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В 
качестве основных участников пле-

нарной дискуссии выступили Руково-

дитель ФСФР России Владимир Ми-

ловидов, Директор Департамента операций 

на финансовых рынках Банка России Сергей 

Швецов, Президент ММВБ Константин Кори-

щенко, Глава российского офиса Меррилл 

Линч Секьюритиз Бернард Сачер, Предсе-

датель Совета Директоров ОАО «МДМ Банк» 

Олег Вьюгин, Президент Российского Бир-

жевого Союза Анатолий Гавриленко, Пред-

седатель Правлении НАУФОР Алексей Ти-

мофеев, Начальник Управления макроэ-

кономического анализа и инвестиционных 

стратегий ВТБ Капитал Иван Иванченко, За-

меститель Председателя Правления ООО 

«Морган Стэнли Банк» Игорь Кан, Предсе-

датель Совета Директоров инвестиционно-

го холдинга «ФИНАМ» Виктор Ремша, Гене-

ральный директор ЗАО «ЦЕРИХ Кэпитал Ме-

неджмент» Александр Щеглов, Генеральный 

директор ОАО Инвестиционная фирма «ОЛ-

МА» Олег Ячник и многие другие.

Модерировали пленарную дискуссию 

профессиональные медийные ведущие 

Александр Кареевский (зам. гл. редактора 

по экономике телеканала «Вести») и Олег 

Богданов (зам. гл. редактора радиостанции 

«КоммерсантЪ FM»).

В работе секций приняли участие пред-

ставители Банка России, ФСФР, Министер-

ства финансов, Сбербанка России, ВЭБа, 

РОСНАНО, ПАРТАД, ИК «Ренессанс Капи-

тал», JP Morgan, Deutsche Bank, Ситибанка, 

Райффайзенбанка, компании «ОЛМА», Бро-

керского дома «ОТКРЫТИЕ», «ЦЕРИХ Кэпитал 

Менеджмент», ГК «АЛОР», «КИТ Финанс», УК 

«ИНТРАСТ» и многих других организаций.

Программа Финансового форума ММВБ 

включала пленарное заседание, посвящен-

ное состоянию и перспективам российско-

го финансового рынка, и восемь панельных 

дискуссий по основным направлениям раз-

вития рынков и сервисов Группы ММВБ, на 

которых участники могли выступить со сво-

ими вопросами и предложениями.

В первый день форума в рамках сек-

ции «От Т+0 к ММВБ+» состоялась пре-

зентация нового сегмента фондового рынка 

ММВБ — рынка ММВБ+ с участием централь-

ного контрагента (ЦК), условием частичного 

предварительного депонирования средств, 

расчетами T+n и возможностью вносить цен-

ные бумаги в качестве обеспечения. Наибо-

лее перспективным, по мнению участников, 

является режим РЕПО с ЦК. Дальнейшие ша-

ги Группы ММВБ по развитию данного рын-

ка будут направлены на увеличение сроков 

РЕПО, расширение списка облигаций, допу-

щенных к торгам с ЦК, и продление торговой 

сессии в режиме основных торгов. Участни-

кам форума были презентованы основные 

характеристики рынка ММВБ+, а именно:

•	 сделки во всех режимах заключаются 

Центральным контрагентом (ЦК), в каче-

стве которого выступает ЗАО ММВБ;

•	 торги с Центральным контрагентом осу-

ществляются в следующих режимах:

-- анонимный режим — «ЦК — Режим основ-

ных торгов» (с кодом расчетов T+3)

-- режим «ЦК — РПС» (с кодами расчетов 

T+1, 2, 3)

-- режиме «ЦК - РЕПО» (с кодами расчетов 

Т+0/1, T+1/2, T+2/3)

-- временной регламент торгов — весь день 

для РЕПО и РПС, сокращенный период 

торгов (с 16-00) — для заключения ано-

нимных сделок;

-- к торгам допущены наиболее ликвидные 

акции (все выпуски акций из базы расче-

та Индекса ММВБ) и облигации;

•	 риск-менеджмент:

-- ЦК гарантирует выполнение обязательств 

по заключенным сделкам;

Состоялся Финансовый форум 
ММВБ 2010
7—8 апреля в Москве прошел Финансовый форум ММВБ 2010, который позволил 
клиентам, партнерам Группы ММВБ и сотням представителей финансового сообще-
ства обменяться мнениями, расширить круг деловых контактов, узнать о новых воз-
можностях и услугах. Общий деловой настрой Форуму задала пленарная дискуссия, 
проходившая в формате живого обсуждения участниками самых актуальных вопросов 
финансового рынка России и его биржевой инфраструктуры.
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операций участниками торгов и опреде-

