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Обеспечивать эффективную орга-

низацию рабочих процессов, связан-

ных с развитием и  сопровождением 

торгово-клиринговой системы ММВБ, 

помогает внедренный комплекс реше-

ний на базе продуктов компаний Sere-
na Software, Hewlett-Packard, а также ря-

да открытых продуктов.

Ядром, обеспечивающим функциони-

рование всех электронных финансовых 

рынков Группы ММВБ, является многоу-

ровневая и многокомпонентная торгово-

клиринговая система (ТКС), активно раз-

виваемая силами IT-подразделений Груп-

пы. ТКС включает в себя активно разви-

вающиеся подсистемы: 

центральное звено торгово-клирин•	

говой системы;

ПО серверов доступа, позволяющее •	

обеспечивать качественную и на-

дежную поддержку пользователей 

ТКС;

ПО различных типов шлюзов;•	

эталонные терминалы Пользовате-•	

лей ТКС;

подсистему расчета биржевых ин-•	

дексов;

прикладной комплекс инструмен-•	

тов администрирования торгов и баз 

данных;

прикладное ПО системы электрон-•	

ного документооборота;

комплекс онлайн-взаимодействия •	

с интернет-представительством. 

Ввиду особой важности программ-

ной составляющей, а также повышен-

ных требований к надежности и необ-

ходимости соответствовать установ-

ленным рыночным правилам и зако-

нодательству, усовершенствование 

торгово-клиринговой платформы осу-

ществляется согласно строгой процеду-

ре, отражающей классический жизнен-

ный цикл разработки программного обе-

спечения (подробнее о цикле разработ-

ке ПО см. http://en.wikipedia.org/wiki/
Systems_Development_Life_Cycle).

Таким образом, за исключением 

процесса непосредственной разработки 

программного обеспечения, решаемые 

задачи включают в себя управление тех-

нологическим проектом, обеспечение 

контроля качества разработки, поддерж-

ку связанных с разработкой подсистем, 

а также решение внутренних управлен-

ческих вопросов с сопутствующей орга-

низацией внутреннего документооборо-

та и управлением подзадачами.

Каждая из подсистем торгово-кли

ринговой платформы имеет свою функ-

циональность, свою историю, свои вер-

сии и свои особенности. Работая над их 

сопровождением и развитием, специа-

листы, отвечающие за обеспечение ка-

чества разработки, сталкивались с до-

статочно большими объемами информа-

ции, поступающей от различных катего-

рий пользователей, а также информации, 

возникающей и циркулирующей между 

разработчиками подсистем. Среди наи-

более важных задач, требующих приме-

нения специализированных продуктов 

с описанием процессов, можно назвать:

внутреннее управление задача-•	

ми и технологическими проектами 

(в качестве этапа общекорпоратив-

ных проектов по функциональным 

доработкам ТКС);

управление версиями при разработ-•	

ке программного обеспечения;

ведение внутреннего документообо-•	

рота с элементами управления вер-

сиями и обеспечение совместной ра-

боты над ПО;

организацию процесса тестирования •	

(контроль прохождения тест-плана, 

автоматизированное и регрессион-

ное тестирование);

взаимодействие тестировщиков •	

с разработчиками и контроль исправ-

Татьяна Алексеева 
Начальник Службы обеспечения качества разработки 

Департамента развития торговых систем ЗАО ММВБ

Александр Агибалов 
Начальник Отдела документирования Службы обеспечения качества 

разработки Департамента развития торговых систем ЗАО ММВБ

Средства организации,  
управления и контроля рабочих 
процессов IT-подразделения
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ления ошибок («баг-трэкинг») — как 

внутри подразделений Группы, так 

и в масштабных внешних проектах, 

например в рамках поставки ТКС 

для украинской биржи ПФТС;

контроль выполнения запросов от •	

других подразделений и Клиентско-

го центра;

учет поставляемых конечным поль-•	

зователям коммерческих продуктов 

и их конфигурации;

учет поступивших обращений, свя-•	

занных с проблемами использова-

ния программных продуктов для ко-

нечных пользователей (шлюз и тер-

миналы участников);

ведение базы данных разработчиков •	

внешних программно-технических 

средств (брокерские и аналитиче-

ские системы, системы распростра-

нения биржевой информации и т. п.) 

и взаимодействие с ними;

ведение технической «базы знаний».•	

Для решения всего комплекса задач 

было проведено исследование предло-

жений на рынке, изучен большой опыт 

других компаний, и осуществлена проб-

ная эксплуатация заинтересовавших ре-

шений. Ввиду достаточно широкого ди-

апазона охватываемых областей дея-

тельности, потребовалось внедрение 

целого ряда продуктов от разных по-

ставщиков.

Управление процессами
Первым и наиболее широкомасштаб-

ным внедрением стало введение в экс-

плуатацию в 2006 г. платформы от ком-

пании Serena Software (представленной в 

России в лице компании «СофтМарт») — 

Business Mashups (до 2008 г. платформа 

носила название TeamTrack).

Функциональность

Разрабатывая проект по перво-

начальной настройке и внедрению 

Serena Business Mashups, было решено 

задействовать практически все базовые 

функции платформы. А именно, управ-

ление потоками работ (workflow), гра-

фическое описание рабочих процессов, 

характеризующее ход выполнения за-

дач сотрудниками; автоматическую ге-

нерацию пользовательского интерфей-

са на основе описанных рабочих про-

цессов и прочих настроек платформы; 

интеграцию с сервисом электронной 

почты, позволяющую уведомлять со-

трудников об изменениях, происходя-

щих с объектами системы, а также осу-

ществлять обработку входящих элек-

тронных писем с последующей их ас-

социацией с объектами системы. При 

этом система позволяет модифициро-

вать стандартный пользовательский 

интерфейс там, где это необходимо для 

повышения удобства и улучшения визу-

ального восприятия данных.

Универсальность

Развернутая изначально как система 

управления изменениями и проблемами 

(Issue and Change Management), конфигу-

рация платформы значительно эволюци-

онировала, успешно решив и ряд других 

актуальных управленческих и операци-

онных задач, связанных с циклом разра-

ботки программного обеспечения. В ре-

зультате выполненной работы было по-

лучено решение, которое состояло из 

порядка десяти приложений, в том чис-

ле имеющих несколько отдельных рабо-

чих процессов. Среди автоматизирован-

ных процессов:

работа с найденными в процессе те-•	

стирования ошибками: их регистра-

ция, отслеживание исполнения, фор-

мирование задач сотрудникам с уве-

домлением по электронной почте. 

В контексте данного процесса была 

настроена интеграция с системой ав-

томатизированного тестирования HP 
Quality Center;

регистрация входящих запросов на •	

изменение функциональности под-

систем, их привязка к реестру проек-

тов, создание подзадач для исполни-

телей;

управление реестром проектов и ге-•	

нерируемыми в их рамках задача-

ми. При этом и проект и задача соз-

даются, согласовываются и исполня-

ются в соответствии со своими соб-

ственными рабочими процессами. 

Доступна возможность синхрониза-

ции проектов в Serena Business Mash-
ups с реестром проектов в Microsoft 
Project;
процесс регистрации поставки ком-•	

мерческих продуктов (серверов до-

ступа, шлюзов, терминалов трейде-

ров) конечным пользователям;

автоматизация документооборота •	

служебных записок в рамках IT-под

разделения;

ведение базы данных разработчиков •	

внешних программно-технических 

средств. В рамках этого приложения, 

на основе API платформы, реализо-

ван механизм новостных рассылок 

о важных изменениях, касающихся 

разработчиков и их продуктов;

обработка обращений пользовате-•	

лей клиентского программного обе-

спечения.

Serena Business Mashups является си-

стемой реального времени с возможно-

стью легко и быстро создавать отчеты 

необходимой детализации с гибкими 

условиями выборки данных и их визу-

ализации. Подобные отчеты использу-

ются как рядовыми сотрудниками, на-

пример, для просмотра разработчиком 

записанных на него ошибок, так и ме-

неджментом – например, для получе-

ния общей картины состояния тестиро-

вания отдельно выбранного продукта, 

в разрезе серьезности найденных оши-

бок, статуса их устранения, вовлечен-

ности человеческих ресурсов и т. д.

Развитие и управляемость 

процессов

Любая система должна развивать-

ся, в том числе и система автомати-

зации собственной деятельности. До-

бавляются состояния рабочих процес-

сов, меняются области ответственно-

сти исполнителей, появляются новые 

бизнес-ограничения на переходы 

между состояниями. Во внедренной 

платформе администраторы имеют 

возможность изменять описания ра-

бочих процессов в  реальном време-

ни без остановки работы платформы 

и работы пользователей. Более того, 

сам процесс изменения конфигура-

ции решений Business Mashups явля-

ется полностью визуальным и имеет 

возможность контроля версий рабо-

чих процессов.

Вся работа по созданию и измене-

нию процесса состоит из трех основных 

шагов (рис. 1).

Тестирование ПО
Вторым решением, внедренным 

в рамках процесса по улучшению каче-

ства разработки, стала система тести-

рования на базе продуктов HP Quality 
Center и HP QuickTest Professional (про-

дукты принадлежали компании Mercury 
Interactive Corp., которая в 2006 г. бы-

ла приобретена компаний Hewlett-
Packard). Выбор платформы Quality Cen-
ter был обусловлен, в первую очередь, 

более широкими по сравнению с аль-

тернативными решениями от других 

поставщиков, возможностями конфигу-

рирования с использованием визуаль-
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ных средств, без необходимости заказы-

вать дополнительную разработку.

HP Quality Center используется спе-

циалистами по тестированию при вы-

полнении единообразных, повторяю-

щихся и стандартизированных процес-

сов. В системе создается план тестирова-

ния продукта или подсистемы, каждый 

шаг которого должен быть воспроиз-

веден при функциональном и/или ре-

грессивном тестировании каждой вер-

сии программного продукта. Все обна-

руженные и зафиксированные ошиб-

ки автоматически синхронизируются 

с Serena Business Mashups и уведомление 

об этом отсылается по электронной по-

чте ответственному программисту. 

HP QuickTest Professional применя-

ется для создания и проведения авто-

матизированных тестов разрабатыва-

емых программных продуктов. Реали-

зованные сценарии хранятся в Quality 
Center и загружаются тестировщиками 

при проведении регрессионного тести-

рования.

Системы управления 
версиями

Одной из основных категорий про-

грамм, обеспечивающих удобный, эф-

фективный и надежный процесс груп-

повой разработки являются системы 

управления версиями. Некоторые раз-

рабатываемые программные продукты 

имеют более чем десятилетнюю исто-

рию, поэтому за время их развития ис-

пользовались системы, наиболее попу-

лярные в определенные периоды, такие 

как CVS и MS Visual SourceSafe. Ввиду ря-

да неудобств, а также возросших требо-

ваний к функционалу, вызванных уве-

личением числа разработчиков, исполь-

зующих самые различные инструмента-

рии, при открытии новых направлений 

было решено перейти к более современ-

ной системе управления версиями.

Выбор был сделан в пользу Subversion 
(SVN), так как этот продукт более «зре-

лый» и наиболее полно удовлетворяю-

щий всем поставленным требованиям. 

Помимо открытости продукта и стан-

дартного для этого класса систем функ-

ционала, двумя наиболее важными до-

полнительными возможностями, по-

влиявшими на решение, стало:

наличие открытой и свободно рас-•	

пространяемой оболочки для ОС 

MS Windows — TortoiseSVN (рис. 2), 

позволяющей удобно вести версион-

Рисунок 1.

Используя Serena Mashup Composer администратор визуально конструирует новый процесс. 
В том числе: разрабатываются диаграммы рабочих процессов; формируются группы полей с ин­
формацией для отображения на каждом этапе или переходе по процессу; разрабатывается свой 
или модифицируется автоматически создаваемый пользовательский интерфейс.

После конструирования новый процесс публикуется на сервер платформы: cохраняется сконстру­
ированный процесс; выбирается среда (тестовая или рабочая); запускается процедура пуб­
ликации.

Сконструированные процессы доступны в рамках единого интерфейса через веб-браузер, с учетом 
заданных администратором прав доступа для конкретного пользователя или группы.
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ный контроль офисных документов 

неспециалистами;

возможность активации дополни-•	

тельных функций, например отправ-

ки уведомления по электронной по-

чте или синхронизации с другой си-

стемой, при наступлении определен-

ного события, такого как внесение 

новых изменений в файлы (меха-

низм hook-скриптов).

