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НАЗНАЧЕНИЕ ОПЕРАЦИЙ РЕПО

Операцией РЕПО (repo)1 в междуна-
родной практике принято называть сдел-
ку, включающую покупку/продажу ценных
бумаг в определенный момент времени и
обратную продажу/покупку тех же (special
collateral) или в заранее установленном
смысле эквивалентных (general collateral)
ценных бумаг через определенный про-
межуток времени между одними и теми
же контрагентами. При этом обязательст-
ва по обратному выкупу/продаже возни-
кают у обоих контрагентов в момент за-
ключения сделки РЕПО.

По своему экономическому смыслу
операции РЕПО представляют собой
обеспеченные кредиты:

• как правило, денежные кредиты,
обеспечением которых выступают поку-

паемые/продаваемые ценные бумаги
(рис. 1);

• или (в более редких случаях) креди-
ты ценными бумагами под обеспечение
денежными средствами. 

Основной особенностью операций
РЕПО, отличающей их от сходных опера-
ций кредитования, в том числе под за-
лог ценных бумаг2, является одновре-
менная с передачей денежных средств
(от покупателя к продавцу) встречная
передача ценных бумаг (от продавца к
покупателю) с переходом к покупателю
права собственности на переданные
(проданные) ему продавцом ценные
бумаги.

Операция РЕПО состоит из двух час-
тей:

• первая часть РЕПО — исходная по-
купка/продажа ценных бумаг;

• вторая часть РЕПО — обратная про-
дажа/покупка ценных бумаг.

Промежуток времени между датами
исполнения первой и второй частей РЕПО
называется Сроком РЕПО. Срок РЕПО как
правило исчисляется в календарных днях,
начиная с дня, следующего за днем ис-
полнения обязательств по первой части
РЕПО, до дня исполнения обязательств по
второй части РЕПО включительно. 

В двух частях операции РЕПО обе ее
стороны являются попеременно покупате-
лем и продавцом. Тем не менее, принято
называть покупателем (первоначальным
покупателем) или продавцом (первона-
чальным продавцом) ту сторону, которая
является таковой по первой части РЕПО.
При этом на практике также часто именуют:

• Покупателя (первоначального поку-
пателя) — «кредитором»;

ОПЕРАЦИИ РЕПО НА РЫНКЕ
ГОСУДАРСТВЕННЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ

Начиная с этого номера, БО будет подробно знакомить читателей с возможностя-
ми, способами и правилами работы на рынках ММВБ. В этом выпуске журнала речь
пойдет об операциях РЕПО — наиболее распространенном во всем мире способе
обеспеченного кредитования ценными бумагами или денежными средствами. Ниже
проблематика РЕПО рассматривается применительно к рынку государственных цен-
ных бумаг (ГЦБ) на ММВБ — именно этот рынок был первым, где началось прове-
дение операций РЕПО. Впоследствии принципы и технологии РЕПО были распро-
странены и на фондовый рынок (в рамках Фондовой биржи ММВБ). 

Сергей Майоров

Директор по биржевым технологиям ЗАО ММВБ

Георгий Оксенойт

главный советник Фондовой биржи ММВБ

1 Repo — сокращенно от repossession (восстановление владения) и repurchase agreement (соглашение об обратном выкупе). В ряде случаев определенные виды операций
РЕПО называют также sell/buy-back.

2 В соответствии с принятой международной практикой операции РЕПО относятся к более широкому классу так называемых операций на возвратной основе, в который, по-
мимо собственно операций РЕПО, включаются также денежное кредитование под залог ценных бумаг и кредитование ценными бумагами. Залоговые операции на рынке
Облигаций рассматриваются в Главе 8 настоящей монографии, кредитование Облигациям (как таковое) в настоящее время на рынке Облигаций не предусмотрено.
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• Продавца (первоначального продав-
ца) — «заемщиком».

Если с точки зрения продавца опера-
ция РЕПО выглядит как «продажа — по-
купка», или как прямое РЕПО (repo), то
Покупателю та же операция представляет-
ся как «покупка — продажа», или обрат-
ное РЕПО (reverse repo).

Ценные бумаги, покупаемые/продава-
емые в ходе операции РЕПО, называются
базовым активом или обеспечением.

Операции РЕПО, как правило, де-фа-
кто означают предоставление кредита,

обеспеченного ценными бумагами. Це-
ной такого кредита выступает ставка
РЕПО, в общем случае определяемая
превышением или определяющая превы-
шение цены, по которой должна быть ис-
полнена вторая часть РЕПО (цена второй
части РЕПО), над ценой, по которой ис-
полняется первая часть (цена первой ча-
сти РЕПО)3: 

или 

,

где:
R — ставка РЕПО (%);
P1 — цена первой части РЕПО, вклю-

чая НКД (для купонных облигаций);
P2 — цена второй части РЕПО, вклю-

чая НКД (для купонных облигаций);
t — срок РЕПО (в днях).

УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ
ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОПЕРАЦИЙ
РЕПО 

Основной проблемой операций
РЕПО является риск неисполнения вто-
рой части РЕПО. То есть, вполне возмож-
на ситуация, когда к моменту обратного
выкупа у продавца не окажется денег
и/или у покупателя не окажется ценных
бумаг (например, в результате банкрот-
ства или ареста счетов), необходимых
для надлежащего исполнения обяза-

тельств по второй части РЕПО. Или они
по тем или иным причинам (например,
при изменении рыночных условий), не-
зависимо от фактического наличия у них
денег и/или ценных бумаг, откажутся ис-
полнить свои обязательства по второй
части РЕПО. 

Хотя ни покупатель, ни продавец в си-
лу обеспеченности операций РЕПО не не-
сут кредитных рисков, но оказываются
подверженными рыночным рискам. В ито-
ге эти риски, как правило, подлежат уре-
гулированию на двусторонней основе, од-
нако для их минимизации существует ряд
общепринятых в мировой практике проце-
дур. Важнейшим из них является дискон-
тирование обеспечения, переоценка обя-
зательств, контроль достаточности беспе-
чения и внесение компенсационных (мар-
жевых) взносов.

ДИСКОНТИРОВАНИЕ
ОБЕСПЕЧЕНИЯ

Применительно к операциям РЕПО
дисконтом называется величина, характе-

ризующая превышение рыночной стоимо-
сти обеспечения (стоимости обеспече-
ния) над размером соответствующего
обязательства (суммой обязательства) на
тот или иной момент времени в течение
срока РЕПО:

,

Или, что то же самое, размер скидки
(дисконта) со стоимости обеспечения, на
основе которой оценивается его доста-
точность для покрытия соответствующего
обязательства:

Как правило, цена первой части РЕПО
устанавливается с учетом некоторого На-
чального значения дисконта, определяе-
мого по взаимной договоренности сторон
при заключении сделки РЕПО. При этом:

• чем больше начальное значение
дисконта, тем это выгоднее для покупате-
ля, получающего обеспечение по зани-
женной цене;

• чем меньше начальное значение
дисконта, тем это выгоднее для продавца,
предоставляющего обеспечение по более
высокой цене.

Таким образом, начальное значение
дисконта отражает взаимно приемлемое
для обеих сторон на момент заключения
сделки РЕПО соотношение стоимости
обеспечения и суммы обязательства по
первой части РЕПО.

Если до исполнения первой части
РЕПО сумма обязательства всегда остает-
ся неизменной, а меняться может только
стоимость обеспечения (как правило, не-
значительно, поскольку дата исполнения
первой части РЕПО отстоит от даты за-
ключения сделки РЕПО, обычно, не бо-
лее, чем на 1—3 дня), то в течение срока
РЕПО, который может достигать 180 дней
и более, сумма обязательства и стои-
мость обеспечения могут существенно
изменяться в связи с:

• динамикой рыночных цен;
• ростом накопленного дохода по

сделке РЕПО (суммы начисленных про-
центов по ставке РЕПО);

• получением покупателем купонного
дохода, если таковой подлежал выплате
по облигациям, выступающим обеспече-
нием, в течение срока РЕПО).

В результате может происходить из-
менение соотношения между стоимостью
обеспечения и суммой обязательства,
проявляющееся в отклонении текущего

Рисунок 1. СТРУКТУРА ОПЕРАЦИИ РЕПО
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«Заемщик»

«Кредитор»
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3 На практике, как правило, изначально (при заключении сделки РЕПО) устанавливается Ставка РЕПО, а цена второй части РЕПО выступает расчетным параметром и мо-
жет изменяться в течение Срока РЕПО.
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значения дисконта от его согласованного
начального значения, что будет ставить
одну из сторон сделки РЕПО в невыгод-
ное положение. 

Для предотвращения этой ситуации
по желанию сторон может быть преду-
смотрен механизм так называемых ком-
пенсационных взносов, действующий
следующим образом:

• для активации этого механизма сто-
ронами при заключении сделки РЕПО ус-
танавливаются взаимно согласованные
предельные значения дисконта — верх-
нее и/или нижнее;

• в течение срока РЕПО в Торговой
системе ММВБ осуществляется ежеднев-
ная переоценка суммы обязательства и
стоимости обеспечения и контроль доста-
точности обеспечения (контроль уровня
дисконта); 

• при заниженной оценке обеспече-
ния (рост рыночных цен, дисконт больше
верхнего предельного значения) и при его
завышенной оценке (падение рыночных
цен, дисконт меньше нижнего предельного
значения) одна из сторон должна внести в
пользу другой стороны компенсационный
взнос (соответственно) ценными бумага-
ми или в денежной форме;

• внесение компенсационного взноса
ведет к уменьшению соответствующего
обязательства стороны по второй части
РЕПО;

• невнесение компенсационного
взноса (в том случае, когда необходимо
его внесение) ведет к необходимости до-
срочного исполнения обязательств по
второй части РЕПО.

Таким образом, данный механизм не
только способствует поддержанию опти-
мального (с точки зрения сторон сделки
РЕПО) баланса между обязательствами и
их обеспечением, но и инициирует час-
тичное досрочное исполнение обяза-
тельств по вторым частям РЕПО при рез-
ких колебаниях рыночных цен. Это пре-
пятствует нарастанию рыночных рисков и
снижает риск неисполнения обязательств
по вторым частям РЕПО.

Начало современному этапу развития
операций РЕПО на рынке облигаций бы-
ло положено в 2003 г. в результате при-
нятия Положения Банка России «О по-
рядке заключения и исполнения сделок
РЕПО с государственными ценными бума-
гами Российской Федерации» от 25 мар-
та 2003 г. №220-П, разработанного на
основе международных стандартов про-
ведения операций РЕПО4. 

В настоящее время на рынке ГЦБ
проводятся:

• операции междилерского РЕПО;
• операции РЕПО с участнием Банка

России
В планах ММВБ внедрение на рынке

РЕПО услуги центрального контрагента.  
Возможность проведения операций

междилерского РЕПО была впервые реа-
лизована на рынке облигаций в 1999 г.
Однако в силу нерешенности ряда вопро-
сов ценообразования, а также бухгалтер-
ского учета и налогообложения фактиче-
ски эти операции не проводились. Вновь
возможность проведения операций меж-
дилерского РЕПО на рынке облигаций
была реализована в 2003 г. на базе но-
вых технологий, разработанных специа-
листами Банка России и ММВБ.

УЧАСТНИКИ СДЕЛОК РЕПО

Участниками операций (сторонами по
сделкам) междилерского РЕПО могут высту-
пать все участники, действующие от своего
имени и за свой счет или за счет и по пору-
чению обслуживаемых ими инвесторов. 

ОБЕСПЕЧЕНИЕ 

Обеспечением (базовыми выпусками
облигаций) по сделке междилерского
РЕПО могут быть облигации любого выпу-
ска, с датой погашения после даты испол-
нения второй части соответствующей

сделки РЕПО. При этом по каждой сделке
РЕПО в качестве обеспечения могут вы-
ступать облигации только одного выпуска,
определяемого сторонами данной сделки
РЕПО на договорной основе. 

СРОКИ РЕПО

В соответствии с установленным Бан-
ком России порядком допускается заклю-
чение сделок междилерского РЕПО толь-
ко на определенный срок — от 1 до 180
календарных дней (включительно), а так-
же сделок внутридневного РЕПО5. При
этом участник рынка не вправе заклю-
чать сделки РЕПО, срок которых выходит
за срок действия договора «О выполне-
нии функций дилера на рынке облига-
ций», заключенного им с Банком России.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ СДЕЛОК РЕПО

Сделки междилерского РЕПО заклю-
чаются в Торговой системе в ходе вторич-
ных торгов во временных рамках основ-
ной торговой сессии. При этом допуска-
ется заключение сделок междилерского
РЕПО с кодами расчетов (сроками испол-
нения обязательств по первым частям
соответствующих сделок РЕПО) — Т0 и Sn,
где n = 0, 1, 2.

Подача и удовлетворение заявок на
заключение сделок РЕПО (далее — заяв-

Изменяемый параметр

Факторы

Рост накопленного

дохода по сделке РЕ-

ПО 

Увеличение уменьшение ры-

ночных цен Облигаций (с уче-

том НКД)

Получение

купонного

дохода

Стоимость Обеспечения Увеличение/Уменьшение (Зани-

женная/Завышенная оценка)

Сумма обязательства Увеличение Уменьшение

Основания для внесения компенсационного взноса:

Заниженная оценка обеспечения Завышенная оценка обеспечения

Значения дисконта Дисконт больше верхнего

предельного значения

Дисконт меньше нижнего

предельного значения

Сторона, вносящая компенсаци-

онный взнос

Первоначальный покупатель Первоначальный продавец

Форма компенсационного взно-

са (как правило)

Ценными бумагами, входящими

в обеспечение

В денежной форме

Последствия для количества

ценных бумаг, входящих в обес-

печение

Уменьшение

Последствия для суммы обяза-

тельства (по второй части РЕПО)

Уменьшение

Таблица 1. ФАКТОРЫ ИЗМЕНЕНИЯ СУММЫ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА И СТОИМОСТИ ОБЕСПЕЧЕНИЯ ПО СДЕЛКАМ РЕПО

Таблица 2. ВНЕСЕНИЕ КОМПЕНСАЦИОННЫХ ВЗНОСОВ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОПЕРАЦИЙ РЕПО

4 В основу новой методологии проведения операций РЕПО на рынке Облигаций были положены международные стандарты «Global Master Repurchase Agreement (GMRA)»,
принятые в 2000 г. совместно The Bond Market Association (TBMA) и International Securities Market Association (ISMA).

5 Внутридневное РЕПО — сделка РЕПО, первая и вторая части которой исполняются в один торговый день. 
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ки РЕПО) осуществляется в порядке, ана-
логичном порядку подачи и исполнения
на вторичных торгах заявок на заключе-
ние внесистемных сделок без подтвер-
ждения и с подтверждением с соответст-
вующими кодами. 

Обязательными условиями, которые
указываются в заявках РЕПО, помимо
стандартных реквизитов заявок на за-
ключение внесистемных сделок, явля-
ются:

• ставка РЕПО, в процентах годовых

(с точностью до десятитысячной доли
процента)6; 

• срок РЕПО в календарных днях (от 1
до 180 — для внутридневного РЕПО)7; 

• сумма РЕПО (в рублях с точностью
до копеек)8;  

• количество облигаций, являющихся
обеспечением, штук;

• номер выпуска облигаций, являю-
щийся обеспечением.

Наряду с этими обязательными усло-
виями заявки РЕПО могут содержать сле-
дующие дополнительные условия:

• начальное значение дисконта (в про-
центах с точностью до десятитысячной до-
ли процента)9;  

• нижнее и/или верхнее предельные
значения дисконта (в процентах с точно-
стью до десятитысячной доли процента);

• указание на блокировку обеспече-
ния;

• ссылка/Базисное условие.
Экранные (электронные) формы зая-

вок на заключение сделок РЕПО (рис. 2).

ОСОБЕННОСТИ ПОДАЧИ
ЗАЯВОК РЕПО

В заявке РЕПО участником может не
указываться любой из трех параметров:
сумма РЕПО, количество облигаций, вы-
ступающих обеспечением, или начальное
значение дисконта. В этом случае отсутст-
вующий параметр автоматически рассчи-
тывается Торговой системой в следующем
порядке: 

• при указании в заявке РЕПО суммы
РЕПО и количества облигаций, являющих-
ся обеспечением, в Торговой системе
сначала рассчитывается цена облигаций
по первой части РЕПО10. Исходя из рас-
считанной цены облигаций по первой ча-
сти РЕПО, в Торговой системе рассчиты-
вается новая (скорректированная) сумма
РЕПО, на основе которой рассчитывается
начальное значение дисконта;

• при указании в заявке суммы РЕПО
и начального значения дисконта в Торго-
вой системе сначала рассчитывается ко-
личество облигаций, являющихся обеспе-
чением, с последующим округлением ре-
зультата вверх до целого числа. Затем в
Торговой системе рассчитывается цена
облигаций по первой части РЕПО. Исходя
из рассчитанной цены облигаций по пер-
вой части РЕПО, рассчитывается новая

6 Ставки РЕПО при проведении операций междилерского РЕПО устанавливаются сторонами на договорной основе. При этом в соответствии с установленным Банком
России порядком в настоящее время не допускается заключение сделок РЕПО с отрицательными значениями ставок РЕПО.

