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Несмотря на то, что операции РЕПО 

зародились в США в далеком 1917 г.1, 

сегодня европейский рынок РЕПО пре-

восходит американский не только по 

объемам, но и, пожалуй, по степени 

развития технологий.

Европейский рынок РЕПО получил 

мощный толчок в развитии в 90-е годы 

частично благодаря бурному росту евро-

пейского рынка облигаций (вслед за ро-

стом американского рынка облигаций 

в 80-е), частично в результате появления 

операций РЕПО в арсенале центральных 

банков всех ведущих европейских стран 

и их поддержке расширению практики 

использования РЕПО между участника-

ми рынка2. Дополнительным фактором 

роста европейского рынка РЕПО стало 

открытие новых арбитражных возмож-

ностей в связи с запуском торгов поста-

вочными фьючерсами на государствен-

ные облигации3.

Бурное развитие рынка РЕПО со-

впало по времени с не менее масштаб-

ным прогрессом информационных тех-

нологий. В итоге в середине 90-х евро-

пейские междилерские брокеры, тра-

диционно сводившие контрагентов на 

рынке РЕПО «с голоса», стали внедрять 

электронные торговые системы. Пер-

воначально они обеспечивали только ви-

зуальную поддержку голосового рынка, 

но в 1997 г. итальянская MTS Group запу-

стила «настоящую» электронную торго-

вую платформу, позволившую заключать 

сделки РЕПО. Поддержка Казначейства 

Италии помогла MTS добиться большо-

го прогресса в развитии «электронно-

го» РЕПО с итальянскими бумагами4, не-

смотря на сопротивление междилерских 

брокеров. В 1999 г. MTS распространила 

свои технологии на неитальянский ры-

нок РЕПО, а в ответ на эти успехи кон-

сорциум из 14 инвестиционных банков 

дал старт конкурирующей электронной 

платформе для операций с облигациями 

и РЕПО — BrokerTec. 

Таким образом, рынок «электронно-

го» РЕПО окончательно сформировался. 

В 2001 г., его доля в общем объеме опе-

раций РЕПО в Европе, по данным прово-

димого два раза в год исследования ICMA 

(ISMA), составляла 8%. В 2004 г. она до-

стигла уже 21,3% при одновременном 

сокращении доля «голосовых» брокеров 

с 46 до 24,2%. В июне 2009 г. доля опе-

раций РЕПО, проводимых с использова-

нием электронных торговых систем, на  

европейском рынке достигла рекордных 

28,5%. 

Использование электронных плат-

форм в торговле различными финансо-

выми инструментами позволяет прин-

ципиально повысить скорость заключе-

ния сделок и увеличить их количество, 

а следовательно расширить масштабы 

бизнеса в целом. Кроме того, такие си-

стемы торгов повышают прозрачность 

рынка (его глубину, уровень цен) и за 

счет этого помогают защищать интере-

сы добросовестных участников рынка, 

что оказалось очень важным в послед-

нее время в связи с новыми требовани-

ями, введенными в Европе для финансо-

вых рынков (MIFID). В частности, требо-

ванием исполнения заявки клиента «по 

наилучшей цене»5. Окончательно за-

фиксировала неизбежность господства 

«электронной» торговли финансовыми 

инструментами стремительно развив-

шаяся за последние годы алгоритмиче-

ская торговля6. 

«Best execution» и алгоритмическая 

торговля в основном касаются сделок 

купли-продажи различных инструмен-

тов (в первую очередь, акций и дерива-

тивов), но благодаря синергетическому 

эффекту заставляют больше заключать 

и сделок РЕПО в соответствующих элек-

тронных торговых системах.

Игорь Марич
Вице-президент ЗАО ММВБ

РЕПО с Центральным контрагентом
Часть I. РЕПО с центральным контрагентом, его предпосылки и преимущества

1	 Конечно же при помощи местного центрального банка, который в лице Федерального банка Нью-Йорка и других резервных банков начал заключать сделки 
с ценными бумагами с обратным выкупом для поддержания ликвидности банков при проведении денежно-кредитной политики и для восстановления лик-
видности рынка ценных бумаг,  подорванного войной и высокими налогами.

2	 Так, немецкий Бундесбанк в конце 1996 г. установил минимальные требования по резервированию для немецких банков по операциям РЕПО, что сыграло 
решающую роль в перетоке рынка РЕПО с немецкими облигациями из Лондона во Франкфурт, резкому росту объемов операций РЕПО в Германии и в ста-
новлении Франкфурта европейским финансовым центром.

3	 На бирже LIFFE — сначала немецкими, а затем и французскими гособлигациями.
4	 В первую очередь на электронную торговлю перешли операции по привлечению/размещению средств под «стандартное обеспечение» — GC-repo.
5	 «Best execution».
6	 При алгоритмической торговле заявки подаются в торговую систему не человеком, а «роботом» — специальным программно-техническим комплексом, 

пытающимся отловить различные временные рыночные искажения, идентификация которых заложена в алгоритме.
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минимум времени на заключение сдел-

ки. Наиболее эффективно преимуще-

ства электронных платформ реализуются 

в технологиях анонимной торговли. Та-

ким образом, стимулируя рост ликвид-

ности рынков и расширяя торговые воз-

можности их участников, электронные 

торговые системы не оставляют участ-

никам рынка достаточно времени, что-

бы оценить кредитные риски на контр-

агента.

Операции РЕПО, являясь по эконо-

мической сути займом денег или бумаг 

под обеспечение, позволили участникам 

рынка снизить кредитные риски отно-

сительно «бланковых» кредитов7. Меха-

низмы «поставки против платежа» для 

рынков ценных бумаг8 и трехсторонне-

го РЕПО позволили создать еще большую 

защищенность. 

Несмотря на все это, дефолт контр-

агента по сделке РЕПО оставляет добро-

совестного участника рынка под угро-

зой значительных рисков. Во-первых, 

это риск потерь при заключении на рын-

ке сделок по приобретению неполучен-

ного актива. Во-вторых, это остаточные 

юридические риски, связанные с невоз-

можностью своевременно реализовать 

обеспечение, особенно характерные для 

развивающихся рынков9. К этому мож-

но приплюсовать и риски неблагоприят-

ной реквалификации сделок, и налого-

вые риски.

Таким образом, участник рынка вы-

нужден оценивать риски на контраген-

та по РЕПО, что выражается в установле-

нии различных условий по уровню дис-

контов или маржи, а также лимитов на 

контрагентов.

Вот почему практически одновремен-

но с развитием электронной торговли 

на рынке РЕПО появился институт цен-

трального контрагента (ЦК, central coun-
terparty). В августе 1999 г. London Clear-
ing House (LCH) предложил рынку воз-

можности централизованного клиринга 

по сделкам РЕПО, RepoClear. 

К этому моменту институт ЦК уже 

хорошо зарекомендовал себя на других 

сегментах финансового рынка, первона-

чально появившись на биржах дерива-

тивов, а затем начав обслуживать сдел-

ки и на спот-рынке ценных бумаг. 

ЦК становится покупателем для всех 

продавцов и продавцом для всех покупа-

телей.

Во взаимодействии с LCH BrokerTec 
смог внедрить анонимное РЕПО с ЦК 

и, соответственно, без кредитного риска 

на контрагента, что сразу же обеспечило 

рост объемов торгов.

Рост торговой активности на «двусто-

ронних» рынках может быстро застопо-

риться в результате исчерпания лимитов 

на контрагентов, а также привести к не-

приемлемым издержкам при расчетах. 

Решением проблемы стало использова-

ние неттинга по обязательствам/требо-

ваниям из заключенных сделок. Посколь-

ку зачет обязательств/требований воз-

можен только по сделкам с одним и тем 

же контрагентом, то двусторонний нет-

тинг при большом количестве контраген-

тов помогает только частично. Появле-

ние ЦК на рынке РЕПО позволяет осуще-

ствить расчеты на нетто-основе по всем 

сделкам участника с соответствующим 

инструментом, и таким образом суще-

ственно сократить издержки участников.

В регулировании компаний, работа-

ющих на финансовых рынках (в первую 

очередь, банков), уделяется большое вни-

мание достаточности капитала. Капитал 

отвлекается при осуществлении практи-

чески каждой активной операции, в т. ч. 

при размещении денежных средств или 

предоставлении в займ ценных бумаг, 

с учетом рисков, ассоциируемых с акти-

вом и/или с контрагентом.

Новое риск-ориентированное регу-

лирование (Basel 2), отдавая предпочте-

ние обеспеченным сделкам перед необе-

спеченными, дало существенные стиму-

лы для проведения операций РЕПО (по 

сравнению со сделками без обеспечения 

РЕПО гораздо меньше «нагружает» капи-

тал). Но все равно «связывание» соответ-

ствующей части капитала банка происхо-

дит при каждой сделке РЕПО10.

Заключение сделок РЕПО с ЦК, по-

мимо сокращения издержек при прове-

дении расчетов за счет неттинга обяза-

тельств/требований по всем сделкам, 

позволяет уменьшить и давление на ка-

питал участника рынка. В этом случае 

имеет место так называемый «балансо-

вый неттинг», когда много сделок РЕПО 

с разными контрагентами, каждая из 

которых в отсутствии ЦК влияет на ка-

питал самостоятельно, в результате по-

явления ЦК превращаются в одну сово-

купную сделку с точки зрения использо-

вания капитала. Поскольку требования 

к достаточности капитала являются од-

ним из основных факторов, влияющих 

на торговую активность участников, та-

кое важное свойство РЕПО с ЦК позволя-

ет существенно расширить объемы биз-

неса участников рынка.

Преимущества использования ЦК 

в целях увеличения доходности капита-

ла не ограничиваются только «балансо-

вым неттингом». Стремясь максимально 

повысить прозрачность и, соответствен-

но, регулируемость финансовых рынков, 

а также снизить риски на них за счет мак-

симального использования ЦК, европей-

ские регуляторы установили, что опера-

ции с ЦК имеют нулевой уровень риска 

для участников, т. е. вообще не влияют 

на их капитал. Очевидно, что эта льгота 

оказалась большим стимулом для разви-

тия института ЦК и роста объемов опера-

ций РЕПО с ЦК.

Как уже отмечалось выше, проводя 

операции РЕПО на двусторонней осно-

ве, участники должны уделять большое 

внимание вопросам управления риска-

ми. Предоставляя контрагентам высо-

кую защищенность, сделки РЕПО име-

ют оборотную сторону в виде довольно 

сложного риск-менеджмента, требую-

щего оценивать как каждого потенци-

ального контрагента, так и каждую цен-

ную бумагу, которая может служить обе-

спечением. Операционная составляющая 

управления рисками по сделкам РЕПО 

также требует больших издержек (опе-

ративный пересчет достаточности уров-

ня маржи/дисконтов на основании но-

вой рыночной информации, расчет тре-

бований по довнесению/возврату маржи 

и их выставление, мониторинг состояния 

контрагентов и т. п.). 

Различные подходы к оценке рисков 

приводят к разнообразию параметров сде-

лок РЕПО: разные дисконты по бумагам и 

ставки РЕПО в зависимости не только от 

обеспечения и срока РЕПО, но и от суммы 

сделки и имени контрагента. Таким обра-

зом, при двустороннем РЕПО не возника-

ет единого и достаточно прозрачного  ры-

ночного пространства, что не устраивает 

7	 Вместо риска всей суммы сделки (principal) по сделкам РЕПО риск сводится только к величинам дисконтов  (haircuts) или начальной маржи (initial margin).
8	 Соответственно, «платеж против платежа» для денежного рынка.
9	 Хотя и ныне развитые рынки проходили через это на ранних стадиях развития.
10	 В отличии от «бланковых» операций, где вся сумма сделки влияет на капитал с учетом веса, зависящего от качества контрагента, нагрузка РЕПО на капитал 

сводится к величине дисконта, зависящего, в первую очередь, от качества ценной бумаги, являющейся обеспечением.
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быть небольшого количества участников, 

которым такая ситуация позволяет извле-

кать дополнительную прибыль.

Заключение сделок РЕПО с ЦК по-

зволяет принципиально снизить опера-

ционные издержки и нагрузку на риск-

менеджмент участника рынка. В данном 

случае ЦК устанавливает все параметры 

сделок (допустимые сроки, бумаги, вели-

чины дисконтов/маржи, условия довне-

сения/возврата маржи и т. п.), которые 

не зависят от имени участника11. Таким 

образом, достигается стандартизация 

сделок РЕПО, что, кроме всего проче-

го, создает предпосылки для появления 

индикатора стоимости денег на рынке, 

рассчитываемого по реальным сделкам 

РЕПО. ЦК обеспечивает и функциони-

рование системы управления рисками 

(СУР), определяя и формируя достаточ-

ные фонды (как из собственных средств, 

так и за счет средств участников) для по-

крытия рисков. Поскольку ЦК гарантиру-

ет, что добросовестный участник получит 

надлежащее исполнение по сделке с ЦС12, 

для риск-менеджмента участника оста-

ется единственная задача — дать оцен-

ку надежности СУР ЦК, что находит свое 

отражение в лимитах, устанавливаемых 

участником по операциям с ЦК. При этом 

не требуется создания участником соб-

ственной системы управления рисками 

по сделкам РЕПО.

Все ведущие ЦК обслуживают не 

какой-то один сегмент финансового 

рынка (деривативы, спот или РЕПО), 

а множество различных операций. При 

этом они обеспечивают единые подходы 

к управлению рисками для разных ин-

струментов и рассчитывают требования 

по размеру маржи для участника по всем 

его операциям с этим ЦК. На современ-

ном рынке, где участники не ограничива-

ют свою активность какой-то одной его 

частью, а используют всю совокупность 

инструментов13, единое требование 

к размеру обеспечения, рассчитываемое 

ЦК, позволяет значительно снизить из-

держки участников и, как следствие, дает 

возможность увеличить объем бизнеса.

ЦК предлагают участникам полную 

автоматизацию процедур расчетов по 

сделкам, беря на себя заботы по взаимо-

действию с расчетными системами по 

деньгам и ценным бумагам. Это называ-

ется STP (straight through processing), и та-

кая технология принципиально снижает 

операционные риски и издержки участ-

ников.

Таким образом, можно сформулиро-

вать преимущества заключения сделок 

ЦК на рынке РЕПО:

•	 ЦК — единый контрагент для всех 

участников рынка;

•	 неттинг обязательств/требований по 

всем сделкам при проведении расче-

тов;

•	 cнижение «нагрузки» на капитал («ба-

лансовый» неттинг по всем сделкам 

и льготное регулирование);

•	 единый надежный риск-менеджмент 

(требования к участникам, обеспече-

ние, достаточные гарантийные фон-

ды и капитал ЦК позволяют устано-

вить большой лимит на операции 

с ЦК; единое требование по обеспе-

чению по разным инструментам сни-

жает издержки);

•	 cнижение операционных рисков и из-

держек (STP технологии);

•	 увеличение ликвидности рынка РЕПО 

(возможность анонимной торговли);

•	 cтандартизация сделок РЕПО.

