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Б. О. Каковы предпосылки к запуску
проекта MICEX Discovery? В чем его ос-
новные особенности?
Г. М. Не секрет, что российский фондо-
вый рынок развивается очень высокими
темпами как в количественном, так и в
качественном отношении. Сегодня мы до-
стигли определенной стадии зрелости. На
рынке присутствуют все категории игро-
ков, инвесторов, создана инфраструкту-
ра, ядром которой является ФБ ММВБ.
Но при этом у российского рынка есть
слабое место — ограниченный набор
торгуемых инструментов. Деривативы и
структурные инструменты являются важ-
ной составляющей любого финансового
рынка, но центральным звеном выступает
именно спот рынок. До последнего вре-
мени в обращении на российском рынке
было менее 200 акций. Несмотря на то,
что ММВБ входит в число 20 крупнейших
мировых бирж, мы пока разительно от-
стаем от американских, европейских и
азиатских площадок по числу обращаю-
щихся ценных бумаг. Чем больше новых
эмитентов появляется на рынке, тем чаще
пополняется число голубых фишек. А если
этот источник не работает, то рынок мо-
жет просто пересохнуть, как озеро. Это
препятствует привлечению инвесторов
на внутренний рынок. Проблема приоб-
ретает особую остроту в свете задачи со-
здания в России международного финан-
сового центра. Для соответствия этому
статусу нужно, чтобы в стране были пред-
ставлены все глобальные игроки, инвес-

торы со всего мира. И им необходимо
предложить широкий набор инструмен-
тов. Торговать акциями «Газпрома» или
«ЛУКОЙЛа», безусловно, интересно, но
это не тот повод, из-за которого инвесто-
ры покинут удобные биржи Лондона и
Нью-Йорка и начнут торговать через рос-
сийскую инфраструктуру. Поэтому вывод
на рынок акций новых эмитентов — стра-
тегическая задача. 
Б. О. Эта задача не решится путем есте-
ственного роста числа эмитентов?
Г. М. Если посмотреть статистику, то за
последние полгода-год произошло сниже-
ние числа торгуемых акций. Во многом
это связано с реформой в энергетичес-
ком секторе. В начале реформы на рынок
выходили новые компании, их станови-
лось больше, и казалось, что ситуация
с количеством представленных на бирже
эмитентов улучшается. Но со временем
эти компании начали консолидироваться
и мы стали свидетелями снижения числа
эмитентов. К сожалению, в России при
колоссальном потенциале, механизм по-
стоянного пополнения рынка акциями
новых эмитентов пока не заработал
в полную силу. Мы многое делаем для ис-
правления ситуации. В рамках ФБ ММВБ
создана целая система по поиску подхо-
дящих компаний, по их выведению на
фондовый рынок, функционирует Центр
по работе с эмитентами, задействованы
Региональные биржевые центры, эффек-
тивно работают соответствующие специа-
листы в области привлечения компаний

на открытый рынок. В дополнение к этому
в рамках ФБ ММВБ действует сектор Ин-
новационных и быстрорастущих компаний
(ИРК) в специализацию которого входит
помощь в поиске и выводе новых эмитен-
тов для работы на фондовом рынке.
Б. О. Тем не менее новых эмитентов
можно пересчитать по пальцам…
Г. М. Не стоит забывать, что рынок цик-
личен и подвержен влиянию конъюнкту-
ры. Когда рынок растет, то компании
охотнее выходят на рынок. Но когда тен-
денция нисходящая, очень сложно убе-
дить эмитента, что вывод его акций на
публичный рынок в его же интересах.
Но мы все равно методично работаем,
и многие компании прислушиваются
к нашим аргументам. 

До последнего момента работал тра-
диционный принцип появления ценных
бумаг на фондовой бирже. Менеджмент
сам «созревал», собирал комплект доку-
ментов, обращался к нам, и только потом
включались биржевые технологии и ак-
ции появлялись в котировальных листах
и во внесписочном секторе. Однако сего-
дняшняя конъюнктура рынка не позволя-
ет нам рассчитывать на то, что компании
выстроятся в очередь на биржу. Поэтому
мы решили прибегнуть к другому спосо-
бу пополнения биржевых инструментов.
Его суть заключается в том, что решение
о начале обращения ценных бумаг того
или иного эмитента принимает сама бир-
жа. То есть мы инициируем доступ компа-
нии на фондовый рынок. 

БИРЖА ИНИЦИИРУЕТ 
ВЫХОД ЭМИТЕНТА 
НА ФОНДОВЫЙ РЫНОК

Интервью с Заместителем Генерального директора ФБ ММВБ 

Геннадием Марголитом

28 августа Фондовая биржа ММВБ начала торги ценными бумагами
в рамках проекта MICEX Discovery. Этот проект предполагает включение в список
допущенных к торгам биржи ценных бумаг без предварительного заявления эми-
тента. Об особенностях проекта MICEX Discovery, его перспективах и результатах
первых торгов наше интервью с Заместителем Генерального директора ФБ ММВБ
Геннадием Марголитом.
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Б. О. Что это дает самому эмитенту?
Г. М. Начнем с того, что кроме эмитента на
рынке присутствуют интересы и других иг-
роков. Существуют интересы инвесторов,
которым нужны объекты для инвестиций,
нельзя забывать и об интересах посредни-
ков, которым нужен новый бизнес. Пока
компания находится в тени, она остается в
недосягаемости для широкого круга инвес-
торов, она не является прозрачной. Соот-
ветственно, инвесторы не могут рассчиты-
вать на защиту своих прав. Поэтому когда
компания становится публичной, происхо-

дит громадный сдвиг с точки зрения воз-
можности инвесторов. Надо сказать, что
термин Discovery отражает самую суть про-
екта: discovery — это открытие. В соответст-
вии с международной терминологией, price
discovery — это определение цены. Когда в
результате возникновения биржевого спро-
са и предложения определяется цена.

Теперь, что касается эмитентов. В рам-
ках проекта MICEX Discovery биржа берет
на себя существенную часть работы по
подготовке к началу обращения акций
эмитента. Вся бюрократия перекладывает-
ся на наши плечи. Причем нужно сказать,
что когда мы начали подготовку к запуску
этого проекта, мы столкнулись с массой
иррациональных опасений, стереотипов
и т. д. Некоторые эмитенты просто боялись

публичности. Им было сложно понять, что
публичность — это повышение капитализа-
ции. Они считали, что если стать публич-
ной компанией, то ее сразу же скупят. Хо-
тя все совсем наоборот.

Поэтому если компании поставить пе-
ред фактом, то большинство из них гораз-
до быстрее оценят возможности фондово-
го рынка. 
Б. О. Сколько акций ранее не обращав-
шихся на ФБ ММВБ допущено к торгам
на бирже? Какова была методика отбо-
ра эмитентов?

Г. М. Пока к торгам допущены акции
17 компаний. Биржа использовала
несколько критериев по отбору компа-
ний. Прежде всего мы смотрели на на-
личие ликвидности на внебиржевом
рынке, наличие free float, оценивали
аналитическое покрытие. Важнейший
критерий — раскрытие информации,
прозрачность эмитента. Те компании,
которые допускали нарушения законо-
дательства в части раскрытия информа-
ции, мы не рассматривали. Кроме того,
для включения в проект MICEX Discovery
бумаги должны были обслуживаться в
НДЦ и т. д.
Б. О. А сколько всего эмитентов рас-
сматривалось при включении в проект
MICEX Discovery?

Г. М. В России потенциальный круг ком-
паний, чьи акции могут начать обраще-
ние на бирже, ограничен. Действительно,
у нас десятки тысяч акционерных об-
ществ. Однако акции 99% из них к тор-
гам допущены быть не могут. Хотя бы по-
тому, что у них нет зарегистрированного
проспекта эмиссии. Поэтому мы сконцен-
трировались на бумагах, которые обслу-
живает НДЦ, собирали информацию от
участников рынка, которые говорили,
чем им было бы интересно торговать.
Так сформировался некий список ценных
бумаг, и после нескольких итераций на
первые торги вышли 17 эмитентов. Есте-
ственно, идет работа над расширением
этого списка. 
Б. О. А где обращаются акции, вошед-
шие в MICEX Discovery? Это специаль-
ная секция?
Г. М. Никакого принципиального отличия
с точки зрения технологии торгов между
новыми и уже торгуемыми бумагами нет.
Акции, вошедшие в проект MICEX Dis-
covery, обращаются в соответствии с пра-
вилами и процедурами так же, как и дру-
гие акции во внесписочном секторе. Од-
нако по компаниям, чьи акции вошли
в проект MICEX Discovery, работает меха-
низм информационного спонсорства. За-
ключен договор с Интерфаксом, который
берет на себя обязательства по раскры-
тию информации не только по корпора-
тивным событиям, но и по другим ново-
стям, которые могут повлиять на стои-
мость акций той или иной компании.
Б. О. Как можно оценить итоги первых
дней торгов?
Г. М. Итоги оказались весьма обнадежи-
вающими. За первые два дня торгов из
17 компаний по семи были заключены
сделки объемом 818,9 тыс. штук на об-
щую сумму почти 1,6 млн руб. Кстати не-
сколько брокерских компаний уже выра-
зили желание выступить маркет-мейкера-
ми по ряду эмитентов. Вскоре будут за-
ключены договоры с брокерами, они
будут поддерживать двухсторонние коти-
ровки, что важно для «раскрутки» рынка,
создания ликвидности.

Что касается эволюции, то со време-
нем мы рассчитываем на рост ликвидно-
сти, рост капитализации, расширение ана-
литического покрытия, увеличение числа
инвесторов. Разумеется, эмитенты должны
будут оценить возможности публичного об-
ращения акций, и следующим шагом ста-
нет включение ценных бумаг в котиро-
вальные листы того или иного уровня. 
Б. О. На Ваш взгляд, сколько еще ком-
паний может войти в MICEX Discovery
в среднесрочной перспективе?
Г. М. Точную цифру назвать сложно, но,
уверен, что их число будет расти.

СПИСОК 17 ПИЛОТНЫХ ЭМИТЕНТОВ, ДОПУЩЕННЫХ К ПЕРВЫМ ТОРГАГ ПРОЕКТА MICEX DISCOVERY

ОБЩАЯ СТАТИСТИКА ПО ПРОЕКТУ MICEX DISCOVERY ЗА ПЕРИОД С 28.08.2008 ПО 09.09.2008 ВКЛЮЧИТЕЛЬНО 

Количество эмитентов акций 17

Объем торгов за период, руб. 3 223 593,61

Количество сделок за период, шт 263

Количество акций, по которым совершались сделки за период 9

Количество участников торгов, совершавших сделки с акциями за период 23

1 ОАО «ОПИН» (Открытые инвестиции)

2 ОАО Силовые машины

3 ОАО ДВМП

4 ОАО КОМСТАР — Объединенные ТелеСистемы

5 ОАО Южный Кузбасс

6 ОАО Сильвинит

7 ОАО Выксунский металлургический завод

8 ОАО Башкирэнерго

9 ОАО Ашинский метзавод

10 ОАО ТАГМЕТ

11 ОАО Коршуновский ГОК

12 ОАО «Туймазинский завод автобензовозов»

13 ОАО Казанский вертолетный завод

14 КОАО Азот

15 ОАО Тяжпромарматура

16 ОАО Улан-Удэнский авиационный завод

17 ОАО «Русполимет»
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Эмитентов, вошедших в проект MICEX-Discovery, условно
можно разделить на три группы: известные на фондовом рынке
компании, крупные компании-лидеры секторов и небольшие
перспективные предприятия.

