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НОВОСТИ ГРУППЫ ММВБ

Константин Корищенко  
назначен Генеральным  
директором ФБ ММВБ 
6 марта 2009 г. состоялось внеочередное 

Общее собрание акционеров ЗАО «Фондовая 

биржа ММВБ», которое рассмотрело вопрос о 

централизации управленческих функций в 

Группе ММВБ путем совмещения должности 

Президента ЗАО ММВБ с должностью 

Генерального директора ЗАО «Фондовая бир-

жа ММВБ». Решением внеочередного Общего 

собрания акционеров ЗАО «ФБ ММВБ» 

Константин Корищенко был назначен на пост 

Генерального директора ЗАО «ФБ ММВБ» с 6 

марта 2009 г. по дату проведения годового 

Общего собрания акционеров ЗАО «ФБ 

ММВБ» в 2012 г. включительно. 

Данное решение является первым шагом 

на пути к дальнейшей консолидации Группы 

ММВБ и созданию легитимных механизмов 

согласования интересов акционеров всех 

компаний, входящих в Группу ММВБ, с целью 

повышения уровня надежности сервисов, пре-

доставляемых Группой ММВБ, и модерниза-

ции системы управления рисками на всех 

рынках Группы.

ФБ ММВБ планирует начать 
торги поставочными 
фьючерсами на отдельные 
акции
Фондовая биржа ММВБ в апреле плани-

рует запустить торги поставочными фьючерса-

ми на отдельные акции на срочном рынке. 

Так, начнутся торги фьючерсами на обыкно-

венные акции ОАО «Газпром», НК «ЛУКОЙЛ», 

ГМК «Норильский никель», НК «Роснефть», 

Сбербанка РФ и ВТБ. Запуск торгов фьючер-

сами на акции предоставит участникам сроч-

ного рынка Группы ММВБ преимущества при 

проведении арбитражных операций с рынком 

базового актива, поскольку позволит опера-

тивно осуществлять перевод денежных 

средств между рынками и существенно сни-

зить транзакционные издержки. 

Напомним, что в секции срочного рынка 

(стандартные контракты) Группы ММВБ в 

обращении находятся валютные фьючерсы на 

доллар США, евро и курс евро к доллару США, 

а также фьючерсы на краткосрочные процент-

ные ставки: на накопленную однодневную 

процентную ставку MosIBOR и трехмесячную 

процентную ставку MosPrime Rate, формируе-

мые Национальной валютной ассоциацией 

(НВА). Общее количество членов секции сроч-

ного рынка составляет 174 организации.

ММВБ и Монгольская 
фондовая биржа подписали 
меморандум о сотрудничестве
Группа ММВБ и Монгольская фондовая 

биржа подписали меморандум о сотрудниче-

стве в рамках рабочего визита в Россию 

премьер-министра Монголии Санжийна 

Баяра. Согласно меморандуму стороны 

намерены развивать сотрудничество, прежде 

всего, в таких направлениях как обмен опы-

том и информацией в области использова-

ния передовых технологий организации опе-

раций на финансовых рынках, сотрудниче-

ство в области листинга и торговли государ-

ственными облигациями и ценными бумага-

ми компаний двух стран, а также сотрудниче-

ство в направлении развития двойного 

листинга на обеих биржах и регулярный 

обмен информацией о рынке ценных бумаг и 

деятельности бирж. Президент ММВБ 

Константин Корищенко заявил: 

«Подписание меморандума станет основой 

для дальнейшего взаимовыгодного сотрудни-

чества обеих стран и будет способствовать 

динамичному развитию наших финансовых 

рынков. Для Группы ММВБ подписание 

меморандума с Монгольской фондовой бир-

жей означает начало реализации конкретных 

совместных проектов на фондовом рынке, 

прежде всего, по проведению двойного 

листинга для монгольских эмитентов, а также 

по углублению сотрудничества в области  

IT-технологий». Генеральный директор 

Монгольской фондовой биржи Ренцэн 

Содхуу также выразил уверенность, что 

«сотрудничество между биржами придаст 

импульс для дальнейшего развития финансо-

вых рынков и экономик России и Монголии».

Монгольская фондовая биржа открыта в 

1991 г. Является единственной фондовой 

биржей Монголии, на которой ежедневно 

идут торги по акциям около 350 монгольских 

эмитентов с общей капитализацией почти 

448,3 млрд тугриков (около 360,8 млн 

долл.). В состав участников торгов биржи 

входят около 45 организаций — профессио-

нальных участников рынка ценных бумаг, 

клиентами которых являются более 400 тыс. 

инвесторов.

НОВОСТИ МИРОВЫХ БИРЖ

LSE и TMX будут совместно  
развивать рынок  
деривативов
London Stock Exchange Group и TMX 

Group заключили договор о стратегическом 

партнерстве по развитию рынка деривати-

вов. Предполагается, что основным результа-

том сотрудничества будет предоставление 

лицензии London Stock Exchange Group на 

торговую платформу SOLA@SOLA@, которая 

была разработана Montréal Exchange, входя-

щую в TMX Group. Торговая платформа будет 

использоваться на EDX London — площадке 

London Stock Exchange Group по торговле 

производными на акции. Также обсуждается 

возможность покупки миноритарного пакета 

акций EDX London со стороны TMX Group. 

Предполагается, что новая платформа позво-

лит ускорить разработку перспективных про-

дуктов биржи.

В LSE новый  
исполнительный директор
Исполнительным директором London 

Stock Exchange Group назначен Хавьер Ролет. 

Он сменит Клару Фурс на этом посту 20 мая 

2009 г. До прихода на биржу (2000–2008 гг.) 

Хавьер Ролет входил в состав топ-менеджмен

та Lehman Brothers (Europe).

NYSE Euronext  
запустила новую платформу  
для внебиржевого рынка
NYSE Euronext успешно запустила NYSE 

Arca Europe. Это торговая платформа для вне-

биржевого рынка акций (MTF). Она предостав-

ляет высокоскоростной доступ к торгам наи-

более ликвидными «голубыми фишками» 

европейского рыка и до сих пор не была 

представлена в Европе.

NYSE Euronext и Shanghai 
Stock Exchange договорились 
о сотрудничестве
NYSE Euronext и Shanghai Stock Exchange 

подписали меморандум о взаимопонимании. 

Меморандум основан на соглашении о 

сотрудничестве, подписанном биржами в 

октябре 2003 г. Ожидается, что биржи зай-

мутся совместным развитием индексов и 

Exchange Traded Funds  в Китае, США и других 

странах.

NYSE Liffe запускает  
новую линейку деривативов
NYSE Liffe заявила о планируемом запу-

ске линейки товарных деривативов на торго-

вой платформе для внебиржевого рынка 

Bclear. На Bclear, появившейся в 2005 г., уже 

торгуются деривативы на акции и фондовые 

индексы. «Запуск товарных деривативов — 

очередной шаг по превращению биржи в 

мультипродуктовую платформу» — говорится в 

пресс-релизе торговой площадки.

Eurex укрепляет  
свои позиции в Азии
Eurex открыла представительство в Гон

конге. Этот шаг является частью стратегии по 

увеличению присутствия Eurex на китайском 

рынке. На текущий момент 10 клиентов из 

региона осуществляют прямую торговлю на 

Eurex.

TSE пересмотрела  
правила торгов
Tokyo Stock Exchange (TSE) пересмотрела 

правила торговли на своих рынках. С февраля 

2009 г. иностранные финансовые компании 

(без представительств в Японии) могут торго-

вать на бирже напрямую.
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Группа ММВБ уделяет особое внимание надежности системы 
управления рисками (СУР) на биржевых рынках. С этой целью ЗАО ММВБ 
совместно с ЗАО АКБ «Национальный Клиринговый Центр» (НКЦ) осуществляют ряд 
проектов по развитию СУР биржевого валютного рынка. С подробностями 
реализованных и предстоящих изменений в интервью БО поделился Директор по 
управлению рисками ЗАО ММВБ Алексей Барбашов.

В условиях кризиса 
модернизация параметров 
СУР весьма актуальна

Алексей Барбашов

Директор по управлению рисками ЗАО ММВБ

Б. О. В связи с чем потребовалось 
модернизировать СУР на валютном 
рынке?
А. Б. Одна из основных причин заключа-
ется в том, что система управления рис-
ками на биржевом валютном рынке по 
некоторым направлениям перестала отве-
чать сегодняшним рыночным реалиям. 
Изменившаяся ситуация потребовала 
включения в СУР сразу нескольких меха-
низмов, которые позволяют в оператив-
ном режиме адаптировать систему под те-
кущую ситуацию. Не имеет принципиаль-
ного значения, какие именно рыночные 
условия изменились и в какую сторону — 
любые перемены должны сразу находить 
отражение в системе управления риска-
ми. Сейчас, как известно, изменения 
произошли в худшую сторону. Поэтому 
СУР должна стать более жесткой с точки 
зрения обеспечения надежности опера-
ций и размера лимитов.
Б. О. Расскажите о тех механизмах, 
которые входят в состав системы 
управления рисками на валютном 
рынке.
А. Б. Обеспечительная система состоит 
из нескольких элементов. Главными из 
них являются система предварительного 
депонирования денежных средств, раз-
мер которого зависит от инструмента 
торгов и волатильности рынка, а также 
система лимитов, связанная с Фондом 
покрытия рисков (ФПР) НКЦ. Таким об-

разом, ключевыми индикаторами СУР 
выступают величина коридора допусти-
мых колебаний курса в ходе торговой 
сессии, размер ФПР и величина лимита 
нетто-операций. Параметры СУР устанав-
ливаются нами с некоторым запасом на-
дежности.
Б. О. Какие изменения уже внесены в 
СУР?
А. Б. Некоторые параметры гарантийной 
системы, такие как взнос в ФПР и макси-
мальный лимит нетто-операций, приведе-
ны в соответствие с изменившимися ры-
ночными условиями: взнос увеличен с 20 
тыс. до 60 тыс. долл., максимальный ли-
мит — с 70 млн до 100 млн долл.

Кроме того, внедрена новая система 
установления лимитов нетто-операций 
участников ФПР НКЦ. Речь идет об усиле
нии составляющей, которая связана с ин
дивидуальной оценкой финансовой устой
чивости участника рынка. Правила новой 
системы лимитирования изложены в 
соответствующей методике НКЦ. Новые 
лимиты вступили в силу 23.03.2009 г.
Б. О. В чем принципиальные измене­
ния?
А. Б. Раньше при установлении лимитов 
на того или иного участника рынка в ос-
новном учитывались только формальные 
параметры: капитал участника, выполне-
ние установленных регулятором нормати-
вов, наличие значительных убытков и т. д. 
Нынешняя система установления лимитов 

по-прежнему учитывает эти параметры. 
Однако теперь они включены в так назы-
ваемую индивидуальную рейтинговую 
оценку, которая содержит целый набор 
финансовых и нефинансовых показате-
лей. К финансовым показателям относят-
ся рентабельность деятельности, выпол-
нение нормативов, оценка ликвидности и 
прочее. Нефинансовые показатели вклю-
чают в себя международные и внутренние 
рейтинги, историю сотрудничества участ-
ника с биржей, активность его биржевых 
операций, дисциплину исполнения бир-
жевых регламентов в части расчетов и 
т. д. Все эти показатели сгруппированы в 
разделах методики рейтингования: 
«Общая финансовая устойчивость», 
«Эффективность деятельности», «Лик
видность», «Международный рейтинг», 
«Сотрудничество». Каждый из показате-
лей имеет свой вес и свой балл. Оценка 
получается индивидуальной для каждого 
участника. Теперь это не чье-то эксперт-
ное мнение, а оценка ряда достаточно 
важных, описанных и утвержденных пара-
метров деятельности.
Б. О. Насколько часто предполагается 
пересматривать систему лимитирования?
А. Б. Базовые параметры системы уста-
новления лимитов нетто-операций будут 
пересматриваться ежеквартально по ито-
гам получения и обработки нами квар-
тальной отчетности. Помимо этого у нас 
остается возможность в индивидуальном 
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порядке изменять лимиты участникам. 
Если экспертами ММВБ или НКЦ будет по-
лучена внешняя информация, которая 
может повлиять на рейтинг или лимит, мы 
будем принимать решение максимально 
оперативно.