ляет список ценных бумаг, допущенных 

к торгам;

-- В качестве обеспечения заключаемых 

сделок используются как денежные сред-

ства, так и ценные бумаги;

-- Проверка наличия необходимого ча-

стичного предварительного обеспече-

ния при подачи заявки на совершение 

сделки;

-- Ежедневно по итогам торгов переоцени-

вается обеспечение обязательств/тре-

бований участников клиринга по сдел-

кам с ЦС;

-- Участнику клиринга возможно опера-

тивно управлять обеспечением по сдел-

кам с ЦС как с использованием серви-

сов расчетных организаций (НДЦ и РП 

ММВБ), так и средствами клиринговой 

системы;

-- При расчете размера частичного обе-

спечения применяется «портфельный 

подход»;

•	 Расчеты:

-- Исполнение обязательств по сделкам с 

ЦК (расчетная сессия) осуществляется 

утром до 10:30 в зависимости от кода 

расчетов и срока РЕПО;

-- По заключенным сделкам можно исполь-

зовать обеспечение;

-- Единая денежная позиция по операциям 

на ММВБ+ и Т+0.

В настоящее время завершается на-

стройка систем участников торгов и адап-

тация их бизнес-моделей к новым торго-

вым возможностям, а также продолжа-

ется формирование ликвидности рынка 

ММВБ+. 

ММВБ планирует проведение встреч и 

консультаций с участниками рынка по раз-

личным аспектам функционирования рын-

ка ММВБ+.

В центре внимания делегатов Финансового 

форума ММВБ 2010 оказалась дискуссия о воз-

можных путях развития финансового рынка 

России и его биржевой инфраструктуры. 

Профучастники рынка, собственно от которых и за-

висит это развитие, дали прогнозы развития ситу-

ации. Основная полемика развернулась вокруг ве-

роятности возникновения второй волны кризиса.

«Вторую волну кризиса я не жду, — сообщил 

руководитель Федеральной службы по финансо-

вым рынкам (ФСФР) Владимир Миловидов. — Но 

это не означает, что у нас не будет колебаний и 

изменений». Сейчас, по мнению главы ФСФР, мы 

подошли к промежуточной точке, и процессы в 

мировой экономике говорят о том, что эта про-

межуточная точка будет достаточно стабильна, 

каких-то резких колебаний и движений вниз и 

вверх Владимир Миловидов не ожидает. По его 

словам, полтора-два года экономика будет вос-

станавливаться.

С этим согласен и замминистра финансов 

РФ Дмитрий Панкин, который оценивает сцена-

рий развития финансового рынка как оптими-

стический. Дмитрий Панкин пообещал сокраще-

ние дефицита бюджета России за 4–5 лет, а так-

же отметил, что сейчас в рамках работы «боль-

шой двадцатки» идет выработка новых единых 

международных стандартов бухгалтерского уче-

та и аудита. Россия пройдет испытание этими 

стандартами в 2011 году.

Другое мнение у президента Российского 

биржевого союза Анатолия Гавриленко. Он счи-

тает, что как раз сейчас достаточно высока веро-

ятность второй волны кризиса. «Сегодня мы 

вышли из кризиса с большим государственным 

участием, уровень государства в экономике 

сильно увеличился. Не вижу структурной госу-

дарственной системы по развитию рынка. 

Совершенно не нравится бесконтрольное за-

имствование госкомпаний на Западе, где они 

уже позаимствовали около 500 млрд долла-

ров», — отмечает он. Впрочем, и интерактивное 

голосование среди участников форума показа-

ло, что не так все хорошо, как хотелось бы. Из 

500 участников форума по 42 процента при-

шлось на тех, кто считает, что существует высо-

кая и средняя вероятность возникновения вто-

рой волны. И лишь 16 процентов уверены, что 

вероятность низкая или отсутствует вовсе.

Участники дискуссии были практически еди-

нодушны — проблем с инфраструктурой рынка 

и его регулированием нет. Главная же проблема 

состоит в отсутствии отечественных инвесторов, 

которые предпочитают долгосрочные инвести-

ции, а не спекуляции.