К известным на фондовом рынке компаниям относятся
ОАО «ОПИН» (Открытые инвестиции), ОАО Силовые машины,
ОАО «ДВМП», ОАО «КОМСТАР — Объединенные ТелеСистемы».
Это крупные компании, обладающие значительными активами
и капитализацией. Их уровень корпоративного управления
близок к лучшим примерам на российском рынке — в Советах
директоров действуют независимые члены, созданы комитеты,
информационная прозрачность на высоком уровне.

В списке также присутствуют крупные компании, входящие
в число лидеров своих секторов: ОАО «Южный Кузбасс», ОАО
«Сильвинит», ОАО «Выксунский металлургический завод», ОАО
«Башкирэнерго», ОАО «Ашинский метзавод», ОАО «ТАГМЕТ».
Стоимость их активов превышает 10 млрд руб., при этом рента-
бельность активов ОАО «Южный Кузбасс», ОАО «Сильвинит»,
ОАО «Выксунский металлургический завод» довольно высока
(9—18%). 

Пока эти компании не обладают ликвидными бумагами, но,
с включением их в MICEX-Discovery, можно ожидать изменения
ситуации.

Кроме того, среди «пилотных» эмитентов есть небольшие
компании с хорошими перспективами роста: ОАО «Коршунов-
ский ГОК», ОАО «Туймазинский завод автобетоновозов», ОАО
«Казанский вертолетный завод», КОАО «Азот», ОАО «Тяжпро-
марматура», ОАО «Улан-Удэнский авиационный завод», ОАО
«Русполимет».

Надо отметить, что более чем половина отобранных ком-
паний соблюдает или придерживается Кодекса корпоратив-
ного поведения ФСФР. В большинстве случаев на официаль-
ных сайтах доступна информация на английском языке, дек-
ларируется стремление к большей информационной прозрач-
ности.

В целом все отобранные компании могут заинтересовать
инвесторов.  

Кстати, предыдущие результаты были не менее впечатляю-
щи. По итогам 2007 г. большинство акций выросло в цене, в се-
ми случаях — в несколько раз.

20 ПИЛОТНЫХ ЭМИТЕНТОВ 
ПРОЕКТА MICEX-DISCOVERY

ПОКАЗАТЕЛИ ФИНАНСОВО-ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОМПАНИЙ, АКЦИИ КОТОРЫХ БЫЛИ
ДОПУЩЕНЫ К ПЕРВЫМ ТОРГАМ (ПО ДАННЫМ КВАРТАЛЬНЫХ ОТЧЕТОВ ЗА I КВ. 2008 Г.)

№ Название эмитента Число лиц в реестре
акционеров/из них
номинальных

Выручка,
млн руб.

Чистая
прибыль, 
млн руб.

Чистые
активы, 
млн руб.

Рентабельность
собственного
капитала, %

Рентабельность
активов, %

Дата
создания

Численность
работников

1
ОАО «ОПИН»
(Открытые инвестиции)

12/9 36 611 54 138 1,13 1,01 2002 195

2 ОАО «Силовые машины» 7 105/19 5 744 5 10 610 0,05 0,01 1991 12 321

3 ОАО «Южный Кузбасс» 2 963/4 9 494 3813 20 749 18,35 9,03 1993 1 194

4 ОАО «ДВМП» 15 491/11 906 41 18 597 0,22 0,21 1992 2 616

5 ОАО «Сильвинит» 3 129/9 9 839 4874 23 314 20,9 14,4 1992 11 067

6 ОАО «Коршуновский ГОК» 653/4 2 823 1331 7 220 73,74 66,7 1993 4 124

7
ОАО «Выксунский
металлургический завод»

1 286/8 16 635 2453 31 995 30,67 18,09 1992 8 804

8
ОАО «КОМСТАР —
Объединенные ТелеСистемы»

8/3 1 816 (4444) 69 432 – – 1999 1 079

9 ОАО «Башкирэнерго» 22 340/14 17 703 430 36 221 1,19 1,02 1992 750

10 ОАО «Ашинский метзавод» 642/6 3 056 241 10 594 2,3 1,9 1992 4 756

11
ОАО «Туймазинский завод
автобетоновозов»

110/4 Нет свед. Нет свед. 490 Нет свед. Нет свед. 1994 2 268

12
ОАО «Казанский вертолетный
завод»

10 392/10 905 (474) 2 816 – – 1993 6 608

13 КОАО «Азот» 5 229/5 2 079 1 3 059 0,4 0,15 1993 7 137

14 ОАО «Тяжпромарматура» 623/3 795 0,5 894 0,03 0,05 2000 5 810

15 ОАО «Русполимет» 3 236/4 1 332 145 1 819 7,9 3,8 2005 3 035

16
ОАО «Улан-Удэнский 
авиационный завод»

1 590/7 1 252 252 2 295 11 3,09 1994 5 741

17 ОАО «ТАГМЕТ» 1 384/6 6 231 267 10 610 Нет свед. Нет свед. 1992 9 846
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ФЬЮЧЕРСЫ 
НА ДОЛГОСРОЧНЫЕ 
ПРОЦЕНТНЫЕ СТАВКИ

Фьючерсы на долгосрочные процент-
ные ставки — производные финансовые
инструменты (деривативы), базовым ак-
тивом которых являются облигации. Как
правило, такие фьючерсы исполняются
путем физической поставки базового ак-
тива. В зарубежной практике в качестве
базового актива таких инструментов тра-
диционно используются эталонные госу-
дарственные (казначейские) облигации,
как правило, обладающие существенно
большим объемом выпусков в обращении
и более высоким уровнем ликвидности
относительно корпоративных и муници-
пальных облигаций, а также наиболее вы-
соким кредитным рейтингом, что делает
такие инструменты эталонами (бэнчмар-
ками) рынка инструментов с фиксирован-
ной доходностью на средне- и долгосроч-
ном сегментах кривой доходности.

Особенностью фьючерсов на государ-
ственные облигации является предмет
торгов. Базовым активом являются не от-
дельные выпуски облигаций, а корзины
облигаций, обладающие схожими параме-
трами, прежде всего сроками до погаше-
ния или дюрацией. Причина такого подхо-
да состоит в том, что ликвидность отдель-
ных выпусков государственных облигаций,
выступающих инструментами стратегичес-
кого инвестирования и диверсификации
портфелей, снижается и в свободном об-

ращении остается относительно неболь-
шое число облигаций каждого выпуска,
что увеличивает вероятность ценового ма-
нипулирования при обращении контрак-
тов на отдельные выпуски облигаций.

К поставке по фьючерсам на корзины
государственных облигаций допускается
любой выпуск из корзины облигаций, а
при исполнении таких фьючерсов путем
поставки базового актива продавец фью-
черсного контракта имеет право выбрать,
какой из допустимых к поставке выпусков
облигаций поставить покупателю фьючер-
са. В этом состоит одно из ключевых до-
стоинств и преимуществ фьючерсов на
корзины облигаций. Описанный принцип
широко используется в мировой практике
и позволяет избежать (или существенно
ограничить) возможность ценового дав-
ления на рынке базовых активов с целью
влияния на финансовый результат по
фьючерсным контрактам, а также снизить
риск непоставки по фьючерсам.

Другими преимуществами фьючерсов
на корзины государственных облигаций
являются концентрация ликвидности на
ограниченном числе инструментов вмес-
то параллельного обращения однотипных
контрактов на отдельные выпуски облига-
ций, при этом базовый актив контрактов
на корзины облигаций не меняется со
временем (требования к бумагам, вклю-
чаемым в соответствующую корзину оста-
ются неизменными, обновляются только
сами корзины с точки зрения состава бу-
маг), а также естественное формирова-

ние ценовых индексов для соответствую-
щих участков кривой доходности в виде
фьючерсных цен.

Наличие в обращении фьючерсов на
корзины облигаций с различными интер-
валами сроков до погашения предостав-
ляет возможность торговать как процент-
ными ставками на определенный срок,
так и в целом кривой процентных ставок,
а также осуществлять управление про-
центным риском в соответствующем сег-
менте этой кривой.

Данный вид деривативов является
одним из главных инструментов на разви-
тых биржевых срочных рынках как с точки
зрения объемов торгов, так и открытых
позиций (свыше 10% по количеству кон-
трактов и более 20% в денежном выра-
жении по номинальной стоимости кон-
трактов).

ФЬЮЧЕРСЫ 
НА КОРЗИНЫ ОФЗ

На срочном рынке Фондовой биржи
ММВБ в обращение будут введены фью-
черсы на средне- и долгосрочные корзи-
ны ОФЗ. Данные инструменты сформиро-
ваны по аналогии с фьючерсными кон-
трактами на казначейские ноты и облига-
ции США, обращающихся на CBOT, и
фьючерсами на немецкие средне- и дол-
госрочные государственные облигации,
обращающихся на EUREX, входящими
в рейтинг наиболее активно торгуемых
инструментов в мире.

ФЬЮЧЕРСЫ НА ОБЛИГАЦИИ ФЕДЕРАЛЬНЫХ
ЗАЙМОВ — НОВЫЙ ТИП ИНСТРУМЕНТОВ
РОССИЙСКОГО СРОЧНОГО РЫНКА

Игорь Марич

Вице-президент ЗАО ММВБ

Павел Соловьев  

Начальник отдела развития УРСК ЗАО ММВБ, 

канд. экон. наук
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Базовым активом фьючерсов на сред-
не- и долгосрочную корзины ОФЗ являют-
ся эталонные выпуски ОФЗ, требования
к которым установлены в спецификациях
контрактов. Участник клиринга, на пози-
ционных счетах которого по окончании
торговой сессии в последний торговый
день открыты короткие позиции по бли-
жайшей (исполняемой) серии фьючерса
на корзину ОФЗ, вправе выбрать для по-
ставки любой из допустимых выпусков об-
лигаций. При этом к поставке по одной от-
крытой позиции (по одному фьючерсу) до-
пускаются облигации одного выпуска.

Фьючерсы на средне- и долгосрочную
корзины ОФЗ котируются в базисных пунк-
тах (в сотых процента) от номинальной сто-
имости облигаций. Например, значение
цены фьючерса 9460 означает котировку
будущей цены базовой облигации в разме-
ре 94,60% от номинальной стоимости
ОФЗ. Использование такой котировки цен
фьючерсов на корзины ОФЗ сохраняет
единообразие ценообразования с рынком
государственных ценных бумаг и в то же
время исключает запятую как дополни-
тельный символ из цены контракта.