7 При этом для расчета параметров внутридневных сделок РЕПО срок РЕПО принимается равным одному дню.
8 На момент заключения сделки РЕПО (и исполнения первой части РЕПО) сумма РЕПО равна стоимости покупки.
9 На практике начальное значение дисконта, как правило, лежит в пределах от нуля включительно (оценка облигаций по полной рыночной цене) до 100%, не включая

этот верхний предел. Но в ряде случаев начальное значение дисконта может являться отрицательной величиной, что будет соответствовать оценке обеспечения по цене
выше рыночной.

10 Цены Облигаций, входящих в Обеспечение, по первой и по второй частям РЕПО рассчитываются в Торговой системе в процентах — с точностью до десятитысячной доли
процента.

Рисунок 2. ЭКРАННАЯ ФОРМА ЗАЯВОК/ПОДТВЕРЖДЕНИЙ НА ЗАКЛЮЧЕНИЕ СДЕЛОК РЕПО
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(скорректированная) сумма РЕПО, на ос-
нове которой рассчитывается новое
(скорректированное) начальное значе-
ние дисконта;

• при указании в заявке количества
облигаций, являющихся обеспечением, и
начального значения дисконта в Торговой
системе сначала рассчитывается сумма
РЕПО. Затем, исходя из количества обли-
гаций, являющихся обеспечением, и рас-
считанной суммы РЕПО, рассчитывается
цена облигаций по первой части РЕПО.
Исходя из рассчитанной цены облигаций
по первой части РЕПО, рассчитывается
новая (скорректированная) сумма РЕПО,
на основе которой рассчитывается новое
(скорректированное) начальное значе-
ние дисконта.

Если в заявке РЕПО участником ука-
зываются все три перечисленных выше
параметра сделки РЕПО, то Торговая сис-
тема проверяет введенные значения па-
раметров на соответствие друг другу, и,
при необходимости, автоматически кор-
ректирует начальное значение дисконта.
При этом в Торговой системе, исходя из
суммы РЕПО и количества облигаций, яв-
ляющихся обеспечением, рассчитывается
цена облигаций по первой части РЕПО.
Исходя из рассчитанной цены облигаций
по первой части РЕПО, рассчитывается
новая (скорректированная) сумма РЕПО,
на основе которой рассчитывается новое
(скорректированное) начальное значе-
ние дисконта.

Для указанных в заявке РЕПО нижне-
го и верхнего предельного значений дис-
конта должны одновременно соблюдать-
ся следующие соотношения:

• Верхнее предельное значение дис-
конта больше начального значения дис-
конта и больше нижнего предельного
значения дисконта;

• Начальное значение дисконта боль-
ше нижнего предельного значения дис-
конта и меньше верхнего предельного
значения дисконта.

При несоблюдении хотя бы одного из
указанных соотношений заявка РЕПО от-
клоняется Торговой системой.

Если в заявке РЕПО не указаны
нижнее и/или верхнее предельное зна-
чение дисконта, и/или в заявке РЕПО
не указано и не может быть рассчитано
начальное значение дисконта (из-за от-
сутствия рыночной цены, используемой
для определения стоимости обеспече-
ния), то соблюдение соответствующих
соотношений при регистрации в Торго-

вой системе такой заявки РЕПО не про-
веряется.

Если на день подачи заявки РЕПО по
облигациям, являющимся обеспечением,
отсутствует рыночная цена, используемая
для расчета стоимости обеспечения, в
соответствующей заявке РЕПО должны
быть указаны и сумма РЕПО, и количест-
во облигаций, являющихся обеспечени-
ем, а указание начального значения дис-
конта не допускается. При несоблюдении
любого из указанных требований соот-
ветствующая заявка РЕПО отклоняется
Торговой системой. 

При этом в заявках РЕПО, обеспече-
ние по которым не имеет рыночной це-
ны, используемой для расчета стоимо-
сти обеспечения, допускается указание
нижнего и/или верхнего предельного
значений дисконта. Начальное значение
дисконта по таким сделкам РЕПО не
рассчитывается, а расчет дисконта и
контроль возникновения обязательств
по внесению компенсационных взносов
не производятся Торговой системой до
дня появления соответствующей рыноч-
ной цены. 

ИСПОЛНЕНИЕ ПЕРВОЙ ЧАСТИ
РЕПО

Исполнение обязательств по первым
частям сделок РЕПО с кодами расчетов
Т0 и Sn (где n = 0, 1, 2) осуществляется
в Торговой системе в порядке, аналогич-
ном порядку исполнения обязательств по
внесистемным сделкам с соответствую-
щими кодами расчетов. 

Частичное исполнение обязательств
по первой части сделки РЕПО с кодом
расчетов Sn, а также исполнение первой
части такой сделки РЕПО в дату, отличную
от установленной ее условиями, не допу-
скаются. Если дата исполнения обяза-
тельств по первой части сделки РЕПО с
кодом расчетов Sn приходится на день,
когда торги облигациями не проводятся,
то исполнение обязательств по первой
части такой сделки РЕПО должно быть
произведено в течение первого следую-
щего за ним торгового дня. При этом
срок сделки РЕПО и другие ее параметры
в Торговой системе не пересчитываются.

В случае расторжения договора «О вы-
полнении функций дилера на рынке обли-
гаций» между участником и Банком Рос-
сии,  все заключенные данным участни-
ком сделки РЕПО с кодом расчетов Sn, по
которым не было осуществлено исполне-

ние первой части РЕПО, считаются  анну-
лированными.

КОМПЕНСАЦИОННЫЕ
ВЗНОСЫ

Компенсационные взносы, наряду с
дисконтом и блокировкой облигаций, яв-
ляются важнейшим элементом системы
управления рисками при проведении
операций РЕПО на рынке облигаций. Ме-
ханизм внесения компенсационных взно-
сов направлен на минимизацию рыноч-
ного риска и риска неисполнения обяза-
тельств по второй части РЕПО, которые
могут возникнуть (точнее, увеличиться) в
течение срока РЕПО. И, прежде всего, в
результате колебаний рыночных цен на
облигации, выступающие обеспечением
по сделке РЕПО. 

Минимизация рисков в результате
внесения компенсационных  взносов до-
стигается за счет приведения текущего
значения дисконта в соответствие с его
начальным значением. Это значение от-
ражает установленный при заключении
сделки РЕПО взаимно приемлемый для
двух сторон уровень риска по данной
сделке РЕПО.

Механизм компенсационных взносов
задействуется в Торговой системе в слу-
чае, если при заключении сделки РЕПО
стороны укажут в заявках РЕПО нижнее
и/или верхнее предельное значение дис-
конта. При этом Торговая система еже-
дневно по итогам торгов (при наличии ры-
ночной цены, рассчитанной в соответст-
вии с методологией ФСФР России) рас-
считывает текущее значение дисконта по
каждой действующей сделке РЕПО11, усло-
виями которой предусмотрено внесение
компенсационных взносов (т. е. установ-
лено нижнее и/или верхнее предельное
значение дисконта). Если рассчитанный
Торговой системой дисконт достигнет или
станет меньше нижнего или больше верх-
него предельного значения дисконта, то
Торговая система направляет участни-
кам–сторонам по данной сделке РЕПО
уведомление с требованием о внесении
компенсационного взноса. Так же будет
послано уведомление об извещении
другой стороны об ожидаемом получе-
нии компенсационного взноса, а также
со всеми параметрами, необходимыми
для внесения этого компенсационного
взноса12. 

Обязательство по внесению компен-
сационного взноса исполняется в резуль-

11 Действующей является сделка РЕПО с момента надлежащего исполнения сторонами своих обязательств по первой части данной сделки РЕПО и до момента надлежа-
щего исполнения ими своих обязательств по второй части данной сделки РЕПО.

12 Величина компенсационного взноса рассчитывается Торговой системой:
- для компенсационного взноса в денежной форме – с точностью до копеек;
- для компенсационного взноса облигациями – с округлением вверх до целого числа.



тате подачи участником в Торговую систе-
му заявки-поручения с указанием тех же
параметров, что и в уведомлении о вне-
сении компенсационного взноса, во ис-
полнение которого была подана данная
заявка. Форма заявки-поручения на вне-
сение компенсационного взноса анало-
гична форме заявки-поручения на испол-
нение обязательств по первой и/или вто-
рой части РЕПО и по внесистемным сдел-
кам с кодом расчетов Sn.

Компенсационный взнос должен быть
внесен до окончания торгов в первый тор-

говый день, следующий за днем направле-
ния Торговой системой участникам соот-
ветствующего уведомления о внесении
компенсационного взноса. Если до ука-
занного момента в Торговой системе не
зарегистрирована заявка-поручение на
внесение компенсационного взноса, то
обязательство по внесению компенсаци-
онного взноса будет считаться неиспол-
ненным. При этом частичное внесение
компенсационного взноса не допускается.

В случае неисполнения обязательства
по внесению компенсационного взноса
обязательства по второй части сделки
РЕПО становятся срочными к исполнению
в торговый день, следующий за датой
внесения компенсационного взноса, ука-
занной в уведомлении, по которому не
было исполнено обязательство по внесе-
нию компенсационного взноса. При этом
Торговая система направляет соответст-
вующим участникам уведомление о необ-
ходимости (досрочного) исполнения обя-
зательств по второй части данной сделки
РЕПО с указанием размера подлежащих
исполнению обязательств и других пара-
метров соответствующей сделки РЕПО (с
учетом внесенных ранее компенсацион-
ных взносов и фактического срока РЕПО). 

ИЗМЕНЕНИЕ УСЛОВИЙ
СДЕЛКИ РЕПО 

Условия сделки РЕПО (в части суммы
РЕПО, суммы обязательства, стоимости
обратного выкупа и суммы возврата, це-
на второй части РЕПО) автоматически пе-
ресчитываются и регистрируются в Торго-
вой системе13: 

• непосредственно после внесения по
соответствующей сделке РЕПО компенса-
ционного взноса (т.е. после регистрации
в Торговой системе соответствующей за-

явки-поручения на внесение компенса-
ционного взноса или заявки/подтвержде-
ния на зачет в части соответствующего
компенсационного взноса);

• на начало торгового дня, в который
(исходя из условий выпуска облигаций)
выплачивается купонный доход по обли-
гациям, являющимся обеспечением по
соответствующей сделке РЕПО.

При этом в Торговой системе:
• рассчитывается новая стоимость

обратного выкупа. На основе рассчитан-
ной стоимости обратного выкупа рас-
считывается цена облигаций, являющих-
ся обеспечением, по второй части РЕПО
при ее исполнении в дату исполнения
второй части РЕПО в соответствии со
сроком РЕПО. Исходя из рассчитанной
цены облигаций по второй части РЕПО,
рассчитываются новые (скорректиро-
ванные) стоимость обратного выкупа
облигаций и сумма возврата по сделке
РЕПО14; 

• рассчитывается новая сумма обяза-
тельства (на текущую дату). На основе
рассчитанной суммы обязательства рас-
считывается цена облигаций, являющих-
ся обеспечением, по второй части РЕПО
при ее исполнении в (текущую) дату рас-

чета суммы обязательства. Исходя из рас-
считанной цены облигаций по второй ча-
сти РЕПО, рассчитывается новая (скорре-
ктированная) сумма обязательства по
сделке РЕПО.

При регистрации изменений условий
сделки РЕПО Торговая система направля-
ет сторонам подтверждение о внесении
изменений в условия сделки РЕПО, со-
держащее новые (скорректированные)
условия (параметры) сделки РЕПО.

Для исполнения обязательств по вне-
сению компенсационных взносов и по
второй части РЕПО, а также во всех отчет-
ных документах, формируемых Торговой
системой и передаваемых участникам
сделок РЕПО, указываются новые (скор-
ректированные) условия (параметры)
сделки РЕПО.

В ряде случаев считается, что условия
сделки РЕПО могут быть изменены по до-
говоренности сторон в результате:

• заключения теми же участниками
новой сделки РЕПО с тем же обеспече-
нием и с кодом расчетов Sn, в соответ-
ствии с которым дата исполнения обяза-
тельств по первой части новой сделки
РЕПО совпадает с датой исполнения обя-
зательств по второй части исходной
сделки РЕПО;

• последующего осуществления заче-
та встречных однородных требований (по
денежным средствам и по облигациям)
по первой части новой сделки РЕПО и по
второй части исходной сделки РЕПО.

При этом:
• обязательства по второй части ис-

ходной сделки РЕПО будут полностью ис-
полнены;

• в Торговой системе будет зарегист-
рирована новая сделка РЕПО с новым
регистрационным номером и новыми ус-
ловиями (параметрами);

• в случае если участники заключат
новую сделку РЕПО, но не проведут ука-
занного выше зачета встречных однород-
ных требований (по второй части исход-
ной сделки РЕПО и по первой части но-
вой сделки РЕПО), то у них останутся обя-
зательства как по второй части исходной
сделки РЕПО, так и по первой части но-
вой сделки РЕПО;

• участники (в любом случае) должны
будут уплатить Торговой системе комисси-
онное вознаграждение за заключение
новой сделки РЕПО.

Таким образом, рассмотренное изме-
нение условий сделки РЕПО юридически
приводит не к изменению условий ранее
заключенной (исходной) сделки РЕПО, а
к возникновению новых обязательств по
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Таблица 3. ШТРАФНЫЕ САНКЦИИ ЗА НЕИСПОЛНЕНИЕ УСЛОВИЙ СДЕЛОК МЕЖДИЛЕРСКОГО РЕПО,
ПРЕДУСМОТРЕННЫЕ БАЗИСНЫМИ УСЛОВИЯМИ

* Определение и порядок расчета накопленного дохода в соответствии с Положением о РЕПО.

Вид штрафа: Размер штрафа:

Вариант 1 Вариант 2

За неисполнение

первой части РЕПО

Ставка РЕПО, начисленная на стои-

мость облигаций, соответствующих

цене первой части, за весь срок

РЕПО

Удвоенная ставка рефинансирова-

ния Банка России, начисленная на

стоимость облигаций, соответствую-

щих цене первой части, за установ-

ленный сторонами срок (не менее

одного дня)

За неисполнение

второй части РЕПО

Накопленный доход по сделке РЕПО* на дату исполнения второй части РЕПО

(с использованием ставки рефинансирования Банка России вместо Ставки

РЕПО)

За невнесение компен-

сационного взноса

Денежный эквивалент компенсационного взноса

13 В течение срока РЕПО (после заключения сделки РЕПО) ставка РЕПО в Торговой системе не пересчитывается.
14 Рассчитываются в Торговой системе с точностью до копеек.
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новой сделке РЕПО с одновременным ис-
полнением (прекращением зачетом) обя-
зательств по второй части исходной сдел-
ки РЕПО.

ИСПОЛНЕНИЕ ВТОРОЙ ЧАСТИ
РЕПО 

Обязательства по исполнению второй
части РЕПО возникают у сторон этой
сделки РЕПО только при надлежащем ис-
полнении ими обязательств по первой
части сделки.

При этом обязательства по второй ча-
сти РЕПО могут быть исполнены только
после исполнения обязательства по вне-
сению в дату исполнения второй части
сделки РЕПО компенсационного взноса
(в случае его возникновения у любой из
сторон по данной сделке РЕПО).

Исполнение обязательств по вторым
частям сделок РЕПО осуществляется в
Торговой системе  в порядке, аналогич-
ном порядку исполнения обязательств по
внесистемным сделкам с кодами расче-
тов Sn. При этом в торговый день, пред-
шествующий дню исполнения второй час-
ти РЕПО, Торговая система направляет
сторонам уведомление о необходимости
исполнения обязательств по второй части
РЕПО с указанием всех параметров, не-
обходимых для надлежащего исполнения
обязательств. 

Для сделок внутридневного РЕПО та-
кое уведомление направляется Торговой
системой в момент исполнения обяза-
тельств по первой части сделки внутри-
дневного РЕПО. 

Заявки-поручения на исполнение
вторых частей РЕПО подаются в счет тех
же позиций, что и заявки, на основании
которых данная сделка РЕПО была за-
ключена.