База знаний
При наличии большого числа раз-

работчиков и технических пользовате-

лей, еще одной важной областью, по-

требовавшей внедрения специализиро-

ванных продуктов, стала организация 

«Базы знаний». В рамках потребностей 

подразделения под подобной базой под-

разумевалась система, позволяющая:

хранить документы, дистрибутивы •	

продуктов, схемы и изображения;

создавать связную структуру краси-•	

во оформленных текстовых страниц 

по аналогии с веб-сайтом;

предоставлять всем пользователям •	

удобные механизмы для редактиро-

вания и добавления контента;

иметь гибкую систему организации •	

прав доступа.

Всеми этими свойствами обладают 

wiki-системы, поэтому для внутреннего 

использования, после пробной эксплуа-

тации, была выбрана одна из таких си-

стем, базирующаяся на ядре Moin-Moin 
(рис. 3). Выбор был обусловлен высокой 

активностью разработчиков системы, 

ее стабильностью, опытом эксплуата-

ции другими компаниями (к примеру, на 

платформе Moin-Moin базируются Wiki-
системы таких крупных проектов как 

Ubuntu, Debian, Apache, OpenOffice‑DE), 

а также наличием большого числа рас-

ширений («плагинов»). Благодаря откры-

тости системы, были написаны дополни-

тельные модули, повышающие функцио-

нальность системы: модули управления 

пользователями и сбора статистики, про-

грамма конвертации Word-документов 

во внутренний формат и др.

Результаты и планы
По результатам внедрения платфор-

мы Serena Business Mashups было достигну-

то повышение эффективности выполне-

ния операционных процессов, связанных 

с разработкой ПО, за счет их структури-

зации, организации четкого взаимодей-

ствия между сотрудниками, контроля вы-

полнения задач. Накапливаемые в прило-

жениях платформы данные применяют-

ся не только в рамках генерирующих их 

процессов, но и в качестве исторических 

данных (например, при проведении по-

вторного тестирования), и как справоч-

ник для других бизнес-процессов компа-

нии, например, при оформлении продаж 

программного обеспечения конечным 

пользователям. Были созданы описания 

таких рабочих процессов, которые со-

стоят из более, чем пятнадцати шагов 

с массой правил и ограничений. Благо-

даря предоставляемым платформой ин-

терфейсам, были разработаны дополни-

тельные модули, значительно расширяю-

щие ее функциональность и интеграцию 

с другими приложениями, такими как 

системы автоматизированного тестиро-

вания, ведения проектов, работа с элек-

тронной почтой

Внедрение остальных из упомяну-

тых выше продуктов можно также одно-

значно назвать успешным. Линейка ре-

шений от HP/Mercury стала неотъемле-

мой частью процесса тестирования тер-

миналов трейдеров семейства MICEX 
Trade. Значительная часть внутренней 

документации размещена и совместны-

ми усилиями улучшается в Moin-Moin 
Wiki, активно используется Subversion. 

Разумеется, процесс внедрения ин-

струментов организации, управле-

ния и контроля рабочих процессов ИТ-

департамента ММВБ никак нельзя назвать 

завершенным. Несмотря на налаженную 

связь между отдельными платформами, 

полноценная интеграция еще не полно-

стью достигнута. Это касается как инте-

грации обмена данными, так и отсутствия 

в настоящий момент единого центра ав-

торизации, аутентификации и управле-

ния пользовательскими учетными запи-

сями. На исследовательских стадиях на-

ходится вопрос применения специализи-

рованных систем совместной работы над 

проектной документацией — в то время 

как Wiki является удобным средством по-

строения базы знаний, подобный класс 

систем не отвечает требованиям процес-

са работы над пакетом документов, когда 

нужна максимально прозрачная интегра-

ция с офисными системами на несколь-

ких платформах (Windows, GNU/Linux, 

Mac), управление версиями, дискуссион-

ные механизмы. Также в планах на буду-

щее — использование системы нагрузоч-

ного тестирования HP LoadRunner, кото-

рая уже была успешно опробована в пи-

лотных проектах. Готовится раздел Wiki 
для разработчиков внешних программно-

технических средств.

Наконец, помимо положительно-

го влияния на организационные про-

цессы, внедрение новых продуктов по-

зволило повысить надежность хране-

ния всех актуальных и исторических 

данных за счет организации систем 

защиты информации с резервирова-

нием. 

Рисунок 2.

Рисунок 3.
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Торговая активность 
на Фондовой бирже ММВБ

Фондовая биржа ММВБ характеризу-

ется очень большим (более 600 000) чис-

лом индивидуальных игроков — клиен-

тов профессиональных участников рын-

ка. Ежедневно выставляются заявки и за-

ключаются сделки в интересах 30–40 тыс. 

клиентов по большому числу (1000 и бо-

лее) финансовых инструментов. Общее 

число транзакций в торговой системе 

(постановка или снятие заявки) в отдель-

ные дни превышает 3 млн за сессию. 

Рост активности фондового рынка 

иллюстрируется графиком среднеднев-

ного количества сделок в период с янва-

ря 2005 г. до августа 2009 г. (рис. 1). Ли-

ния тренда соответствует экспоненци-

альному росту активности с удвоением 

числа сделок каждые 18 месяцев. Следу-

ет отметить, что этот темп роста заметно 

опережает известный «закон Мура», со-

гласно которому производительность вы-

числительных систем удваивается каж-

дые два года. 

Очевидно, что устойчивый и длитель-

ный рост активности операций на фон-

довом рынке ММВБ в целом объясняет-

ся ростом интереса инвесторов к этому 

виду деятельности. 

Одновременно с общим увеличением 

числа сделок увеличивается и число ак-

тивно торгуемых инструментов. Напри-

мер, если в качестве технического кри-

терия активной торговли инструментом 

взять совершение в среднем одной сдел-

ки в минуту (500 сделок за сессию), то 

число таких инструментов увеличилось 

с 30 в первой половине 2008 г. до 70 и бо-

лее в августе 2009 г. 

Наличие достаточного числа сде-

лок за сессию делает финансовый ин-

струмент потенциально привлека-

тельным для использования в тор-

говле им алгоритмов, автоматиче-

ски ставящих и снимающих заявки 

на основе анализа рыночной ситуа-

ции. Это, в свою очередь, может при-

водить к ускоренному росту частоты 

событий в торгово-клиринговом ком-

плексе ММВБ. 

ММВБ поддерживает повышение 

ликвидности на своих рынках, в том 

числе и при использовании алгоритми-

ческих методов торговли. 

С точки зрения биржи, все выставля-

емые заявки равноправны и способ их 

генерации не имеет значения. Торгово-

клиринговая система фондового рынка 

ММВБ имеет достаточный запас произ-

Григорий Байцур
Начальник Отдела взаимодействия с внешними системами  

Службы сопровождения ПО клиентов Департамента развития торговых систем ЗАО ММВБ 

кандидат физико-математических наук

Гиперактивные торговые автоматы на рынках группы ММВБ — 
анализ влияния на общую активность торгов и технические 
риски участников

В данной статье анализируется динамика роста активности торговых операций на рынках Группы 
ММВБ и вклад в нее автоматических торговых систем. Под активностью понимается общее число 
и интенсивность постановки и снятия заявок и совершения сделок за сессию и в пиковые пе-
риоды торгов.
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Рис. 1. Среднедневное количество сделок 
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водительности, чтобы обеспечить беспе-

ребойное исполнение заявок за предель-

но короткое время.

Алгоритмы, основанные на обработ-

ке рыночных данных за достаточно боль-

шие интервалы времени, и выставляю-

щие заявки один раз в минуту или реже, 

для биржи по своему поведению не отли-

чаются от обычных трейдерских. 

Алгоритмы, основанные на реаги-

ровании на быстрые изменения рын-

ков, могут выставлять заявки с частотой 

до нескольких раз в секунду. Такого рода 

системы могут создавать технические ри-

ски для функционирования инфраструк-

туры биржевой торговли. Активное ис-

пользование таких алгоритмов приводит 

к росту объемов информации, получае-

мой участниками торгов, и связанным 

с этим ростом загрузки каналов связи, 

серверов брокерских систем, времени об-

работки итоговой информации о торгах. 

Наибольшие проблемы могут возникать 

у участников, использующих медленное 

соединение с Программно-техническим 

комплексом (ПТК) ММВБ.

Для оценки технических рисков всех 

составляющих объединенного комплекса 

ММВБ — участники торгов представля-

ет интерес анализ динамики внедрения 

участниками рынка торговых автоматов, 

создающих очень большое число заявок 

в интересах одного игрока. 

На Фондовой бирже ММВБ уже дав-

но присутствуют гиперактивные игро-

ки, выставляющие тысячи заявок за тор-

говую сессию. Очевидно, что для этого 

используются компьютерные програм-

мы, автоматически выставляющие за-

явки. Алгоритмическая торговля такого 

типа может вестись как на собственные 

средства компаний — участников торгов, 

так и физическими лицами — клиентами 

Интернет-брокеров. 

В качестве критерия, определяюще-

го использование торговых алгоритмов, 

можно выбрать превышение некоторо-

го порогового значения среднедневно-

го числа заявок, выставляемых в  ин-

тересах конечного клиента участника 

торгов. Выбор порога неоднозначен, но 

можно предположить, что поддержание 

среднего за месяц темпа выставления за-

явок более чем два раза в минуту (более 

22000 заявок за обычный месяц) не об-

ходится без применения автоматизации. 

Исторические данные о доле таких гипе-

рактивных игроков (роботов) в числе за-

явок фондового рынка и в объеме торгов 

показаны на рис. 2.

Как видно, в период с января 2007 г. 

по август 2008 г. наблюдался плавный 

рост доли роботов от 20 до 30% техни-

ческой активности рынка. Число актив-

ных роботов увеличивалось с 19 в январе 

2007 г. до 38 в августе 2008 г. Для сравне-

ния: общее число инвесторов, в интере-

сах которых выставлялись заявки, в раз-

ные месяцы составляло от 70 тысяч до 

100 тыс. Таким образом, популярность 

активной алгоритмической торговли 

среди индивидуальных инвесторов не 

так уж и велика. 

Доля роботов в объеме торгов в це-

лом оставалась довольно стабильной 

и в среднем составляла около 12%. 

В период резких колебаний фондо-

вого рынка с сентября 2008 г. до янва-

ря 2009 г. общая активность роботов за-

метно снизилась. Наблюдалось и сокра-

щение их числа с 38 до 25–26. 

В двухлетнем интервале с января 

2007 г. до января 2009 г. состав списка 

из примерно 30 роботов не оставался по-

стоянным — в большинстве случаев вре-

мя жизни робота не превышало полуго-

да и в среднем составило четыре месяца. 

С января 2009 г. ситуация заметно поме-

нялась: наблюдается устойчивый рост об-

щего числа и активности роботов. К авгу-

сту 2009 г. их доля в общем числе заявок 

фондового рынка превысила 55%, а чис-

ло роботов увеличилось до 70. 

Активное внедрение торговых авто-

матов привело к тому, что именно они 

явились главной причиной роста тех-

нической активности фондового рын-

ка (+600000 заявок из общего прироста 

в +800000 за сессию), что хорошо видно 

из графика средних дневных количеств 

заявок, выставляемых роботами и не-

роботами (рис. 3). 

Общую картину активности фондо-

вого рынка иллюстрируют графики сред-

них дневных чисел транзакций (посылок 

в торговую систему сообщений о поста-

новке или о снятии заявок), заявок и сде-

лок за период с августа 2008 г. по август 

2009 г. (рис. 4):

Каждый из этих трех компонентов 

активности рынка вносит вклад в нагруз-

ку на объединенный комплекс биржа — 

участники торгов:

1.	 Каждое событие постановки или сня-

тия заявки (транзакция) приводит 

к изменению информации в табли-

цах котировок и агрегированной ин-

формации о финансовом инструмен-

те (величины спроса, предложения 

и т. п.), и, следовательно, приводит 

к необходимости передать эту инфор-

мацию участникам торгов за прием-

лемое время. Информационный тра-

фик с достаточной точностью оказы-

вается пропорциональным частоте 

транзакций в торговой системе. 

2.	 Увеличение общего числа заявок 

и сделок приводит к пропорциональ-

ному росту объемов итоговой инфор-

мации о торгах, и затрат времени на 

генерацию, рассылку и последующую 

обработку отчетов по итогам торго-

вой сессии. 

