свою очередь использование финансового ин-

жиниринга на рынке срочных деривативов необ-

ходимо для конструирования таких финансовых

инструментов, которые обеспечивали бы мак-
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симальную защиту от рисков и предоставляли

бы возможности для получения дополнительных

прибылей

Развитие финансового инжиниринга обусловле-

но рядом факторов, которые условно можно по-

делить на две группы: экзогенные, действующие

извне, и эндогенные, своего рода внутренние,

которые частично контролируются. К экзоген-

ным факторам относят:

– «…изменчивость цен; общая глобализация

рынков; налоговые асимметрии; достижения

науки и технологии; достижения экономиче-

ской и финансовой теории; изменения в регу-

лирующем законодательстве;

– усиление конкуренции; снижение операци-

онных расходов и т. д. Эндогенные факто-

ры включают, как потребности в ликвидно-

сти, несклонность акционеров и менеджеров

к риску, расхождения в интересах владельцев

и менеджеров, разрыв между высоким уров-

нем профессионализма управляющих инве-

стициями и поверхностным уровнем подго-

товки персонала» [10].

Внедрение финансового инжиниринга в банке

является достаточно длительным и для фор-

мирования эффективной системы финансово-

го инжиниринга банковских процессов должна

происходить структурировано.

Согласно результатам анализа научной лите-

ратуры процесс осуществления банковского

инжиниринга детализирован в исследованиях

Р. А. Исаева и выделен в следующие этапы:

– возникновение идеи или систематизация

идей;

– выбор и формулировка идеи на основе анали-

за возможностей;

– разработка бизнес-процесса реализации;

– техническая подготовка и разработка про-

граммного обеспечения;

– подготовка работников банка;

– подготовка и реализация маркетингового

обеспечения [4].

Данный подход отделяет лишь самые существен-

ные стадии финансового инжиниринга, которые

в общем виде сводятся к сбору и обработке

информации, ее продвижению и анализу резуль-

татов.

Более структурированную систему финансово-

го инжиниринга банковских продуктов в ком-

мерческом банке обобщил А. А. Аюпов, который

выделяет и характеризует следующие уровни:

– определение целевых установок;

– анализ специфических потребностей контр-

агентов;

– оценка рисков по видам, уровням;

– отбор;

– анализ соответствия процедурам и методам

внутреннего контроля рисков в банке;

– оценка соотношения риска, доходности, лик-

видности и альтернативных расходов при вы-

боре необходимого банковского инструмен-

тария;

– разработка сценария анализа внедрения;

– окончательный выбор;

– выполнение организационных мероприятий

внутри банка в отношении создания;

– сопровождение [1].

Преимуществом обозначенного подхода являет-

ся высокая ступень детализации, которая делает

инжиниринговую деятельность в банке более

структурированной и прозрачной.

Таким образом, необходимо отметить, что при-

веденные учеными этапы более похожи на от-

дельные действия, которые сопровождают бан-

ковские проекты.

Учитывая вышесказанное, по мнению автора,

гарантией формирования эффективной системы

финансового инжиниринга в банке служит адап-

тированная к условиям трансформационных на-

правлений развития банковской бизнес-среды

методология, предложенная Ю. И. Капелинским,

предполагающая его рассмотрение в качестве

процесса, с прохождением последовательно

этапов.

Каждый из перечисленных этапов выполняет
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Таблица 2. Методология банковского инжиниринга [5].

Этапы Характеристика

1. Разработка целевых задач банка Целевые установки согласно стратегии развития банка

2. Оценка специфических интересов

и потребностей потенциальных

контрагентов

Изучение рыночной ситуации: основных банковских

продуктов, тенденций, преимуществ потенциальных

банковских партнеров

3. Разработка и тестирование концепции Оценка уровня риска для банка и контрагентов

4. Подбор альтернативного банковского

инструментария
Правовое, нормативное, информационное обеспечение

5. Оценка системных качеств

Соответствие внешней и внутренней нормативной базы

банка; соответствие системе контроля и корректировке

управления рисковыми позициями.

6. Оценка финансовых показателей

Соотношение риска, доходности, ликвидности

и альтернативных расходов при выборе необходимого

банковского инструментария

7. Сценарный анализ внедрения
Сценарный анализ внедрения под влиянием волатильности

финансового рынка

8. Оценка итогов осуществленного

анализа
Окончательный отбор направления развития банка

9. Внедрение системы

в организационно-функциональную

структуру банка

– Обучение персонала, тестирование маркетинга, выделение

финансовых и трудовых ресурсов;

 — Делегирование полномочий и распределение

ответственности между подразделениями банка.

10. Сопровождение, поддержка

и контроль
Финансовый анализ, корректировка и контроль

определенные задачи и функции и в своей сово-

купности формирует методологию банковского

инжиниринга.

Первый этап включает мероприятия, с помощью

которых на основании стратегии определяются

целевые установки, направленные на:

– «…совершенствование управления ликвидно-

стью банка,

– аккумулирование дополнительных заемных

ресурсов,

– рост банковской капитализации,

– улучшение структуры банковского баланса,

– нивелирование негативных последствий кри-

зиса,

– конкурентную борьбу за отдельные сегменты

рынка,

– расширение клиентского сегмента,

– управление структурой кредитного портфеля

и сохранение собственного капитала» [5].