Не допускается частичное исполне-
ние обязательств по второй части РЕПО
и исполнение обязательств по второй ча-
сти РЕПО в дату, увеличивающую срок
РЕПО, за исключением случаев, когда да-
та исполнения обязательств по второй
части РЕПО приходится на неторговый
день. В этом случае исполнение обяза-
тельств по второй части РЕПО должно
быть произведено в течение первого сле-
дующего за ним торгового дня (но обяза-
тельства не пересчитываются). 

По взаимной договоренности сторон
обязательства по второй части РЕПО мо-
гут быть исполнены досрочно. При этом,
уплате первоначальному покупателю со
стороны первоначального продавца под-
лежит сумма обязательства по данной
сделке РЕПО, рассчитанная Торговой сис-
темой на дату досрочного исполнения
второй части данной сделки РЕПО.

ЗАЧЕТ ВСТРЕЧНЫХ
ОДНОРОДНЫХ ТРЕБОВАНИЙ 

По сделкам РЕПО, заключенным между
одними и теми же участниками и/или ин-
весторами (в счет одних и тех же позиций),
и исполнение обязательств по первым
и/или вторым частям которых приходится
на одну дату, возможно проведение зачета
встречных однородных требований (зачет).

В настоящее время путем зачета мо-
гут полностью или частично исполняться
такие встречные обязательства сторон по
однородным сделкам РЕПО:

• по переводу денежных средств в ча-
сти компенсационных взносов;

• по поставке облигаций в части ком-
пенсационных взносов по сделкам РЕПО,
обеспечением по которым выступают об-
лигации одного выпуска;

• по переводу денежных средств и по
поставке облигаций  при исполнении
первых и/или вторых частей РЕПО.

При этом в настоящее время не могут
исполняться путем зачета следующие
встречные обязательства (требования)
сторон по однородным сделкам РЕПО:

• по исполнению первых (и/или вто-
рых) частей РЕПО и по внесению компен-
сационных взносов;

• одновременно по внесению ком-
пенсационных взносов денежными сред-
ствами и облигациями.

Зачет по сделкам РЕПО осуществля-
ется в Торговой системе в порядке, ана-
логичном порядку проведения зачета по
внесистемным сделкам (с подтверждени-
ем и без подтверждения) и на основании
аналогичных заявок/поручений на прове-
дение зачета. 

При этом одно и то же обязательство
по одной и той же сделке РЕПО не может
одновременно быть включено в заявку
на зачет и в соответствующую заявку-по-
ручение на его исполнение. В случае ес-
ли участником была подана заявка-пору-
чение на исполнение первой или второй
части РЕПО, или на внесение компенса-
ционного взноса, то, прежде чем подать
заявку на зачет по той же первой или
второй части той же сделки РЕПО, или то-
го же компенсационного взноса, участ-
ник должен предварительно снять подан-
ную им ранее заявку-поручение.

ОТВЕТСТВЕННОСТЬ
ЗА НЕИСПОЛНЕНИЕ
ОБЯЗАТЕЛЬСТВ 

В отношении стороны, не исполнив-
шей свои обязательства по первой или
по второй части РЕПО, или по внесению
компенсационного взноса, могут приме-
няться санкции, устанавливаемые Торго-

вой системой по согласованию с Банком
России.

Сделка РЕПО считается заключенной
с применением «Базисных условий со-
вершения и исполнения сделок РЕПО с
государственными ценными бумагами
Российской Федерации на организован-
ном рынке ценных бумаг», утвержденных
решением Совета СРО «Национальная
Фондовая Ассоциация» от 22 января
2004 г., при указании в заявке РЕПО со-
ответствующей ссылки. Базисные условия
действуют в части, не противоречащей
Положению о РЕПО, Положению о ГЦБ и
документам Торговой системы.

РАСКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИ
И ОТЧЕТНЫЕ ДОКУМЕНТЫ

Раскрытие информации по итогам
проведения операций междилерского
РЕПО осуществляется Торговой системой
в порядке, аналогичном порядку раскры-
тия информации по внесистемным сдел-
кам на рынке облигаций с учетом специ-
фики проведения операций РЕПО.

Формы и содержание отчетных доку-
ментов, предоставляемых Торговой систе-
мой участникам по итогам проведения
операций междилерского РЕПО, устанав-
ливаются Торговой системой по согласо-
ванию с Банком России.

ДОПОЛНИТЕЛЬНЫЕ
ОСОБЕННОСТИ

Банк России вправе накладывать ог-
раничения на круг участников РЕПО и ус-
ловия заключения и/или исполнения
сделок РЕПО. При этом:

• ограничения не распространяются
на сделки РЕПО, заключенные до их вве-
дения Банком России;

• Банк России доводит до сведения
участников и Торговой системы все уста-
новленные им условия и ограничения на
заключение и исполнение сделок РЕПО
не позднее, чем за семь календарных
дней до введения их в действие.

В случае принятия Банком России ре-
шения об отмене или досрочном оконча-
нии торгов или отмене результатов торгов,
Банк России вправе установить особый
порядок урегулирования обязательств по
сделкам РЕПО, неисполненным в связи с
указанными обстоятельствами.

При подготовке материала использо-
вана Глава 7 монографии: Майоров С. И.,
Оксенойт Г. К. Рынок государственных цен-
ных бумаг: инструменты и организация
(глава написана при участии Марича И. Л.).
В журнальной редакции БО использована
терминология монографии.
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Финансовый кризис, охвативший к
середине 2008 г. большинство стран ми-
ра, привел к быстрому снижению цен на
российские акции и, соответственно, до-
вольно ощутимому уменьшению объемов
торгов. Если считать от момента достиже-
ния Индексом ММВБ локального максиму-
ма (19 мая 2008 г. — 1966 пунктов), сни-
жение к локальному минимуму (28 октяб-
ря 2008 г. — 494 пункта) составило около
75%. 

В дальнейшем на рынке наблюдался
боковой тренд с достаточно сильной амп-
литудой колебаний. О ее величине дают
представление следующие цифры: в нояб-
ре после успешного завершения прези-
дентских выборов в США Индекс ММВБ
взлетел до 872 пунктов, с тем, чтобы к ян-
варю упасть до 535 пунктов, а уже в пер-
вой половине февраля вновь подняться
до 743 пунктов. Столь значительные коле-
бания (до 30—40% за месяц) сопровож-
дались существенным изменением струк-
туры биржевого оборота рынка акций. 

КТО ФОРМИРУЕТ
ЛИКВИДНОСТЬ

Одной из главных особенностей раз-
вития российского фондового рынка в
2007 — первой половине 2008 гг. стал
быстрый рост доли операций инвесторов-
нерезидентов в суммарном рыночном
обороте. Если в январе 2007 г. эта кате-
гория участников формировала порядка
22,7% биржевого брутто-оборота, то к
августу 2008 г. этот показатель достиг
39,7% (рис. 1).

Важно отметить, что в 2007 г. в основ-
ном происходил ввоз в страну иностран-
ного капитала (за исключением III кварта-
ла 2007 г.). Согласно данным Банка
России, чистый объем ввоза капитала
частным сектором составил в 2007 г.
83,1 млрд долл. — в два раза больше,
чем в 2006 г.

Сальдо операций нерезидентов на
рынке акций по итогам 2007 г. также по-
ложительное. Таким образом, приток на

фондовый рынок зарубежных инвести-
ций, сопровождавшийся ростом ликвид-
ности и капитализации, стал органичным
отражением ситуации в экономике.

Положение стало меняться в начале
2008 г.: в январе—марте сложилось зна-
чительное отрицательной сальдо опера-
ций нерезидентов на рынке акций, чис-
тый вывоз капитала частного сектора со-
ставил 23,1 млрд долл. Радикально ситуа-
ция усугубилась летом 2008 г. Начиная с
июня, на рынке закрепилась тенденция к
выводу средств инвесторами-нерезиден-
тами — сальдо операций этой категории
участников стало отрицательным. Макси-
мальный отток средств был зафиксиро-
ван в июле и октябре (соответственно 74
и 63 млрд руб.). В последние месяцы
года абсолютный размер отрицательного
сальдо операций нерезидентов немного
сократился, что, впрочем, отчасти объяс-
няется существенным удешевлением сто-
имости торгуемых бумаг (большинство ак-
ций снизилось в 3—5 раз относительно

КРИЗИС НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ — ВЗГЛЯД
ИЗНУТРИ

Денис Гейнц

Начальник отдела конъюнктуры финансового рынка

ИАУ ММВБ

Дмитрий Турчановский

Ведущий специалист отдела конъюнктуры

финансового рынка ИАУ ММВБ
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летних уровней). Отметим, что 50-ти мил-
лиардное отрицательное сальдо, зафик-
сированное в декабре эквивалентно при-
мерно 170-ти миллиардному сальдо в
«июльских» ценах. 

В сентябре доля нерезидентов в бир-
жевом обороте рынка акций ФБ ММВБ
постепенно начала уменьшаться, достиг-
нув минимума в январе 2009 г. — 24,4%,
т.е. сократившись по сравнению с летни-
ми месяцами 2008 г. в 1,6 раза. 

Эстафету лидерства по объему опе-
раций у инвесторов-нерезидентов осе-
нью 2008 г. перехватили частные инве-
сторы-физлица. По итогам января 2009 г.
их доля в суммарном обороте вторично-
го рынка акций ФБ ММВБ достигла ре-
кордно высокой отметки — 49%, в то
время как на протяжении всего 2007 г.
и большей части 2008 г. она находилась
в районе 30%. 

Отметим, что наряду с уменьшением
доли инвесторов-нерезидентов произош-
ло сокращение  доли других участников
торгов (инвесторов-юрлиц; клиентов, пе-
редавших средства в доверительное уп-
равление и дилеров) с 40—45% до 25—
27%. Таким образом, именно инвесторы-
физлица стали играть основную роль в
формировании ликвидности и оказывать
значительное влияние на процесс цено-
образования. 

Вместе с тем, несмотря на значи-
тельный рост оборотов и повышение ак-
тивности, физлица отнюдь не исполняли
роль аттрактора для продаваемых нере-
зидентами акций. Если сальдо операций
инвесторов-нерезидентов в течение по-
следних восьми месяцев было строго
отрицательным, то сальдо физлиц было
близко к нулю. Основными покупателя-
ми продаваемых иностранными инве-
сторами акций выступили дилеры и ре-
зиденты-юрлица. Сальдо операций этих
категорий участников рынка было поло-
жительным на протяжении всех послед-
них месяцев и в сумме оказалось при-
мерно равным объему продаж нерези-
дентов. 

РАБОТА КЛИЕНТОВ-ФИЗЛИЦ
В УСЛОВИЯХ КРИЗИСА

Одной из особенностей развития
биржевого фондового рынка в период
кризиса стало очень быстрое увеличение
числа новых клиентов, прежде всего, за
счет инвесторов-физлиц. Если на конец
июня 2008 г. на биржевом рынке ММВБ
было зарегистрировано 555,4 тыс. кли-
ентских счетов физлиц, то к концу года их
число увеличилось до 662,4 тыс. — рост
составил 19,3%. В то же время за первое
полугодие 2008 г. прирост новых клиент-

I кв 2008 г. II кв 2008 г. III кв 2008 г. IV кв 2008 г. янв-февр

2009 г.

Газпром 2,1% 1,4% 4,7% 7,7% 2,4%

Сбербанк 2,3% 1,5% 6,1% 7,9% 3,9%

ЛУКОЙЛ 2,5% 2,0% 3,9% 8,1% 3,4%

ГМК НорНикель 2,3% 1,6% 3,9% 8,7% 5,5%

Роснефть 2,4% 1,8% 5,8% 8,2% 2,8%

Банк ВТБ 2,5% 1,7% 6,8% 6,2% 3,7%

Сургутнефтегаз 2,7% 2,0% 5,5% 7,7% 3,9%

Таблица 1. СРЕДНЕДНЕВНОЕ ЧИСЛО АКТИВНЫХ КЛИЕНТОВ-ФИЗЛИЦ (ВТОРИЧНЫЙ РЫНОК АКЦИЙ
НА ФБ ММВБ)

Таблица 2. ДНЕВНАЯ ВОЛАТИЛЬНОСТЬ ЦЕН РОССИЙСКИХ «ГОЛУБЫХ ФИШЕК» (ВТОРИЧНЫЙ РЫНОК АКЦИЙ
НА ФБ ММВБ), %
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Рисунок 2. СРЕДНЕДНЕВНОЕ ЧИСЛО СДЕЛОК НА РЫНКЕ АКЦИЙ НА ФБ ММВБ

среднедневное число сделок; месячный максимум дневного числа сделок

I кв

2008 г.

II кв

2008 г.

III кв

2008 г.

IV кв

2008 г.

янв-февр

2008 г.

янв-февр

2009 г.

Измене-

ние

Газпром 6686 5340 5747 9003 7258,8 8580,7 18,2

Сбербанк (АО) 4491 5011 4947 7125 4359,8 8802,0 101,9

ЛУКОЙЛ 4036 4342 3488 3362 4060,3 4572,9 12,6

ГМК НорНикель 4374 3216 3544 2933 5075,1 4541,8 –10,5

Роснефть 2671 2585 2362 3317 2860,5 3281,4 14,7

Банк ВТБ 3396 3285 2721 2817 3227,0 3025,9 –6,2

Сургутнефтегаз

(АО)

1677 1947 1398 1448 1727,6 2448,5 41,7
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ских счетов физлиц составил только
13,9%. 

Отметим также заметное увеличение
числа активных клиентов (под этим тер-
мином понимается клиентский счет, с ко-
торого в течение месяца была совершена
хотя бы одна сделка). Если в течение
первых трех кварталов 2008 г. этот пока-
затель для инвесторов-физлиц составлял

порядка 71 тыс. клиентов в месяц, то в
последнем квартале 2008 г. он вырос до
85 тыс., т.е. почти на 20%. 

Характерно, что аналогичные тенден-
ции наблюдаются и на рынке отдельных
«голубых фишек» (табл.1). В частности по
наиболее ликвидным инструментам рос-
сийского рынка — акциям Газпрома —
среднедневное число активных инвесто-

ров-физлиц увеличилось более чем на
30%, а по бумагам Сбербанка (вторые по
ликвидности акции) — почти на 90%. 

Можно выделить первую причину
подобного ускоренного роста числа
клиентов-физлиц: волатильность цен
отечественных акций в период кризиса
существенно выросла, что заметно уве-
личивает шансы на выигрыш в случае
правильно угаданного направления из-
менения цен. 

Рост волатильности отечественных
акций (табл. 2), действительно, впечат-
ляет. Если в I—II кварталах 2008 г. вола-
тильность менялась достаточно слабо,
составляя для семи наиболее ликвид-
ных акций (на долю которых приходи-
лось свыше 85% оборота вторичного
рынка акций ФБ ММВБ) порядка 2%,
то уже в третьем квартале она выросла
примерно в 2 раза, а в четвертом квар-
тале — утроилась. Максимальных значе-
ний волатильность российских акций
достигла в октябре, превысив по боль-
шинству «голубых фишек» знаковую от-
метку в 10%, а по Индексу ММВБ соста-
вив 10,25%. 

В начале 2009 г. волатильность цен
российских акций немного снизилась,
вернувшись на уровень третьего квартала
2008 г.

Вторым фактором роста числа клиен-
тов физлиц, вероятно, стали ожидания
инвесторов скорого достижения рыноч-
ного «дна». Этот фактор имеет в значи-
тельной степени психологическую приро-
ду: по мере углубления кризиса и дости-
жения торгуемыми инструментами все
более низких ценовых уровней растет ве-
роятность прекращения этих процессов и
начала восстановления. Российский ры-
нок за период с июня по конец октября,
т.е. примерно за пять месяцев упал почти
в четыре раза (четырехлетний минимум
по Индексу ММВБ был зафиксирован
28 октября на уровне 493,61 пункта).
Кардинального ухудшения в экономике
— войны, техногенной катастрофы, госу-
дарственного дефолта, коллапса бан-
ковской системы — не произошло. Как
следствие вероятность прекращения па-
дения и возобновления роста стала
существенной, что и привело к приходу
на рынок новых инвесторов. 

Наконец, третий фактор повышения
популярности фондового рынка среди
частных инвесторов имеет фундаменталь-
ную природу — это значительная недо-
оцененность акций российских эмитен-
тов. Согласно последним данным, значе-
ние коэффициента P/E (отношение стои-
мости акции к величине чистой прибыли,
приходящейся на акцию) составляет для
российских эмитентов по данным

Эмитент I кв 2008 г. II кв 2008 г. III кв 2008 г. IV кв 2008 г. янв-фев

2009 г.

Газпром 508,9 482,3 347,0 145,5 125,9

Сбербанк 254,8 265,0 224,5 97,1 75,7

Категории участников I кв 2008 г. II кв 2008 г. III кв 2008 г. IV кв 2008 г. янв-фев

2009 г.

