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В условиях мирового финансового кризиса, спровоцировавшего существенный рост 
волатильности российского валютного рынка, а также ставшего причиной закрытия банками взаимных 
лимитов и, как следствие, постепенного сворачивания активности на межбанковском рынке, Группа 
ММВБ уделяет особое внимание развитию биржевого сегмента российского валютного рынка. В 
рамках мероприятий, направленных на совершенствование биржевой инфраструктуры и расширение 
возможностей клиентов ММВБ – участников торгов ЕТС по совершению операций с иностранной 
валютой с использованием надежных биржевых механизмов, Группой принято решение об организа-
ции торгов валютной парой евро-доллар США. После внедрения этого инструмента участники торгов 
ЕТС получат возможность совершать операции со сроком расчетов Т+0 (EURUSD_TOD) и Т+1 
(EURUSD_TOМ), а также заключать сделки СВОП (EURUSD_TODTOM) с использованием цент-
рализованного клиринга. Группа ММВБ возлагает большие надежды на данный проект и рассматри-
вает его как важную ступень на пути развития биржевого валютного рынка России.

Создание валютной пары евро-доллар 
США на биржевом валютном рынке ММВБ

Дмитрий Фролов

специалист Отдела развития нормативной базы  

Управления валютного рынка ЗАО ММВБ

Юлия Горелова

главный специалист Отдела маркетинга  

Управления валютного рынка ЗАО ММВБ

Предпосылки организации 
биржевых торгов валютной 
парой евро-доллар США

Актуальность проекта запуска бирже-
вых торгов валютной парой евро-доллар 
США обусловлена тремя основными при-
чинами, возникшими вследствие финан-
сового кризиса:

рост волатильности рынка--

сокращение лимитов операций контра---

гентов-нерезидентов на российском рын-

ке

рост ликвидности и объемов торгов в сег---

менте евро-российский рубль.

Помимо этих факторов на необходимость 
организации торгов валютной парой евро-
доллар США на биржевом валютном рынке 
указывают и другие причины, основной из 
которых является существенный рост интере-
са к операциям с евро, отмеченный как в 
биржевом сегменте российского валютного 
рынка, так и на межбанковском рынке. В 
2008 — в начале 2009 гг. темп роста опера-
ций евро-рубль стремительно увеличивался. 
Группа ММВБ со своей стороны делает все 
возможное для предоставления участникам 
торгов ЕТС максимально комфортных усло-
вий работы с инструментарием сегмента ев-
ро путем оптимизации условий работы с па-

рой евро-рубль и с помощью расширения 
действующего инструментария за счет предо-
ставления  участникам торгов ЕТС возмож-
ности  совершения операций с валютной па-
рой евро-доллар с использованием надеж-
ных биржевых механизмов.

Кроме того, в условиях ухудшения ми-
ровой финансовой системы, Группа ММВБ 
считает немаловажным предоставить рос-
сийским кредитным организациям-участ-
никам торгов ЕТС дополнительный источ-
ник ликвидности, что и нашло свое отра-
жение в реализации проекта по введению 
на биржевом валютном рынке инструмен-
тария валютной пары — евро-доллар США.
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В первую очередь, новая услуга бирже-
вого валютного рынка ориентирована на 
средние и малые банки (в том числе реги-
ональные), для которых остро стоит вопрос 
лимитов. Запуск торгов новой валютной 
парой позволит участникам торгов ЕТС со-
вершать конверсионные операции не толь-
ко посредством рублевых биржевых инс-
трументов, но и напрямую. Таким образом, 
создание инструментария евро-доллар 
США на биржевом валютном рынке даст 
его участникам дополнительную возмож-
ность управления своей ликвидностью.

Спецификация 
инструментария новой 
валютной пары евро-
доллар США

Во вновь создаваемом сегменте, как 
и в существующих сегментах рублевых 
инструментов, Группа ММВБ будет оказы-
вать полный комплекс услуг, включающий 
организацию торгов, клиринговое обслу-
живание и предоставление интегрирован-
ного технологического сервиса участни-
кам торгов ЕТС. 

Операции с валютной парой евро-дол-
лар США будут организованы на базе сле-
дующих ключевых параметров нового сег-
мента:

создание инструментов -- EURUSD_TOD и 

EURUSD_TOM с датами валютирования 

Т+0 и T+1, соответственно, а также сдел-

ки СВОП EURUSD_TODTOM;

валюта лота евро;--

котировки рассчитываются в долларах --

США;

размер одного лота по инструментам --

EURUSD_TOD и EURUSD_TOM 1000 евро, 

по сделкам СВОП — 100000 евро;

базовый курс сделки СВОП устанавлива---

ется равным кросс-курсу, рассчитанно-

му на базе официальных курсов Банка 

России по евро и доллару США на день 

проведения торгов;

время проведения торгов: по инструмен---

ту EURUSD_TOD — с 10:00 до 14:00 мск., 

по инструменту EURUSD_TOM — с 10:00 

до 17:00 мск., а также по сделкам СВОП 

с 10:00 до 14:00 мск.

Снижение рисков 
участников торгов ЕТС

Управление рисками банковского сек-
тора является залогом успешного развития 
всей банковской системы. Вопрос качест-
венного управления рисками при подде-
ржании высокой ликвидности становится 
особенно актуальным для банков в услови-
ях развития кризисных явлений, присущих 
сегодняшней ситуации в мировой финан-
совой системе.

Начало торгов парой евро-доллар США 
в биржевом сегменте российского валют-
ного рынка позволит контрагентам меж-
банковского рынка перенести свои пози-
ции на организованный рынок и умень-
шить риски, поскольку надежность совер-
шения операций с инструментами данной 
валютной пары и осуществление расчетов 
по заключенным сделкам гарантирована 
следующими основными элементами Сис
темы управления рисками биржевого ва-
лютного рынка:

принцип -- PVP (payment versus payment);

курсовые ограничения (границы курсовых --

отклонений, центральный курс и нормати-

вы депонирования устанавливаются ЗАО 

АКБ «Национальный Клиринговый Центр» 

(НКЦ) по согласованию с Банком России в 

соответствии с рыночной конъюнктурой);

обеспечение операций (установление --

участникам торгов ЕТС отдельного торго-

вого лимита на основе предварительно 

депонированных денежных средств (ли-

миты нетто-операций не используются), 

оценка и мониторинг финансового состо-

яния участников торгов ЕТС);

завершение расчетов (механизм замеще---

ния Банком России недобросовестного 

участника торгов (дополнительная сессия 

с участием Банка России)).

Ликвидность нового 
сегмента биржевого 
валютного рынка

На сегодняшний день крупнейшим 
рынком, на котором проводятся торги ва-
лютной парой евро-доллар США, является 
рынок Forex. Очевидно, что он составляет 
серьезную конкуренцию биржевому сек-
тору данного сегмента валютного рынка. 
Учитывая этот факт, важно понимать, что 
на первом этапе проведения операций с 
инструментарием валютной пары евро-
доллар США ликвидность рынка может 
быть достаточно низкой, даже несмотря 
на значительный интерес со стороны 
участников торгов ЕТС. В этой связи 
Группой ММВБ запланирован комплекс 
мероприятий, направленных на повыше-
ние активности операторов биржевого ва-
лютного рынка.

На первом этапе реализации данного 
проекта Группой ММВБ были предприняты 
меры по введению института маркет-мей-
керов, для которых будут установлены оп-
ределенные обязательства по поддержа-
нию рыночной ликвидности и которым бу-
дут предоставлены определенные льготы. 
Кроме того для участников торгов ЕТС бу-
дет установлен льготный период по уплате 
комиссионного вознаграждения при со-
вершении операций с валютной парой ев-
ро-доллар США.

Заключение

Запуск проекта по введению на бирже-
вом валютном рынке ММВБ инструмента 
валютной пары евро-доллар США состоял-
ся 13 апреля 2009 г. 

В первый день торгов было  заключено 
46 сделок на сумму 20,8 млн долларов 
США. 

Первая сделка с новой валютной па-
рой евро-доллар США на ЕТС заключена 
между ООО ”БТА Банк” и АKБ ”Ланта-Банк” 
(ЗАО). 
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1	 Значения параметров СУР публикуются на официальном сайте НКЦ (http://www.nkcbank.ru)
2	 Числовой коэффициент, используемый при расчетах лимита депонирования участника клиринга, предполагающего заключать сделки по покупке и продаже  инстру-
мента EURUSD_TOМ
3	 Собственные средства НКЦ составляют 2,3 млрд рублей

Курсовые ограничения
• Границы курсовых  отклонений, центральный курс и нормативы пред-

варительного депонирования, устанавливаются НКЦ по согласованию с 

Банком России в соответствии  с рыночной конъюнктурой1.  

Обеспечение операций
• По операциям с инструментами валютной пары участникам торгов ЕТС 

устанавливается отдельный торговый лимит на основе лимита депониро-

вания.

• Предварительное депонирование денежных средств участниками торгов 

ЕТС осуществляется в долларах США и/или евро. 

• Лимиты нетто-операций участников Фонда покрытия рисков НКЦ (далее 

– участники ФПР НКЦ) на операции с валютной парой евро-доллар США 

не распространяются.

• Суммы депонированных денежных средств распределяются участника-

ми торгов ЕТС между инструментами валютной пары евро-доллар США и 

рублевыми парами инструментов ЕТС по аналогии с механизмом, приме-

няемым при распределении депонированных  денежных средств для со-

вершения операций с «мягкими валютами» в  зависимости от способа 

технического доступа к торгам:

- самостоятельно, при использовании рабочих мест, оснащенных ме-

ханизмом «переводы» (рабочие места фирмы СМА, рабочие места 

ММВБ «MICEX Trade Currency», рабочие места ВПТС);

- при посредничестве ЗАО ММВБ при использовании рабочего места 

Рейтер.

• При  перераспределении денежных средств для участия в торгах валют-

ной парой евро-доллар США на соответствующую сумму сокращаются 

лимиты депонирования (торговые лимиты) для участия в торгах рублевы-

ми инструментами биржевого валютного рынка и наоборот.

• Текущее значение торгового лимита устанавливается пропорцио-

нально депонированным денежным средствам с учетом убытков по 

отношению к текущему средневзвешенному курсу по инструменту и 

сумм  сделок, заключенных с инструментами валютной пары евро-

доллар США. 

• Допускается одновременное выставление заявок на продажу/покупку 

инструмента EURUSD_TOD на всю сумму торгового лимита, а также заявок 

на покупку/продажу инструмента EURUSD_TOD на всю сумму торгового 

лимита. При этом для расчета торгового лимита используется одна и та 

же сумма депонированных денежных средств. В случае выставления за-

явки на продажу/покупку инструмента EURUSD_TOM, максимальный 

размер торгового лимита равен торговому лимиту, деленному на коэффи-

циент G2.

• Максимальный размер сделки СВОП не может превышать размер   

торгового лимита, деленного на коэффициент G.

• Предусмотрен контроль обеспеченности заявок по инструментам ва-

лютной пары евро-доллар США, аналогичный механизму контроля обес-

печенности заявок по инструментам пары доллар США—рубль, применя-

емому для участников ФПР НКЦ. 

• Блокированные средства рассчитываются в евро  по каждому инстру-

менту пары евро-доллар США с учетом убытков по отношению к текущему 

средневзвешенному курсу по инструменту. При необходимости блокиров-

ка долларов США осуществляется по центральному курсу валютной пары 

евро-доллар США.   

