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С конструктивным 
оптимизмом
Кризис влияет не только на количество ликвидности в мире. Он также может  
менять формы финансового посредничества

Профессор ВШЭ-ГУ Александр Абрамов рассказывает главному редактору журнала «Вестник 
НАУФОР» Ирине Слюсаревой о том, что важна не сама по себе модель финансовой системы, 
а, главным образом, степень ее эффективности. И в этом смысле российским брокерам есть 
чему поучиться у коллег из США.

Александр Евгеньевич, сейчас практически все 
беседы начинаются с обсуждения кризиса. Будем ли 
мы также говорить на эту тему, обсуждать причины 
кризиса?
— Вы знаете, с кризисами приключаются странные 
вещи. Они всегда приходят неожиданно, но после 
их наступления большинство участников рынка 
вам скажут, что они точно знали, что кризис будет, 
и дадут самые полные и правильные толкования 
его причин. К счастью, это не совсем согласуется с 
фактами. Рынок непредсказуем, а люди подвержены 
разным психологическим слабостям – самоуверен-
ности и быстрому забыванию ошибочных прогно-
зов. Если бы на рынке работали профессионалы, 
которые всегда точно предсказывали кризис, то 
все клиенты и капиталы переместились бы к ним. 
Но, к счастью, этого не происходит, значит, рынок 
непредсказуем.

— Поэтому вряд ли нам стоит обсуждать причины 
кризиса, важнее, как он повлияет  на поведение 
индивидуальных инвесторов и бизнес по оказанию 
финансовых услуг населению. Здесь мне очень 
понравилось выражение, приписываемое Биллу 
Гейцу — давайте посмотрим на кризис с конструк-
тивным оптимизмом. 

В сентябре-октябре этого года на рынке мы 
видим удивительные события. Российские индексы 
бьют все рекорды падения за день и месяц. ФСФР 
регулярно останавливает биржевые торги. Из 
России десятками миллиардов долларов вывозится 
капитал. Комментаторы, деятели искусства, поли-
тики и обыватели с экранов телевидения и страниц 
газет клеймят фондовый рынок и спекулянтов. А у 
брокеров и банков выстраиваются очереди из тех, 
кто хотел бы открыть брокерский счет и купить 
акции. Налицо явное изменение стратегии поведе-
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ния населения, люди стали меньше брать 
потребительских кредитов и понесли 
деньги на фондовый рынок и рынок 
недвижимости. 

Почему это происходит? С одной 
стороны, население получило мощный 
информационный импульс со стороны 
ведущих СМИ, который можно сравнить 
лишь с эффектом информационной ата-
ки на население в преддверии «народных 
IPO». Из этого сигнала люди поняли, что 
акции чрезвычайно дешевы, поэтому их 
выгодно покупать. Многие финансовые 
компании умело провели рекламную 
компанию, говоря, что акции дешевы, а 
после кризисов фондовые рынки быст-
ро восстанавливаются.  Сейчас, правда, 
трудно сказать, насколько долго хватит 
данной искры оптимизма. Кризис в 
мире, включая Россию, будет, видимо, 
затяжным, года на два. 

С другой стороны, такое поведение 
населения имеет, если хотите, теорети-
ческое объяснение. Согласно гипотезе 
жизненного цикла процесса сбережений, 
сформулированной  лауреатом Нобелев-
ской премии Франко Модильяни, норма 
сбережений домохозяйств в разных 
странах зависит от величины нерегу-
лярных доходов людей и их стремления 
поддерживать на неизменном уровне 
привычные условия жизни. Поэтому 
в условиях кризиса, когда повышает-
ся уровень неопределенности доходов 
людей, они стараются сберечь большую 
часть своих доходов как страховку от бу-
дущих неурядиц. В результате во время 
финансового кризиса норма сбережений 
в доходах населения повышается. Такие 
изменения уже более года, как отмеча-
ются в поведении населения развитых 
стран, о чем свидетельствуют, например, 
обзоры мировой экономики  OECD. 
Сейчас волна такого поведения докати-
лась и до России. 