При исполнении фьючерсов на корзины
ОФЗ путем поставки конкретного выпуска
ОФЗ из соответствующей корзины, на рынке
государственных ценных бумаг заключается
внесистемная сделка купли-продажи данно-
го выпуска облигаций. При этом ценой та-
кой внесистемной сделки, заключаемой
в целях осуществления поставки по фьючер-
су на корзину ОФЗ, является окончательная
расчетная цена фьючерса, равная расчет-
ной цене, установленной по итогам послед-
него торгового дня, скорректированной (ум-

ноженной) на конверсионный коэффициент,
определенный для данного выпуска ОФЗ и
для данной серии фьючерса.

Конверсионные коэффициенты по по-
ставочным фьючерсам на облигации фе-
деральных займов отражают различия в
доходностях облигаций, допустимых к по-
ставке по данным фьючерсам, и служат
для расчета цен поставки соответствую-
щих выпусков облигаций.

Конверсионные коэффициенты рас-
считываются как текущая стоимость со-
ответствующих облигаций в расчете на
1 руб. номинала облигаций при доходнос-
ти к погашению, равной эталонной доход-
ности к погашению, определенной бир-
жей. В общем случае значение конверси-
онного коэффициента для определенного
выпуска облигаций федеральных займов
рассчитывается по формуле:

где Kk — конверсионный коэффициент для k-го

выпуска облигаций (в десятичных дробях); Ci
k —

размер i-го купона (в рублях) по k-му выпуску об-

лигаций; Nj
k — размер выплаты j-ой части номи-

нальной стоимости (в рублях) по k-му выпуску об-

лигаций; ti
k — количество дней с даты, на которую

рассчитывается конверсионный коэффициент, до

даты погашения i-го купона по k-му выпуску обли-

гаций; tj
k — количество дней с даты, на которую

рассчитывается конверсионный коэффициент, до

даты выплаты j-ой части номинальной стоимости

по k-му выпуску облигаций; n — количество купо-

нов по k-му выпуску облигаций в периоде време-

ни с даты, на которую рассчитывается конверси-

онный коэффициент, до даты погашения k-го вы-

пуска облигаций; m — количество выплат по но-

минальной стоимости k-го выпуска облигаций в

периоде времени с даты, на которую рассчитыва-

ется конверсионный коэффициент, до даты пога-

шения k-го выпуска облигаций; Y — эталонная до-

ходность к погашению k-го выпуска облигаций

(в процентах годовых); Ak — накопленный купон-

ный доход по k-му выпуску; Nν — номинальная

стоимость одной облигации (в рублях).

Конверсионные коэффициенты по
поставочным фьючерсам на облигации

Таблица 1. СПЕЦИФИКАЦИИ ФЬЮЧЕРСОВ НА ОФЗ

Наименование контракта Фьючерс на среднесрочные облигации федеральных займов Фьючерс на долгосрочные облигации федеральных займов

Код контракта FDMGBDMY FDLGBDMY

Спецификация кода

FDMGBD;
FDLGBD — общая часть кода фьючерса с любым сроком исполнения;
М — символ месяца исполнения фьючерса: январь — «F», февраль — «G», март — «H», апрель — «J», май — «K», июнь — «M», 

июль — «N», август — «Q», сентябрь — «U», октябрь — «V», ноябрь — «X», декабрь — «Z»;
Y — последняя цифра года исполнения фьючерса

Базовый актив ОФЗ, удовлетворяющие требованиям спецификации (см. ниже)

Объем контракта 100 облигаций

Котировка
в базисных пунктах с точностью до 1 базисного пункта;
1 базисный пункт равен 0,01% номинальной стоимости облигации

Минимальное изменение (шаг) цены 1 базисный пункт

Стоимость шага цены 10 руб. за контракт

Месяцы исполнения 3 ближайших месяца из мартовского квартального цикла (март, июнь, сентябрь, декабрь)

Последний торговый день торговый день, предшествующий дню исполнения фьючерса

День исполнения 15-е число месяца исполнения

Способ исполнения поставочный

Окончательная расчетная цена расчетная цена, установленная для фьючерса в последний торговый день

Цена поставки окончательная расчетная цена, скорректированная (умноженная) на значение конверсионного коэффициента

Значение эталонной доходности* 6 % годовых 7 % годовых

Механизм поставки Заключение внесистемных сделок с кодом расчетов Т0 в торговой системе рынка государственных ценных бумаг 
по цене поставки

Таблица 2. КРИТЕРИИ ДЛЯ ФОРМИРОВАНИЯ КОРЗИН ОФЗ

Критерии Среднесрочная корзина Долгосрочная корзина

Срок до даты погашения при первичном размещении 
не менее 2 лет 9 мес.
и не более 5 лет 9 мес.

не менее 10 лет

Срок до даты погашения, остающийся на первый
рабочий день соответствующего месяца исполнения
фьючерса

не менее 1 года не менее 7 лет

Минимальный объем выпуска в обращении 20 млрд руб.

Тип купонного дохода постоянный или фиксированный

Начало размещения после 1 января 2005 г.

Номинальная стоимость облигации 1000 руб.

* Значения устанавливаются и периодически пересматриваютя Дирекцией ЗАО ФБ ММВБ с учетом состояния рынка и пожеланий участников.
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федеральных займов рассчитываются
для всех выпусков облигаций, допусти-
мых к поставке, на день исполнения каж-
дой серии фьючерса с целью приведения
цен поставки всех выпусков облигаций,
допустимых к поставке, к значениям, при
которых доходности к погашению по дан-
ным выпускам облигаций в этот день
равны.

Значение эталонной доходности к пога-
шению Y, используемое при расчете кон-
версионных коэффициентов, устанавлива-
ется решением Дирекции ЗАО «ФБ ММВБ».

Значения конверсионных коэффици-
ентов рассчитываются с точностью до
0,000001 (одной миллионной). Округле-
ние производится по общему правилу ма-
тематического округления.

Окончательная расчетная цена фью-
черса на корзину ОФЗ рассчитывается в
соответствии с общим правилом форми-
рования расчетной цены фьючерсов на
срочном рынке Фондовой биржи ММВБ —
на основании цен сделок и заявок по

данному фьючерсному контракту в по-
следний торговый день. Причем, как пра-
вило, эти цены в последний торговый
день основываются на текущих рыночных
ценах выпуска ОФЗ, являющегося на мо-
мент поставки «наиболее дешевым к по-
ставке» (Cheapest-to-deliver, CTD) среди
выпусков соответствующей корзины, то
есть предоставляющего наибольшую вы-
году продавцу контракта в виде соотноше-
ния цены поставки по фьючерсу (фью-
черсной цены, умноженной на соответст-
вующий конверсионный коэффициент)

и наличной цены данного выпуска обли-
гаций. Ценообразование фьючерсов на
корзины ОФЗ в течение срока обраще-
ния контракта основывается на наличной
(спот) цене того выпуска облигаций, кото-
рый на текущий момент выступает CTD,
а также текущих прогнозах в отношении
будущего соотношения цен между выпус-
ками ОФЗ данной корзины.

Самой дешевой для поставки облига-
цией (Cheapest-to-deliver, CTD) выступает

выпуск ОФЗ, обладающий наименьшей по
сравнению с другими выпусками ОФЗ,
входящими в корзину выпусков, допусти-
мых к поставке по данному контракту, ба-
зисной фьючерсной ценой.

При этом под базисной фьючерсной
ценой понимается соотношение цены об-
лигации на кассовом рынке и конверси-
онного коэффициента по данному выпус-
ку облигаций, то есть:

,

где PB
k — базисная фьючерсная цена k-го выпу-

ска облигаций, входящего в корзину допусти-

мых к поставке по данному контракту выпусков

ОФЗ; PU
k — последняя рыночная цена k-го выпу-

ска облигаций на рынке ОФЗ; K k — конверси-

онный коэффициент для k-го выпуска облига-

ций и данной серии фьючерса.

Открывая короткую или длинную по-
зицию по фьючерсу на корзину ОФЗ и со-
храняя эту позицию до даты исполнения
фьючерса, участник рынка получает фи-
нансовый результат, компенсирующий при
совершении операций хеджирования со-
ответственно падение или рост стоимости
базовых облигаций. Это обеспечивается
за счет получения участником рынка по-
ложительного или отрицательного финан-
сового результата по открытой позиции в
виде вариационной маржи, который в
итоге будет эквивалентен разнице между
ценой, соответствующей цене продажи
(покупки) фьючерсного контракта, и окон-
чательной расчетной ценой фьючерса.

Итоговый финансовый результат откры-
тия и удержания позиции по фьючерсу на
корзину ОФЗ складывается из результатов
ежедневной переоценки позиции участни-
ка рынка по расчетной цене фьючерсного
контракта, по итогам которой начисляется
вариационная маржа, а также финансово-
го результата, связанного с исполнением
контракта путем физической поставки ба-
зового актива по окончательной расчетной
цене фьючерса, скорректированной (умно-
женной) на конверсионный коэффициент,
соответствующий поставляемому выпуску
ОФЗ. В случае если цены или доходности
облигаций после открытия позиции по
фьючерсу на корзину ОФЗ демонстрируют
динамику, противоположную ожиданиям
участника, то в целях минимизации расхо-
дов на поддержание позиции (оплату отри-
цательной вариационной маржи) участник
может закрыть позиции, совершив с дан-
ным фьючерсным контрактом обратную
сделку (например, продажу контракта —
для закрытия позиции по приобретенному
ранее фьючерсному контракту).

Цена поставки выбранного выпуска
ОФЗ по фьючерсу (без учета накопленно-
го купонного дохода) рассчитывается в

Таблица 4. ПРЕДВАРИТЕЛЬНЫЙ СОСТАВ КОРЗИНЫ ПО ФЬЮЧЕРСУ НА СРЕДНЕСРОЧНЫЕ ОФЗ С ИСПОЛНЕНИЕМ 
В МАРТЕ 2009 Г.

ТАБЛИЦА 5. ПРЕДВАРИТЕЛЬНЫЙ СОСТАВ КОРЗИНЫ ПО ФЬЮЧЕРСУ НА ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОФЗ С ИСПОЛНЕНИЕМ 
В ДЕКАБРЕ 2008 Г. И МАРТЕ 2009 Г.

* Решением Дирекции ЗАО «Фондовая биржа ММВБ» могут быть внесены изменения в составы корзин по фью-
черсам на ОФЗ на основании показателей ликвидности выпусков ОФЗ и с учетом пожеланий участников рынка.

Код в торговой 
системе

Вид ценной
бумаги

Дата 
размещения

Дата 
погашения

Объем выпуска 
в обращении, млрд руб.