физлица 968 855 778 795 783

нерезиденты 3395 2763 2605 2455 1981

клиенты передавшие
средства в доверительное
управление

1479 1285 1341 1612 1351

юрлица 1619 1428 1302 1252 1260

дилеры 3495 3103 2408 2368 1270

Итого (по всем

категориям)

1643 1442 1363 1243 1094

Категории участников I кв 2008 г. II кв 2008 г. III кв 2008 г. IV кв 2008 г. янв-фев

2009 г.

физлица 1685 2079 2185 2688 3599

нерезиденты 6279 6088 7164 7396 6979

клиенты передавшие

ср-ва в ДУ

3091 2942 3266 3927 4363

юрлица 2941 3588 3870 4282 5005

дилеры 5850 9172 7752 6812 5056

Итого (по всем

категориям)

2984 3320 3711 3812 4285
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Рисунок 3. ЗНАЧЕНИЕ КОЭФФИЦИЕНТА P/E ДЛЯ НЕКОТОРЫХ СТРАН И РЕГИОНОВ (ПО ДАННЫМ АГЕНТСТВА
BLOOMBERG) НА 31 ДЕКАБРЯ 2008 Г.

Таблица 3. СРЕДНИЙ РАЗМЕР СДЕЛКИ НА РЫНКЕ АКЦИЙ ОАО «ГАЗПРОМ» И ОАО «СБЕРБАНК»
(ВТОРИЧНЫЙ РЫНОК АКЦИЙ ФБ ММВБ), ТЫС. РУБ.

Таблица 4-A. СРЕДНИЙ РАЗМЕР СДЕЛКИ (В ШТ. АКЦИЙ) НА ВТОРИЧНОМ РЫНКЕ АКЦИЙ ГАЗПРОМА
НА ФБ ММВБ

Таблица 4-Б. СРЕДНИЙ РАЗМЕР СДЕЛКИ (В ШТ. АКЦИЙ) НА ВТОРИЧНОМ РЫНКЕ АКЦИЙ СБЕРБАНКА
НА ФБ ММВБ
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агентства Bloomberg около 3,6, что суще-
ственно ниже, чем в развитых и во мно-
гих развивающихся экономиках (рис. 3).
Даже по сравнению с эмитентами из
стран БРИК российские компании по зна-
чению коэффициента P/E выглядят на-
много более привлекательными — отно-
сительно китайских предприятий ниже в
4 раза, индийских — в 1,5 раза, а бра-
зильских — в 2 раза. 

Безусловно, в условиях кризиса рис-
ки ухудшения финансового состояния
компаний-эмитентов заметно возрастают,
тем не менее, значительная недооценен-
ность отечественных акций по сравнению
с их иностранными аналогами стала важ-
ным стимулом к выходу на рынок новых
инвесторов. 

Важным следствием расширения
присутствия на рынке инвесторов-физ-
лиц стала постепенная тенденция к
уменьшению среднего размера сделки
(табл. 3). Достаточно сказать, что этот по-
казатель по двум наиболее ликвидным
российским «голубым фишкам» — акциям
Газпрома и Сбербанка — сократился за
время кризиса в 4 и 3,5 раза соответст-
венно.

Также наблюдается постепенное вы-
равнивание среднего размера сделки
по отдельным категориям инвесторов
(табл. 4-а, 4-б). Если в первом квартале
2008 г. на рынке объем сделок инвесто-
ров-нерезидентов и дилеров в среднем
превышал аналогичный показатель для
сделок физлиц в 3—3,5 раза, то в янва-
ре-феврале 2009 г. этот разрыв сокра-
тился до 1,5—2 раза. В целом можно
констатировать, что к настоящему вре-
мени рынок акций стал намного более
розничным, чем в докризисный период. 

ПОТЕНЦИАЛ РЫНКА —
ИНВЕСТОРЫ
И ЛИКВИДНОСТЬ 

Массовый приход на рынок новых ин-
весторов-физлиц в известной степени
смог компенсировать снижение активно-
сти нерезидентов. Интенсивность торгов
не только не снизились, но и, наоборот,
в кризисный период существенно вырос-
ла. Отчасти это произошло вследствие
очень высоких рисков и непредсказуемо-
сти рынка, заставляющих инвесторов
оперативно реагировать на любые нега-
тивные новости. В результате в четвертом
квартале 2008 г. и в первые месяцы
2009 г. наблюдается стремительный рост
числа сделок на фондовом рынке. 

Если вплоть до октября 2008 г. мак-
симальное дневное число сделок на фон-
довом рынке Группы ММВБ составляло
392,7 тыс., то в ноябре этот показатель

вырос до 503,2 тыс. операций, а в фев-
рале 2009 г. достиг 620,1 тыс. операций
в день. 

Характерной особенностью рыноч-
ной конъюнктуры в кризисный период
стал постепенный рост концентрации
деловой активности. Так, в августе-октя-
бре на долю участников, вводящих в
торговую систему свыше 10 тыс. заявок
в день, пришлось 73,1% заявок и
66,6% сделок. В то же время в ноябре-
декабре эти показатели выросли до
81,2% и 75,4% соответственно. Рост

концентрации оборота, по всей видимо-
сти, обусловлен тем, что впервые при-
шедшие на рынок индивидуальные ин-
весторы, как правило, предпочитают
пользоваться услугами крупных и из-
вестных брокерских компаний. В ре-
зультате доля этой категории профучаст-
ников в кризисный период заметно воз-
росла.   

Характерно, что в условиях быстрого
увеличения числа инвесторов-физлиц
произошло снижение концентрации их де-
ловой активности. Если в начале 2008 г.
на долю 10 самых активных клиентов-
физлиц приходилось 25—26% объема
торгов этой категории инвесторов, то в
кризисный этот показатель снизился до
20—22% (табл. 5). Для других категорий
инвесторов более характерна обратная
тенденция, в частности, доля 10 самых
активных дилеров увеличилась с 85% до

95%, а доля 10 самых активных инвесто-
ров-нерезидентов — с 82% до 88%. 

Инвесторы-физлица обеспечили ры-
ночную ликвидность в самый острый пе-
риод развития кризиса — во время об-
вального падения цен в июне-октябре
2008 г. Они же смогли несколько повы-
сить рыночный оборот в последующие
месяцы. Вместе с тем, совершенно оче-
видно, что сформировать устойчивый
восходящий тренд и обеспечить выполне-
ние фондовым рынком своих инвестици-
онных функций по отношению к реально-

му сектору экономики тысячи индивиду-
альных инвесторов пока не в состоянии.
С одной стороны, этому мешает разроз-
ненность их усилий, с другой — изна-
чальная ориентировка на достижение
максимально возможной прибыли при
коротком горизонте инвестирования
средств.  

Слабость институциональных инвес-
торов существенно затрудняет новым
эмитентам выход на публичный фондовый
рынок и препятствует проведению дораз-
мещений акций. Во многом по этой при-
чине на российском рынке не проводятся
IPO и SPO. Для полноценного восстанов-
ления рынка, повышения его инвестици-
онной емкости и способности обеспечи-
вать привлечение крупных объемов капи-
тала требуется развитие институциональ-
ных инвесторов — пенсионных и паевых
фондов, страховых компаний.

Таблица 5. ДОЛЯ ТОП-10 ВНУТРИ КАЖДОЙ КАТЕГОРИИ УЧАСТНИКОВ ВТОРИЧНОГО РЫНКА АКЦИЙ ФБ ММВБ

Доля TOP-10

Дилеры, %

Доля TOP-10

физлица, %

Доля TOP-10

юрлица, %

Доля TOP-10

клиенты, пере-

давшие сред-

ства в ДУ, %

Доля TOP-10

нерезиденты,

%

Янв 2008 84,92 26,37 76,02 66,28 82,18

Фев 2008 87,17 24,75 73,92 69,06 83,51

Март 2008 88,11 25,21 76,3 68,67 85,55

Апр 2008 87,64 25,39 74,56 64,48 85,13

Май 2008 87,59 24,81 68,67 62,59 84,51

Июнь 2008 89,16 26,6 73,25 67,08 84,91

Июль 2008 83,61 25,98 73,52 68,92 85,19

Авг 2008 87,83 25,63 76,55 71,03 84,92

Сент 2008 91,32 27,33 75,38 71,34 85,32

Окт 2008 96,76 22,05 76,72 75,92 86,79

Нояб 2008 97,45 19,75 75,53 76,49 88,07

Дек 2008 97,98 20,28 75,42 74,58 88,57

Янв 2009 94,94 21,91 75,53 76,08 87,95
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ОРГАНИЗАЦИОННЫЕ
ИЗМЕНЕНИЯ

Ярким примером организационных
изменений, направленных на оптимиза-
цию биржевого маркетинга, является соз-
дание в декабре 2008 г. японской биржей
TSE, входящей в мировой ТОП-5 по объему
торгов акциями, Департамента маркетинга
(Market office). Его цель заключается в по-
вышении качества системы маркетинга и
продаж, стимулировании клиентоориенти-
рованной маркетинговой деятельности,
внедрении кроссекционного подхода. Де-
партамент маркетинга стал «точкой контак-
та» для потенциальных клиентов биржи —
банков, инвестиционных компаний, инсти-
туциональных инвесторов, которым зачас-
тую было непросто сориентироваться в
спектре продуктов и услуг биржи и понять, к

кому обращаться. Теперь Департамент мар-
кетинга направляет поступающие заявки по
назначению, согласовывает действия дру-
гих департаментов по учету этих обращений.

Надо отметить, что выделение клиент-
ской работы в отдельный блок — не ред-
кость среди мировых бирж. Так, в функ-
циональной структуре немецкой биржи
Deutsche Börse выделен блок «Клиен-
ты/рынки» (также в оргструктуре выделены
операционный и технологический блоки).
В Гонконгском холдинге HKEX организаци-
онно объединена работа с участниками
торгов на срочном и фондовом рынках.

НАПРАВЛЕНИЯ РАБОТЫ

Можно выделить три основных напра-
влений маркетинговой работы мировых
бирж:

• индивидуальная работа с участника-
ми торгов и эмитентами;

• профессиональные мероприятия с
привлечением участников торгов, эмитен-
тов, инвесторов;

• общеобразовательные мероприятия.
Если работа по первому направле-

нию, как правило, не афишируется и яв-
ляется «know how» каждой биржи, то вто-
рое и третье направление — на виду и
поддаются анализу. Фондовая биржа
Тель-Авива TASE в мае 2008 г. провела
исследование опыта маркетинга, опро-
сив 36 бирж, входящих во Всемирную
федерацию бирж WFE. Выяснилось, что
общепризнанными средствами марке-
тингового продвижения являются: сооб-
щения в СМИ, различные брошюры
(88% опрошенных публикуют их регуляр-
но) и собственный интернет-сайт. Боль-

НЕКОТОРЫЕ ОСОБЕННОСТИ
БИРЖЕВОГО МАРКЕТИНГА:
ОПЫТ ЗАРУБЕЖНЫХ БИРЖ

Мировая биржевая индустрия, которая вынуждена функционировать
в условиях роста конкуренции со стороны альтернативных площадок, в последнее
время столкнулась с еще одним вызовом. Кризис заставил экономить на затратах
как сами биржи, так и их клиентов — участников торгов и эмитентов. Эти вызовы
подтолкнули торговые площадки к повышению эффективности и оптимизации ме-
ханизмов работы с клиентами, и прежде всего совершенствованию маркетинга
биржевых продуктов и услуг.

Елена Гутарева

Главный специалист Информационно-аналитического

управления ЗАО ММВБ
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шинство опрошенных бирж организуют
конференции, профессиональные семи-
нары, праздничные церемонии. Также на
большинстве бирж есть Центр для посе-
тителей.

Наиболее популярный вид мероприя-
тий, первостепенную роль которых при-
знали 90% опрошенных бирж, — это про-
фессиональные конференции. Основные
темы этих конференций: финансовые ин-
струменты, регулирование, выход на ры-
нок с IPO, связи с инвесторами. Большин-
ство опрошенных (86%) заявили о том,
что они проводят международные и зару-
бежные конференции для привлечения
иностранных компаний в листинг и ино-
странных инвесторов.

Достаточно распространена практика
продвижения эмитентов: 85% бирж зая-
вили о том, что они вкладывают средства
в проведение роуд-шоу, конференций с
участием эмитентов, публикуют о них ин-
формацию в собственных изданиях, соз-
дают разделы об эмитентах на своем ин-
тернет-сайте, нанимают профессионалов
для анализа и IR продвижения компаний,
обучают их персонал. При этом 70% бирж
не берут с эмитентов платы за участие в
конференциях.

Общеобразовательные мероприятия
бирж в основном заключаются в созда-
нии «дружелюбного» интерфейса интер-
нет-сайта (80% опрошенных бирж), сот-
рудничестве с образовательными учреж-
дениями (80%) и создании Центра для
посетителей (75%).

ИСТОРИЯ
ОДНОГО ПРОЕКТА

Особенности маркетинговой работы
бирж, направленной на создание и про-
движение новых продуктов и услуг, мож-
но проследить на конкретных примерах.
Одним из них может служить запуск
биржей Eurex торгов деривативами на
индексы недвижимости (property deriva-
tives). В реализации этого проекта, если
судить по открытым источникам (СМИ,
интернет-сайт), можно выделить следу-
ющие особенности:

• короткий срок запуска проекта:
первые слухи о планах запуска этих инст-
рументов на Eurex (которые, однако, не
были официально подтверждены) появи-
лись на рынке в августе 2008 г. В октяб-
ре 2008 г. Eurex во всеуслышание заяви-
ла о намерении запустить этот продукт,
в декабре 2008 г. было решение Правле-
ния о запуске, в феврале 2009 г. нача-
лись торги новыми инструментами;

• руководство проектом единым цент-
ром: за проект отвечала Группа продукто-
вых стратегий (Product Strategy Group);

• выбранный целевой сегмент потре-
бителей: было выявлено, что инструмент
будет пользоваться спросом среди ин-
ституциональных инвесторов, вкладыва-
ющих средства в недвижимость (биржа
провела переговоры с рядом компаний).
Даже после того, как один из предпола-
гаемых инвесторов — страховая компа-
ния ING — заявила о ликвидации отдела
трейдинга деривативами на индексы не-
движимости, биржа, оценив возможно-
сти замещения этой потери, решила про-
должать проект;

• наличие договоренностей с маркет-
мейкерами: в январе 2009 г. Eurex зая-
вила о том, что ведет переговоры с тремя
потенциальными маркет-мейкерами;

• четкие критерии выбора инстру-
мента: наличие внебиржевого рынка
(оборот деривативами на индексы не-
движимости на внебиржевом рынке Ве-
ликобритании вырос в 2008 г. на 7% до

10,6 млрд долл). Базовым активом для
деривативов выбран индекс компании
Investment Property Databank — дерива-
тивы на индексы этой компании торгуют-
ся на внебиржевом рынке;

• учет текущих рыночных реалий: в ус-
ловиях кризиса больший шанс у инстру-
мента, торгуемого на бирже и по которо-
му предлагается централизованный кли-
ринг и расчеты с центральным контраген-
том;

• спрогнозированный цикл проекта:
было заявлено, что биржа не ожидает вы-
сокой ликвидности сразу после старта
проекта и нацелена на долгосрочный
рост.

Несмотря на то, что пока оценить ус-
пех этого проекта не представляется воз-
можным, вхождение Eurex в тройку лиде-
ров по оборотам производными инстру-
ментами среди мировых бирж, добавляет
ценности ее маркетинговому опыту.

Рисунок 1. ОРГАНИЗАЦИОННАЯ СТРУКТУРА ТSE

Президент/CEO

Системный блок
• Контроль качества

систем
• Развитие IT технологий
• IT услуги

Департамент маркетинга

Управление обслуживания клиентов
• Листинг
• Услуги участникам торгов
• Информационные услуги

Операционное управление
• Акции
• Производные инструменты
• Клиринг и расчеты

Блок рыночных услуг

Рисунок 2. ОРГАНИЗАЦИОННАЯ СТРУКТУРА DEUTSCHE BöRSE
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Технологии/системы (CIO)
• Поддержка и консалтинг
• Предоставление услуг
• Развитие программного обеспечения

Координация Группы, корпоративное
развитие (CEO, CFO)
• Координация Группы
• Юридические аспекты, правила Группы
• Корпоративные коммуникации
• Продажа информации
• Корпоративное развитие

Клиенты/рынки
• Торговые и клиринговые услуги
• Фондовый рынок
• Срочный рынок

Операции (COO)
• Функциональность Группы
• Торговые и клиринговые операции,

информационный обмен
• Расчетно-депозитарные операции
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Кризис на Украине разворачивается
на фоне общемирового финансового кри-
зиса, при этом экономическая ситуация
усугубляется недостатками национальной
системы денежного и кредитного обраще-
ния и слабостью банковской системы Ук-
раины.