Хорошо, но это как-то повлияет на бизнес 
финансовых посредников?
— Брокеры, банки и управляющие 
инвестициями должны откликнуться на 
новую волну повышения внимания на-

—

селения к своим сбережениям позитив-
ными изменениями в сервисах, услугах и 
издержках. Будет жаль, если они упустят 
такой шанс. Мне понравилась реклама 
одной из компаний, которая показала 
в ней, как быстро восстанавливались 
рынки после кризиса в 1998 г. в России, 
в 80-е годы в Бахрейне и в США. Безу-
словно, такая информация на короткое 
время может успокоить часть неопыт-
ных инвесторов. Но будет плохо, если 
все ограничится просто маркетингом 
и рекламой. К тому же, если быть более 
объективными, то нужно сказать, что 
нынешний кризис все более очевидно 
по глубине и масштабам сопоставим с 
Великой депрессией (1929–1933 годы) в 
США. Тогда американский рынок в це-
лом восстановился до средних предкри-
зисных значений к 1938г., однако пиков 
1929 года индекс Доу-Джонс достиг 
лишь в 1955 году, то есть двадцать два 
года спустя. 

Конечно, у нас есть основания наде-
яться на то, что данная история сейчас 
не повторится, но об исторических 
фактах надо помнить. Сейчас моне-
тарные власти быстрее и осознаннее 
реагируют на события, из бюджетов  
выделены огромные деньги на помощь 
финансовым рынкам. Однако любой 
финансовый кризис – это кризис модели 
бизнеса, методов управления рисками, 
профессионализма и добросовестности 
руководителей и менеджеров мировой 
финансовой индустрии, доверия пред-
принимателей друг к другу и внешней 
среде. Исправить эти вещи невозможно 
быстро, поэтому выходы из глубоких 
кризисов часто затягиваются на годы. 

Что мы видим в современной Аме-
рике?  Глубокие изменения в моделях 
финансового бизнеса. В 1999 году были 
сняты ограничения акта Гласса-Сти-
галла (закон 1933 года, запрещавший 
коммерческим банкам заниматься 
инвестиционной деятельностью). Это 
дало крупным розничным банкам 
возможность сочетать работу в качестве 
обычных и инвестиционных банков с 

оказанием разнообразных финансовых 
услуг населению на фондовом рынке. В 
их лице инвестиционные банки и небан-
ковские финансовые холдинги получили 
мощных конкурентов на рынке брокер-
ских услуг и управления клиентскими 
активами.  

Кризис 2008 г. обнажил проблемы 
такой формы посредничества, как 
инвестиционный бэнкинг. С рынка 
ушли пять крупнейших инвестбанков. 
Самые устойчивые из них, «Goldman 
Sachs» и «Morgan Stanley», не рухну-
ли, но  предпочли преобразоваться в 
обычные банковские холдинги, перейдя 
в зону ответственности Федеральной 
резервной системы. Теперь из вольных 
акул капитализма они превратились, в 
банки, которые жестко контролируются 
ФРС. Это произошло не только в силу 
недостатков риск-менеджмента, ошибок 
регулирования инвестиционного биз-
неса, но еще и потому что сама модель 
инвестиционного банка оказалась 
неконкурентной в нынешних условиях. 
Вести бизнес, связанный с рискованны-
ми операциями, новыми продуктами, 
с вовлечением миллионов инвесторов, 
оказалось невозможным без опоры на 
поддержку и регулирование монетарных 
властей. Пока американский рынок рос, 
вопрос о том, что государство должно 
вмешиваться в работу инвестбанков, 
не стоял. Как только случился кризис, 
вызвавший серьезное падение стоимос-
ти финансовых инструментов и необ-
ходимость списания с балансов банков 
значительных средств, выяснилось, что 
работать такая структура, как инвести-
ционный банк, может лишь в случае, 
если станет коммерческим банком.