3.	 Доля информации обо всех сделках 

в общем объеме рыночных данных 

сравнительно невелика, однако пи-

ковые значения чисел сделок в секун-

ду достигают 2500, что может приво-

дить к кратковременным перегрузкам 

каналов связи и задержкам в получе-

нии другой рыночной информации. 

Технические и организационные 

меры биржи по минимизации рисков 

перегрузки комплекса биржа — 

участники торгов 

Торгово-клиринговая система 

ММВБ обладает достаточным запасом 
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Рис. 2. Доля гиперактивных инвесторов в числе зая-

вок и в объеме заключаемых сделок на ФБ ММВБ

Рис 3. Среднее дневное число заявок, выставляемых 

гиперактивными и «обычными» инвесторами
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производительности для обработки су-

ществующего и прогнозируемого объе-

ма транзакций. 

В то же время, рост популярности 

торговых автоматов повышает риски 

возникновения кратковременных (в не-

сколько минут) периодов неконтролиру-

емого роста активности рынка из-за оши-

бок алгоритмов или неправильной их на-

стройки. Резкое увеличение активности 

даже единственного робота потенциаль-

но может привести к попыткам других 

алгоритмов «соревноваться» с ним в ско-

рости, что может вызвать существенный 

рост нагрузки на торгово-клиринговую 

систему и, в неменьшей степени, на 

программно-технические средства участ-

ников торгов. Для минимизации связан-

ных с этим рисков предпринимаются или 

планируются следующие меры:

1.	 Мониторинг торговой активности 

при нестандартном увеличении пото-

ка транзакций от имени какого-либо 

идентификатора пользователя. 

2.	 Введение регистрации торговых ро-

ботов как специального типа внеш-

них программно-технических средств 

(ВПТС) участников торгов; выдача 

разрешений работы активных торго-

вых автоматов только с использовани-

ем идентификаторов пользователей, 

специально зарегистрированных в ка-

честве администраторов систем алго-

ритмической торговли. Данная мера 

позволит улучшить мониторинг ак-

тивности роботов и уменьшить время 

обратной связи с сотрудниками участ-

ников торгов, ответственных за кон-

троль работы роботов. 

3.	 Дальнейшая оптимизация всех ком-

понент торгово-клиринговой систе-

мы фондового рынка ММВБ, и систе-

мы электронного документооборота 

для постоянного поддержания доста-

точного запаса производительности 

программно-технического комплек-

са (ПТК) ММВБ. 

4.	 Предоставление разработчикам торго-

вых автоматов сервиса по отладке ал-

горитмов в тестовой среде, по поведе-

нию повторяющей реальный рынок. 

Это позволит избежать рисков выхода 

на рынок алгоритмов, которые могут 

чрезмерно загрузить торговую систе-

му в первые дни эксплуатации на ре-

альных торгах. 

5.	 Консультирование разработчиков 

по вопросам оптимизации создава-

емых решений. Разработка требова-

ний к ВПТС, обеспечивающих разу-

мное ограничение создаваемой ими 

нагрузки на объединенный комплекс 

биржа — участники торгов. Проверка 

новых ВПТС, в том числе и торговых 

автоматов, на соответствие этим тех-

ническим требованиям. 

В качестве ограничительных мер ад-

министративного или экономического 

характера, естественно, рассматривает-

ся введение разумных пределов общего 

числа и частоты транзакций в интересах 

одного инвестора, и, соответственно, 

введение специальной платы при пре-

вышении этих параметров.

Риски участников торгов 

и их клиентов

Риски инвесторов, связанные с ро-

стом активности торгов, в целом имеют 

единственную причину — увеличение 

объемов биржевой информации, с  ко-

торой приходится иметь дело. При пере-

грузке каналов связи из-за их недостаточ-

ной пропускной способности трейдеры 

могут испытывать существенные задерж-

ки в обновлении данных на экранах мо-

ниторов и в постановке заявок. Это мо-

жет относиться также и к удаленным 

терминалам клиентов брокерских ком-

паний. 

Следует иметь в виду, что информа-

ционный трафик в течение торговой сес-

сии крайне неравномерен. В качестве ил-

люстрации приведен график секундных 

объемов данных по котировкам всех фи-

нансовых инструментов фондового рын-

ка для типичных торговых сессий первой 

половины 2008 г. и августа 2009 г.:

Из графиков видно, что за один год 

произошло удвоение информационно-

го трафика. Из сравнения посекундных 

и поминутных графиков также видно, 

что пиковые значения секундных вы-

борок могут втрое превышать средние 

за минуту. Поэтому распространенные 

оценки достаточности пропускной спо-

собности канала связи по усредненным 

значениям трафика за минутные ин-

тервалы или в среднем за сессию не да-

ют реалистичных величин для пропуск-

ной способности канала, обеспечива-

ющей достаточно комфортную работу. 

Для своевременного получения бирже-

вой информации в моменты пиковой ак-

тивности рынка необходимо иметь как 

минимум трехкратный запас пропуск-

ной способности канала передачи дан-

ных в сравнении с максимальными зна-

чениями трафика, измеренными по ми-

нутным интервалам. 

Для торговых автоматов требования 

к скорости получения информации еще 

выше, так как для них очень важно по-

лучать обновления рыночных данных за 

малые доли секунды, чтобы успешно кон-

курировать с другими роботами. Очевид-

но также, что требования к задержкам 

ужесточаются именно в моменты пиков 

активности торгов. 

Приведенные выше рассуждения 

справедливы и для требований к вычис-

лительной производительности алгорит-

мических торговых систем: большие объ-

емы данных требуют больших ресурсов 

для их обработки и принятия решения 

о постановке новых или отмены суще-

ствующих заявок. 

Адаптация к долговременному росту 

активности фондового рынка

Можно выделить несколько способов 

сохранения комфортных условий рабо-

ты инвесторов при увеличении активно-

сти рынка. Для многих из них подразуме-

ваются совместные действия участников 

торгов, телекоммуникационных и сер-

висных компаний и служб ММВБ. 

Регулярные нагрузочные  
тестирования

Наилучшим способом комплексной 

оценки соответствия всех элементов объ-

единенного комплекса биржа — участни-

ки торгов постоянно растущей интенсив-

ности торгов является регулярное прове-

дение нагрузочного тестирования всего 

комплекса. Такое тестирование прово-

дится не реже одного раза в год и к бес-

платному участию в нем приглашаются 

все компании — клиенты биржи. В про-

цессе тестирования на весь комплекс соз-

дается нагрузка, многократно превыша-

ющая пиковые значения, достигнутые на 

реальных торгах. 

Участники торгов могут произвести 

замеры параметров производительности 

своих программно-технических средств и 

оценить их способность к бесперебойной 

работе при активности рынка, которая 

может быть достигнута в ближайшие два 

года. Результаты тестирования использу-

ются при планировании модернизации 

инфраструктуры клиентов биржи. 

Результаты нагрузочного тестиро-

вания используются специалистами 

биржи для идентификации и устране-

ния возможных узких мест в ее инфра-

структуре. Кроме этого, проводится 

анализ нагрузки типовой брокерской 

системы и на его основе составляет-

ся и публикуется на сайте ММВБ доку-
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мент с рекомендациями к параметрам 

технических средств участников тор-

гов. Данный документ содержит набор 

стартовых параметров для построения 

брокерских систем новыми участника-

ми торгов. Уже работающие на рынке 

компании могут сопоставить параме-

тры своих систем с рекомендуемыми 

и реалистично оценить свои возмож-

ности комфортной работы на фондо-

вом рынке ММВБ.

 

Увеличение пропускной способности 
и уменьшение задержек передачи  
информации в каналах передачи 
данных

Для компаний, использующих весь 

объем данных фондового рынка, гаран-

тированное отсутствие задержек в 1 се-

кунду в настоящее время обеспечивает-

ся при пропускной способности кана-

ла не менее 1,5 Мбит в секунду. С уче-

том тенденции резкого роста трафика 

в последние месяцы эта оценка быстро 

устареет. Следует иметь в виду, что не-

соблюдение указанных параметров не 

означает невозможности торговли, од-

нако внедрение торговых автоматов 

с коротким временем реакции на ры-

ночные условия становится проблема-

тичным. Торговые операции на основе 

анализа фундаментальных факторов, 

не требующие частого выставления 

и смены заявок, вполне могут осущест-

вляться и при отставаниях от рынка 

в несколько секунд. 

Установка локальных серверов  
доступа

В качестве альтернативы модерни-

зации каналов передачи данных, ММВБ 

рекомендует приобретение и установку 

локальных серверов доступа на терри-

тории участников торгов. При этом обе-

спечивается максимальная возможная 

скорость обновления рыночных данных 

в брокерской системе участника уже 

при пропускной способности канала до 

ПТК ММВБ в 512 кбит в секунду.

Разделение каналов получения  
рыночных данных и каналов  
передачи транзакций

При этом информационные пото-

ки не конкурируют между собой. Та-

кая оптимизация применяется неко-

торыми участниками торгов уже сей-

час. Дальнейшим ее развитием могло 

бы быть создание скоростных сетей, 

предназначенных для передачи толь-

ко рыночной информации. Такие сети, 

поддерживаемые биржами или специ-

ализированными компаниями, явля-

ются обычной практикой для крупных 

финансовых центров. В качестве пер-

вого шага в этом направлении можно 

считать запуск в промышленную экс-

плуатацию сервиса MICEX FIX Gateway, 

предоставляющего рыночные данные 

всех рынков ММВБ в формате прото-

кола FIX через сеть Интернет. Подклю-

чение к сервису компаний, располага-

ющих развитой инфраструктурой рас-

пространения финансовой информа-

ции, будет способствовать развитию 

отделенной от собственно торговой се-

ти системы распространения рыночных 

данных группы ММВБ.

Внедрение новых протоколов  
взаимодействия с ПТК ММВБ

Дополнительного уменьшения за-

держек в исполнении заявок и уведом-

лении об этом участников можно ожи-

дать в результате внедрения сервера 

обработки транзакций, работающего 

по протоколу FIX. Использование это-

го протокола подразумевает немедлен-

ную отправку сообщений участнику 

торгов о каждом событии, связанном 

с поставленной заявкой, в отличие от 

необходимости запрашивать инфор-

мацию самим клиентом через относи-

тельно большие интервалы времени. 

Широкое распространение в мире про-

граммных продуктов, использующих 

протокол FIX, делает привлекатель-

ным присоединение ММВБ к сообще-

ству FIX для содействия росту ликвид-

ности рынков. 

Торговая активность 
на валютном рынке ММВБ

Валютный рынок ММВБ характери-

зуется меньшим количеством индиви-

дуальных игроков (только кредитные 

организации) и небольшим числом ре-

ально торгуемых финансовых инстру-

ментов. Это и определяет ограничен-

ный выбор моделей поведения участ-

ников, подавляющее большинство 

которых ориентируется на фундамен-

тальные факторы, и только несколько 

фирм активно использует алгоритмы, 

реагирующие на быстрые колебания 

цен спроса и предложения. Рынок в це-

лом имеет очень большое, до 20, отно-

шение чисел заявок и сделок, при чис-

ле заявок, достигающем 200000 за тор-

говую сессию. На практике, на порядок 

меньшая частота событий на валютном 

рынке и малое число заинтересованных 

в быстроте реакции участников приво-

дят к тому, что необходимость в модер-

низации оборудования возникает толь-

ко у компаний, использующих гиперак-

тивные алгоритмы. 

Участникам, имеющим каналы свя-

зи с ограниченной пропускной способ-

ностью, следует иметь в виду, что ин-

формационный поток валютного рын-

ка перестал быть пренебрежимо малым 

в сравнении с потоком фондового рын-

ка ММВБ. В некоторых случаях связан-

ное с ростом алгоритмической актив-

ности на валютном рынке увеличение 

загрузки каналов связи может приво-

дить к росту задержек в работе на двух 

и более рынках. 