В 2008 г. закончилась семилетняя
эпоха регулируемого курса гривны. За
год национальная валюта Украины поде-
шевела по отношению к доллару на 40%. 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ
ПОКАЗАТЕЛИ УКРАИНЫ
ЗА 2008 Г.

Инфляция в Украине в 2008 г. соста-
вила 22,3% против 9,6%, заложенных в
бюджете. Рост ВВП при прогнозе 6,8%
был на уровне 2,1% — это наименьший
показатель за последние восемь лет.
Промышленное производство сократи-
лось на 3,1% — наихудший показатель
за последние 10 лет.

Кабинет министров Украины при под-
готовке госбюджета на 2009 г. ориенти-
ровался на то, что годовая инфляция в те-
кущем году составит 9,5% при росте ВВП
в 0,4%. Вместе с тем, большинство миро-
вых и украинских экспертов считают, что
при умеренных монетарных действиях На-
ционального банка Украины (НБУ) и сба-
лансированной бюджетной политике пра-
вительства инфляция в Украине в 2009 г.
составит 15—17% при падении ВВП на
уровне 5%.

В целом за 2008 г. по предваритель-
ным данным отрицательное сальдо пла-
тежного баланса сформировалось в раз-
мере 3,1 млрд долл. и было профинанси-
ровано за счет резервов НБУ, а также
средств МВФ:

текущий счет — –11,9 млрд долл.,
в т. ч.

товарный –16,0 млрд долл.
услуги +2,1 млрд долл.
доходы +2,0 млрд долл.

финансовый — +8,8 млрд долл., в т. ч.
прямые инвестиции +9,9 млрд долл.

средне- и долгосрочные кредиты и
еврооблигации +14,8 млрд долл.

прочий капитал –15,2 млрд долл.

ТЕКУЩИЙ СЧЕТ

Абсолютное значение текущего счета
платежного баланса, сформированного на
уровне 11,9 млрд долл., соответствует
6,7% украинского ВВП (в 2007 г. — 3,7%
ВВП) и образовано за счет дефицита то-
варного баланса, который, по предвари-
тельным данным НБУ, в 2008 г. составил
16 млрд долл. Наращивание дефицита то-
варного баланса произошло, в первую оче-
редь, вследствие интенсивного роста дохо-
дов населения в первом полугодии 2008 г.,
что существенно стимулировало объем им-
порта. Вместе с тем, высокие цены на това-
ры украинского экспорта в первом полуго-
дии прошлого года содействовали улучше-
нию торгового баланса в середине года.

• Товарный баланс — –16,0 млрд
долл.)

В целом за 2008 г. объем экспорта
вырос на 35,9% по сравнению с показа-
телем 2007 г. и составил 67,7 млрд долл.,
что было достигнуто, в первую очередь,
за счет высоких цен на товарных рынках
в середине прошлого года, в частности на
продукцию черной металлургии, химиче-
ской отрасли, а также АПК. Так, в 2008 г.
объем экспорта металлургии вырос на
33,4%, машиностроительной продукции —
на 29%, АПК — в 1,7 раза.

Объем импорта товаров за год увели-
чился на 38,4% до 83,6 млрд долл.
вследствие повышенного внутреннего
спроса, а также роста мировых цен на
энергоносители, сырье и материалы. Так,
в структуре роста импорта в 2008 г. наи-
больший прирост произошел за счет ми-
неральных продуктов (газ, нефть, уголь) —
50,3%, продукции машиностроения —
34,9%, продукции химической промыш-
ленности — 32,4%.

• Услуги — +2,1 млрд долл.
Согласно данным НБУ, в 2008 г. нере-

зидентам было предоставлено услуг на

сумму 18 млрд дол, получено на 15,8 млрд
долл. Прирост импорта услуг составил
34,8%, экспорта — –26,9%.

• Баланс доходов — –2,0 млрд долл.
Отрицательное сальдо баланса дохо-

дов в 2008 г. увеличилось по сравнению
с 2007 г. в три раза и составило 2 млрд
долл., что было обусловлено ростом вы-
плат дивидендов по прямым иностран-
ным инвестициям (в два раза) и ростом
затрат на обслуживание внешнего долга
(в 1,4 раза).

ФИНАНСОВЫЙ СЧЕТ 

В 2008 г. положительное сальдо фи-
нансового счета сформировалось в объе-
ме 8,8 млрд долл., что на 40,1% меньше,
чем в 2007 г. (14,7 млрд долл.). Сокра-
щение сальдо финансового счета про-
изошло впервые за 2,5 года в первую
очередь за счет массового оттока капита-
ла в III—IV кв. 2008 г.

• Прямые иностранные инвестиции —
+9,9 млрд долл.

Несмотря на массовый отток капита-
ла с Украины во второй половине 2008 г.
по результатам года объемы чистого при-
тока инвестиций находились на уровне
9,9 млрд долл., что на 7,5% больше, чем
в 2007 г. В структуре ПИИ на первом мес-
те в 2008 г. оказался банковский сектор,
который привлек 42,7% от общей суммы
поступлений. В условиях финансового
кризиса, острая фаза которого пришлась
на сентябрь-октябрь прошлого года, рост
объема инвестиций был достигнут за счет
рекапитализации банков иностранными
материнскими структурами.

• Средне- и долгосрочные кредиты и
еврооблигации — +14,8 млрд долл.

В 2008 г. объемы привлечений долго-
срочных кредитов и еврооблигаций оста-
лись на уровне 2007 г. и составили 14,8
млрд долл., что в основном было достиг-
нуто за счет активных привлечений в тре-
тьем квартале 2008 г.

• Прочий капитал — –15,2 млрд долл.)
Отрицательное сальдо по статье про-

ФИНАНСОВЫЙ РЫНОК УКРАИНЫ
Итоги 2008 г. Прогнозы и ожидания 2009 г.

БО продолжает цикл материалов о состоянии дел в экономике стран СНГ. В этом
номере мы рассказываем об экономической ситуации и состоянии финансовых
рынков на Украине. 

Татьяна Лемишевская

Член Правления ЗАО «УМВБ»
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чий капитал сформировалось в основ-
ном за счет оттока капитала (в частно-
сти только в IV кв. 2008 г. отток соста-
вил 8,8 млрд долл.), а также прироста
запасов наличной валюты вне банков-
ской системы (14,1 млрд долл. в 2008 г.).

Резервы Национального банка Украи-
ны на 1 января 2009 г. находились на
уровне 31,5 млрд долл.

ФИНАНСОВЫЙ КРИЗИС
ПОСТАВИЛ НА ГРАНЬ
ВЫЖИВАНИЯ ТРЕТЬ
УКРАИНСКИХ БАНКОВ

Один из основных каналов воздейст-
вия мирового кризиса на экономику Ук-
раины — банковский сектор. Это влияние
начало проявляться задолго до дестаби-
лизации на валютном рынке. Украинские
банки, прежде всего, контролируемые
иностранным капиталом, имели возмож-
ность легко получить дешевые и, как пра-
вило, краткосрочные кредиты у иностран-
ных банков, и за счет этих ресурсов вы-
давать дорогие и зачастую долгосрочные
кредиты в Украине. 

Уже во второй половине 2007 г., пос-
ле начала ипотечного кризиса в США, си-
туация начала постепенно меняться. За-
падные банки вынуждены были повышать
ставки по своим кредитам, в том числе
для украинских банков и корпораций (на
5—6%). Соответственно, это привело и к
серьезному удорожанию кредитов, выда-
ваемых украинскими банками, причем
как для юридических, так и для физиче-
ских лиц. 

И уже весной 2008 г. банки столкну-
лись с дефицитом ликвидности из-за ус-
ложнения доступа к внешним займам.
Финансовые учреждения повысили
ставки по кредитам и ограничили их вы-
дачу. 

В марте-июне НБУ была проведена
искусственная ревальвация гривны с це-
лью преодоления инфляционных тенден-
ций — курс нацвалюты «укрепили» с 5,05
UAH/USD до 4,65 UAH/USD. На межбанке
активно велась скупка доллара.

Но в августе стоимость гривны нача-
ла снижаться: к 1 октября за доллар на
межбанковском рынке давали 5,11 грн.,
к 1 ноября — 5,90 грн, к 1 декабря —
7,38 грн., а к 17 декабря — 9,6 грн. 

Причиной снижения курса гривны
стало уменьшение притока иностранных
инвестиций и займов в Украину, повыше-
ние кредитных ставок, снижение поступ-
лений валюты от экспортеров, и как след-
ствие, ажиотажный спрос на валюту со
стороны импортеров. Внешнеторговый
дефицит в январе-сентябре 2008 г. дос-
тиг 10,3 млрд долл.

Осенью стабильность всей банков-
ской системы была поставлена под угрозу
из-за паники вкладчиков — с 1 по 13 ок-
тября со счетов было снято 6 млрд грн.
(5% от суммы депозитов физлиц в нацва-
люте). 

Паника была спровоцирована рей-
дерской атакой на «Проминвестбанк» и
начавшимся падением курса гривны. 13
октября НБУ ввел временный запрет на
досрочное снятие депозитов, резко огра-
ничил выдачу валютных кредитов и увели-
чил рефинансирование банков. Кроме
этого, НБУ пытался остановить удешевле-
ние гривны с помощью масштабных ин-
тервенций (4,1 млрд долл. в октябре и
3,4 млрд долл. в ноябре), но ему удалось
лишь замедлить падение нацвалюты. До-
верие вкладчиков к финучреждениям уже
было подорвано — в октябре-ноябре объ-
ем гривневых депозитов сократился на
13,4% — до 109,7 млрд грн.

Положение усугублялось наличием ог-
ромного кредитного «пузыря», который
возник одновременно с «пузырем» на
рынке недвижимости. Кредиты без пер-
воначального взноса и под фантастиче-
ские цены квартир, кредиты под серые
доходы, кредиты в денежных единицах,
не соответствующих доходам заемщика,
привели в конечном результате к лавино-
образному нарастанию проблемной за-
долженности.

При падении курса национальной де-
нежной единицы заемщики валютных
кредитов попадают в настоящий тупик.
Они теряют интерес к выплатам «неподъ-
емных» долгов. Соответственно, банки
требуют от регулятора еще больше денеж-
ных инъекций. И снова падает курс грив-
ны и количество «отказников» среди
должников снова увеличивается… 

5 ноября 2008 г. совет директоров
МВФ принял решение о выделении Укра-
ине стабилизационного кредита stand-by
в размере 16,4 млрд долл. Средства
предоставляются для пополнения между-
народных резервов НБУ и поддержания
курса гривны. Первый транш в сумме
4,5 млрд долл., поступил на счета Нац-
банка 10 ноября.

Плата Украины по кредиту — 4% годо-
вых и выполнение ряда требований Фон-
да. В частности, власти должны ввести
режим плавающего курса гривны, огра-
ничить в будущем году рост денежной ба-
зы на уровне 11%, принять бездефицит-
ный Госбюджет-2009. Вопрос выделения
второго транша кредита для НБУ отклады-
вается на неопределенный срок.

Условия кредита МВФ предполагают
снижение темпов роста денежной массы
и соответственно ограничивают эмисси-
онные устремления отечественных фи-

нансистов. Подобного сценария пока что
придерживается Нацбанк, который огла-
сил свое намерение повысить учетную
ставку и не отказывается от попыток соз-
давать хотя бы временный дефицит грив-
ны: это, с одной стороны, сдерживает
кредитование, с другой — уменьшает
спрос банков и клиентов на валюту. 

Что касается уровня инфляции, то до-
статочно существенная девальвация грив-
ны в конце 2008 г., а также наложение
дополнительных импортных пошлин в
размере 13% на весь импорт (за исклю-
чением критического) приведут к росту
потребительских цен. В то же время, ухуд-
шение потребительского спроса вследст-
вие отсутствия роста реальных доходов
населения и ограничения банковского
потребительского кредитования позволит
замедлить темпы годового роста цен. 

Национальный банк опубликовал на
февраль и март график валютных интер-
венций. Обнародование графика прове-
дения интервенций и аукционов, а также
постоянное присутствие НБУ на рынке с
регулярными интервенциями на протяже-
нии января, вселяет определенную уве-
ренность в участников рынка относитель-
но прозрачности и ясности позиции Нац-
банка в вопросе валютного регулирова-
ния и, несомненно, должно оказать
позитивный эффект на рынок украинской
гривны в краткосрочной перспективе. 

С начала 2009 г. НБУ продал на ва-
лютных аукционах около 2 млрд долл. Со-
глашение с МВФ позволяет регулятору
направить на поддержку курса нацио-
нальной валюты еще около 3 млрд долл.,
что является эквивалентом недельных
интервенций в объеме 300—400 млн
долл. За последнюю неделю января объе-
мы рефинансировании составили более
3,3 млрд грн. Средства от НБУ могли по-
лучить только отдельные банки. Список
учреждений, получивших рефинансирова-
ние, как и раньше, не разглашается. Как
результат, дефицит ликвидности сохраня-
ется, короткие ставки на кредиты «овер-
найт» превышают 50%. На рынке растут
девальвационные ожидания, что приво-
дит к снижению объема предложений но-
минированных в гривнах.

По данным НБУ:
- на 1 декабря 2008 г. валютные кре-

диты банков экономике достигли 65,1
млрд долл., в то время как резервы НБУ
на эту же дату составляли всего 32,7 млрд
долл.;

- с января по август 2008 г. средне-
взвешенные ставки по кредитам в нацио-
нальной валюте (с учетом овердрафта)
выросли с 13,6% до 16%, в иностранной
валюте — с 10,9% до 12,1%. В декабре
средневзвешенные ставки по кредитам в
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национальной валюте составили 21,6%,
в иностранной валюте — 12,6%.

В банковском секторе по состоянию
на конец 2008 г. доля иностранного ка-
питала в его общем объеме составляла
37,2% и превысила пороговое значение
границы экономической безопасности в
30%, в страховом приближалась к этой
границе — 28,1%. Внешний долг бан-
ковского сектора только за год вырос с
21,2 млрд до 38,45 млрд долл. (по со-
стоянию на 1 июля 2008 г.). По внеш-
ним кредитам только в этом году банкам
придется выплатить 16 млрд долл.

Углубление мирового кризиса делает
кредит на Украине еще более дорогим.
А это — прямой путь к замедлению эконо-
мического роста. Кризис ликвидности бу-
дет продолжаться в 2009 г., что станет
одной из причин уменьшения объема
продаж потребительских товаров и усугу-
бит спад в экономике. 

Главный вопрос сейчас в том, пере-
растет ли снижение ликвидности банков-
ской системы в крупномасштабный бан-
ковский кризис?

ГОСУДАРСТВЕННЫЙ
И КОРПОРАТИВНЫЙ
ВНЕШНИЙ ДОЛГ УКРАИНЫ
СОСТАВИЛ 108 МЛРД ДОЛЛ.

Прямой внешний долг страны состав-
ляет 11 млрд долл. По нему Минфин дол-
жен заплатить в 2009 г. около 2 млрд
долл. (1,3% ВВП страны или 13% кредит-
ной линии от МВФ в размере 16,5 млрд
долл.). НБУ в состоянии погасить обяза-
тельства из золотовалютных резервов
при нынешнем курсе, учитывая положи-
тельный дефицит платежного баланса и
радикальное ограничение валютного
кредитования.

Государственный долг в 2008 г. вырос
на 38% до 24,1 млрд долл., коэффициент
«долг/ВВП» вырос до уровня 13,9% (по
сравнению с 12,1% годом ранее) — этот
показатель все еще остается одним из са-
мых низких в Восточной Европе и отража-
ет достаточные возможности правительст-
ва управлять своим долгом. 

Так что способность Украины обслу-
живать долг не вызывает сомнений. Это-
му риску подвержена не страна в целом,
а отдельные госкомпании, прежде всего,
НАК «Нафтогаз Украины». Но и в этом слу-
чае государство выступит в качестве га-
ранта платежеспособности этих контр-
агентов. 

Кредиты от МВФ и ВБ, а также от НБУ
(в гривнах) были основными источника-
ми роста долга в прошлом году. 

Правительство привлекло 4,5 млрд
долл. посредством первого транша стаби-

лизационного кредита от МВФ и 0,5 млрд
долл. в виде кредита ВБ. Однако внешние
кредиты полностью не покрыли дефицит
бюджета. Это заставило правительство
более активно привлекать финансирова-
ние на внутреннем рынке. Хотя первич-
ный внутренний рынок гособлигаций во
второй половине года был «скорее
мертв», правительству удалось увеличить
объем своих гривневых обязательств в
течении 2008 г. в 2,3 раза путем прода-
жи гособлигаций государственным бан-
кам, которые рефинансировали эти обли-
гации через НБУ. Эта процедура позволи-
ла получить гривны путем непрямой де-
нежной эмиссии и покрыть дефицит
бюджета, а также предоставить кредиты
«Нафтогазу» для оплаты задолженности
перед Россией за газ в конце декабря.

