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ЭВОЛЮЦИЯ ЦЕННЫХ БУМАГ

Живя в XXI веке нельзя не заметить, что инновации присутствуют во всём: эволюционируют бизнес процессы, управленческие структуры, финансовые инструменты, подходы ко всем аспектам жизнедеятельности человека. Ещё в 1964 Мартин Гарднер сказал, что: «Эволюция – это просто процесс, с помощью которого случай (беспорядочные мутации) помогает законам природы создавать формы жизни, приспособленные для борьбы за существование». Данный процесс коснулся и инвестиционной деятельности.

Для начала определим термины. Толковый англо-русский словарь «Корпоративные финансы» [1] даёт интересную интерпретацию понятия «финансовая инновация»:

«финансовая инновация - процесс создания новых финансовых инструментов (напр. экзотических производных ценных бумаг)».
Теперь коснёмся истории. Как при появлении любой инновации, спрос породил предложение: в VI-V вв. до н.э  мир столкнулся с проблемой отсутствия экономически оправдывающего себя способа перемещения больших объёмов товаров и денег. Тогда юристы превратили документы, удостоверяющие сделки, в систему ценностей, которая не была ни товаром, ни деньгами в полном смысле слова. Однако, до тех пор, пока эти документы о сделках были на глиняных и восковых табличках, папирусе и пергаменте, они не получили широкого распространения. Лишь в IX-X в. н.э., когда из Китая в Западную Европу была завезена бумага, документы по конкретным сделкам получили всеобщее признание и распространение как особые объекты экономического оборота. [2]

С тех пор рынок ценных бумаг привлекает возможностью быстро преумножить свои сбережения. Во времена своего становления он представлял собой поле боёв спекулянтов. До 1929 года основными инструментами для работы на фондовом рынке были инсайдерская информация и манипулирование ценами. Однако, после Великой депрессии инвесторы сменили курс от спекулятивного подхода к долгосрочному инвестированию в ценные бумаги, брокеры расставались с привычкой играть на бирже как в казино и стали обращать внимание на потенциальную доходность, возможный риск, перспективы самой компании. Именно тогда появились различные коэффициенты, показывающие отношение прибыли и дивидендов к стоимости компании, обязательств к активам, стабильность прироста прибыли и т.д. и дающие более полное представление о потенциале компании.[3]

В 1960 году началась новая эпоха в истории ценных бумаг. Радикально изменилась экономическая среда: значительно выросли уровень инфляции и ставки процентов – их стало трудно предсказывать, а значит, спрос на финансовых рынках изменился. Из-за новых развивающихся индустрий (например, компьютерные технологии) изменилось и предложение. Кроме того, финансовые ограничения стали ещё более строгими. В этих условиях необходимости начался процесс финансовой инженерии. Таким образом, существует три основных вида инноваций: вызванные изменениями в параметрах спроса, параметрах предложения, а также вызванные стремлением избежать ограничений на рынке.[4]

Теперь вернёмся к определениям: экзотические деривативы [производные инструменты] - специальные виды производных финансовых инструментов, не относящихся к простейшим.

Около 35 лет назад появились «экзотические опционы
» - тогда их разновидность называлась «boutique» или «designer». Сам термин «экзотические» возник 10 лет назад. Особенностью экзотических опционов являются редкость подписания и сложность выплат, или лёгкость продажи. То есть, если дилер встречает проблемы при продвижении своего товара, то товар – экзотический. В то же время, при появлении необходимого спроса и обращаемости, экзотический опцион может перейти в стандартный.

Экзотические опционы пришли на смену простых по ряду предпосылок:

a) Способность фирм создавать сложные функции выплат благодаря наличию  мощного математического аппарата;
b) Зачастую дешевле приобрести экзотический  опцион,  чем  попытаться  заменить его линейной комбинацией простых опционов;
c) Возросшее  понимание  и искушенность  потенциальных  клиентов,  таких,   как корпоративные хеджеры и финансовые менеджеры;
d) Возросшая за последние  несколько  лет  конкуренция  на рынке  стимулировала создание  большого  числа  экзотических  опционов,  часть  из которых   была создана лишь для рекламных целей

Так же, многие предпочитают экзотические опционы потому что:

a) Экзотические опционы обладают низкой стоимостью;

b) Дают  возможность  получать доход выше среднерыночного, если правильно уловить тенденцию на рынке; 

c) Это более гибкие финансовые инструменты, так как  они призваны удовлетворять индивидуальным требованиям заказчика; 

d) Они помогают участникам рынка,  которые  постоянно  находятся  под  воздействием сложных  рисков,  тем,  что  упрощают  эти  риски,   делая   их тем   самым, управляемыми;

e) Экзотические   продукты   помогают   тем,   кому необходимо создать очень точные схемы подверженности рискам для того,  чтобы оптимизировать воздействия от них.

Экзотические опционы бывают: зависящие от ценовой истории (Path-dependent or  history-dependent); азиатские, барьерные, бинарные опционы, экстремумы; зависящие  от  выбора  покупателя  (Choice-dependent)  –   сложные опционы, «крик-опционы»; зависящие  от   корреляции   активов   (Correlation-dependent)   – мультиактивные опционы. [5]

Так «документы, подтверждающие право собственности» развились от глиняных пластинок до экзотических деривативов. И это ещё не финал – в условиях изменяющейся внешней (и внутренней) среды и при желании создания эффективных инвестиционных стратегий финансовые процессы будут эволюционировать. Тем не менее, если обратить внимание на слова Э. Севруса, «эволюция – это непрерывный процесс превращения обезьяны в человека, результаты которого более заметны по форме, чем по содержанию», можно сделать вывод, что какие характеристики не обрели бы ценные бумаги, все они нацелены на сохранение и увеличение капитала.
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 В данной статье опционы рассматриваются наравне с другими ценными бумагами, хотя в российском законодательстве они к таковым не относятся.
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