Признание вышеуказанных досто-

инств заключения сделок РЕПО с ЦК при-

вело к тому, что доля РЕПО с ЦК в струк-

туре европейского рынка РЕПО ста-

бильно росла, хотя и невысокими тем-

пами, оставаясь на уровне немногим 

более 10%. Кризисный 2008 г. изменил 

ситуацию. В декабре 2008 г. доля РЕПО 

с ЦК в Европе достигла рекордных 17,6% 

(по сравнению с 12,7% в июне 2008 г.). 

В июне 2009 г. вследствие стабилизации 

рынков эта доля снизилась до 14,5%, что 

остается по-прежнему много выше до-

кризисного уровня. 

Очевидно, что именно в кризисные 

времена преимущества ЦК оказывают-

ся наиболее очевидными, как для участ-

ников рынка, так и для регуляторов. По-

следние оказывают существенное воз-

действие на инфраструктуру финансо-

вого рынка и на место в ней ЦК.

Первым ЦК на рынке РЕПО был LCH. 

Он остается и одним из ведущих ЦК на 

сегодняшний день. Вместе с тем, суще-

ственную конкуренцию ему за звание 

главного ЦК по сделкам РЕПО состав-

ляет EUREX Clearing. Последний являет-

ся частью вертикально интегрирован-

ной  Deutsche Börse Group, в которую на-

ряду с ним входят ведущие европейские 

инфраструктурные организации Франк-

фуртская биржа, Clearstream, биржа дери-

вативов EUREX, а также торговые плат-

формы по облигациям (EUREX BOND) 

и  РЕПО (EUREX REPO). За счет такой 

структуры группы EUREX Clearing пред-

лагает высокотехнологичные сервисы ЦК 

на различных рынках (акции, облигации, 

РЕПО, деривативы) с единым обеспече-

нием  и высоким уровнем развития STP 
технологий.

Объединенные усилия EUREX Clear-
ing, EUREX REPO и Clearstream позволили 

предложить участникам рынка возмож-

ность заключения сделок РЕПО с «корзи-

ной обеспечения», при которой обеспе-

чивается автоматический выбор бумаги, 

используемой в качестве обеспечения, из 

портфеля участника (с учетом установ-

ленных им требований), а также автома-

тическая замена бумаги в обеспечении 

по сделкам РЕПО при ее продаже на рын-

ке любым контрагентом по сделке РЕПО.

Помимо LCH и EUREX Clearing, услу-

ги ЦК по сделкам РЕПО предоставля-

ют DTCC (США), MEFFCLEAR (Испания), 

CCP.A (Австрия), а также инфраструк-

турные организации Греции, Румынии 

и Венгрии.

Многочисленные слияния и поглоще-

ния инфраструктурных организаций  фи-

нансового рынка, усиление глобальной 

конкуренции в этом сегменте, а также 

политика регуляторов по созданию более 

справедливого рыночного пространства 

оказали влияние и на ландшафт рынка 

ЦК. Появление многочисленных альтер-

нативных торговых систем (MTF, ATS, 

ECN) явилось, с одной стороны, ответом 

крупных участников рынка на попытки 

классических бирж выходить напрямую 

на клиентов таких участников (техноло-

гии прямого доступа к торгам — Direct 
market access, DMA), а с другой, — резуль-

татом приравнивания таких торговых 

систем в правах к классическим биржам 

(еще одно следствие MIFID). 

Новым торговым площадкам потре-

бовались услуги клиринга и ЦК, а по-

скольку тесно связанные с классически-

ми биржами существующие ЦК не то-

ропились их обслуживать, оказались 

востребованы услуги таких новых ор-

ганизаций, как: EuroCCP и EMCF14. По-

11	 Хотя и могут различаться для разных групп участников сделок с ЦК.
12	 Либо (в случае системных проблем на рынке) достаточное возмещение от ЦК, покрывающее издержки добросовестного участника.
13	 Например, одной и той же цели можно добиваться заключая сделку РЕПО или сделку на спот-рынке в сочетании со сделкой на рынке деривативов.
14	 Пока что они концентрируются, в первую очередь, на выполнении функций ЦК для новых электронных рынков акций.
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бования по недискриминационному до-

ступу к инфраструктуре финансового 

рынка, то ЦК становится довольно слож-

но уклоняться от предоставления своих 

услуг ищущим их торговым площадкам. 

Это дает основания ожидать дальнейше-

го развития операций РЕПО с ЦК. 

Появление центрального 
контрагента в сделке 
и его основной функционал

Как ЦК становится стороной по сдел-

ке и в чем его основной функционал? 

Существуют два варианта появления 

ЦК  в сделке:

1.	 ЦК «разбивает» заключенную сделку 

двух участников рынка на две сдел-

ки с ЦК. 

После заключения сделки (на бир-

же, в электронной торговой системе 

или на внебиржевом рынке) участники-

контрагенты вводят информацию о сдел-

ке в соответствующую систему ЦК. ЦК 

сверяет идентичность полученной от двух 

участников информации, соответствие 

сделки и самих участников установлен-

ным ЦК требованиям и, если результат 

проверок положительный, регистрирует 

информацию п сделке. После этого  обя-

зательства и требования из старой сделки 

считаются прекращенными, а взамен по-

являются эквивалентные обязательства 

и требования ЦК по отношению к каждо-

му из таких участников, и наоборот. 

Описанный порядок появления 

в сделках ЦК больше характерен для вне-

биржевых сделок, т. к. налагает обязан-

ность по передаче информации о сделке 

на ее участников.  Если участники дей-

ствуют на рынке, где по правилам биржи 

все сделки заключаются с ЦК, то вместо 

участников информация о сделках пере-

дается ЦК самой биржей.

2.	 ЦК сразу становится стороной по за-

ключаемой сделке.

В зависимости от юрисдикции пер-

вый вариант может приводить к возник-

новению рисков при превращении обя-

зательств/требований по заключенной 

сделке между участниками в обязатель-

ства/требования по сделкам с ЦК. Устра-

нение этих рисков может оказаться не-

возможным или связанным с высоким 

уровнем издержек и операционных ри-

сков.

В качестве альтернативы возник ва-

риант, при котором ЦК сразу становит-

ся стороной по заключаемой сделке, бо-

лее характерный для биржевых сделок. 

В этом случае каждая подаваемая на 

бирже заявка участника торгов проверя-

ются, что заключение сделки на основа-

нии такой заявки с подавшим ее участ-

ником не приведет к нарушению уста-

новленных ЦК требований. При поло-

жительном результате проверки заявка 

регистрируется системой биржи, а при 

наличии допустимой встречной заявки 

автоматически регистрируется две сдел-

ки с ЦК.

Независимо от способа появления 

ЦК в сделке, по всем заключенным сдел-

кам с  ЦК с исполнением в один день 

ЦК рассчитывает по каждому контра-

генту нетто-обязательства или нетто-

требование по денежным средства (по 

каждой валюте) и по ценным бума-

гам (по каждому выпуску). Эти нетто-

обязательства и нетто-требования пере-

даются ЦК в расчетные системы по де-

нежным средствам и ценным бумагам 

(Clearstream, Euroclear, национальные 

CSD и т. д.), которые обеспечивают рас-

четы по заключенным сделкам на прин-

ципах «поставка против платежа» (DVP).

Поскольку основной деятельностью 

ЦК является принятие на себя рисков, то 

на ЦК происходит их концентрация. Та-

ким образом, критически важным для 

нормального функционирования рын-

ков и финансовой системы в целом ста-

новится способность ЦК эффективно 

управлять рисками.

СУР ЦК, как правило, включает в се-

бя несколько уровней защиты:

Система требований к участникам

Не все участники рынка могут стать 

контрагентами ЦК. ЦК устанавлива-

ет к участникам требования (в зависи-

мости от инструментов, с которыми за-

ключаются сделки) по размеру капитала, 

технической оснащенности, используе-

мым операционным процедурам и риск-

менеджменту.

Требование к размеру капитала яв-

ляется основным для допуска к операци-

ям с ЦК и обычно различается в зависи-

мости от вида операций/инструментов 

и от набора статуса участника (набора 

его прав и обязанностей по отношению 

к ЦК).

Распространенной является ситуа-

ция, когда ЦК устанавливает несколько 

категорий участия, которые могут быть 

различными для разных обслуживаемых 

им рынков.

Например, у EUREX Clearing существу-

ют две категории участников:

•	 общий клиринговый член (ОКЧ, Gen-
eral Clearing Member) — может вы-

ступать контрагентом ЦК как по соб-

ственным сделкам (и сделкам сво-

их клиентов), так и по сделкам дру-

гих участников торгов (собственным 

и клиентским), не являющихся кли-

ринговыми членами, акцептованны-

ми ЦК (Non-Clearing Members);

•	 индивидуальный клиринговый член 

(ИКЧ, Direct Clearing Member) — может 

выступать контрагентом ЦК только по 

собственным сделкам (и сделкам сво-

их клиентов), но не по сделкам других 

участников торгов.

Для рынка РЕПО требования к капи-

талу для соискателей лицензии ОКЧ уста-

новлены EUREX Clearing в размере 25 млн 

евро, а для лицензии ИКЧ — 2,5 млн ев-

ро.

При этом и ОКЧ, и ИКЧ обязаны под-

держивать соотношение между капита-

лом и общими требованиями по марже 

на уровне не менее 10% (требования по 

марже рассматриваются в среднем за по-

следние 30 или 250 дней, в зависимости 

от того, что больше).

Обеспечение

ЦК становится стороной по сделкам 

по мотивам, отличным от других участ-

ников. Последние совершают операции 

на рынке, в первую очередь, с целью из-

влечения прибыли из заключаемых сде-

лок, для чего принимают определенную 

рисковую позицию в том или ином ин-

струменте. ЦК всегда занимает и стре-

мится поддерживать риск-нейтральную 

позицию на рынке, т.к. становится сто-

роной сразу по двум «зеркальным» сдел-

кам. ЦК предоставляет участникам рын-

ка услуги инфраструктуры за вознаграж-

дение в виде комиссии, выплачиваемой 

участником ЦК с каждой сделки участ-

ника с ЦК. Принимая на себя риски по 

сделкам и не имея намерений зарабаты-

вать на этом риске, ЦК может столкнуть-

ся с неисполнением участником обя-

зательств перед ЦК (дефолт участника 

клиринга). На этот случай ЦК необходи-

мо иметь достаточно ресурсов для выпол-

нения обязательств перед добросовест-

ными участниками и покрытия издержек 

ЦК при таком выполнении обязательств. 

Обеспечение (маржа), предоставляемая 

участниками клиринга, и призвана быть 

таким ресурсом.

Обеспечение предоставляется в ви-

де денежных средств (в различных ва-
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в этом качестве ЦК. Обычно это высоко-

надежные облигации (государственные 

или соответствующие им по кредитному 

качеству). При этом ЦК может устанавли-

вать лимиты на долю разных бумаг в обе-

спечении.

Очень важно, что обеспечение пере-

дается ЦК на достаточно надежном пра-

вовом основании, исключающем воз-

можность его изъятию по требованиям 

третьих лиц (в противном случае, риски 

ЦК остаются не покрыты, что чревато си-

стемными проблемами на обслуживае-

мом ЦК рынке).

Размер необходимого обеспечения 

рассчитывается ЦК, исходя из рыночной  

волатильности инструмента, являющего-

ся предметом сделки, а также применяе-

мых процедур ликвидации.

Например, если ЦК столкнулся с де-

фолтом по первой части сделки РЕПО, 

по которой выступал покупателем бу-

маг, то ему необходимо: найти искомые 

бумаги (привлечь их в РЕПО или купить 

на рынке), поставить их добросовестно-

му контрагенту, а по наступлению даты 

второй части РЕПО передать последне-

му полученные от него по первой части 

деньги плюс проценты по РЕПО против 

исходных бумаг, которые ЦК  должен бу-

дет продать на рынке (т. к. не держит ри-

сковых позиций). 

Таким образом, в данном при-

мере имеющееся у ЦК обеспечение 

участника-дефолтера должно покрывать 

издержки ЦК, состоящие из возможной 

отрицательной разницы цен продажи и 

покупки бумаг на рынке, а также отри-

цательной разницы между ставкой по 

соответствующей сделке РЕПО и став-

кой денежного рынка, по которой ЦК 

разместит полученные от добросовест-

ного участника деньги в течение срока 

РЕПО15. Т. е. при расчете обеспечения 

ЦК необходимо учитывать волатиль-

ность цен бумаги и ставок денежного 

рынка за срок РЕПО.

Размер обеспечения также зависит от 

времени, предусмотренного правилами 

ЦК для участника клиринга на выполне-

ние обязательств перед ЦК после насту-

пления даты надлежащего исполнения. 

Если, допустим, ЦК позволяет участни-

ку исполнять обязательства еще в тече-

ние трех дней после даты надлежаще-

го исполнения (т.  н. «технический де-

фолт»), а только после этого фиксирует 

дефолт, то ЦК должен будет учитывать 

вероятность изменения цен бумаг и ста-

вок денежного рынка не в течение сро-

ка РЕПО, а на три дня больше. Это есте-

ственно должно повысить требования к 

размеру обеспечения.

Очевидно, что ЦК с точки зрения 

управления рисками заинтересован тре-

бовать с участников как можно больший 

объем обеспечения. Вместе с тем, рыноч-

ная конкуренция заставляет его стре-

миться к минимизации издержек участ-

ников.

В связи с этим широкое распростра-

нение получил портфельный подход к 

расчету требуемого размера обеспе-

чения. Он подразумевает, что для пра-

вильной оценки рисков ЦК должен смо-

треть не на отдельные сделки участни-

ка клиринга, а на всю совокупность 

обязательств участника по сделкам с 

ЦК с разными инструментами (позиции 

участника по сделкам с ЦК). Обоснова-

нием правильности такого подхода яв-

ляется установленная с достаточной до-

стоверностью взаимосвязь между дви-

жением цен на различные инструменты 

(например, цены фьючерсов на ценную 

бумагу и самой бумаги — т. н. «межто-

варные спрэды») и цен на один и тот же 

инструмент по сделкам с разными да-

тами исполнения (т. н. «календарные 

спрэды»).