Что касается российских инвесторов, то у 

нас пока нет условий для их появления. Мало кто 

согласится вкладывать свои средства в долго-

срочные и непонятные перспективы акций рос-

сийских компаний. Куда проще купить те же дол-

лары или евро. Потому, по мнению Константина 

Корищенко, президента ММВБ, нужно воспиты-

вать и всячески стимулировать стремление ин-

вестировать в рынок у отечественных организа-

ций и физических лиц. Для этого властям нужно 

наконец-то разобраться с проблемой инфляции, 

а также продумать налоговые льготы для инве-

сторов.

А вот иностранных денег на российском 

рынке много. Так полагает глава российского 

офиса «Мерилл Линч Секьюритиз» Бернард 

Сачер: «Крупные иностранные инвесторы счи-

тают, что причина инвестировать в Россию од-

на — нефть. Это грустно. У российской эконо-

мике гораздо больший потенциал, чем курс 

нефти».

Одной из важных новостей форума яви-

лась возможная покупка ММВБ акций РТС. 

Директор департамента Центробанка по опера-

циям на финансовом рынке Сергей Швецов 

сказал, что ММВБ может выступить с таким 

предложением.

Еще одним поводом для полемики явился 

вопрос — станет ли Москва международным фи-

нансовым центром? 

Интерактивное голосование показало такой 

результат: только 9% участников форума счита-

ют, что финансовый центр уже есть, 30% полага-

ют, что есть шансы запустить центр в ближайшие 

2–3 года, а 62 процента уверены, что Москва не 

станет международным финансовым центром. 

По мнению Константина Корищенко, «реальные 

деньги там, где их удобно хранить или удобно 

ими оперировать». В Москве таких условий по-

ка нет.

Российская бизнес-газета

Участники Финансового форума ММВБ разошлись в оценках перспектив отечественной экономики
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обсуждался проект организации торгов выпу-

сками ОФЗ и ОБР на Фондовой бирже ММВБ, 

реализация которого станет возможной после 

изменения нормативной базы рынка госбумаг 

в соответствии с озвученными Минфином РФ 

и Банком России планами. Результатами дан-

ного проекта станет предоставление участни-

кам рынка возможности проводить операции 

со всеми видами ценных бумаг на одном рын-

ке — фондовом рынке ММВБ, что приведет к 

снижению регулятивных и операционных из-

держек участников рынка. Обращение ОФЗ на 

фондовом рынке позволит заключать с ними 

сделки на рынке ММВБ+. Участники также вы-

разили заинтересованность в скорейшем за-

пуске фьючерсов на ОФЗ.

Основной темой дискуссии в секции 

«Расчетные услуги. Межбанковские рубле-

вые расчеты» было развитие расчетных и пла-

тежных сервисов и предоставление техноло-

гических решений, соответствующих междуна-

родным стандартам. Также обсуждались планы 

по объединению ЗАО НДЦ и ЗАО РП ММВБ, ко-

торое должно состояться в конце этого года. 

Как отмечалось в докладе Директора по раз-

витию и клиентским отношениям ЗАО НДЦ 

Александра Артюхина, задача обеспечения 

операционной надежности в ходе объедине-

ния бизнесов ЗАО НДЦ и ЗАО РП ММВБ и эф-

фективное решение вопросов корпоративного 

строительства является наивысшим приорите-

том в 2010 г. Среди перспектив работы новой 

структуры выделены:

•	 создание Системы комплексного предо-

ставления информации (СКПИ) для пре-

доставления депонентам и другим кате-

гориям потребителей верифицированной 

информации об эмитентах, ценных бума-

гах и корпоративных событиях;

•	 реализация технологий расчетного кре-

дитования ценными бумагами на бирже-

вом и внебиржевом рынках, в том чис-

ле технологий заключения замещающих 

сделок с центральным контрагентом и 

технологическое обеспечение биржевых 

сделок РЕПО с корзиной ценных бумаг;

•	 ввод в эксплуатацию контакт-центра, по-

зволяющего минимизировать потери вхо-

дящих запросов и повысить качество об-

служивания клиентов;

•	 предоставление нового канала доступа 

к системе SWIFT посредством основан-

ного на интернет-технологиях продукта 

Alliance Lite, который обеспечивает лег-

кий, безопасный и недорогой доступ к 

системе SWIFT;

•	 реализация схемы ускоренных расчетов 

(Speedy Settlement Scheme, SSS) с ЗАО 

КБ «Сити-банк»;

•	 продвижение услуг по проведению 

расчетов на условии «поставка про-

тив платежа» с использованием счетов 

ЗАО НДЦ и ЗАО РП ММВБ, открытых в 

Euroclear;

