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Аннотация
Предмет. Процентные  деривативы  как  способ  хеджирования  рисков 
строительных  компаний  в  период  высокой  неопределенности  на 
финансовых рынках
Цели. Построение  подхода  к  оценке  цены  процентных  деривативов  с 
учетом специфики кредитования строительных компаний в РФ
Методология. Использованы  модели  Блэка,  а  также  регрессионный 
анализ.
Результаты. Разработана первая версия модели для оценки опционов кэп 
на ключевую ставку ЦБ РФ при кредитовании строительных компаний
Выводы. Необходимо  внесение  изменения  в  традиционную  модель 
оценки  премий  за  опцион  кэп  на  ключевую  ставку  ЦБ  РФ  при 
кредитовании  строительных  компаний  с  учетом  специфики 
ценообразования таких кредитов. 

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2023

Для цитирования: Ляпина И.Р., Нечаев С.И., Биланенко А.Н. Процентные деривативы при 
кредитовании строительных компаний на российском рынке // Финансы и кредит. — 2023. — Т. 29, 
№ 12. — С. 2693 — 2705.

И.Р. Ляпина и др. / Финансы и кредит, 2023, т. 29, вып. 12, стр. 2693—2705
https://www.fin-izdat.ru/journal/fc/ 2693



I.R. Lyapina et al. / Finance and Credit, 2023, vol. 29, iss. 12, pp. 2693–2705

https://doi.org/10.24891/fc.29.12.2693     

Введение

В  настоящее  время  мировая  экономика  находится  в  периоде  высокой 
неопределенности  после  продолжительного  периода  околонулевых  ставок: 
деглобализация, банковский кризис, высокая инфляция, волатильность на товарном 
рынке.  В  таких  условиях  процентные  ставки  становятся  одной  из  категорий 
неопределенности,  на  которую  нельзя  не  обращать  внимание  коммерческим 
компаниям и  банкам.  Высокая  волатильность  ставок  на  рынке,  ярким примером 
которой является существенное изменение ключевой ставки в РФ до 17% в 2014 г. и 
до 20% в 2022 г., а также резкий рост от 0% до 5% ставок в США в течение 2022—
2023  гг.,  определяет  поведение  экономических  агентов  в  том  числе  в  процессе 
кредитования. 

При кредитовании инвестиционных проектов, таких как строительство жилья, риск 
процентных  ставок  становится  еще  более  актуальным:  процентная  ставка  по 
основной части кредитов банков привязана к ключевой ставке ЦБ РФ, вследствие 
чего строительные компании берут на себя процентный риск — при повышении 
ключевой ставки ставка по кредиту растет, что может привести к невозможности 
оплачивать процентные расходы и в итоге к дефолту строительной компании.

В данной работе будет изучена специфика кредитования строительных компаний
в РФ, в том числе: 

• рассмотрено  использование  эскроу-счетов  и,  как  следствие,  использование 
средневзвешенной  процентной  ставки  по  объему  кредита,  покрытого  и 
непокрытого счетами эскроу;

• предложен подход к оценке опционов кэп с учетом описанных особенностей.

Обзор научно-прикладных источников и степень разработанности тематики 
в России и за рубежом

Как  будет описано  далее,  в  технической  части  применен  метод  Монте-Карло, 
подробно описанный в зарубежной литературе Ф. Бойлом в 1998 г. [1], П. Джакелем 
в 2022 г. [2], Д. Маклишем в 2005 г. [3], К. Робертом и Дж. Казелла в 2004 г. [4].
В части процентного риска и риска ликвидности были изучены работы К. Рэдхэда и 
С. Хьюса 1996 г.  [5],  К. Бастена и С. Гуина 2018 г.  [6],  О.С. Байдиной 2010 г.  [7] 
Н.В. Магзумовой и В.В. Найденовой 2018 г. [8], а также Ю.А. Ткачевой 2017 г.1 и 
Л. Бретчера, Л. Шмида и А. Ведолина 2018 г. [9], в которых подробно разбираются 
присущие банкам риски, встроенные в продукты как для физических лиц, так и для 