Экономический спад, резко проявив-
шийся с октября 2008 г., стал главным
фактором снижения налоговых поступле-
ний в конце прошлого года. Поскольку
экономический кризис в течение текуще-
го года будет усугубляться и дальше, а на-
кануне новых президентских выборов
правительство вряд ли существенно со-
кратит какие-либо социальные расходы,
то в этих условиях обеспечить уровень
госрасходов в размере 31 млрд грн. (3%
от прогнозируемого ВВП) по требованию
МВФ можно лишь с помощью наращива-
ния государственного долга. Так, соглас-
но принятому закону о Госбюджете-2009,
общий объем госзаймов должен соста-
вить 88,7 млрд грн. При этом основная
масса долговой нагрузки (69,9 млрд
грн.) будет сформирована опять же за
счет привлечения средств Минфином че-
рез выпуск гособлигаций. Но с учетом со-
хранения негативной конъюнктуры внут-
реннего долгового рынка единственным
способом является размещение облига-
ций через государственные банки Укр-
эксим и Ощадбанк с дальнейшим рефи-
нансированием через НБУ. Это все та же
непрямая денежная эмиссия, которая
уже проводилась в конце 2008 г. 

С одной стороны, такое увеличение
уставного капитала должно обеспечить
стабильную безубыточную деятельность
госбанков, своевременное обслуживание
ими обязательств перед госпредприятия-
ми, пенсионных и других социальных
программ. С другой стороны, это создает
еще одну возможность для Кабинета ми-
нистров для финансирования бюджетно-
го дефицита. Если значительный объем
средств от размещения гособлигаций
планируется направить на финансирова-
ние госбюджета, то еще часть от этой сум-
мы, ориентировочно 44,9 млрд грн., бу-
дет адресована на поддержку банковской
системы, еще около 25 млрд грн. — на

решение социальных вопросов и другие
цели. А это уже прямой путь к росту ин-
фляции и обесцениванию гривны. 

По оценкам экспертов, непрямой вы-
пуск необеспеченных эмиссионных денег
на сумму до 30 млрд грн. может повы-
сить годовую инфляцию на 3—4% и снова
обвалить курс гривны.

С одной стороны, такой сценарий
плохо согласуется с принципами мемо-
рандума, подписанного с Международ-
ным валютным фондом, и дает формаль-
ные основания даже для отзыва первого
транша кредита. Тем не менее, МВФ и
далее будет пытаться разрешить аварий-
ную ситуацию в экономике страны. Хотя
6 февраля 2009 г. Миссия МВФ покину-
ла Украину, так и не завершив первый
пересмотр соглашения stand-by между
МВФ и Украиной.

Не следует исключать возможности
открытия со стороны международных ор-
ганизаций еще одной линии экстренного
кредита для Украины в случае, если экс-
перты этих организаций посчитают такую
помощь шансом избежать дефолтного
сценария для страны.

ВНЕШНИЙ КОРПОРАТИВНЫЙ
ДОЛГ УКРАИНЫ

На сегодня он составляет до 30—
40 млрд долл. Финансовый сектор Украи-
ны — один из лидеров в привлечении пря-
мых иностранных инвестиций (19% всего
накопленного иностранного капитала). 

У предприятий, имеющих кредиты под
госгарантии — «Нафтогаз Украины», «Ук-
равтодор», «Укрэксимбанк» и других компа-
ний, к концу прошлого года задолженность
выросла почти в три раза — до 7,5 млрд
долл.

В 2009 г. дефолт Украине не грозит.
Невыполнение взятых на себя кредитных
обязательств возможно только в корпо-
ративном секторе. Некоторые банки по-
чувствуют себя особенно плохо, но это
будут единичные случаи банкротства, уве-
рены эксперты. До дефолта банковской
системы дело не дойдет. Больше не по-
везло банковскому сектору, внешний
долг которого только за год вырос с 21,2
млрд до 38,45 млрд долл. (по состоянию
на 1 июля). Особо были активны банки
первой двадцатки, многие из которых
имеют иностранных владельцев. Это поз-
воляло им широко привлекать инвести-
ции из материнских структур. Выручен-
ные средства шли на кредитование в Ук-
раине.

После того, как доллар вырос на
40%, возврат займов затруднился. Кро-
ме того, у украинских банков резко вы-
росли невозвраты и просрочки по креди-
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там. В итоге, выплатить сумму долга пе-
ред зарубежными коллегами в срок ста-
новиться все труднее. И если ранее
большинство кредиторов соглашалось на
пролонгацию кредита, то сейчас все тре-
буют своевременных выплат и кредитов
не продлевают. Основные небанковские
заемщики — девелоперские и ритейл-
компании стремительно теряют покупате-
лей, поэтому не исключено, что часть из
них также не сможет вернуть долги.

Украинские страховые компании тоже
не успели застраховаться от кризиса. Ог-
раничение банковского кредитования
уже привело к снижению объемов имуще-
ственного страхования при выдаче ипоте-
ки на 30%. Сейчас страховые компании
Украины испытывают острую нехватку ли-
квидности и опасаются, что возможные
отказы в выплате страховых возмещений
усугубят кризис доверия клиентов к ком-
паниям. Ситуация на банковском рынке,
где уже начались продажи по непривычно
низким мультипликаторам, может повто-
риться и в страховой отрасли. Сегодня
все страховые компании заняты разра-
боткой и внедрением новых стратегий ра-
боты в условиях практически полной за-
морозки банками кредитования, в част-
ности ведут политику переразмещения
резервов в менее рискованные и доход-
ные инструменты.

В связи с ситуацией в экономике и на
фондовом рынке не выгодно и опасно
вкладываться в акции и корпоративные
облигации. Согласно отчету Госфинуслуг
за 2007 г., общий объем активов страхо-
вых компаний составил 19,3 млрд грн., из
них 8,6 млрд направлено на покрытие
сформированных страховых резервов.

Участники рынка опасаются, что из-
за высокого уровня инфляции и экономи-
ческого спада и без того ограниченный
платежеспособный спрос страхователей
снизится еще больше. Добавил проблем
страховщикам еще и НБУ, заморозивший
досрочную выдачу банками всех видов
депозитных вкладов (по итогам 2007 г.
доля резервов страховых компаний, хра-
нящихся на банковских депозитах, соста-
вляла 32%, или 6,2 млрд грн.). 

На протяжении последних пяти-шести
лет в связи с массовым приходом ино-
странных инвесторов на украинский ры-
нок страховых услуг компании для повы-
шения своей рыночной доли зачастую ве-
ли бизнес на грани безубыточности. Мно-
гие занимались демпингом, компенсируя
убытки по имеющемуся портфелю из но-
вых платежей, перекладывая риски невы-
плат на новых клиентов. В итоге на рынке
могут остаться компании, которые пыта-
лись адекватно формировать и разме-
щать страховые резервы.

ФОНДОВЫЙ РЫНОК
УКРАИНЫ
ИТОГИ 2008 Г., ПРОГНОЗЫ
И ОЖИДАНИЯ В 2009 Г.

Украинская финансовая система, как
и все системы стран третьего мира, при
слабо развитом банковском секторе за-
висит от внешних денежных инъекций. На
начальном этапе финансовой дестабили-
зации в ведущих экономических странах
мира приток иностранного капитала на
Украину даже усилился. Иностранные ин-
весторы спасали средства от обесцене-
ния, выводя их в страны, которые кризис
еще не затронул.

Большая часть иностранного капита-
ла, находящегося в Украине, носит спеку-
лятивный характер (до одного года). Поэ-
тому, когда осенью начался обвал в про-
мышленном секторе и процесс девальва-
ции гривны, накалилась политическая
ситуация, началась стремительная «выем-
ка» капитала из Украины. Внутренний ры-
нок был поставлен в условия жесткой де-
нежной голодовки. 

Кроме того, как оказалось, кредит-
ный бум, сопровождавший Украину
вплоть до начала 2008 г., затронул и ин-
вестиционные компании. В 2007 г., когда
рынок длительное время демонстрировал
высокие темпы роста, профессиональные
участники соблазнились возможностью
использовать банковские кредиты не для
покрытия операционных расходов, а для
торговых операций.

В условиях денежной голодовки кре-
дитный процент вырос вслед за дорого-
визной капитала. Не сумев показать про-
шлогодней доходности, инвесткомпании,
чтобы не получить больших убытков, нача-
ли массово распродавать свои ценные
бумаги, что и привело к обвалу фондово-
го рынка Украины. Для любой высокораз-
витой страны это означало бы экономиче-
ский крах. Но Украину спасает неразви-
тость фондового рынка и его слабое вли-
яние на экономику. Подобная динамика
может снизить инвестиционную привле-
кательности страны и крайне негативно
повлиять на приток не только портфель-
ных, но и прямых инвестиций.

ЗА 2008 Г. ФОНДОВЫЙ
ИНДЕКС ПФТС ПОТЕРЯЛ 85% 

Это падение стало вторым в мире по-
сле обвала исландского биржевого пока-
зателя. Только с начала сентября 2008 г.
индекс ПФТС упал на 33,2% (по состоя-
нию на конец второй декады месяца).
С начала 2009 г. по состоянию на 5 фев-
раля 2009 г. индекс ПФТС понизился на
46,5 пункта или 15,4%.

В 2008 г. капитализация рынка сни-
зилась на 74% и с этого момента верх-
ний и нижний порог ее изменений отли-
чались друг от друга лишь на 1,5%, что
является достаточно негативным факто-
ром и говорит о стагнации фондового
рынка. У игроков нет желания и доста-
точных финансовых средств, чтобы раз-
вивать рынок, а без дополнительных ин-
вестиций рынок будет долго пребывать в
состоянии застоя.

Рынок корпоративных облигаций со-
кратился более чем в шесть раз по срав-
нению с концом ноября 2008 г.

В первую очередь, это связано с
проблемами отечественных банков, так
как более чем 80% рынка контролиро-
валось банками. Вместе с тем, дефолтов
на рынке достаточно мало. Секрет фи-
нансовой устойчивости и платежеспо-
собности эмитентов очень прост — вме-
сто того, чтобы объявлять технический
дефолт, они предпочитают конфиденци-
ально договариваться с инвесторами об
отсрочке платежей. Очень многие выпус-
ки корпоративных бондов целиком со-
средоточены у одного или нескольких
инвесторов, и эмитенту несложно дого-
вариваться с ними о переносе платежа.
Лидером кризоустойчивости стали бонды
«Укргазбанка». 

Сегмент рынка государственных бумаг
значительно набрал в весе, и прирост со-
ставил около 24%. Полный торговый обо-
рот за 2008 г. составил 10,7 млрд грн.
(в т. ч. за счет объема размещенных
Минфином гособлигаций под непрямую
денежную эмиссию). 

Рынок украинских еврооблигаций
закончил 2008 г. на подъеме. Узость се-
годняшнего рынка акций на Украине не
позволяет развернуться крупным инве-
сторам-нерезидентам. При этом объем
находящихся в свободном обращении ев-
рооблигаций позволяет им вести мас-
штабную и прибыльную игру.

Объем выпуска суверенных еврооб-
лигаций с погашением в 2011—2013 гг.
суммарно составляет 1,3 млрд долл.,
а муниципальных облигаций Киева —
0,4 млрд долл. На фоне всеобщего паде-
ния капитализации едва ли какой-либо
эмитент акций может похвастаться по-
добным free-float.

Доходность украинских суверенных
еврооблигаций с погашением в 2009 и
2011 гг. превзошла 31% годовых, а с по-
гашением в 2016—2017 гг. — 20—21%
годовых, муниципальных облигаций Кие-
ва — от 29% до 38% годовых. На рынок
положительно повлияло заключение Ук-
раины Меморандума с МВФ о выделении
Украине стабилизационного кредита
stand-by в размере 16,4 млрд долл.



Аукционы БМР и
Аукцион по прод
погашением 16 
запланированны
Банк России.
Совет директоро
декабре 2008 г. 
Банка России с 
России.

Депозитные аук
По итогам прове
недели ставка о
годовых (5,6% и

1 день

Динамика ставок

MosPrime Rate/MosIBOR – Индикативные ставки, созданные  Национальной валютной 
ассоциацией (НВА). Формируются на основе ставок размещения рублевых кредитов (депозитов), 
объявляемых первоклассными финансовыми институтами/ведущими  участниками российского 
денежного рынка.
Информационным агентом НВА является Агентство Рейтер С.А.

Депозитный на 

8-14 дней

> 14 дней

Прямое РЕПО с 

Депозитный на 

А

2-7 дней

Междилерское РЕПО на рынке госбумаг, 01.11.2008
Междилерское РЕПО на рынке госбумаг, 24.10.2008
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Средневзвешенная ставка по аукционам прямого РЕПО на срок 1 день

ВСЕ О ДЕНЕЖНОМ РЫНКЕ
Вниманию аналитиков,

менеджеров, руководителей банков и компаний 
реального сектора экономики

ММВБ предлагает 
уникальный аналитический продукт —

«Бюллетень денежного рынка»

Содержание Бюллетеня:
ставки на рынках МБК и РЕПО;• 
операции Банка России по предоставлению и связыванию ликвидности;• 
обороты биржевого денежного рынка;• 
фьючерсы на процентные ставки MosIBOR и MosPrime;• 
новости денежного рынка и комментарии аналитиков.• 

Особенности Бюллетеня:
удобная структура представления информации;• 
сравнительные таблицы с основными индикаторами денежного рынка;• 
графическое представление данных;• 
прогнозы специалистов;• 
возможность свободного использования информации при подготовке• 
аналитических продуктов.

Бюллетень дополняет линейку информационно-аналитических продуктов
Группы ММВБ по денежному рынку, включающую:

Бюллетень по итогам торгов на рынке государственных ценных бумаг и денежном рынке:• 
итоги торгов по сделкам прямого РЕПО против Банка России, сделкам в основном 
режиме торгов, в режиме внесистемных сделок, депозитам и ломбардным кредитам 
Банка России, а также Индексам и Индикаторам доходности государственных 
облигаций России;

Бюллетень по срочному рынку:• 
итоги торгов по различным инструментам срочного рынка;

Бюллетень по валютному рынку• 
итоги валютных торгов на Единой торговой сессии, в том числе сделки СВОП;

Обзор «Результаты работы рынков Группы ММВБ»• .

Информационно-аналитическое управление ММВБ
(495) 234-48-31
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В этом году исполняется 200 лет рос-
сийскому внутреннему рынку ценных бу-
маг. Хотя впервые внешний заем Рос-
сийская империя осуществила в Голлан-
дии еще в 1769 г., лишь через сорок лет
в 1809 г. император Александр I подпи-
сал указ, в котором говорилось о необ-
ходимости выпуска первого внутреннего
займа. Этому в немалой степени способ-
ствовала внешнеполитическая ситуация.
Голландия, где до этого размещалось
большинство облигаций российских зай-
мов, была оккупирована Францией. Фи-
нансовый рынок Европы был расстроен
в результате наполеоновских войн.

Нужно отметить, что в первые десяти-
летия XIX в. в России была сформирова-
на определенная финансовая инфрастру-
ктура. Действовал государственный За-
емный банк, Сохранные и Ссудные каз-
ны, Приказы общественного призрения,
городские общественные банки. Все эти
учреждения осуществляли финансовые
операции. В 1810 г. была основана Ко-
миссия погашения государственных дол-
гов, которая стала выпускать государст-
венные займы и контролировать опера-
ции с ними.

После окончания Отечественной вой-
ны 1812 г. в сфере финансов были осу-
ществлены некоторые преобразования.
В апреле 1817 г. были изменены функ-

ции Государственной комиссии погаше-
ния долгов. С этого момента она стала от-
вечать за ведение Государственной дол-
говой книги, в которую должны были за-
носиться все государственные займы:
внешние, а также срочные и бессрочные
внутренние. Кроме того, на Комиссию
возлагалось производство всех дел, свя-
занных с заключением и погашением но-
вых государственных займов. 

7 мая того же года был учрежден Со-
вет государственных кредитных установ-
лений, на который был возложен конт-
роль за Государственной комиссией пога-
шения долгов и государственными банка-
ми. Контроль должен был заключаться в
предварительном рассмотрении и выне-
сении заключения по всем предложени-
ям в сфере кредита, а также в ревизии и
проверке законности всех кредитных опе-
раций. В этот же день был утвержден Ус-
тав государственного Коммерческого
банка, в соответствии с которым банк мог
выдавать вкладчикам собственные свиде-
тельства и билеты.