Кстати, не считаете ли вы те меры, кото-
рые предпринимаются властями в США и 
странах ЕС (по поддержке крупнейших бан-
ков за счет средств налогоплательщиков), 
возвратом к социализму? 
— Такая точка зрения становится все 
более распространенной, не только в 
России, но и, например, в Европе. В од-
ном из последних изданий The Economist 

—
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помещена карикатура на Президента 
Франции, который пристально читает 
«Капитал» Карла Маркса. В информаци-
онной программе «Евроньюс», сказали, 
что объемы продаж этой книги в Европе 
за последнее время выросли в три раза. 
Кстати, у себя на книжной полке я со 
студенческих времен храню знамени-
тый трехтомник Маркса, и сейчас, когда 
слышу о смене очередного CEO того или 
иного финансового монстра в США или 
Европе, где-то в глубине души начи-
наю понимать причину критического 
настроя Маркса к несправедливостям 
капитализма. 

Но все же в том, что нынешние ан-
тикризисные меры часто называют 
возвратом к социализму, усматриваются 
какие-то другие причины, чем просто по-
иск истины. Те меры, которые предпри-
нимало правительство Рузвельта в 1933 
году, имеют достаточно много общего 
с тем, что делают американские власти 
сейчас. Государство так же поддерживало 
финансовых посредников, так же вмеши-
валось в работу банков и бирж. Тогда это 
делалось для того, чтобы восстановить 
американский рынок, вернуть доверие 
инвесторов. Сейчас цели те же самые. 
Уверен, что после кризиса в большинс-
тве стран рынок будет работать лучше и 
эффективнее, и очень бы хотелось, чтобы 
в их числе оказалась и Россия.

Говоря о России, мне представляет-
ся, что финансовый кризис и рецессия 
будут толкать экономику и общество в 
сторону рынка и либерализации. Так уж 
повелось в нашей стране, что с 1960-х 
годов административная вертикаль 
выстраивается в периоды относительно 
благополучного финансового состояния 
в стране, а либерализация наступает по 
мере его ухудшения. При финансовых 
проблемах в государстве людям и терри-
ториям говорят: «Вы как-то сами решай-
те свои проблемы; и свободы берите, 
сколько сможете унести». 

Мне кажется, что нынешний финан-
совый кризис даст людям, особенно 
среднему классу, жесткий урок в том 
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смысле, что никто, кроме нас самих, 
не может решить проблему благосо-
стояния в старости и другие личные 
материальные проблемы. Это касается 
не только среднего класса. Я часто 
задаю себе вопрос: «Почему в нашей 
стране так много бедных людей?» 
Ответ, который я внутренне для себя 
сформулировал, таков — потому, что 
эти люди смолоду доверяют только 
государству решение вопросов собс-
твенного благополучия. Опасность 
государства в нашем обществе в том, 
что оно постоянно воспроизводит эту 
иллюзию. Главный способ борьбы с 
бедностью — разбудить таких людей, 
чтобы они меняли работу, уходили в 
малый бизнес, заводили свое дело, или, 
наконец, приступали к долгосрочным 
сбережениям.

Что касается сбережений, мне очень 
нравится мысль Бертона Малкиела, авто-
ра знаменитого бестсейлера «Свободные 
блуждания вдоль по Уолл-стрит» о том, 
что большинство людей вряд ли могут 
изобрести гениальную инвестиционную 
стратегию, главный наш союзник лишь 
время. Чем более длительной является 
инвестиционная стратегия человека, 
тем больше он защищен от кризисов и 
катаклизмов. 

Не является ли нынешний кризис как 
раз платой за эффективность американской 
модели финансового рынка?
— Этот спор, мне кажется, уже давно 
решен. Ответ на него наиболее ар-
гументировано был сформулирован 
экономистами Всемирного банка (Роз 
Левайн и другими). Он таков: неважно, 
какая финансовая модель преобладает. 
Важнее всего, чтобы на финансовом 
рынке была конкуренция. Конкуренция 
среди финансовых посредников – вот 
ключевой момент. Сейчас, в момент 
кризиса, ее надо выхаживать, как малое 
дитя. Наличие конкуренции позволяет 
снижать издержки, лучше обслуживать 
различные категории инвесторов, более 
эффективно строить систему управле-
ния рисками.