Завершение расчетов
• В случае неисполнения своих обязательств одним или несколькими 

участниками торгов ЕТС с 17:00 до 17:30 проводится дополнительная 

сессия с участием Банка России

Дополнительные гарантии
• Гарантия в размере 2,6 млрд руб. со стороны ЗАО ММВБ по исполнению 

НКЦ обязательств при осуществлении расчетов.

• Капитал НКЦ3

Некоторые элементы Системы управления рисками 

биржевого сегмента евро-доллар США

Запуская проект биржевой торговли валютной парой евро-доллар, 

валютная биржа вступает в острейшее конкурентное пространство. 

Этот рынок и его инфраструктура давно и хорошо освоены. Это колос-

сальный по объему сектор валютной торговли, где работает громадное 

число профучастников. К тому же на межбанковском рынке сущест-

вует развитый сегмент брокерских услуг. Это - электронные брокеры 

и электронные торговые платформы. Именно с ними придется сопер-

ничать ММВБ. Такие услуги достаточно хорошо распространены в 

Европе и США, с брокерами работает огромное количество западных 

инвесторов. Но существует и достаточно большой круг российских 

пользователей, действующих на данном сегменте. На маркет-мейке-

ров биржевого рынка пары евро-доллар  ляжет непростая задача 

привлечь эту часть клиентов на ММВБ, начать формировать привле-

кательную для остальных участников ликвидность, заинтересовывать 

все новых игроков и так далее. В таких условиях биржа должна 

предложить своим customers очень качественный сервис. Пока в этом 

смысле наиболее видимым аргументом ММВБ представляется ее 

традиционный козырь: гарантированное исполнение сделок, прове-

дение расчетов по ним. Но у этого преимущества есть свои издержки: 

ценовая составляющая и обременительное для участников админис-

трирование. Будет ли положительным баланс в этом противостоянии 

плюсов и минусов, а главное, хватит ли этого сальдо, чтобы разогреть 

интерес действующих операторов с европарой к новой площадке? 

Станет ли новый проект рентабельным? Так или иначе, очевидно 

одно: лучшего момента для старта этого проекта, чем сегодня, вряд 

ли удастся дождаться.

Алексей Мамонтов, Президент Московской международной валютной ассоциации (ММВА):
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РЫНОК ЕВРО: 
ПРЕДПОСЫЛКИ И ТЕНДЕНЦИИ 
РАЗВИТИЯ

Виктория Мишина

Главный специалист Информационно-аналитического управления ММВБ

Динамика и структура 
операций с евро 
на мировом рынке

До начала финансового кризиса объем 
операций с евро на мировом рынке Forex 
устойчиво рос. Например, за 2001—2007 
гг. среднедневные обороты пары евро-дол-
лар увеличились в 2,4 раза и достигли 840 
млрд долл. в день (табл. 1). Доля сегмента 
евро-доллар на российском рынке состав-
ляла 28—29%, что соответствовало «сред-
немировому» показателю.

С началом же финансового кризиса 
наиболее ликвидная валютная пара миро-
вого рынка евро-доллар начала укреплять 
свои позиции с апреля по октябрь 2008 г. 
Доля операций евро-доллар на валютном 
рынке Великобритании1 выросла с 32 до 
33% и на рынке США2  — с 33 до 35%. 

Чтобы понять отличие российских 
показателей операций с евро от миро-
вых пропорций, а так же их дальнейших 
изменений, необходимо провести срав-
нение со странами наиболее близкими 
по структуре внешнеэкономических свя-
зей. 

Структура российского рынка сущест-
венно отличалась от показателей стран 
Центральной и Южной Америки и Юго-
Восточной Азии, где в 2007 г. на операции 
национальных валют с долларом приходи-
лось 60–90% общего оборота валютного 
рынка. Соответственно, доля сделок евро-
доллар находилась на уровне 8–14% в 
Канаде, Японии, Австралии, Гонконге, 
Тайване, Таиланде, Новой Зеландии, 
Бразилии и не превышала 5% в Корее, 
Малайзии, Аргентине, Чили, Колумбии. 
Прямые операции «национальная валюта-

евро» во всех этих регионах составляли не 
более 1% валютного рынка страны.

Россия, несмотря на высокую долю 
внешнеторгового оборота, приходящегося 
на Европу, по операциям с европейской 
валютой все же далека от стран, входящих 
в еврозону. Для них характерен очень вы-
сокий удельный вес сегмента евро-дол-
лар: порядка 32–35% в Финляндии и 
Нидерландах, более 40% в Австрии, 
Франции, Германии, более 50% в 
Португалии и Люксембурге и более 60% в 
Италии и Испании.

Наиболее близки к России с точки 
зрения структуры внешнеэкономических 
связей страны Европы и Скандинавии, не 
вошедшие в зону евро (табл. 2). 

В большинстве стран ЦВЕ и Швеции 
сложилась достаточно пропорциональная 
структура валютного рынка: 10–20% состав-

С момента своего введения в 1999 г. евро стал международной валютой, 
заменив национальные валюты 11 стран еврозоны. С тех пор прошло более 10 лет, и все 
это время единая европейская валюта постоянно расширяла свое представительство на 
мировом рынке. К 2005 г. евро стал самой популярной валютой на международном рын-
ке капиталов, долговые обязательства, выраженные в евро, впервые превысили обяза-
тельства, номинированные в долларах. В 2006 г. стоимость банкнот евро, находящихся 
в обращении, превысила стоимость всех банкнот доллара США. Евро устойчиво занимает 
второе место в резервах центральных банков мира, в операциях на товарных и валютных 
рынках.  В России до недавнего времени существовало определенное противоречие меж-
ду масштабом экономических связей с европейскими странами и использованием евро в 
реальных операциях российских контрагентов. Как ни парадоксально, но именно в период 
кризиса рынок евро в России начал наверстывать упущенное и наращивать обороты и ры-
ночную долю.

1	 Foreign Exchange Joint Standing Committee UK (FXJSC), SEMI-ANNUAL FOREIGN EXCHANGE VOLUME SURVEY, April 2008, October 2008.
2	 Foreign Exchange Committee USA (FXC), SEMI-ANNUAL FOREIGN EXCHANGE VOLUME SURVEY, April 2008, October 2008.
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ляли операции евро-доллар, 20–30% — 
сделки «национальная валюта-евро». 

Внешнеторговая модель, которая в 
большей степени ориентированная на 
долларовую экспортную выручку, харак-
терна для России, Норвегии и Турции. 
Доля операций «евро-национальная ва-
люта» в этих странах невысока: в Турции и 
Норвегии — 8%, в России — до недавнего 
времени не превышала 2%. 

Таким образом, до кризиса Россия 
имела один из наименее развитых рын-
ков «евро-национальная валюта» и, соот-
ветственно, более высокий потенциал его 
развития. Кризис стимулировал усиление 
роли евро на российском рынке: в IV 
квартале 2008 г. доля операций евро-
рубль увеличилась до 4%, а в феврале 
2009 г. уже превысила 12%.

Макроэкономические 
предпосылки развития 
рынка евро в России

Усиление роли евро на российском 
рынке имеет серьезные макроэкономи-
ческие предпосылки.

Евро — валюта внешнеторговых 
контрактов
Страны ЕС являются важнейшими 

торговыми партнерами России — на них 
приходится более 52% объема внешней 
торговли (рис. 1). Растет доля российской 
экспортной выручки в евро.

Рост спроса на наличные евро
Российская банковская статистика 

показывает существенный рост спроса на 
наличные евро. Доля евро в общем объ-
еме наличной иностранной валюты, вво-
зимой уполномоченными банками, вы-
росла с 25–26% в 2004–2005 гг. до 60% 
в 2008 г. Доля евро в продаже валюты на-
селению увеличилась с 19–20% в 2004–
2005 гг. до 47% в 2008 г.

Рост доли евро в структуре 
иностранных активов  
банковской системы
В валютной структуре иностранных акти-

вов российской банковской системы доля 
евро увеличилась с 5–7% в 2001–2002 гг. 

до 19% в 2008 г. В структуре иностранных 
обязательств российской банковской систе-
мы доля евро за этот же период увеличилась 
менее значительно: с 5–6% до 10–12%. 

Значение евро  
как резервной валюты
По данным Центрального Банка, ак-

тивы, номинированные в евро, составля-
ют 40% валютных резервов России, что 
значительно выше среднемирового пока-
зателя (табл. 3). Поскольку общая вели-
чина российских резервов составляет 
порядка 380 млрд долл., Россия являет-
ся одним из крупнейших держателей ев-
ро-резервов, которые оцениваются в 
120 млрд евро.

Таблица 1. Среднедневной оборот мирового рынка по валютным парам3

2001 г. 2004 г. 2007 г.

млрд долл. % млрд долл. % млрд долл. %

Доллар США-евро 354 30 501 28 840 27

Доллар США-иена 231 20 296 17 397 13

Доллар США-фунт стерлингов 125 11 245 14 361 12

Доллар США-Австралийский доллар 47 4 90 5 175 6

Доллар США-Швейцарский франк 57 5 78 4 143 5

Доллар США-Канадский доллар 50 4 71 4 115 4

Доллар США-Шведская крона н.д. н.д. н.д. н.д. 56 2

Доллар США-прочие валюты 195 17 292 16 572 19

Евро-иена 30 3 51 3 70 2

Евро-фунт стерлингов 24 2 43 2 64 2

Евро-Швейцарский франк 12 1 26 1 54 2

Евро-прочие валюты 21 2 39 2 112 4

Другие валютные пары 26 2 42 2 122 4

Валютный рынок - всего 1,173 100 1,773 100 3,081 100

Таблица 2. Структура операций по валютным парам стран Европы,  не вошедших в еврозону4, %

 
Евро-

доллар 

Евро-национальная 

валюта 

Доллар-националь

ная валюта 

Прочие 

валютные пары

Болгария 45 38 5 12

Чехия 10 22 49 20

Венгрия 16 12 43 30

Польша 13 21 52 15

Швеция 23 21 31 11

Турция 28 8 54 28

Россия 29 2 52 17

Норвегия 14 8 50 26

Швейцария 31 6 22 42

Великобритания 33 3 18 47

3	 Наиболее корректное сопоставление данных о валютных рынках различных стран возможно на основе обзора Банка международных расчетов (Bank for International 
Settlement — далее BIS), характеризующего основные показатели и тенденции развития мирового валютного рынка. BIS публикует обзор раз в три года. Последний подоб-
ный обзор обобщал данные Forex за апрель 2007 г.
4	 Рассчитано по данным Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in April 2007. BIS, December 2007.

Рис. 1. Структура внешнеторгового оборота 
России в 2008 г.
(по данным Федеральной таможенной службы РФ)

США
3,7%

Прочие
29,8%

СНГ
14,5%

ЕС-27
52,0%
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  Мир* Россия**

Доллар 63,0 49

Евро 26,8 40

Йена 3,1 1

Фунт стерлингов 4,7 10

Швейцарский франк 0,2 --

Другие валюты 2,2 --

* Данные МВФ на конец III квартала 2008 г. 