•	 реализация новых схем расчетов по 

сделкам, заключенным по принци-

пу «поставка против платежа» через 

Clearstream Banking S.A.;

•	 внедрение нового канала информа-

ционного взаимодействия в системе 

электронного документооборота «ЛУЧ-

онлайн», позволяющего получать инфор-

мацию о состоянии поручения в режиме 

реального времени;

•	 предоставление клиентам возможности 

заключения внебиржевых сделок с помо-

щью модифицированной системы «СТРЕ-

ЛА», в том числе с поддержкой расчетов 

через систему БЭСП;

•	 дальнейшее продвижение услуг платеж-

ного агента для эмитентов корпоратив-

ных и региональных облигаций;

•	 осуществление деятельности в качестве 

члена Ассоциации национальных нуме-

рующих агентств.

В секции были представлены планы 

по развитию системы БЭСП Банка России, 

внедрению Банком России международных 

стандартов расчетных документов в соответ-

ствии ISO 20022, модернизации АСЭР ЗАО 

РП ММВБ. 

Главной темой секции «Технологии и 

софт» стало развитие алгоритмической 

торговли. Был представлен проект раз-

мещения торговых роботов на ММВБ (хо-

стинг и/или колокейшн), который нахо-

дится в завершающей стадии. Также об-

суждались проблемы сертификации ВПТС.  

Участники секции проявили большую за-

интересованность во внедрении полно-

функционального интерфейса подключе-

ния к торгово-клиринговой системе (ТКС) 

ММВБ по протоколу FIX и организации пол-

ноценного стенда для тестирования пост-

трейдинговых операций, работа над кото-

рым уже ведется в настоящее время.

Второй день работы форума открыла 

секция «Биржевой валютный рынок». Бы-

ли анонсированы текущие проекты, реали-

зуемые на рынке, а именно модернизация 

дополнительной сессии и внедрение новой 

системы риск-менеджмента.

Модификация дополнительной сессии 

будет включать в себя:

-- перенос позиции участника клиринга (УК) 

на следующий торговый день посредством 

заключения сделки своп с НКЦ;

-- при этом издержки для УК будут суще-

ственно ниже, чем ликвидация позиции 

УК в рамках существующего механизма 

дополнительной сессии (НКЦ будет публи-

ковать значения процентных ставок, базо-

вый курс своп сделки по первой части сво-

па — официальный курс Банка России).

Новая система риск-менеджмента пред-

полагает:

-- единое обеспечение для торгов тремя 

парами USD/RUB, EUR/RUB и EUR/USD;

-- единый лимит под сделки USD/RUB, 

EUR/RUB и EUR/USD;

-- единый алгоритм проверки заявок на 

достаточность обеспечения, который 

применяется в настоящее время толь-

ко для заявок участников ФПР по паре  

USD/RUB;
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ная позиция) и единое время завер-

шения торгов для московских и реги-

ональных участников;

-- распространение лимита нетто-операций 

для участников ФПР совершение сде-

лок с инструментами пар EUR/RUB и 

EUR/USD.

Помимо этого, участникам фору-

ма были представлены проекты по ор-

ганизации расчетов на ЕТС через систе-

му БЭСП (исключение механизма расчет-

ной сессии), двухуровневой схемы до-

ступа к торгам на ЕТС (допуск клиентов 

участников для совершения операций).  

На форуме также прозвучали пожелания о 

введении валютных инструментов с более 

длинным сроком расчетов (как своп, так 

и в части сделок купли-продажи) и даль-

нейшем развитии механизмов клиринга и 

риск-менеджмента на рынках Группы ММВБ 

(включая расширение видов обеспечения и 

объединение клирингов на спот и срочном 

рынках), что привело бы к снижению издер-

жек участников.

В секции «РИИ ММВБ» был представ-

лен новый проект Группы ММВБ — Рынок 

инноваций и инвестиций (РИИ), создан-

ный в сотрудничестве с РОСНАНО. Состо-

ялись презентации потенциальных эми-

тентов РИИ ММВБ. Как отметил Управля-

ющий директор, Член Правления ГК «Рос-

нанотех», Член координационного совета 

РИИ ММВБ Дионис Гордин, основные це-

ли РИИ ММВБ заключаются в объедине-

нии инфраструктур по работе с компани-

ями и проектами и объединении усилий 

по формированию благоприятной среды 

для привлечения инвестиций в инновати-

ку. В частности:

-- эффективное использование механиз-

мов государственно-частного партнер-

ство (взаимодействие с государственны-

ми корпорациями РОСНАНО и ВЭБ);

-- формирование необходимых институ-

тов (в т.ч. развитие специализирован-

ных листинговых агентов, сетей бизнес-

ангелов, частных инвесторов, VC и PE 

фондов);

-- налаживание диалога бизнеса и госу-

дарства;

-- совершенствование регулятивной среды;

-- повышения инвестиционной грамотности 

предпринимателей.