1 Ткачева Ю.А. Анализ факторов, оказывающих влияние на процентный риск коммерческого банка // 
Рыночная трансформация экономики России: проблемы, перспективы, пути развития: сборник статей 
Международной научно-практической конференции. Уфа: ОМЕГА САЙНС, 2017. 179 с.
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корпоративных клиентов. Отдельно были изучены работы, посвященные нелинейным 
рискам,  например,  работы  Дж. Кэмбэлла  2015  г.  [10]  и  Дж. Кэрри  1996 г.  [11],
а  также П. Ханцлика  и  П. Тепли [12],  в  которых подробно  описывается  процесс 
оценки опциональностей, встроенных в стандартные банковские продукты:

– ограничение на ставки (сверху и снизу);

– риск  досрочного  прекращения  сделки  (риск  досрочного  погашения 
кредита/отзыва депозита).

Выводы из описанных статей будут использованы в данной статье при разработке 
подхода  к  хеджированию  возникающих  рисков  банка  при  кредитовании 
строительных компаний на российском рынке.

Кредитование строительных компаний в РФ

Эскроу-счет  — это банковский счет,  предназначенный для  обеспечения расчетов 
между застройщиком и покупателем. Правовой режим счета эскроу устанавливается 
банком  —  эскроу-агентом  в  договоре  счета  эскроу  в  соответствии  с 
законодательством Российской Федерации и нормативными актами Центрального 
банка РФ.

Схема  покупки  квартиры  с  использованием  счета  эскроу  отличается  от 
существовавшей ранее схемы, когда после регистрации договора долевого участия в 
Росреестре  дольщик  вносил  денежные  средства  на  счет  застройщика.  Переход 
разработчиков  на  эскроу-счета  начался  в  середине  2019 г.  В  соответствии  с 
Федеральным  законом  от  30.12.2004  №  214-ФЗ  с  1  июля  2019  г.  такие  счета 
используются для приобретения недвижимого имущества в строящемся объекте. 

Средства дольщиков (покупателей), размещенные на счетах эскроу, будут доступны 
застройщику только после завершения строительства. Если застройщик планирует 
выполнять свои работы за счет заемных средств,  он получает кредит в банке на 
отдельный счет,  а  банк на основании договора помогает контролировать расчеты
с  подрядчиками.  Таким  образом,  банковский  контроль  помогает  избежать 
незаконного  присвоения  средств  и  исключить  ненужных  субподрядчиков  или 
выявить  посреднические  цели.  Кроме  того,  застройщик  обязан  предоставлять 
подробную информацию о расходовании средств в отчетности.  Если застройщик 
использует заемные средства, то дольщики должны открыть эскроу-счета в банке, 
предоставившем кредит застройщику.

Другими  словами,  ни  покупатель,  ни  застройщик  не  могут  получить  или 
использовать деньги с  эскроу-счета.  Это позволяет обеспечить защиту средств и 
исключить  риск  потери  капитала  или  невыплаты  на  100%.  Если  по  каким-либо 
причинам  застройщик  не  завершит  строительство,  дольщик  может  не  только 
вернуть собственные средства, но и получить неустойку.
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Вследствие описанных изменений на строительном рынке РФ изменился и подход к 
кредитованию  застройщиков.  Так  как  банки  в  качестве  эскроу-счетов  получили 
бесплатные пассивы, они за счет средств, сэкономленных на этом, дают скидку к 
процентной ставке. Алгоритм следующий:

1) вместо  обычной  процентной  ставки  вводится  понятие  средневзвешенной 
процентной ставки;

2) так  как  ставка  по  пассиву  равна  0,  на  объем  кредитных  средств,  покрытых 
эскроу-счетами,  ставка  рассчитывается  по  следующей формуле  (данная  ставка 
называется специальной):

Специальная ставка = кредитный риск + маржа банка + издержки,

где кредитный риск — стандартная метрика кредитного риска;

маржа банка — то, сколько банк хочет зарабатывать на кредите;

издержки —  издержки  банка,  такие  как  операционные  издержки,  издержки  на 
резервирование средств в ЦБ, фонд обязательного страхования вкладов и т.п.