Одними из первых портфельный 

подход к расчету размера обеспечения 

по фьючерсно-опционным портфелям 

участников применили на ведущей бир-

же деривативов Chicago Mercantile Ex-
change, CME). Свой продукт они назвали 

SPAN (Standard Portfolio Analysis of Risk), 

и к настоящему времени он стал стан-

дартом для ЦК во всем мире. SPAN, ис-

пользуя различные сценарные подходы, 

позволяет рассчитывать обеспечение не 

только по деривативам, но и по порт-

фелям, включающим позиции по спот-

рынку и  РЕПО. Например, именно на 

его основе считается обеспечение в Rep-
oClear (LCH). Для справедливости необ-

ходимо отметить, что EUREX Clearing ис-

пользует свои собственные технологии 

оценке требуемого размера обеспечения 

по портфелю участника. При этом раз-

личия в разных реализациях портфель-

ного подхода не носят принципиально-

го характера.

Поскольку обеспечение задействует-

ся ЦК в случае дефолта участника, то по-

сле наступления дефолта требовать его 

внесения уже поздно. Обеспечение долж-

но быть в распоряжении ЦК чем раньше, 

тем лучше. В этом смысле оптимальным 

выглядит решение контролировать до-

статочность обеспечения уже при пода-

че соответствующим участником заяв-

ки на заключение сделки. Вместе с тем, 

этот подход используется редко, т. к. со-

пряжен с существенными технологиче-

скими трудностями (особенно в связи 

с портфельным подходом, т. к. становит-

ся необходимым быстро просчитать все 

сценарии по портфелю) и может приво-

дить к увеличению времени на заключе-

ние сделки, что неприемлемо для совре-

менных бирж и электронных платформ, 

для которых быстродействие является 

ключевым конкурентным показателем. 

Поэтому на практике требуемый раз-

мер обеспечения рассчитывается после 

заключения сделки, либо после каждой 

сделки, либо с некоторой периодично-

стью в течение дня.

Наряду с портфельным подходом 

важным инструментом, предоставля-

ющим возможность ЦК с одной сторо-

ны, улучшить качество оценки рисков, 

а с другой — снизить издержки участни-

ков на начальное обеспечение, являет-

ся переоценка позиций участника и его 

обеспечения (mark-to-market) по но-

вым рыночным параметрам (цены бу-

маг, ставки и т. д.). Переоценка позволя-

ет уменьшить период времени, за кото-

рый оценивается волатильность, до вре-

мени между двумя переоценками, плюс 

дополнительное время, предоставляе-

мое ЦК участнику на исполнение обя-

зательств по довнесению обеспечения 

до признания дефолта (если такое вре-

мя дается). Например, при переоценке 

портфеля участника и его обеспечения 

по итогам каждого дня, риск ЦК сводит-

ся не более, чем к двухдневному16, неза-

висимо от срока РЕПО, т. к., довнося обе-

спечение, участник устраняет реализо-

ванный риск изменения цен, а при неис-

полнении обязательства по довнесению 

обеспечения наступает дефолт, и ЦК уже 

может совершать все необходимые дей-

ствия по ликвидации рисковых позиций 

(включая заключение необходимых сде-

лок на рынке с использованием обеспе-

чения дефолтера).

15	 В частном случае ЦК сможет заключить замещающую сделку РЕПО, что избавит его от покупки и продажи бумаг на рынке. Но расчет требований по обе-
спечению должен строиться из наихудшего сценария.

16	 Если дефолт наступает на следующий день после возникновения обязательства по довнесению обеспечения.
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Поскольку при расчете требуемо-

го размера обеспечения используются 

различные допущения, основанные на 

оценке вероятности наступления того 

или иного события, обеспечение не мо-

жет полностью защищать ЦК. 

Риск ЦК заключается в понесении 

убытков в результате одновременно-

го наступления двух событий: дефол-

та участника клиринга и недостаточ-

ности его обеспечения на покрытие из-

держек участников. Последнее означа-

ет, что волатильность оказалась выше, 

чем оценивалась ЦК17. Обычно это связа-

но с системными проблемами на рынке 

и в экономике. Допускать, чтобы убытки 

ЦК привели к его несостоятельности не 

в интересах ни участников рынка, ни ре-

гуляторов, т. к. это безусловно усугубит 

экономическую ситуацию. Кроме того, 

допуская к сделкам с ЦК не всех участ-

ников рынка и дифференцируя допу-

щенных участников на различные груп-

пы с учетом их надежности, ЦК создает 

для таких участников возможности для 

нового бизнеса (бизнеса клирингово-

го брокера), т. к. остальные участники 

должны действовать на рынке через них.

Таким образом, клиринговые участ-

ники становятся соратниками ЦК 

в управлении рисками. Вместе с тем, по-

лучение дополнительных возможностей, 

как правило, сопряжено с принятием 

определенной ответственности. Для кли-

ринговых участников такая ответствен-

ность заключается в обязательных взно-

сах в коллективный гарантийный фонд, 

средства которого используются в слу-

чае дефолта на соответствующем рынке18 

при недостаточности обеспечения дефол-

тера. Размер взноса зависит от объемов 

рынка и количества клиринговых участ-

ников, а также от статуса участника (ОКЧ 

платят  больше, чем ИКЧ). Иногда взно-

сы могут зависеть от объемов позиций 

участника клиринга по сделкам с ЦК. 

При дефолте сначала используется 

взнос дефолтера в гарантийный фонд, 

а затем (пропорционально) взносы до-

бросовестных участников19. Как прави-

ло, после этого ЦК вправе потребовать от 

добросовестных участников восстановле-

ния их взносов в фонд в прежнем объеме. 

В случае истребования ЦК в дальнейшем 

средств у дефолтера они распределяют-

ся между добросовестными участника-

ми в порядке аналогичном расходованию 

взносов этих участников. Взносы в гаран-

тийный фонд также могут осуществлять-

ся как денежными средствами, так и цен-

ными бумагами.  

Капитал ЦК

ЦК обязан исполнить обязательства 

перед добросовестным участником над-

лежащим образом. В связи с этим, если 

обеспечения дефолтера и средств гаран-

тийных фондов недостаточно для ком-

пенсации ЦК его потерь, убытки ложатся 

на капитал ЦК. При этом в большинстве 

случаев практикуется установление лими-

та ответственности ЦК перед добросовест-

ными участниками, т. к. ЦК обслуживает 

разные рынки, и нельзя допустить деста-

билизации ситуации по всем рынкам из-за 

несостоятельности ЦК в результате чрез-

мерных требований по одному рынку. В 

целом, ведущие ЦК имеют капиталы, несо-

измеримые не только принимаемыми ими 

обязательствами, но и с размерами гаран-

тийных фондов. Таким образом, капитал 

ЦК не является основным элементом СУР 

ЦК, но подтверждает «серьезность» наме-

рений акционеров и важен для соблюде-

ния ЦК регуляторных требований.
Среди других инструментов сниже-

ния рисков ЦК можно отметить допуск 

бумаг к операциям РЕПО с ЦК. ЦК обслу-

живают сделки только с теми бумагами, 

которые имеют достаточно высокое кре-

дитное качество (для облигаций) и лик-

видность, а также источники информа-

ции о справедливых рыночных ценах.

Для обеспечения эффективного риск-

менеджмента и минимальных рисков не-

своевременного исполнения обязательств 

перед добросовестными участниками для 

ЦК также чрезвычайно важно иметь на-

дежные и диверсифицированные меха-

низмы получения ликвидности в деньгах 

и ценных бумагах. В связи с этим, ЦК дол-

жен в максимальной степени иметь доступ 

к инструментам рефинансированию цен-

трального банка, а также к автоматическо-

му кредитованию ценными бумагами20. 

ЦК заинтересован в отсутствии де-

фолтов на обслуживаемом рынке, даже 

при достаточном обеспечении проблем-

ного участника, т. к. дефолт и последу-

ющая ликвидация позиций дефолтера 

могут спровоцировать судебные разби-

рательства с последним или даже его 

банкротство, а также в целом дестабили-

зируют рынок. Поэтому ЦК всегда стре-

мится идентифицировать причину про-

блем участника, находясь с ним в тесном 

контакте, и, если участник предоставля-

ет ЦК достаточно доказательств, что про-

блемы носят временный характер и бу-

дут решены участником в ближайшее 

время, то ЦК переносит обязательства 

проблемного участника21, по сути, кре-

дитуя его.

ЦК зачастую применяют разные про-

цедуры при несвоевременном исполне-

нии участником клиринга обязательств 

по перечислению ЦК денежных средств 

и обязательств по поставке ценных бумаг. 

Неисполнение по бумагам ЦК может «про-

щать» участнику достаточно долго, пере-

нося обязательство на следующий день 

с относительно  небольшими штрафами. 

По денежным средствам санкции могут 

быть жестче, а дефолт наступать быстрее.    

Исходя из выполняемых им функций 

посредника на финансовом рынке, ЦК 

имеет много общего с другими участни-

ками рынка, такими, например, как бан-

ки. Это подтверждается, в частности, тем 

фактом, что немецкий регулятор наделил 

EUREX Clearing лицензией центрального 

контрагента, являющейся разновидно-

стью банковской лицензии. 

Вместе с тем, очевидно, что ЦК име-

ет риски, отличные от рисков обычных 

банков, что вытекает из специфики его 

деятельности (не берет осознанных ри-

сков с целью получения прибыли, а на-

оборот избегает их принятия посред-

ством СУР). 

Таким образом, и требования регу-

лирования к ЦК должны быть отличные 

от общебанковских. Так, к признанным 

регулятором ЦК (в соответствии с Basel 
2) не применяются требования по доста-

точности капитала22. При этом регулятор 

требует детального представления ему 

СУР ЦК для ее «сертификации». 

17	 Или не оправдались предположения о взаимосвязанном движении цен данных инструментов, лежащие в основе портфельного подхода.
18	 Если ЦК обслуживает разные рынки, то он формирует, как правило, разные коллективные гарантийные фонды либо один фонд, но с разным порядком его 

формирования и использования для разных рынков.
19	 Если ЦК также вносит средства в фонд или формирует отдельный гарантийный фонд из собственных средств, то после израсходования взноса дефолтера 

могут использоваться средства ЦК в фонде, а затем уже взносы добросовестных участников.
20	 Для ЦК важно, чтобы автоматическое кредитование ценными бумагами (ASL) было доступно и для участников клиринга по сделкам с ЦК, т. к. это может 

существенно снизить риски неисполнения ими обязательств по поставке бумаг ЦК.
21	 С взиманием штрафов.
22	 Точнее, обязательства/требования, приобретаемые ЦК при выполнении им функций ЦК, не учитываются при расчете достаточности капитала ЦК.
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Б.О. Что послужило отправной точкой 

для проведения валютных аукционов 

и какую цель они преследовали?

А. П. До 1989 г. такой термин как «рыноч-

ная экономика» не вписывался в идеологию 

политики перестройки, которую проводи-

ло руководство страны во главе с М. Горба-

чевым. Идея состояла в том, чтобы прове-

сти модернизацию социалистической эко-

номики, не нарушая идеологические клише 

марксизма-ленинизма, а любое заимство-

вание опыта капиталистических стран счи-

талось неприемлемым. В стремлении к по-

вышению эффективности производства 

Правительство делало основной упор на 

широкое внедрение принципов хозрасче-

та предприятий и материального стиму-

лирования трудовых коллективов. В рам-

ках этой логики в 1987 г. предприятиям-

экспортерам разрешили оставлять часть 

валютной выручки на счетах во Внешэко-

номбанке (ВЭБ). Даже еще не на валютных 

счетах: это были специальные внебалансо-

вые счета, на которых учитывались так на-

зываемые валютные отчисления в инва-

лютных рублях, что давало предприятию 

право обменять соответствующее количе-

ство советских рублей по официальному 

курсу Госбанка СССР на доллары США, не-

мецкие марки или другую твердую валюту.

Вскоре стало очевидным, что не все экс-

портеры готовы потратить свою валюту на 

импорт, а многим из них гораздо интерес-

нее было получить за нее значительную 

сумму в советских рублях. Возникла идея 

создать для госпредприятий механизм об-

мена средств на счетах валютных отчисле-

ний. Этот механизм получил название ва-

лютного аукциона. Впервые валютные аук-

ционы были проведены в 1987–1988  гг. 

в Польше и Болгарии. Опыт этих стран был 

нами изучен, и было принято решение ор-

ганизовать валютные аукционы и во Вне-

шэкономбанке СССР.

Б. О. Расскажите о механизме валютно-

го аукциона

А. П. В начале октября 1989 г. Внешэконом-

банк СССР поместил объявление в газете 

«Экономика и жизнь» о проведении пер-

вого валютного аукциона, в ходе которого 

государственные предприятия-экспортеры 

могли продать валютные отчисления со сво-

их счетов другим предприятиям. Валютный 

аукцион предполагал возможность участия 

предприятий со всей страны и проходил в 

заочной форме: заявки на продажу и покуп-

ку СКВ направлялись по почте во Внешэко-

номбанк. В ходе аукциона под контролем 

специально созданного Аукционного коми-

тета принятые заявки обрабатывались та-

ким образом, чтобы получить максималь-

но возможный объем сделок при заданных 

ограничениях по цене покупки и продажи.

В первом аукционе участвовали 21 

предприятие-продавец и 210 предприятий-

покупателей. Аукционный комитет состо-

ял из представителей основных экономиче-

ских ведомств СССР, его председателем стал 

Зампред Внешэкономбанка Томас Ивано-

вич Алибегов; я же являлся ответственным 

секретарем и исполнителем всех основных 

технических процедур, необходимых для 

проведения аукциона.

Как я уже говорил, объем иностранной 

валюты на счетах ВЭБа измерялся с помо-

щью специальной денежной единицы — 

«инвалютный рубль» с возможностью пла-

тежа в любой свободно конвертируемой ва-

Александр Потемкин
Советник Председателя Центрального Банка России

«Результатом валютных реформ 
стало создание конвертируемой 
национальной валюты»
3 ноября 2009 г. исполнилось 20 лет со дня проведения первого валютного аукциона 
Внешэкономбанка СССР, который стал первым шагом на пути к конвертируемости россий-
ского рубля. Журнал «Биржевое обозрение» публикует интервью с Советником Председателя 
Центрального Банка России Александром Потемкиным, который стоял у истоков создания 
национального валютного рынка.
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люте. Цены устанавливались в советских 

рублях к инвалютному рублю. Всего в ходе 

аукциона в пересчете на доллары США бы-

ло продано порядка 15 млн долл.

Б. О. Каково историческое значение пер-

вого валютного аукциона?