ПЕРВЫЙ БЛИН

Первыми ценными бумагами, кото-
рые стали обращаться на внутреннем фи-
нансовом рынке стали облигации госу-
дарственных займов. 

Впервые к внутреннему займу прави-
тельство России решилось прибегнуть в
1809 г. 25 марта (по старому стилю)
1809 г. император Александр I подписал
указ, в котором говорилось о необходи-
мости разработки Положения о внутрен-
них займах. Но основные правила были
изложены уже в самом указе. Они заклю-
чались в следующем. Срок займов уста-
навливался 5-летний, в случае желания
подписчиков он мог быть продлен, но не
более 10 лет. В оплату облигаций займа
принимались суммы не менее 1000 руб-
лей государственными ассигнациями или
золотой, серебряной или медной моне-
той. Уплата процентов и погашение долж-
ны были производиться в тех же денеж-
ных знаках, в которой покупались облига-
ции, или (по желанию владельцев облига-
ций) в государственных ассигнациях по
курсу на момент оплаты. По займам
должны были платить 6% годовых и
«сверх того грации 1%». При этом и про-
центы и грация выплачивались ежегодно
на год вперёд. Облигации внутренних
займов было указано принимать «как на-
личные деньги» в залог по всем подря-
дам и откупам, в оплату же таможенных
сборов и «откупной питейной суммы» —
не более 20%. Сумма первого займа не
была определена (по некоторым данным,
она составила 100 млн руб.).

«...ДНЕЙ АЛЕКСАНДРОВЫХ
ПРЕКРАСНОЕ НАЧАЛО...»?
(к 200-летию российского
внутреннего фондового рынка)

Юрий Голицын

руководитель Историко-информационного центра ММВБ,

канд. ист. наук
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Хотя условия первого внутреннего
займа были достаточно привлекательны-
ми, его размещение получилось неудач-
ным. В 1809 г. от продажи облигаций бы-
ло получено 1 612 958 руб., в 1810 г. —
1 672 600 руб., всего — 3 285 558 руб. 

Объяснение этой неудачи дореволю-
ционные исследователи видели в отсут-
ствии привычки населения вкладывать
деньги в ценные бумаги. Деньги отдава-
лись в Заёмный банк, Сохранные и
Ссудные казны, Приказы общественного
призрения, которые хотя выплачивали
меньшие проценты (5%), но зато гаран-
тировали основную сумму вклада, в то
время как курс облигаций мог пони-
жаться. Кроме того, сказывалось и от-
сутствие соответствующей инфраструк-
туры. Получение процентов по займу
было возможно только в С.-Петербурге,
а Приказы общественного призрения

были широко распространены и в про-
винции.

Несмотря на неудачу, выпуск первого
внутреннего займа в 1809 г. можно счи-
тать началом российского фондового
рынка.

НОВЫЕ ПЛАНЫ

В 1810 г. весь внутренний долг со-
ставлял 668 млн руб., 577 млн из кото-
рого приходилось на выпуск необеспе-
ченных ассигнаций. Для уменьшения
внутреннего долга была предпринята по-
пытка превращения части ассигнацион-
ного долга в облигации внутреннего про-
центного займа. По указу от 27 мая
1810 г. был выпущен заем «для рассроч-
ки долга по ассигнациям» на сумму в
100 млн руб. ассигнациями пяти выпус-
ков по 20 млн руб. из 6% годовых. Об-

лигации номиналом 1000 руб. ассигна-
циями (причем 1 руб. серебром равнял-
ся 2 руб. ассигнациями) сроком на 7 лет
выпускались от имени Комиссии погаше-
ния государственных долгов. Первый вы-
пуск удалось разместить за год к июню
1811 г. 

Надвигавшаяся война сорвала фи-
нансовые планы правительства. Главной
задачей становится поиск дополнитель-
ных источников финансирования. Уже в
апреле 1812 г. впервые были выпущены
«краткосрочные облигации Государствен-
ного казначейства» номиналом от 200 до
500 руб. сроком на 1 год и с доходностью
6% годовых. Полученные за данные обли-
гации деньги предназначались на закупку
продовольствия для армии.

10 мая 1817 г. последовал указ о вы-
пуске нового внутреннего займа. И этот, и
следующий заем (указ от 16 июня 1818 г.),
внесенный в Долговую книгу как «чет-
вертый» предназначались для изъятия
из обращения ассигнаций, курс которых
в послевоенные годы значительно сни-
зился. По первому займу вкладчики за
каждые внесенные 100 руб. получали об-
лигаций на 120 руб., а по четвертому —
на 115 руб. 

Кроме того, по указу от 1 июля 1817 г.
были выпущены еще два внутренних зай-
ма («второй» и «третий» по нумерации
Долговой книги). Один предназначался
для консолидации долгов по военному и
морскому ведомствам за подряды и по-
ставки, другой — для консолидирования
долгов по заимствованиям из различных
казенных учреждений: Департамента уде-
лов, Приказов общественного призрения,
Заемного банка, духовных училищ и др.
Обязательства этих займов вносились в
Долговую книгу по мере проверки прав
кредиторов казны.

Все четыре внутренних займа были
6-процентными. Номинал облигаций на-
чинался от 100 руб. для именных биле-
тов и равнялся 500 руб. для бумаг на
предъявителя. Проценты выплачивались
дважды в год в той же валюте, в которой
был сделан вклад.

В 1822 г. в Долговую книгу был вне-
сен пятый заем, предназначавшийся
для тех же целей, что и второй и третий
займы.

Все внутренние займы были вполне
успешно реализованы. По всем пяти
займам казна получила 94,64 млн сер.
руб. или 331,24 руб. ассигнациями. Но
полностью поставленных целей данные
займы не достигли. Продолжался как
выпуск ассигнаций, так и заимствования
из казенных кредитных учреждений.
Бюджетный дефицит также не был лик-
видирован.

ОБЛИГАЦИЯ ГОСУДАРСТВЕННОГО ЗАЙМА. 1822 Г.
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САМЫЕ ПОПУЛЯРНЫЕ

Правительство было вынуждено
вновь обратиться к внешним займам. Но
в начале 1830-х годов в обращении поя-
вились и внутренние краткосрочные зай-
мы. Ими стали билеты Государственного
казначейства (серии), которые были
впервые выпущены на основании мани-
феста от 13 июля 1831 г. на общую сумму
в 30 млн руб. ассигнациями, тремя сери-
ями по 10 млн руб. каждая. В манифесте
было объявлено, что «билеты Государст-
венного казначейства представляют не
что иное, как способ ускоренного полу-
чения государственных доходов», что они
«совершенно различны от ассигнаций»,
а также «не имеют ничего общего» с
внешними займами. Эти билеты были
выпущены номиналом в 250 руб. асс.,
сроком на 4 года, с уплатой 4,32% годо-
вых (для удобства расчетов — по 90 коп.
в месяц на каждый билет). Билеты выда-
вались и принимались казной по всем
платежам, кроме платежей кредитным уч-
реждениям. При приеме билетов в казен-
ные платежи проценты начислялись толь-
ко за полные месяцы. Между частными
лицами прием билетов и зачет процен-
тов осуществлялись по взаимной дого-
воренности. В залоги по казенным под-
рядам и поставкам билеты принимались
как наличные деньги. Погашение биле-
тов производилось ежегодно, начиная с
конца второго года после выпуска, по
1/3 всех выпущенных в обращение би-
летов. С этой целью соответствующее ко-
личество билетов из числа поступивших
в казенные платежи передавалось для
уничтожения в Государственную комис-
сию погашения долгов.

Достаточно быстро билеты Государст-
венного казначейства на внутреннем
рынке стали очень популярной бумагой
для размещения текущих средств и мел-
ких сбережений, так как предоставляли
держателям значительные выгоды и удоб-
ства. Во-первых, обращаясь как налич-
ные деньги, они еще и приносили доход;
во-вторых, их стоимость не была подвер-
жена биржевым колебаниям; в-третьих,
они принимались в казенные платежи и
залоги; в-четвертых, переходили из рук в
руки как бумаги на предъявителя без ка-
ких-либо формальностей; в-пятых, про-
центы по ним уплачивались в любом ка-
значействе, а не только в одной Комис-
сии погашения долгов, как это было при-
нято в отношении облигаций
государственных займов.

В апреле 1840 г. для увеличения
оборотных средств Государственного ка-
значейства были выпущены 4 новых се-
рии (I-IV) уже в металлической валюте,

каждая по 3 млн руб. серебром. Номи-
нал билетов составлял 50 руб. Срок об-
ращения — 8 лет. Погашение должно бы-
ло производиться в последние четыре
года. Прибыльность оставалась та же —
4,32%.

В 1845 г. три последние серии казна-
чейских билетов, номинал которых указы-
вался в ассигнациях, были заменены но-
выми тремя сериями (V-VII) в металличе-
ской валюте. В последствии правительст-
во неоднократно прибегало к такому
способу отсрочки оплаты своих долгов
«для облегчения оборотов государствен-
ного казначейства и доставления оному
средств к безотлагательному выполнению
чрезвычайных расходов, необходимых
для охранения безопасности империи
при постоянных смутных обстоятельствах
в разных государствах Европы». Таким
образом, к 1855 г. билетов Государствен-
ного казначейства находилось в обраще-
нии на 75 млн руб. серебром.

ФИНАНСОВАЯ
САМОДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

Отдельно необходимо сказать о поль-
ских облигациях, использовавшихся в
финансовом обороте на территории Рос-
сийской империи. Польша вошла в со-
став Российской империи в конце XVIII в.
в результате трех разделов между Прусси-
ей, Австро-Венгрией и Россией. Россий-
ское правительство в первые годы после
присоединения не только погасило долг
«польских королей», но разрешило Поль-
ше в 1829 и 1835 годах выпустить внеш-
ние займы.

В первой половине XIX в. Польша об-
ладала определенной финансовой само-

стоятельностью. Облигации польского
займа 1835 г. обращались, прежде все-
го, в Польше, а также на Берлинской и
Амстердамской биржах, в России они
первоначально распространения не полу-
чили. Но в 1836 г. банкиры, выпустившие
заем, обратились в Министерство финан-
сов Российской империи с прошением о
разрешении принимать облигации перво-
го и второго польских займов в залог го-
сударственными учреждениями империи
наравне с российскими ценными бумага-
ми. Главный аргумент в пользу такого
равноправия заключался в том, что если
российское правительство откажется от
удовлетворения этой просьбы, курс поль-
ских облигаций резко упадет и спровоци-
рует падение российских ценных бумаг.
Министр финансов был вынужден при-
знать, что так как «облигации польских
займов допущены к приему в залог в
Царстве Польском, то при настоящем
отношении царства к империи едва ли
прилично отказать в распространении
сей меры и на российские казенные
места, что неудобно было бы назначить
для оных в России низшую цену нежели
в Польше, где оные облигации принима-
ются по нарицательной цене». В резуль-
тате Государственный Совет, который
решал данный вопрос, определил, что
облигации первого и второго польских
займов должны приниматься во всех го-
сударственных учреждениях империи по
номиналу, а в банках — по курсу 60 за
100.

Во второй половине 1830-х годов
польскому казначейству было разреше-
но выпустить 5%-ные облигации, кото-
рые позднее были конвертированы в
4%-ные. В ноябре 1841 г. появился

ВЕКСЕЛЬ. 1820 Г.
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указ о разрешении принимать на терри-
тории всей империи 4%-ные облигации
Царства Польского в залог при казен-
ных подрядах и поставках по 90 за 100,
при учете в Коммерческом банке по 70
за 100.

КОМПАНИИ НА АКЦИЯХ

Становлению внутреннего рынка
способствовало и появление законода-
тельных норм, связанных с деятельно-
стью акционерных компаний. Так, в ука-
зе 6 сентября 1805 г. было разъяснено,
что ответственность акционеров по де-
лам общества всем своим имуществом
«совершенно противна самому существу
сего рода компаний» и подтверждено,
«что акционерная компания отвечает од-
ним складочным капиталом, а, следова-
тельно, ни один из акционеров ее при
неудаче не теряет свыше положенного
капитала».

6 декабря 1836 г. император Нико-
лай I утвердил «Положение о компаниях
на акциях», которому было суждено стать
первым в Европе общим законом об ак-
ционерных обществах. Тогда как, напри-
мер, общее акционерное законодатель-
ство появилось в Пруссии в 1843, в Анг-
лии — в 1844, во Франции — в 1856 г.
Отметим, что терминология российского
законодательства в отношении акцио-
нерных обществ не была однообразной.
Оно называло их товариществами, обще-
ствами, компаниями с добавлением на
акциях, по участникам, на паях. Кроме
того, на практике сложилась такая ситуа-
ция, когда уставы отдельных акционер-
ных обществ стали выступать в роли спе-
циальных законов и отчасти заменили
общее законодательство.

Сопоставление положений закона и
частных уставов показывает целый ряд
принципиальных отличий. По общему за-
кону: 1) взносы за акции могли быть толь-
ко денежными и собирались по публич-
ной подписке, проводившейся по всей
стране, от имени и «на риске», в случае
неудачи, по крайней мере, двух учредите-
лей; имущественные вклады не допуска-
лись; 2) акции могли быть только имен-
ные; 3) исключалась возможность огра-
ничения акционера в «свободном распо-
ряжении своими акциями, наравне со
всяким движимым имуществом»; 4) за-
прещалось подвергать акционера какому-
либо дополнительному платежу; 5) не до-
пускались личные формы акционерных
предприятий; 6) деятельность учредите-
лей должна была быть открытой и доступ-
ной проверке, она поставлена под конт-
роль и влекла за собой их круговую (со-
лидарную) ответственность, чем и объяс-

нялась необходимость иметь не менее
двух учредителей; 7) не предусматривался
выпуск облигаций.

БУРНОЕ НАЧАЛО

Появление первого и последующих
выпусков государственных ценных бумаг
в 1809-1819 гг. способствовало оживле-
нию Санкт-Петербургской биржи. В нача-
ле 1820-х годов на биржу стали попадать
и бумаги государственных займов, раз-
мещавшихся за рубежом. 

В начале 1830-х годов на Петер-
бургской бирже появились в обращении
первые ценные бумаги акционерных об-
ществ. Через несколько лет интерес к
акционерным компаниям со стороны
владельцев капиталов возрос настоль-
ко, что эмиссия акций не успевала за
спросом. Это привело к значительному
росту цен на акции и развитию торгов-
ли ими. Современник отмечал, что
«стремление к акционерным компаниям
... усилилось до такой степени, что толь-
ко замышлялось какое-нибудь предпри-
ятие, акции его были с жадностью раз-
бираемы и число желающих участвовать
в нем своими капиталами нередко пре-
вышало определенный для них размер.
На Петербургской бирже возникла зна-
чительная торговля акциями, привлек-
шими к себе внимание всех сословий.
Следствием того было чрезвычайное
возвышение цен на акции некоторых
компаний, приносивших большие диви-
денды». 

Используя спрос на акции, учредите-
ли стремились сохранить за собой воз-
можно больше акций при выпуске с тем,
чтобы после организации компании
продать их на рынке с прибылью. Пред-
принимались попытки учреждения акци-
онерных компаний единственно для соз-
дания ажиотажа, т. е. для спекулятивной
продажи акций. Правительством были
предприняты меры по усилению контро-
ля за учреждением акционерных компа-
ний, однако это уже не смогло предот-
вратить биржевой крах. Несколько гром-
ких банкротств «дутых» акционерных об-
ществ привели к резкому падению
спроса на акции, акции стали прода-
ваться за половину номинала и даже
меньше.

Поражения в Крымской войне спо-
собствовали оживлению российской
промышленности в 1856—58 гг. Усилен-
ный выпуск новых ассигнаций и пониже-
ние банковских процентов способство-
вали появлению свободных капиталов,
что привело к ажиотажному спросу на
акции вновь создававшихся компаний.
Журнал «Вестник промышленности» так

описывал сложившуюся ситуацию: «Не
успеет составиться новая акционерная
компания, смотришь — все ее акции ра-
зобраны нарасхват до дня официальной
продажи, и тотчас же начинают ходить
из рук в руки с надбавкой. В Петербурге
... желающие получить акции образовав-
шегося в Москве страхового от огня об-
щества собрались еще с вечера — нака-
нуне дня раздачи у дверей комнаты,
прождали целую ночь, и при открытии
дверей только весьма немногие получи-
ли желанные бумаги. Народу собралось
множество, началась теснота, давка, бы-
ли и такие, которым сделалось дурно,
другие принуждены были вылезть в ок-
но, потому что назад протесниться было
невозможно». Нечто подобное происхо-
дило и при подписке на акции других
компаний.

Горячка приняла такие размеры, что
даже возник проект создания специаль-
ного акционерного общества страхова-
ния возможных убытков по акциям вновь
открывавшихся компаний.