—
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С 1999 года американская модель 
рынка претерпела драматические изме-
нения. Ключевыми игроками в ней стали 
крупные розничные банки: это сближает 
ее с европейской моделью. Но американ-
ская система эффективнее европейской, 
потому что в ней больше конкуренции. 
Помимо больших розничных банков, в 
США сохранили и даже упрочили свои 
позиции сильные небанковские фи-
нансовые структуры, такие как «Charles 
Schwab Corp.», «Fidelity Investments», 
«Ameritrade» и многие другие небанковс-
кие финансовые холдинги.

По какому пути пойдет брокерский биз-
нес, в частности, тот, который ориентирован 
на индивидуальных инвесторов?
— Брокерский бизнес может успешно 
развиваться как в рамках банковских, 
так и небанковских холдингов. Если 
посмотреть на континентальную Европу, 
то там сложно найти крупных небанков-
ских брокеров. В основном услуги - бро-
керские, инвестиционного консультиро-
вания — в Европе концентрируются в 
крупных розничных банках. В Америке, 
как мы уже говорили, избежавшие бан-
кротства инвестиционные банки, стали 
универсальными банками. Учитывая 
тот золотой дождь из сотен миллиардов 
долларов, евро и рублей, который сейчас 
льется на грядки банковского бизнеса, 
банки получили серьезные средства для 
развития. 

Но это все же не означает, что 
время небанковских брокеров про-
шло. Преимущества небанковских 
финансовых посредников — в более 
гибких и ориентированных на инте-
ресы клиентов финансовых услугах, 
методах маркетинга и экономической 
эффективности данных услуг. Другое 
дело, что модель небанковского фи-
нансового посредничества не является 
застывшей. На рынке должен идти 
постоянный процесс поиска эффек-
тивных методов маркетинга, набора 
финансовых услуг и продуктов, путей 
повышения эффективности бизнеса и 
удовлетворения нужд инвесторов.

—

Возьмите американский рынок. 
В условиях обвала котировок акций 
большинства розничных и инвести-
ционных банков, одним из немногих 
островков стабильности  на этом рынке 
оказались акции крупнейшего рознич-
ного брокера  «Charles Schwab». Конечно, 
кризис потрепал и эту компанию, но ее 
акции за последние год-два снизились 
куда меньше не только индексов финан-
сового сектора, но и индексов S&P500 
и DJIA. До событий сентября-октября 
2008 г. они и вовсе демонстрировали 
небольшой рост. Насколько мне извест-
но, не испытывает больших трудностей 
и главный конкурент Шваба - компания  
«Fidelity Investment». При этом в отличие 
от крупнейших банков они не залезли в 
карман налогоплательщиков.    

В начале 2007 г. представители кон-
салтинговой компании Celent LLC из 
Бостона назвали бизнес-модель «Charles 
Schwab» самой перспективной моделью 
брокерского бизнеса в будущем. И кри-
зис это подтверждает. 

Суть модели Шваба проста. Это 
крупный брокер, имеющий примерно 
300 брокерских филиалов на территории 
США. Одновременно в его структуре 
есть подразделение, которое занимается 
выращиванием сети независимых инвес-
тиционных консультантов. В брокерском 
бизнесе работает масса продвинутых 
трейдеров, сейлзов, аналитиков. На оп-
ределенном этапе они перерастают свой 
статус наемных сотрудников и решают 
открыть собственное дело. Сеть незави-
симых консультантов – интересное ре-
шение этой проблемы. «Charles Schwab» 
дает таким специалистам небольшой 
кредит для организации консалтингово-
го бизнеса, информационные ресурсы, 
аналитику, бэк-офис  и торговый сервис. 
Взамен независимый консультант пла-
тит брокерскому дому комиссионные за 
пользование ресурсами. Шваб не платит 
комиссионных консультанту. Консуль-
тант получает вознаграждение от своих 
клиентов в размере примерно 1% от 
стоимости их активов. 