А. П. Главное, что впервые была установле-

на легальная рыночная цена иностранной 

валюты в СССР — средний курс аукциона 

составил 15,2 рубля за 1 инвалютный рубль, 

что в пересчете означало порядка 9 рублей 

за доллар США. То есть отрыв от офици-

ального курса Госбанка СССР оказался бо-

лее чем значительным — в 15 раз. Важно 

также отметить, что в ходе аукциона при-

шлось продавать инвалюту из государствен-

ных средств, иными словами, провести пер-

вые валютные интервенции. Объем продан-

ной государством валюты составил порядка 

60% суммы сделок на аукционе. Так страна 

начала движение к рыночному курсу рубля.

Цена инвалютного рубля на аукционах 

практически совпадала с ценой «черного 

рынка»: курс во многом отражал ценовые 

соотношения по ограниченной корзине по-

требительских товаров, в первую очередь 

на остродефицитную электронику, ком-

пьютерную технику и импортный ширпо-

треб. К валютному аукциону Внешэконом-

банка потянулись частные предпринимате-

ли, многие из которых работали под флагом 

госпредприятий. Для них легальный доступ 

к инвалюте стал первой жизненной шко-

лой бизнеса. Многие до сих пор вспомина-

ют свой первый миллион рублей (а может 

быть и долларов), заработанный на внешне-

торговых операциях с использованием ва-

люты, купленной на аукционе.

Все попытки руководства СССР про-

вести модернизацию экономики на прин-

ципах советской плановой системы хозяй-

ствования закончились провалом, и к кон-

цу 80-х стало ясно, что необходим пере-

ход на принципы рыночной экономики. 

Но для этого требовались преобразования 

в  финансово-банковской сфере, которые 

позволили бы ввести полноценную рыноч-

ную валюту, обладающую реальной поку-

пательной силой, которая была бы привле-

кательна как для населения, так и для биз-

неса. В общественном сознании появилась 

идея о необходимости формирования наци-

ональной валюты на принципах свободной 

конвертируемости (т. е. обратимости) ру-

бля в твердые валюты.

Б. О. Какой был следующий этап?

А. П. Валютные аукционы привели к пони-

манию, что обменный курс рубля должен 

формироваться рыночным путем, то есть на 

основе спроса и предложения на иностран-

ную валюту со стороны предприятий и насе-

ления. За первые полтора года было прове-

дено 19 аукционов на общую сумму 300 млн 

долл. Но при годовой экспортной выручке в 

СССР порядка 30 млрд долл. это была капля 

в море планово-распределительной систе-

мы советской экономики. 

Механизм валютного аукциона послу-

жил основой для формирования первичной 

инфраструктуры валютного рынка. В рам-

ках отдела валютных аукционов были орга-

низованы регулярные двусторонние сдел-

ки между предприятиями по продаже как 

свободно конвертируемых, так и замкнутых 

валют (переводные рубли стран Восточной 

Европы и Югославии). Инструкции Вне-

шэкономбанка по ведению валютных сче-

тов предприятий и бухгалтерскому оформ-

лению валютных операций распространя-

лись в среде первых коммерческих банков 

как бестселлеры. 

Но механизм валютных аукционов Вне-

шэкономбанк не мог быть положен в осно-

ву рыночного механизма распределения 

валюты в масштабах всей страны. Более 

того, эта система могла со временем пре-

вратиться в типичный советский магазин-

распределитель дефицитных товаров.

В 1990 г. группа специалистов из раз-

личных экономических ведомств СССР, 

в которую я также входил, занялась изуче-

нием зарубежного опыта функционирова-

ния валютного рынка в развитых странах 

(на примере Германии) и в странах с пере-

ходной экономикой (Китай и Югославия). 

Я до сих пор с удовлетворением вспоминаю, 

насколько грамотно и быстро удалось выра-

ботать и претворить в жизнь концепцию по-

строения валютного рынка для громадной 

страны, у которой к тому времени не было 

ни опыта, ни традиций рыночных отноше-

ний в экономике.

Сначала было совершенно непонятно, 

как двигаться к общесоюзному валютному 

рынку. В ходе встреч с иностранными бан-

кирами и финансистами мы подробно об-
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суждали особенности функционирования 

валютного рынка западных стран. Но на тот 

момент практически не существовало спе-

циалистов, которые могли бы объяснить, 

как все это создавать.

Тем не менее, мы пришли к понима-

нию, что институционально валютный 

рынок строится как двухъярусная система, 

или как система оптового и розничного 

рынка. Оптовый рынок создается как меж-

банковский, т.  е. на базе операций ком-

мерческих банков. Именно здесь и форми-

руется общепризнанный обменный курс 

рубля. В свою очередь банки организуют 

розничный сегмент: покупают и прода-

ют иностранную валюту предприятиям-

экспортерам и импортерам, открывают 

кассы и обменные пункты для населения. 

Далее возникла идея организовать валют-

ные операции между коммерческими бан-

ками, используя внутреннюю инфраструк-

туру Госбанка СССР, который в те годы 

совмещал функции центрального банка 

и основного кредитного института совет-

ской экономики.

К 1991 г. в стране уже появились пер-

вые коммерческие банки, которые на осно-

вании валютных лицензий получили пра-

во зачислять валютную выручку на счета 

предприятий. Нужно было их каким-то об-

разом соединить — и в технологическом, 

и в операционном плане. Для этого в рам-

ках Госбанка СССР было создано специ-

альное подразделение — Центр по прове-

дению межбанковских операций (Валют-

ная биржа Госбанка СССР). 

Здесь нужно отметить, что на тот мо-

мент в сознании людей рыночная эконо-

мика уже прочно ассоциировалась с бир-

жами. В августе 1990 г. вышло постанов-

ление Правительства «О создании общесо-

юзной валютной биржи». В конце 80-х гг. 

широкое распространение получила идея 

построения рыночной экономики с помо-

щью создания сети товарных бирж. Прими-

тивные биржи тех лет со временем исчез-

ли, их заменили крупные оптовые торговые 

фирмы. Тем не менее, в случае с Валютной 

биржей Госбанка СССР решение с содержа-

тельной точки зрения оказалось настоль-

ко удачным, что валютная биржа пережи-

ла все испытания рыночных реформ и су-

ществует по сей день.

Начиная с апреля 1991 г., дилеры веду-

щих коммерческих банков, включая пред-

ставителей Внешэкономбанка, стали со-

бираться 1–2 раза в неделю в помеще-

нии Валютной биржи на 3 этаже корпуса 

«В» здания Госбанка на ул. Неглинная, 12. 

Торговую сессию проводил маклер биржи. 

В течение часа, после сбора всех заявок на 

покупку и продажу фиксировался обмен-

ный курс рубля, по которому осуществля-

лись все валютные операции. Биржа обе-

спечивала оформление и расчеты по за-

ключенным сделкам. При этом было реа-

лизовано несколько важных изменений по 

сравнению с валютными аукционами Вне-

шэкономбанка: поставка валюты осущест-

влялась на зарубежные корреспондентские 

счета банков, и котировки обменного кур-

са рубля устанавливались к доллару США. 

То есть от искусственно-оранжерейной схе-

мы торговли инвалютными рублями, нахо-

дящимися в недрах Внешэкономбанка, был 

осуществлен переход к полноценным ва-

лютным операциям. 

В целом значение межбанковского ва-

лютного рынка в то время не следует преу-

величивать — на Валютной бирже в сред-

нем в месяц продавалось порядка 30 млн 

долл. Валютный рынок действовал парал-

лельно с централизованной плановой си-

стемой распределения валютных средств. 

Предприятия могли оставлять в своем рас-

поряжении от 5 до 20% экспортной валют-

ной выручки. Остальное подлежало обя-

зательной продаже государству по офици-

альному курсу, весьма далекому от бир-

жевого. Искусственный перекос между 

спросом и предложением приводил к не-

возможности определения справедливо-

го рыночного курса рубля. Движение бир-

жевого курса приобретало шокирующий 

характер: за 1991 г. курс доллара к рублю 

на бирже вырос в пять раз (с 30 до 160 руб. 

за 1 долл.).  

Проблема завышенности официаль-

но устанавливаемого обменного курса ру-

бля и нерыночный характер распределе-

ния валюты завели внешнеэкономиче-

скую деятельность в тупик. И, в конечном 

счете, СССР оказался в состоянии валютно-

финансового банкротства. К концу 1991 г. 

государственный внешний долг, который 

перешел по наследству к российскому госу-

дарству, равнялся 70 млрд долл. Задолжен-

ность носила краткосрочный характер, то 

есть обязательства по платежам наступа-

ли в течение 1–2 лет. Такой внешний долг 

был неподъемным для страны, учитывая, 

что экспортные поступления в СКВ были 

в пределах 20–30 млрд долл. в год. Причем 

объем валютных поступлений постоянно 

падал, так как многие предприятия стреми-

лись оставлять свою валютную выручку на 

счетах, открываемых в зарубежных банках.

Б. О. Когда валютный рынок приобрел 

более современное очертание?

А. П. В конце 1991 г. Советский Союз пре-

кратил свое существование, Госбанк СССР 

был ликвидирован, а Валютная биржа, вхо-

дящая в его состав, акционирована. 9 янва-

ря 1992 г. на ее базе было создано ЗАО «Мо-

сковская межбанковская валютная биржа» 

(ММВБ).

Дальнейшее движение к конвертируе-

мости рубля продолжилось вместе с гайда-

ровскими рыночными реформами. В 1991–

1992 гг. начался переход от фрагментар-

ных элементов и экспериментальных форм 

к полноценному механизму функциониро-

вания рыночной экономики, частью ко-

торого стал валютный рынок. В октябре 

1992 г. был принят закон «О валютном ре-

гулировании и валютном контроле». В за-

коне наряду с довольно многочисленными 

ограничениями на валютные операции, 

закреплялись новые принципы и подходы 

к системе функционирования валютного 

рынка, дающие широкие возможности ис-

пользования иностранной валюты пред-

приятиями, организациями и населением. 

В законе содержалась очень важная нор-
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ма о конвертируемости рубля по текущим 

операциям: статья 6.1. «Текущие валютные 

операции осуществляются резидентами без 

ограничений». Это была скорее деклара-

ция, вытекающая из обязательства России 

как страны, только что принятой в Между-

народный Валютный Фонд. Предстояло еще 

многое сделать и в юридической, и в хозяй-

ственной практике, чтобы эта статья при-

обрела необходимую прозрачность и пря-

мой характер действия.

Кардинально ситуация изменилась 

в 1992 г. с введением нормы обязательной 

продажи экспортной выручки предприя-

тий. Собственно эта система существова-

ла и раньше, но она была направлена на 

то, чтобы обеспечить перераспределение 

валютной выручки со счетов предприятий 

в различные государственные фонды: обще-

союзный фонд, фонд Правительства, респу-

бликанский, областной и так далее. По су-

ти, это была фискальная система распреде-

ления валюты на государственные нужды.

В новых рыночных условиях систе-

ма обязательной продажи экспортной вы-

ручки предусматривала, во-первых, право 

предприятия оставлять на своем банков-

ском счете 50% заработанной от экспор-

та валюты, а, во-вторых, возможность про-

дать через уполномоченный банк остав-

шиеся 50% на межбанковском валютном 

рынке. Центральный Банк своими опера-

циями на валютной бирже осуществлял ре-

гулирование курса и одновременно обеспе-

чивал потребности государства в валютных 

средствах. При этом для государства суще-

ствовал единственный канал удовлетворе-

ния фискальных потребностей через систе-

му сбора налоговых и таможенных плате-

жей в рублях (без установления каких-либо 

валютных налогов, взимаемых по неэкви-

валентному курсу). Таким образом, обяза-

тельная продажа экспортной выручки обе-

спечивала валютный рынок ликвидностью 

и давала возможность купить валюту тем, 

кто не мог ее заработать путем прямого 

экспорта товаров. Несмотря на свой адми-

нистративный характер, эта мера носила, 

безусловно, рыночный и поэтому прогрес-

сивный характер.

Благодаря этим мерам, с 1 июля 1992 г. 

был введен единый унифицированный 

курс рубля, который формировался на меж-

банковском валютном рынке ММВБ. Все 

ранее существовавшие курсы были упразд-

нены. Больше не было разницы между офи-

циальным курсом, который использовался 

для оценки и обслуживания государствен-

ного валютного долга, коммерческими кур-

сами для предприятий, которые могли по-

лучить валюту через систему валютных 

аукционов, туристическими курсами. От-

пала необходимость в так называемых ва-

лютных коэффициентах, которые уточня-

ли курс валюты для нужд тех или иных от-

раслей экономики.

Б. О. Расскажите о событиях, предше-

ствовавших «черному вторнику» и по-

следствиях валютного кризиса.

А. П. Шоковая ценовая реформа 1992 г. тре-

бовала последовательных действий по фор-

мированию сбалансированной бюджетной 

и денежно-кредитной политики, которые 

должны были создать благоприятную фи-

нансовую среду для нормализации эконо-

мической жизни в стране. Однако в тече-

ние 1992–1993 гг., несмотря на восстанов-

ление внешнеторгового баланса, наблю-

дался массовый спад производства и рост 

безработицы. Власти не выдержали и вклю-

чили печатный станок. Стремясь поддер-

жать промышленные предприятия и аграр-

ный сектор, правительство периодически 

осуществляло выдачу бюджетных креди-

тов, необеспеченных реальными ценно-

стями. Образовавшийся сверхвысокий 

дефицит федерального бюджета напря-

мую покрывался с помощью эмиссионно-

денежных кредитов Центрального банка 

Темп роста денежной массы достигал 15% 

в месяц, в 1993–1994 гг. мы переживали пе-

риод гиперинфляции, когда она составляла 

больше 10% в месяц.

Огромный поток бюджетных креди-

тов, проходящих через коммерческие бан-

ки, поддерживал возрастающую спекуля-

тивную активность на валютном рынке, 

приводил к волнообразной девальвации 

рубля, бегству капитала и долларизации 

экономики. В течение 1992–1994 гг. курс 

доллара вырос со 160 до 3370 руб., т. е. бо-

лее чем в 20 раз!

Наиболее губительной для финансо-

вого рынка была непоследовательность и 

противоречивость решений, принимав-

шихся в бюджетной сфере. Осознавая не-

обходимость борьбы с инфляцией, пра-

вительство периодически шло на невы-

полнение расходной части бюджета, ис-

кусственно сокращая внутренний спрос, 

одновременно добиваясь замедления роста 

внутренних цен. Задерживались платежи 

бюджетникам на социальные нужды, дота-

ции и компенсации предприятиям военно-

промышленного комплекса и других отрас-

лей хозяйства. В то же время такая полити-

ка провоцировала будущие массированные 

выплаты за счет кредитной эмиссии, дела-

ла неизбежным новые всплески инфляции 

и скачки обменного курса. Такие срывы по-

вторялись с регулярным постоянством в ве-

сенние и осенние месяцы, когда давление 

лоббирующих социальных групп, требую-

щих от правительства погашения бюджет-

ной задолженности и новых финансовых 

вливаний, достигало кульминации.