Для крупных клиентов, работаю-

щих одновременно на нескольких рын-

ках ММВБ, рекомендуется установка 

локального сервера доступа валютно-

го рынка. 
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Рис. 4. Средние дневные числа транзакций, заявок и 

сделок на ФБ ММВБ 

Рис. 5. Информационный трафик по котировкам фи-

нансовых инструментов на ФБ ММВБ
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Распространение торговых роботов 

или автоматизированных систем подачи 

заявок (algorithmic trading, high-frequency 
trading) является важным фактором ро-

ста объемов биржевых торгов и сокраще-

ния спрэдов. Биржи, понимая важность 

этих технологий, принимают меры для 

привлечения алгоритмических трейде-

ров на рынок:

повышают скорость подтверждения •	

заявок и распространения инфор-

мации;

публично озвучивают выгоды этого •	

вида торговли для рынка;

запускают дополнительно к основ-•	

ному рынку внебиржевые площад-

ки, на которых удобно работать ал-

горитмическим трейдерам.

Биржевая статистика
На NYSE, по различным оценкам, 

от 50% до 75% объема сделок состав-

ляют сделки с использованием торго-

вых роботов. Для статистики биржа 

дает свое, косвенное определение ав-

томатизированной торговле (program 
trading). Это единовременная покупка 

или продажа более 15 акций объемом 

более 1 млн долл. 

NYSE собирает данные о таких сдел-

ках от участников и еженедельно рас-

крывает информацию об их доле в об-

щем объеме торгов. За период с начала 

сбора данных в июне 2006 г. эта доля ко-

лебалась в диапазоне 16–49%.

По данным Лондонской фондовой 

биржи (LSE), активность участников, 

использующих торговые роботы, рас-

тет. И это является существенным фак-

тором общего повышения оборотов на 

бирже. Доля участников, к которым бир-

жа относит «специалистов-технических 

трейдеров» (specialist technical traders), 

в общем объеме торгов достигала 30% 

в 2008 г.

Период
Диапазон 
значений

2005 г. 11–16%

2006 г. 13–16%

2007 г. 14–18%

2008 г. 19–30%

Январь-февраль 2009 г. 26–27%

Источник: London Stock Exchange

Доля алгоритмических трейдеров 
в ежемесячном объеме торгов по бу-
магам, входящим в индекс FTSE 100

На Сингапурской бирже SGX 

в 2008 г. 10% объема торгов акциями 

и  15% объема торгов срочными ин-

струментами приходилось на сделки, 

заключенные при помощи торговых 

роботов. В июне 2009 г. доля таких сде-

лок в объеме торгов срочными инстру-

ментами достигла уже 21,4%.

Специально для того, чтобы расши-

рить возможности участия торговых ро-

ботов на торгах Сингапурской биржи, 

в мае 2008 г. было заключено соглаше-

ние с компанией Singapore Telecommunica-
tions. Последняя обеспечила повышение 

скорости подтверждения сделок (сниже-

ние латентности), что позволило алго-

ритмическим трейдерам расширить свое 

присутствие на рынке. После объявления 

о планах снижения латентности, интерес 

к рынку проявили сразу 10 новых профу-

частников, использующих торговые ро-

ботизированные системы.

В апреле 2009 г. для удобства алго-

ритмических трейдеров на Сингапур-

ской бирже была запущена система рас-

крытия информации о торгах Securities 
Market Direct Feed, которая позволяет 

получить котировальную информацию 

на 60% быстрее, чем раньше.

Влияние алгоритмической 
торговли на рынок

Биржи активно включаются в диа-

лог с регуляторами, доказывая им пре-

имущества алгоритмической торговли 

для рынка. Дело в том, что в США и Ве-

ликобритании использование торго-

вых роботов и развитие внебиржевых 

площадок вызвало озабоченность ре-

гуляторов. 4 августа 2009 г. британская 

Financial Services Authority (FSA) заяви-

ла о том, что она проведет исследова-

ние о воздействии алгоритмической 

и внебиржевой торговли (high-frequen-
cy trading и dark pools) на рынок акций 

Великобритании.

В июле и августе 2009 г. два аме-

риканских сенатора — Чарльз Шумер 

и Тэд Кауфман — заявили о том, что ал-

горитмическая торговля вредит дове-

рию инвесторов к рынку и дает участ-

никам торгов, использующим торго-

вые роботы, несправедливые преиму-

щества.

Эти заявления были сделаны в рам-

ках дискуссии, разгоревшейся по пово-

ду так называемых мгновенных заявок 

(flash orders). Комиссия по ценным бу-

магам и биржам США (SEC) планирует 

ограничить практику, которая позволя-

ет участникам торгов получать инфор-

мацию о поданных заявках на покупку 

и продажу ценных бумаг на доли секун-

ды раньше, чем эти сведения становятся 

публичными, т. е. доступными участни-

кам других бирж или торговых площа-

док. Фактически использовать это пре-

имущество могут только торговые робо-

ты. Американские NASDAQ OMX Group 
Inc. и BATS Exchange Inc. уже объявили 

об отказе от «мгновенных ордеров» на-

чиная с 1 сентября 2009 г.

В свою очередь, американская бир-

жа NYSE опубликовала статью, в кото-

рой разъясняет, что «мгновенные орде-

ра» и алгоритмическая торговля — это 

разные вещи, которые не стоит путать, 

и приводит преимущества последней 

для рынка.

Елена Гутарева
Главный специалист Информационно-аналитического 

управления ЗАО ММВБ

Торговые роботы 
на зарубежных биржах
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Согласно выводам NYSE, важным 

положительным результатом распро-

странения торговых роботов стало су-

жение спрэдов по ликвидным бумагам. 

Так, на NYSE сокращение спрэдов по 

100 наиболее торгуемым бумагам со-

ставило от 7,5% до 46%, на NASDAQ — 

от 6% до 48%. Тот факт, что сужение 

спрэдов по менее ликвидным бумагам 

(которыми не торгуют алгоритмиче-

ские трейдеры) не произошло, служит, 

по мнению биржи, доказательством 

полезности алгоритмической торгов-

ли для рынка.

Внебиржевые площадки  
бирж

Алгоритмические трейдеры неред-

ко подключаются к нескольким бирже-

вым и внебиржевым рынкам, иногда 

в разных странах и «пылесосят» ликвид-

ность сразу с нескольких площадок.

В мае 2009 г. Nasdaq OMX создала 

«dark pool» NEURO Dark на базе своей 

внебиржевой площадки (MTF) NASDAQ 
OMX Europe (NEURO), которая, в свою 

очередь, была создана в сентябре 

2008 г. Особенности площадки:

сервер •	 NEURO расположен в Лондоне, 

участникам предоставляется выбор 

провайдеров услуг по подключению;

исполнение заявки осуществляется •	

либо в NEURO, либо на другой бирже 

или внебиржевом рынке (по прин-

ципу наилучшего исполнения);

услуги CCP предоставляет •	 European 
Multilateral Clearing Facility (EMCF);

торгуется 800 акций европейских •	

компаний — «голубых фишек»;

торги и расчеты идут в националь-•	

ных валютах: евро, британских фун-

тах, датских, чешских, норвежских 

кронах, швейцарских франках;

расчеты осуществляются националь-•	

ными расчетными палатами и депо-

зитариям;

участники торгов должны иметь ли-•	

цензию, дающую им право работать 

на европейских рынках;

торги идут с 7:50 до 17:00 по лондон-•	

скому времени.

В апреле 2009 г. Лондонская фон-

довая биржа заявила о запуске рын-

ка Baikal — площадки MTF для торгов 

европейскими бумагами. Baikal явля-

ется системой сбора заявок с бирже-

вых и внебиржевых рынков. Исполне-

ние заявок (по принципу наилучшего 

исполнения) осуществляется на наци-

ональных площадках. В перспективе 

Baikal предложит возможность сведе-

ния и исполнения заявок в торговой си-

стеме SETS. Участники смогут работать 

с CCP, а расчеты будут проходить через 

национальные расчетные депозитарии. 

При запуске рынка Baikal отмечалось, 

что он будет сочетать в себе функцио-

нальность алгоритмической торговли 

с ликвидностью «dark pool».

В июне 2009 г. Итальянская биржа 

заявила о запуске внебиржевой систе-

мы торгов корпоративными облигация-

ми ExtraMOT. Собственно в холдинг LSE 
и Borsa Italiana, по состоянию на март 

2009 г., входят LSE, Borsa Italiana, EDX 
London и еще девять внебиржевых тор-

говых систем. Во многом столь актив-

ный запуск биржами внебиржевых пло-

щадок объясняется их популярностью 

среди алгоритмических трейдеров.

Таким образом, биржи видят преи-

мущества алгоритмизированной тор-

говли для рынка и принимают меры 

для стимулирования этого вида тор-

гов. 

Волатильность  
(индекс S&P 500 VIX)

Все бумаги 
на NYSE

Топ-100 
на NYSE

Все бумаги  
на Nasdaq

Топ-100 
на Nasdaq

<15% –11% –19,9% –31,6% –48,4%

15–25% 17,4% –7,5% –5,5% –28%

25–35% 23,9% –29% 25,4% –6,1%

35–45% 22,5% –46,4% 23,3% –10,4%

Источник: NYSE

Изменение спрэдов: апрель 2007 г. — июль 2009 г. по сравнению с 2002—2006 гг.

Доля сделок с использованием торговых роботов в недельном объеме торгов 

на NYSE
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Схема подачи и исполнения заявок в Baikal

Введение  
заявок  

участниками

Baikal

Интеллектуальная си-
стема маршрутизации 

заявок (smart order 
routing)

Сервер FIX LSE

Серверы третьих лиц

Биржи

MTF

прямой доступ  
(в том числе через 

Extranex LSE)
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Торговые роботы — это, прежде 
всего, программы часто не сильно от­
личающиеся от любого офисного при­
ложения, используемого ежедневно. 
В такие программы «зашивается» не­
которая логика, в которой условно 
можно выделить три компонента:
1.	 обработка входящих данных и рас­

чет тех или иных показателей по 
ним (в том числе накопленная по­
зиция, размер гарантийного обе­
спечения и т. д.);

2.	 принятие решений в зависимости 
от соотношения рассчитанных по­
казателей;

3.	 выставление/снятие заявок, мо­
ниторинг их состояния и сформи­
рованных позиций к исполне­
нию.
Варианты реализации роботизи­

рованных систем сильно зависят от 
инфраструктуры, в которую он будет 
встраиваться. Инфраструктура, 
в свою очередь, находится в зависи­
мости от возможностей участника тор­
гов.

Большинство торговых термина­
лов могут экспортировать данные по 
протоколу DDE, в том числе в форма­
те Excel. В зависимости от навыков 
можно сделать либо простой расчет 
каких-то индексных показателей, ли­
бо, написав соответствующие макро­
сы, расчет кумулятивных индикато­
ров. После расчета индикаторов отра­
батывается логика принятия того или 
иного решения. Но в таком варианте 
роботизированной программы ника­
кие заявки автоматически отправ­
ляться не будут. Однако роботорговец 
может «научить» Excel сигнализиро­
вать о той или иной возможности, на­
пример, подсвечивая ячейку на мони­
торе нужным цветом.

В таком варианте заявки можно 
генерировать автоматически, но для 
их отправки в торговый терминал бу­
дет необходимо писать макросы.

Более опытные в программирова­
нии инвесторы имеют значительные 
преимущества. Они могут не ограни­
чивать себя рамками возможностей 
Excel и использовать все возможности 
языков программирования высокого 
уровня1. 

Наиболее часто используется схе­
ма взаимодействия роботов с торго­
выми терминалами. Для того чтобы 
была возможность связать разраба­
тываемого торгового робота с торго­
вым терминалом, последний должен 
обладать двумя функциями:
1.	 экспорт биржевой информации;
2.	 импорт заявок.

И то, и другое может реализовы­
ваться несколькими путями. Экспорт 
может быть осуществлен во внешнюю 
базу данных, из которой робот может 
забирать информацию по протоколу 
DDE, непосредственно в алгоритм ра­
боты робота или архаично через тек­
стовые файлы. То же самое касается 
импорта данных. Если терминал пре­
доставляет хотя бы один из вариан­
тов, можно вооружаться языком про­
граммирования и создавать саму ло­
гику.

Разумеется, помимо информации 
из биржевого терминала создатель 
робота может реализовать в логике 
и  опрос новостных web-ресурсов, 
и парсинг, и анализ текста на предмет 
поиска каких-нибудь ключевых слов, 
которые будут учитываться при при­
нятии торговых решений.