**Данные ЦБ РФ на конец I полугодия 2008 г.

Таблица 3. Структура валютных резервов, %

«Бивалютная корзина» — 
сближение условий 
торговли долларом и евро

Политика Банка России направлена на 
диверсификацию валютного рынка и сбли-
жение условий торгов по доллару и евро. 
С 2006 г. ЦБ РФ проводит операции на от-

крытом рынке с обеими основными валю-
тами. С осени 2007 г. Банк России заклю-
чает сделки СВОП евро-рубль, уравняв 
применяемые наборы инструментов по 
доллару и евро. Доведение удельного веса 
евро в «корзине» до 45% привело к сбли-
жению показателей волатильности по дол-
лару и евро и сделало операции с евро- 
активами менее рискованными.

Изменение состава участников
До недавнего времени операции не-

резидентов на российском рынке прово-
дились в основном фондами рискованных 

инвестиций в долларах США. Изменение 
структуры иностранных инвесторов в пе-
риод кризиса, снижение доли хедж-фон-
дов, наиболее пострадавших от кризиса, 
и увеличение участия инвестиционных 
банков из Европы способствовало усиле-
нию позиции евро на российском рынке.

Изменение тенденций 
и инвестиционных 
предпочтений 
экономических агентов

Изменение курсовой динамики ос-
новных валют внесло существенные кор-
рективы в поведение инвесторов и в 
структуру валютных операций. 

Кредиты
Длительное падение курса американ

ской валюты сделало доллар выгодной валю-
той получения кредитов. В структуре внеш
него долга российских корпораций за I по-

лугодие 2008 г. кредиты в долларах состав-
ляли около 70%, а на долю евро-кредитов 
приходилось порядка 10–12%. В результате 
резкого роста курса американской валюты 
возникла потребность в реструктуризации 
долларовых кредитов в другие валюты.

Депозиты
До кризиса рост доверия к рублю сти-

мулировал процессы «дедолларизации». 
Если в 1999 г. вклады в валюте составляли 
порядка 30% всех депозитов населения, то 
в первом полугодии 2008 г. их доля снизи-
лась до 13%. По счетам предприятий, 

удельный вес валютных депозитов за десять 
лет снизился с 90 до 40%. Однако финан-
совый кризис и рост волатильности курсов 
вновь вызвали увеличение интереса пред-
приятий и населения к валютным активам и 
к конверсионным операциям. Так, в январе 
2009 г. валютные депозиты населения соста-
вили 26,7% всех вкладов. Новый виток «ва-
лютизации» активов российских экономи-
ческих контрагентов поддерживает обороты 
валютного рынка и требует расширения 
спектра валютных инструментов.

Банковские валютные активы
Для банков, сформировавших в пери-

од кризиса крупные диверсифицирован-
ные валютные портфели, вероятно, могут 
представлять интерес услуги по оператив-
ному пересмотру структуры этих портфе-
лей, в том числе с использованием бир-
жевых операций евро-доллар. 

Рост волатильности курсов 
и привлекательности 
спекулятивных операций

С углублением кризисных явлений на 
финансовых рынках во второй половине 
2008 г. резко выросла волатильность кур-
сов валют (табл. 4) и, как следствие, при-
влекательность спекулятивных валютных 
операций. В этих условиях участники нужда-
ются в оперативном изменении своих ва-
лютных позиций. В том числе через ин
струменты евро-доллар на биржевом рынке.

Постепенный переход к плавающему 
курсу рубля, а так же расширение границ 
колебаний стоимости бивалютной корзи-
ны требуют совершенствования систем 
управления рисками (СУР) и увеличения 
надежности расчетов. Как и во всем ми-
ре, в России все более актуальным явля-
ется развитие «посттрейдинговых» техно-
логий. Дальнейшее развитие биржевого 
валютного рынка предполагает реализа-
цию ряда крупных проектов в рамках 
Группы ММВБ по совершенствованию 
системы управления рисками на базе АКБ 
«Национальный Клиринговый Центр».

Изменение структуры 
операций в пользу евро

До кризиса операции по конвертации 
долларовой экспортной выручки в евро не 
требовали выхода на российский внутрен-
ний рынок и осуществлялись при помощи 
зарубежных банков. Как следствие, в боль-
шинстве сделок евро-доллар одним из 
контрагентов выступал банк-нерезидент. 

Год Месяц Доллар-евро Доллар-рубль Евро-рубль

2008

янв 0,6339 0,5499 0,2203

фев 0,5563 0,3514 0,2638

мар 0,6618 0,3501 0,2949

апр 0,5983 0,2871 0,2247

май 0,5549 0,3201 0,3072

июн 0,6185 0,3212 0,3481

июл 0,5254 0,3159 0,2417

авг 0,6498 0,8000 0,5119

сен 1,0453 0,7537 0,6442

окт 1,2774 0,8430 0,6673

ноя 1,4868 0,7324 0,7424

дек 1,2341 0,6416 0,9703

2009

янв 0,9918 1,1493 0,9131

фев 0,9169 1,2124 1,1083

мар 1,0747 0,8974 0,3753

Таблица 4. Волатильность валютных пар, % 
(рассчитано по методологии ММВБ, http://www.micex.ru/marketdata/indices/indicators/volatility)
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С углублением кризиса многие иностранные 
банки ограничили операции с российскими 
контрагентами, что предопределило резкое 
сокращение операций евро-доллар и до-
полнительный спрос на операции доллар-
рубль и евро-рубль на внутреннем рынке.

При общем снижении оборотов меж-
банковского валютного рынка на 37% в IV 
квартале (по сравнению с III кварталом) 
объем операций евро-доллар упал на 56% 
(с 32,3 до 14,4 млрд долл. в день). 
Соответственно, доля операций «евро–дол-
лар» (характерных для трансграничных 
операций с нерезидентами) в разгар кри-
зиса снижалась на межбанковском валют-
ном рынке до 20%, а удельный вес сделок 
с «прочими» валютами (не входящими в 
бивалютную корзину) — до 4–5% (табл. 5).

В отличие от процессов «доллариза-
ции», наблюдавшихся после кризиса 
1998 г., теперь экономические агенты на-
ряду с долларом выбирают евро. При 
этом по темпам роста операции с евро-
пейской валютой опережают операции с 
долларом, хотя пока значительно уступают 
им по объемам. Так, на межбанковском 
рынке удельный вес сегмента «доллар–
рубль» увеличился с 49,9% в I квартале 
2008 г. до 69,7% в IV квартале. 

Доля сектора евро–рубль в октябре–
декабре составила 4,6% объема межбан-
ковского валютного рынка, а в феврале 
2009 г. превысила 12%. Еще более значи-
тельный рост операций с евро наблюдался 
на биржевом рынке, где в феврале сред-
недневной объем торгов евро–рубль соста-
вил 5 млрд долл. (или 40% биржевого обо-
рота), увеличившись по сравнению с сен-
тябрем в 7,5 раза. 

В январе-марте 2009 г., по мере пос-
тепенного восстановления сектором евро-
доллар утраченных осенью позиций и опе-
режающей динамики показателей в сег-
менте евро-рубль, суммарный объем опе-
раций с европейской валютой на 
российском межбанковском рынке соста-
вил 23,4 млрд долл. в день, достигнув 39% 
его общего среднедневного оборота. Таким 
образом, наблюдается сближение доли ев-
ро в обороте валютного рынка и в структу-
ре российских золотовалютных резервов. 

Усиление роли 
организованного рынка

В условиях кризиса, когда риски контр
агентов выходят на первый план, все рын-

ки, в том числе валютный, тяготеют к орга-
низованной торговле и безопасным, га-
рантированным расчетам. Например, если 
в апреле 2008 г. в США через электронные 
торговые системы проходило 22,2% валют-
ных операций, то в октябре — уже 26,1%6. 
Примером могут служить и рекордные объ-
емы расчетов на Forex через систему CLS в 
сентябре 2008 г., когда через нее за день 
в среднем проходило свыше 700 тыс. пла-
тежных поручений общим объемом более 

4 трлн долл.7 На российском рынке подоб-
ной системой выступает торгово-расчетная 
система Группы ММВБ. В условиях финан-
совых катаклизмов организованный, тех-
нологически развитый биржевой рынок 
выполняет стабилизирующие функции. 
С началом кризиса наблюдался существен-
ный рост активности на биржевом валют-
ном рынке и резкое увеличение доли бир-
жевых сделок в общем объеме межбанков-
ских валютных операций. 

В условиях сжатия межбанковского 
рынка существенный объем конверсион-
ных операций переместился на биржевые 
рынки доллар-рубль и евро-рубль, где на-
блюдались высокие темпы роста и рекор-
дные обороты. Среднедневной объем тор-
гов на валютном рынке ММВБ достиг в IV 
квартале 2008 г. 15,5 млрд долл., увели-
чившись по сравнению с III кварталом бо-
лее чем в 1,5 раза. Дневной оборот ва-
лютного рынка ММВБ 15 января 2009 г. 

поставил абсолютный рекорд, превысив 
30 млрд долл.

Сегодня ММВБ является центром лик-
видности и ценообразования по конверси-
онным операциям с рублем. В период кри-
зиса усиление позиций биржевого рынка 
наблюдалось в обоих основных сегментах, 
однако по операциям с евро этот процесс 
был более интенсивным. Если по сделкам 
«доллар–рубль» доля ММВБ увеличилась в IV 
квартале 2008 г. до 36% (по сравнению с 

  2005 2006 2007
I кв. 

2008

II кв. 

2008

III кв. 

2008

IV кв. 

2008

Январь—

март 

2009

доллар-рубль 72,2 64,9 52,1 49,9 57,2 59,9 69,7 56,6

евро-рубль 0,8 1,6 1,7 1,4 1,8 2,3 4,6 10,2

евро-доллар 18,9 24,4 29,2 31,2 29,5 29,1 20,6 28,7

прочие 8,1 9,1 17,0 17,4 11,5 8,7 5,1 4,5

Рассчитано по данным межбанковских кассовых конверсионных операций по методологии Банка России 
за 2005—2009 гг., http://www.cbr.ru/statistics/

Таблица 5. Структура межбанковского валютного рынка по валютным парам, %

6	  www.newyorkfed.org/fxc/.
7	  www.cls-group.com/Pages/default.aspx.
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20–21% в I–III кварталах), то по операциям 
«евро–рубль» она превысила 80% (по срав-
нению с 30% в I квартале и 49–55% во II–III 
кварталах)8. Завершение в конце января 
2009 г. корректировки границ допустимых 
колебаний бивалютной корзины и снижение 
спекулятивной активности участников при-
вело к сокращению Банком России валют-
ных интервенций и падению оборотов бир-
жевого и межбанковского рынка. Однако 
доля биржевого рынка при этом не снизи-

лась, составив в феврале 2009 г. порядка 
40% по операциям доллар-рубль и более 
90% по сделкам евро-рубль (рис. 2).

Наибольший рост доли биржевых сде-
лок наблюдался в сегменте СВОП «евро–
рубль». С конца прошлого года операции 
рефинансирования евро–рубль практи-
чески полностью переместились на бир-
жевой рынок: в феврале 2009 г. на него 
приходилось 96% межбанковского оборо-
та по этим сделкам.

Условия введения 
биржевых операций  
евро-доллар

После «сжатия» межбанковского рын-
ка в период кризиса актуальной для 
участников российского валютного рынка 
стала организация биржевых торгов па-
рой евро-доллар. Данный проект обеспе-
чивает введение на валютном рынке 
ММВБ трех инструментов: EURUSD_TOD 
(со сроком расчетов Т+0), EURUSD_TOM 
(со сроком расчетов Т+1) и операций 
СВОП — EURUSD_TODTOM.