Система установления лимитов 
регламентируется тремя основными 
документами: методикой рейтингования, 
методикой установления лимитов и 
положением о Фонде покрытия рисков. 
Содержание данных документов может 
меняться при реализации других проектов 
на валютном рынке, напрямую не 
связанных с модернизацией СУР. Если в 
рамках реализации проектов будут 
корректироваться общие требования к 
гарантийной системе на валютном рынке, 
то и конкретные параметры формирования 
ФПР могут измениться. То же самое с 
методиками рейтингования и 
лимитирования. До внедрения новых 
механизмов СУР были проведены 
различные тестирования, результаты 
которых оказались положительными. Но, 
как известно, жизнь сложнее любых 
тестов, поэтому спустя некоторое время 
работы в новых условиях мы намерены 
критически взглянуть на модернизи
рованную СУР. Любые методики, связан
ные с оценкой рисков, должны постоянно 

тестироваться на предмет их адекватности 
рыночным реалиям.
Б. О. Предпринятые шаги по 
модернизации СУР снизят риски участ­
ников биржевого валютного рынка?
А. Б. Так как помимо увеличения взносов 
внедрены новые принципы установления 
лимитов нетто-операций, надежность СУР, 
конечно, усилилась. Это особенно актуаль-
но в ситуации нестабильности рынков. Тем 
более что в среднесрочной перспективе 
вероятны банкротства небольших участни-
ков.
Б. О. Планируется ли менять условия 
лимитирования и вводить рейтинго­
вание на других рынках ММВБ?
А. Б. Да. Наша главная цель — формиро-
вание единой комплексной системы уп-
равления рисками на всех рынках Группы 
ММВБ. Единая СУР будет базироваться на 
общих принципах. Это вполне логично, 
так как один и тот же участник может ра-
ботать с разными инструментами, и мы, 
как Группа, должны иметь единое отноше-
ние к этому участнику. Если участник, к 
примеру, является нарушителем платеж-
ной дисциплины на валютном рынке, а на 
срочном рынке его платежная дисципли-
на из-за незначительных операций не вы-
зывает нареканий, то для Группы он все 
равно нарушитель.

Уже готовятся нормативные 
документы, где будут описаны единые 
принципы системы управления рисками и 
принципы лимитирования для всех 
рынков. Эти принципы состоят в том, что 
при установлении любых ограничений, 
связанных с СУР (непокрытые лимиты в 
рамках Фонда, покрытые лимиты в рамках 
депозитной маржи, взносы в Фонд, 
дополнительные ограничения и т. д.), будут 
учитываться два основных критерия: 
волатильность рынка и индивидуальная 
оценка финансовой устойчивости участ
ника. Такая система уже практически го
това на срочном рынке, хотя при ее раз
работке пришлось столкнуться с некото
рыми сложностями. Участниками срочного 
рынка являются не только банки, но и 
финансовые компании. Их отчетность 
заметно либеральнее, чем банковская, 
менее подробно раскрываются сведения, 
которые могут повлиять на нашу оценку 
финансовой устойчивости. Поэтому нам 
пришлось подготовить отдельную 
методологию рейтингования небанковских 
организаций, в которой будут учтены все 
принципы, примененные на валютном 
рынке.

На фондовом рынке мы пока в начале 
пути, но алгоритм действий будет анало
гичным. 

Методология, порядок функциони-
рования системы рейтингования, пара-
метры и критерии оценки кредитного 
качества, а также Внутренние рейтинги 
утверждаются Правлением ЗАО ММВБ 
и не подлежат согласованию с участни-
ками валютного рынка.

Внутренний рейтинг участника ва-
лютного рынка определяется по ре-
зультатам совокупной оценки финансо-
вых и нефинансовых показателей его 
деятельности. 

Для оценки кредитного качества 
показатели деятельности участников 
валютного рынка дифференцированы 
по степени их значимости. Каждый по-
казатель оценивается, исходя из базо-
вого балла, скорректированного на ко-
эффициент значимости показателя.

При определении Внутреннего рей-
тинга используется консервативный 
подход. В случае возникновения ситуа-
ции, не позволяющей однозначно оце-
нить кредитное качество участника, 
Внутренний рейтинг присваивается, 
исходя из наихудшей оценки его пози-
ций.

Внутренний рейтинг участника рас-
считывается по формуле:

R = ∑П ± Пэ,
где R — внутренний рейтинг участника;  
П — рейтинг по итогам суммарной бал-
льной оценки показателей; Пэ — ре-
зультат экспертной оценки. 

Внутренние рейтинги участников 
валютного рынка подразделяются на 
три группы, внутри которых определе-
ны несколько категорий (см. таблицу).

Внутренние рейтинги определяются 
на ежеквартальной основе и утвержда-
ются Правлением ЗАО ММВБ. В тече-
ние квартала Внутренний рейтинг учас-
тника может быть пересмотрен при  
получении из доступных информацион-
ных источников данных, свидетельст
вующих об увеличении кредитного рис-
ка на конкретного участника. 

Обязательным условием для расче-
та Внутреннего рейтинга участника ва-
лютного рынка является наличие акту-
альной финансовой отчетности. 

Участникам, не предоставившим 
актуальную финансовую отчетность в 
сроки, установленные Правилами 
клиринга, может быть присвоен Внут-
ренний рейтинг наименьшей кате
гории.

Внутренние рейтинги участников 
валютного рынка, а также установ-
ленные на их основе лимиты и другие 
ограничения для конкретных участни-
ков валютного рынка являются кон-
фиденциальной информацией и не 
подлежат опубликованию или разгла-
шению.

Основные принципы рейтинговой оценки Участников валютного рынка

Таблица. Внутренний рейтинг Участников  
валютного рынка

Группа Категория

«А»

А1

А2

А3

«В»

В1

В2

В3

«С»

С1

С2

С3
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Методика определения рейтингов 
участников валютного рынка ММВБ

Основания для присвоения 
Внутреннего рейтинга 
наименьшей категории

Участнику валютного рынка может быть при-

своен Внутренний рейтинг наименьшей категории 

при выявлении в его деятельности на последнюю 

отчетную дату одного или нескольких следующих 

негативных факторов:

- несвоевременного исполнения участником 

валютного рынка своих обязательств по итогам 

клиринга, повлекшее проведение дополнительной 

сессии;

- предъявление со стороны ЗАО ММВБ пре-

тензий и/или иска к участнику валютного рынка;

- наличия в распоряжении ЗАО ММВБ сущест-

венной негативной информации, свидетельствую-

щей об ухудшении финансового положения участ-

ника валютного рынка; 

- наличия на последнюю отчетную дату карто-

теки неоплаченных расчетных документов и про-

сроченной задолженности по полученным меж-

банковским кредитам и депозитам;

- непредставление финансовой отчетности в 

течение более 10 дней с даты установленной 

Правилами клиринга;

- наличие убытков текущего года в размере 

20% и более от величины собственных средств 

(капитала) Участника;

- систематическое наличие низкого уровня 

общей финансовой устойчивости — неоднократно-

го достижения значения норматива достаточности 

капитала (Н1) — 10,1% и менее или его однократ-

ное нарушение;

- неоднократное невыполнение обязательных 

нормативов: Н2, Н3, Н4, Н6, Н7, Н9.1.;

- установление Клиринговой организацией 

(ЗАО АКБ «Национальный Клиринговый Центр») 

участнику валютного рынка лимита нетто-опера-

ций равным нулю.

При выявлении любого из перечисленных 

факторов, а также их совокупности и системности 

повторения, ЗАО ММВБ оставляет за собой право 

установить участнику валютного рынка наимень-

ший из возможных Внутренних рейтингов или ини-

циировать временное прекращение клирингового 

обслуживания участника в соответствии с действу-

ющими Правилами клиринга. 

Оценка показателей 
деятельности Участников 
валютного рынка

Оценка деятельности участников валютного 

рынка осуществляется на основе:

• финансовых показателей:

- уровень достаточности собственных средств 

(капитала) (Н1);

- величина собственных средств (капитала);

- объем суммарных активов;

- рентабельность активов (ROA);

- доля просроченной задолженности в кредит-

ном портфеле;

- уровень мгновенной ликвидности (Н2);

- зависимость от рынка МБК;

- доля средств до востребования в суммарных 

обязательствах.

• нефинансовых показателей: 

- уровень международного рейтинга;

- длительность работы на валютном рынке 

ММВБ;

- нарушение сроков расчетов по обязательс-

твам, возникающим из сделок, заключенных на 

валютном рынке ММВБ.

Показатели, используемые для расчета 

Внутреннего рейтинга, объединены в следующие 

группы по направлениям оценки:

- «Общая финансовая устойчивость»;

- «Эффективность деятельности»;

- «Ликвидность»;

- «Международный рейтинг»;

- «Сотрудничество».

Корректировка Внутреннего 
рейтинга с учетом 
экспертной оценки

Экспертная оценка предполагает использова-

ние иной, помимо официальной финансовой от-

четности, информации об участниках валютного 

рынка, существенной для определения уровня 

принимаемого на них кредитного риска по сдел-

кам, заключенным на валютном рынке ММВБ.

Для обеспечения точности экспертной оценки 

ЗАО ММВБ при необходимости может запраши-

вать дополнительную информацию у участника ва-

лютного рынка, в том числе касающуюся данных, 

отраженных в его финансовой отчетности.

В случае отказа/непредставления Участником 

валютного рынка соответствующих разъяснений, 

предоставленная им финансовая отчетность рас-

сматривается как «информационно непрозрач-

ная», что может служить основанием для наиболее 

консервативной оценки принимаемого на него 

кредитного риска. 

С учетом информации, использованной для 

экспертной оценки, Внутренний рейтинг участника 

валютного рынка может быть скорректирован как 

в большую, так и в меньшую сторону. Максималь

ная величина отклонения Внутреннего рейтинга с 

учетом экспертной оценки от его расчетной вели-

чины определяется Правлением ЗАО ММВБ. 

В случае присвоения участнику валютного 

рынка Внутреннего рейтинга наименьшей катего-

рии суммарная балльная оценка показателей де-

ятельности такого участника выставляется равной 

нулю.

Источники информации для 
определения Внутреннего 
рейтинга участников 
валютного рынка

Для определения Внутреннего рейтинга участ-

ников валютного рынка предусмотрены следую-

щие источники информации:

• обязательная финансовая отчетность по 

РСБУ, предоставляемая участником в соответствии 

с Правилами клиринга;

• информация официальных сайтов междуна-

родных (Standard&Poor`s, Moody`s, Fitch Ratings) 

и российских рейтинговых агентств («Националь

ного Рейтингового Агентства»);

• информация официальных сайтов Банка 

России, Федеральной службы по финансовым 

рынкам РФ, а также других органов государствен-

ного надзора;

• информация официальных сайтов ново-

стных агентств РБК, Прайм-ТАСС и Финмаркет, ин-

формация систем Reuters и Bloomberg, а также ин-

формация печатных изданий;

• информация официальных сайтов саморе-

гулируемых организаций (ПАРТАД, НАУФОР, НФА и 

др.);

• информация официальных сайтов 

Участников;

• информация об истории сотрудничества с 

Участником, полученная из внутренних информа-

ционных систем организаций Группы ММВБ (ак-

тивность, длительность сотрудничества, исполне-

ние обязательств);

• сведения о деловой репутации Участников 

валютного рынка, полученные от Службы безопас-

ности ЗАО ММВБ.

В состав обязательной финансовой отчетнос-

ти, используемой для присвоения Внутреннего 

рейтинга, входит:

• оборотная ведомость по счетам бухгалтерс-

кого учета кредитной организации;

• информация об обязательных нормативах;

• расчет собственных средств (капитала);

• отчет о прибылях и убытках;

• справка о числовом значении норматива 

максимального размера риска на одного заемщи-

ка или группу связанных заемщиков (Н6). 
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Операции прямого РЕПО 
против Банка России

Участники РЕПО

Круг участников прямого РЕПО опреде­
ляется Банком России. К участию в прямом 
РЕПО допускаются только участники, одно­
временно удовлетворяющие следующим ус­
ловиям:

являющиеся кредитными организация­•	
ми;
заключившие с Банком России Согла­•	
шение о проведении операций прямого 
РЕПО как от своего имени и за свой 
счет, так и от своего имени за счет и по 
поручению обслуживаемых ими инвес­
торов, являющихся кредитными органи­
зациями2;
заключившие с Банком России допол­•	
нительное соглашение к договору кор­
респондентского счета/субсчета участ­
ника о предоставлении Банку России 

Операции РЕПО (repo) во всем мире 
являются одним из основных инструментов 
центральных банков при осуществлении де­
нежно-кредитной политики.