SU25061RMFS1 ОФЗ ПД 07.02.2007 05.05.2010 42,51

SU25059RMFS5 ОФЗ ПД 25.01.2006 19.01.2011 41,00

SU26199RMFS8 ОФЗ ПД 17.01.2007 11.07.2012 40,29

SU26200RMFS4 ОФЗ ПД 23.01.2008 17.07.2013 28,78

SU25062RMFS9 ОФЗ ПД 06.02.2008 04.05.2011 27,09

Код в торговой 
системе

Вид ценной
бумаги

Дата 
размещения

Дата 
погашения

Объем выпуска 
в обращении, млрд руб.

SU46017RMFS8 ОФЗ АД 16.02.2005 03.08.2016 80,00

SU46018RMFS6 ОФЗ АД 16.03.2005 24.11.2021 128,97

SU46021RMFS0 ОФЗ АД 21.02.2007 08.08.2018 83,12

SU46020RMFS2 ОФЗ АД 15.02.2006 06.02.2036 112,09

SU46019RMFS4* ОФЗ АД 28.12.2005 20.03.2019 26,00

SU46022RMFS8 ОФЗ АД 23.01.2008 19.07.2023 25,05

Таблица 3. ПРЕДВАРИТЕЛЬНЫЙ СОСТАВ КОРЗИНЫ ПО ФЬЮЧЕРСУ НА СРЕДНЕСРОЧНЫЕ ОФЗ С ИСПОЛНЕНИЕМ 
В ДЕКАБРЕ 2008 Г.

Код в торговой 
системе

Вид ценной
бумаги

Дата 
размещения

Дата 
погашения

Объем выпуска 
в обращении, млрд руб.

SU25057RMFS9 ОФЗ ПД 26.01.2005 20.01.2010 40,82

SU25061RMFS1 ОФЗ ПД 07.02.2007 05.05.2010 42,51

SU25059RMFS5 ОФЗ ПД 25.01.2006 19.01.2011 41,00

SU26199RMFS8 ОФЗ ПД 17.01.2007 11.07.2012 40,29

SU26200RMFS4 ОФЗ ПД 23.01.2008 17.07.2013 28,78

SU25062RMFS9 ОФЗ ПД 06.02.2008 04.05.2011 27,09
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процентных пунктах к номинальной стои-
мости облигаций по формуле:

,

где PD
k — цена поставки k-го выпуска обли-

гаций (в процентах к номинальной стои-
мости); K k — конверсионный коэффициент
для k-го выпуска облигаций (в десятич-
ных дробях); PS — окончательная расчет-
ная цена фьючерса (в базисных пунктах).

Например, если окончательная расчет-
ная цена фьючерса на среднесрочную кор-
зину ОФЗ с исполнением в декабре 2008 г.
(FDMGBDZ8) равна 97,38% к номиналу,
то цены поставки по различным выпускам
ОФЗ, входящим в корзину поставки, соста-
вят следующие значения (см. табл. 6, 7).

Сумма сделки по поставке выбранно-
го выпуска ОФЗ по фьючерсу рассчитыва-
ется по формуле:

,

где SD
k — сумма сделки по поставке k-го выпуска

облигаций (в рублях, с точностью до 0,01 (од-

ной сотой) руб.); Qb
k — количество облигаций 

k-го выпуска, кратное размеру лота по данному

фьючерсу, по которым осуществляется постав-

ка; Kk — конверсионный коэффициент для k-го

выпуска облигаций (в десятичных дробях); PS —

окончательная расчетная цена фьючерса (в ба-

зисных пунктах); Nv — номинальная стоимость

одной облигации (в рублях); Ak — накопленный

купонный доход по k-му выпуску облигаций на

дату исполнения фьючерса (в рублях).

При этом размер накопленного ку-
понного дохода по выбранному выпуску
ОФЗ рассчитывается по формуле:

,

где Ak — накопленный купонный доход по k-му вы-

пуску облигаций на дату исполнения фьючерса

(в рублях); C1
k — размер текущего купона (в руб-

лях) по k-му выпуску облигаций; T1
k — размер теку-

щего купонного периода (в днях) по k-му выпуску

облигаций; t1
k — количество дней до погашения

текущего купона по k-му выпуску облигаций.

Исполнение обязательств по поста-
вочным фьючерсам на облигации феде-
ральных займов путем поставки осуще-
ствляется посредством введения в Торго-
вую систему рынка ГЦБ дилерами, ука-
занными в Уведомлении об условиях
поставки, заявок на заключение внесис-
темных сделок с кодом расчетов Т0.

Пары для поставки определяются ис-
ходя из принципа минимизации количе-
ства поставок:

- Определение пар происходит в по-
рядке увеличения отношения последней
рыночной цены выпуска облигаций к кон-
версионному коэффициенту, то есть зна-

чения базисной фьючерсной цены в по-
следний торговый день;

- Позиционный счет с максимальным
количеством длинных позиций по данной
серии фьючерса стыкуется с позицион-
ным счетом с таким же или в ином случае
с максимальным количеством коротких
позиций по данной серии фьючерса;

- При наличии позиционных счетов с
одинаковым числом длинных/коротких
позиций приоритет устанавливается по
времени открытия позиционного счета.

В случае невыполнения обязательств

(отсутствие Уведомления либо заявки на
заключение внесистемной сделки или не-
соответствие ее параметров):

- Если оба участника не выполнили
обязательства, осуществляется перечис-
ление вариационной маржи в соответст-
вии с переоценкой позиций по оконча-
тельной расчетной цене и с обеих сторон
удерживается в качестве неустойки по-
ставочная (депозитная) маржа;

- Если один из участников не выпол-
нил обязательства, осуществляется пере-
числение вариационной маржи в соответ-
ствии с переоценкой позиций по оконча-
тельной расчетной цене, а также удержи-
вается в качестве неустойки поставочная
(депозитная) маржа у стороны, не выпол-
нившей свои обязательства, и передается
стороне, надлежащим образом выполнив-
шей свои обязательства.

Детально порядок исполнения фью-
черсов на ОФЗ представлен в специфи-
кациях контрактов.

Таким образом, главными преимуще-
ствами поставочных фьючерсов на корзи-
ны ОФЗ являются:

• Ликвидность: концентрация лик-
видности на ограниченном числе инстру-
ментов вместо параллельного обращения
однотипных контрактов;

• Прозрачность ценообразования:
естественное формирование ценовых ин-
дексов для средне- и долгосрочного уча-
стков кривой доходности в виде фьючерс-
ных цен;

• Снижение рисков: уменьшение ве-
роятности непоставки и манипулирова-
ния ценами за счет «объединения» схо-
жих по параметрам базовых активов.

Использование одной или нескольких
серий фьючерсов на средне- и долго-
срочные корзины ОФЗ позволяет участ-
никам рынка:

- хеджировать риски неблагоприятно-
го изменения цен отдельных выпусков
ОФЗ или портфелей ОФЗ, а также корпо-
ративных облигаций;

- хеджировать риски неблагоприятно-
го изменения формы (угла наклона) кри-
вой доходности на средне- и долгосроч-
ном сегментах;

- формировать синтетические кратко-
срочные заимствования или кредиты со
сроком, равным сроку до исполнения соот-
ветствующих серий фьючерсов, аналогич-
ные операциям прямого и обратного репо;

- проводить арбитражные операции
между наличным рынком государствен-
ных ценных бумаг и рынком процентных
фьючерсов, а также между процентными
фьючерсами и сделками репо на рынке
государственных ценных бумаг;

- осуществлять временной арбитраж
между сериями фьючерсов исходя из струк-
туры и динамики кривой форвардных ставок;

- совершать спекулятивные операции
«с плечом», направленные на получение
прибыли от изменения значений цен или
доходностей на рынке государственных
ценных бумаг, а также величин календар-
ных спрэдов между сериями фьючерсов и
формы кривой доходности в сегменте
средне- и долгосрочных ставок.

Таблица 6. САМАЯ ДЕШЕВАЯ ДЛЯ ПОСТАВКИ ОБЛИГАЦИЯ ПО ФЬЮЧЕРСУ НА СРЕДНЕСРОЧНЫЕ ОФЗ (ПРИМЕР)*

Корзина Цены ОФЗ на дату 
поставки (БКД)

Конверсионные 
коэффициенты

Базисные 
фьючерсные цены

ОФЗ 1 (SU25057) 101,60 1,016139 99,99

ОФЗ 2 (SU25059) 99,94 1,004499 99,49

ОФЗ 3 (SU25061) 99,89 0,999051 99,98

ОФЗ 4 (SU25062) 99,09 0,998434 99,25

ОФЗ 5 (SU26199) 98,41 1,007377 97,69

ОФЗ 6 (SU26200) 98,28 1,009215 97,38

Таблица 7. ЦЕНЫ ПОСТАВКИ ПО ФЬЮЧЕРСАМ НА СРЕДНЕСРОЧНЫЕ ОФЗ (ПРИМЕР)*

Корзина Конверсионные коэффициенты Цены поставки (БКД)

ОФЗ 1 (SU25057) 1,016139 98,95

ОФЗ 2 (SU25059) 1,004499 97,82

ОФЗ 3 (SU25061) 0,999051 97,29

ОФЗ 4 (SU25062) 0,998434 97,23

ОФЗ 5 (SU26199) 1,007377 98,10

ОФЗ 6 (SU26200) 1,009215 98,28

* Примеры рассчитаны на условных данных, а также с учетом конверсионных коэффициентов, полученных на
основании указанных значений эталонной доходности.



10

Р
Ы

Н
К

И
 

И
 И

Н
С

ТР
УМ

ЕН
ТЫ

№
9 

(5
9)

20
08

В настоящее время Фондовая биржа
ММВБ рассчитывает семейство индексов
акций, которое включает Индекс ММВБ,
являющийся главным индикатором рос-
сийского фондового рынка, а также группу
отраслевых и капитализационных индек-
сов, отражающих конъюнктуру российско-
го фондового рынка, сегментированного
по отраслям экономики и по размеру
капитализации (рис. 1).

Дополнение группы отраслевых инде-
ксов индексом MICEX FNL стало возмож-
ным, прежде всего, вследствие увеличе-
ния числа банков, представленных на
рынке акций ФБ ММВБ. Это позволило
начать расчет репрезентативного индика-
тора, отражающего конъюнктуру цен и из-
менение потенциального дохода компа-
ний сектора.

В последние годы в условиях либера-
лизации банковской сферы, роста потре-
бительского и ипотечного кредитования
и расширения спектра финансовых про-
дуктов финансово-банковский сектор яв-
ляется одним из наиболее динамичных
секторов российской экономики. Растет
его привлекательность как для россий-
ских, так и иностранных инвесторов. По
данным Банка России, в 2007 г. совокуп-
ные активы банковского сектора выросли
на 44%, составив 61% к ВВП, объем кре-
дитования увеличился на 53%, объем
вкладов физических лиц — на 35%, а рост
ВВП, по данным Росстата, в 2007 г. соста-
вил 7,8%, что свидетельствует об укрепле-
нии позиций банковского сектора в усло-
виях растущей российской экономики,

функционирование которой невозможно
без устойчивой финансовой системы.