8	  Доля ММВБ рассчитана с учетом «двух плечей» сделок своп на биржевом рынке и увеличения суммарного оборота межбанковского рынка на величину биржевых 
сделок мелких банков, неучтенных в отчетности № 0409701.
9	  Сопоставление с данными обзора BIS по мировому валютному рынку за апрель 2007 г. 

Очевидно, что сегмент евро-доллар 
биржевого рынка будет испытывать зна-
чительную конкуренцию со стороны тра-
диционного рынка Forex (для сравнения - 
российский рынок евро-доллар составля-
ет порядка 2,6% общего оборота этих 
операций в мире9). Однако в условиях со-
храняющегося кризиса доверия на меж-
банковском рынке ряд участников смогут 
найти необходимую ликвидность на бир-
жевом и сократить издержки.

В пользу введения биржевых инстру-
ментов евро-доллар в настоящее время го-
ворят сразу несколько важных факторов:

В определенном смысле, кризис мож---

но считать наилучшим моментом для вве-

дения новых биржевых валютных инс-

трументов. В условиях кризиса участни-

кик предпочитают организованную тор-

говлю и безопасные, гарантированные 

расчеты. 

Кризис на финансовых рынках сущест---

венно ограничил возможности россий

ских банков по проведению операций 

евро-доллар с нерезидентами, что увели-

чило роль внутреннего рынка, в том чис-

ле его биржевого сегмента.

Общий рост операций с евро на россий--

ском валютном рынке постепенно вы-

равнивает позиции основных мировых 

валют на российском рынке и приводит к 

росту потребности в прямых конверсион-

ных операциях евро-доллар.

Введение биржевых инструментов евро---

доллар обеспечит полный цикл операций с 

евро на биржевом рынке и придаст новый 

импульс развитию рынка евро в России.

Введение инструментов евро-доллар на --

ММВБ может сыграть важную роль в про-

цессе развития международных интег-

рационных связей российской финан-

совой инфраструктуры. Биржевой ры-

нок евро-доллар в перспективе может 

стать основой для формирования мульти-

валютного сектора конверсионных опе-

раций в рамках создаваемого в России 

Международного финансового центра. 

Рис. 2. Объем торгов евро-рубль на ММВБ и доля биржевого рынка в общем объеме 
межбанковских операций евро-рубль
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Система портфельного анализа рисков 
SPAN — основа нового этапа развития 
срочного рынка ММВБ

Павел Соловьев

Начальник Отдела развития Управления рынка 

стандартных контрактов ЗАО ММВБ, к. э. н.

Андрей Никитин

Начальник Управления контроля за рисками  

ИФ «ОЛМА»

С
тратегия развития срочного рынка 
ММВБ предусматривает создание 
качественно новой системы управ­

ления рисками за счет поэтапного внедре­
ния прогрессивных элементов управления 
рисками, соответствующих мировой прак­
тике и международным стандартам, позво­
ляющих существенно снизить транзакци­
онные издержки для участников рынка 
при сохранении надежности и повышении 
эффективности гарантийной системы. 
Стартовая конфигурация новой системы 
управления рисками была введена в дей­
ствие 13 апреля 2009 г. Она включает в 
себя следующие основные элементы:

в качестве центрального звена внедрение --

технологии портфельного маржирования 

на базе методологии системы SPAN;

реализация механизма использования --

гарантийных фондов ММВБ;

переход к рыночным механизмам урегу­--

лирования ситуаций несостоятельности 

участников рынка;

имплементация  нетто-маржирования по­--

зиций участников клиринга;

создание системы оценки кредитного ка­--

чества клиринговых участников.

Система стандартного анализа риска 
(Standard Portfolio Analysis of Risk – SPAN) 
для портфелей, состоящих из опционов и 
фьючерсов, была разработана и внедрена 
на Чикагской товарной бирже (СМЕ) в 

1988 г. Она представляет собой прозрач­
ный и четкий механизм расчета мини­
мальных требований к размеру гарантий­
ного обеспечения (депозитной маржи). 
В целом методика SPAN обладает следую­
щими свойствами и преимуществами:

гибкость настроек под потребности ко­--

нечного пользователя (биржи/клиринго­

вой организации, участника торгов/кли­

ринга, т.п.);

адаптивность к изменяющимся стандар­--

там и принципам совершаемых опера­

ций (вариативность уровня принимаемо­

го риска, метод и уровень взаимозаче­

та (неттинга) требований и обязательств, 

т.п.);

масштабируемость в зависимости от объ­--

емов и типов анализируемых портфелей.

Методика SPAN получила широкое рас­
пространение в биржевой индустрии и яв­
ляется неофициальным стандартом:

одобрена регуляторами финансовых рын­--

ков в более чем 10 государствах по все­

му миру, в том числе для целей анализа и 

контроля рисков;

используется более чем на 50 фьючерс­--

ных и опционных биржах и клиринговых 

палатах по всему миру в качестве офи­

циального механизма расчета и уста­

новления требований к размеру гаран­

тийного обеспечения (в том числе на: 

CME Group, включая CBOT и NYMEX, NYSE 

Euronext, включая NYSE Liffe, LCH Clearnet, 

ICE Futures Europe и ICE Futures U.S., CBOE 

Futures Exchange, WCE, ASX, включая SFE, 

NZFOE и SFE Clearing Corp., BM&F, NSE of 

India и NSCCL, HKEx и HKFE Clearing Corp. 

и др.);

применяется для анализа и контроля ры­--

ночных рисков по портфелям производ­

ных финансовых инструментов (биржевых 

и внебиржевых) и иных продуктов более 

чем 1500 инвестиционными банками, 

финансовыми и страховыми компаниями, 

взаимными и хедж-фондами, портфель­

ными инвесторами и независимыми ау­

диторскими фирмами по всему миру;

используется в качестве стандартного --

средства информационно-технологичес­

кими компаниями.

Система SPAN применяется биржами и 
клиринговыми палатами для определения 
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ограничивает минимальное требование, 

устанавливаемое в соответствии с мето­

дологией SPAN по всему портфелю.

SPAN построена таким образом, чтобы 
максимально облегчить ее использование 
конечными пользователями при определе­
нии риска портфелей. На начальном этапе 
биржей или клиринговой организацией 
производятся первичные вычисления (в 
частности, по опционным моделям), ре­
зультаты которых сводятся в риск-массивы 
(risk-arrays). Риск-массивы и другие дан­
ные, необходимые для вычислений, объ­
единяются в специальный файл риск-па­
раметров (SPAN risk-parameter file), кото­
рый рассылается пользователям. Файл 
риск-параметров включает:

деление всех контрактов на группы одно­--

родных инструментов (объединенные ин­

струменты);

сценарии для вычисления сканируемо­--

го риска;

риск-массивы для каждого инструмен­--

та, соответствующие используемым сце­

нариям;

структуры внутригрупповых (межмесяч­--

ных) и межгрупповых спрэдов и ставки 

по ним;

минимальные ставки по коротким опци­--

онным позициям и т.д.

Таким образом, файл риск-параметров 
содержит всю информацию о параметрах 
рыночного риска на данной бирже, необ­
ходимую для вычисления требований по 
портфелю инструментов согласно алгорит­
му SPAN. На конечном этапе пользователи 
определяют риски своих портфелей произ­
водных инструментов на основе файла 
риск-параметров.

SPAN является унифицированной сис­
темой для всех использующих ее бирж и 
клиринговых организаций. Принципы вы­
числений и структура передаваемых фай­
лов везде одинаковы.

Методология  
и элементы SPAN

Риск-массивы
Риск-массив SPAN формируется для 

каждого конкретного инструмента (по 
умолчанию для позиции long) и представ­
ляет собой совокупность значений прибы­
лей и убытков по данному инструменту для 
стандартного набора сценариев измене­
ния цены базового актива и его ожидае­
мой (подразумеваемой) волатильности 
(implied volatility) за установленный период 
времени. Клиринговая организация уста­
навливает возможные интервалы измене­

сумм гарантийного обеспечения (депозит­
ной маржи), а также, в ряде случаев, взно­
сов в коллективные клиринговые фонды 
по сделкам с биржевыми производными 
финансовыми инструментами (фьючерса­
ми и опционами), а также с внебиржевы­
ми производными и инструментами базо­
вых рынков.

Основные принципы 
и особенности SPAN

Система SPAN предназначена для оп­
ределения минимальных маржевых требо­
ваний (performance bond requirements) для 
портфелей производных финансовых ин­
струментов с учетом возможных одно- или 
двухдневных (как правило, в зависимости 
от настроек системы и принципов клирин­
га) изменений стоимости составляющих 
портфеля. При этом понятие риска здесь 
эквивалентно возможным убыткам за со­
ответствующий период. Система SPAN поз­
воляет определять как маржевые требова­
ния для отдельных фьючерсов и опционов, 
так и для их совокупностей (портфелей), 
исходя из покрытия максимального потен­
циального убытка. При этом в системе 
SPAN учитываются специфические риски 
опционов. Принимаются во внимание так­
же зависимости между рисками инстру­
ментов на один (inter-month) или различ­
ные (inter-commodity) базовые активы.

SPAN вычисляет маржевые требова­
ния для клиринговых членов (clearing-level 
SPAN calculation), а также для торговых 
членов (брокеров) и клиентов клиринго­
вых и торговых членов (customer or 
account-level calculation).

В целом методика SPAN основана на 
сценарном подходе к оценке величины 
Value-at-Risk. При этом для расчета теоре­
тических цен опционов используются стан­
дартные модели ценообразования (напри­
мер Adesi-Whaley, Black-Scholes, Cox-Ross-
Rubins tein, Merton). Кроме того, в системе 
SPAN предусмотрена возможность исполь­
зования собственных моделей, разрабаты­
ваемых биржами.

В моделях ценообразования наиболь­
шее внимание при определении влияния 
на ожидаемую стоимость опциона уделяет­
ся трем параметрам:

ожидаемая цена базового актива;--

ожидаемая волатильность базового ак­--

тива;

время до истечения инструмента.--

SPAN строит для каждого отдельного 
производного инструмента стандартный 
перечень сценариев однодневного из­
менения указанных параметров и опре­
деляет наибольший ожидаемый убыток 
среди всех сценариев в течение приня­
того периода времени (1 или 2 дня), так 
называемый сканируемый риск. 
Остальные параметры ценовой модели 
предполагаются неизменными. При вы­
числении максимального убытка воз­
можные колебания цен базовых активов 
инструментов, входящих в портфель, 
покрываются с вероятностью 95-99% 
(определяемой биржей или клиринго­
вой организацией).