Первый вариант простейшего ро­
бота, созданного при помощи Excel, 
имеет следующие преимущества:

гибкость языка программирова­•	
ния;
многократное преимущество •	
в скорости;
масштабируемость, возможность •	
разделения на процессы, службы 
и проч.;
возможность использования гото­•	
вых библиотек;
возможность создания произволь­•	
ного пользовательского интер­
фейса.
Однако этот вариант нельзя на­

звать оптимальным с точки зрения 
скорости передачи данных. Другое де­
ло, когда подключение роботизиро­
ванных систем к торговой системе 
биржи производится через т. н. бирже­
вой шлюз. Как правило, такой подход 
используется профессиональными 
участниками и не используется част­
ными инвесторами. Это обусловлено и 

регламентными ограничениями рабо­
ты бирж, и ценами на услуги.

Так или иначе, информация из 
торговой системы биржи уходит че­
рез биржевой шлюз. Однако чтобы 
попасть к конечному пользователю, 
данные из шлюза сначала попадают 
на сервер брокера, откуда потом рас­
сылаются подписчикам. Очевидно, 
что задержки при получении данных 
и выставления заявок будут обуслов­
лены наличием промежуточного зве­
на — сервера брокера. Кроме того, 
терминал частного инвестора под­
ключается к серверу брокера через 
интернет, а значит появляются допол­
нительные промежуточные узлы.

Но брокер, являющийся профес­
сиональным участником, получает 
биржевые данные на свой сервер на­
прямую через шлюз биржи не по ин­
тернету, а по выделенной сети, что 
многократно повышает надежность 
и скорость. С точки зрения биржи, не 
важно что находится на другой сторо­
не — сервер брокера или торговый 
автомат, который работает напрямую 
через шлюз. И сервер, и робот — это 
лишь программы, общающиеся со 
шлюзом биржи.

Роботизированные торговые си­
стемы используются всеми классами 
инвесторов — от крупнейших инвести­
ционных институтов до частных инве­
сторов, управляющих небольшими 
портфелями. Уровень технологиче­
ских возможностей для создания «ав­
томатов» зависит лишь от материаль­
ных возможностей и опыта програм­
мирования.

Если частные инвесторы наклады­
вают свою логику на торговые терми­
налы и не могут себе позволить играть 
в быстрые игры вроде межбиржево­
го арбитража, то крупный инвестици­
онный банк может располагать свои 
сервера в здании биржи, максимизи­
руя скорость передачи данных. 

Частные инвесторы, как правило, 
создают роботов, логика которых под­
разумевает, что скорость выставле­
ния заявок не велика. Это могут быть 
«автоматы», занимающиеся прогно­
зированием движения цен на основе 
численного анализа временных ря­

дов. Или роботы, оптимизирующие 
опционный портфель в той или иной 
метрике.

Интересный факт
Итак, скорость передачи данных 

и расчетов — один из важнейших фак­
торов при создании роботизирован­
ных торговых систем. Потребность 
в скорости породила интересные ре­
шения при построении вычислитель­
ных кластеров и, как следствие, осо­
бенности спроса на рынке труда. Дело 
в том, что только на первый взгляд ка­
жется, что современные персональ­
ные компьютеры могут решить лю­
бую вычислительную задачу за доли 
секунды. На самом деле это не так. 
С ростом размерности задач (напри­
мер, при добавлении лишнего актива 
в оптимизируемый портфель) вычис­
лительная нагрузка растет значитель­
но быстрее. Скажем, в процессе при­
нятия решения может потребоваться 
регулярно перемножать матрицы раз­
мером 1000x1000. Операция кажет­
ся тривиальной, только если ее нуж­
но осуществить один раз. Если такие 
операции необходимо проводить не­
прерывно, то при каждой новой сдел­
ке это практически полностью погло­
щает процессорное время.

Решить вопрос возможно с ис­
пользованием кластеров. Но это, во-
первых, дорого, а во-вторых, пробле­
матично с точки зрения поддержки. 
Альтернативное решение нашлось. 
Дело в том, что подобные задачи лег­
ко «распараллеливаются» при ис­
пользовании многоядерных процес­
соров, необходимых для нормально­
го функционирования видеокарт. 
А вся графика в компьютере — это пе­
ремножение огромного количества 
матриц. И один компьютер с многоя­
дерным процессором и снабженный 
четырьмя видеокартами, по вычисли­
тельной мощности легко заменяет 
кластер из нескольких сотен машин. 
Поэтому в последнее время на рынке 
труда в секторе создания роботизиро­
ванных торговых программ начали 
пользоваться спросом специалисты, 
умеющие создавать программное 
обеспечение для видеокарт. 

Павел Корякин
Управляющий активами ИФК «Опцион»

О некоторых особенностях 
использования биржевых 
торговых систем

1	 Субъективное мнение автора: самыми популярными языками, на которых создаются роботы являются С++ и C#.
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«Роботизированная торговля — весьма актуаль­

ный тренд на Wall Street, позволивший горстке 

трейдеров подчинить себе рынок, контролируя 

его движения, и, по словам критиков, даже тон­

ко манипулировать им. Неожиданно для всех 

роботизированная торговля оказалась одной из 

самых обсуждаемые и загадочных сил на рын­

ке, — говорится в статье июльского номера The 

New York Times. — Именно здесь и зарабатыва­

ются все деньги, — отметил Уильям Доналдсон, 

в прошлом председатель совета директоров и 

президент Нью-Йоркской фондовой биржи 

(NYSE), а сегодня — советник одного из крупней­

ших хедж-фондов. — Если индивидуальные ин­

весторы не успевают за новыми реалиями, то 

им можно только посочувствовать».

Жизнеспособность системного 

трейдинга косвенно подтверждается 

растущей долей биржевых сделок, со-

вершаемых роботами на основных ми-

ровых площадках. Процент роботизи-

рованных сделок, совершенных на LSE 

в конце прошлого года, составил более 

30%.  На NYSE в июне 2009 г. почти по-

ловина всех сделок (48,6%) осущест-

влялась роботами. Объем торгов, со-

вершаемых роботами на Deutsche Börse 
в 2008 г., превысил 43%. Россия не от-

стает от общего тренда: доля роботизи-

рованных сделок на ММВБ, по некото-

рым оценкам, достигает 30% и имеет 

тенденцию к увеличению.

Следует отметить, что биржи, как 

правило, относят к заявкам, выставляе-

Маргарита Варламова
Директор по маркетингу ИК «ЕвроИнвест»

Системная торговля: 
маркетинговые аспекты

В период мирового экономического кризиса жизнеспособность системного трейдинга, под-
вергавшегося резкой критике с самого начала своего существования, была подтверждена 
многочисленными фактами. В частности, одним из самых эффективных финансистов про-
шлого года, согласно рейтингу Forbes, стал владелец фонда Renaissance Technologies Джеймс 
Симонс, сумевший заработать в 2008 г. 2,8 млрд  долл. Джеймс Симонс успешно применяет 
на практике системный трейдинг: в управляемом им фонде Renaissance Technologies все 
торги ведут исключительно компьютеры, а на работу приглашаются не трейдеры, а ученые, 
занимающиеся разработкой трейдинговых стратегий для компьютерных программ.
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Рис. 1. Динамика объема роботизированных сделок на LSE
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мым роботами, лишь те заявки,  которые 

основаны на реагировании на быстрые 

изменения ситуации на рынках (выстав-

ляемые с частотой до нескольких раз в се-

кунду). Разумеется, алгоритмы применя-

ются и для менее активной торговли, но в 

этом случае биржа не может отличить за-

явку, сформированную роботом, от заяв-

ки, выставленной вручную.

Приведенные факты позволяют сде-

лать вывод о том, что финансовый мир 

существует в новой реальности, где ин-

вестиционные решения принимаются 

машинами за доли секунды. Западные 

компании и фонды, управляющие ка-

питалом при помощи системного трей-

динга (т. н. «количественные» фонды, 

Quant Funds), существуют с начала де-

сятилетия и смогли добиться значи-

тельного успеха. К середине десятиле-

тия такими фондами располагали прак-

тически все крупнейшие инвестбан-

ки, включая Goldman Sachs, ABN Amro, 

JPMorgan, Barclays Capital и т. д.

Однако представители крупнейших 

управляющих компаний, как правило, 

не рассматривают использование си-

стемного трейдинга как конкурентное 

преимущество и признают низкую за-

интересованность клиентов к данному 

направлению. В среде экспертов рын-

ка преобладает мнение, что клиент ни-

когда не доверится системе, потому что 

для него важен контакт с живым управ-

ляющим. Поэтому компании, исполь-

зующие для управления капиталом си-

стемный трейдинг, стараются исполь-

зовать такие термины, как «активные 

инвестиционные стратегии», «эффек-

тивный риск-менеджмент» и т. п.

Более того, недоверие «черному 

ящику», как считают эксперты, слиш-

ком сильно в российском сознании, что 

является барьером при принятии реше-

ния о выборе компании, которой дове-

рить управление своими деньгами.

Перед компанией, выходящей на ры-

нок с предложением услуги доверитель-

ного управления при помощи системно-

го трейдинга, встает вопрос: насколько 

потенциальный клиент, не являющийся 

профессиональным финансистом, готов 

воспринимать информацию о том, что 

его деньгами будут управлять при помо-

щи торговых алгоритмов?

ИК «ЕвроИнвест» провела марке-

тинговое исследование, одной из за-

дач которого было получение ответа 

на этот вопрос.

Исследование включало качествен-

ный и количественный этапы. На пер-

вом этапе были проведены интервью 

с потенциальными и реальными потре-

бителями услуг доверительного управ-

ления. Результат показал, что боль-

шинство опрошенных респондентов 

не осведомлено о механических торго-

вых системах. Однако после разъясне-

ния специфики такого подхода к управ-

лению деньгами недоверчивое отноше-

ние к системному трейдингу менялось 

на заинтересованное.

Безусловными преимуществами 

доверительного управления при помо-

щи системного трейдинга, в сравнении 

с классическим доверительным управ-

лением, по мнению респондентов, яв-

ляются большие возможности, опера-

тивность и эффективность работы си-

стемы в рамках реализации более ак-

тивной стратегии торговли, а также 

минимизация рисков путем использо-

вания строго формализованных алго-

ритмов и устранение «человеческого 

фактора» в принятии инвестиционных 

решений. 

Вторым этапом исследования стал 

количественный опрос. С этой целью 

были проведены 980 телефонных ин-

тервью среди респондентов с ежеме-

сячным доходом более 5 тыс. долл. на 

члена семьи. Оказалось, что 16% опро-

шенных с доверием относятся к воз-

можности применения  математиче-

ских методов торговли на фондовом 

рынке и, следовательно, являются по-

тенциальными потребителями услуги 

доверительного управления при помо-

щи системного трейдинга.

Высказав готовность воспользо-

ваться услугой доверительного управ-

ления при помощи системного трей-

динга, респонденты выделили следую-

щие критерии выбора услуги, как наи-

более важные: 

системный трейдинг позволяет ни-•	

велировать риски, связанные с чело-

веческим фактором; 

услуга способна обеспечивать опре-•	

деленный уровень доходности на 

протяжении ряда лет; 

это более современный подход к ра-•	

боте на фондовом рынке.

Рис. 3. Доля групп респондентов  

в выборке

Нежелающие  
использовать ДУ

25%

ЦА ДУ с недостаточным 
размером инвестиций

22%

Периферия  
ЦА ДУ

25%

ЦА системного  
трейдинга

25%

ЦА ДУ

25%

В целом, аргумент сторонников си-

стемной торговли, что единственной 

объективной информацией на фондо-

вом рынке являются предыдущие изме-

нения цен на финансовые активы, вос-

принят целевой аудиторией с понима-

нием и одобрением.

На основе проведенного исследова-

ния можно сделать вывод: российский 

потребитель финансовых услуг готов 

к восприятию информации об управ-

лении капиталом при помощи торго-

вых алгоритмов, и, следовательно, су-

ществует перспективный сегмент рын-

ка доверительного управления, осно-

ванного на системном трейдинге. 

Рис. 2. Динамика объема роботизиро-

ванных сделок на Deutsche Börse
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Б. О. Понятие «бизнес-ангел» относи-

тельно новое для России и россий-

ского рынка. В чем, по Вашему мне-

нию, будет отличие таких российских 

экономических агентов от их более 

опытных зарубежных коллег?

К. У. Российские «бизнес-ангелы» не 

всегда осознают себя таковыми, не 

всегда знают, чего от них ждут. Как пра-

вило, те «бизнес-ангелы», что я встре-

чал в России, — это вполне состоявши-

еся предприниматели, прежде занимав-

шиеся наукой, но лет 15–20 назад оста-

вившие научную стезю, чтобы заняться 

бизнесом. Благодаря своему интеллекту 

они стали успешными в торговле, про-

изводстве, логистике и иных отраслях. 