Операции прямого РЕПО против Банка 
России (Прямое РЕПО) являются разновид-
ностью операций РЕПО (с блокировкой 
обеспечения).

Покупателем облигаций по первой части 
РЕПО (первоначальным покупателем) и про-
давцом облигаций по второй части РЕПО 
всегда является Банк России.

Прямое РЕПО на рынке облигаций было 
введено Банком России в октябре 1996 г. и 
проводилось до конца 1998 г. После чего 
проведение этих операций было возобнов­
лено только в ноябре 2002 г. После приня­
тия Банком России Положения о РЕПО про­
ведение прямого РЕПО было переведено на 
современные технологии.

права на безакцептное списание штра­
фа и/или суммы остаточных обяза­
тельств с корреспондентского счета/
субсчета участника, открытого(ых) в 
подразделении(ях) расчетной сети 
Банка России.
При этом Банк России рассматривает 

заявки участников, в том числе поданные 
по поручению и за счет инвесторов, на за­
ключение сделок прямого РЕПО в случае 
одновременного выполнения на начало дня 
рассмотрения заявок следующих условий:

участник (инвестор) отнесен к катего­•	
рии финансово-стабильных кредитных 
организаций, определяемой в соответс­
твии с нормативными актами Банка 
России;
участник (инвестор) не имеет просро­•	
ченных денежных обязательств перед 
Банком России;

БО знакомит читателей с возможностями, способами и правилами работы на 
рынках ММВБ. Данная статья об операциях прямого РЕПО продолжает цикл 
публикаций о рынке государственных ценных бумаг (начало  см. в БО, февраль 
2009, с. 3—9).

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 опера­
ций РЕПО называют также sell/buy-back.

2 Форма Соглашения о прямом РЕПО и порядок его заключения и расторжения установлены Банком России.
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участник (инвестор) не имеет недо­•	
взноса в обязательные резервы, неуп­
лаченных штрафов за нарушение нор­
мативов обязательных резервов, не­
представленного расчета регулирова­
ния размера обязательных резервов;
участнику (инвестору) Банком России •	
установлен лимит по сделкам прямого 
РЕПО.

Обеспечение

В качестве обеспечения (базовых выпус­
ков облигаций) в прямом РЕПО могут высту­
пать облигации, включенные в перечень 
ценных бумаг, принимаемых в обеспечение 
кредитов Банка России, в соответствии с 
Положением о кредитах и Указанием Банка 
России «О перечне ценных бумаг, входящих в 
Ломбардный список Банка России». 

В обеспечение не могут входить облига­
ции, имеющие срок до погашения (кроме 
частичного погашения) менее двух рабочих 
дней на дату исполнения второй части пря­
мого РЕПО. 

Сроки РЕПО

Допустимые сроки и коды расчетов по 
сделкам прямого РЕПО устанавливаются 
Банком России. В настоящее время сделки 
прямого РЕПО могут заключаться на следу­
ющие сроки:

до 7 дней (на практике — на 1 день);•	
1 неделя;•	
3 месяца.•	

Способы проведения 
прямого РЕПО

Сделки прямого РЕПО могут заключать­
ся следующими способами:

аукцион заявок на заключение сделок •	
прямого РЕПО;
торги по заключению сделок прямого •	
РЕПО на условиях фиксированной став­
ки РЕПО, устанавливаемой Банком 
России, или на условиях рыночных ста­
вок, не ниже минимальной ставки 
РЕПО, устанавливаемой Банком России 
(нефиксированной ставки РЕПО).3

Основания проведения 
прямого РЕПО

Не позднее чем за 1 час до начала про­
ведения аукциона прямого РЕПО и/или сес­
сии прямого РЕПО Банк России информиру­
ет Торговую систему о следующих условиях 
аукциона прямого РЕПО и/или сессии пря­
мого РЕПО: 

величине совокупного лимита прямого •	
РЕПО для каждого участника, допущен­
ного к заключению сделок прямого 
РЕПО;
форме проведения прямого РЕПО (аук­•	
цион прямого РЕПО и/или сессия пря­
мого РЕПО по фиксированной и/или 
нефиксированной ставке РЕПО);
временном регламенте проведения •	
аукциона прямого РЕПО и/или сессии 
прямого РЕПО;
допустимых сроках РЕПО;•	
перечне (изменениях в перечне) выпус­•	
ков облигаций, которые могут быть ис­
пользованы в качестве обеспечения;
значении фиксированной ставки РЕПО •	
(для сессии РЕПО по фиксированной 
ставке РЕПО); 
обязательности блокировки обеспече­•	
ния;
начальном, верхнем и нижнем предель­•	
ном значениях дисконта;
коде расчетов по первой части прямого •	
РЕПО;
минимальной ставке РЕПО в заявках •	
РЕПО;
максимальном объеме заявок РЕПО, •	
которые участник может подать по од­
ной ставке РЕПО на аукционе прямого 
РЕПО.
Торговая система до начала аукциона 

прямого РЕПО и/или сессии прямого РЕПО 
доводит полученную от Банка России ин­
формацию об условиях проведения опера­
ций прямого РЕПО до сведения участников, 
допущенных к заключению сделок прямого 
РЕПО (имеющих действующее соглашение о 
прямом РЕПО).

Лимиты по сделкам 
прямого РЕПО

Банк России осуществляет сделки пря­
мого РЕПО в рамках лимита операций 
Банка России по сделкам прямого РЕПО и 
с учетом минимальной ставки РЕПО, уста­
навливаемых советом директоров Банка 
России. Лимит прямого РЕПО Банка 
России представляет собой максимально 
допустимый объем обязательств Банка 
России по вторым частям заключенных 
Банком России сделок прямого РЕПО, 
вступивших в силу в данный торговый 
день. Банк России ежедневно уведомляет 
Торговую систему о лимите прямого РЕПО 
Банка России (в рублях) на текущий торго­
вый день.

Лимитом участника (инвестора) по 
сделкам прямого РЕПО является макси­
мально допустимый объем обязательств 
участника (инвестора) по вторым частям 

заключенных сделок прямого РЕПО, всту­
пивших в силу в данный торговый день. 

В настоящее время лимит прямого 
РЕПО в виде суммы в рублях ежедневно ус­
танавливается Банком России каждому 
участнику (инвестору), допущенному к про­
ведению прямого РЕПО, на основании 
оценки рыночной стоимости портфеля об­
лигаций участника (инвестора) с учетом не­
исполненных вторых частей РЕПО. 

При этом Банк России ежедневно уве­
домляет Торговую систему о совокупном ли­
мите (равном сумме лимитов прямого РЕПО 
участника и обслуживаемых им инвесторов) 
для каждого участника, допущенного к учас­
тию в прямом РЕПО в течение данного тор­
гового дня. 

Торговая система в ходе торгов осу­
ществляет контроль за соблюдением ли­
мита прямого РЕПО Банка России и сово­
купных лимитов прямого РЕПО участни­
ков. В этих целях Торговая система осу­
ществляет в режиме реального времени 
(при подаче, снятии и удовлетворении со­
ответствующих заявок/подтверждений 
РЕПО и заявок-поручений на исполнение 
первых и вторых частей РЕПО) пересчет 
текущего значения совокупного лимита 
прямого РЕПО. При этом в соответствии с 
установленным Банком России порядком4 
совокупный лимит прямого РЕПО умень­
шается на:

суммарный объем обязательств по вто­•	
рым частям прямого РЕПО по заявкам/
подтверждениям РЕПО, поданным учас­
тником за собственный счет и/или за 
счет инвесторов для заключения сде­
лок прямого РЕПО с кодом расчетов Т

0
, 

которые не были сняты или удовлетво­
рены (на момент расчета);
суммарный объем обязательств по вто­•	
рым частям прямого РЕПО по заявкам-
поручениям на исполнение первой час­
ти прямого РЕПО с кодом расчетов S

n
, 

поданным участником за собственный 
счет и/или за счет инвесторов, которые 
не были сняты или исполнены (на мо­
мент расчета);
суммарный объем обязательств по вто­•	
рым частям сделок прямого РЕПО с ко­
дом расчетов Т

0
, заключенным участни­

ком за собственный счет и/или за счет 
инвесторов в данный торговый день (на 
момент расчета);
суммарный объем обязательств по •	
вторым частям прямого РЕПО с кодом 
расчетов S

n
, первые части по которым 

исполнены участником за собствен­
ный счет и/или за счет инвесторов в 
данный торговый день (на момент 
расчета); 

3 В настоящее время сессии прямого РЕПО по нефиксированной ставке РЕПО не проводятся Банком России.
4 Контроль лимита прямого РЕПО Банка России и пересчет его текущего значения осуществляется Торговой системой в порядке, полностью аналогичном порядку контроля 
и пересчета совокупного лимита прямого РЕПО.
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совокупный лимит прямого РЕПО увели­•	
чивается на суммарный объем обяза­
тельств по вторым частям прямого 
РЕПО, исполненным участником за 
собственный счет и/или за счет инвес­
торов в данный торговый день (на мо­
мент расчета).
При этом Банком России может быть 

установлен участнику лимит прямого 
РЕПО и/или совокупный лимит прямого 
РЕПО, равный нулю. В этом случае, в со­
ответствии с описанной выше процедурой 
контроля за соблюдением лимитов, участ­
ник сможет подавать заявки на заключе­

ние новых сделок прямого РЕПО с кодом 
расчетов Т

0
 и подавать заявки-поручения 

на исполнение первых частей прямого 
РЕПО ранее заключенных им сделок пря­
мого РЕПО с кодами расчетов S

n
 только 

после того, как текущее значение установ­
ленного ему совокупного лимита прямого 
РЕПО будет увеличено Торговой системой 
в результате исполнения каких-либо из 
вторых частей заключенных им ранее 
сделок прямого РЕПО. В то же время 
участник сохраняет возможность подавать 
заявки и заключать сделки прямого РЕПО 
с кодами расчетов S

n
 и подавать заявки-

поручения на зачет встречных обяза­
тельств по первым и вторым частям ранее 
заключенных им сделок прямого РЕПО и, 
таким образом, пролонгировать срок ис­
полнения своих обязательств по вторым 

частям ранее заключенных им сделок 
прямого РЕПО.

Информация о совокупных лимитах 
прямого РЕПО, установленных Банком 
России для участника и обслуживаемых им 
инвесторов, доводится до сведения соот­
ветствующего участника средствами 
Торговой системы до начала проведения 
аукциона и/или сессии прямого РЕПО. 

Контроль за соблюдением лимитов пря­
мого РЕПО, установленных Банком России 
для обслуживаемых участником инвесто­
ров, осуществляется участником самостоя­
тельно.

Заключение сделок 
прямого РЕПО

Для заключения сделок прямого РЕПО 
на аукционах прямого РЕПО и/или сесси­
ях прямого РЕПО участники в установлен­
ное Банком России время подают в 
Торговую систему заявки РЕПО на прода­
жу облигаций Банку России по первой 
части прямого РЕПО, полностью аналогич­
ные заявкам РЕПО, подаваемым для за­
ключения сделок междилерского РЕПО с 
блокировкой обеспечения в соответствии 
с требованиями Положения о РЕПО. При 
этом участники:

в поле для реквизитов базисных усло­•	
вий заявки РЕПО вводят ссылку на ука­
зание о прямом РЕПО;
указывают в подаваемых заявках толь­•	

ко такой срок прямого РЕПО, при кото­
ром день исполнения второй части пря­
мого РЕПО не выходит за период дейс­
твия заключенного ими с Банком 
России соглашения о прямом РЕПО;
указывают в качестве кода расчетов:•	

-	 S
0 
— для срока РЕПО 1 день (до 7 дней);

-	 S
1 
— для сроков РЕПО 1 неделя и 3 ме­

сяца.
При проведении прямого РЕПО Банк 

России устанавливает следующие требова­
ния к условиям сделок прямого РЕПО:

минимальные ставки РЕПО, указывае­•	
мые участниками в заявках РЕПО;
совокупный лимит прямого РЕПО участ­•	
ника и обслуживаемых им инвесторов;
максимальный объем заявок РЕПО, ко­•	
торые участник может подать (за свой 
счет и за счет обслуживаемых им ин­
весторов) по одной ставке РЕПО;
начальное, верхнее и нижнее предель­•	
ные значения дисконта, указываемые в 
заявках РЕПО.
Стандартные требования Банка России 

к условиям сделок прямого РЕПО (если 
иное не установлено Банком России для 
конкретного аукциона прямого РЕПО и/или 
сессии прямого РЕПО) приведены в табл. 1.