SPAN использует понятие «объединен­
ного» инструмента (combined commodity), 
или группы инструментов, которую состав­
ляют опционы и фьючерсы, имеющие одни 
и те же (либо схожие) базовые активы. 
Весь анализируемый портфель делится на 
несколько независимых групп инструмен­
тов. При вычислении риска портфеля рис­
ки групп инструментов определяются с 
учетом зависимостей их компонентов и за­
тем суммируются. Для каждой группы ин­
струментов вычисляются:

надбавки по внутригрупповым спрэдам, --

которые образуются в связи с тем, что 

на этапе вычисления сканируемого рис­

ка предполагается идеальная корреляция 

между фьючерсами различных серий;

взносы по поставочным (ближайшим) се­--

риям инструментов — для покрытия рис­

ков поставки в текущем месяце;

для каждой группы значения скидок по --

межгрупповым спрэдам в силу того, что 

возможна корреляция между базовыми 

активами различных групп инструментов;

минимальный уровень требований по ко­--

ротким опционным позициям, который 
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ния (диапазоны сканирования) этих пара­
метров. Прибыли/убытки рассчитываются 
как разность текущей цены производного 
инструмента и прогнозируемой теорети­
ческой цены инструмента на момент окон­
чания следующего торгового дня при реа­
лизации конкретного сценария. Хотя цены 
фьючерсов не зависят от волатильности, 
для единообразия расчеты по ним оформ­
ляются так же, как и для опционов.

Стандартный набор содержит 16 сце­
нариев и одинаков для всех инструментов 
(табл. 1). При этом, однако, возможно ис­
пользование иного набора сценариев (20, 
30 и более).

В стандартном наборе два последних 
сценария соответствуют экстремальным 
изменениям цены актива. Данные сцена­
рии не оказывают влияния на измерение 
рисков по линейным инструментам, но яв­
ляются эффективным способом оценки 
рисков по проданным опционам «глубоко 
вне денег», риск по которым может расти 
нелинейно. Чтобы исключить влияние 15-
го и 16-го сценариев на линейные инстру­
менты, в данных сценариях используются 
только 32% от возникающих потерь.

Диапазоны сканирования, или интер­
валы изменения (scan range), задаются 

следующим образом: для базового актива 
рассматриваются, как правило, три набо­
ра исторических данных по однодневным 
изменениям — 1 месяц, 3 месяца и 6 ме­
сяцев, а сам интервал изменений задает­
ся исходя из покрытия с доверительной 
вероятностью по крайней мере 95% воз­
можных колебаний цены актива в каждом 
из временных интервалов.

Риск-массив также включает в себя 
средневзвешенную по вероятности ценовых 
сценариев величину чувствительности цены 
инструмента к изменениям цены базового 
актива — композитную дельту (composite 
delta). Величины чувствительности (дельта) 
рассчитываются для каждого ценового сце­
нария и затем для получения композитной 
дельты усредняются по всем сценариям с 
учетом заданной для них вероятности воз­
никновения. Композитная дельта варьирует­
ся в пределах от -1 до +1 для опционов и 
равна +1 для фьючерсных позиций. 
Композитные дельты используются в SPAN 
при анализе спрэдов.

Риск объединенных инструмен-
тов (групп инструментов)
Вычисление риска группы инструмен­

тов сводится к определению базовой вели­

чины риска (сканируемого риска) и по­
правок к ней. SPAN различает пять состав­
ляющих риска:

базовый (сканируемый) риск группы ин­--

струментов (Scanning Risk Charge);

риск некоррелированности инструмен­--

тов на один актив с разными сроками 

истечения в рамках группы инструмен­

тов (Intracommodity (Inter-Month) Spread 

Charge);

риск ближайшей серии инструмента – --

поставочного месяца  (Delivery Month 

Charge);

компенсация риска за счет корреляции --

различных активов в рамках портфеля 

(Intercommodity Spread Credit);

минимальный взнос по коротким опци­--

онным позициям (Short option minimum 

charge).

Вычисление  
сканируемого риска
Сканируемый риск вычисляется от­

дельно для каждой группы инструментов. 
Базовая величина риска рассчитывается в 
предположении, что производные инстру­
менты с различными сроками истечения 
(экспирации) на одни базовые активы в 
рамках группы инструментов имеют 100%-
ную корреляцию. Риск-массивы формиру­
ются для каждого производного инстру­
мента, входящего в данную группу инстру­
ментов. Значения рисков, умноженные на 
количество соответствующих инструментов 
в портфеле, суммируются по каждому сце­
нарию. Максимальное значение из полу­
ченных сумм представляет собой базовый 
сканируемый риск группы инструментов. 

Определение групп однородных ин­
струментов, задание сценариев и расчет 
сканируемого риска представляет собой 
ядро методологии SPAN.

Вычисление риска  
по внутригрупповым спрэдам
При объединении инструментов в одну 

группу обычно включаются серии инстру­
ментов с разными датами истечения. 
Базовые сценарии SPAN предполагают, что 
изменения цен фьючерсов с разными сро­
ками исполнения из одной группы проис­
ходят параллельно и пропорционально 
диапазону сканирования для данного ин­
струмента. То есть при таком предположе­
нии изменение стоимости длинных фью­
черсных позиций с одной датой истечения 
полностью компенсируется изменением 
стоимости соответствующего числа корот­
ких фьючерсных позиций с иной датой ис­
течения.

Н
ом

ер
 с

це
на

ри
я Изменение цены инстру­

мента

(в долях от интервала изме­

нения)

Изменение ожидаемой 

волатильности

(в долях от интервала изме­

нения)

Вес, или принимаемая доля 

в прибыли/убытках, %

(доход представляется отри­

цательными значениями, 

убытки - положительными)

1 0 +1 100%

2 0 -1 100%

3 +1/3 +1 100%

4 +1/3 -1 100%

5 -1/3 +1 100%

6 -1/3 -1 100%

7 +2/3 +1 100%

8 +2/3 -1 100%

9 -2/3 +1 100%

10 -2/3 -1 100%

11 +1 +1 100%

12 +1 -1 100%

13 -1 +1 100%

14 -1 -1 100%

15 +3 0 32%

16 -3 0 32%

Таблица 1. стандартный набор сценариев риск—массива
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Поскольку, в действительности, это не 
так, в расчет совокупной депозитной мар­
жи по портфелю включаются дополнитель­
ные величины, представляющие собой 
надбавки к сканируемому риску за спрэды 
между инструментами одной группы с раз­
личными сроками истечения (внутригруп­
повые или межмесячные спрэды). 
Внутригрупповые спрэды также образовы­
ваются опционными позициями. Для их 
учета рассчитывается показатель компо­
зитной дельты. Инструменты из одной 
группы с различными сроками истечения 
и противоположными значениями компо­
зитных дельт образуют межмесячные спрэ­
ды. Сценарии для вычисления композит­

ной дельты задаются SPAN в файле риск-
параметров отдельно от сценариев для вы­
числения сканируемого риска. Учет 
спрэдов в соответствии с методикой SPAN 
характеризуется относительной простотой 
и гибкостью задания желаемой структуры 
спрэдов.

Вычисление риска  
поставочного месяца
При приближении срока поставки ба­

зового актива по поставочным срочным 
инструментам, как правило, возрастает во­
латильность цен базовых активов и самих 
срочных инструментов, вызванная риском, 
связанным с намерениями отдельных 

групп участников рынка относительно осу­
ществления поставки базового актива. 
Этот фактор учитывается SPAN в виде над­
бавки за риск поставочного месяца по 
ближайшим сериям инструментов.

Вычисление компенсации 
(скидки) по межгрупповым 
спрэдам
Если цены инструментов двух различ­

ных групп имеют твердую корреляцию 
между собой, то потери по позициям в од­
ном виде инструментов могут быть ком­
пенсированы выигрышем по позициям в 
других инструментах. Для учета возможно­
го уменьшения общей суммы депозитной 
маржи по портфелю SPAN содержит алго­
ритм вычисления размера скидок по обра­
зованным спрэдам между позициями ин­
струментов из различных групп — межгруп­
повым спрэдам. Общее уменьшение тре­
бований по депозитной марже для одной 
группы инструментов определяется как 
сумма скидок, сформированных для этой 
группы остальными группами инструмен­
тов. SPAN предполагает несколько методов 
вычисления скидок по межгрупповым 
спрэдам, один из которых аналогичен ме­
тоду вычисления надбавок по внутригруп­
повым спрэдам, взятых с противополож­
ным знаком.

Вычисление минимального  
требования по коротким  
опционным позициям
В SPAN рассчитывается минимальный 

взнос по коротким опционным позициям 
(short option minimum charge), ниже кото­
рого маржевые требования для группы 
инструментов установлены быть не могут. 
Нижняя граница определяется наличием в 
портфеле проданных опционов. Дополни­
тельный риск связан с тем, что опционы 
«далеко вне денег», практически не внося­
щие вклад в риск портфеля, при экстре­
мальном движении рынка, то есть при 
резком изменении цены и волатильности, 
могут сильно возрасти в стоимости. 
Помимо учета данного риска, минималь­
ное требование по коротким опционным 
позициям устанавливает неявное ограни­
чение на продажу большого количества 
опционов.

Минимальный взнос по коротким оп­
ционным позициям определяется умноже­
нием количества коротких опционных по­
зиций портфеля на ставку взноса по ко­
роткой опционной позиции (short option 
minimum charge rate). В рамках методики 
SPAN вычисление минимального требова­

Рис. 1. значения риск-параметров по сериям инструментов

Рис. 2. значения риск-параметров по спрэдовым ставкам
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ния по коротким опционным позициям 
возможно проводить отдельно для опцио­
нов Call и Put, поскольку указанные риски 
по данным видам опционов взаимоисклю­
чают друг друга. В этом случае минималь­
ный взнос по коротким опционным пози­
циям будет определяться как максималь­
ное значение из взносов по опционам Call 
и Put.

Пользовательский сервис 
для расчета гарантийного 
обеспечения на срочном 
рынке ММВБ

Для удобства участников срочного 
рынка ММВБ была разработана компью­
терная программа MICEX Margin Calc FO. 
MICEX Margin Calc FO разработано специа­
листами биржи в пользовательском интер­
фейсе и представляет собой аналог прило­
жения PC-SPAN, разработанного биржей 
CME и позволяющего рассчитывать требо­
вания по депозитной марже для произ­
вольного портфеля инструментов на осно­
вании заданного файла риск-параметров. 
Рассчитанное требование по портфелю 
может быть представлено в разрезе ком­
понентов риска – сканируемый риск, взно­
сы по спрэдам, минимальный взнос по ко­
ротким опционным позициям. Это облег­
чает анализ вклада инструментов в порт­
феле в результирующее маржевое 
требование. Вычисление требуемого обес­
печения в MICEX Margin Calc FO осущест­
вляется в соответствии с методикой SPAN 
и полностью повторяет расчеты, осущест­
вляемые торговой системой срочного рын­
ка ММВБ.

В дополнение к функционалу PC-SPAN, 
MICEX Margin Calc FO позволяет пользова­
телю (клиринговому или торговому члену, 
а также клиенту), одновременно рассчиты­
вать индивидуальные маржевые требова­
ния по всем портфелям (обслуживаемым 
счетам), а также совокупные требования 
по гросс- и нетто-принципам на различных 
уровнях агрегирования портфелей. MICEX 
Margin Calc FO также позволяет посред­
ством удобного интерфейса контролиро­
вать достаточность обеспечения на всех 
уровнях, начиная с уровня клирингового 
члена и заканчивая отдельным счетом. 
Последняя возможность особенно важна 
для участников рынка, обслуживающих 
большое количество клиентских счетов или 
напрямую, или через субброкеров, так как 
позволяет вести постоянный мониторинг 
состояния обеспеченности собственных и 
клиентских портфелей на различных уров­

нях и оперативно определять проблемные 
счета. 