Но по прошествии некоторого времени 

начали помогать своим друзьям в ву-

зах, которые сами и заканчивали. То 

есть тем, кто затевал проекты в науке. 

Эти люди испытывали живой интерес 

к вузовским проектам и, будучи состо-

ятельными людьми, стали вкладывать 

в эти проекты собственные деньги. 

На мой взгляд, в этот момент они 

и становились «бизнес-ангелами». Но 

совсем не похожими на «ангелов»-

профессионалов из США. В Америке 

«бизнес-ангелы» чаще объединяются 

в некий клуб со своей структурой. Здесь 

подобное направление только форми-

руется, правила игры еще крайне рас-

плывчаты. В США эти правила ясны, 

поскольку по ним уже в течение 50–60 

лет работало «на посеве» и с венчурны-

ми фондами уже несколько поколений 

«бизнес-ангелов», проходя полный ин-

вестиционный цикл. У американских 

«ангелов» больше опыта и понимания, 

что они не только предоставляют сред-

ства и дают советы, но и обязаны под-

держивать собственную репутацию. 

Ведь один «ангел», как правило, инве-

стирует в целый ряд проектов, и что-

бы быть успешным в будущих проек-

тах, он должен помнить об этике в те-

кущем проекте.

На западных рынках принципы ве-

дения такого бизнеса давно известны. 

Здесь же есть «ангел», работающий «бе-

лыми» методами, добросовестно, чест-

но, а есть и такой, что вкладывается 

в  технологии лишь для того, чтобы ото-

брать их у разработчика.

Мне думается, что одним из выхо-

дов из подобной ситуации могло бы 

стать создание структур наподобие клу-

ба «бизнес-ангелов», которые бы объе-

динили таких инвесторов. Причем объ-

единили бы с точки зрения общей репу-

тации. Если вдруг один член клуба сде-

лает что-либо неэтичное, что способно 

бросить тень на всех остальных, то дру-

гие члены клуба смогли бы урегулиро-

вать проблему самостоятельно внутри 

организации.

Это исключительно важно. Законо-

дательно регулировать такого рода не-

формальное объединение трудно, но 

саморегулирование вполне возможно. 

Таким образом, можно укрепить репу-

тацию и, как следствие, привлечь боль-

шее количество проектов. На основе 

возросшего опыта будут выработаны 

более совершенные правила игры для 

индивидуальных «ангелов» и их групп 

на всех уровнях инвестирования. 

Если вы посмотрите на любой инно-

вационный кластер в США, будь то Си-

Российский «бизнес-ангел»: 
в поисках технологии, 
которая изменит мир

В ходе интеграции в глобальные деловые процессы Россия узнала о новом для себя 
понятии «бизнес-ангел». Оно отчасти сродни давно известным понятиям «меценат» 
и «филантроп», но отличий, безусловно, достаточно. Кто же они – российские «бизнес-
ангелы», какую нишу в современной экономике страны занимают? Как выстраиваются 
взаимоотношения этих новых предпринимателей с инвестиционным сообществом? 
Об этом и многом другом в интервью БО рассказал Генеральный директор нижего-
родского ООО «Марчмонт Капитал Партнерс» Кендрик Д. Уайт.
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ликоновая долина или Силиконовая ал-

лея, там обнаружатся десятки подобных 

клубов и сотни индивидуальных инве-

сторов, выступающих в роли «бизнес-

ангелов» на разных уровнях. И они все 

переплетены. Вот и здесь необходимо 

сначала заложить фундамент, разрабо-

тать правила игры, «этический код» ин-

вестора, и тогда система эволюциони-

рует и отрегулирует себя.  
Б. О. В каких секторах российской 

экономики, на Ваш взгляд, сегодня 

сосредоточены наиболее интерес-

ные проекты? 

К. У. Я полагаю, на сегодняшний день 

наиболее интересным является сектор 

информационных технологий. Он мак-

симально гибок, и инвестор легко мо-

жет оценить, когда он намерен выйти 

из проекта, доведя его до нужного уров-

ня, а затем быстро продать. 

Думаю, трудности с закреплени-

ем интеллектуальной собственности 

тормозят развитие прочих технологи-

ческих отраслей в России. А ведь вся 

соль в том, что те другие отрасли го-

раздо перспективнее IT. Био- и нано-

технологии, материаловедение и про-

чие секторы, за которыми долгая исто-

рия российского опыта, крайне при-

влекательны. Но эти секторы были 

для частных инвесторов закрыты. 

В них трудно работать, и требуется 

большее время, чтобы довести проек-

ты «до ума». Как следствие, инвестору 

приходится поддерживать проект сво-

ими финансами значительно дольше, 

а это увеличивает риски. Но в конеч-

ном итоге награда может превзойти 

всякие ожидания. 

В России, по-моему, обширная на-

учная база, но инвесторам в ряд неко-

торых отраслей попасть трудно, потому 

что они традиционно были закрытыми. 

Под контролем государства были лабо-

ратории, университеты, НИИ. И все тех-

нологии, которые создавались в стенах 

этих учреждений, тоже принадлежали 

государству. Неудивительно, что част-

ный бизнес не видел перспектив для из-

влечения прибыли и не мог найти пу-

тей разработки проектов. 

Думаю, требуется закон, который 

позволял бы институтам и академиям 

закреплять за собой право интеллек-

туальной собственности и разрешал 

бы создание силами разработчиков 

и «бизнес-ангелов» частных компаний 

с четко оговоренной структурой соб-

ственности на интеллектуальный про-

дукт. Тогда эти учреждения станут для 

инвесторов привлекательными. 
Б. О. По каким критериям проводят-

ся отбор и анализ российских проек-

тов?

К. У. «Бизнес-ангелу» важно найти но-

вую, революционную технологию. Не 

эволюционную, а именно революцион-

ную. Я как «бизнес-ангел» ищу проек-

ты, которые затрагивают глобальные 

вопросы макроэкономики, способные 

изменить мир. Это и борьба с глобаль-

ным потеплением, СПИДом, и проекты 

по очищению воды, и проблемы повы-

шения производительности пищевой 

промышленности в мире. Это может 

быть проект создания более эффектив-

ного двигателя.

Уже 100 лет господство двигателя 

внутреннего сгорания для индустриаль-

ного сообщества неоспоримо. Но поче-

му бы не создать новую версию двига-

теля, потребляющего меньше энергии? 

А как насчет того, чтобы изготовить для 

автопрома более легкие металлы, что-

бы облегчить автомобиль и расходовать 

для его движения раз в 10 меньше то-

плива?!

Мы ищем в технологии нечто, что 

перевернет ту или иную отрасль и оста-

вит глобальный след. И если мы вложим 

в такую технологию 100 тыс. долл., че-

рез 10 лет нам вернутся 100 млн долл. 

Это джек-пот! Именно к этому стремит-

ся каждый «бизнес-ангел». Инвестор хо-

чет найти интересного разработчика, 

создавшего фантастически интересный 

проект, технологию, способную изме-

нить мир, и вкладываться в него, что-

бы дать автору шанс реализовать меч-

ту. Кроме всего прочего, мысль о том, 

что кто-то использует его деньги, чтобы 

улучшить Землю, греет душу… 
Б. О. Каким может быть предположи-

тельный срок инвестирования в рос-

сийские высокотехнологичные про-

екты, ориентировочный срок роста 

компании с учетом сегодняшней ры-

ночной ситуации?

К. У. Если мы рассматриваем IT-проект, 

мы будем планировать выйти из не-

го через два-три года. Если речь идет 

о чем-то более высокотехнологичном, 

например, о нанопроекте, мы будем 

иметь в виду пять-семь лет. Для биотех-

нологического или какого-нибудь еще 

более сложного проекта этот срок, ве-

роятно, семь-десять лет. Все зависит от 

уровня технологии. Как правило, чем 

он выше, чем кардинальнее техноло-

гия способна изменить мир, тем доль-

ше «ангел» в проекте.
Б. О. Каков, на Ваш взгляд, общий по-

тенциал российского рынка быстро-

развивающихся и высокотехнологич-

ных компаний?

К. У. Думаю, у России громадный потен-

циал. К несчастью, на пути к реализа-

ции этого потенциала слишком много 

административных барьеров. Проблем-

ные моменты – это и интеллектуаль-

ная собственность, и недостаток опы-

та, и высокий уровень риска инвести-

рования в технологии, и более долгий 

период издержек владения проектом по 

сравнению с былыми инвестициями в 

российский фондовый рынок или сек-

тор недвижимости. 

Пока существуют относительно зре-

лые рынки, где можно получать сверх-

прибыли, разумный и богатый инве-

стор будет вкладываться именно в те 

проекты, где будет максимальная отда-

ча в минимальные сроки. У нынешне-

го кризиса было начало и будет конец. 

Придет время, и в России будет вполне 

развитая экономика западного образ-

ца. И вот тогда последним оставшимся 

Клондайком для состоятельного инве-

стора станут высокие технологии и вен-

чурное инвестирование. 

Инвесторы рано или поздно повер-

нутся лицом к этому сектору, и это уже 

будет инновационная экономика на ба-

зе высоких технологий. Я всем сердцем 

в это верю.   
Б. О. Готовы ли российские предпри-

ниматели участвовать в развитии 

российских высокотехнологичных 

компаний? Или на первом этапе не-

большим развивающимся компани-

ям целесообразнее рассчитывать на 

иностранный капитал?

К. У. Российские предприниматели уже 

начали поддерживать высокие техноло-

гии. Я уже говорил, что в России есть 
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«Марчмонт Капитал Партнерс» как инвестиционно-консалтинговая компания была создана 

в г. Сарасота, штат Флорида, США в мае 2005 г. по инициативе Кендрика Дэвиса Уайта, экс­

перта в области корпоративного финансирования и управления частным акционерным ка­

питалом, с 16-летним профессиональным опытом работы на территории Российской 

Федерации. Основное направление деятельности компании — инвестиционный консалтинг, 

содействие в привлечении инвестиций. С сентября 2005 г. открыто российское представи­

тельство ООО «Марчмонт Капитал Партнерс» с центральным офисом в Нижнем Новгороде. 

Компания имеет региональных представителей в ключевых городах: Новосибирск, 

Екатеринбург, Ростове-на-Дону, а также  широкую сеть партнеров в других крупных городах 

России. За несколько лет работы в России компания «Марчмонт Капитал Партнерс» осуще­

ствила ряд успешных проектов для промышленных и торговых предприятий, как 

в Нижегородской области, так и в других регионах ПФО. 

«бизнес-ангелы», помогающие соб-

ственными средствами проектам дру-

зей из своих бывших alma mater. И они 

на самом деле не вполне понимают, что 

являют собой новое поколение «бизнес-

ангелов». Но они поддерживают рос-

сийские технологии всем свои капи-

талом. 

Проблема в том, что этого капита-

ла недостаточно для единоличного вы-

вода проектов на рынок. «Ангелам» тре-

буется более высокий уровень венчур-

ного инвестора. Сегодняшние «ангелы» 

в должной мере не знают, как подгото-

вить свою компанию к выходу на этот 

уровень, где оперируют профессиональ-

ные фонды. То есть, инвесторам не хва-

тает не только персональных средств – 

им не хватает знаний, чтобы дорастить 

свой «посев» до уровня, когда в его по-

тенциал поверят крупные венчурные 

фонды. 

Фонды могут быть российскими, 

иностранными — не в этом суть. Вот, 

например, Российский Тех Тур, приез-

жающий в страну и привозящий с со-

бой представителей 50–60 европейских 

венчурных фондов, которым интерес-

ны местные проекты. И им бы хотелось 

увидеть проекты, в которых уже есть 

российские «бизнес-ангелы», потому 

что если это так, то риски, как правило, 

ниже: ведь проект поддержан кем-то, у 

кого есть средства и деловой опыт. 