Эти маленькие фирмы занимаются 
консультированием индивидуальных 
инвесторов в области составления порт-
феля, планирования личных финансов и 
других финансовых вопросов. В отличие 
от сейзлов брокерской компании или 
банка у них нет задач, во что бы то ни 
стало продать продукты этого брокера 
или банка. Они обязаны предлагать 
такие финансовые активы, продукты 
и услуги, которые наилучшим образом 
отвечают потребностям инвесторов. 
Только так можно завоевать доверие на-
селения к услугам финансовых посред-
ников. В отличие от банков и брокеров 
такого рода консультанты действительно 
могут дойти до каждого индивидуально-
го инвестора. Независимых инвестици-
онных консультантов можно сравнить 
с семейным врачом, только в области 
финансов.

Другой интересный опыт оказания 
финансовых услуг населению – инвести-
ционные клубы, позволяющие не только 
получать доходы в процессе коллектив-
ного инвестирования, но и проходится 
совместное обучение инвестированию.   

То есть, если бы кто-то захотел, то такую 
сеть можно уже сейчас строить в России?
— В России многие брокеры весьма 
успешно строят сети региональных 
филиалов и агентские сети. Уровень 
конкуренции здесь весьма высок. И все 
же есть масса общих для всех проблем, 
которые должны решаться скоордини-
ровано. Кроме того, необходимо, чтобы 
на более высоком уровне, чем отдельная 
компания, происходил процесс анализа 
и обобщения опыта конкретных струк-
тур и продвижения наиболее прогрес-
сивных методов взаимодействия посред-
ников с инвесторами. 

Смотрите, например, как сейчас 
развивается бизнес по инвестиционному 
консультированию. Часто все сводится 
к переименованию сейлзов или реги-
ональных агентов в инвестиционных 
консультантов. Такой консультант рас-
сказывает клиенту о разных продуктах, 
но в итоге клиент почему-то все равно 
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покупает продукты именно того банка/
брокера, который платит за привлечение 
клиента. Подобная смена вывесок до 
недавнего времени происходила в США. 
Там в 1999 году была принята регуляция 
SEC, которую сразу назвали «Правилом 
Merrill Lynch», по имени структуры, 
открыто лоббировавшей ее принятие. 
Она позволяла сотрудникам инвести-
ционных банков и брокеров оказывать 
услуги в качестве инвестиционных кон-
сультантов, но при этом не брать на себя 
фидуциарную ответственность, то есть 
обязанности действовать исключитель-
но в интересах клиентов. Естественно, 
смена вывески не изменила характера 
консультаций бывших сейлзов. Отчасти 
поэтому, в 2007 г. Верховный суд США 
отменил упомянутую регуляцию SEC. 
И жизнь подтвердила правоту решения 
суда. Merrill Lynch ушел со сцены, а аль-
тернативная модель сети независимых 
посредников в Schwab, Fidelity и других 
компаниях успешно продолжает свое 
существование. Более того, около 10% 
брокеров, которые работали агентами 
крупных инвестиционных банков, те-
перь выразили желание присоединиться 
к сети Шваба или его конкурентов. 

В России нужно также открыть путь 
для независимого инвестиционного 
консультирования и инвестиционных 
клубов. Но для этого требуется создание 
соответствующих правовых условий, 
популяризация прогрессивного опыта, 
поощрение развития сети образователь-
ных финансовых центров и иные меры. 
Более оперативно к потребностям новых 
форм финансового бизнеса должна при-
спосабливаться инфраструктура. 

Но захочет ли частный инвестор отдавать 
свои ресурсы финансовым посредникам, 
особенно в нынешней ситуации?
— Конечно, привлекать ресурсы ин-
весторов на рынке в условиях кризиса 
будет трудно. Но кризис не является 
бессрочным. Сейчас же финансовым 
посредникам было бы важно отклик-
нуться на страхи и недоверие, обуявшие 
инвесторов, позитивными изменениями 
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в линейке продуктов и услуг, а также 
условий их предоставления.  

Одним их тех посредников, кто 
реально столкнулся с кризисом недо-
верия инвесторов, являются паевые 
инвестиционные фонды. Точнее, их 
управляющие компании. Одна из при-
чин этого — высокие издержки, кото-
рые сегодня несут инвесторы на рынке 
ПИФов. При входе-выходе в фонд, как 
правило, инвестор теряет 1–2% стои-
мости инвестиций, уплачиваемых в виде 
надбавок и скидок. «Плюс» к этому в 
открытых и интервальных ПИФах акций 
от платит 3,5–4,0% от стоимости инвес-
тиций в форме различных расходов на 
управление, удерживаемых из имущест-
ва ПИФов. Часто высокие комиссионные 
управляющей компании объясняются 
тем, что примерно половину из них они 
вынуждены отдавать агентам по выдаче-
погашению паев. 