Окончательную точку в поисках ком-

промисса между желанием снизить ин-

фляцию и стремлением удовлетворить фи-

нансовые требования государственных 

предприятий поставил «черный вторник» 

11 октября 1994 г. 

Напомню, что в этот день курс доллара 

вырос сразу на 27%. Хотя подобные обваль-

ные падения обменного курса рубля перио-

дически случались в течение 1992–1994 гг., 

события «черного вторника» были оценены 

и населением, и правительством как чрез-

вычайные. В течение дня в обменных пун-

ктах московских банков образовались оче-

реди из граждан, желающих немедленно 

избавиться от рублей, бюджетный коми-

тет Госдумы провел специальное заседа-

ние, последовала немедленная реакция со 

стороны Президента РФ.

На следующий же день состоялось за-

седание Совета безопасности, была созда-

на государственная комиссия по расследо-

ванию причин обвального падения курса 

рубля, и достаточно быстро был сделан вы-

вод, что обвал обменного курса «представ-

ляет собой угрозу для национальной безо-

пасности страны». Последовали организа-

ционные выводы, были отправлены в от-

ставку председатель Центрального банка, 

министр финансов и целый ряд чиновни-

ков, заведены уголовные дела на ряд руко-

водителей экономических ведомств и ком-

мерческих банков. Слава богу, все это не 

закончилось показательными процесса-

ми или репрессиями. Возобладал здравый 

смысл.

Тем не менее, события «черного втор-

ника» заставили регулирующие органы 

разрабатывать новые механизмы стаби-

лизации валютного рынка и снижения ин-

фляции. Уже к началу 1995 г. было приня-

то решение о переходе к политике финан-

совой стабилизации. Практика предостав-

ления эмиссионных кредитов со стороны 

Центробанка на покрытие дефицита бюд-

жета была свернута. В качестве меры по 

ограничению роста бюджетного дефицита 

был запущен другой сегмент финансового 

рынка — рынок государственных краткос-

рочных обязательств (ГКО).

С помощью политики так называемо-

го «валютного коридора» курс рубля уда-

лось стабилизировать (с мая по сентябрь 

1995 г. отмечалось даже его укрепление), 
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инфляция к концу 1995 г. снизилась до 3% 

в месяц. Именно тогда впервые была по-

ставлена задача о необходимости выработ-

ки осмысленной политики Банка России в 

области процентных ставок, повышения 

привлекательности рублевых инструмен-

тов, диверсификации долговых и долевых 

инструментов на российском фондовом 

рынке.

Б. О. Для чего потребовалось введение 

«валютного коридора»?

А. П. После спекулятивных атак на ва-

лютном рынке осенью 1994 г. и начала 

военных действий в Чечне зимой 1994–

1995  гг. последовала новая волна спа-

да в экономике и бегства от рубля со сто-

роны населения. Валютные резервы Цен-

трального банка России были чрезвы-

чайно истощены и в конце января 1995 г. 

едва превышали 1 млрд долл. Правитель-

ство стояло перед выбором: либо вернуть-

ся к мобилизационно-административным 

методам распределения валютных ценно-

стей, отказавшись от принципа конверти-

руемости рубля, либо сохранить созданный 

в 1992–1994 гг. рыночный механизм обме-

на и распределения иностранной валюты.

Как я уже сказал, выбор был сделан 

в  пользу рынка и политики финансовой 

стабилизации. По началу результат был 

достигнут с помощью жестких мер в обла-

сти денежно-кредитной и бюджетной по-

литики. Очередной раз перекрыли каналы 

денежной эмиссии через отказ от выдачи 

бюджетных кредитов, ставка рефинанси-

рования Банка России была установлена 

на уровне более 200%. Центральный банк 

ввел для коммерческих банков повышен-

ные нормы обязательного резервирова-

ния при привлечении клиентских средств, 

что вызвало крайне негативную реакцию, 

поскольку резко снижало рентабельность 

банковских операций. Одной из причин 

критического отношения к этим мерам со 

стороны банков, предприятий и граждан 

было то, что люди не верили в долгосроч-

ный характер такой политики.  

Поэтому для того, чтобы обеспечить 

предсказуемость валютной политики, соз-

дать уверенность у субъектов российской 

экономики в стабильности рубля на бли-

жайшую перспективу, заверить в том, что 

их инвестиции не обесценятся, была введе-

на система «валютных коридоров». Прави-

тельство и Банк России публиковали спе-

циальное совместное заявление, в котором 

была обозначена верхняя и нижняя грани-

ца колебания обменного курса на ближай-

шие полгода, а в последствие на год вперед. 

Первый валютный коридор был объявлен 

Правительством и Банком России 4 июля 

1995 г. и введен в действие со следующего 

рабочего дня. Размер колебаний курса был 

установлен в пределах 4300–4900 руб. за 

долл. США, т. е. в рамках 14% спрэда. Срок 

действия этого курсового коридора был 

определен на период в три месяца, затем по-

следовала пролонгация без изменения его 

параметров до конца 1995 г., и в последу-

ющем сложилась традиция устанавливать 

новые коридоры на период шесть месяцев.

Нужно отметить, что все переходные 

развивающиеся экономики Юго-Восточной 

Азии и Центральной Европы в ходе рыноч-

ных реформ 80–90-х гг. прошли стадию по-

литики финансовой стабилизации, которая 

была разработана и рекомендована МВФ 

в целях преодоления высокой инфляции. 

И обязательным ее элементом всегда было 

специальное решение о жесткой и длитель-

ной привязке курса национальной валюты 

к доллару США или другим твердым валю-

там (введение фиксированного обменного 

курса). Так вот, для российского Правитель-

ства, которое не могло полностью ликвиди-

ровать бюджетный дефицит, путь перехода 

к фиксированному обменному курсу был 

слишком рискованным, и введение валют-

ного коридора было самым мягким вари-

антом такой политики.

У политики валютного коридора был 

и еще один важный аспект. В конце 1995 г. 

было принято решение о допуске иностран-

ных инвесторов на внутренний рынок госу-

дарственных краткосрочных обязательств. 

Первоначально устанавливались довольно 

жесткие ограничения по доходности и кво-

там участия инвесторов-нерезидентов, но к 

началу 1998 г. они были сняты. При бедно-

сти внутренних накоплений, власти без уча-

стия иностранцев не могли рассчитывать на 

серьезную роль этого рынка в деле финанси-

рования дефицита бюджета. Фонды нерези-

дентов существенно поддерживали спрос на 

рублевые гособлигации, но им еще в боль-

шей степени, чем внутренним инвесторам, 

требовались гарантии конвертируемости 

и предсказуемости обменного курса рубля. 

Поэтому политика валютного коридора ста-

ла одним из краеугольных камней функцио-

нирования рынка ГКО в 1996–1998 гг.    

Подводя итог докризисной политики 

в  области продвижения конвертируемо-

сти рубля, хотелось бы отметить следую-

щее. В мае 1996 г. произошло событие, по-

сле которого все попытки повернуть рефор-

мы в области валютного регулирования 

вспять стали маловероятны. На основании 

Указа Президента РФ Россия присоедини-

лась к 8-й статье устава МВФ, что означа-

ло принятие на себя международных обя-

зательств по поддержанию конвертируемо-

сти по текущим операциям.

Следует отметить, что решение о до-

пуске нерезидентов на рынок ГКО было по 

существу первым шагом в области введе-

ния конвертируемости рубля по капиталь-

ным операциям. В 1996–1997 гг. был раз-

работан режим применения рублевых сче-

тов для иностранных инвесторов на рын-

ке ГКО (так называемые счета типа «С»), 

и была сделана попытка регулировать дви-

жение потоков международных капиталов 

на внутренний рынок с помощью специаль-

ных форвардных операций. 

При 30%-ной доле нерезидентов (или 

порядка 20 млрд долл.) в общем объеме за-

долженности по обязательствам на рынке 

ГКО, справиться со стремительным оттоком 

этих средств Правительству и Банку России 

оказалось не под силу. Меры по ослаблению 

режима ограничений по капитальным опе-

рациям нерезидентов следует оценить как 

преждевременные, поскольку все это за-
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кончилось в 1998 г. финансовым кризисом 

с дефолтом по государственному внешне-

му долгу и девальвацией рубля. При том со-

стоянии бюджетной политики, слабости ин-

фраструктуры и инструментария финансо-

вого рынка страна оказалась не готова к та-

кой степени открытости своей экономики.

Но не следует увлекаться сомнитель-

ной мудростью выводов, сделанных после 

того, когда уже все известно и ничего не из-

менишь. Заблокированные в российских 

банках рублевые остатки на счетах ино-

странных инвесторов — держателей ГКО, 

после их «разморозки» в начале 2000‑х гг. 

стали катализатором для запуска рынка 

корпоративных облигаций в России. А без 

полученного опыта и понимания реальных 

рисков участия иностранных капиталов на 

финансовом рынке, не было бы решений 

по либерализации валютного регулирова-

ния в 2006 г. 

Б. О. Расскажите о роли кризиса 1998 г.

А. П. С точки зрения нашей темы — кон-

вертируемости рубля, кризис стал очеред-

ным испытанием властей на предмет их 

приверженности политике рыночных ре-

форм в денежно-кредитной и финансовой 

сфере. Заградительные меры против бег-

ства от рубля затронули в первую очередь 

валютные операции текущего характера. 

Усиление мер валютного контроля и огра-

ничение покупки валюты в зависимости от 

импорта той или иной продукции, повыше-

ние уровня обязательной продажи выручки 

до 75% и с требованием оформления этих 

операций на валютных биржах были ско-

рее эмоциональной реакцией на кризис, 

продиктованной желанием предупредить 

отток капитала по различным схемам.

Но этот период испытаний мы прошли 

достаточно быстро. Уже в начале 2000-х гг. 

началось постепенное снижение доли обяза-

тельной продажи экспортной выручки. Эта 

норма еще до ее фактической отмены, пе-

рестала играть какую-либо заметную роль 

с точки зрения притока ликвидности на ва-

лютный рынок. При правильной денежно-

кредитной политике экспортеры продают 

валютную выручку, руководствуясь, прежде 

всего, потребностями в управлении актива-

ми и пассивами, исходя из своих долговых 

обязательств в рублях и в валюте.

Очень важным после дефолта 1998 г. 

было разблокирование средств на рубле-

вых счетах, полученных иностранными ин-

весторами от погашения ГКО, с возможно-

стью репатриации заработанного капитала 

из страны. Эти средства довольно быстро 

вернулись на российский рынок. Либера-

лизация рынка акций Газпрома также спо-

собствовала укреплению доверия со сторо-

ны нерезидентов к российским властям. Да 

и общий фон экономической жизни в стра-

не стал другим: повысилась надежность 

банковской системы после запуска систе-

мы страхования вкладов, бюджетный про-

фицит и положительное сальдо платежного 

баланса позволил Центральному банку на-

копить огромные валютные резервы.

К 2007 г. сложились все условия для пе-

рехода к полномасштабной конвертируе-

мости рубля по операциям капитального 

характера. В общих чертах все условия для 

построения полноценной национальной 

рыночной валюты были соблюдены. Мы 

стали жить в новом мире.

Ну а текущий мировой кризис дал нам 

понять, что реализация прежних целей в 

валютно-финансовой сфере не избавляет 

от новых вызовов. И уж совсем недопусти-

мо, если в ходе разрешения новых проблем, 

мы не сумеем сохранить те преимущества 

нашей финансовой системы, которые были 

приобретены в ходе либерализации валют-

ных отношений в нашей стране. 

Б. О. Какие основные задачи стоят перед 

российским рынком сегодня?

А. П. Необходимо задуматься о приорите-

тах в реализации двух стратегических це-

лей развития нашей валютно-финансовой 

системы, которые были сформулированы 

еще до кризиса: построение международ-

ного финансового центра в России и соз-

дание на базе российского рубля резервной 

валюты. Эти задачи вытекают из логики 

пройденного за 20 лет исторического пути. 

По сути, идея построения международ-

ного финансового центра в России — это 

создание всех условий для открытости рос-

сийской экономики, обеспечение широко-

го доступа крупных российских компаний 

к глобальному рынку капитала через разме-

щение акций и облигаций, как на междуна-

родном, так и на российском финансовом 

рынке. Все хорошо, но как быть с тем, что 

это негативно сказалось и на банковской си-

стеме и на экономике во время кризиса? Бы-

стро разросшийся корпоративный внешний 

долг до сих пор таит реальную опасность де-

стабилизации национальной валюты. Так 

что ускоренное движение в глобальный фи-

нансовый мир может принести серьезные 

проблемы для российской экономики. 

Нынешний кризис расставляет другие 

акценты. На мой взгляд, большее предпо-

чтение следует отдать цели создания на ба-

зе рубля региональной резервной валюты. 

Задача модернизации экономики, о кото-

рой мы последнее время часто слышим из 

уст Президента, подразумевает необходи-

мость проведения глубоких структурных 

реформ, направленных на устранение сы-

рьевой однобокости нашей экономики. 

Инвестиции, в которых сегодня нуждает-

ся российская экономика, это не просто 

финансовый поток коротких денег, кото-

рый можно легко залить в топливные баки 

крупных корпораций. Необходимо коопе-

рационное взаимодействие с компаниями 

ближнего и дальнего зарубежья, которые 

готовы прийти в Россию со своими инно-

вационными технологиями или поучаство-

вать в развитии тех передовых идей, кото-

рые будут появляться в российской среде. 

Такие внешние партнеры часто являют-

ся если не географическими соседями, то 

соседями по духу (я имею ввиду не толь-

ко страны СНГ, но и страны БРИК) и могут 

быть заинтересованы в активном исполь-

зовании собственных национальных валют 

как в международных расчетах, так и в фи-

нансировании совместных проектов. При 

этом следует оставаться прагматичными: 

если средства на финансирование совмест-

ного проекта будет проще и выгоднее при-

влечь в долларах США на мировом рынке, 

то позиция рубля от этого не пострадает.

Б. О. Можно ли сделать какой-то основ-

ной вывод об итогах проведения реформ 

и создании валютного рынка?

А. П. Конечно, опыт строительства полно-

ценной российской валюты приобретен до-

рогой ценой. Современная денежная систе-

ма России досталась нам не по наследству. 