Участники секции «Рынок долгов по-

сле кризиса» обсудили последние тенден-

ции и статистику рынка биржевых облига-

ций. Были затронуты изменения в Правилах 

Одной из самых обсуждаемых тем на 

Финансовом форуме ММВБ было возможное 

объединение с биржей РТС. По словам 

Директора департамента операций на финансо-

вом рынке ЦБ РФ Сергея Швецова, после консо-

лидации группы ММВБ она предложит РТС соз-

дать единый клиринговый центр. Затем ММВБ 

сделает предложение РТС, от которого биржа не 

сможет отказаться. Как отмечают «Ведомости», 

речь идет о том, чтобы ММВБ принадлежало 

100% РТС. Объединение двух бирж  — давняя 

идея, которую поддерживает ФСФР. Москва не 

настолько большой финансовый центр, чтобы 

иметь две площадки. Акционеры РТС в обиде не 

останутся — ММВБ проведет в их пользу допэ-

миссию акций группы, пообещал Швецов. 

Возможно, акционеры РТС — брокеры будут это-

му только рады. Ведь заработок на фондовом 

рынке превыше всего, а после слов Сергея 

Швецова акции РТС просто обязаны подорожать 

и, по словам брокеров, в случае чего им будет на 

что создать «РТС штрих».

Российские регуляторы на форуме ММВБ в 

очередной раз заговорили о создании единой 

расчетной биржевой инфраструктуры. 

Обсуждение этой волнующей темы вновь све-

лось к предложению объединить биржи и сде-

лать из них единую холдинговую компанию. 

Тот факт, что участников рынка и регулято-

ров волнуют такие стратегические и глобальные 

вопросы, может свидетельствовать о том, что 

кризис в России действительно остался позади и 

появилось время подумать о вечном.

Акционеры РТС, которая, по планам ЦБ, бу-

дет поглощена биржей ММВБ, говорят, что во-

прос не столько в цене, сколько в сохранении их 

влияния на развитие биржевой инфраструкту-

ры.

Один из участников конференции задал во-

прос о том, когда в России появится единый кли-

ринг. Глава департамента операций на финансо-

вых рынках ЦБ РФ Сергей Швецов ответил — по-

сле реорганизации группы ММВБ. 

“После того, как группа ММВБ будет консо-

лидирована, она сделает офер группе РТС”, — 

сказал С. Швецов, пошутив, что РТС не сможет 

отказаться от этого предложения. 

В настоящее время ведется процесс консо-

лидации группы ММВБ, речь идет об увеличении 

доли ЗАО “ММВБ” в ФБ “ММВБ”. Сейчас эта до-

ля — менее 20%. Позже он пояснил журнали-

стам, что если регуляторы и участники торгов на 

двух биржах считают объединение клиринга и 

расчетов разумным, то потребуются некие кор-

поративные действия. В качестве возможного 

варианта он назвал создание единой холдинго-

вой компании. 

«Офер означает некое предложение, когда 

акционеры ММВБ готовы в пользу акционеров 

РТС сделать дополнительную эмиссию акций ЗАО 

«ММВБ», — сказал С. Швецов. Он пояснил, что в 

этом случае РТС на 100% будет принадлежать 

ЗАО «ММВБ», а ее акционеры получат доли в 

ММВБ.

Глава департамента ЦБ отметил, что прежде 

потребуется внести изменение в законодатель-

ство, которые позволят ЗАО “ММВБ” полностью 

владеть Фондовой биржей ММВБ и Фондовой 

биржей РТС (в соответствии с законом о рынке 

ценных бумаг, одному акционеру не может при-

надлежать больше 20% акций фондовой биржи).

«Без построения вертикально интегриро-

ванной структуры самой ММВБ, предложить 

ММВБ РТС сегодня нечего. Этап собственной 

консолидации предшествует этапу консолида-

ции с конкурирующей структурой», — сказал ди-

ректор департамента ЦБ.