Вместе с тем в российском банков-
ском секторе наблюдается достаточно
высокий уровень концентрации. Так, по
данным Банка России, на долю 5 наибо-
лее крупных кредитных организаций
приходится порядка 42% общего разме-
ра активов сектора, на долю следующих
15 банков — 21,2%, при этом общее ко-
личество действующих кредитных орга-
низаций составляет 1124. Кроме того,
стремительный рост в секторе кредито-
вания, сопровождается накоплением
банковских рисков, что в условиях не-
стабильности как международного, так и
российского финансового рынка, сло-
жившейся в 2007 и 2008 гг., может при-
вести к снижению уровня ликвидности и
доверия между участниками рынка.
Поэтому в настоящее время особое вни-
мание со стороны банков и надзорных
органов уделяется совершенствованию
систем управления рисками и внутрен-
него контроля, повышению уровня кор-
поративного управления и прозрачности
банковской системы, что является зало-
гом дальнейшего динамичного развития
банковского сектора.

На российском биржевом рынке ак-
ции и облигации крупнейших банков за-
нимают ведущие позиции как в структуре
капитализации рынка, так и в объеме
операций. В 2008 г. на Фондовой бирже
ММВБ объем торгов акциями компаний
банковского сектора составляет более
18% от общего объема торгов акциями.

Аналогичный показатель для облигаций,
эмитированных компаниями банковского
сектора, составляет 27%. Кроме того, не-
обходимо отметить высокий интерес уча-
стников рынка к банковским акциям, ис-
пользуемым при совершении сделок РЕ-
ПО. Так, объем сделок РЕПО с акциями
банков за 8 мес. 2008 г. превысил 3 трлн
руб., что составляет около 18% от объема
сделок РЕПО с акциями за тот же период.
Объем сделок РЕПО с облигациями бан-
ков за аналогичный период составил по-
рядка 2 трлн руб., или 27% от объема
сделок РЕПО с корпоративными облига-
циями. Капитализация акций компаний
банковского сектора по состоянию на се-
годняшний день составляет порядка 8%
суммарной капитализации рынка акций,
представленных на бирже (рис. 2).

Таким образом, высокий уровень ка-
питализации и ликвидности акций компа-
ний банковского сектора позволил сфор-
мировать репрезентативную базу расчета
индекса MICEX FNL.

С методологической точки зрения ин-
декс MICEX FNL, по аналогии с другими
отраслевыми индексами, представляет
собой ценовой взвешенный по рыночной
капитализации индекс наиболее ликвид-
ных акций финансово-банковской отрас-
ли, представленных на Фондовой бирже
ММВБ. Количество акций в базе расчета
индекса не ограничено и определяется
в соответствии с конъюнктурой рынка.
На сегодняшний день базу расчета индек-
са MICEX FNL составляют 9 акций 7 бан-
ков, входящих, по данным Банка России,

ИНДЕКС ММВБ — ФИНАНСЫ:
НОВЫЙ ИНДИКАТОР 
ДЛЯ РОССИЙСКОГО
ФОНДОВОГО РЫНКА

С 3 сентября 2008 г. Группа ММВБ начала официальную публика-
цию нового индикатора российского фондового рынка индекса акций компаний
финансово-банковской отрасли — «Индекс ММВБ — Финансы» (MICEX Financials
Index, MICEX FNL). Индекс стал шестым индикатором в линейке отраслевых индек-
сов ММВБ, публикацию которых биржа начала в 2007 г. 

Ирина Захарова

Начальник Отдела индексов акций

Управления индекс-менеджмента ЗАО ММВБ
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в список 30 крупнейших российских бан-
ков, совокупная капитализация которых
составляет около 2 трлн руб., что соответ-
ствует 94% капитализации финансово-
банковского сектора. Принимая во вни-
мание международную практику построе-
ния индексов финансового сектора, Пра-
вилами расчета отраслевых индексов
предусматривается также возможность
включения в базу расчета индекса акций
страховых компаний, которые могут быть
включены в индекс по мере развития
данного сегмента фондового рынка. Пе-
ресмотр базы расчета индекса MICEX FNL
производится 1 раз в квартал. Кроме то-
го, ежемесячно публикуется лист ожида-
ния индекса, который представляет собой
рейтинг ликвидности акций, на основа-
нии которого определяются кандидаты
на включение в индекс при очередном
пересмотре базы его расчета. Алгорит-
мический принцип формирования базы
расчета индекса позволяет четко форма-
лизовать процедуру составления базы
расчета на основе объективной и обще-
доступной статистической информации,
а также повысить прозрачность процесса
внесения изменений в базу расчета ин-
декса, что является одним из основных
принципов построения фондовых индика-
торов в международной практике.

В силу неравномерного распределе-
ния капитализации и объема торгов сре-
ди эмитентов финансово-банковского се-
ктора и сравнительно небольшого их ко-
личества, в отличие от других отраслевых
индексов, в целях ограничения влияния
акций отдельного эмитента на индекс в
индексе MICEX FNL установлен более вы-
сокий допустимый максимальный удель-
ный вес акций одного эмитента — 30%.
Подобное ограничение не противоречит
требованиям, предъявляемым к составу
и структуре активов индексных ПИФов,
предусматривающим, что оценочная стои-
мость ценных бумаг одного эмитента мо-
жет составлять не более 30% стоимости
активов. Таким образом, 30%-ное огра-
ничение доли эмитента является допусти-

мым с точки зрения возможности созда-
ния индексных ПИФов на базе индекса
MICEX FNL, который может стать эффек-
тивным бэнчмарком для портфельных уп-
равляющих. Помимо ограничения макси-
мальной величины удельного веса акций
одного эмитента в индексе MICEX FNL, как
и для всех отраслевых индексов, в Прави-
лах расчета отраслевых индексов в новой
редакции, действующей с 3 сентября
2008 г, установлено ограничение мини-
мального значения удельного веса капи-
тализации эмитента на уровне 1%. Дан-

ная мера будет реализована при ближай-
шем очередном пересмотре баз расчета
отраслевых индексов, в том числе и инде-
кса MICEX FNL, и направлена на повыше-
ние внутренней сбалансированности ба-
зы расчета индекса за счет ограничения
разброса весов ценных бумаг интерва-
лом от 1 до 30%. В отсутствие указанного
ограничения вес некоторых ценных бумаг
в индексе может снизиться до десятых
долей процента, что ставит под сомнение
эффективность их включения в базу рас-

чета индекса. Кроме того, в этом случае
возникают определенные сложности с
воспроизведением индексного портфеля
вследствие широкого разброса весов
ценных бумаг. Для установления весов
акций в индексах применяются весовые
коэффициенты, рассчитываемые в соот-
ветствии с итерационным алгоритмом,
который позволяет ограничивать вес от-
дельной акции 1 до 30% на дату реба-
лансинга.

Одной из особенностей российского
рынка является неравномерность распре-

деления эмитентов по размеру капитали-
зации как по рынку в целом, так и в от-
раслевом разрезе, при этом, как было от-
мечено, банковский сектор не является
исключением. Достаточно отметить, что
капитализация Сбербанка России, круп-
нейшего на сегодня эмитента банковско-
го сектора, составляет около 1 трлн руб.,
а стоимость следующего за ним по капи-
тализации ВТБ — 350 млрд руб., при этом
капитализация остальных банков колеб-
лется в диапазоне от 20 до 100 млрд руб.

РИСУНОК 1. СТРУКТУРА СЕМЕЙСТВА ИНДЕКСОВ АКЦИЙ ММВБ

Индексы акций ММВБ

Композитные
индексы

Отраслевые 
индексы

MICEX O&G

MICEX PWR

MICEX TLC

MICEX M&M

MICEX MNF

MICEX FNL

Капитализационные
индексы

Индекс ММВБ

Индекс ММВБ 10

MICEX LC

MICEX MC

MICEX SC

Рисунок 2. ОТРАСЛЕВАЯ СТРУКТУРА КАПИТАЛИЗАЦИИ
РЫНКА АКЦИЙ ФБ ММВБ, ПО СОСТОЯНИЮ
НА НАЧАЛО СЕНТЯБРЯ 2008 Г.
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Рисунок 3. СТРУКТУРА БАЗЫ РАСЧЕТА ИНДЕКСА MICEX FNL ПО СОСТОЯНИЮ НА 11 СЕНТЯБРЯ 2008 Г.
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Таким образом, на долю акций Сбербанка
России и ВТБ в индексе MICEX PWR прихо-
дится порядка 60% суммарной капитали-
зации индекса, что позволяет должным
образом воспроизвести структуру отрасли
в базе расчета индекса (рис. 3).

Несмотря на существенную диффе-
ренциацию капитализации эмитентов, ба-
за расчета индекса MICEX FNL является
достаточно сбалансированной. Для ана-
лиза сбалансированности базы расчета
индекса может быть использован стати-
стический подход оценки концентрации,

которая характеризует процесс сосредо-
точения отдельного фактора, в данном
случае ценных бумаг в индексе, и отража-
ет удельный вес наиболее капитализиро-
ванных бумаг, доминирующих в индексе.
Графической основой для оценки концен-
трации является построение кривой Ло-
ренца. В случае равномерного распреде-
ления капитализация эмитента, ценные
бумаги которого включены в базу расчета
индекса, пропорциональна удельному ве-
су данного эмитента в индексе. Чем боль-
ше отклонение кривой Лоренца от диаго-
нали равномерного распределения, тем
больше степень неравномерности рас-

пределения долей капитализации эмитен-
тов в совокупности всех ценных бумаг, со-
ставляющих базу расчета индекса. Рас-
пределение капитализации эмитентов,
акции которых включены в индекс MICEX
FNL, более равномерное, чем в Индексе
ММВБ (рис. 4). Это объясняется тем, что
Индекс ММВБ является композитным ин-
дексом российского фондового рынка,
включающим 30 наиболее ликвидных ак-
ций крупнейших российских эмитентов,
представляющих основные отрасли эко-
номики, размер капитализации которых

различается в большей степени, чем в
пределах каждой отдельной отрасли.

Расчет значений индекса MICEX FNL
производится в режиме реального вре-
мени, публикация значений индекса осу-
ществляется 1 раз в 5 секунд. За дату на-
чала расчета индекса MICEX FNL по ана-
логии с существующими отраслевыми ин-
дексами принято 31 декабря 2004 г.
Начальное значение индекса на 31 дека-
бря 2004 г. установлено равным 1000
пунктов. Для эффективного использова-
ния индекса MICEX FNL в качестве инстру-
мента для анализа финансово-банков-
ской отрасли с первого дня его публика-

ции был осуществлен ретроспективный
расчет значений индекса за период с
31 декабря 2004 г. (рис. 5).