Такую ситуацию вряд ли можно счи-
тать адекватной нынешним реалиям на 
рынке. Выход из нее прост, необходимо 
создание централизованной системы 
расчетов по паям на базе биржевой инф-
раструктуры, аналогичной той, что была 
созданы в середине 1980-х годах при 
Национальной клиринговой корпора-
ции по ценным бумагам (NSCC) в США, 
которая называется Fund/Serv. Эта систе-
ма представляет собой систему расчетов 
между брокерами и инвестиционными 
фондами при сделках выдачи-погаше-
ния акций взаимных фондов с возмож-
ностью расчетов по счетам брокеров в 
расчетных банках. В результате купить 
акции взаимного фонда через брокера 
в США человеку столь же просто, как 
и акции любой компании. При этом 
размер комиссии при купле-продаже 
акций взаимных фондах практически 
тот же, что и при совершении сделок 
с обычными акциями и облигациями. 
Инициатором создания данной системы 
выступили помимо NSCC, SEC и саморе-
гулируемая организация инвестицион-
ных компаний. 

Создание аналогичной системы в Рос-
сии могло бы не только на порядок сни-
зить издержки инвесторов, но и открыть 
путь для быстрого развития паевых 
супермаркетов и повышения конкурен-
ции между управляющими компаниями 
по критерию эффективности портфель-
ного управления. К сожалению, в этом 
направлении регуляторы российского 
фондового рынка и биржи не проявляют 
никакой активности.

Но ведь инвесторы могут сегодня купить 
паи ПИФов на бирже?
— Честно говоря, биржевой рынок 
паев открытых ПИФов (подобно рынку 
репо) вызывает у меня все более расту-
щие опасения. Законодательство США 
и стран Европейского Союза прямо 
запрещает сделки с акциями (паями) 
открытых инвестиционных фондах по 
ценам, иным, чем расчетная стоимость. 
Причина этого весьма объяснима. При 
наличии помимо расчетной стоимости 
паев еще и биржевой цены, неизбежно 
возникает проблема премий и дискон-
тов. В практике торгов на ММВБ уже 
были случаи, когда биржевая цена паев 
отличалась от их расчетной стоимости 
на 1200%. Даже сейчас, после некоторых 
изменений правил биржевых торгов 
паями, дисконты и премии в размере 
15–20% не являются исключением. Такие 
премии и дисконты очень опасны для 
неопытных инвесторов, совершающих 
сделки с паями на биржах. Можно ку-
пить паи по завышенной стоимости или 
продать их слишком дешево.

Подчеркну, что речь не идет о паях 
закрытых ПИФов. Но биржевой рынок 
паев открытых ПИФов, за исключе-
нием, пожалуй, индексных фондов, 
- явление неразумное и рискованное. 
Я думаю, что это одна из причин, по-
чему биржам нужно было бы серьезно 
задуматься над оперативным создани-
ем на базе клирингового центра или 
расчетного депозитария системы рас-
четов по паям, позволяющей выдавать 
и погашать паи через брокеров. Это 
позволило бы без ущерба для интересов 
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участников торгов отказаться от риско-
ванного вторичного рынка паев откры-
тых ПИФов на биржах, сохранив этот 
рынок на биржах в виде обслуживания 
сделок выдачи, обмена и погашения па-
ев через биржевые инфраструктурные 
организации.

И последний вопрос. Чем вы предполага-
ете заниматься в нынешних условиях?
— В профессии сейчас пытаюсь концен-
трироваться на разных образователь-
ных проектах в ГУ-ВШЭ и в одной из 
коммерческих структур. В отношении 
личных финансов осуществляю и буду 
реализовывать дальше стратегию долго-
срочных сбережений. Хотел бы пожелать 
терпения, везения и немного оптимизма 
всем участниками рынка. p
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