Сложность в том, что российский 

«ангел» не всегда в курсе, как подгото-

вить надлежащую финансовую модель 

или бизнес-план, вследствие чего у не-

го недостаточно опыта работы с вен-

чурным инвестором. Это на данный мо-

мент недостающее звено. Российский 

«бизнес-ангел» должен понимать, как 

представлять свои проекты инвесто-

рам более высоких уровней, поскольку 

у него самого вряд ли найдутся деньги 

на расширение производства от штуч-

ного к серийному, где вложения исчис-

ляются не десятками и даже не сотня-

ми тысяч, а многими миллионами дол-

ларов. Для этих целей требуется вен-

чурный фонд как профессиональный 

инвестор, но чтобы этот фонд мог оце-

нить коммерческую жизнеспособность 

проекта, нужно уметь правильно, про-

фессионально готовить инвестицион-

ное предложение. 
БО благодарит за помощь в орга-

низации интервью управляющего ре-
дактора ООО «Марчмонт Капитал 
Партнерс» Олега Кузбита.

Справка
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Можно представить, что творилось 

во дворце Меншикова в течение суток, 

отведенных ему на сборы. Обжитые, 

пышно обставленные роскошной ме

белью, украшенные дорогими ковра

ми и картинами покои дворца выгля

дели как после погрома: слуги в вели

чайшей сумятице выполняли распоря

жения, противоречащие одно другому. 

Что было решено прихватить с со

бой, едва разместилось на телегах ог

ромного обоза: в 33 кареты, коляски 

и колымаги были уложены подголов

ники, баулы и баульчики, сундуки 

и  сундучки, спешно сбитые ящики, 

узлы. Вместе с главой семьи в ссылку 

отправлялись супруга его Дарья Ми

хайловна, сын Александр, дочери Ма

рья и Александра, а также сестра су

пруги Варвара Михайловна Арсенье

ва. Обоз сопровождала пестрая свита 

слуг, свидетельствовавшая о намере

нии князя сохранить и в ссылке блеск 

своего двора. 

Но не суждено было Меншикову 

и его семье с этим богатством добрать

ся до места назначения. Очередной и по

следний указ окончательно определил 

место ссылки — глухой сибирский горо

док Березов. Пожитки ссыльной семьи, 

за время дороги сильно поубавившие

ся, еще раз тщательно просмотрены. 

Так и сгинул Светлейший князь в да

лекой ссылке. Но память о себе он оста

вил долгую. И в хороших, и в дурных де

лах. И в денежном деле...

Среди русских монет начала XVIII 

века коллекционерам хорошо известна 

пробная десятикопеечная медная моне

та, отчеканенная в 1726 г. в правление 

императрицы Екатерины I. Тогда вся 

власть в стране была сосредоточена в ру

ках Меншикова, и появление этой мо

неты стало одним из шагов на пути ре

ализации проекта Светлейшего князя, 

предусматривающего пополнение оте

чественной казны за счет экономии в мо

нетном производстве дефицитного сере

бра. Проект предполагал замену всей се

ребряной монеты медной, но остался не

реализованным. Однако пробный медный 

гривенник дошел до наших дней.

Примечательна эта монета своим 

странным прозвищем — «меншиков 

гривенник». В годы фактического пра

вления Александра Даниловича Мен

шикова появилось много пробных мо

нет и тем не менее только она, медная 

гривна, стала «меншиковой». При чем 

же здесь Светлейший? Попробуем ра-

зобраться.

Прежде всего необычен на этой мо

нете вензель императрицы. Рассматри

вая его, можно заметить, что составлен 

он из литеры «I» (императрица) и литеры 

«E» (Екатерина). Как и во многих вензе

лях, обе литеры повторены как бы в зер

кальном отражении — это делалось для 

придания знаку симметричности. Сю

да включен также дополнительный эле

мент в виде греческой буквы «γ» («гам

ма»), не имеющей никакой видимой 

связи с предыдущими литерами. Но на 

русских монетах XVIII—XIX веков встре

чалось 47 различных вензелей, и ни один 

из них не содержит элемента, который 

не являлся бы составной частью литеры 

или цифры, входящих в вензель импера

тора или императрицы.

Так какую же смысловую нагрузку 

несет буква «гамма»?

В некоторых вензелях применялось 

сочленение литер, когда часть одной бу

квы одновременно принадлежала дру

гой. Если предположить, что прием со

членения был использован и в знаке 

на интересующем нас гривеннике, то 

можно обнаружить, что нижняя часть 

двух литер «I» и часть буквы «γ» образу

ют в сочленении литеру... «M», которая 

по начертанию в точности соответству-

ет той, что помещена на решетках ба

люстрады дворца Меншикова в Санкт-

Петербурге.

Картина проясняется. Меншиков, 

ставший после смерти Петра I полно

Дмитрий Кондратьев
Советник Историко-информационного центра ЗАО ММВБ, 

член Союза писателей России

Несостоявшаяся «меншикова» 
реформа
Со смертью императора Петра I и его супруги Екатерины кончились светлые дни 
для Александра Даниловича Меншикова. Все припомнили ему недруги. Осенью 
1727 г. молодой император Петр II подписал указ о домашнем аресте, а чуть позже, 
весной 1728 г., о ссылке Светлейшего князя, лишенного чинов и наград, в ниже
городскую вотчину.
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властным правителем государства и  проявлявший 

в это время особую заботу об увековечении своего 

имени, решается в 1726 г. на весьма рискованный 

шаг: нарушая все каноны, он пробует поместить на 

общегосударственной монете объединенный вензель 

— свой и императрицы. А подобный опыт у Светлей

шего к этому времени уже был: в вензеле на решетках 

упомянутого дворца его имя объединено на равных 

с именем императора Петра I. Но общегосударствен

ная монета не решетка, поэтому присутствие буквы 

“M” здесь тщательно замаскировано, а значит, и лю

бые обвинения на этот счет можно отмести.

И все-таки безвестный нумизмат XIX века обнару

жил в таинственном переплетении вензеля на монете 

эту букву и, судя по всему, правильно истолковал его 

значение, вполне резонно назвав пробную десятико

пеечную монету — «меншиков гривенник». 

Лицевая и оборотная стороны «меншикова» гривенника,  

а также расшифровка вензеля

Елисаветин золотой
При императрице Елизавете Петровне 

много было отчеканено монет. Серебряных — 

на 32 с лишним миллиона рублей, медных — 

на 15 млн. Но и это не все. Чеканили и золо­

тые монеты — на сумму более 1,5 млн руб. 

О них и пойдет речь.

По свидетельству современников, в те 

времена золотая монета «...чеканилась в ог­

раниченном количестве для нужд двора и в на­

родном обращении была мало распростране­

на». Интересно, что же это за такие «нужды» 

елизаветинского двора? Заглянув в записки 

императрицы Екатерины II (впрочем, тогда 

еще не императрицы, а великой княгини — 

жены наследника престола Петра Федорови­

ча), можно узнать, что при дворе «...постоянно 

с утра до вечера шла игра в фараон и по боль­

шой цене...». Для такой «нужды» более удоб­

ной монеты, чем золотой, и не сыщешь.

Золотые монеты при дворе были удобны 

и для взяточничества. Та же великая княгиня 

Екатерина, будучи страшной мотовкой, посто­

янно нуждалась в деньгах и часто их «перехва­

тывала». Самый крупный из известных нам 

займов в 44 тыс. рублей золотом был получен 

ею от английского посланника Ульямса в ноя­

бре 1756 г. Долг был возвращен быстро, прав­

да, в своеобразной форме. Уже в декабре 

1756 г. Ульямс написал своему правительству: 

«Посылаю вам самые верные известия, кото­

рые только удалось мне получить относитель­

но планов, касающихся русской армии. Они 

были сообщены мне здешним лучшим моим 

другом, Великой княгиней». Стоимость госу­

дарственной тайны, 

которую продала Ека­

терина, составила бы 

в золоте 70 кило­

граммов, а в серебре 

— более 1200.

Так что же это за 

монеты, предназна­

чавшиеся исключи­

тельно для использо­

вания в дворцовом 

обиходе?

В первой поло­

вине XVIII века из зо­

лота чеканились 

только червонцы 

и двойные червонцы 

(лишь в  1718—

1728  гг. в незначи­

тельном количестве 

изготавливались зо­

лотые монеты досто­

инством 2 рубля). 

Расчет такими моне­

тами доставлял много хлопот — слишком уж 

неопределенный у них номинал. Поэтому 

в 1755—1756 гг. «главным судьей» или смот­

рителем Монетной канцелярии Иваном Шлат­

тером была задумана и проведена реформа 

золотой монеты. На некоторых номиналах 

Монетная канцелярия предложила поместить 

профиль Елизаветы Петровны и подпись «Ели­

саветин золотой». В донесении Сенату Шлат­

тер писал, что такая монета «...к малой рос­

сийской славе служить будет... ежели оной 

пристойное звание придать в примере, как 

прочие государи свои золотые монеты по се­

бе называть повелели, яко луидор, фридрих­

сдор, то б сию «Елисаветин золотой» назвать 

можно было, дабы предыдущие потомки все­

гда великую основательницу сей монеты в па­

мяти содержать могли...»

Осталось неизвестным: Сенат ли не при­

нял к исполнению эту идею, императрица ли 

поскромничала и решила лишний раз не вы­

ставлять напоказ своего имени, но монеты 

с оформлением, которое предложил Шлаттер, 

в обращение не поступили. Сегодня известно 

лишь несколько новоделов с надписью «Ели­

саветин золотой — Цена пять рублей — 1755», 

а также единственная подлинная монета с над­

писью «Елисаветин золотой — Цена десять 

рублей — 1755».

Тем не менее, реформа состоялась. 

С 1756 г. для общегосударственных нужд вме­

сто червонцев и двойных червонцев начали 

чеканить пятирублевики и десятирублевики, 

где надпись «Елисаветин золотой» заменили 

словами «Имперская российская монета». 

Не забыли и про «нужды двора». Для исполь­

зования исключительно в дворцовом обихо­

де выпустили золотые монетки без особых 

надписей достоинством полтина (50 копеек), 

1 и 2 рубля. Теперь в случае карточного про­

игрыша расплачиваться стало несравненно 

удобнее. 

Золотые монеты 

Елизаветы Петровны
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НОВОСТИ ГРУППЫ ММВБ

Расчетная палата ММВБ 
подвела итоги деятельно-
сти в первом полугодии 
2009 г. 

По итогам первого полугодия 2009 г. 

чистая прибыль Расчетной палаты 

ММВБ достигла 1014,5 млн рублей, что 

на 47% больше, чем за аналогичный пе-

риод 2008 г. По итогам работы за шесть 

месяцев 2009 г. капитал ЗАО РП ММВБ 

вырос на 50% и составил 3,4 млрд ру-

блей. Оборот денежных средств по кор-

респондентскому счету ЗАО РП ММВБ 

в Банке России за I полугодие 2009 г. 

составил 97,7 трлн руб. Среднедневные 

обороты денежных средств при этом 

достигли 828,2 млрд рублей. За первые 

шесть месяцев 2009 г. возросли оборо-

ты денежных средств по внебиржевым 

операциям. Объем расчетных опера-

ций, проводимых совместно с ЗАО НДЦ 

на условиях «поставка против платежа», 

составил 3,18 трлн руб., что больше по-

казателя всего 2008 г. на 60%.

Платежный оборот Расчетной пала-

ты ММВБ в системе банковских элек-

тронных срочных платежей (БЭСП) 

в 2009 г. превысил 28 трлн рублей и со-

ставляет около 30% от общей суммы 

платежей, совершенных ЗАО РП ММВБ 

через расчетную сеть Банка России.

Из наиболее значимых событий 

первого полугодия 2009 г. следует от-

метить следующие:

ЗАО РП ММВБ и ЗАО НДЦ начали •	

осуществлять сделки на условиях 

«поставки против платежа» в ино-

странной валюте, с использованием 

счетов ЗАО НДЦ и ЗАО РП ММВБ, от-

крытых в международном централь-

ном депозитарии Euroclear Bank; 

в рамках развития региональной се-•	

ти в апреле 2009 г. зарегистрирова-

ны филиалы ЗАО РП ММВБ в Сама-

ре и Новосибирске; 

в апреле 2009 г. Расчетная пала-•	

та ММВБ, а также ее Ростовский, 

Приморский, Уральский и Нижего-

родский филиалы стали прямыми 

участниками расчетов БЭСП Банка 

России, что позволит клиентам неза-

висимо от их территориального рас-

положения ускорить расчеты по опе-

рациям на финансовом рынке. В на-

чале 2010 г. в систему БЭСП также 

вступят Самарский и Новосибир-

ский филиалы. 