Путь, по которому мы прошли, пережив 

за 20 лет три валютно-финансовых кризи-

са, должен был многому нас научить. Были 

и развал СССР, и «черный вторник» 1994-го, 

и дефолт 1998 г. Нынешнее поколение пред-

ставляет себе, каким трудным путем прохо-

дило создание адекватной валюты для пол-

ноценной рыночной экономики, мы осозна-

ем сегодня риски и возможности, которые 

открываются в случае успеха. Собственно 

задача по созданию и развитию российской 

национальной валюты как конвертируе-

мой, стала одной из основных при осущест-

влении преобразований в области бюджет-

ных и денежно-кредитных отношений в на-

шей стране.

Поэтому нужно продолжать поднимать 

статус российского рубля в мире, не боясь 

выдвигать самые смелые и амбициозные 

цели и задачи. И если под это будет подве-

дена серьезная материальная и интеллек-

туальная база, предложение по использо-

ванию рубля в качестве международной 

резервной валюты будет серьезно воспри-

ниматься нашими соседями и торговыми 

партнерами. 
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В последнее время все большую 

популярность обретают инструмен-

ты для квалифицированных инвесто-

ров (квалинвесторы). С точки зрения 

законодательства, к такой категории 

могут относиться акции, облигации и 

паи паевых инвестиционных фондов 

(ПИФ). И если акций и облигаций для 

квалинвесторов пока зарегистриро-

вано и выпущено не было, то многие 

фонды уже сменили свою категорию 

или собираются это сделать. По дан-

ным компании IMAC, на сегодняшний 

день сформировано 297 таких фондов, 

что составляет почти 41% общего ко-

личества российских закрытых фон-

дов (таб. 1). Еще несколько десятков 

фондов, предназначенных для квали-

фицированных инвесторов, находят-

ся в стадии формирования. Примеча-

телен тот факт, что за период с мая по 

ноябрь 2009 г. каждый второй закры-

тый ПИФ создавался в форме ПИФа 

для квалинвесторов. И дело здесь да-

же не в том, что фонды, относящиеся 

к категориям прямых и венчурных ин-

вестиций, кредитных и хедж-фондов, 

а также некоторых фондов недвижи-

мости (в зависимости от инвестици-

онной декларации), просто обязаны 

быть зарегистрированы в  формате 

фондов для квалинвесторов, а скорее, 

в том, что данный формат позволяет 

вывести бизнес на принципиально 

новую ступень его развития. Появля-

ются возможности кредитования за 

счет средств фонда, инвестирования 

средств в более рискованные, но и по-

тенциально более доходные инстру-

менты, инвестирования в проекты на 

стадии start-up, а также появляется 

возможность работы с просроченной 

и списанной задолженностью.

Как только участники рынка про-

явили интерес к фондам для квалин-

весторов, поднялся вопрос о бирже-

вом обращении таких инструментов. 

За год, прошедший с момента первой 

констатации того факта, что бирже-

вая торговля такими инструментами 

не предусмотрена, были внесены по-

правки в  Федеральный закон №  39-

ФЗ «О рынке ценных бумаг», в явном 

виде позволяющие допускать данные 

ценные бумаги к торгам на бирже. 

Для Фондовой биржи ММВБ приори-

тетной стала задача разработки тако-

го механизма торгов, который бы по-

зволил сохранить все преимущества 

биржевой торговли инструментами 

для квалифицированных инвесторов, 

при условии соблюдения действующе-

го законодательства. Согласно Закону 

«О рынке ценных бумаг» ценные бу-

маги, предназначенные для квалинве-

сторов, могут свободно продаваться 

лишь через брокера, а вот покупаться 

могут только лицами, признанными 

квалинвесторами. При этом обязан-

ность признавать инвестора таковым 

вменяется управляющей компании 

(при выдаче паев) и брокеру (в про-

цессе вторичного обращения). В ре-

зультате анализа рыночной ситуации 

ФБ ММВБ был выбран вариант введе-

ния новых режимов торгов для таких 

ценных бумаг с одновременной раз-

работкой механизма «проверки инве-

Таб. 1. Данные по регистрации фондов (в скобках данные по фондам для квалинвесторов)

Категория фонда Зарегистрировано с мая по октябрь 2009 г. Всего зарегистрировано

Фонды недвижимости  70 (19)  460 (156)

Кредитные фонды  48 (48)  58 (58)

Рентные фонды  9 (0)  26 (0)

Венчурные фонды  8 (6)  73 (44)

Ипотечные фонды  7 (3)  20 (4)

Фонды смешанных инвестиций  5 (2)  24 (2)

Фонды прямых инвестиций  4 (4)  33 (24)

Всего создано 160 (85) 728 (297)

Павел Иванов 
Руководитель Группы по развитию инструментов 

коллективного инвестирования ФБ ММВБ

Квалинвесторы и ценные бумаги 
для них — ограниченная свобода 
или потенциал стремительного роста
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стора на квалифицированность». Эти 

режимы торгов получили названия 

«Квал. Инвесторы — Режим основных 

торгов» и «Квал. инвесторы — РПС». 

Технически они полностью соответ-

ствуют Режиму основных торгов и Ре-

жиму переговорных сделок Фондовой 

биржи ММВБ, но имеют некоторые 

отличительные особенности, позво-

ляющие ограничить доступ неквали-

фицированных инвесторов к ценным 

бумагам для них не предназначенных 

(см. врезку на стр. 17).

Помимо особых режимов тор-

гов для сделок с ценными бумагами, 

предназначенными для квалинвесто-

ров, биржей был разработан и вне-

дрен особый механизм контроля ин-

весторов (рис. 1). Если инвестор хо-

чет совершать сделки с такими бума-

гами, то он в первую очередь должен 

будет пройти процесс аккредитации 

в качестве «квалифицированного ин-

вестора» у своего брокера (согласно 

Положению, утвержденному прика-

зом Федеральной службы по финан-

совым рынкам от 18 марта 2008 г. 

№ 08-12/пз-н «О признании лиц ква-

лифицированными инвесторами»). 

Брокер, в свою очередь, регистриру-

ет или перерегистрирует своего кли-

ента на ФБ ММВБ. После завершения 

процесса признания и регистрации 

на ФБ ММВБ клиент-квалинвестор 

сможет подавать заявки на покупку 

ценных бумаг, допущенных в режи-

мы торгов для квалинвесторов. Если 

же клиент не зарегистрирован на ФБ 

ММВБ как квалинвестор, то Торговая 

система отклонит его заявку даже в 

случае, если ее ошибочно пропустит 

брокер. Более того, для брокера пред-

усмотрена возможность неоднократ-

ной перерегистрации клиента, что по-

зволяет Участнику торгов выполнять 

требование ФСФР России о периоди-

ческом подтверждении статуса инве-

стора. Если по итогам такой провер-

ки инвестор перестает соответство-

вать квалификационным требова-

ниям, брокер сможет лишить такого 

клиента его статуса квалифицирован-

ного инвестора, что сразу же отразит-

ся на его возможности подавать заяв-

ки в Торговую систему. Существует 

еще одна особенность режимов тор-

гов для квалинвесторов, связанная 

с тем, что согласно Закону «О рынке 

ценных бумаг», ограничения накла-

дываются лишь на покупку инстру-

ментов, предназначенные для ква-

линвесторов, продать же такую цен-

ную бумагу может любой инвестор, 

но только через брокера. Данная нор-

ма нашла свое отражение и в реали-

зации механизма контроля инвесто-

ров на ФБ ММВБ — клиентские коды 

будут проверяться на «квалифициро-

ванность» только со стороны заявки 

на покупку. Выставлять же заявки на 

продажу ценных бумаг, обращающих-

ся в данных режимах, смогут любые 

клиенты участников торгов вне зави-

симости от присвоенного им статуса. 

Всем участникам торгов был автома-

тически присвоен статус квалифици-

рованных инвесторов, т. к. они явля-

ются таковыми в силу закона.

Режимы торгов «Квал. инвесторы 

— Режим основных торгов» и «Квал. 

инвесторы — РПС» были введены 

в действие Фондовой биржей ММВБ 

с 28 сентября 2009 г. вместе с всту-

плением в силу обновленной редак-

ции Правил проведения торгов. По-

следней проблемой оставалось рас-

крытие управляющими компаниями 

информации о таких ценных бумагах 

в рамках процесса их допуска к тор-

гам, которая была разрешена 22 октя-

бря 2009 г., когда ФСФР России опу-

бликовала письмо «О предоставле-

нии информации по ценным бумагам, 

предназначенным для квалифициро-

ванных инвесторов (включая инве-

стиционные паи, ограниченные в обо-

роте) для организации торговли та-

кими ценными бумагами». Данное 

письмо позволило управляющим ком-

паниям предоставлять информацию 

о ценных бумагах, предназначенных 

для квалинвесторов, ФБ ММВБ в объ-

емах, необходимых для обеспечения 

процесса допуска этих бумаг к торгам. 

Аналогично была разрешена пробле-

ма раскрытия информации расчетно-

му депозитарию и клиринговой орга-

низации. Все это позволило Фондо-

вой бирже ММВБ начать с  9 ноября 

2009 г. прием документов на включе-

ние в новые режимы торгов ценных 

бумаг, предназначенных для квалин-

весторов.

На сегодняшний день в режимы 

торгов для квалинвесторов допуще-

ны более 20 ценных бумаг, в торговой 

системе зарегистрировано 450 квали-

фицированных инвесторов. На сайте 

ММВБ в специальном разделе: «Цен-

ные бумаги для квалифицированных 

инвесторов» дано полное описание 

режимов торгов, процедур допуска 

ценных бумаг к торгам, а также по-

рядок регистрации квалифицирован-

ных инвесторов участниками торгов. 

(http://www.micex.ru/markets/stock/

Расписание торгового дня в режимах торгов для квалинвесторов

Режим торгов
Время начала  
и окончания торгов

Режим торгов «Квал. инвесторы — РПС» (с кодом расчетов Z0) 10:00—18:00

Режим торгов «Квал. инвесторы — РПС» (с кодами расчетов T0, B0-B30) 10:00—19:00

Режим торгов «Квал. инвесторы — Режим основных торгов» 10:30—18:45

Рис  1. Механизм контроля инвесторов

Инвестор А Брокер

Реестр инвесторов
. . . . . . . . . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . . . . . . . . .
Инвестор А — квал.

. . . . . . . . . . . . . . . . . .
Инвестор Б — неквал.

Реестр инвесторов
. . . . . . . . . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . . . . . . . . .

Бумаги для КИ
. . . . . . . . . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . . . . . . . . .

Инвестор А

УКФБ ММВБ

1 1

22

4

3

3

4
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organization/sophisticated). На стра-

ницах раздела можно найти контак-

ты специалистов биржи, которые от-

ветят на вопросы, либо оставшиеся 

неясными, либо носящие техниче-

ский характер.

Что касается дальнейшего разви-

тия сегмента рынка для квалинве-

сторов, Фондовая биржа ММВБ наде-

ется на то, что объемы торгов в дан-

ном сегменте будут постепенно ра-

сти, как это происходило с биржевой 

торговлей паями ПИФов в прошлом. 

Ведь на протяжении последних четы-

рех лет объем торгов в сегменте па-

ев ежегодно удваивался. И если в са-

мом начале управляющие компании 

выводили паи ПИФов на торги скорее 

в имиджевых целях или в целях реше-

ния каких-либо сиюминутных про-

блем, то сейчас все больше участни-

ков рынка понимают преимущества 

биржевой торговли и все больше их 

клиентов ориентируется на покупку 

или продажу паев фонда на организо-

ванном биржевом рынке.

На первых порах, нам кажется, что 

максимально востребованным будет 

режим переговорных сделок с пая-

ми для квалинвесторов, который по-

зволяет контрагентам сначала дого-

вориться о цене и объеме, а лишь за-

тем провести сделку, используя при 

этом биржевую систему с расчетами 

по принципу «поставка против пла-

тежа». Более того, проведение сдел-

ки через биржу гарантирует то, что 

клиент с «покупающей» стороны яв-

ляется квалифицированным инвесто-

ром. А это немаловажный факт, осо-

бенно в свете санкций, предусмотрен-

ных действующим законодательством 

для участников торгов, купивших та-

кие бумаги за счет ненадлежащего 

клиента. Также сделки через биржу 

могут использоваться и для перере-

гистрации прав на бумаги в рамках 

агентской сети управляющей компа-

нии, что позволяет существенно со-

кратить объем документарной рабо-

ты, а также время, затрачиваемое на 

проведение операций.

Помимо технологического обеспе-

чения непосредственно процесса тор-

говли инструментами, предназначен-

ными для квалинвесторов, возникает 

несколько сопутствующих задач, ре-

шение которых позволит придать но-

вое качество данному сегменту рын-

ка. И некоторые из этих задач и во-

просов можно попробовать предуга-

дать уже сегодня. 

В первую очередь это будут вопро-

сы, связанные с раскрытием инфор-

мации о фондах для квалинвесторов. 

Ведь предоставления одной только 

возможности купить ценную бумагу 

недостаточно для принятия взвешен-

ного инвестиционного решения. У ин-

вестора всегда остается возможность 

обратиться в управляющую компа-

нию, подтвердить статус квалинвесто-

ра и только после этого получить ин-

формацию об интересующем его фон-

де. Такой «процесс поиска» информа-

ции займет некоторое время, но если 

предположить, что инвестору необхо-

дима информация о нескольких ин-

струментах для квалинвесторов, си-

туация усложняется в разы. Выходом 

может стать создание в рамках сайта 

Фондовой биржи ММВБ закрытой зо-

ны, где управляющие компании будут 

размещать информацию о своих фон-

дах, а инвесторы, получившие статус 

квалифицированных, смогут такую 

информацию находить и анализиро-

вать. В идеале должен получиться спе-

циализированный ресурс, аналогич-

ный серверам раскрытия информации 

информагентств (которым, кстати, 

управляющая компания раскрывать 

информацию о фонде не может, т. к. 

они не являются квалинвесторами), 

доступ на который будут иметь толь-

ко квалифицированные инвесторы. 

Также множество вопросов вызы-

вает отсутствие котировальных спи-

сков для ценных бумаг, предназначен-

ных для квалинвесторов, и допущен-

ных к торгам на ФБ ММВБ. Как понять 

достойная ли бумага находится перед 

инвестором, пусть даже и квалифи-

цированным? Уровни листинга могли 

бы стать хорошим «знаком качества» 

в условиях полного закрытия инфор-

мации о таких фондах. Можно иници-

ировать дискуссию о существенном 

увеличении требований к объему СЧА 

и ликвидности фондов, которые пре-

тендуют на высокие уровни листинга, 

а также ввести обязательное требова-

ние к наличию маркет-мейкера по та-

ким бумагам, чтобы обеспечить ин-

весторам гарантированную возмож-

ность входа либо выхода из бумаг ли-

стингованного фонда. 