MICEX Margin Calc FO работает с дан­
ными в формате PC-SPAN, допуская воз­
можность импорта и экспорта стандарт­
ных файлов риск-параметров, а также 
портфелей инструментов. В отличие от PC-
SPAN в MICEX Margin Calc FO содержится 
не только возможность просмотра теку­

щих параметров рынка, заданных в загру­
жаемых файлах риск-параметров, но и 
удобная возможность изменения данных 
рыночных параметров для целей прогно­
зирования величин маржевых требова­
ний, а также обеспеченности портфелей 
на различных уровнях, что позволяет бо­
лее эффективно управлять обеспечением 
на рынке. 

Рисунок 4. определение требований по депозитной марже по портфелю

Рисунок 3. мониторинг риск-параметров по портфелям
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В самом общем виде процентная по-
литика разделяется на рестриктивную 
(предполагающую ограничение предложе-
ния денег и повышение стоимости финан-
совых ресурсов) и экспансионистскую 
(направленную на расширение денежного 
предложения и предполагающую низкие 
процентные ставки). Условно политика 
«дешевых» или «дорогих» денег зависит от 
уровня процентных ставок и инфляции, а 
также от ожиданий уровня инфляции в бу-
дущем. И хотя четкого определения типов 
денежной политики  и оценки дороговиз-
ны денег не существует, периоды разви-
тия российской экономики в условиях 
«дорогих» и «дешевых» денег можно про-
следить на основе реальных процентных 
ставок (рис. 1).

Из графика видно, что за последние 
двенадцать лет политика «дорогих» денег 
проводилась лишь в 1997 г. – первой по-
ловине 1998 г. Тогда целями подобной по-
литики выступали снижение инфляции и 
сохранение стабильного курса рубля, а 
инструментом – доходность ГКО. В резуль-
тате в тот период отмечались снижение 
инфляции, стабильность обменного курса 
рубля, рост сбережений населения. Но, 
правда, известен и итог той политики – 
системный финансовый кризис.

Напротив, в 2000-х годах проводилась 
политика «дешевых» денег. Эта политика 
реализовывалась за счет притока в стра-
ну нефтяных средств и привлечения внеш
них займов при минимальных ограничи-
тельных действиях государства. В резуль-
тате политика «дешевых» денег изменила 
модель роста, сделав основным фактором 
экономического развития расширение 
внутреннего спроса.

Макроэкономические задачи, кото-
рые стоят в настоящее время перед пра-
вительством РФ и Центральным банком, 
следующие:

преодоление экономического спада;--

удержание инфляции в допустимых рам---

ках (менее 15%);

стабилизация курса рубля и платежно---

го баланса;

поддержка уровня жизни населения;--

ограничение безработицы;--

стабилизация состояния банковской сис---

темы;

поддержка кредитования реального сек---

тора.

Реализация перечисленных задач 
представляется достаточно противоречи-
вой с точки зрения выбора денежной и 
экономической политики. Дополнитель
ными факторами, воздействующими на 

выбор неких оптимальных пропорций, яв-
ляются следующие.

В денежной политике
В течение нескольких лет, предшест-

вовавших кризису, ЦБ РФ практически не 
проводил рефинансирования банковской 
системы, а Министерство финансов раз-
мещало свои ценные бумаги в ограничен-
ных объемах. Сейчас ситуация принципи-
ально изменилась: Банк России факти-
чески определяет стоимость денег в  
экономике своими ставками рефинанси
рования.

Политика «дорогих» 
и «дешевых» денег

Алексей Ведев

директор Центра стратегических исследований (ЦСИ) Банка Москвы
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В экономической политике
Любое решение по отбору предпри-

ятий и проектов для финансирования, суб-
сидирования, выдачи гарантий и т. д. свя-
зано как с нехваткой квалифицированных 
кадров, так и с «человеческим фактором». 
В рамках этой проблемы ведется поиск 
универсальных рыночных механизмов, 
позволяющих осуществлять корректировку 
экономической политики и поведения 
субъектов хозяйственной деятельности. 

Поэтому выбор одного из направле-
ний процентной политики осложняется 
факторами «pro» и «contra». Фактически 
происходит выбор одного из имеющихся 
«плохих» решений.

Политика «дорогих» денег

Рестриктивная (направленная на ог-
раничение расширения денежного пред-
ложения) политика «дорогих» денег пред-
полагает высокий уровень процентных 
ставок и традиционно рассматривается 
как средство подавления инфляции.

Сегодня выбор подобной политики мо-
жет быть обусловлен задачами поддержки 
стабильного обменного курса рубля и со-
кращения спроса на иностранную валюту, 
а также удержания и снижения уровня ин-
фляции.

Реализация политики «дорогих» денег 
включает в себя повышение (или пониже-
ние) уровня процентных ставок по предо-
ставляемым Банком России и правитель
ством финансовым ресурсам, а также ог-
раничения по расширению денежного 
предложения. Последствия от реализации 
такой политики могут быть разными.

Позитивные последствия:
стимулирование сбережений нефинансо---

вого сектора (вследствие роста процент

ных ставок по депозитам и стабилизации 

инфляционных и девальвационных ожи-

даний);

селекция предприятий по эффективности --

(дорогой банковский кредит смогут при-

влекать лишь предприятия, эффективные 

сегодня).

Негативные последствия:
сокращение объемов кредитования и --

усиление спада в экономике;

рост издержек, связанных с удорожани---

ем обслуживания банковских кредитов, и 

провоцирование инфляции издержек;

снижение устойчивости банковской сис---

темы;

ухудшение ситуации с «плохими» долгами.--
Ожидаемые результаты в текущем году:

стабилизация курса рубля;--

рост сбережений населения;--

снижение темпов роста кредитования;--

сохранение уровня инфляции за счет де---

вальвации, инфляционных ожиданий, 

премий за риск (инфляция не вырастет, 

но и не снизится);

увеличение числа дефолтов по внутрен---

ним и внешним займам;

сокращение спроса и снижение объемов --

производства;

падение инвестиционной активности;--

рост числа банкротств предприятий и --

банков.

В целом политика «дорогих» денег мо-
жет позволить в 2009 г. сохранить курс 
рубля в объявленном коридоре и удер-
жать инфляцию в пределах 20%. Кроме 
того, она даст возможность снизить раз-
рыв между кредитами и сбережениями 
нефинансового сектора. 

Реальный сектор экономики в услови-
ях проведения политики «дорогих» денег 
будет испытывать растущий кредитный го-
лод. Лишь незначительная часть эффек-
тивных сегодня предприятий смогут вос-
пользоваться банковским кредитом. 
Новые уровни рентабельности будут сви-
детельствовать о снижении способности к 
выживанию и об ухудшении перспектив 
промышленных производств в период 
проведения политики «дорогих» денег, а 
также об отсутствии государственных про-
грамм их поддержки (табл.1). 

Политика «дорогих» денег как рыноч-
ный механизм селекции эффективно и 
корректно работает в устойчивой эконо-
мике, которая в умеренной степени зави-

сит от внешних рисков, стабильных тем-
пов роста, в условиях поступательного 
(без резких всплесков) расширения ин-
вестиций. Оздоровить структурно разба-
лансированную российскую промышлен-
ность в период проведения политики «до-
рогих» денег будет возможно только с ис-
пользованием целевых государственных 
программ.

В качестве примера можно привести 
машиностроительный комплекс, факти-
чески — локомотив роста промышленнос-
ти России в последние годы, развиваю-

щегося на инновациях и стимулирующего 
инновационное развитие смежных произ-
водств. 

Очевидные проблемы машинострои-
тельного комплекса делают исключитель-
но важным формирование и проведение 
политики поддержки инвестиций предпри-
ятий и текущей производственной де-
ятельности — как кредитными ресурсами, 
так и формированием спроса.

Политика  
«дешевых» денег

Экспансионистская (направленная на 
увеличение общего предложения денег в 
экономике) политика «дешевых» денег, 
опирающаяся на низкие процентные 
ставки, традиционно используется для 
снижения (или ограничения роста) безра-
ботицы в условиях рецессии.

Сегодня выбор политики «дешевых» 
денег может быть обусловлен следующи-
ми задачами:

Рис. 1. Динамика реальных процентных ставок (номинальных, скорректированных на индекс 
потребительских цен) (CPI) и индекс цен производителей (PPI))
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Источник: ЦБ РФ, расчеты ЦСИ Банка Москвы.
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стимулирование внутреннего спроса и --

производства (в том числе поддержки 

уровня занятости);

обеспечение стабильности банковской --

системы.

Позитивными последствиями данной 
политики могут стать:

минимизация спада производства;--

поддержка уровня занятости;--

стабильность (отчасти временная) бан---

ковской системы.

К ее негативным последствиям можно 
причислить: 

сохранение угрозы девальвации рубля;--

высокие риски ускорения инфляции;--

консервация структурных диспропорций.--

Возможные результаты в текущем году:
расширение спроса снизит темпы паде---

ния производства;

решение проблемы «плохих» долгов будет --

перенесено на последующие годы;

сохранится высокая инфляция;--

продолжится снижение курса рубля;--

произойдет резкое сокращение госу---

дарственных ресурсов;

сохранится проблема низкой эффектив---

ности и конкурентоспособности россий

ских предприятий и банков.

Дополнительно можно отметить, что 
ключевым вопросом проведения полити-
ки «дешевых» денег является их источник. 
Появляются основания ожидать быстрого 
исчерпания государственных резервов. 
Тогда основными источниками предложе-
ния денег будут эмиссионное рефинанси-
рование банковской системы и денежная 
эмиссия под выпуск государственных цен-
ных бумаг, что представляет высокие рис-
ки для финансовой стабильности.

Выводы

Основными задачами экономической 
политики являются преодоление финансо-
вого кризиса и решение накопившихся 
структурных проблем.

Политика «дорогих» денег предполага-
ет сохранение финансовой стабильности 
и селекцию предприятий по критерию эф-
фективности. Однако существует значи-

тельная часть предприятий (представляю-
щих стратегический интерес, системооб-
разующих, проводящих модернизацию и 
связанных с импортом в своем произ-
водственном цикле), которым банковский 
кредит будет недоступен. Поэтому подоб-
ная политика должна сопровождаться вы-
борочным субсидированием процентных 
ставок, налоговыми льготами, прямым го-
сударственным финансированием. Между 
тем, именно выбор направлений под

держки реального сектора осложняется 
институциональным и кадровым кризи-
сом.

Политика «дешевых» денег включает в 
себя расширение спроса и увеличение 
производственной активности, однако про-
воцирует инфляцию и девальвацию. 
Реализация данной политики предполагает 
рост всех секторов экономики без селек-
ции их эффективности, что консервирует 

Табл. 1. Рентабельность промышленного производства и реального сектора в целом, %

  2007 г.
2008 г.

1-е полугодие III квартал IV квартал

Реальный сектор в целом 11,7 14,1 10,9 -0,8

из него промышленное производство 12,9 15,5 12,1 -1,7

в том числе обрабатывающие производства 12,7 15,4 12,2 -2,6

Источник: Росстат, ЦСИ Банка Москвы.