ИНТЕРФАКС-АФИ
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листинга ФБ ММВБ, перспективы и особен-

ности размещения и обращения на фондо-

вом рынке ММВБ облигаций для квалифи-

цированных инвесторов, механизмы выхо-

да иностранных эмитентов на российский 

рынок.

Ключевыми темами секции «Фондо-

вые деривативы» стали последние ре-

зультаты, новые технологии и продукты 

срочного рынка Группы ММВБ. Участники 

выразили поддержку дальнейшему разви-

тию рынка, отметив постепенное улучше-

ние ситуации с ликвидностью и преиму-

щества биржевой инфраструктуры Груп-

пы ММВБ. Важным шагом повышения 

привлекательности срочного рынка Груп-

пы ММВБ на фондовые деривативы стало 

внедрение новой технологии поставки по 

фьючерсам на акции — со счетов фондо-

вого рынка. Среди ближайших нововведе-

ний — прием валюты в депозитную мар-

жу (в дальнейшем — ценных бумаг), соз-

дание на базе НКЦ центральной стороны 

по срочному рынку. Продолжится совер-

шенствование системы управления риска-

ми, в частности, планируется внедрение 

межпродуктовых спрэдов. Вместе с тем, 

участники обратили внимание на необхо-

димость снижения ставок депозитной мар-

жи и скорейшей реализации технологии 

единого обеспечения и единого клиринга 

по фондовому рынку и рынку деривативов. 

Наиболее оживленную дискуссию в секции 

«Фондовые деривативы» вызвала органи-

зация рынка опционов. Участники высту-

пили за введение опционов на российские 

акции, которые не имеют аналогов на бир-

жевом рынке, допуская, что опционы на 

фьючерсы могут также найти спрос среди 

отдельных групп инвесторов. В настоящее 

время продолжается работа по привлече-

нию различных категорий участников на 

срочный рынок Группы ММВБ, включая 

маркет-мейкеров, розничных и коллек-

тивных инвесторов. Среди других предло-

жений по повышению привлекательности 

срочного рынка были:

•	 сужение спрэдов маркет-мейкеров в 1,5 

раза на основных инструментах;

•	 возможность введения мини-фьючерса 

на Индекс ММВБ (аналог S&P 500 

E-mini);

•	 расширение линейки инструментов по 

single-stock фьючерсам хотя бы до со-

става индекса ММВБ 10.

Итоги Финансового форума ММВБ под-

твердили важность и необходимость диало-

га с участниками рынка. Вопросы и поже-

лания, высказанные на форуме, будут учи-

тываться при дальнейшей работе, а по от-

дельным темам планируется организовать 

специальные мероприятия и рабочие груп-

пы с представителями банков и брокерских 

компаний. 

Основной акционер ЗАО ММВБ  — Банк 

России заявил, что биржа может выступить с 

предложением об объединении с РТС. 

В Федеральной службе по финансовым рын-

кам эту инициативу поддерживают и полага-

ют, что для начала необходимо наладить бо-

лее тесное взаимодействие между депозита-

риями биржевых площадок. Впрочем, акци-

онеры площадок пока не готовы поддержи-

вать эту инициативу ЦБ, а руководители бирж 

от комментариев воздерживаются.

Процесс объединения двух ведущих россий-

ских торговых площадок ЦБ предложил на-

чать после того, как завершится консолида-

ция активов ЗАО ММВБ. «В настоящее время 

фондовая биржа ММВБ не принадлежит ЗАО 

ММВБ полностью и проводятся переговоры о 

консолидации», — заявил директор департа-

мента ЦБ по операциям на финансовом рын-

ке Сергей Швецов. По его словам, как только 

это объединение завершится, ММВБ сделает 

предложение РТС.

ЗАО ММВБ является головной компанией 

группы ММВБ. В группу входят: фондовая 

биржа ММВБ, расчетная палата ММВБ, НДЦ, 

АКБ ЗАО НКЦ, региональные биржи. 

Основными акционерами ЗАО ММВБ являют-

ся ЦБ (29,793%), Юникредит банк (12,741%), 

ВЭБ (11,813%), ВТБ (7,6%), Сбербанк (7,5%). 

У фондовой биржи ММВБ 22 акционера, 

крупнейшими являются ЗАО ММВБ (12,7%), 

Юникредит банк (12,3%), ВЭБ (11,4%), ВТБ 

(7,5%), Сбербанк (7,3%).