Мы надеемся, что акции и обли-

гации для квал. инвесторов появят-

ся в ближайшем будущем, посколь-

ку инфраструктура рынка уже гото-

ва, квалифицированные инвесторы 

уже прошли этап самоидентифика-

ции и готовы воспользоваться всеми 

преимуществами, которые дает этот 

статус. 

Покупать бумаги, допущенные в данные режимы торгов, могут только квалифицированные инвесто-

ры. Для того чтобы клиент участника торгов мог подавать заявки на покупку ценных бумаг в данных 

режимах торгов, участнику торгов необходимо признать данного клиента квалифицированным инве-

стором, а также зарегистрировать (перерегистрировать его, если квалифицированным инвестором 

признается уже существующий клиент) в торговой системе ЗАО «ФБ ММВБ» с присвоением уникаль-

ного кода квалифицированного инвестора. Подробнее о порядке присвоения такого кода можно узнать 

в «Регламенте присвоения кодов (регистрации) Участникам торгов ЗАО «ФБ ММВБ» и их клиентам» 

(вступил в силу 14 сентября 2009 г.)

Согласно законодательству, продавать ценные бумаги, предназначенные для квалифицированных ин-

весторов, в том числе и на Бирже, могут любые владельцы ценных бумаг, но только через брокера;

В торговой системе ЗАО «ФБ ММВБ» на программном уровне установлен фильтр, позволяющий отвер-

гать заявки на покупку ценных бумаг, предназначенных для квалифицированных инвесторов, подан-

ные не квалифицированными инвесторами;

Все ценные бумаги, предназначенные для квалинвесторов, в соответствии с действующим законода-

тельством, допускаются в Перечень внесписочных ценных бумаг. Разделения на котировальные спи-

ски разного уровня не предусмотрено; 

Фондовая биржа не имеет права распространять информацию о таких бумагах и о сделках с таки-

ми бумагами инвесторам, не являющимися квалифицированными. В этой связи ФБ ММВБ распро-

страняет биржевую информацию Участникам торгов (которые являются квалинвесторами в силу за-

кона), а те, в свою очередь, самостоятельно устанавливают порядок раскрытия информации своим 

клиентам.

Отличительные особенности режимов торгов  
«Квал. инвесторы — Режим основных торгов»  

и «Квал. инвесторы — РПС»
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По данным государственной стати-

стики, за девять месяцев 2009 г. объем 

ВВП Азербайджана увеличился на 6,1%, 

тогда как за аналогичный период про-

шлого года этот показатель составлял 

15%. При этом в структуре ВВП удель-

ный вес добавленной стоимости нефтя-

ного сектора составил примерно поло-

вину. До 5 против 12% в прошлогодний 

период снизился прирост промышлен-

ного производства, в котором на долю 

нефтяной отрасли приходится около 

3/4 объема. Нефтяной сектор, во мно-

гом зависящий от мировых цен и ко-

ньюктуры рынка энергоносителей, по-

прежнему оказывает ощутимое влия-

ние на объемы производства и темпы 

экономического роста Азербайджана. 

Снижение мировых цен на нефть 

и последствия кризиса в странах-

партнерах оказали значительное влия-

ние на снижение объема внешнеторго-

вого оборота. В экспорте Азербайджан-

ской продукции 92,5% составили нефть 

и продукты нефтепереработки. За де-

вять месяцев 2009 г. во внешнеторго-

вых взаимоотношениях со 129 госу-

дарствами на долю экспорта пришлось 

69,2%, а на долю импорта — 30,8%. По-

ложительное сальдо внешнеторгового 

оборота составило 4,7 млрд долл. Сни-

жение мировых цен на энергоносители 

повлияло на поток нефтедолларов, на 

пополнение государственного нефтяно-

го фонда и на исполнение доходной ча-

сти государственного бюджета. В опре-

деленной мере по этим причинам сни-

зились и объемы инвестиций в основ-

ной капитал экономики, в том числе за 

счет иностранных источников финан-

сирования. В общем объеме инвести-

ций за счет всех источников финанси-

рования удельный вес инвестиций ино-

странных государств и международ-

ных финансовых институтов снизился 

Тофик Абдул-Али оглы Алиев
Ведущий экономист  

Информационно-аналитического отдела БМВБ

BBVB НА ВАЛЮТНОМ И КРЕДИТНОМ 
РЫНКАХ АЗЕРБАЙДЖАНА

Глобальный финансово-экономический кризис постепенно отступает и во многих странах 
налицо тенденция к росту макроэкономических показателей. Несмотря на то, что мировой 
кризис затронул и экономику Азербайджана, благодаря предупредительным мерам 
Правительства страны и Центрального Банка, удалось создать достаточно надежную «по-
душку безопасности», повысить эластичность экономики к внешним потрясениям и мини-
мизировать негативное влияние на стабильность макроэкономики и финансовой системы. 
Тем не менее, кризис снизил темпы роста экономики Азербайджана, уменьшил объем внеш-
неторгового оборота, сузил поток поступления иностранной валюты, повлиял на падение 
объемов инвестиций. Также был ограничен доступ к дешевым зарубежным кредитным ре-
сурсам, уменьшилась ликвидность банковской системы, снизились объемы сделок на ва-
лютном, кредитном и фондовом рынках страны.
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до 17,6%. Эти же факторы обусловили 

снижение кредитных ресурсов банков 

страны и уровня ликвидности.

В тот же период наблюдалось сни-

жение уровня инфляции. Индекс роз-

ничных цен и тарифов за девять меся-

цев текущего года относительно анало-

гичного периода прошлого года соста-

вил 102,1%, тогда как в тот же период 

2008 г. он составлял 121,5%

Глобальный кризис и падение цен 

на нефть наряду с замедлением темпов 

экономического роста показал боль-

шую зависимость Азербайджана от цен 

на энергоносители, слабую диверсифи-

кацию ненефтяного сектора экономи-

ки, внутренние проблемы банковско-

кредитного сектора и финансового 

рынка в целом.

 Глобальный кризис и падение ми-

ровых цен на нефть подорвали автори-

тет американской экономики и ее ва-

люты, снизив спрос на доллар США. 

Эти факторы в совокупности обусло-

вили падение курса доллара США от-

носительно валют других стран. Сни-

жение уровня инфляции, а так же со-

хранение стабильности курса нацио-

нальной валюты достигнуто благодаря 

денежно-кредитной политике, прово-

димой Центральным Банком Азербайд-

жана (ЦБА). Предпринятые меры обе-

спечили макроэкономическое равнове-

сие и финансовую стабильность, сни-

зили негативное влияние глобального 

кризиса на банковско-кредитный сек-

тор. В качестве одной из антикризис-

ных мер можно отметить снижение 

учетной ставки до 2%. В зависимости от 

макроэкономической ситуации преду-

смотрено также оперативное измене-

ние параметров процентного коридора, 

расширение спектра инструментов для 

рефинансирования банковской систе-

мы, повышения ликвидности, финансо-

вой стабильности и активности валют-

ных и кредитных операций и т. д. Реа-

лизуемые меры уже дают положитель-

ные результаты. 

Одним из институтов финансового 

рынка Азербайджана, который способ-

ствует развитию валютного и кредит-

ного рынков, укреплению межбанков-

ских отношений, повышению их устой-

чивости и надежности является Бакин-

ская Межбанковская Валютная Биржа 

(BBVB). Помимо BBVB инфраструкту-

ра валютного рынка включает в себя 

открытый межбанковский валютный 

рынок (ОМВР), а также сектор внутри-

банковских валютообменных опера-

ций. С учетом этих сегментов на вну-

треннем валютном рынке за девять 

месяцев 2009 г. объем валютных тор-

гов в манатном эквиваленте составил 

18,96 млрд манатов, что на 10,1% боль-

ше объема торгов за аналогичный пе-

риод 2008 г.

Как видно на рис. 1, наибольшая 

часть рынка приходится на долю вну-

трибанковских валютных операций 

(65,6%). Удельный вес открытого меж-

банковского валютного рынка составил 

27,3%, электронных торгов на валют-

ных торгах BBVB — 7,1%.

На рис. 2 показана динамика и объ-

емы валютных торгов 2008 г. и 2009 г. 

на внутреннем валютном рынке в ма-

натном эквиваленте.

Несмотря на некоторое ежемесяч-

ное колебание объемов, за девять ме-

сяцев текущего года оборот торгов ва-

лютой внутри страны имел тенденцию 

к росту.

Что же касается валютной структу-

ры, то на рис. 3 можно заметить, что 

доминирующей валютой на внутрен-

нем валютном рынке остается доллар 

США, на долю которого в общем объе-

ме торгов приходится до 90% и более. 

До 2% валютных торгов пришлось на 

Рис. 1. Структура внутреннего  

валютного рынка за 9 месяцев 2009 г.

	 Открытый межбанковский валютный рынок

	 BBVB BEST.

	 Внутрибанковские валютообменные операции

27,3%65,7

7,1%
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долю российского рубля, а остальная 

часть — на евро и фунт стерлингов.

За истекшие девять месяцев объ-

ем торгов долларами США оказался 

больше, чем за соответствующий пе-

риод прошлого года. В Биржевой элек-

тронной системе торгов (БЭСТ) сово-

купный оборот уменьшился на 3,7% 

относительно аналогичного периода 

прошлого года и составил 1,55 млрд 

манат. На биржевом рынке доминиро-

вали сделки купли-продажи долларов 

США (86,4%) и операции SWAP USD/

AZN (13,6%).

Обращает на себя внимание отно-

сительная стабильность рыночного 

курса национальной валюты к валютам 

стран-партнеров по внешней торговле. 

Так, по итогам биржевых торгов в сен-

тябре 2009 г. курс доллара США к азер-

байджанскому манату (AZN) относи-

тельно августа снизился на 0,07% и со-

ставил 0,8034 AZN, а средневзвешен-

ный курс за девять месяцев составил 

0,8042 AZN против 0,8250 AZN за ана-

логичный период 2008 г. (–2,5%). Так-

же снизился курс общеевропейской ва-

Рис. 2. Динамика объемов торгов на внутреннем валютном рынке
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Рис. 3. Валютная структура рынка в 2009 г.
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люты к AZN до 1,0765 AZN (–13%) про-

тив 1,2375 AZN в прошлом году.

Таким образом, за девять месяцев 

2009 г. наблюдался рост объемов опера-

ций на валютном рынке. Снизив удель-

ный вес внутрибанковских валютооб-

менных операций и валютных опера-

ций на BBVB, банки увеличили объемы 

и долю на более рискованном открытом 

межбанковском валютном рынке.

На 179 торговых сессиях валютной 

секции BBVB было заключено 803 сдел-

ки по инструменту USD/AZN, что на 176 

сделок меньше аналогичного показате-

ля прошлого года, хотя количество сес-

сий в прошлом году было на две боль-

ше. Объем биржевого валютного рын-

ка по сравнению с девятью месяцами 

2008 г. сократился. Основной причиной 

стало сокращение объема торов долла-

ром США на 14% (до 1,66 млрд долл.). 

Объем биржевых торгов общеевропей-

ской валютой сократился на 90% или 

до 958 тыс. евро. В среднем на одну тор-

говую сессию пришлось 9,3 млн долл. 

Средний объем одной валютной сдел-

ки на BBVB составил около 2 млн манат, 

что на 27% больше, чем за этот же пе-

риод 2008 г. В этих условиях удельный 

вес биржевых электронных валютных 

торгов в режиме БЭСТ в общем объеме 

торгов валютой несколько уменьшился. 

На Организованном Межбанков-

ском Кредитном Рынке (ОМКР) BBVB 

заключались сделки по кредитованию 

банков. Так, в сентябре объем кредито-

вания в манатах составил 1 млн, в евро 

— 2 млн, в долларах США — 3 млн. Уро-

вень кредитных сделок в манатах отно-

сительно предыдущего месяца не изме-

нился, а кредитование в долларах увели-

чилось в два раза. Относительно сентя-

бря прошлого года объем кредитования 

в манатах сократился на треть, в дол-

ларах — в 14,4 раза, в евро — на 60%. 

При заключении сделок по кредитам в 

манатах ставка составила 14%, в долла-

рах США — 12%, в евро — 14%. В целом 

за девять месяцев текущего года объем 

кредитования в манатах составил 34,75 

млн манат, что на 71,2% меньше анало-

гичного периода прошлого года. Объем 

долларовых кредитов составил 33,5 млн 

долларов, т. е. относительно девяти ме-

сяцев 2008 г. сократился на 65,3%. Сдел-

ки по кредитам в евро за этот же период 

достигли 35,2 млн евро, превысив про-

шлогодний показатель в пять раз. Сред-

ние ставки на ОМКР за девять месяцев, 

рассчитываемые на основе заявок бан-

ков маркет-мейкеров относительно ян-

варя–сентября 2008 г., снижались. Толь-

ко по манатным средствам среднегодо-

вая ставка BakiBID сроком на 90 дней 

повысилась на 0,07 процентных пун-

кта — до 9,69% годовых. Ставка BakiBOR 
по манатным средствам с таким же сро-

ком опустилась на 0,15 пункта — до 

15,57% годовых. По долларовым сред-

ствам ставка по 90-дневным кредитам 

BakiBOR опустилась на 0,35 процентных 

пункта — до 16% годовых, а ставка по 

депозитам BakiBID опустилась на 0,39 

пункта — до 9,29%. 
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По итогам 11 месяцев 2009 г. сум-

марный объем операций на всех рын-

ках Группы ММВБ составил без малого 

161,7 трлн руб. (около 5 трлн долл.), что 

на 24,6% превышает уровень аналогич-

ного периода 2008 г.

Достигнуты исторические макси-

мумы по объему вторичных торгов ак-

циями, значительно превышены про-

шлогодние показатели корпоративных 

и  облигационных займов по размеру 

привлеченных средств.

2009 г. стал рекордным по оборо-

ту на валютном рынке. В январе–ноя-

бре на нем было заключено сделок на 

2,7 трлн долл. Семейство инструмен-

тов валютного рынка Группы в апре-

ле пополнилось парой евро–доллар. 

Новый инструмент доказал свою вос-

требованность участниками торгов — 

суммарный объем торгов инструмен-

том превысил 25,8 млрд долл.

На срочном рынке ММВБ запуще-

ны торги поставочными фьючерсами 

на акции крупнейших российских ком-

паний.

Более чем в 1,5 раза увеличился 

суммарный объем сделок РЕПО на рын-

ке госбумаг. Вырос и объем их разме-

щений.