накопившиеся за годы экономического 
роста проблемы и диспропорции. Политика 
«дешевых» денег должна сопровождаться 
усилением валютного контроля и контроля 
за расходованием государственных ресур-
сов. Основной угрозой при ее реализации 
является ограниченность государственных 
резервов. После их исчерпания политика 
«дешевых» денег будет реализовываться 
уже за счет денежной эмиссии и внешних 
заимствований. Дополнительно, в целях 
избежания инфляционного «перегрева» 
необходимо развитие рынка государствен-
ных ценных бумаг, позволяющих стерили-
зовать избыточную ликвидность.

Политика процентных ставок будет 
ключевой составляющей финансовой по-
литики и антикризисных мер в ближайшие 
месяцы, поскольку будет определять стои-
мость денег, предоставляемых банков
ской системе и российским предприяти-
ям. И если банковская система в форми-
ровании спроса на государственные  
деньги в значительной степени ориенти-
рована на доходность вложений, маржу и 
риски, то реальный сектор — на рента-
бельность бизнеса, а население — на ин-
фляцию. Различные ориентиры в стои-
мости денег для институциональных аген-
тов представляют собой важнейшее про-
тиворечие процентной политики. 
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Что же предшествовало этому восста­
нию, которое историки окрестили Мед­
ным бунтом? Вот что рассказывают лето­
писи.

К середине XVII века вся Европа дав­
но уже использовала монеты самых раз­
ных номиналов. Одна из самых крупных и 
известных европейских монет — серебря­
ный талер — состояла из более мелких. Да 
и внешне талер выглядел солидно: круп­
ный, округлой формы, весом около трид­
цати граммов, с хорошо читаемыми над­
писями, с узнаваемым ликом правителя. 
А на Руси все не могли порвать с «чешуй­
ками» чрезвычайно мелких номиналов: 
самой крупной монетой была серебряная 
копейка, равная двум денгам или четы­
рем полушкам. Для сравнения, талер в 
самом начале XVII века по содержанию 
чистого серебра соответствовал 40–
42 копейкам, в конце второго десятиле­
тия — уже 50–52 копейкам, а в середине 
столетия — 64 копейкам.

Правда, и на Руси для крупных расче­
тов использовались когда-то серебряные 
слитки. Это уже знакомые нам рубли–
гривны. Однако к XVII веку они оконча­
тельно канули в Лету, оставив после себя 
только счет на рубли (200 денег или 100 

копеек). Реальной же монеты — рубля — 
не было. Приходилось иметь дело с ог­
ромным количеством мелких «чешуек». 
Например, за несколько пудов воска или 
меда нужно было пересчитывать сотни 
крошечных копеек, а при более крупных 
сделках приходилось подсчитывать уже не 
сотни, а тысячи монеток.

Кто первым придумал выход из этого 
положения — мы уже никогда не узнаем. 
Но ведь кто-то был! До нас дошли доку­
менты, рассказывающие о том, как люди 
избавлялись от необходимости зани­
маться трудоемким подсчетом во время 
купли-продажи. Московский подъячий 
Григорий Котошихин, живший при царе 
Алексее Михайловиче, оставил интерес­
ную запись: «Наготовливают денги в бу­
маге по две гривны и по полуполтине, и 
по полтине, и по рублю, и по два, и по 
пять, и по десять, и по двадцать, и по 
тридцать — кому сколько прикаже, чтоб 
было готово».

А вот еще одно свидетельство того 
времени, которое приводит русский исто­
рик Иван Забелин: «роздал (Патриарх. — 
Прим. авт.) нищим начетных гривенных 
бумажек на три рубля, начетных денег по 
полтине двадцать бумажек... роздавал ни­

щим и голые денги». Что же это за таин­
ственные «начетные деньги»?

Все очень просто. Отсчитывает купец 
сто копеек, заворачивает их в бумагу и 
получается... рубль. Таким образом заго­
тавливали любые номиналы. Пусть «начет­
ные деньги» не так привлекательны, как, 
скажем, цельная крупная монета, но все 
же время драгоценное при расчетах они 
экономят. Есть предположение, что «на­
четные деньги» окончательно исчезли 
лишь в XVIII веке.

И вот в начале 1654 года правитель­
ство Алексея Михайловича решило, оста­
вив в обращении старые серебряные ко­
пейки, выпустить еще и рублевые монеты. 
Их стали делать из западноевропейских 
серебряных талеров, с которых предвари­
тельно сбивались изображения и надпи­
си. Начался выпуск серебряных рублевых 
монет и серебряных полуполтин (или чет­
вертин). Однако к началу 1655 года пра­
вительство Алексея Михайловича убеди­
лось в нереальности введения серебря­
ных рублей. Почему?

С одной стороны, эти рубли, которые 
были приравнены к 100 копейкам (полу­
полтина — к 25-ти), были неполноценными. 
Как уже отмечалось, по содержанию чисто­

ЧТО СТОИТ ЗА МЕДНЫМ БУНТОМ
(История одной реформы)

Дмитрий Кондратьев

Советник Историко-информационного центра ЗАО ММВБ,  

член Союза писателей России

В июльские дни 1662 года в Москве было неспокойно. Причиной стали руко-
писные грамоты, появлявшиеся на заборах Лубянки, Сретенки, Кожевников и даже на Красной 
площади у Лобного места. В них говорилось про предательство царевых слуг, про налоги граби-
тельские и про деньги медные. Вокруг этих «воровских листов» начали собираться люди. Реше-
но было двинуться в село Коломенское, где в это время находился сам царь Алексей Михайло-
вич. Толпы недовольных ворвались на территорию села, потребовали на площадь царя и, обсту-
пив его «непристойным образом», попросили себя выслушать. В итоге царь обещал навести по-
рядок и наказать виновных…
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го серебра талер, а значит, и изготовлен­
ный из него рубль соответствовал 64 ко­
пейкам (полуполтина — 16-ти). Поэтому для 
казны чеканка рублевых монет — дело вы­
годное. А вот народ, получающий «госуда­
рево жалование» неполноценными рубля­
ми, был в убытке. Ведь на рынке, несмотря 
на все указы, за новый рубль никто больше 
64 копеек старался не давать.

С другой стороны, на производство 
крупных круглых монет не сумел перейти и 

Московский монетный двор. Новая техни­
ка чеканки требовала использования спе­
циальных молотовых снарядов, которые 
очень быстро выходили из строя. 
Пришлось вернуться к старой технологии 
изготовления «чешуек», а выпуск серебря­
ных рублевиков прекратить.

Однако саму идею производства круп­
ных монет не забыли, и в начале 1655 го­
да правительство Алексея Михайловича 
принимает решение начать выпуск талеров 
с выбитыми на них двумя клеймами. 
Первое, круглое — делалось обыкновен­
ным лицевым штемпелем копейки со всад­
ником, второе — прямоугольным штемпе­
лем с датой «1655». Прозвали эти монеты 
«ефимки с признаком». В результате мо­
нетному двору не пришлось переходить на 
новый вид производства. Все делалось по 
старинке: первого удара по головке штем­

пельного стержня было достаточно, чтобы 
на талере, с которого теперь даже не сби­
вали изображения, появился отпечаток 
русской копейки, а второго — чтобы отче­
канился год. Это, кстати, стало одним из 
самых ранних случаев употребления на 
Руси арабских цифр и летоисчисления от 
рождества Христова. Точно также изготав­
ливались «полуефимки с признаком», для 
производства которых использовались та­
леры, разрубленные на две части.

Откуда пошло словосочетание «ефи­
мок с признаком»? Признак — это клеймо 
на монете. А ефимок? Это сама монета, 
но не всякая. Россия долгое время не 
могла поставить на службу своему монет­
ному делу добычу драгоценных металлов. 
Известно, что экспедиции на поиски се­
ребряной руды снаряжал еще Иван III. 
Однако лишь в царствование Петра I на­
чалась добыча серебра в Сибири. Но ее 
объемы были мизерными даже по тем 
временам — несколько пудов в год. 
Поэтому серебро для чеканки «чешуек» 
покупали в Европе, причем чаще всего в 
виде уже готовой монеты. Как правило, 
это были красивые, больше похожие на 
медали серебряные монеты весом около 
25–30 граммов. В XVI веке одним из цент­
ров их изготовления стал чешский город 
Иоахимсталь, расположенный рядом с бо­

гатыми месторождениями серебра. 
Отсюда и название — иоахимсталер, кото­
рое со временем трансформировалось в 
талер. Вскоре в Германии практически 
все крупные серебряные монеты стали 
называть талерами, а в других странах 
чуть-чуть иначе. Например, в Нидерландах 
талер стал дальдером, в Скандинавских 
странах — далером, в Италии — таллеро, в 
Польше — таларом, в Северной 
Америке — долларом. А вот на Руси, упо­
миная город Иоахимсталь, говорили 
Яхимов или Ефимов. Отсюда и русское на­
звание всех европейских монет мало-
мальски похожих на талер — ефимок (да­
же первую русскую рублевую монету и 
медный полтинник в народе называли 
ефимками). Впрочем, есть у талера и дру­
гие весьма примечательные прозвища. 
Например, «левок» — талер с изображени­
ем льва на задних лапах; «крыжак», 
«крестовик», «крестовый» или «крыжовый 
ефимок» — талер с крестом; «любский 
ефимок» — талер, который попал в 
Россию через немецкий город Любек; 
«плешивец» или «плешивый ефимок» — та­
лер с изображением короля без короны 
или другого головного убора; «одноногий 
ефимок» — талер с изображением короля, 
одну ногу которого прикрывает щит, и так 
далее и так далее и так далее.

Иногда встречаются ефимки, которые 
не имеют одной из надчеканок — круглой 
или прямоугольной — или имеют одну 
лишнюю. Это говорит о явном недосмотре 
во время проводившейся в спешке опера­
ции, ведь «ефимки с признаком» изготав­
ливались всего один год. Причем, судя по 
некоторым документам, за этот 1655 год 
было изготовлено от 800 000 до 
1 000 000 таких монет, то есть в среднем 
по 2 200 клейменых талеров в день. И это 
на одном единственном монетном дворе 
при ручной технике чеканки!

Отметим также, что «ефимки с при­
знаком» были приравнены к их фактичес­
кой стоимости, то есть к 64 копейкам 
(«полуефимки» — к 32-м). Такую же оцен­
ку получили и оставшиеся в обращении 
старые рублевые монеты 1654 года.

Но почему правительство Алексея 
Михайловича решило пойти на уменьше­
ние дохода от чеканки монеты, ведь те­
перь оно уже не получало той прибыли, 
которую ранее обеспечивали неполноцен­
ные рублевики? Наивно полагать, что это 
объясняется желанием угодить собствен­
ным подданным. И действительно, уже в 
1654 году по совету окольничего Федора 
Михайловича Ртищева, помимо неполно­

Рис. 1. Рубль 1654 г. Чеканен на талере. Серебро

Рис. 2. Полуполтина 1654 г. Чеканена на четвертинке разрубленного талера. Серебро
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ценных серебряных рублей, царю предло­
жено было чеканить медную монету и пус­
кать ее в обращение по цене серебра. 
Возможно, вспомнил советник царя о 
новгородских и тверских медных пулах 
или о медных монетах других европейских 
государств.

Так или иначе, но в 1654 году 
Московский монетный двор начинает из­
готавливать круглые медные полтинники, 
которые народ прозвал «медные ефимки». 
И это не случайно. Как и серебряные руб­
ли, внешне медные полтинники были 
очень красивыми монетами размером с 
талер. На их гербовой стороне изобра­
жался двуглавый орел, на оборотной — 
царь Алексей Михайлович на коне, в ко­
роне и мантии, в руках — скипетр.