В торговой системе 
ФБ ММВБ впервые проведе-
на реструктуризация (но-
вация) двух различных вы-
пусков облигаций с исполь-
зованием механизма много-
стороннего клиринга 

5 августа на Фондовой бирже ММВБ 

была осуществлена биржевая сделка по 

реструктуризации (новации) двух раз-

личных выпусков облигаций россий-

ских компаний-эмитентов, входящих 

в одну экономически связанную груп-

пу — НИКОХИМ. При проведении ре-

структуризации для расчетов между 

держателями на ФБ ММВБ применялись 

технологии, позволяющие, используя 

механизм многостороннего клиринга, 

неттировать (учитывать при расчетах) 

встречные обязательства по сделкам 

купли-продажи облигаций, заключае-

мым на бирже держателями обращаю-

щихся облигаций ООО «НИКОСХИМ-

ИНВЕСТ» серии 02 с ООО «УРАЛСИБ 

Кэпитал» — Агентом эмитента по ре-

структуризации.

Сделка проходила в рамках Со-

глашения о реструктуризации меж-

ду ООО «НИКОСХИМ-ИНВЕСТ» и кре-

диторами (держателями документар-

ных процентных неконвертируемых 

облигаций на предъявителя серии 

02, государственный регистрацион-

ный №  4-02-36046‑R от 18.05.2006 

г.). Эмитент исполнил условия Со-

глашения, выплатив держателям об-

лигаций денежными средствами 10% 

номинальной стоимости облигаций 

ООО «НИКОСХИМ-ИНВЕСТ» серии 

02; и предоставив на оставшиеся 90% 

номинальной стоимости — облигации 

ОАО «КАУСТИК» серии 02, компании 

также входящей в группу НИКОХИМ.

По итогам 5 августа 2009 г. ООО 

«НИКОСХИМ-ИНВЕСТ» было реструк-

турировано 698 892 шт. облигаций, что 

составило около 78% от общего объе-

ма обращающихся облигаций эмитен-

та 02 серии. Оставшаяся часть облига-

ций ООО «НИКОСХИМ-ИНВЕСТ» серии 

02, находящихся в обращении, была ре-

структурирована посредством анало-

гичных биржевых сделок до 10 августа 

2009 г. включительно.
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НОВОСТИ МАБ СНГ

СТЦП РФЦА и KASE гото-
вятся объединить фондо-
вые площадки

Решением Биржевого совета Казах-

станской фондовой биржи (KASE) от 30 

июля 2009 г. утверждены основные вну-

тренние документы, регулирующие де-

ятельность торговой площадки в каче-

стве специальной торговой площадки 

регионального финансового центра го-

рода Алматы (СТП РФЦА). Это Правила 

функционирования торговой площад-

ки АО «Казахстанская фондовая бир-

жа» в качестве специальной торговой 

площадки регионального финансового 

центра города Алматы и Листинговые 

правила в новой редакции.

С началом функционирования тор-

говой площадки KASE в качестве СТП 

РФЦА произойдет слияние списков 

KASE и СТП РФЦА, при этом порядок 

кодирования ценных бумаг изменится, 

так как исчезнет необходимость выде-

лять из общего списка ценные бумаги, 

находящиеся в списке СТП РФЦА. К СТП 

РФЦА будут отнесены все элементы 

основной торговой площадки KASE (за 

исключением части, предназначенной 

для организации торгов иностранными 

валютами). Перечень методов проведе-

ния торгов, применяемых на торговой 

площадке KASE при ее функционирова-

нии в качестве СТП РФЦА, и условия их 

применения будут регламентироваться 

внутренними документами KASE.

НДУ подписал договора  
еще с двумя украинскими  
биржами

В июне 2009 г. Национальный де-

позитарий Украины (НДУ) подписал 

договора по клирингу и расчетам по 

сделкам с ценными бумагами с Укра-

инской международной фондовой бир-

жей и Киевской международной фон-

довой биржей. Депозитарий уже имеет 

договора с Фондовой биржей «Перспек-

тива» (Днепропетровск), Восточно-

Европейской фондовой биржей (Ки-

ев), Фондовой биржей «ПФТС» (Киев), 

«Украинской межбанковской валютной 

биржей» (Киев), «Украинской фондо-

вой биржей» (Киев).

  Клиентами Национального депо-

зитария являются 90 ведущих храни-

телей ценных бумаг Украины. Установ-

лены корреспондентские отношения с 

центральным депозитарием Австрии, 

российскими «Росбанк», «Инфинитум», 

«Депозитарные и корпоративные тех-

нологии», «Центральный Московский 

депозитарий».

  Общее количество депозитарных 

активов, обслуживаемых в Националь-

ном депозитарии Украины, составля-

ет более 14 млрд гривен, в том числе 

ценных бумаг номинированных в ино-

странной валюте — более 167 млн. гри-

вен.

Информация о торгах 
на РФБ «Тошкент» начала 
транслироваться по радио 
и телевидению

С 13 августа 2009 г. информация о 

торгах на Республиканской Фондовой 

Бирже «Тошкент» ежедневно освещает-

ся на радио «Машъал» (fm 107,8) и на 

телеканале «NTT» в программе «Бизнес 

репорт».

НОВОСТИ МИРОВЫХ БИРЖ

Гонконгский фонд на индекс 
китайских акций включен в 
листинг Тайваньской биржи

В июле 2009 г. было заявлено о том, 

что гонконгский фонд на индекс CSI 
300 (считается по торгуемым на китай-

ских биржах «A-shares», номинирован-

ным в юанях) включен в листинг Тай-

ваньской биржи. Отмечалось, что это 

первый случай в истории, когда тай-

ваньские инвесторы получили возмож-

ность напрямую вкладывать деньги в 

китайские акции. Но на самом деле, 

для того чтобы обойти валютные и на-

логовые сложности международного 

кросс-листинга, была реализована бо-

лее сложная процедура. Запущен вспо-

могательный тайваньский фонд (эми-

тент — тайваньская компания Polaris), 

в который будут привлекаться сред-

ства тайваньских инвесторов. Собран-

ные средства будут вложены в гонконг-

ский фонд. Индекс CSI 300 считает ин-

дексная компания China Securities Index 
Company (CSI), совместное предприя-

тие Шанхайской и Шеньженьской фон-

довых бирж. Фонды на индекс CSI 300 

были запущены на гонконгской бир-

же HKEx в 2007 г., на японской бирже 

TSE — в 2008 г. Среди факторов привле-

кательности фондов для участников — 

возможность арбитража с фьючерсами 

на соответствующий индекс.

Южноафриканская биржа 
активизирует работу 
с розничными инвесторами

Южноафриканская биржа JSE, вхо-

дящая в топ-10 мировых бирж по оборо-

ту деривативами, в июле 2009 г. заяви-

ла о начале работы с розничными инве-

сторами. В частности, специально для 

розничных инвесторов запущены оп-

ционы на акции и фондовые индексы 

с небольшими размерами контрактов. 

По словам главы Департамента срочно-

го рынка биржи, оптовый рынок опци-

онов на бирже весьма развит. Но бир-

жа никогда ранее не ставилась цель сде-

лать рынок привлекательным для част-

ных инвесторов. Подчеркивается, что 

именно сейчас, в период кризиса, эта 

задача актуальна. Опционы, к преиму-

ществам которых относят гарантиро-

ванный «стоп лосс», дают возможность 

инвесторам вовремя «выйти» из рынка 
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в случае падения цен. На рынке будет 

работать маркет-мейкер Nedbank, кото-

рый будет выставлять котировки объе-

мом от 5 контрактов с шагом в 50 пун-

ктов для опционов на индексы и 50 цен-

тов для опционов на акции.

Исламский международный 
финансовый центр в Малай-
зии запускает товарную 
биржу

В июле 2009 г. биржа Малайзии 

(Bursa Malaysia) и 26 компаний, сре-

ди которых производители пальмо-

вого масла, финансовые институты 

и участники торгов подписали Мемо-

рандум об участии в проекте запуска 

Товарной биржи Мурабаха (Commodity 
Murabahah House). Биржа создана по 

инициативе Исламского междуна-

родного финансового центра в Ма-

лайзии (Malaysia Islamic International 
Finance Centre). Оператором биржи яв-

ляется 100%-ная «дочка» биржи Bursa 
Malaysia Islamic Services Sdn Bhd. Внача-

ле торги и расчеты будут идти в мала-

зийских ринггитах. В планах — внедре-

ние мультивалютных торгов и расчетов 

и допуск иностранных участников. Тор-

ги идут в электронной торговой плат-

форме, которая стала первой в мире 

платформой, соответствующей прин-

ципам Шариата.

Сингапурская биржа прини-
мает меры для поддержки 
эмитентов в секторе ра-
стущих компаний Catalist

Сингапурская биржа (Singapore 
Exchange Limited, SGX) в июле 2009 г. 

объявила о мерах по поддержке эми-

тентов в секторе растущих компаний 

Catalist. Эти меры включают в себя вы-

дачу единовременных гарантий по кре-

диту, который эмитент может потра-

тить на оплату услуг спонсора. Спон-

сор — это профучастник, который пред-

лагает бирже включить компанию в 

листинг (количественные требования 

со стороны биржи к эмитентам отсут-

ствуют) и поддерживает ее котиров-

ки в течение всего срока нахождения 

в листинге. Кредиты выдает финансо-

вая компания Hong Leon Finance. Гаран-

тии предоставляет биржа SGX в разме-

ре 90% суммы кредита. Размер креди-

та ограничен 50 тыс долл. на одного 

эмитента, срок кредита — двумя года-

ми. Рынок Catalist запущен в 2007 г., и 

фактически трансформирован из рын-

ка Sesdaq, существовавшего на бирже с 

1987 г. Согласно правилам Catalist, для 

включения и поддержания в листин-

ге, эмитент должен заключить дого-

вор со спонсором. На переходный пе-

риод в листинге оставались компании 

без спонсоров, которые ранее торгова-

лись в Sesdaq. В 2008 г. объем торгов 

на Catalist составил 18 млрд долл, в ли-

стинге было 157 компаний.

Расширен список бразиль-
ских инструментов, в кото-
рые разрешено инвестиро-
вать американским инве-
сторам

В августе 2009 г. американский ре-

гулятор CFTC (Commodity Futures Trading 
Commission) разрешил американским 

инвесторам вкладывать деньги в шесть 

новых инструментов. Это различные 

виды фьючерсов на индекс бразиль-

ских акций Ibovespa. По словам главы 

Бразильской биржи Эдемира Пинто 

(Edemir Pinto), они ждали этого собы-

тия в течение пяти лет, и теперь про-

гнозируют существенный рост оборо-

та по инструментам. По словам главы 

CME Крейга Донохью (Craig Donohue), 

клиенты CME проявляют к ним боль-

шой интерес. Американские инвесто-

ры будут работать в т. ч. через систе-

му межрыночной подачи заявок двух 

бирж. Система позволяет небразиль-

ским участникам торгов торговать ин-

струментами в листинге BM&FBOVESPA 

через систему CME Globex. В свою оче-

редь, бразильские участники торгов, 

подавая заявки в систему торгов GTS 
(одну из систем BM&FBOVESPA), могут 

торговать инструментами в листинге 

CME Group.

Бразильская биржа 
и NASDAQ OMX планируют 
создать систему межры-
ночной подачи заявок

Бразильская биржа BM&FBOVESPA и 

холдинг NASDAQ OMX в августе 2009 г. 

объявили о планах создать систему 

межрыночной подачи заявок, кото-

рая позволит американским инвесто-

рам торговать в торговой системе бра-

зильской биржи MegaBolsa, а бразиль-

ским инвесторам — в системе NASDAQ 
OMX в США. Кроме этого, биржи дого-

ворились о том, что бразильские эми-

тенты смогут получать услуги NASDAQ 

OMX по организации связей с инвесто-

рами и общественностью, консульти-

роваться по совершенствованию кор-

поративного управления. По оценкам 

Бразильской биржи, это приведет к ро-

сту ее доходов от листинга в три-пять 

раз. В настоящий момент соотношение 

капитализации эмитентов к сумме ко-

миссии за листинг на Бразильской бир-

же составляет всего 0,09 пунктов. Для 

сравнения, на NASDAQ оно составляет 

0,48 пунктов, на NYSE — 0,21 пункт, на 

TSX — 0,72 пункта. Также биржи плани-

руют заключить соглашение о распро-

странении котировальной информации 

друг друга. 
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