Несмотря на негативные тенденции
на глобальных и страновых финансовых
рынках, прирост индекса MICEX FNL с на-
чала 2005 г. составил порядка 250%,
в то время как рынок в целом, измеряе-
мый Индексом ММВБ, вырос только
на 100%. При этом индекс MICEX FNС
демонстрирует лучшее соотношение
«риск/доходность» по сравнению с Инде-
ксом ММВБ и отраслевыми индексами

MICEX O&G, MICEX MNF и MICEX M&M
(рис. 6).

Представляется, что новый отрасле-
вой индекс MICEX FNL наряду с остальны-
ми индексами отраслевой группы, обла-
дая высоким уровнем репрезентативно-
сти и ликвидности, позволит решить зада-
чу оценки динамики отдельного сектора и
его сравнения с другими отраслями и
рынком в целом. Выполняя инструменто-
образующую функцию, индекс MICEX FNL
может выступать в качестве сбалансиро-
ванного и эффективного бэнчмарка для
реализации инвестиционных стратегий на
российском финансовом рынке.

Рисунок 4. КРИВЫЕ ЛОРЕНЦА ДЛЯ ИНДЕКСА 
MICEX FNL И ИНДЕКСА ММВБ
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Рисунок 6. СООТНОШЕНИЕ «РИСК/ДОХОДНОСТЬ» 
ЗА 2005—2008 ГГ.
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Рисунок 5. ДИНАМИКА ИНДЕКСОВ С 2005 Г.

ОСНОВНЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ИНДЕКСА MICEX FNL
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Характеристики MICEX FNL (MICEX Financials, Индекс ММВБ — финансы)

ISIN RU000A0JPYX5
Дата начала расчета 31.12.2004
Начальное значение 1000 пунктов
Количество компонентов в базе расчета* 9

Ограничение удельного веса ценной бумаги 
в базе расчета индекса

≤ 30% (ребалансинг весов акций в индексе
осуществляется ежеквартально)

Допустимый free-float акций ≥ 5%
Периодичность расчета В режиме реального времени
Публикация значений Один раз в 5 секунд
Время расчета 10:30 — 18:45 МСК (в течении торговой сессии)
Капитализация (по состоянию на 11 сентября 2008 г.)

Полная капитализация, млрд руб. 1 604,5
Капитализация по free float, млрд руб. 105,5
Максимальная капитализация, млрд руб. 989,9

Минимальная капитализация, млрд руб. 21,4

* По состоянию на 30 сентября 2008 г.
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3 сентября 2008 г. Фондовая биржа
ММВБ начала расчет нового индикатора
российского долгового рынка — Индекса
муниципальных облигаций ММВБ (MICEX
Municipal Bond Index, MICEX MBI). С 2002 г.
ММВБ рассчитывает Индекс корпоратив-
ных облигаций (MICEX Corporate Bond
Index, MICEX СBI) и индекс государствен-
ных облигаций RGBI (Russian Government
Bond Index), отражающие ситуацию на со-
ответствующих сегментах облигационного
рынка. При этом расчет индексов для
рынка облигаций cубъектов РФ и муници-
пальных образований не производился.
Вместе с тем, за время, прошедшее с
возникновения данного рынка, возникли

объективная потребность и предпосылки,
необходимые для запуска аналитического
инструмента, который позволил бы оце-
нивать ситуацию в данном сегменте цен-
ных бумаг, обращающихся на Фондовой
бирже ММВБ. Таким образом, расшире-
ние семейства облигационных индексов
позволило создать законченную линейку
индикаторов, отражающих ситуацию на
всех рынках рублевых долговых инстру-
ментов, обращающихся на ММВБ.

Необходимо отметить, что база рас-
чета нового индекса объединяет облига-
ции двух различающихся с точки зрения
нормативно-правового статуса групп
эмитентов. Данные различия обусловле-

ны тем, что в соответствии с действую-
щим законодательством облигации, вы-
пущенные субъектами РФ, являются го-
сударственными ценными бумагами
субъектов РФ, а облигации, выпущенные
муниципальными образованиями, — му-
ниципальными ценными бумагами. При
этом основные различия с точки зрения
регулирования связаны с предельным
объемом заемных средств, которые субъ-
ект РФ или муниципальное образование
могут направить в течение текущего фи-
нансового года на финансирование де-
фицита бюджета или программ разви-
тия1. Объединение облигаций двух групп
эмитентов в одной базе расчета пред-

НОВЫЙ ИНДИКАТОР
ДОЛГОВОГО РЫНКА — 
ИНДЕКС МУНИЦИПАЛЬНЫХ
ОБЛИГАЦИЙ MICEX MBI

В начале сентября 2008 г. Фондовая биржа ММВБ начала расчет Ин-
декса муниципальных облигаций ММВБ (MICEX Municipal Bond Index, MICEX
MBI), в базу расчета которого входят облигации, выпущенные cубъектами Россий-
ской Федерации и муниципальными образованиями. В методике расчета нового
индекса учитываются кредитные рейтинги, присвоенные эмитентам облигаций
агентствами Standard & Poor’s, Moody’s и Fitch Ratings; установлены требования
к минимальному номинальному объему выпуска облигаций, срокам до погашения
и ликвидности облигаций при включении в базу расчета.

Денис Губин 

Начальник Отдела индикаторов долгового рынка 

Управления индекс-менеджмента ЗАО ММВБ

1 Для субъекта РФ предельный объем заемных средств не должен превышать 30% объема собственных доходов бюджета на текущий финансовый год (без учета финансо-
вой помощи из федерального бюджета и привлеченных в текущем году финансовых средств), для муниципального образования — 15%.
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ставляется вполне логичным и обосно-
ванным, поскольку термин «муниципаль-
ные облигации» в международной прак-
тике традиционно используется для об-
щего обозначения различных «регио-
нальных» долговых инструментов, в том
числе выпущенных городами, муниципа-
литетами, иными административными
территориальными образованиями. 

Активность большинства субъектов
РФ на рынке публичного долга в послед-
ние годы характеризовалась устойчивым
ростом, проявлявшимся как в росте чис-

ла новых выпусков, так и ливкидности.
При этом наибольшую активность прояв-
ляли такие эмитенты, как Москва, Москов-
ская область. Так, в 2006—2008 гг. коли-
чество муниципальных облигаций увели-
чилось с 90 до 120 шт. В настоящее
время общий объем торгов облигациями
субъектов РФ и муниципальных образо-
ваний на Фондовой бирже ММВБ со-
ставляет около 11% от общего объема
торгов долговыми инструментами на
рынках Группы ММВБ (включая сектор
ГКО-ОФЗ). В целом оценивая уровень

развития рынка муниципальных облига-
ций с точки зрения количества эмитен-
тов, выпусков, ликвидности, можно от-
метить, что рынок корпоративных обли-
гаций развивался в последние годы бо-
лее активно, прежде всего в последние
2—3 года, когда данный рост носил
взрывной характер.

В настоящее время наибольшую ак-
тивность демонстрируют те субъекты РФ,
доля облигаций которых по номинальной
стоимости превышает 90% от всего объе-
ма выпушенных региональных долговых
инструментов. Тем не менее активность
муниципальных образований на рынке
публичного долга характеризуется устой-
чивой тенденцией к росту, что было осо-
бенно заметно до возникновения кризис-
ной ситуации на международных рынках
в 2007—2008 гг.

Принципы формирования базы рас-
чета MICEX MBI алгоритмизированы и на-
правлены на включение наиболее лик-
видных облигаций cубъектов РФ и муни-
ципальных облигаций, располагающих
кредитным рейтингом определенного «ин-
вестиционного» уровня. Эмитентам обли-
гаций, включаемых в базу расчета MICEX
MBI, должен быть присвоен рейтинг дол-
госрочной кредитоспособности по обяза-
тельствам в иностранной валюте на уров-
не не ниже В+ по классификации рейтин-
говых агентств Standard & Poor’s или Fitch
Ratings либо В1 по классификации рей-
тингового агентства Moody’s Investors
Service. Аналогичные требования к уров-
ню кредитного рейтинга используются
Банком России при формировании Лом-
бардного списка. Общее количество об-
лигаций, обращающихся на Фондовой
бирже ММВБ, эмитенты которых распо-
лагают необходимым рейтингом, на 1 ав-
густа 2008 г. составило 74 облигации
22 эмитентов.

Подобный подход соответствует прак-
тике создания наиболее известных зару-
бежных индексов муниципальных облига-
ций, таких, например, как S&P National
Municipal Bond Index, в состав которых
также включаются только облигации эми-
тентов, располагающих определенным
кредитным рейтингом. Безусловно, тре-
бования к уровню кредитного рейтинга,
предъявляемые при формировании баз
расчета данных индексов несколько вы-
ше используемых в настоящее время для
MICEX MBI. Так, для включения в индекс
S&P National Municipal Bond Index эми-
тенту должен быть присвоен рейтинг как
минимум одним из иностранных рейтин-
говых агентств уровня не ниже BBB– от
агентств Standard & Poor’s, Fitch Ratings
или Baa3 рейтингового агентства Moody’s
Investors Service.

Рисунок 1. СЕМЕЙСТВО ОБЛИГАЦИОННЫХ ИНДЕКСОВ ММВБ

Облигационные 
индексы ММВБ

RGBI MICEX CBI

MICEX CBI 3Y

MICEX CBI 5Y

MICEX MBI

Рисунок 4. ДОЛИ ЭМИТЕНТОВ В БАЗЕ РАСЧЕТА MICEX MBI

Рисунок 2. ОБЪЕМ БИРЖЕВЫХ ТОРГОВ
ОБЛИГАЦИЯМИ В 2008 Г. (БЕЗ УЧЕТА РЕПО)
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Рисунок 3. СТРУКТУРА РЫНКА ОБЛИГАЦИЙ,
ПО НОМИНАЛЬНОЙ СТОИМОСТИ, МЛРД РУБ.
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Требования для включения облигации
в базу расчета индекса накладывают также
ограничения на минимальный объем выпу-
ска по номиналу (не менее 1 млрд руб.),
минимальную ликвидность (среднедневной
объем сделок за квартал — не менее 10 млн
руб.) и количество торговых дней, в которые
совершались сделки с облигациями (не ме-
нее 10 торговых дней квартала). Исходя
из критериев минимального номинального
объема и ликвидности в базу расчета MICEX
MBI, используемой в III кв. 2008 г., включе-
но 23 облигации 11 эмитентов. 

Пересмотр и утверждение базы расче-
та производится 15-го числа первого ме-
сяца нового квартала, введение в дейст-
вие — 1 февраля, 1 мая, 1 августа и 1 ноя-
бря. Важной целью при разработке нового
индекса являлось создание определенно-
го ориентира для портфельных менедже-
ров паевых облигационных фондов, заин-
тересованных в долгосрочных инвестици-
ях. Принимая во внимание возможность
построения ПИФов, суммарный вес обли-
гаций одного эмитента в базе расчета ин-
декса MICEX MBI ограничен величиной
30%, что соответствует требованиям нор-
мативных правовых актов, предъявляемых
к составу и структуре активов ПИФов.