В итоге  Специальная ставка — это фиксированная ставка (в среднем составляет 
порядка 2-4% годовых в зависимости от особенностей проекта, застройщика и т.п.).

Ставка  по  непокрытым  эскроу-счетам  называется  рыночной  ставкой  — по  сути
это обычная ставка кредитования,  которая зачастую определяется по формуле: 
Ключевая ставка ЦБ РФ + спред, где спред определяется аналогичным специальной 
ставке образом.

Итоговая ставка по кредиту определяется как средневзвешенная ставка:

Ставка = (объем на эскроу · СС + (выборка по кредиту – эскроу)  · РС) / выборка 
по кредиту,

где СС — специальная ставка;

РС — рыночная ставка

Как мы видим, хоть часть ставки и является фиксированной, на итоговую ставку 
оказывает влияние значение ключевой ставки ЦБ РФ — чем выше ключевая ставка, 
тем  выше  итоговая  ставка  по  кредиту.  Вследствие  этого  застройщик  несет 
процентный риск, который особенно важен в период высокой неопределенности как 
банку при оценке рисков проекта, так и застройщику при оценке рентабельности.

Для того чтобы банк был спокоен в способности застройщика платить проценты и 
чтобы застройщик мог быть уверен в рентабельности проекта (способности оплаты 
процентных платежей),  могут  быть использованы (и почти всегда используются) 
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опционы  на  ограничение  рыночной  части  ставки  сверху  —  так  называемые 
опционы кэп.  Однако использование  стандартных рыночных опционов  в  данном 
случае невозможно по следующим причинам:

• объем средств на эскроу-счетах не определен на этапе выдачи кредита — есть 
только прогноз + при изменении ставок на рынке объем на счетах также будет 
меняться.  То есть  тут  присутствует  так  называемый wrong way risk  (ситуация, 
когда размер того, сколько должен контрагент по сделке, увеличивается вместе с 
риском дефолта контрагента):

– если ставки будут расти, объем на счетах эскроу будет меньше (меньше продаж 
квартир из-за более высоких ставок на ипотеку), что повлечет больший объем 
непокрытого эскроу-кредита, следовательно, больший процентный риск;

– если  ставки  будут  падать,  наоборот,  объем  эскроу  будет  выше,  тем  самым 
процентного риска будет меньше;

• в случае досрочного погашения кредита невозможно рассчитать цену закрытия 
опциона.  При  использовании  рыночных  опционов  происходит  расчет  так 
называемого  mark-to-market  —  цены  расторжения  опциона  исходя  из 
действующих  на  момент  расторжения  рыночных  параметров.  Однако,  как 
упомянуто,  объем эскроу на будущее неизвестен,  а значит,  неизвестен и объем 
непокрытой  части  кредита,  на  который  действует  опцион.  Поэтому 
потенциальные  потери  от  разрыва  опциона  вследствие  досрочного  погашения 
кредита банк должен будет оценить и заложить в изначальную цену опциона.

Подход к оценке опциона кэп на процентные ставки в случае кредитования 
застройщиков

Как было сказано,  при оценке премии опциона на ограничение ставки требуется 
дополнительно учитывать волатильность на счетах эскроу, а также невозможность 
включения в договор формулы по цене расторжения опциона в случае досрочного 
погашения кредита.  Стандартные модели,  например модель Блэка,  не могут  нам 
помочь для оценки такого опциона, поэтому необходимо прибегнуть к численным 
методам, одним из которых является Монте-Карло.