Все это, в свою очередь, привело к
биржевому подъему. На Санкт-Петер-
бургской бирже активизировалась игра
с акциями новых предприятий. Акции
всех обществ в этот момент были высо-
коликвидны, т. е. легко продавались и
покупались, заменяя иногда наличные
деньги и облигации. Среди бумаг появи-
лись и свои фавориты, вроде акций об-
ществ «Золотое руно», «Сельский хозя-
ин», «Кавказ и Меркурий», «Первое
страховое общество». Курс акций пос-
леднего за непродолжительное время
поднялся с 400 до 845 руб.

Однако все это закончилось доста-
точно быстро, уже в 1859 году. Главной
причиной кризиса конца 50-х годов стал
отток денежных средств за границу. Слу-
хи о намечающихся реформах и пониже-
ние процентных ставок в русских казен-
ных банках обусловили вывод из страны
иностранных капиталов. Выпуск 5%-ного
внутреннего займа способствовал еще
большему снижению курса акций. К тому
же наступили сроки уплаты взносов за
акции, купленные ранее в рассрочку, а
банки прекратили выдачу ссуд под залог.
Падение курса заставило акционеров
обратить внимание на действия правле-
ний, в которых обнаружилось множество
нарушений и злоупотреблений. Печать
наполнилась взаимными обвинениями,
порой перераставшими в скандалы. Как
следствие, акции многих компаний во-
обще перестали продаваться и покупать-
ся. Биржа вновь вернулась к торговле
преимущественно векселями и государ-
ственными бумагами, акции почти не
обращались.
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НОВОСТИ ГРУППЫ ММВБ

Вступают в силу действия
правила  проведения торгов
на ФБ ММВБ
С 1 марта 2009 г. решением Дирекции

ЗАО «ФБ ММВБ» вступают в действие Правила

проведения торгов по ценным бумагам в ЗАО

«ФБ ММВБ», Правила листинга, допуска к раз-

мещению и обращению ценных бумаг в ЗАО

«ФБ ММВБ» и Правила расчета Индекса ММВБ

в новой редакции. Правила проведения торгов

по ценным бумагам в ЗАО «ФБ ММВБ», Прави-

ла листинга, допуска к размещению и обраще-

нию ценных бумаг в ЗАО «ФБ ММВБ» и Прави-

ла расчета Индекса ММВБ в новой редакции

зарегистрированы ФСФР России 27 февраля

2009 г. Внутренние нормативные документы

биржи приведены в соответствие с требования-

ми приказа ФСФР России от 13.11.2008 г.

№ 08–52/пз-н «О внесении Изменений в неко-

торые приказы Федеральной службы по фи-

нансовым рынкам».

В новой редакции Правил проведения

торгов по ценным бумагам в ЗАО «ФБ ММВБ»

предусмотрен следующий порядок приостанов-

ки торгов:

• Приостановка торгов по значению Инде-

кса ММВБ будет осуществляться только в ре-

жиме основных торгов акциями при условии

снижения или повышения значения Индекса

ММВБ по отношению к значению закрытия

предыдущего торгового дня: 

- на 15% – на один час (если такое собы-

тие наступило до 16:00 местного времени), 

– на 25% — до окончания текущего торго-

вого дня.

• Приостановка торгов отдельно взятой

ценной бумагой предусмотрена только для ак-

ций, включенных в котировальный список ”А”

1 и 2 уровня, а также входящих в базу расчета

Индекса ММВБ при снижении или повышении

текущей цены ценной бумаги по отношению к

значению закрытия предыдущего торгового

дня: 

- на 20% — на один час (если такое собы-

тие наступило до 16:00 местного времени), 

– на 30% — до окончания текущего торго-

вого дня.

Расчет текущей цены ценной бумаги про-

изводится не реже одного раза в минуту в те-

чение торгового дня.

Правилами торгов предусмотрен новый

порядок расчета текущей цены и цены закры-

тия ценных бумаг, применяемых для целей

приостановки торгов, соответствующий требо-

ваниям нормативных актов ФСФР России.

С даты введения в действие новой редак-

ции Правил торгов признаются утратившими

силу Правила проведения торгов по ценным

бумагам в Закрытом акционерном обществе

«Фондовая биржа ММВБ», утвержденные Сове-

том директоров ЗАО «ФБ ММВБ» 6 ноября

2008 г.

В новой редакции Правил листинга, допус-

ка к размещению и обращению ценных бумаг

в ЗАО «ФБ ММВБ»:

• уточнены и дополнены некоторые требо-

вания, предъявляемые к эмитентам и ценным

бумагам при включении и поддержании цен-

ных бумаг в Котировальных списках ЗАО «ФБ

ММВБ». 

• Срок нахождения ценной бумаги в Коти-

ровальном списке «В» ЗАО «ФБ ММВБ» увели-

чен с 6 месяцев до 1 года. 

Правила листинга дополнены механиз-

мом вывода корпоративных, муниципальных

и субфедеральных облигаций из Котироваль-

ных списков ЗАО «ФБ ММВБ» в случае отказа

эмитента от исполнения обязательств по дан-

ным облигациям. Введены понятия «дефолта»

и «технического дефолта» для эмитентов об-

лигаций. Перечень оснований для исключе-

ния ценной бумаги из Котировального списка

(делистинг) дополнен основанием — неис-

полнение эмитентом обязательств по облига-

циям, включенным в Котировальные списки

Биржи. Предусмотрена дополнительная обя-

занность эмитентов информировать ЗАО «ФБ

ММВБ» о наступлении дефолта/технического

дефолта.

Новая редакция содержит требование по

наличию у эмитента и/или его выпуска облига-

ций при включении облигаций в Котироваль-

ный список А первого уровня кредитного рей-

тинга одного из рейтинговых агентств, при

этом предусмотрено, что уровень рейтинга, а

также список рейтинговых агентств устанавли-

вается Советом директоров ЗАО «ФБ ММВБ».

Указанное требование распространяется на

эмитентов корпоративных облигаций, а также

на эмитентов субфедеральных и муниципаль-

ных облигаций.

Правилами расчета Индекса ММВБ в но-

вой редакции установлено, что Индекс ММВБ

будет использоваться Фондовой биржей

ММВБ для приостановления торгов в случаях,

предусмотренных нормативными правовыми

актами ФСФР России. В связи с этим 2 марта

2009 г. прекращается расчет и публикация

значений Технического индекса акций

(TECHIND), Технического индекса облигаций

(TECHINDBOND) и Технического индекса паев

(TECHINDSHARE).

Кроме того, в целях унификации сроков

очередного пересмотра баз расчета всех рас-

считываемых ЗАО «ФБ ММВБ» индексов акций

в Правилах в новой редакции установлены но-

вые сроки утверждения и введения в действие

базы расчета Индекса ММВБ: база расчета ин-

декса будет утверждаться в течение первых

трех рабочих дней апреля и октября и вводить-

ся в действие 25 апреля и 25 октября, соот-

ветственно.

С даты вступления в силу Правил в новой

редакции признаются утратившими силу Пра-

вила расчета Индекса ММВБ, утвержденные

Дирекцией ЗАО «ФБ ММВБ» 4 июля 2007 г. и

согласованные Правлением ЗАО ММВБ 6 июля

2007 г.

НКЦ получил лицензию ФСФР
на осуществление
клиринговой деятельности
Согласно решению Федеральной службы

по финансовым рынкам от 17 февраля 2009 г.

ЗАО АКБ «Национальный Клиринговый Центр»

выдана лицензия профессионального участни-

ка рынка ценных бумаг на осуществление кли-

ринговой деятельности.

В соответствии с выданной лицензией

НКЦ получил право на осуществление клиринга

по сделкам, заключаемым на рынке ценных

бумаг. Это позволит НКЦ стать клиринговой ор-

ганизацией, осуществляющей клиринг по сдел-

кам в ЗАО «Фондовая биржа ММВБ», и начать

выполнять функции центрального контрагента

по сделкам купли-продажи ценных бумаг и

сделкам РЕПО на фондовом рынке Группы

ММВБ (ФБ ММВБ).

Расширение сферы операционной дея-

тельности НКЦ, доказавшего свою надежность

и эффективность в качестве центрального

контрагента и клиринговой организации на ва-

лютном рынке ММВБ, направлено на развитие

клиринговых услуг, предоставляемых участни-

кам торгов, расширение доступного им инстру-

ментария и создание единой и эффективной

системы управления рисками на рынках Груп-

пы ММВБ.

ММВБ и ПФТС определили
сроки запуска новой
торговой системы 
На апрель 2009 г. намечен запуск новой

торговой системы Фондовой биржи ПФТС, раз-

работанной на базе информационно-технологи-

ческой платформы, обеспечивающей функцио-

нирование биржевых рынков Группы ММВБ. Но-

вая торговая система непосредственно адапти-

рована к потребностям Фондовой биржи ПФТС

и полностью интегрирована с расчетно-депози-

тарной системой депозитария «Межрегиональ-

ный фондовый союз» (МФС). Она обеспечивает:

• Проведение торгов на фондовом рынке

и рынке государственных бумаг в режиме пе-

реговорных сделок (РПС), аналогично рынку

котировок ПФТС; 

• Проведение торгов на фондовом рынке в

режиме основных торгов (непрерывный

встречный аукцион, дискретные двойные аук-

ционы); 

• Регистрацию внебиржевых сделок; 

• Взаимодействие с расчетно-депозитар-

ной системой Межрегионального фондового

союза (МФС), включая доработку клирингово-

го модуля новой торговой системы под требо-

вания ПФТС с условиями расчетов Т + 0; 

• Взаимодействие с брокерскими систе-

мами участников торгов ПФТС; 

• Локализацию программного обеспече-

ния новой торговой системы и рабочих мест
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участников торгов PFTS TRADE SE на украин-

ском языке; 

• Расчет биржевых индексов в режиме ре-

ального времени в соответствии с требования-

ми ПФТС.

До конца 2009 г. будут реализованы до-

полнительные функциональные возможности

новой торговой системы, обеспечивающие:

• Торги облигациями на рынке государст-

венных ценных в режиме основных торгов (не-

прерывный встречный аукцион, дискретные

двойные аукционы) во взаимодействии с рас-

четно-депозитарной системой Национального

Банка Украины; 

• Режим размещения и выкупа ценных бу-

маг; 

• Торги в режиме РЕПО для фондового

рынка и рынка государственных бумаг; 

• Дополнительную модернизацию клирин-

говой деятельности.

Сотрудник ММВБ удостоен
Литературной премии
имени А. П. Чехова 
15 декабря 2008 г. советник Историко-

информационного центра ММВБ Дмитрий

Кондратьев был удостоен Литературной пре-

мии имени А. П.Чехова за верное служение

Отечеству в номинации «За популяризацию

финансово-экономических знаний в истори-

ческой литературе». Учрежденная Союзом

писателей России в начале 2008 г. Литера-

турная премия имени А. П. Чехова имеет

принципиальное отличие от других литератур-

ных премий. Ее особенность состоит в том,

что номинантами становятся литераторы,

проявившие себя не только в конкретных

жанрах литературы, но и в общественной

жизни. Так при присвоении премии Союзом

писателей были учтены не только работа

Дмитрия Кондратьева по литературной попу-

ляризации в области экономики, но и его об-

щественная деятельность по созданию на

ММВБ единственного в стране Музея бирже-

вой истории, хранителем которого он являет-

ся и по сей день.

НОВОСТИ МАБ СНГ

В январе вырос объем
торгов на рынке РЕПО KASE
В январе 2009 г.объем торгов на рынке

операций РЕПО Казахстанской фондовой

биржи (KASE) составил 1 293,0 млрд. тенге

(10,659 млн долл.) и вырос относительно ян-

варя 2008 г. на 45,5 %. По сравнению с декаб-

рем 2008 г. объем торгов снизился на 25,8%.

BBVB подвела итоги торгов
валютой 
По итогам торгов в валютной секции Ба-

кинской Межбанковской Валютной Биржи

(BBVB) ведущим оператором биржевого рын-

ка СКВ в январе 2009 г. стал ОАО «Unibank».

Всего в торгах валютной секции BBVB в янва-

ре приняло участие 17 банков. В отчетном

месяце в «Биржевой Электронной Системе

Торгов» (БЭСТ) проведено 38 торговых сессий

и зарегистрировано 36 сделок. Объем торгов

валютной секции составил 26,194 млн мана-

тов или 32,592 млн долл. В сравнении с по-

казателями декабря 2008 г. объем торгов

в валютной секции оказался в 5,5 раза

меньше.

НОВОСТИ МИРОВЫХ БИРЖ

NYSE Euronext переводит
торги облигациями на новую
площадку
NYSE Euronext объявила о переводе всей

своей линейки облигаций в Европе на новую

торговую платформу Universal Trading Platform.

Это первый шаг по переводу всех инструмен-

тов на всех рынках NYSE Euronext на Universal

Trading Platform. В результате увеличиться

скорость обслуживания клиентов. Universal

Trading Platform способна обрабатывать до

100 тыс. заявок в секунду.

London Stock Exchange и Oslo
BØrs договорились о сотруд-
ничестве
London Stock Exchange Group согласова-

ло с Oslo BØrs документ о стратегическом

партнерстве. Основная часть соглашения — о

предоставлении решений по торговле акция-

ми, облигациями и деривативами. Также

предполагается совместная разработка но-

вых продуктов и усиление связей между рын-

ками бирж.

London Stock Exchange пред-
ставила новый сервис
London Stock Exchange представила новый

сервис — Member Authorised Connection (MAC).

В рамках проекта клиенты брокерских фирм

получают прямой доступ к торговой системе

LSE TradElect. Инвесторы по-прежнему будут

использовать коды брокерских компаний, но

время выполнения их заявок, благодаря пря-

мому подключению, сократится.

Deutsche Börse покупает
информагентство
Deutsche Börse заявила о покупке амери-

канского информационного агентства Market

News International за 10 млн долл. Покупка

укрепляет направление деятельности биржи

по предоставлению рыночных данных и ана-

литики. Информация, предоставляемая

Market News International, может использо-

ваться клиентами Deutsche Börse для приня-

тия торговых решений.

Кроме того, площадка объявила об откры-

тии представительства в Пекине. Представи-

тельство будет использоваться для усиления

позиций биржи на китайском рынке. 

TSE и KRX подписали
меморандум
о взаимопонимании
Tehran Stock Exchange Corporation (TSE) и

Korea Exchange (KRX) подписали меморандум о

взаимопонимании. Стороны заинтересованы в

совместном обучении персонала, обмене ин-

формацией, продвижении рынков ценных бу-

маг и предлагаемых сервисов, в особенности

системы торговли облигациями.

NASDAQ OMX, SDA и FFFS
запускают новый механизм
расчетов
NASDAQ OMX Group совместно с Securities

Dealers Associations (SDA, Дания и Швеция) и

Federation of Finnish Financial Services (FFFS,

Финляндия) объявляют о запуске механизма

торгов и расчетов с участием центрального

контрагента (CCP) на биржах NASDAQ OMX в

Копенгагене, Хельсинки и Стокгольме. Меха-

низм CCP по желанию сторон по сделке будет

доступен с февраля 2009 г.

Quadriserv и Eurex Clearing
будут сотрудничать
Ведущий североамериканский провайдер

услуг по кредитованию ценными бумагами

Quadriserv и Eurex Clearing договорились о сот-

рудничестве по предоставлению услуг клирин-

га и расчетов с участием центрального контр-

агента (CCP) при кредитовании ценными бума-

гами. Eurex Clearing будет предоставлять услуги

CCP применительно к AQS, новой платформе

Quadriserv по кредитованию ценными бумага-

ми. Первоначально новая услуга будет распро-

страняться на торговлю, клиринг и расчеты по

акциям компаний Великобритании, Германии

и Швейцарии.

Tokyo Stock Exchange
и LSE опубликовали
правила для рынка
растущих компаний
Tokyo Stock Exchange Group (TSE) и

London Stock Exchange Group (LSE) опублико-

вали правила для нового рынка растущих

компаний, названного TOKYO AIM. Правила

регулируют вопросы, связанные с обращени-

ем ценных бумаг и с деятельностью номи-

нированных советников (Nominated Advisers,

J-Nomads). TOKYO AIM создан как совместное

предприятие TSE и LSE. TOKYO AIM предоста-

вит новые возможности инвесторам по при-

влечению капитала для растущих компаний

Японии и Азии, а также предоставит новые

инвестиционные возможности для японских

и иностранных профессиональных участников

рынка. Создание TOKYO AIM стало возможным

после внесения изменений в японский закон

о финансовых инструментах и биржах (Finan-

cial Instruments and Exchange Act) в июне

2008 г. Предполагается, что рынок TOKYO AIM

будет открыт весной 2009 г. 
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