Высокие результаты достигнуты 

и  в  рамках международного сотруд-

ничества. Наиболее важный из них — 

утверждение ММВБ в качестве полно-

правного члена Всемирной федераци-

ей бирж (World Federation of Exchanges, 
WFE). Присвоение бирже статуса пол-

ного члена WFE является общепри-

знанным критерием качества и надеж-

ности национального рынка для меж-

дународных инвесторов. ММВБ стала 

первой российской биржей, получив-

шей столь высокий статус. Без преуве-

личения, это знаменательное событие 

для Группы ММВБ и знаковое событие 

для всего финансового рынка страны. 

Помимо этого ЗАО АКБ НКЦ, входя-

щее в Группу ММВБ, принято в чле-

ны Европейской ассоциации клирин-

говых домов-центральных контра-

гентов (European Association of Central 
Counterparty Clearing Houses, EACH). Оба 

этих факта свидетельствует о междуна-

родном признании достигнутых Груп-

пой ММВБ результатов в деле развития 

инфраструктуры российского финан-

сового рынка и доведения ее до уров-

ня мировых стандартов.

В ноябре 2009 г. фактически завер-

шена реструктуризация Группы ММВБ, 

направленная на модернизацию и раз-

витие компании как вертикально-

интегрированного биржевого холдинга 

на единой IT-платформе. В рамках новой 

организационной структуры сформиро-

ваны ключевые функциональные блоки: 

операционный, клиентский, блок разви-

тия и проектной деятельности, IT-блок.

В связи с необходимостью созда-

ния эффективного и надежного цен-

тра проведения всех операций Группы 

ММВБ принято решение о том, что Еди-

ный операционный центр будет распо-

лагаться в новом здании (БЦ «Елохов-

ский»), приобретенном ММВБ для этих 

целей. Задача по построению операци-

онного центра возложена на Старшего 

Вице-президента Н. В. Егорова. 

Группа ММВБ подвела  
итоги деятельности  
за десять месяцев 2009 года

2009-й — непростой год, однако, несмотря на кризисные явления как в 
мировой, так и в российской экономике, Группе ММВБ за прошедший 
период удалось достичь хороших показателей по всем основным видам 
деятельности.
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Подписано соглашение о со-
трудничестве между ЗАО 
ММВБ, Региональным венчур-
ным фондом Краснодарского 
края и управляющей компа-
нией «Ай-Мэн Кэпитал»

20 ноября 2009 г. Группа ММВБ, 

Региональный венчурный фонд инве-

стиций в малые предприятия в научно-

технической сфере Краснодарского 

края и управляющая компания «Ай-Мэн 

Кэпитал» подписали Соглашение о со-

трудничестве.

Предметом Соглашения является 

организация взаимодействия сторон 

по развитию Рынка инноваций и инве-

стиций Фондовой биржи ММВБ и при-

влечения инвестиций в компании  —

резиденты Краснодарского края. Со-

трудничество предполагает координа-

цию деятельности в сфере привлечения 

частных инвестиций в российские ин-

новационные компании, подготовку 

к  размещению и обращению их цен-

ных бумаг на ФБ ММВБ, организации 

совместных мероприятий для целевых 

групп инвесторов и компаний высоко-

технологичного сектора.

Реализация подписанного согла-

шения является примером частно-

государственного партнерства в ин-

новационном секторе российской эко-

номики и будет способствовать раз-

витию российской инфраструктуры 

инновационной деятельности, повы-

шению уровня инвестиционной при-

влекательности инновационных ком-

паний, а также привлечению инвести-

ций в  высокотехнологичный сектор 

экономики и поддержке малого и сред-

него бизнеса.

Банки-члены ЕврАзЭС полу-
чили доступ к торгам на 
ЕТС ЗАО ММВБ

В целях расширения круга участ-

ников торгов на Единой торговой сес-

сии (ЕТС) межбанковских валютных 

бирж, на биржевом валютном рынке 

реализуется проект по предоставле-

нию доступа к торгам на ЕТС кредит-

ным организациям — резидентам го-

сударств — членов Евразийского эко-

номического сообщества (ЕврАзЭС), 

присоединившихся к Соглашению 

о  сотрудничестве в области органи-

зации интегрированного валютного 

рынка государств — членов ЕврАзЭС 

от 25 января 2006 г. 

В рамках реализации данного про-

екта, в соответствии с решением Прав-

ления ЗАО ММВБ от 23 октября 2009 г., 

с 2 ноября 2009 г. вступают в силу изме-

нения и дополнения в Правила прове-

дения операций по покупке и продаже 

иностранной валюты на ЕТС межбан-

ковских валютных бирж, утвержден-

ные Советом Директоров ЗАО ММВБ 

16 марта 2009 г. и в Правила членства 

в Секции валютного рынка ЗАО ММВБ, 

утвержденные Советом Директоров 

ЗАО ММВБ 5 апреля 2007 г., с измене-

ниями от 22 октября 2007 г. и 16 мар-

та 2009 г.

Изменения и дополнения в ука-

занные внутренние документы бир-

жевого валютного рынка устанавли-

вают требования к участию в торгах 

на ЕТС для банков — резидентов го-

сударств  — членов ЕврАзЭС и пред-

полагают, что банки — резиденты го-

сударств — членов ЕврАзЭС, присое-

динившихся к Соглашению ЕврАзЭС, 

будут иметь прямой доступ на ва-

лютный рынок ММВБ, то есть будут 

являться членами Секции валютно-

го рынка ЗАО ММВБ и смогут прово-

дить операции на ЕТС путем заключе-

ния сделок с ЗАО АКБ «Национальный 

Клиринговый Центр», являющимся 

центральным контрагентом по всем 

сделкам на биржевом валютном рын-

ке, как для банков — резидентов РФ, 

так и для банков — резидентов госу-

дарств  — членов ЕврАзЭС.

На Срочном рынке ММВБ 
выводятся из обращения 
отдельные серии фьючерса 
на ставку MosIBOR

В соответствии с решением Прав-

ления ЗАО ММВБ от 13 ноября 2009 г. 

с 17 ноября 2009 г. выводятся из обра-

щения в Секции срочного рынка (стан-

дартные контракты) ММВБ фьючерсы 

на накопленную однодневную процент-

ную ставку MosIBOR со сроками испол-

нения в январе, феврале, марте, июне 

и сентябре 2010 г.

Таким образом, начиная с 17 ноя-

бря 2009 г. на Срочном рынке Группы 

ММВБ, проводятся торги фьючерсом 

на накопленную однодневную про-

центную ставку MosIBOR с днем ис-

полнения, приходящимся на 1 бли-

жайший месяц исполнения. Такое 

решение было принято в связи с за-

вершением расчета и публикации ин-

дикативной ставки MosIBOR Нацио-

нальной валютной ассоциацией (НВА) 

с 1 января 2010 г.

На ММВБ состоялось открытие книги заявок на покупку  
акций ОАО «ИСКЧ»

12 ноября 2009 г. на ММВБ состоя-

лась презентация российской биотехно-

логической компании ОАО «Институт 

стволовых клеток человека» («ИСКЧ»), 

планирующей проведение публичного 

размещения акций (IPO) на Рынке ин-

новаций и инвестиций (РИИ) ММВБ 

в декабре 2009 г. В ходе презентации 

представители организатора размеще-

ния  — ЗАО «АЛОР ИНВЕСТ»  — офици-

ально объявили об открытии книги зая-

вок на покупку акций ОАО «ИСКЧ». Со-

организаторами размещения являются 

Инвестиционная группа «Русские фон-

ды» и ЗАО «Финам».

Это размещение стало первым IPO 

биотехнологической компании в исто-

рии российского фондового рынка. 

ОАО «ИСКЧ» разместило 15 млн акций, 

что составило 20% уставного капитала 

компании.

ОАО «Институт стволовых клеток челове-

ка» создано в 2003 г. с целью реализации 

проектов в области клеточных технологий.

Сегодня «ИСКЧ» является международной 

биотехнологической компанией с лаборато-

риями и офисами в Москве, Санкт-Петер

бурге, Украине и Германии. «ИСКЧ»  — это со-

временные процессинговые лаборатории, 

хранилища клеточного материала, иссле

довательские лаборатории  — Лаборатория 

Клеточных Технологий в Москве и биотехно-

логичекая лаборатория компании Simbiotec 

в Саарбрюкене (Германия), а также научный 

журнал «Клеточная трансплантология и тка-

невая инженерия».

Справка
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KASE присвоила Дочернему 
Банку АО «Сбербанк России» 
статус маркет-мейкера 
российского рубля

Решением Правления Казахстан-

ской фондовой биржи (KASE) с 2 но-

ября 2009 г. Дочернему Банку АО 

«Сбербанк России» (Алматы) присво-

ен статус маркет-мейкера рубля Рос-

сийской Федерации. На биржевых тор-

гах «рубль РФ/тенге РК» твердые ко-

тировки может устанавливать только 

маркет-мейкер. Таким образом, с 2 но-

ября все участники биржевых торгов 

рублем Российской Федерации заклю-

чают сделки только по котировкам До-

чернего Банка АО «Сбербанк России», 

которому, в свою очередь, вменяется в 

обязанность в течение торгов поддер-

живать хотя бы одну твердую котиров-

ку на продажу и одну твердую котиров-

ку на покупку рубля РФ со спрэдом и 

объемом, установленным Специфика-

цией.

Завершено объединение 
KASE и СТП РФЦА

9 ноября 2009 г. введен в действие 

объединенный список ценных бумаг 

KASE и специальной торговой пло-

щадки регионального финансового 

центра города Алматы (СТП РФЦА). 

Принятые листинговые правила учи-

тывают все последние изменения в ка-

захстанском законодательстве, касаю-

щиеся листинговых требований, а так-

же обобщает практику KASE по прове-

дению листинговых процедур. Одним 

из принципиальных нововведений яв-

ляется использование кредитных рей-

тингов в качестве критерия соответ-

ствия долговых ценных бумаг и их 

эмитентов листинговым требовани-

ям, а также установление требований 

к рейтинговым агентствам, оценки ко-

торых будут учитываться при листин-

говых процедурах.

БВФБ запустила систему 
электронного документоо-
борота

19 ноября 2009 г. на Белорусской ва

лютно-фондовой бирже (БВФБ) оформ-

лен и подписан первый электронный до-

кумент с использованием электронно-

цифровой подписи.

Таким образом, начата реальная экс-

плуатация технологии электронного до-

кументооборота на биржевом рынке 

ценных бумаг.

НДУ установил корреспон-
дентские отношения  
с депозитарием ВДЦБ

Национальный депозитарий Украи-

ны (НДУ) подписал договор с Всеукра-

инским депозитарием ценных бумаг 

(ВДЦБ), который предусматривает от-

крытие в НДУ корреспондентского сче-

та для ВДЦБ. На этом счете в основном 

будут учитываться акции дематериали-

зованных выпусков. 

Cостоялась презентация для инвесторов  
потенциального эмитента Рынка инноваций  
и инвестиций НПП «Лазерные системы» 

2 декабря 2009 г. на ММВБ состоялась презентация потенциального эмитен-

та Рынка инноваций и инвестиций ММВБ — НПП «Лазерные системы» — ре-

зидента ОЭЗ «Нойдорф» (Санкт-Петербург). Компания «Лазерные системы» — 

одно из ведущих инновационных предприятий России. Более 15 лет компания 

работает на мировом рынке наукоемких технологий.

Системы слежения и идентификации, мобильные лидарные комплек-

сы для экологического мониторинга, системы вихревой безопасности аэро-

портов, мощные лазеры, а также различные системы безопасности и кон-

троля доступа — неполный перечень разработок компании. Среди уникаль-

ных проектов — первый в мире Алколазер для дистанционного определении 

паров алкоголя в салоне автомобиля и определитель следов взрывчатых ве-

ществ X-tracer.

С 16 декабря 2009 г. Фондовая биржа ММВБ 
расширяет семейство индексов ММВБ, начи-
ная публикацию новых индикаторов россий-
ского фондового рынка: «Индекс ММВБ — 
Потребительские товары и услуги» (MICEX 
Consumer Goods and Services Index, MICEX 
CGS) — индекс компаний потребительского 
сектора и «Индекс ММВБ – Химия и нефтехи-
мия» (MICEX Chemicals Index, MICEX CHM) — ин-
декс компаний химической и нефтехимиче-
ской промышленности.

Расширение семейства индексов ММВБ отра-
жает развитие биржевого рынка и является 
очередным шагом, направленным на совер-
шенствование инструментария профессио-
нальных участников фондового рынка. Новые 
индексы дополнили группу отраслевых индек-
сов, публикуемых Фондовой биржей ММВБ 
с 2007 г. В базу расчета MICEX CGS включены 
акции производителей товаров народного по-

требления и розничных сетей, демонстрирую-
щие устойчивый уровень ликвидности на тор-
гах Фондовой биржи ММВБ, среднедневной 
объем торгов которыми составляет более 100 
млн руб. (3,5 млн долл.), а совокупная капи-
тализация — 470 млрд руб. (16,2 млрд долл.). 
Среднедневной объем торгов акциями компа-
ний химической и нефтехимической промыш-
ленности, составляющими базу расчета MICEX 
CHM, превышает 360 млн руб. (12,4 млн 
долл.), а капитализация — 460 млрд руб. 
(15,8 млрд долл.).

Максимальное ограничение веса акций одно-
го эмитента в индексах MICEX CGS составляет 
15%, а в MICEX CHM — 30% (на дату ребалан-
сировки базы расчета индекса), что не превы-
шает установленный нормативными правовы-
ми актами РФ максимально допустимый вес 
акций эмитента в индексе, который может ис-
пользоваться в качестве основы для построе-

ния индексных ПИФов. За дату начала расче-
та MICEX CGS по аналогии с существующими 
отраслевыми индексами принято 30 декабря 
2004 г., начальное значение индекса установ-
лено равным 1000 пунктам. За дату начала 
расчета MICEX CHM принято 29 декабря 2006 г. 
Чтобы значения данного индекса должным 
образом соотносились с текущими уровнями 
остальных отраслевых индексов в качестве 
начального значения MICEX CHM на указанную 
дату принято 3500 пунктов. Для эффективно-
го использования MICEX CGS и MICEX CHM 
с первого дня их публикации был осуществлен 
ретроспективный расчет значений индексов 
за периоды с 30 декабря 2004 г. и 29 декабря 
2006 г., соответственно.

Правила расчета отраслевых индексов в но-
вой редакции, предусматривающие расчет но-
вых отраслевых индексов, вводятся в дей-
ствие с 16 декабря 2009 г.

Фондовая биржа ММВБ начинает публикацию отраслевых индексов  
потребительского сектора и химической промышленности
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