Однако, как и в случае с серебряными 
рублями, из-за технологических сложнос­
тей чеканку медных полтинников останови­
ли, а вот про медь не забыли. В 1655 году 
Московский монетный двор начал чека­
нить из нее мелкие монеты, используя ста­
рую технику, то есть на расплющенной 
медной проволоке. Для выпуска медных 
«чешуек» даже специально восстановили 
производство на Новгородском и 
Псковском монетных дворах, закрытых 
еще в начале XVII века, и во взятой у шве­
дов крепости Кукенойс (Кокенгаузен).

Аппетит, как известно, приходит во 
время еды, и вот с конца 1655 года на 
Руси отмечается небывалый наплыв мед­
ных копеек и денег. Теперь производство 
медных монет приобрело невиданный 
размах. Указ следует за указом: медь 
должна ходить наравне с серебром. 
Пытаясь превратить один металл в другой, 
авторы реформы, поверхностно знакомые 
с законами денежного обращения и опы­
том введения медной монеты в других го­
сударствах, утверждали: «Не металл, а 
царское имя дорого: оно дает ценность 
монете!»

И действительно, первые два года 
медная монета ходила практически по 
курсу серебра. Рубль серебром стоил 
1 рубль 4 копейки медью (100 серебря­
ных копеек равнялось 104 медным), хотя 
реальная стоимость меди была значитель­
но ниже. Однако если бы медных монет 
было отчеканено столько, сколько требо­
вали обороты тогдашнего рынка, они, 
возможно, и дальше оставались бы не ху­
же серебряных. Но правительство ухвати­
лось за спекулятивную сторону дела. Ведь 
из фунта меди (около 400 граммов), кото­
рый стоил 12 копеек серебром, можно 
было отчеканить медных монет на 10 руб­

лей. Поэтому медяки выпускались в гро­
мадном количестве, и уже через два года 
рубль серебром стоил 15 рублей медью. 
Конечно же, тут и пошли челобитные к ца­
рю — мол «без серебряных денег все ожи­
даем себе от медных денег копеечныя ни­
щеты» и «буде те деньги продлятся и нам 
от них в конец погибнуть».

Народ был доведен до отчаяния. Но и 
это не остановило правительство Алексея 

Михайловича. В 1659 году было запреще­
но хождение еще остававшихся в обраще­
нии серебряных «ефимков с признаком», 
рублевиков и полуполтин 1654 года. Их на­
чали в принудительном порядке обмени­
вать на медные монеты. В итоге к 1662 го­
ду цена 100 серебряных копеек достигла 
20 рублей медью. Все цены повысились в 
той же пропорции, а жалованье служилым 
людям осталось прежним: сколько раньше 
получали серебром, столько теперь медью. 
Обесценились медяшки, торговые люди 
брать их отказывались, а серебряных де­
нег у бедного народа и не было. К тому же 
появились крамольные слухи о «воровских 
денгах», которые чеканят чиновники из 
собственной меди. Народ стал волновать­

ся. Когда же в 1662 году появился указ о 
взимании налогов и прочих платежах в 
казну серебряными монетами, в то время 
как сама казна продолжала расплачивать­
ся медью, тогда и случился бунт, подавлен­
ный стрельцами. Историки его так и назы­
вают — Медный бунт.

Восстание, однако же, заставило прави­
тельство призадуматься, и уже в 1663 году 
появился Указ о прекращении чеканки 

медных монет. А затем было запрещено и 
торговать на них. Медь стали изымать из 
обращения, принимая в обмен на сереб­
ро. Теперь за 100 медных рублей давали 
один серебром.

Передел медных денег шел так актив­
но, что до нас они почти и не дошли. Эти 
монеты пропадали в горнилах печей, а 
выходили оттуда обычно в виде хлебных 
мер. Так бесславно завершилась денеж­
ная реформа Алексея Михайловича. Но 
какой бы неудачной она ни была, за ней 
все же просматривается совершенно пра­
вильное намерение приступить к созда­
нию более стройной монетной системы. 
Однако удалось это лишь сыну Алексея 
Михайловича — Петру Великому. 

Рис. 3. Медная «чешуйка» Алексея Михайловича

Рис. 4. «Ефимок с признаком» - талер с надчеканкой копеечного штемпеля и даты «1655». Серебро
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НОВОСТИ МАБ СНГ

BBVB приступила  
к формированию института 
маркет-мейкеров 
Бакинская межбанковская валютная 

биржа (BBVB) в целях дальнейшего раз-
вития биржевого валютного рынка, при-
ступила к формированию института мар-
кет-мейкеров. Его целью станет увели-
чение ликвидности биржевого рынка. 
Маркет-мейкер освобождается от упла-
ты биржевой комиссии. Статус маркет-
мейкера может быть получен членом 
Валютной секции BBVB по одному или 
нескольким инструментам, допущенным 
к торгам в Валютной секции. Первым 
маркет-мейкером на валютных торгах в 
Биржевой Электронной Системе Торгов 
(BEST) с 1 апреля 2009 г. начнет рабо-
тать АООТ «Пашабанк». Банк обязуется 
проводить торги по инструменту USD-
AZN T+0 только в торговой системе 
BEST. 

KASE утвердила положение 
об экспертном совете
Решением Биржевого совета 

Казахстанской фондовой биржи (KASE) от 
26 марта 2009 г. утвержден новый внут-
ренний документ KASE «Положение об 
Экспертном комитете Биржевого совета», 
которое разработано в соответствии с за-
коном Республики Казахстан «О рынке 
ценных бумаг».

БУТБ меняет Регламент  
биржевых торгов по секции 
металлопродукции
На Белорусской универсальной то-

варной бирже (БУТБ) с 31 марта 2009 г. 
вступили в силу изменения в Регламент 
биржевых торгов по секции металлопро-
дукции, а также дополнения в Перечень 
товаров (групп товаров), допущенных к 
биржевой торговле. Начиная с этой даты, 
оптовые поставщики черных металлов 
допускаются биржей к участию в бирже-
вых торгах без предъявления докумен-
тов, подтверждающих происхождение то-
вара. В основе решения биржи — уве-
ренность, что участники биржевой тор-
говли — оптовые поставщики 
металлопродукции обладают необходи-
мым опытом определения соответствия 
поставщиков металлопродукции, подле-
жащей реализации на биржевых торгах, 
и понимают всю меру ответственности за 
нарушение порядка реализации металло-
продукции.

НОВОСТИ МИРОВЫХ БИРЖ

Из Deutsche Börse уходит  
исполнительный директор
Deutsche Börse покидает исполнитель-

ный директор Томас Эйчельман, отвечавший 
за управление финансами и персоналом. 
В официальной сообщении биржи уход ди-
ректора объясняется «разногласиями по от-
дельным аспектам бизнеса». Последний ра-
бочий день Томаса Эйчельмана — 30 апреля 
2009 г. Его преемник пока не назначен.

Clearstream будет  
преобразована в холдинг
Deutsche Börse одобрила план преобра-

зования Clearstream в холдинговую структу-
ру. Планируется, что 51% акций Clearstream 
International S.A., принадлежащих Deutsche 
Börse AG, будут переданы Deutsche Börse 
Dienstleistungs AG, созданной в июне 
2007 г. Deutsche Börse Dienstleistungs AG 
является 100%-ной дочкой Deutsche Börse 
AG. Преобразования нацелены на повыше-
ние кредитного качества Группы и должны 
быть завершены в 2009 г.

LSE запускает новый сервис
London Stock Exchange (LSE) запустила 

новый сервис — PSQ Analytics. Он нацелен 
на расширение аналитического покрытия 
небольших эмитентов, и, тем самым, повы-
шение ликвидности их бумаг. Компания-
клиент, заключившая договор с LSE, полу-
чает аналитическое покрытие одной из не-
зависимых аналитических компаний по 
выбору биржи. London Stock Exchange так-
же способствует распространению подго-
товленных материалов среди частных и ин-
ституциональных инвесторов. Участие бир-
жи в предоставлении данного сервиса для 
эмитентов является бесплатным.

LSE хочет купить долю  
в индийской бирже
Лондонская фондовая биржа (LSE) ве-

дет переговоры о приобретении доли в ин-
дийской MCX-SX. Об этом сообщило агент
ство Reuters со ссылкой на газету Business 
Standard. Представитель LSE не стал ком-
ментировать сообщение, лишь пояснив: 
«Мы очень заинтересованы в индийском 
рынке и уверены, что страна останется ос-
новой наших зарубежных операций». 
Индийская Financial Technologies владеет 
49% MCX-SX, а контрольный пакет находит-
ся у группы Multi Commodity Exchange 
(MCX), в которой Financial Technologies 
принадлежит 32%. Согласно индийским 
законам, MCX должна сократить долю в 

MCX-SX не менее, чем до 51% в течение 
года после начала работы биржи.

LSE предлагает новые услуги 
по клирингу GDR
Лондонская фондовая биржа (LSE) сов-

местно с крупнейшей клиринговой палатой 
Европы LCH. Clearnet впервые предложила 
инвесторам клиринг глобальных депозитар-
ных расписок (GDR). Об этом пишет газета 
Financial Times. Идея предлагать клиринго-
вые услуги на бирже появилась задолго до 
текущего финансового кризиса, а после 
коллапса Lehman Brothers она стала еще бо-
лее актуальна, поскольку участие клиринго-
вой палаты в сделках уменьшает общий 
объем рисков для всех сторон, отмечают эк-
сперты. GDR — документ, удостоверяющий, 
что ценные бумаги помещены на хранение 
в банке-кастодиане (custody) в стране эми-
тента акций на имя банка-депозитария, и 
дающий право его владельцу пользоваться 
выгодами от этих ценных бумаг. Чаще всего 
GDR выпускаются компаниями emerging 
markets, в том числе России. LSE начала 
торги GDR в режиме IOB (международная 
книга заказов) в 2001 г., и с тех пор стала 
одной из центральных торговых площадок 
для депозитарных расписок. Объемы торгов 
на LSE IOB выросли за последние пять лет 
более чем в четыре раза и составили в 
2008 г. 246 млрд долл.

NYSE Euronext и Eurasia Group 
будут сотрудничать
NYSE Euronext и Eurasia Group подписа-

ли соглашение о сотрудничестве. Eurasia 
Group — одна из лидирующих глобальных 
исследовательских компаний, занимающая-
ся анализом политических рисков. По со-
глашению Eurasia Group будет устраивать 
регулярные веб-трансляции для эмитентов 
NYSE Euronext. Планируется, что с помощью 
данного сервиса топ-менеджеры эмитентов 
смогут получать достаточную информацию 
по анализу политических рисков для дея
тельности их компаний, как на националь-
ном, так и на международном уровне.

NYSE Euronext меняет ценовую 
политику в Европе
NYSE Euronext изменила свою цено-

вую политику в Европе. Биржа не только 
снижает тарифы, но и упрощает тарифную 
сетку. Изменения коснутся всех европей
ских сервисов, включая недавно запу-
щенную платформу NYSE Arca Europe. 
Предполагается, что новая ценовая поли-
тика усилит конкурентные преимущества 
NYSE Euronext в Европе. 
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