Торговая система проверяет парамет­
ры заявок РЕПО, подаваемых участниками 
для заключения сделок прямого РЕПО, на 
соответствие (с учетом округления при пе­
ресчете параметров заявок при их вводе 
участниками в Торговую систему) требова­
ниям, установленным Банком России, 
включая совокупный лимит прямого РЕПО, 
и в случае несоответствия отклоняет (не 
регистрирует) заявки РЕПО с ненадлежа­
щими параметрами.

В установленное Банком России время 
проведения аукциона прямого РЕПО и/или 
сессии прямого РЕПО участники имеют пра­
во вводить в Торговую систему неограни­
ченное количество заявок РЕПО (с учетом 
соблюдения требований Банка России).

Исполнение заявок РЕПО на заключе­
ние сделок прямого РЕПО осуществляется в 
порядке, полностью аналогичном порядку 
исполнения заявок и заключения сделок 
междилерского РЕПО. 

По окончании аукциона прямого РЕПО 
и/или сессии прямого РЕПО в Торговой сис­
теме автоматически снимаются все неудов­
летворенные заявки РЕПО. 

Особенности проведения 
аукционов прямого РЕПО

Периодичность и временные рамки 
проведения аукционов прямого РЕПО (если 
иное не установлено Банком России) при­
ведены в табл. 2

По окончании установленного време­
ни подачи участниками заявок РЕПО Банк 

Таблица 1. Условия сделок прямого РЕПО, установленные Банком России

Срок прямого РЕПО

1 день 7 дней 3 месяца

Обеспечение (базовые выпуски об­

лигаций)
Все Все

ОФЗ и другие 

облигации из 

Ломбардного 

списка Банка 

России со 

сроком до по­

гашения не 

более 1 года

ОФЗ и другие 

облигации из 

Ломбардного 

списка Банка 

России со 

сроком до 

погашения 

свыше 1 года

Код расчетов S
0, 

T0 S
1

S
1

Максимальный объем заявок РЕПО 

Участника по одной ставке РЕПО
10 млрд руб. (для аукционов РЕПО)

Минимальная ставка РЕПО на аук­

ционе прямого РЕПО (на 

30.03.2009), % годовых

10% 10,5% 11,5%

Минимальная ставка РЕПО по опе­

рациям прямого РЕПО с фиксиро­

ванной ставкой (на 30.03.2009), 

% годовых

12% 12% -

Начальное значение дисконта

Для разных выпусков облигаций установлены разные значения дис­

контов. С перечнем можно ознакомиться: http://www.micex.ru/

markets/state/instruments/direct_repo

Верхнее предельное значение дис­

конта

Нижнее предельное значение дис­

конта
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России средствами Торговой системы 
формирует сводный реестр заявок РЕПО, 
принятых (зарегистрированных) на дан­
ном аукционе прямого РЕПО. При этом 
участники не имеют права отзывать заре­
гистрированные Торговой системой заяв­
ки РЕПО после окончания времени, уста­
новленного Банком России для сбора за­
явок РЕПО на данном аукционе прямого 
РЕПО.

В установленное Банком России для 
аукциона прямого РЕПО время Банк 
России вводит в Торговую систему под­
тверждения РЕПО (встречные заявки 
РЕПО) на покупку облигаций с указанием 
ставки отсечения (минимальной ставки 
РЕПО). Сделки прямого РЕПО заключают­
ся со всеми участниками и инвесторами, 
чьи ставки РЕПО, указанные в поданных 
ими и зарегистрированных Торговой сис­
темой заявках РЕПО, оказались не мень­
ше ставки отсечения. При этом заявки 
РЕПО удовлетворяются в указанных в них 
объемах и по указанным в них ставкам. 
Частичное удовлетворение заявок РЕПО 
на аукционах прямого РЕПО не допус- 
кается.

По итогам аукциона прямого РЕПО 
Банк России средствами Торговой систе­
мы доводит до участников рынка облига­
ций общий объем заключенных сделок 
прямого РЕПО и средневзвешенную став­
ку РЕПО по заключенным сделкам прямо­
го РЕПО. 

Особенности проведения 
сессий прямого РЕПО

Заключение на сессиях прямого 
РЕПО сделок прямого РЕПО осуществля­
ются в порядке, полностью аналогичном 
порядку заключения сделок междилерс­
кого РЕПО с блокировкой обеспечения, с 
учетом устанавливаемых Банком России 
требований к условиям сделок прямого 
РЕПО, указываемых в подаваемых участ­
никами на сессиях прямого РЕПО заяв­
ках РЕПО.

Порядок клиринга и 
расчетов

Порядок осуществления клиринга и 
расчетов по сделкам прямого РЕПО полно­
стью аналогичен порядку клиринга и рас­
четов по сделкам междилерского РЕПО с 
блокировкой обеспечения с учетом осо­
бенностей проведения прямого РЕПО, в 
том числе устанавливаемых Банком 
России лимитов и временного регламента 
исполнения обязательств по первым и вто­
рым частям прямого РЕПО. При этом:

заявка-поручение на исполнение пер­•	
вой части сделки прямого РЕПО с кодом 
расчетов S

n
, поданная участником за 

собственный счет и/или за счет инвес­
тора, отклоняется (не регистрируется) в 
Торговой системе в случае, если по ито­
гам ее регистрации текущее значение 
совокупного лимита прямого РЕПО дан­
ного участника, рассчитываемое Торго­
вой системой, станет отрицательным;
в случае досрочного исполнения второй •	
части сделки прямого РЕПО в день ис­
полнения первой части этой же сделки 
прямого РЕПО5 проценты по ставке 
РЕПО не начисляются, т. е. стоимость 
обратного выкупа по данной сделке 
прямого РЕПО устанавливается равной 
стоимости покупки;
заявки-поручения Банка России на ис­•	
полнение первых и вторых частей пря­
мого РЕПО вводятся Банком России в 

Торговую систему в 11-00.
Участники могут вводить заявки-пору­

чения на исполнение первых и вторых 
частей прямого РЕПО в любое время до 
окончания торгового дня, включая основ­
ную и дополнительную торговую сессии.

Ответственность 
за неисполнение 
обязательств 

Ответственность участников за не­
исполнение обязательств по заключен­

ным ими сделкам прямого РЕПО уста­
навливается Соглашением о прямом 
РЕПО. 

Раскрытие  
информации и отчетные 
документы

Раскрытие информации по итогам 
аукционов прямого РЕПО осуществляется 
Банком России. 

Торговая система также осуществляет 
раскрытие информации и предоставляет 
отчетность об операциях прямого РЕПО 
против Банка России в порядке, аналогич­
ном операциям междилерского РЕПО. 

При подготовке материала использована Глава 7 мо
нографии: Майоров С. И., Оксенойт Г. К. Рынок государст
венных ценных бумаг: инструменты и организация (глава 
написана при участии Марича И. Л.). В журнальной редак
ции БО использована терминология монографии.

Таблица 2. Периодичность и временные рамки проведения аукционов прямого РЕПО

5 Так называемые сделки прямого РЕПО «с правом досрочного исполнения второй части».
6 Для операций БМР часто используется название «обратное модифицированное РЕПО» (ОМР) или «обратное РЕПО против Банка России». Последнее название является 
неточным, так как в нем отсутствует указание на особый (модифицированный) характер этих операций, отличающий их от стандартных операций РЕПО.

С начала марта участники рынка государственных ценных бу­

маг ЗАО ММВБ получили возможность заключать сделки РЕПО с 

ценными бумагами, по которым выплата дохода приходится на пе­

риод между исполнением первой и второй частей сделок РЕПО.

Это нововведение касается операций РЕПО с ценными бума­

гами, обращение которых осуществляется в ЗАО ММВБ, сделки с 

которыми заключаются в Торговой системе на рынке государс­

твенных ценных бумаг с расчетами в рублях.

Ранее возможность проведения операций РЕПО с ценными бу­

магами, по которым на период между исполнением первой и вто­

рой частей сделок РЕПО приходится выплата дохода, существовала 

только при проведении операций РЕПО на Фондовой бирже ММВБ.

Введение новых возможностей при проведении операций 

РЕПО для участников рынка государственных ценных бумаг стало 

шагом к унификации проведения операций РЕПО в рамках Группы 

ММВБ.

Усовершенствование технологии проведения операций РЕПО 

проведено в соответствии с пожеланиями участников рынка и 

Банка России. Это расширяет возможности проведения операций 

РЕПО в ЗАО ММВБ и обеспечивает непрерывность рефинансиро­

вания за счет снятия ограничения на проведение операций РЕПО 

с ценными бумагами.

Срок Прямого РЕПО

1 день 7 дней 3 месяца

Периодичность проведения
Ежедневно  

(2 раза в день)

Еженедельно  

(по вторникам)

Ежемесячно  

(каждый третий вторник месяца)

Временно приостановлено

Ввод заявок Участниками
С 11-00 до 11-15 и 

с 15-00 до 15-15

С 13-00 до 

13-15
С 11-00 до 11-15

Ввод заявки (подтвержде­

ния) Банком России

В 11-45 и в 15-45 

(соответственно)
В 13-45 В 11-30
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Финансовый кризис  
и проблемы рынка 
операций РЕПО

В середине сентября прошлого года, в период резкого спада на 
российском фондовом рынке, возникли проблемы на биржевом рынке сделок 
РЕПО с корпоративными ценными бумагами, которые были связаны с невыпол-
нением рядом участников обязательств по второй части сделок РЕПО. Объем 
неисполненных обязательств по итогам клиринга за день достигал 60 млрд руб. 
Нарастание взаимного недоверия между участниками привело к фактической 
остановке этого рынка. Как известно, ситуация достаточно быстро разрешилась 
благодаря  активной позиции Банка России и госбанков, предоставивших лик-
видность для расшивки платежей.

Кирилл Пензин

Начальник Отдела структурных проблем финансового рынка  

Информационно-аналитического управления ЗАО ММВБ

Надо заметить, что неисполнение обя-
зательств по второй части сделок РЕПО в 
принципе не является чем-то из ряда вон 
выходящим — в международной практике 
подобные факты достаточно часто встреча-
ются в условиях низких ставок и высокой 
волатильности на рынке, но не ведут к раз-
рушению рынка, поскольку имеется адек-
ватное обеспечение. Основной же пробле-
мой российского рынка РЕПО в сентябре 
стало то, что залоги в виде ценных бумаг на-
столько быстро теряли в цене, а то и стано-
вились вовсе неликвидными, и это лишало 
возможности кредиторов хотя бы вернуть 
свои деньги в случае неисполнения РЕПО.  
В биржевых правилах предусмотрены штра-
фы за неисполнение второй части сделок 

РЕПО в размере 0,05% от суммы сделки. 
Они были наложены, однако не могли за-
метно повлиять на поведение участников.

Не последнюю роль в кризисе рынка 
сыграла и возможность совершать сделки с 
практически неограниченным плечом. Тем 
самым, проблемы на российском рынке 
РЕПО были вызваны, в первую очередь, 
резко снизившимся качеством активов, а 
также бездействиями участников по транс-
формации параметров системы риск-ме-
неджмента. 

Надо сказать, что в настоящее время 
российский рынок РЕПО является уни-
кальным сегментом финансовой системы, 
который никто не регулирует — ни ЦБ РФ, 
ни ФСФР. Это саморегулируемый рынок, 

риски которого должны оценивать сами 
участники. 