Объединение бирж возможно с помощью до-

полнительной эмиссии акций ЗАО ММВБ в 

пользу РТС, уточнив, что акции ММВБ акцио-

неры РТС получат в обмен на 100% акций 

биржи РТС, сказал господин Швецов. По его 

словам, депозитарии обеих бирж (НДЦ и ДКК) 

также объединятся.

Руководитель Федеральной службы по фи-

нансовым рынкам Владимир Миловидов от-

метил, что речь идет в первую очередь о соз-

дании единого центра принятия решений. 

«Мы (ФСФР и ЦБ.— «Ъ») решили предложить 

участникам рынка начать с того, чтобы при-

нять решение на уровне бирж о том, чтобы 

депозитарии обеих бирж (ДКК и НДЦ.— «Ъ») 

могли обслуживать клиентов друг друга»,— 

отметил господин Миловидов.

Президент ЗАО ММВБ и гендиректор фондо-

вой биржи ММВБ Константин Корищенко от-

метил, что предложенный регуляторами про-

ект трудно реализовать, так как модели функ-

ционирования депозитариев ДКК и НДЦ раз-

ные, кроме того, «любая концентрация рисков 

опасна». Гендиректор ЗАО НДЦ Эдди Астанин 

пояснил «Ъ», что еще в 2005 году совет дирек-

торов НДЦ одобрил подобное взаимодействие 

между НДЦ и РТС, однако практический меха-

низм взаимодействия не был отработан. «Мы 

готовы возобновить эту деятельность, повтор-

но обсудив этот вопрос на совете директоров 

НДЦ и затем, при положительном решении, с 

РТС»,— заявил господин Астанин.

КоммерсантЪ

По словам главы Федеральной службы по финансовым рынкам (ФСФР) Владимира 

Миловидова, ведомство и Банк России предлагают депозитариям РТС и ММВБ об-

служивать клиентов обеих бирж. В настоящее время существует жесткое ограниче-

ние: клиентов ММВБ обслуживает Национальный депозитарный центр (НДЦ), кли-

ентов РТС — Депозитарно-клиринговая компания (ДКК). Сейчас конфликтные взаи-

моотношения между ведущими российскими биржами ушли в прошлое, поводов для 

такого разделения нет, значит, можно спокойно обсуждать этот вопрос, полагает 

Миловидов. В свою очередь директор департамента операций на финансовых рын-

ках ЦБ РФ Сергей Швецов уточнил, что никто не собирается заставлять клиентов двух 

бирж обслуживаться в каком-то конкретном депозитарии. «Каждый сможет выбрать 

депозитарий и будет с ним работать», — сказал он. Еще одним шагом к объединению 

может стать покупка ММВБ акций РТС. По словам Швецова, речь идет о возможной 

дополнительной эмиссии акций ММВБ: акционеры РТС получат их в обмен на 100% 

акций своей биржи. Таким образом, РТС может стать 100%-ной «дочкой» ММВБ. Но 

для этого потребуются законодательные изменения, которые позволят ЗАО “ММВБ” 

владеть фондовой биржей, уточнил Швецов.

По его словам, ММВБ может обратиться к РТС с предложением после того, как за-

вершит процесс консолидации ЗАО “ММВБ” с фондовой биржей ММВБ, которая по-

ка не принадлежит группе полностью.

РИА Новости
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Бернард Сачер
Глава российского офиса Merrill Lynch

Мне грустно говорить, но, несмотря на то, 

что иностранные инвесторы имеют довольно 

большую долю на российском рынке, они не ду-

мают о развитии экономики. Их цель — зарабо-

тать деньги, а не инвестировать. Причин инве-

стировать просто нет. Вложения в российский 

фондовый рынок носят исключительно спекуля-

тивный характер. По сути, это вложение в нефтя-

ной рост. Крупные инвестиционные банки так 

говорят постоянно. Я в России потому, что растет 

нефть. На российском рынке я работаю уже 12 

лет, и за все это время я не видел, чтобы кто-то 

пытался реализовать ту задачу, о которой мы по-

стоянно говорим. А  именно построить рынок 

долгосрочного внутреннего фондирования. 

Такой класс инвесторов в России просто отсут-

ствует. Кризис, который начинался в России в 

августе полтора года назад, не был связан с па-

дением нефти. Это начиналось с падения Lehman 

Brothers в США. А в России просто не было лик-

видности на рынке, потому что рост экономики 

продолжался десять лет.