На втором этапе проводится анализ специфиче-

ских потребностей потенциальных контрагентов,

выраженных в следующих формах:

– «…потребность в привлеченных ресурсах за-

емного характера;

– снижение различных видов риска;

– обеспечение ликвидности пассивов и активов

контрагента;

– оптимизации управления акционерным капи-

талом;

– получение прибыли за счет высокорентабель-

ного размещения активов» [5].

Третий этап финансового инжиниринга в банке

основан на полномасштабной оценке рисков

при внедрении банковского проекта. В процессе

реализации требований основными направле-

ниями является:

– «…оценка предполагаемых убытков, исходя из

теории вероятностей и экстраполяции про-

шлых событий (прошлого опыта) на будущее,

– методы фундаментального анализа, основан-

ные на анализе финансовых аспектов буду-

щего контрагента (рейтинговые, балльные



Финансы 423

и опросные системы)».

Четвертый этап включает выбор банковского

инструментария, в частности:

– «…правовое обеспечение — законы, указы, по-

становления, приказы;

– нормативное обеспечение — инструкции,

методические указания, нормативы, нормы

и другие;

– информационное обеспечение — экономиче-

ская, коммерческая, финансовая и другая от-

четность и информация» [5].

Пятый этап банковского инжиниринга призван

решать задачи соответствия банковских бизнес-

процессов процедурам и методам внутреннего

контроля рисков в банке. Инструментарий бан-

ковского инжиниринга, как правило, зависит от

стратегии банка в управлении рисками.

На шестом этапе банковского инжиниринга ре-

шаются задачи оценки соотношения риска, до-

ходности, ликвидности и альтернативных рас-

ходов при выборе необходимого банковского

инструментария.

Седьмой этап предполагает сценарный анализ

бизнес-процессов, когда банковская деятель-

ность подвергается воздействию множества

факторов, которые предопределяют многовари-

антность ее развития. Поэтому особое значение

приобретают вопросы прогнозирования при из-

менении внешней среды.

На восьмом этапе альтернативное рассмотре-

ние производных финансовых инструментов за-

вершается окончательным выбором направле-

ния развития деятельности. Чаще всего этот

выбор проводится группой экспертов, которая

оценивает различные факторы. Затем оконча-

тельное решение принимается рядом коллеги-

альных органов банка: правовым, технологиче-

ским, кредитным, инвестиционным и финансо-

вым комитетами

Девятый этап банковского инжиниринга преду-

сматривает организационные мероприятия

внутри банка по сопровождению банковских

бизнес-процессов: выделение финансовых

и трудовых ресурсов; выбор уполномоченных

подразделений банка по сопровождению про-

екта, утверждения порядка их взаимодействия

в рамках зон ответственности каждого; состав-

ление графика работ; разработка необходимой

документации.

Десятый этап банковского инжиниринга харак-

теризуется осуществлением сопровождения,

поддержкой и контролем:

– «…наблюдение за ходом реализации бизнес-

процессов, установленных системой плано-

вых финансовых показателей;

– отклонение фактических результатов финан-

совой деятельности банка от запланирован-

ных;

– диагностирование возможного ухудшения фи-

нансового состояния банка и снижение тем-

пов финансового развития;

– разработка оперативных управленческих ре-

шений по нормализации финансовой деятель-

ности банка в соответствии с предусмотрен-

ными целями и показателями;

– корректировка необходимости отдельных це-

лей и показателей финансового развития бан-

ка в связи с изменением внешней финансо-

вой среды, конъюнктуры финансового рынка

и внутренних условий работы банка» [5].

Все системы инжиниринга банка находятся во

взаимосвязи и реализуются в определенной

последовательности.

Заключение

На основании вышеизложенного можно конста-

тировать, что на современном этапе мировая

и отечественная финансовые системы харак-

теризуются существенным дисбалансом эконо-

мических процессов, который сопровождается

низкой ликвидностью ценных бумаг, повышен-

ным риском инвестиций и дефицитом долго-

вого финансирования. Банковские учреждения,

небанковские финансово-кредитные институ-

ты, крупные корпоративные структуры и фон-

довые рынки ищут принципиально новые фи-

нансовые инструменты, которые обеспечивали

доходность, ликвидность, управление рисками
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и структурирование денежных потоков.

В свою очередь, методология банковского ин-

жиниринга предполагает его рассмотрение как

процесса, который последовательно проходит

этапы формирования целевых задач банка, оцен-

ку специфических интересов и потребностей по-

тенциальных контрагентов, изучение рыночной

ситуации, разработки и тестирования концеп-

ции, оценку уровня риска, подбора альтернатив-

ного банковского инструментария, ликвидности

и альтернативных издержек и т. п.

Следовательно, предлагаемая методология бан-

ковского инжиниринга основана на последо-

вательном прохождении этапов и может быть

задействована в банковской деятельности для

формирования эффективной системы финансо-

вого инжиниринга банковских бизнес-процес-

сов, предоставляющая возможность принимать

новые финансовые решения, расширять возмож-

ности инвестирования и привлекать инвесто-

ров, создавать условия всем участникам рынка

работать с минимальными рисками, получать

дополнительные прибыли от повышения эффек-

тивности деятельности банка с целью достиже-

ния поставленных перед банком целей с учетом

меняющихся условий финансового рынка.
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