Несмотря на «расшивку» неисполненных 
обязательств, биржевой рынок операций 
РЕПО продолжает сжиматься. Во многом это 
связано как с сохраняющимся недоверием 
(риском контрагента), так и с появлением 
альтернативных источников ликвидности в 
виде беззалоговых кредитов Банка России и 
активизацией операций прямого РЕПО с 
Банком России. Однако эти источники лик-
видности доступны лишь банкам и находятся 
вне фондового рынка. 9 февраля Банк 
России вышел на рынок ФБ ММВБ. Участие 
Банка России способно стабилизировать си-
туацию на биржевом рынке РЕПО и обезопа-
сить рынок от дальнейшего «сжатия».
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Вместе с тем надо понимать, что Банк 
России будет участвовать на рынке РЕПО в 
качестве кредитора последней инстанции. 
Поэтому ставки по РЕПО с Банком России 
будут высокими, спектр бумаг, принимае-
мых в РЕПО — относительно узким, а набор 
сроков — ограниченным.

Для полноценного восстановления бир-
жевого и внебиржевого рынков РЕПО необ-
ходимы, прежде всего, согласованные 
действия участников этого рынка по утверж-
дению единых правил игры, в том числе на 
базе типового договора НФА по операциям 
РЕПО. Ряд крупных банков уже заключили 
между собой подобные договоры, предус-
матривающие необходимую детализацию 
сделок и снимающего юридические и про-
цедурные риски. 

По информации Банка России, он так-
же намерен заключать типовые договоры с 
контрагентами по операциям РЕПО на бир-
жевом и внебиржевом рынках.

Для биржевых операций РЕПО часть по-
ложений типового договора уже закреплена 
в новых правилах торгов ФБ ММВБ, которые 
вступили в действие с 1 марта. Они предус-
матривают формирование биржевого меха-
низма урегулирования неисполненных обя-
зательств на рынке РЕПО. Контрагенты полу-
чат возможность урегулировать взаимные 
обязательства в соответствии с процедурой, 
прописанной в приложении к правилам 
торгов. Порядок урегулирования разрабо-
тан НФА, согласован с участниками рынка и 
прошел экспертизу ММВБ.

Следующим существенным шагом в 
развитии биржевого рынка РЕПО может 
стать введение центрального контрагента по 
этим сделкам.

Зарубежные параллели

Кризис не обошел стороной и зарубеж-
ные рынки РЕПО. В качестве примера возь-
мем рынок РЕПО с государственными цен-
ными бумагами (Treasuries), который являет-
ся в США одним из самых масштабных. Он 
исключительно важен для проведения госу-
дарственного монетарного регулирования. 
Именно операции РЕПО Федеральных бан-
ков обеспечивают соответствие реальных 
ставок по федеральным фондам целевой 
ставке, устанавливаемой FOMC. Для финан-
совых компаний рынок РЕПО с госбумагами 
является одним из основных источников 
краткосрочного фондирования. Кроме этого, 
операции РЕПО активно используются трей-
дерами по госбумагам и фонд-менеджерами 
с целью заимствования госбумаг, которые 
далее продаются «в короткую».

Этот рынок прошлой осенью также ис-
пытал существенное напряжение. По итогам 
октября объем непоставок бумаг по РЕПО 
составил 2,7 трлн долл. по данным 

Федерального резервного банка Нью-
Йорка. Дополнительных трудностей рынку 
РЕПО доставило также снижение ставки по 
федеральным фондам в декабре прошлого 
года до нулевого уровня. Как следствие, 
ставка РЕПО (overnight US repo rate) соста-
вила в начале января 0,05%. В этих услови-
ях невозврат бумаг (repo fail) приводил к 
минимальным издержкам для кредиторов, 
и количество невозвратов вновь приобрело 
тенденцию к росту. При этом ликвидность 
стала снижаться из-за того, что часть диле-
ров сокращала свои операции на этом рын-

ке, опасаясь невозвратов. 
Непоставки бумаг, которые именуются 

в официальных документах Fed как «ши-
роко распространенные» и «хроничес-
кие», негативно влияют на целостность и 
ликвидность рынка Treasuries, создают 
проблемы в области хеджирования и мар-
кет-мейкинга.

Учитывая то, что в текущем финансовом 
году США планируют размещение государс-
твенных облигаций на более чем 2 трлн 
долл., поддержание устойчивого функцио-
нирования рынка РЕПО стало особо важ-
ным приоритетом. В начале января текуще-
го года ассоциация TMPG (Treasury Market 
Practices Group), объединяющая участников 
рынка Treasuries, обнародовала рекоменда-
ции по преодолению непоставок на рынках 
Treasuries, в том числе на рынке РЕПО 
(http://www.newyorkfed.org/tmpg/
pr081112.pdf). 

Текущие условия заключения контрак-
тов на рынке Treasuries позволяют продав-
цам бумаг поставлять их с задержкой отно-
сительно установленного дня расчетов без 
каких-либо штрафов. В связи с этим ключе-
вым стало предложение TMPG налагать 
штраф на участника, не поставившего бума-
ги по сделке вовремя. В рамках сделок 
РЕПО это предложение относится как к пер-
вой, так и ко второй их части. (http://www.
newyorkfed.org/tmpg/pr090115.pdf). TMPG 
предлагает определять размер ежедневного 
штрафа по формуле: 

C = (1/360)*0,01*max(3 — R; 0)*P,

где P — объем сделки, R — fed funds target 
rate (FFTR).

С введением подобного штрафа при те-
кущем уровне ставок (около 0%) потери 
при непоставке бумаг становятся чувстви-
тельными, что поддерживает ликвидность 
рынка. С другой стороны, при ставке FFTR 
около 3% и более штрафы уже не требуют-
ся — непоставка бумаг будет приводить к 
потере процента по ставке РЕПО, сопоста-
вимой с FFTR. TMPG полагает, что подобные 
потери уже не могут быть компенсированы 

выгодами от владения бумагами и поставки 
будут осуществляться.

Другими предложениями по преодоле-
нию непоставок являются развитие и рас-
ширение практики многостороннего неттин-
га позиций РЕПО с целью снижения цепных 
непоставок на рынке, проведение расчетов 
наличными при непоставке, а также пред-
ложение о маржировании возможных не-
поставок. Предложения TMPG в целом одоб-
рены Федеральной резервной системой.

TMPG заявляет, что ее целью является 
обеспечение устойчивого фукционирования 
рынка и предлагаемые шаги помогут избе-
жать введения более жесткого регулирова-
ния со стороны Fed. 

Не все участники рынка согласны с 
предложениями TMPG. Отмечается, что их 
реализация наложит дополнительную опера-
ционную и юридическую нагрузку на участ-
ников рынка. Кроме этого, в случае введения 
штрафов дилеры будут заинтересованы в не-
поставке бумаг со стороны клиентов по вто-
рой части РЕПО, получая при этом штраф в 
300 базисных пунктов. Это повышает опас-
ность манипулирования ставками.

TMPG в январе опубликовала пример-
ный график обсуждения и имплементации 
штрафов. Вместе с тем признано, что 
предложение о маржировании требует 
дополнительной проработки. Рекомен
дации и проекты соглашений по этому 
вопросу будут представлены к концу вто-
рого квартала 2009 г. 
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ФИНАНСОВЫЙ РЫНОК АЗЕРБАЙДЖАНА  
В 2008 г. НА ФОНЕ МИРОВОГО КРИЗИСА

В 2008 г. экономика Азербайджана оказалась под влиянием нарас­
тающего  мирового финансового кризиса. Первые признаки надвигающейся катаст­
рофы начали просматриваться еще в начале года. И если бы правительство 
и Национальный Банк Азербайджана (НБА) не предприняли необходимых и свое­
временных мер по стабилизации экономики, то последствия кризиса могли быть 
непредсказуемыми.

Айдын А. Бабаев 

Начальник Информационно-Аналитического отдела Бакинской межбанковской 

валютной биржи

Последние несколько лет благодаря 
безостановочному росту мировых цен 
на нефть экономика Азербайджана 
развивалась несколько однобоко, но 
демонстрировала высокие темпы рос-
та. Относительно I кв. 2007 г. в I кв. 
2008 г. производство ВВП выросло на 
13,8%. При этом доля не нефтяного 
сектора в ВВП снизилась до 29,1% 
против 39% в 2007 г. Внешнеторговый 
оборот за 3 первых месяца 2008 г. вы-
рос на 40,9%. При этом экспорт, в 
структуре которого на нефть и нефтеп-
родукты приходилось более 70%, вы-
рос на 68%, импорт — на 19%. Рост 
объемов  поставок нефти и непрекра-
щающееся повышение мировых цен на 
сырье способствовали «долларизации» 
экономики и падению курса американ-
ской валюты по отношению к азербай-
джанскому манату.

Это заставило проводить манатные 
интервенции для стабилизации курса на 
внутреннем валютном рынке, что, в свою 
очередь, влияло на инфляцию. Импор
тируемая инфляция росла, а конкурен-
тоспособность азербайджанской эконо-
мики на внешних рынках стремительно 
снижалась.

Стратегические инвалютные резервы 
с учетом средств Государственного 
Нефтяного Фонда Азербайджанской 
Республики (ГНФАР) достигли 10 млрд 
долл. В течение всего I кв. 2008 г. офици-
альный курс доллара к манату плавно па-
дал. В отличие от американской валюты, 
курс евро поднимался вверх. Несколько 
медленнее росла стоимость российского 
рубля в манатах. Эти же тенденции наблю-
дались на внутреннем наличном рынке и 
в валютной секции Бакинской 
Межбанковской Валютной Биржи (BBVB).

Национальный Банк Азербайджана 
(НБА) для обеспечения макроэкономи-
ческой стабильности продолжал прини-
мать меры по совершенствованию денеж-
ной политики. В марте 2008 г. НБА принял 
решение об удержании стоимости маната 
относительно корзины валют на стабиль-
ном уровне. Введение бивалютной корзи-
ны должно было остановить укрепление 
маната. Исправить ситуацию монетарные 
власти также стремились путем эмиссии 
банковских нот и государственных крат-
косрочных облигаций (ГКО).

Рост цен на энергоносители отразил-
ся на внешнеторговом обороте Азербай
джана, который за первые шесть меся-
цев 2008 г. вырос более чем в 4,1 раза 
и достиг 20,6 млрд долл.

Тем временем ситуация на мировых 
финансовых рынках усложнялась. Спрос 
на нефть начал заметно ослабевать. На 

БО продолжает цикл материалов о состоянии дел в экономиках стран СНГ. В этом номере 
мы рассказываем об экономической ситуации и состоянии финансовых рынков в Азербайд­
жане, Молдове и Узбекистане.



13

М
А

Б
 С

Н
Г 

№
 3

 (
63

) 
20

09

финансовом рынке Азербайджана сни-
зился объем валютных и кредитных опе-
раций. Начиная с сентября–октября 
2008 г. банки страны стали испытывать 
ограничения в доступе к внешним за-
имствованиям. Тогда же начали снижать-
ся темпы роста банковских вкладов и де-
позитной базы банков.

Ограничение возможностей заимс-
твования из-за рубежа, недостаточность 
собственного капитала банков, некото-
рое замедление роста экономики и сни-
жение темпов роста денежных вкладов 
предопределили необходимость в повы-
шении ответственности при выборе за-
емщиков. Это повлияло на снижение 
кредитования реального сектора эконо-
мики. Так, с сентября  2008 г. сократи-
лось кредитование физических лиц на 
4,1%. Кредитование в сфере строитель
ства и операций с недвижимостью к кон-
цу 2008 г. сократилось на 4,9% по срав-
нению с началом осени. Удельный вес 
этих секторов в общем объеме кредито-
вания по итогам 2008 г. составил 39%.