Метод  Монте-Карло  широко  используется  во  многих  областях  математики  и 
естественных науках. В финансах этот метод используется для оценки деривативов 
путем  моделирования  случайных  изменений  цен  базовых  активов,  на  которых 
основаны эти деривативы, а также для анализа различных концепций и индикаторов 
риска.  Метод  Монте-Карло  подходит  для  разных  типов  задач,  в  частности  для 
генерации  разных  уровней  будущих  ставок  (например,  чтобы  предсказывать 
ключевую ставку и на основе этого рассчитывать среднюю цену нашего опциона).
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В  основном  в  математических  финансах  метод  Монте-Карло  используют  для 
расчета стоимости опциона с несколькими источниками неопределенности или со 
сложными  функциями.  Впервые  этот  метод  применил  к  ценовым  опционам
Ф. Бойл  в  1977 г.  [1]  (для  европейских  опционов).  Далее,  в  1996  г.,  М. Броуди
и П. Глассерман показали,  как  оценивать азиатские  опционы с  помощью метода 
Монте-Карло. Важным событием стала статья 1996 г. о том, как можно использовать 
метод  Монте-Карло  для  оценки  американских  опционов  (с  возможностью 
досрочного исполнения).

В нашем случае метод Монте-Карло будет использоваться следующим образом.

Шаг 1:  построение нескольких траекторий прогнозных уровней ставок (на основе 
исторических данных и прогноза на будущее).

Шаг 2: для каждого прогнозируемого пути будет рассчитан объем эскроу на счетах, 
с помощью зависимости объема на эскроу и ставок на рынке.

Шаг 3: расчет цены опциона для каждого пути ставок и соответствующего прогноза 
объема на счетах эскроу.

Далее представлены результаты модели цен опциона для текущего (полученного из 
рынка  процентных  свопов)  прогноза  траектории  ключевой  ставки  для  двух 
вариантов:

• стандартная модель Блэка;

• Монте-Карло с учетом волатильности объема на счетах эскроу и отсутствия платы 
за разрыв опциона в случае досрочного погашения.

Сгенерированные  пути  ключевой  ставки  отображены на  рис.  1.  Результаты двух 
моделей представлены на рис. 2.

Как видно из графиков, в случае стандартной оценки опционов по модели Блэка 
банк  недооценивает  присущие  продукту  риски  примерно  в  1,2—2  раза  в 
зависимости  от  срока  кредита,  вследствие  чего,  как  уже  отмечалось,  может 
потерпеть  серьезные  убытки  в  случае  существенного  длительного  повышения 
ключевой ставки Центральным банком РФ.

Результаты  исследования  могут  быть  использованы  при  оценке  процентных 
деривативов  (опционов  на  ограничение  ставки  сверху)  при  кредитовании 
строительного сектора в РФ после 2019 г.
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Рисунок 1
Сгенерированные методом Монте-Карло пути ключевой ставки на четыре года вперед 

Figure 1
Monte Carlo-generated key interest rate paths for the four years ahead

Примечание. Красной линией обозначен прогноз ставок, полученный из рынка процентных свопов 
(среднее значение, используемое при моделировании)

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 2
Сравнение цен стандартным методом (модель Блэка) и с учетом волатильности 
эскроу-счетов, отсутствия платы при досрочном погашении (метод Монте-Карло)

Figure 2
Comparison of prices using the standard method (Black model) and taking into account 
the volatility of escrow accounts, the absence of fees for early repayment (Monte Carlo method)

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Abstract
Subject. This article examines interest rate derivatives as a way to hedge the 
risks of construction companies in a period of high uncertainty in financial 
markets. 
Objectives. The article aims to build an approach to estimating the price of  
interest  rate  derivatives,  taking  into  account  the  specifics  of  lending  to 
construction companies in the Russian Federation. 
Methods. For the study, we used the Black model and a regression analysis. 
Results. The article presents the first version of the author-developed model 
for estimating cap options on the key interest rate of the Central Bank of the 
Russian Federation when lending to construction companies. 
Conclusions. It is necessary to make an amendment to the traditional model 
for  estimating premiums for  the  cap option on the key interest  rate  of  the 
Central  Bank  of  the  Russian  Federation  when  lending  to  construction 
companies, taking into account the specifics of pricing such loans. 
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