Важно отметить, что, несмотря на
значительное сходство методологии, у ин-
декса MICEX MBI есть определенные отли-
чия от MICEX CBI. Так, для MICEX MBI осу-
ществляется расчет только для одной ба-
зы2, включающей облигации со сроком
до погашения/ближайшей оферты не ме-
нее 1 года. Тем не менее по мере разви-
тия и усложнения российского рынка му-
ниципальных облигаций представляется
возможным выделение в составе основ-
ной базы расчета MICEX MBI новых допол-
нительных баз для расчета субиндексов.

Расчет индекса осуществляется не-
прерывно в режиме реального времени
в течение торгов на Фондовой бирже
ММВБ. Индекс рассчитывается при совер-
шении каждой сделки в течение основной
торговой сессии в ходе торгового периода
Режима основных торгов3 с 10:30 до
17:45, а также в Режиме переговорных
сделок4 с 10:00 до 18:00 (при использо-
вании кодов расчетов Т0 и В0, предпола-
гающих расчеты по сделке в день ее за-
ключения). Важным отличием MICEX CBI
от большинства зарубежных аналогов яв-
ляется то, что он рассчитывается по це-
нам реальных сделок, заключенных на

бирже, а не объявленным котировкам.
При этом обязательным условием исполь-
зования цен является заключение сделок
и проведение расчетов в этот же торговый
день. Это позволяет обеспечить высокий
уровень репрезентативности и надежно-
сти индекса, оперативно реагирующего на
изменение рыночной конъюнктуры.

Математические формулы расчета
MICEX MBI аналогичны формулам, исполь-
зуемым при расчете MICEX CBI. Расчет
индекса производится одновременно по
трем методикам: total return (совокупного

дохода, методике, отражающей измене-
ние стоимости облигаций и накопленного
купонного дохода при условии реинвести-
рования купонных выплат), clean price
(чистых цен, методике, отражающей из-
менение стоимости облигаций без учета
накопленного купонного дохода) и gross
price index (валовых цен, отражающей из-
менение стоимости облигаций и величи-

ны накопленного купонного дохода при
условии изъятия купонных выплат). 

MICEX MBI является репрезентатив-
ным инструментом, точно отражающим
складывающуюся ситуацию на рынке
муниципальных облигаций, и в кратчай-
шие сроки реагирующим на изменение
рыночной конъюнктуры. Репрезентатив-
ность MICEX MBI обусловлена как мето-
дикой формирования базы расчета,
включающей наиболее надежные и лик-
видные ценные бумаги, так и расчетом
в реальном времени с использованием

ценовой информации Фондовой биржи
ММВБ, являющейся центром ликвиднос-
ти рынка российских региональных обли-
гаций. Расчет нового индекса позволит
увеличить число показателей рынка обли-
гаций, увидеть взаимосвязи различных
его сегментов, осуществлять анализ ры-
ночной ситуации на новом качественном
уровне.

2 При расчете индекса MICEX CBI используется основная «интегральная» база расчета (включающая облигации со сроком до погашения/оферты свыше 1 года) и допол-
нительные базы расчета, сегментированные по срокам до погашения/оферты от 1 до 3 лет и от 3 до 5 лет.

3 В основу механизма торговли в Режиме основных торгов заложен принцип Order driven market — рынок конкурирующих между собой заявок, при котором сделка за-
ключается автоматически при пересечении условий во встречных анонимных заявках, обеспеченных как ценными бумагами, так и денежными средствами.

4 В рамках Режима переговорных сделок участники информируют рынок о намерениях совершения сделок путем выставления как «адресных» (с указанием конкретного
участника), так «безадресных» заявок (без указания конкретного участника). В данном режиме участники оговаривают срок исполнения сделки от текущего торгового
дня (дня Т) до 30 дней после заключения сделки. Для обозначения даты исполнения в Торговой системе используются коды расчетов Т0, В0…В30.

Рисунок 5. ПРИРОСТ ИНДЕКСОВ ЗА 2007—2008 ГГ.
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Принципы формирования базы расчета MICEX MBI
• рейтинг долгосрочной кредитоспособности эмитента по обязательствам в ино-

странной валюте не ниже «В+» по классификации рейтинговых агентств
«Standard&Poor's» или «Fitch Ratings» либо «В1» по классификации рейтингового
агентства «Moody’s Investors Service»;

• объем выпуска по номиналу — не менее 1 млрд руб.; 
• срок до погашения/оферты — не менее 1 года;
• среднедневной объем сделок за квартал — не менее 10 млн руб.;
• количество торговых дней, в которые совершались сделки с облигациями, — не

менее 10 торговых дней квартала.
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Б. О. О сделке по приобретению Deutsche
Boerse, владеющей Eurex, опционной
биржи ISE, которой Вы руководили в те-
чение последних 10 лет, много писала
западная пресса. Как Вы оцениваете
ее перспективы?
Д. К. Интеграция возможностей европей-
ской биржи Eurex и американской ISE —
это заметный вклад в развитие мировой
биржевой индустрии. По сути, это первое
объединение крупнейших европейских
рынков с быстро растущей американской
опционной биржей. Альянс позволит со-
здать самую крупную в мире кросс-атлан-
тическую площадку по торговле деривати-
вами. Комбинированные операции на
ней повысят эффективность работы инве-
сторов по обе стороны океана. 
Б. О. Какие преимущества Вы видите в
развитии рынка деривативов для рос-
сийской экономики?
Д. К. Деривативы — это инструменты уп-
равления и хеджирования рисков, они
особенно эффективны в условиях высо-
кой волатильности рынков вообще и фон-
дового рынка в частности. Большинство
преимуществ их массового использова-
ния и позитивного влияния на экономику
вытекают из этой функции производных
инструментов.
Б. О. Что необходимо сделать, чтобы
увеличить активность инвесторов на
российском рынке деривативов? Сколь-
ко времени требуется, чтобы создать
развитый рынок?
Д. К. Разумеется, для достижения зрелос-
ти требуется определенное время. Обра-

зовательный маркетинг — это важный
элемент, стимулирующий развитие рынка.
Инвесторы должны узнать об особеннос-
тях новых инструментов, суметь оценить
их преимущества. Важно также обучить
участников рынка навыкам использова-
ния срочных инструментов в своих порт-
фелях. Чем больше инвесторы будут раз-
бираться в том, как использовать дерива-
тивы для контроля и управления рисками,
тем более энергичным и ликвидным ста-
новится рынок.
Б. О. Сегодня все говорят о Москве как
о потенциальном мировом финансовом
центре. Как Вы оцениваете эту перспек-
тиву?
Д. К. Могу сказать, российская экономи-
ка — одна из самых быстро развивающих-
ся в мире и, безусловно, столица России

имеет все шансы стать финансовым цент-
ром. Я полагаю, что активное развитие
рынка деривативов может сыграть очень
заметную роль.
Б. О. Была ли связана ваша деятель-
ность с российским рынком?
Д. К. Моя прошлая деятельность не была
напрямую связана с Россией, если не го-
ворить о моих многолетних деловых кон-
тактах со специалистами и менеджмен-
том EGAR Technology — компании, которая
активно работает на российском рынке
IТ-разработок для финансового сектора.
Я приобрел ее акции и рассчитываю на
то, что мой опыт работы на рынке произ-
водных инструментов будет полезен EGAR
для создания новых продуктов, а также
для продвижения своих решений на аме-
риканском и европейском рынках.

РАЗВИТИЕ 
РЫНКА ДЕРИВАТИВОВ
СЫГРАЕТ ЗАМЕТНУЮ РОЛЬ
В ФОРМИРОВАНИИ В МОСКВЕ
МЕЖДУНАРОДНОГО
ФИНАНСОВОГО ЦЕНТРА

Интервью с Дэвидом Креллом

В мае 2008 г. совладелец EGAR Technology, основатель и председатель
Совета директоров американской опционной биржи International Stock Exchange (ISE)
Дэвид Крелл (David Krell) получил почетную премию Салливана (The Sullivan Award,
2008) за особый вклад в развитие опционной торговли. Господин Крелл согласился
поделиться своим мнением о будущем российского рынка производных инструментов и
перспективах создания в Москве международного финансового центра. 

Дэвид Крелл (David Krell) — совладелец EGAR Technology, основатель и председатель Совета директо-

ров американской опционной биржи International Stock Exchange (ISE), член Совета директоров

Deutsche Boerse, профессор. Обладатель почетной премии Салливана (The Sullivan Award by the

Options Industry Council, 2008) за особый вклад в развитие опционной торговли и финансового рынка.

Девид Крелл вел успешную деятельность в различных областях финансовой индустрии. Ранее Дэвид

Крелл занимал должности вице-президента международного инвестиционного банка Мерилл Линч

(Merrill Lynch & Co., 1978—1981 гг.), первого вице-президента Чикагской опционной биржи (CBOE,

1981—1984 гг.), вице-президента Нью-Йоркской фондовой биржи (1984—1997 гг.), где управлял

маркетингом и внедрением новых технологий в департаменте операций с деривативами (Options

and Index Products), а также был одним из основателей и руководителей финансовой консалтинго-

вой компании K-Squared Research, LLC (1997—1998). 

Девид Крелл также занимал должности директора Международной Федерации Технического Анализа

(International Federation of Technical Analysts), президента Ассоциации Рыночных Технологий (Market

Technicians Association) и был Членом Совета директоров в Корпорации опционного клиринга (The

Options Clearing Corporation). 

Дэвид Крелл — приглашенный профессор и лектор ведущих учебных заведений США, в числе кото-

рых Высшая школа менеджмента при университете Ратджерса и Нью-Йоркский институт финансов,

а также Graduate School of Baruch. 
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НОВОСТИ ГРУППЫ ММВВБ

Константи Корищенко
назначен исполняющим
обязанности президента
ЗАО ММВБ 
По итогам голосования на заседании

совета директоров ЗАО ММВБ 29 сентя-
бря 2008 г. было решено назначить Кон-
стантина Корищенко временно испол-
няющим обязанности президента ЗАО
ММВБ. Одновременно принято решение
о приостановлении полномочий действу-
ющего президента Александра Потемки-
на в связи с переходом на работу в Цент-
ральный банк РФ. Совет директоров так-
же определил 24 октября 2008 г. датой
проведения внеочередного общего соб-
рания акционеров, на котором состоится
утверждение кандидатуры К. Корищенко в
качестве президента ЗАО ММВБ и опре-
деление срока его полномочий. 