В этих условиях монетарные власти 
пошли на корректировку денежно-кредит-
ной и фискальной политики, упрощая тре-
бования по обязательствам, предоставляя 
налоговые льготы банкам, что обеспечило 
дополнительную ликвидность. В октябре-
ноябре 2008 г. НБА  снизил учетную став-
ку заимствования сначала с 15 до 12%, 
а затем до 10%. Кроме того, с 3 ноября 
2008 г. НБА  ввел новые нормы резерви-
рования по банковским обязательствам 
как в национальной, так и в иностранной 
валютах. Действующая норма в 12% была 
снижена до 9%, а норма обязательного 
резервирования по внешним обязательс-
твам — с 5 до 0%. Тем самым банковская 
система получила дополнительную лик-
видность в размере 320 млн манат. 

Одновременно с этим начиная 
с 1 января 2009 г., Законом Азербайд
жанской Республики «О стимулировании 
повышения капитализации банков, стра-
ховых и перестраховочных компаний» 
предусматривается освобождение этих 
институтов на три года от уплаты налогов 
на прибыль, что позволит увеличить уро-
вень их капитализации.

Отметим также, что на фоне мирово-
го финансового кризиса и падения цен 
на энергоносители монетарные власти 
страны обеспечили рост инвалютных ре-
зервов НБА и стратегических инвалют-
ных резервов для устойчивого и долго-
временного социально-экономического 
развития Азербайджана. К концу 2008 г. 
официальные инвалютные резервы, на-
ходящиеся в распоряжении НБА, вырос-

ли на 52,8%, достигнув 6,1 млрд долл., 
60% которых находятся в долларах США, 
а 30 и 10% — соответственно в евро и 
английских фунтах стерлингов. Валютный 
портфель ГНФАР в 2008 г. увеличился до 
11 млрд долл. В итоге стратегические ин-
валютные ресурсы Азербайджана превы-
сили 17 млрд долл. ВВП за 2008 г. пре-
высил 38 млрд манат с годовым прирос-
том 10,8%. На долю производственного  
сектора экономики в общем объеме ВВП 
пришлось 70,8%, а сферы услуг — 
22,1%. Несколько снизился дефлятор 
ВВП, что отразилось на снижении инфля-
ции к концу года, итоговый уровень кото-
рой составил 20,8%.

В целом можно констатировать, что, 
несмотря на сложившуюся ситуацию, перс-
пективы развития экономики Азербайджа
на остаются достаточно благоприятными, 
хотя они в некоторой степени подвержены 
влиянию нестабильной ситуации на вне-
шних рынках и в нефтяном секторе.

Необходимо сказать, что после полу-
чения независимости экономика Азер
байджана адаптировалась к условиям 
функционирования мировой экономики, 
в определенной мере интегрировалась в 
нее и в последние годы демонстрирует 
высокие темпы роста.

Одновременно банковско-кредитная 
система страны стала одним из активных 
партнеров международных финансовых 
институтов и крупнейших банков мира.

Совершенствуется институциональ-
ная и организационная структура бан-
ковской системы. Расширяется спектр 
услуг, создаются новые банки, в том чис-
ле с участием иностранного капитала, 
растет сеть филиалов. Наблюдается рост 

активов банковской системы, уровень 
капитализации банков, а также увеличе-
ние прибыли и золотовалютных резервов 
страны. 

Недостаточно развитый финансовый 
рынок, относительно низкая степень за-
висимости отечественных банков от при-
тока «горячих» капиталов и прочная по-
зиция по валютным резервам способс-
твовали тому, что последствия кризиса 
не сильно задели Азербайджан. 

Однако волны мирового финансово-
экономического кризиса все-таки отра-
зились на экономике и финансовом 
рынке страны, снизили уровень ликвид-
ности и в некоторой мере замедлили 
процесс социально-экономического раз-
вития.

В этих условиях планируется разрабо-
тать стратегию экономического развития 
страны, предусматривающую поддержку 
наиболее трудоемких и наукоемких про-
изводств, основанных на современных 
технологиях и нанотехнологиях.

Также предполагается усилить поли-
тику протекционизма для защиты оте-
чественных производителей путем уст-
ранения монополизма, коррупции, вне-
сения изменений в налоговую и тамо-
женную политику. Это позволит снять 
зависимость от конъюнктуры мирового 
рынка энергоносителей, переориенти-
роваться на производство конкуренто
способной и импортозамещающей про-
дукции. 

Также необходимо усилить роль бан-
ковско-кредитной системы в своевре-
менном и достаточном насыщении эко-
номики необходимыми финансовыми 
ресурсами.  

26 июля 1993 г. инициативу по созданию валютной биржи в Азербайджане взя-

ли на себя Национальный Банк страны и государственные кредитные учреждения – 

Международный, Сберегательный, Промышленно-инвестиционный и Агропромыш

ленный банки. Став важным звеном финансовой системы, BBVB в самом начале 

своей деятельности преследовала цель формирования организованного валютного 

рынка. Расширение спектра финансовых услуг в дальнейшем предопределило при-

нцип универсальности биржевой площадки. Среди реализованных проектов BBVB 

можно отметить обслуживание обращения эмиссий государственных краткосрочных 

облигаций (ГКО) Министерства финансов, организацию торгов на рынке акций, со-

здание Депозитария ценных бумаг, утверждение стандартов бухучета операций на 

фондовом рынке, учреждение специальной Комиссии по листингу, проведение меж-

банковских кредитных аукционов, а также запуск универсального торгово–расчетно-

го биржевого комплекса. Последний стал прообразом информационно-торговой 

системы «БЭСТ», запущенной биржей в 2001 г. и ставшей первой биржевой торго-

вой системой на Кавказе.
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«Фондовая Биржа Молдовы» —  
итоги работы в 2008 г.

Минувший год был неоднозначным для Молдовы. Благодаря пока 
незначительной интеграции в международные финансовые рынки, а также экономичес-
кой политике, проводимой правительством, страна показала неплохие результаты эко-
номического развития и рост основных макроэкономических показателей.

Корнелий Доду

Президент АО «Фондовая Биржа Молдовы»

Расчеты финансовой устойчивости, прове-

денные авторитетным британским изданием 

The Banker, входящим в группу Financial Times, 

показали, что Молдова занимает пятое место 

в мире по уровню финансовой состоятельнос-

ти. Согласно проведенному исследованию, 

хорошие результаты достигнуты благодаря низ-

кому уровню долгов, которые составляют 

всего 763 долл. на душу населения. Неплохие 

показатели объясняются еще и тем, что ком-

мерческие банки обладают высоким уровнем 

соотношения капитал/ликвидность, которое 

составило более 17%, а уровень кредитова-

ния достиг 35% ВВП.

Макроэкономическая ситуация в Молдове 

стабильна, что подтверждается оценками меж-

дународных финансовых организаций, а 

Национальный Банк Молдовы имеет достаточ-

но возможностей для контроля над ситуацией 

в стране. Кроме того, уровень западных 

инвестиций в экономике Молдовы не спосо-

бен серьезно поколебать банковскую сферу.

Фондовый рынок второй год подряд 

демонстрировал рост. Причем то, что происхо-

дит на западных рынках, не характерно для 

рынка Молдовы. Молдавский рынок ценных 

бумаг сильно отличается от классических рын-

ков акций, в первую очередь тем, что является 

рынком контрольных пакетов. Доля акций, 

находящихся в свободном обращении (free-

float), крайне низкая. На рынке превалируют в 

основном сделки с едиными пакетами по 

принципу «продать все или ничего», а тендер-

ные предложения на покупку/продажу осу-

ществляются согласно действующему законо-

дательству (обязательные, добровольные и 

для получения контроля).

В этих условиях в 2008 г. общий биржевой 

оборот составил 996,8 млн леев (95,9 млн 

долл.), что на 18% ниже показателя 2007 г. 

Количество ценных бумаг, допущенных к обра-

щению, увеличилось с 1020 до 1032. Из них в 

листинге — 16, в нон-листинге — 1016.

2008 г. войдет в историю, как год самых 

результативных продаж публичной (госу-

дарственной) собственности. Общий объем 

биржевых сделок достиг исторического мак-

симума — более 468 млн леев (44,7 млн 

долл.), из которых более половины прошло 

через биржу посредством голосовых торгов. 

Наибольшим спросом на аукционах «с голо-

са» пользовались крупные пакеты акций.

Государственные аукционы заняли доми-

нирующее положение в структуре биржевых 

сделок в 2008 г. и составили чуть более 47% 

общего биржевого оборота. Вторую позицию 

по объемам заняли сделки с едиными пакета-

ми (23%), проведенные посредством голосо-

вых торгов. Третью позицию заняли сделки по 

реализации условий тендерных предложений 

(11,8%).

Доля интерактивного рынка сужается не 

первый год. Если в 2005 г. сделки прямого 

рынка занимали 58% против 42% интерактив-

ного, то в 2006 г. на их долю приходится уже 

77%, а в 2007 г. — 83%. В 2008 г. на прямой 

рынок пришлось уже 86% оборота.

Положительным моментом является уве-

личение количества совершенных сделок и 

числа участников торгов. Тенденция к повыше-

нию котировок отмечена у подавляющего 

большинства ценных бумаг.

Как показывает анализ по отраслям, в 

целом за 2008 г. большим спросом пользова-

лись акции предприятий приборостроения, 

строительной, пищевой и фармацевтической 

промышленности. Продолжали пользоваться 

спросом, но в меньшей степени, акции бан-

ковской сферы.

В целом можно сказать, что Молдова 

стала «островком безопасности и стабиль-

ности», а это внушает доверие инвесторам. 

Иностранные партнеры не свернули в рес-

публике ни одного проекта. Наоборот, уже 

подписаны документы на предоставление 

ресурсов в крупных объемах на поддержа-

ние производства и финансового сектора 

республики. Четким признаком доверия 

можно считать и активное реинвестирова-

ние.

Основные события 
в деятельности биржи

В прошедшем году вступили в силу новые 

требования ко всем участникам рынка ценных 

бумаг. Большинство профучастников провели 

реорганизацию и теперь осуществляют 

деятельность только в организационно-право-

вой форме акционерного общества. 

Изменения коснулись и условий лицензирова-

ния на рынке ценных бумаг, что потребовало 

получения участниками рынка новых лицен-

зий на осуществление профессиональной 

деятельности. Теперь выдается единая лицен-

зия, в которой прямо указываются основная и 

смежная (дополнительная) деятельность. В 

зависимости от основного вида деятельности, 

владельцу лицензии разрешено осуществлять 

только определенные виды смежной деятель-

ности. Например, лицензия на осуществление 

брокерской деятельности предоставляет 

право осуществлять в качестве смежной толь-

ко деятельность по инвестиционному консал-

тингу. Лицензия на осуществление дилерской 

деятельности предоставляет право осущест-

влять в качестве смежной деятельности бро-

керскую, андеррайтинговую и деятельность по 

инвестиционному консалтингу.

Изменения коснулись и акционерных 

обществ. Исключены понятия о закрытых и 

открытых АО и введено новое понятие «субъ-

ект публичного интереса» для которого опре-

делены требования по публичному раскрытию 

информации.

В настоящее время процесс глобализации 

в мировой экономике идет очень быстрыми 

темпами. Развитие мировой информационной 

инфраструктуры позволяет потенциальным 

инвесторам оперативно принимать необходи-

мые решения, что в конечном итоге оказывает 

влияние на ликвидность рынков и повышает 

уровень развития экономики. В этих условиях 

ФБ Молдовы продолжит укреплять сотрудни-

чество и налаживать новые связи с другими 

биржами и организациями региона. 
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Деятельность РФБ «Тошкент»  
на фондовом рынке

Оценивая роль Республиканской Фондовой Биржи (РФБ) «Тошкент» в ста-
новлении национального рынка ценных бумаг Узбекистана, можно констатировать, что ее 
создание позволило сделать торги финансовыми инструментами максимально доступными и 
открытыми для всех потенциальных инвесторов. Благодаря биржевым торгам, экономика 
страны и акционерные общества получили значительные средства для проведения масштаб-
ной реструктуризации и модернизации, а вновь созданные акционерные общества — деше-
вые финансовые ресурсы для осуществления инвестиционных проектов. Кроме того, прода-
жа государственных активов через открытые и гласные биржевые торги позволила опреде-
лить их реальную рыночную стоимость и реализовать эффективным собственникам.

Навруз Бекмерзаев 

Начальник Экспертно-аналитического Центра РФБ «Тошкент»

Фондовый рынок Узбекистана остает-
ся одним из наиболее динамично разви-
вающихся сегментов финансового рынка. 
За последние годы наблюдается стабиль-
ный рост емкости национального рынка 
ценных бумаг. Если в 2003—2005 гг. годо-
вые обороты фондовой биржи колебались 
в пределах 35—42 млрд сум, то в 2006 г. 
этот показатель впервые превысил отмет-
ку в 100 млрд сум. (на 1 января 2009 г. 
1 USD = 1393 UZS).

Вместе с тем в последние годы участ-
ников биржевого рынка все больше при-
влекают сделки РЕПО, которые рассмат-
риваются в качестве альтернативного 
способа привлечения капитала. Так, если 
в 2007 г. объем сделок РЕПО составил 

6,3 млрд сум (на 68% выше показателя 
2006 г.), то в 2008 г. — 11,9 млрд сум. 
Это на 87% выше показателя 2007 г.

За 2008 г. общий биржевой оборот 
РФБ «Тошкент» составил 111,9 млрд сум 
(рис. 1). В том числе:

- на первичном рынке — 31 млрд сум, 
или 27,7%;

- на вторичном рынке — 80,9 млрд 
сум, или 72,3%.

Среднемесячный биржевой оборот с 
ценными бумагами составил 9,2 млрд 
сум. 

В первом полугодии 2008 г. оборот с 
ценными бумагами составил 66,5 млрд 
сум, тогда как показатель соответствую-
щего периода 2007 г. — всего 35,7 млрд 

сум. В первом полугодии 2008 г. дополни-
тельная эмиссия акционерных обществ 
составила значительную часть биржевых 
сделок. Во втором полугодии объем бир-
жевых торгов формировался в основном 
за счет сделок на вторичном рынке.

В течение последних трех месяцев 
2008 г. объем торгов с ценными бумага-
ми значительно снизился. Исключением 
был только декабрь, который обычно 
отличается относительно высоким оборо-
тами (8,5 млрд сум).

В 2008 г. сделки с акциями заключа-
лись как в национальной валюте, так и в 
СКВ. При этом на сделки в узбекских 
сумах пришлось 98,6% от общего бирже-
вого оборота (рис. 2).  Объем продаж 
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акций за национальную валюту по срав-
нению с 2007 г. (99,4 млрд сум) умень-
шился на 19%. Причиной снижения объ-
емов торгов за национальную валюту 
является уменьшение объемов дополни-
тельных эмиссий.

Доля сделок за СКВ в общем обороте 
составила 31%, значительная часть кото-
рых заключалась на вторичном рынке. 
В 2008 г. объем торгов акций за СКВ по 
сравнению с 2007 г. (12 млн долл.) уве-
личился почти в два раза.

Ведущее место по объему торгов при-
надлежит акциям банковской сферы. 
Общий биржевой оборот с акциями бан-
ков составил 43,8 млрд сум или 39% от 
общего объема торгов. При этом основ-
ная часть сделок пришлась на акции лис-
тинговых предприятий. Также можно 
отметить сферу «Строительство, транспорт, 
связь» (21,6 млрд сум, 19% от общего 
биржевого оборота) и сектор 
«Промышленность» (16,9 млрд сум, или 
15%) (рис. 3).

В 2008 г. на торговых площадках РФБ 
«Тошкент» сумма сделок с ценными бума-
гами листинговых предприятий составила 
41,9 млрд сум (37,5% от общего бирже-
вого оборота). Чуть более половины 
совершенных сделок заключалось на вто-
ричном рынке. Доля сделок с ценными 
бумагами листинговых предприятий на 
первичном рынке составила 49% от 
общего оборота.

Если в 2003—2006 г. в официальном 
биржевом листинге находилось всего 
четыре предприятия, то к концу 2008 г. 
число листинговых предприятий пополни-
лись еще 15 крупными предприятиями. 
В 2008 г. в официальный биржевой лис-
тинг было включено девять крупных акци-
онерных обществ и на конец года в офи-
циальном биржевом листинге уже числи-
лось 19 листинговых эмитентов. Из них 
17 — коммерческие банки, одна — стра-
ховая компания и одна — компания агро-
промышленного комплекса. Увеличение 
количества листинговых предприятий 
является положительной тенденцией, так 
как способствует повышению качества 
раскрытия информации,  улучшению кор-
поративного управления, а также расши-
ряет возможности потенциальных инвес-
торов и повышает ликвидность рынка.

На сегодняшний день основной зада-
чей биржи является обновление и модер
низация программно-технического комп-
лекса. Эта программа осуществляется на 
основе разработки Единого комплекса 
программного обеспечения в соответствии 
с Постановлением Кабинета Министров 
Республики Узбекистан «О дополнительных 
мерах по развитию инфраструктуры рынка 
ценных бумаг». В ближайшее время будет 

сформировано сводное техническое зада-
ние биржи к разработчику — победителю 
тендера.

Следует отметить, что источниками 
финансирования модернизации и техни-
ческого обновления биржи будут являться 
денежные средства, поступившие за счет 
увеличения уставного капитала биржи до 
1 млрд сум. Полученные средства от до
полнительной эмиссии ценных бумаг 
предполагается направить на приобрете-
ние нового программного обеспечения и 
закупку специального оборудования. Оно 

обеспечит резервирование базы данных, 
повышение производительности и надеж-
ности всего торгового комплекса.

Еще одной первостепенной задачей 
является расширение биржевого листин-
га за счет включения в него наиболее 
финансово-устойчивых акционерных 
обществ республики. Низкое число акций 
страховых компаний и крупных предпри-
ятий в официальном биржевом листинге 
ограничивает возможности потенциаль-
ных инвесторов по диверсификации порт-
феля ценных бумаг. 

Рисунок 1. Структура биржевого оборота в 2008 году
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72,3%

первичный рынок
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Рисунок 2. Структура биржевого оборота в 2008 году
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Рисунок 3. отраслевая структура биржевого оборота за 2008 год
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Деньги как достояние 
культуры

В  декабре 2008 г. cоветник Историко-информационного центра 
ММВБ Дмитрий Кондратьев был удостоен Литературной премии имени 
А.П.Чехова «За верное служение Отечеству» в номинации «За популяризацию 
финансово-экономических знаний в исторической литературе». Эта премия 
была учреждена Союзом писателей России в начале прошлого года. Редакция 
БО попросила Дмитрия Кондратьева подробнее рассказать об этой награде.

Интервью с советником Историко-информационного центра ЗАО ММВБ

Дмитрием Кондратьевым

Б. О. Что это за премия и как было приня-
то решение о Вашем награждении?
Д. К. Союз писателей России даже в это не-
легкое для общественных организаций вре-
мя продолжает работать с писателями, 
ориентировать их на новые творческие до-
стижения. Не напоминает ли вам название 
премии «За верное служению Отечеству» де-
виз высокого старинного ордена? Ведь слу-
жение Отечеству заключается не только в на-
писании книг (я не имею в виду детективы и 
любовные романы), но и в общественном 
служении. Вспомним, что Антон Павлович 
Чехов был не только известным писателем, 
но и прекрасным практикующим врачом.

Именно эта идея была заложена в сути 
данной премии. Книги и деяния на благо 
Отечества. Еще одно нововведение заключа-
ется в том, что обычно премии присуждаются 
за отдельный проект, созданный в достаточ-
но короткий период времени, например за 
год. Литературная премия имени А. П. Чехова 
имеет отличительную особенность от осталь-
ных в том, что в ней рассматривается при-
верженность литераторов к одной опреде-
ленной теме в течение многих лет. При при-
своении премии Союзом писателей были уч-
тены все мои книги и публикации в СМИ, 
направленные на популяризацию экономи-
ческих знаний. А в общественной жизни от-
мечено создание пока единственного в стра-
не Музея биржевой истории.

Литературной премии имени А. П. Че
хова также удостоены многие известные на-

ши соотечественники — врачи, ученые, об-
щественные деятели, оставившие значи-
тельный след в литературе. Среди них — из-
вестный врач и литератор Валентин Дикуль, 
архимандрит отец Владимир (Зорин), писа-
тель-фронтовик Станислав Грибанов и мно-
гие другие.
Б. О. Расскажите про Вашу первую книгу, 
дальнейшие публикации.
Д. К. В 1960-е годы в издательстве «Детгиз» 
была опубликована книга «Деньги» автора  
Г. Елизаветина. Это, пожалуй, было единс-
твенное детское популярное издание совет-
ских времен про деньги. По причине дефи-
цита информации на данную тему книгу за-
читывали до дыр. Кстати, она у меня сохра-
нилась до сих пор. Издание стало для меня 
отправной точкой. В начале 1990-х, когда 
страна переходила на рыночные рельсы, на-
чался «голод» в области экономических зна-
ний. Постепенно стала появляться совре-
менная отечественная экономическая лите-
ратура, переводили и западные труды. Но 
это для специалистов. А как же остальные? 
Вот тут я и вспомнил книгу своего детства и 
решил рассмотреть наши деньги не как по-
нятие экономическое, а как достояние куль-
туры. Известное государственное издательс-
тво «Финансы и статистика» заинтересова-
лось этой темой и решило рискнуть немалым 
тиражом. Тогда и вышла первая моя книга 
«Памятные монеты. История и культура». 

Позже я издал книгу «Тайна российской 
монеты». Книга интересна тем, что она име-

ет приключенческое начало, а также рас-
крывает историю денег. Подобную тему я 
смог предложить и издательству «Детская 
литература». Итогом нашего сотрудничества 
стала книга для детей и юношества «Твоя 
коллекция монет». 

Начало моей работы на ММВБ дало но
вый импульс литературному творчеству. 
И хотя я был заместителем начальника 
Службы информации (пресс-служба), т. е. 
деятельность имела несколько иное на-
правление, я заинтересовался биржевой 
историей, понял, что необходимо расска-
зать про этот удивительный финансовый ин-
ститут подробно и популярно. В итоге было 
опубликовано несколько книг на биржевую 
тематику: «Там, где пристойно сделать бир-
жу», «The Exchange Should Be Built Here» и 
«Как в России биржа строилась». 	  
Б. О. Составной частью литературной пре-
мии является Ваша работа по созданию 
Музея биржевой истории. Расскажите, 
как появилась идея создать такой музей? 
Д. К. Книги по истории бирж и создание му-
зея — это части одного целого. Когда я при-
шел на биржу, здесь работало немногим бо-
лее 40 человек, но уже тогда было понятно, 
что мне посчастливилось попасть в органи-
зацию, у которой большое будущее. И было 
необходимо немедленно, вот прямо с этого 
момента собирать все, что связано с ее де-
ятельностью. И начал работать. Было не-
обычайно интересно. Я застал валютные 
торги с голоса, начало запуска рынка ГКО, 
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«черный вторник», первые акции, приезд на 
биржу Роберта Манделла — «отца» евро. 
Чего только не было! Сегодня свидетельства 
этих событий можно увидеть на стендах му-
зея: фотографии, документы, старые газеты, 
фильмы, первые компьютеры, участвовав-
шие в торгах, и многое другое.
Б. О. Что легло в основу исторической эк-
спозиции?
Д. К. В основу экспозиции легла моя пер-
вая книга. Она стала своеобразным сцена-
рием для создания музея. Главы этого из-
дания как бы материализовались и «пере-
шли» на витрины и стенды. Но это образно. 
На самом деле все было сложнее. Надо 
было найти экспонаты, рассказывающие 
об истории биржевого движения, его исто-
ках в России. Но то немногое, что дошло до 
нашего времени, в большинстве своем 
осело в частных коллекциях. Можно было 
найти кое-что на дорогих антикварных аук-
ционах. Но это требовало серьезных капи-
тальных вложений. Решение пришло быст-
ро: антикварные и букинистические мага-
зины. Там иногда можно встретить необхо-
димые для музея книги и вещи. Главное 
— не дать понять продавцам, насколько ты 
заинтересован в их приобретении. Как 
только они узнают, что ты с биржи, цена на 
предмет становится баснословной. Но 
только так можно было создать интересную 
коллекцию. И начались мои путешествия 
по десяткам и десяткам антикварных мага-
зинов Москвы, области и городов глубин-
ки. И чаще всего именно среди пыли и во-
роха мало кому нужного старья я по крупи-
цам собирал экспонаты, находил то письмо 
министра финансов Канкрина, то маклерс-
кие записки московских биржевиков, то 
коллекционные и редкие предметы фале-
ристики — биржевые медали и знаки бир-
жевых артелей.