На ФБ ММВБ прошла
презентация начала торгов
акциями компании «О2ТВ»
Телеканал О2ТВ размещает свои ак-

ции на фондовой бирже. Всего планирует-
ся разместить на торгах до 25% акций. По
словам президента телеканала Василия
Лаврова, компания намерена выручить от
сделки около 13 млн долл. «Мы потратим
привлеченные средства на развитие сети
вещания, увеличение производства кон-
тента, запуск новых проектов. Это, несом-
ненно, отразится на измерениях TNS
Gallup Media и финансовых результатах
компании» — сообщил В. Лавров. Также
планируется, что часть средств пойдет на
рефинансирование имеющейся задол-
женности компании. По словам генераль-
ного директора Фондовой биржи ММВБ
Алексея Рыбникова, сектор ИРК — это
перспективная площадка для привлечения
инвестиций компаниями малой и средней
капитализации. «Мы приветствуем появле-
ние еще одного высокотехнологичного
эмитента в секторе ИРК. Для любой компа-
нии выход на рынок — это серьезный шаг.
Это принципиально новый уровень откры-
тости и публичности. Инвесторы заметят
любую ошибку и недоработку, при этом
рынок не оставит без внимания все успе-
хи и обязательно оценит их по заслугам».

Мероприятие, организованное Фондо-
вой биржей ММВБ, прошло в высокотехно-
логичном и современном ключе, что пол-
ностью соответствует духу всех участников
презентации. Непосредственно на пресс-
конференции состоялось прямое включе-
ние эфира О2ТВ, в ходе которого А. Рыбни-
ков дал интервью журналистам телеканала.
Также все желающие стали гостями прямо-
го эфира с помощью технологии TV 2.0.

НДЦ и Центральный
депозитарий Республики
Беларусь подписали
Договор о корреспондентских
отношениях
Некоммерческое  партнерство «Нацио-

нальный депозитарный центр» (НДЦ) и
Республиканское унитарное предприятие
«Республиканский центральный депозита-
рий ценных бумаг» (Республика Беларусь)
(РУП «РЦДЦБ») подписали Договор о кор-
респондентских отношениях. РУП «РЦДЦБ»
открыл на имя НДЦ корреспондентский
счет «депо» ЛОРО (аналог российского
счета «депо» номинального держателя),
который позволит депонентам НДЦ осу-
ществлять хранение и учет, а также про-
водить расчеты с ценными бумагами бе-
лорусских эмитентов. Ранее, в апреле
2007 г., НДЦ и РУП «РЦДЦБ» подписали
Меморандум о сотрудничестве, в рамках
которого стороны осуществляют взаимо-
действие по вопросам обмена информа-
цией, касающейся порядка функциониро-
вания клиринговых, расчетных и учетных
систем Российской Федерации и Респуб-
лики Беларусь, проведения стажировок
по обмену опытом, консультирования по
вопросам электронного документооборо-
та, а также другим аспектам сотрудниче-
ства.  

Группа ММВБ создала
резервный фонд в размере
2 млрд руб. для покрытия
рисков на срочном рынке 
В соответствии с решением внеоче-

редного общего собрания акционеров
ЗАO ММВБ создан резервный фонд для
покрытия рисков, связанных с проведе-
нием операций на срочном рынке Группы
ММВБ. Размер резервного фонда соста-
вил 2 млрд руб. 

Фонд создан за счет расформирован-
ных средств резервного фонда для по-
крытия рисков, связанных с проведением
операций в Секции срочного рынка
ММВБ и гарантийного фонда по клирингу
на срочном рынке (фондовые деривати-
вы), составляющих в сумме 500 млн руб.
В оставшейся части резервный фонд фор-
мируется за счет средств Фонда развития
биржевого дела. 

Увеличение резервного фонда позво-
лит повысить надежность проведения
операций на срочном рынке ММВБ, что
особенно актуально в условиях повышен-
ной волатильности на мировых финансо-
вых рынках. Дальнейшее внедрение про-
грессивных элементов системы управле-
ния рисками создаст условия для расши-
рения перечня торгуемых инструментов,
существенно снизит затраты участников
на операции на срочном рынке, что
сформирует предпосылки для существен-
ного увеличения объемов торгов, а также
числа участников торгов и их клиентов. 

Группа ММВБ
представила возможности
биржевого рынка
для производственных
предприятий
на международном
форуме «Российский
промышленник — 2008»
12-й Международный промышленный

форум «Российский промышленник —
2008» прошел 22—25 сентября 2008 г.
в Санкт-Петербурге в павильонах «Лен-
экспо» на Васильевском острове в Гава-
ни. Это одно из значимых событий в ка-
лендаре деловой жизни Санкт-Петербур-
га и всей России. Поддержку форуму ока-
зали Министерство промышленности и
торговли РФ, Торгово-Промышленная Па-

12-й Международный промышленный форум «Российский промышленник — 2008»
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лата РФ, Правительство Санкт-Петербур-
га, Российский союз промышленников
и предпринимателей. Организаторами
форума неизменно являются ОАО «Лен-
экспо» и ЗАО ВО «Рэстек». В работе ме-
роприятия приняли участие 210 пред-
приятий из многих регионов нашей стра-
ны, государств дальнего и ближнего за-
рубежья. 

НОВОСТИ МАБ СНГ

Итоги торгов
на организованных рынках
Армянской фондовой биржи
(ARMEX)
На валютном рынке Armex в июне

2008 г. было заключено 513 сделок.
Общий объем сделок составил 64,9 млн
долл. По сравнению с предыдущим меся-
цем число и объем сделок увеличились
на 2,6 и 12,4% соответственно. Также
было заключено 9 сделок с государст-
венными облигациями на общую сумму
154,9 млн драм, причем на долю долго-
срочных облигаций пришлось 80,3% об-
щего объема торговли, а на долю сред-
несрочных — 19,7%. В июле 2008 г.
было заключено 28 сделок с корпора-
тивными облигациями на общую сумму
в 219,3 млн драм. Предметом сделок ста-
ли 12,3 тыс. облигаций 4 эмитентов. По
сравнению с предыдущим месяцем об-
щий объем торговли корпоративными
облигациями сократился на 24,9%, тог-
да как число сделок и количество цен-
ных бумаг, ставших предметом сделок,
увеличились на 7,7 и 105,5% соответст-
венно. Кроме того, в июле было заклю-
чено 3 сделки с акциями на общую
сумму в 3,4 млн драм. Предметом сде-
лок явились 103 ценные бумаги 2 эми-
тентов. 

Завершается тестирование
новой версии программного
обеспечения торговой
системы рынка котировок
фондовой биржи ПФТС
Фондовая биржа ПФТС завершает те-

стирование новой версии ПО торговой
системы рынка котировок. Основные от-
личия от предыдущей версии программ-
ного обеспечения НТС:

- повышена производительность кли-
ентской и серверной частей ПО НТС;

- уменьшено время подтверждения
выставленных участниками котировок;

- уменьшен объем переданных дан-
ных по сетевым каналам, который приве-
дет к снижению нагрузки на сетевое обо-
рудование участников торгов.

ПФТС планирует провести вместе с
участниками торгов тестирование систе-

мы с целью ознакомления членов фондо-
вой биржи с обновленным интерфейсом
программы, выявления замечаний и об-
работки предложений.

Дополнения в Положение
о Рисковом комитете
казахстанской фондовой
биржи (KASE)
Решением правления KASE утвержде-

ны и введены в действие дополнения в
Положение о Рисковом комитете. В соот-
ветствии с указанными дополнениями ос-
новные функции Рискового комитета до-
полнены следующими:  формирование
представительских списков для расчета
индикаторов   фондового рынка в соот-
ветствии с внутренними документами
KASE; определение количества акций, ко-
торые находятся в свободном обращении,
для целей расчета фондового индекса.
Полномочия Рискового комитета дополне-
ны его правом исключать из расчета ин-
дикаторов фондового рынка параметры
отдельных сделок и заявок на заключе-
ние сделок.

Внебиржевой рынок ценных
бумаг Беларуси
во II кв. 2008 г.
Во II кв. 2008 г. биржа зарегистриро-

вала информацию о 3727 внебиржевых
сделках. Оборот внебиржевой регистра-
ции по объему составил свыше 386 млрд
руб., или более 1,5 млрд ценных бумаг.
Статус участника системы Белорусской ко-
тировочной автоматизированной системы
БВФБ получили 3 отделения коммерче-
ского банка, 7 физических лиц, три юри-
дических, а 3 участника системы увеличи-
ли список уполномоченных лиц. 

Новая система тестирования
брокеров введена в действие
на Узбекской республиканской
товарно-сырьевой биржи
(УзРТСБ)
В целях упрощения аккредитации в

качестве участников биржевых торгов
на УзРТСБ вводится тестирование. При
положительном результате тестирования
осуществляется аккредитация по прин-
ципу «в одно окно» и дальнейший до-
пуск к работе в электронной системе
биржевых торгов. Тестирование прово-
дится в электронном виде в форме «во-
прос—ответ». 

Гродненский филиал
Белорусской универсальной
товарной биржи провел
первые торги
В Гродно начал работу филиал ОАО

«Белорусская универсальная товарная

биржа». На первых торгах была выставле-
на металлопродукция. По его словам ди-
ректора филиала Анатолия Воронина,
гродненская торговая площадка функцио-
нирует в одномоментном режиме с цен-
тральной, расположенной в Минске,
и торговыми площадками Брестского,
Гомельского и Могилевского филиалов.
Торговый зал оборудован 17 рабочими
местами. В настоящее время на БУТБ за-
регистрировано более 200 участников по
Гродненской области. Практически все
предприятия региона зарегистрированы
на площадке филиала. 

НОВОСТИ МИРОВЫХ БИРЖ

LSE запустила новый сервис
London Stock Exchange (LSE) запу-

стила новый сервис (Exchange Hosting)
для приверженцев алгоритмической
торговли. Клиенты получили возмож-
ность размещать собственные серверы
вблизи с серверами биржи, в результа-
те чего сокращается время доступа. Ус-
луга доступна для TradElect и Infolect —
торговой и информационной систем
биржи.

NYSE защищает права
акционеров
NYSE Regulation, Inc. и Financial

Industry Regulatory Authority (FINRA) объя-
вили о заключении соглашения в области
регулирования с десятью американскими
биржами. Соглашение касается совмест-
ной защиты прав инвесторов: обнаруже-
ния, расследования и наказания дейст-
вий, связанных с инсайдерской торгов-
лей. Подписавшие соглашение биржи
предоставили NYSE Regulation права на
борьбу с инсайдерской торговлей акция-
ми, имеющими листинг на NYSE, вне за-
висимости от того, на какой бирже состо-
ялось нарушение.

NYSE Euronext запускает
новую торговую платформу
NYSE Euronext запустила новую торго-

вую платформу Multilateral Trading Facility
(MTF) для торговли европейскими «голу-
быми фишками». Платформа, построен-
ная по технологии Arca, является наибо-
лее производительной в Европе.

NASDAQ OMX GROUP
завершила поглощение BSE
NASDAQ OMX Group завершила погло-

щение Boston Stock Exchange (BSE). Тор-
говая платформа поглощенной биржи бу-
дет использована для запуска второго
для NASDAQ OMX рынка акций в США.
Boston Stock Exchange переименуют в
NASDAQ OMX BXSM. 
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