Гордостью музея стала прекрасная кол-
лекция ценных бумаг Российской империи, 
в которой, скажем, один из экземпляров 
связан с событиями, изображенными рукой 
художника Маковского на картине «Крах 
банка», а также полная коллекция редких 
рублевых монет со времен царя Алексея 
Михайловича (середина XVII века) и до се-
годняшних дней. 

Есть в музее и уникальная вещь — книга 
из бесследно исчезнувшей в 1918 г. огром-
ной библиотеки Московского биржевого ко-
митета.

При этом нужно понимать, что посеще-
ние антикварных магазинов, развалов и 
«блошиных рынков» — это не поход в про-
дуктовый магазин, где стоит задача собрать 
некую корзину продуктов. С музеем так не 
получается. Можно искать что-то определен-
ное, а в итоге найти то, о чем даже и не по-

дозревал. Бывало, что благодаря каким-то 
неожиданным покупкам менялась концеп-
ция создания музея.

Одним словом, мне все же удалось соб-
рать сотни интереснейших экспонатов, пол-
но рассказывающих об истории биржевой 
деятельности наших предков. Также специ-
ально для музея были заказаны макеты 
зданий бирж, созданы какие-то историчес-
кие зарисовки, характеризующие атмосфе-
ру на финансовых и товарных рынках. Все 
это отражает финансовый дух того или иного 
времени.

Кстати, ознакомиться с экспозицией 
можно на специальной музейной страничке 
сайта ММВБ (http://museum.micex.ru/).

На организацию музея мне был отпу-
щен год. И мы его открыли в юбилейный 
для ММВБ 2002 г. 
Б. О. Вы по образованию журналист, му-
зейному делу не учились. Как удалось в 
одиночку реализовать столь грандиозный 
проект?
Д. К. А дело не в профессии, учишься уже в 
процессе. Просто нужно очень захотеть, 
сказать себе, что никто не сделает, если ты 
за это не возьмешься. Надо поверить в 
важность дела, необходимость его для всех. 
Я посетил более полусотни разных музеев: 
государственных, тематических, корпора-
тивных, даже домашних. Изучал их, анали-
зировал принципы построения, разные 
подходы к созданию. Начали приходить 
свои идеи. Многое из того, что задумыва-
лось, пока не удалось реализовать. Но, на-
деюсь, что все еще впереди.
Б. О. Кто в основном посещает музей? 
Ведь в здание ММВБ «с улицы» попасть 
нельзя…
Д. К. Когда музей был создан, нас постоян-
но спрашивали, как с ним можно ознако-
миться. Действительно, музей не имеет от-
дельного входа, он находится в центре зда-
ния. Но того, чего мы боялись, а именно 
низкой посещаемости, не произошло. Во-

первых, благодаря страничке на нашем 
сайте люди знают о существовании музея. 
Во-вторых, нам в огромном количестве 
звонят представители школ, вузов со всей 
страны, которые имеют в своей программе 
экономические дисциплины, просят раз-
решение на ознакомление. Мы никогда не 
отказываем. Наконец, на ММВБ проходят 
самые различные конференции, семинары 
и форумы, проводится обучение, у нас пос-
тоянно большое количество гостей. ММВБ 
часто посещают самые разные делегации, 
в том числе иностранные. Все они при же-
лании могут ознакомиться с экспозицией 
музея. Мы всегда рады видеть гостей. А что 
касается статистики, — то за 2008 г. нас 
посетили более тысячи человек.
Б. О. У музея есть план развития?
Д. К. Музей — живой организм, который жи-
вет, развивается. Жизненный импульс му-
зею придадут временные тематические  
выставки, оформление экспозиций из за-
пасников, работа с историческими доку-
ментами. Все это запланировано или уже 
воплощается в жизнь. А вот интересные 
встречи с представителями других корпора-
тивных музеев: Банка России, ЛУКОЙЛа, 
«Роснефти», «Красного Октября» и други-
ми — дали возможность задуматься о вступ-
лении нашего музея в Международный со-
вет музеев (ИКОМ), международную непра-
вительственную организацию, учрежденную 
в 1946 г. при ЮНЕСКО. Это станет новым 
этапом развития музея, поможет ему выйти 
на международный уровень. 
Б. О. А как же литературная работа?
Д. К. Она продолжается. Сейчас хотелось бы 
выпустить новую книгу по истории российс-
кой биржи. Недорогое издание, что было бы 
оправданно в наше время. На этот раз в ка-
честве иллюстраций хочу поместить в книгу 
старые фотографии, которые никогда не 
публиковались. Это будет моим подарком 
читателю. 
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НОВОСТИ ГРУППЫ ММВБ

Константин Корищенко  
назначен Генеральным  
директором ФБ ММВБ 
6 марта 2009 г. состоялось внеочередное 

Общее собрание акционеров ЗАО «Фондовая 

биржа ММВБ», которое рассмотрело вопрос о 

централизации управленческих функций в 

Группе ММВБ путем совмещения должности 

Президента ЗАО ММВБ с должностью 

Генерального директора ЗАО «Фондовая бир-

жа ММВБ». Решением внеочередного Общего 

собрания акционеров ЗАО «ФБ ММВБ» 

Константин Корищенко был назначен на пост 

Генерального директора ЗАО «ФБ ММВБ» с 6 

марта 2009 г. по дату проведения годового 

Общего собрания акционеров ЗАО «ФБ 

ММВБ» в 2012 г. включительно. 

Данное решение является первым шагом 

на пути к дальнейшей консолидации Группы 

ММВБ и созданию легитимных механизмов 

согласования интересов акционеров всех 

компаний, входящих в Группу ММВБ, с целью 

повышения уровня надежности сервисов, пре-

доставляемых Группой ММВБ, и модерниза-

ции системы управления рисками на всех 

рынках Группы.

ФБ ММВБ планирует начать 
торги поставочными 
фьючерсами на отдельные 
акции
Фондовая биржа ММВБ в апреле плани-

рует запустить торги поставочными фьючерса-

ми на отдельные акции на срочном рынке. 

Так, начнутся торги фьючерсами на обыкно-

венные акции ОАО «Газпром», НК «ЛУКОЙЛ», 

ГМК «Норильский никель», НК «Роснефть», 

Сбербанка РФ и ВТБ. Запуск торгов фьючер-

сами на акции предоставит участникам сроч-

ного рынка Группы ММВБ преимущества при 

проведении арбитражных операций с рынком 

базового актива, поскольку позволит опера-

тивно осуществлять перевод денежных 

средств между рынками и существенно сни-

зить транзакционные издержки. 

Напомним, что в секции срочного рынка 

(стандартные контракты) Группы ММВБ в 

обращении находятся валютные фьючерсы на 

доллар США, евро и курс евро к доллару США, 

а также фьючерсы на краткосрочные процент-

ные ставки: на накопленную однодневную 

процентную ставку MosIBOR и трехмесячную 

процентную ставку MosPrime Rate, формируе-

мые Национальной валютной ассоциацией 

(НВА). Общее количество членов секции сроч-

ного рынка составляет 174 организации.

ММВБ и Монгольская 
фондовая биржа подписали 
меморандум о сотрудничестве
Группа ММВБ и Монгольская фондовая 

биржа подписали меморандум о сотрудниче-

стве в рамках рабочего визита в Россию 

премьер-министра Монголии Санжийна 

Баяра. Согласно меморандуму стороны 

намерены развивать сотрудничество, прежде 

всего, в таких направлениях как обмен опы-

том и информацией в области использова-

ния передовых технологий организации опе-

раций на финансовых рынках, сотрудниче-

ство в области листинга и торговли государ-

ственными облигациями и ценными бумага-

ми компаний двух стран, а также сотрудниче-

ство в направлении развития двойного 

листинга на обеих биржах и регулярный 

обмен информацией о рынке ценных бумаг и 

деятельности бирж. Президент ММВБ 

Константин Корищенко заявил: 

«Подписание меморандума станет основой 

для дальнейшего взаимовыгодного сотрудни-

чества обеих стран и будет способствовать 

динамичному развитию наших финансовых 

рынков. Для Группы ММВБ подписание 

меморандума с Монгольской фондовой бир-

жей означает начало реализации конкретных 

совместных проектов на фондовом рынке, 

прежде всего, по проведению двойного 

листинга для монгольских эмитентов, а также 

по углублению сотрудничества в области  

IT-технологий». Генеральный директор 

Монгольской фондовой биржи Ренцэн 

Содхуу также выразил уверенность, что 

«сотрудничество между биржами придаст 

импульс для дальнейшего развития финансо-

вых рынков и экономик России и Монголии».

Монгольская фондовая биржа открыта в 

1991 г. Является единственной фондовой 

биржей Монголии, на которой ежедневно 

идут торги по акциям около 350 монгольских 

эмитентов с общей капитализацией почти 

448,3 млрд тугриков (около 360,8 млн 

долл.). В состав участников торгов биржи 

входят около 45 организаций — профессио-

нальных участников рынка ценных бумаг, 

клиентами которых являются более 400 тыс. 

инвесторов.

НОВОСТИ МИРОВЫХ БИРЖ

LSE и TMX будут совместно  
развивать рынок  
деривативов
London Stock Exchange Group и TMX 

Group заключили договор о стратегическом 

партнерстве по развитию рынка деривати-

вов. Предполагается, что основным результа-

том сотрудничества будет предоставление 

лицензии London Stock Exchange Group на 

торговую платформу SOLA@SOLA@, которая 

была разработана Montréal Exchange, входя-

щую в TMX Group. Торговая платформа будет 

использоваться на EDX London — площадке 

London Stock Exchange Group по торговле 

производными на акции. Также обсуждается 

возможность покупки миноритарного пакета 

акций EDX London со стороны TMX Group. 

Предполагается, что новая платформа позво-

лит ускорить разработку перспективных про-

дуктов биржи.

В LSE новый  
исполнительный директор
Исполнительным директором London 

Stock Exchange Group назначен Хавьер Ролет. 

Он сменит Клару Фурс на этом посту 20 мая 

2009 г. До прихода на биржу (2000–2008 гг.) 

Хавьер Ролет входил в состав топ-менеджмен

та Lehman Brothers (Europe).

NYSE Euronext  
запустила новую платформу  
для внебиржевого рынка
NYSE Euronext успешно запустила NYSE 

Arca Europe. Это торговая платформа для вне-

биржевого рынка акций (MTF). Она предостав-

ляет высокоскоростной доступ к торгам наи-

более ликвидными «голубыми фишками» 

европейского рыка и до сих пор не была 

представлена в Европе.

NYSE Euronext и Shanghai 
Stock Exchange договорились 
о сотрудничестве
NYSE Euronext и Shanghai Stock Exchange 

подписали меморандум о взаимопонимании. 

Меморандум основан на соглашении о 

сотрудничестве, подписанном биржами в 

октябре 2003 г. Ожидается, что биржи зай-

мутся совместным развитием индексов и 

Exchange Traded Funds  в Китае, США и других 

странах.

NYSE Liffe запускает  
новую линейку деривативов
NYSE Liffe заявила о планируемом запу-

ске линейки товарных деривативов на торго-

вой платформе для внебиржевого рынка 

Bclear. На Bclear, появившейся в 2005 г., уже 

торгуются деривативы на акции и фондовые 

индексы. «Запуск товарных деривативов — 

очередной шаг по превращению биржи в 

мультипродуктовую платформу» — говорится в 

пресс-релизе торговой площадки.

Eurex укрепляет  
свои позиции в Азии
Eurex открыла представительство в Гон

конге. Этот шаг является частью стратегии по 

увеличению присутствия Eurex на китайском 

рынке. На текущий момент 10 клиентов из 

региона осуществляют прямую торговлю на 

Eurex.

TSE пересмотрела  
правила торгов
Tokyo Stock Exchange (TSE) пересмотрела 

правила торговли на своих рынках. С февраля 

2009 г. иностранные финансовые компании 

(без представительств в Японии) могут торго-

вать на бирже напрямую.
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