После первого кризиса в 1998 г. номиналь-

ный ВВП был порядка 300 млрд долл. В 2008 г. 

этот показатель был порядка 1,8 трлн долл. А за 

счет чего получился этот рост? «Плечо» ино-

странных инвесторов на тот момент составляло 

порядка 700 млрд долл. А долг российских бан-

ков был примерно 500 млрд долл. Так как на 

рынке не было денег, то любые продажи даже 

небольших пакетов акций обрушивали котиров-

ки. А если случался массовый маржин-колл, то 

останавливали торги. Одновременно невелики 

коллективные инвестиции. Менять нужно в 

первую очередь политику пенсионных фондов, 

развивать рынок облигаций. А иностранные 

инвесторы здесь просто чтобы зарабатывать, 

они никогда не станут «долгосрочниками».

Олег Вьюгин
Председатель совета директоров 
МДМ‑банка

Мой коллега сказал совершенно верно. 

Проблема отсутствия коллективных инвести-

ций есть в нашей системе. Мы выстраиваем 

экономику «плеча», так как это выгоднее, чем 

стимулировать долгосрочные инвестиции. 

Такая модель продолжает диктовать условия 

поведения участников рынка.

Также инвесторы не понимают, какая 

бюджетная политика будет реализована в 

стране. Инфляция снизилась в силу обстоя-

тельств, а не потому, что было что-то сделано 

целенаправленно. Упал спрос на товары и 

услуги, а в этом случае трудно рассчитывать 

на рост цен. В связи с тем что в экономике 

применяются методы регулирования, наце-

ленные на краткосрочные результаты, рос-

сийские инвесторы ведут себя соответствую-

щим образом. А вот иностранные инвесторы, 

которые здесь зарабатывают, пользуются 

очень хорошими, длинными источниками 

фондирования.

Константин Корищенко
Президент ММВБ

Сейчас на рынке довольно много частных 

инвесторов, и количество их увеличивается. 

Замечу, что вовлечение частных инвесторов на 

финансовые рынки — это мировая тенденция, 

которая проявляется и в России. Здесь их чис-

ло приближается к 1 млн  и следует разобрать-

ся, в чем же причина склонности людей к крат-

косрочным операциям. Долгосрочные инвесто-

ры, начиная с периода приватизации, были де-

стимулированы ростом инфляции и системой 

налогообложения. У них просто не было осно-

вания для накопления капитала внутри страны. 

Я считаю, что необходимо стимулировать раз-

личные формы долгосрочного инвестирования 

с помощью налоговой системы.

Игорь Кан
Заместитель Председателя Правления 
ООО «Морган Стэнли банк»

Сначала нужно научиться доживать до ста-

рости, до пенсии, а потом появятся и пенсион-

ные фонды. Подумайте: средняя продолжитель-

ность жизни мужчин в РФ составляет 62 года, а 

пенсионный возраст начинается в 60 лет. Кроме 

того, что большинство людей не доживают до 

старости, они не могут инвестировать на фондо-

вом рынке, так как не имеют для этого средств.  

Только наши олигархи вполне долгосрочные ин-

весторы. Именно они стали первыми покупате-

лями на фондовом рынке в феврале 2009 г., ко-

торые скупали российские компании.

Анатолий Гавриленко
Председатель наблюдательного совета 
ГК «Алор»

Вот вы говорите о том, почему не развит 

рынок отечественных инвестиций, но посмо-

трите на такие факты. Во время последнего 

кризиса иностранный капитал не пострадал.  

Все, кто кредитовал наши стратегические ком-

пании, например «Норникель», получили все во-

время из государственных средств. А вот осталь-

ным кредиторам долги реструктурировали. 

Некоторые компании по своим обязательствам 

с иностранцами расплатились, а с нами — нет. 

На этом фоне странно слышать заявления ино-

странных инвесторов, которые говорят о том, что 

в 1998 г. много потеряли. Они что, рассчитыва-

ли делать по 150% в год на ГКО постоянно?!

Из стенограммы выступлений  

участников Форума и материалов  

журнала «Д — Штрих»

Что говорили экономисты и участники финансовых рынков о стимуляции и дестимуляции 
российской экономики на Финансовом форуме ММВБ 2010
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Инициатором данного мероприятия 

была Экспертная группа по финансовой 

грамотности при ФСФР РФ, возглавля-

емая Анатолием Гавриленко. В тече-

ние нескольких месяцев на заседани-

ях группы обсуждалась программа по-

ездки, шли тяжелые поиски партнеров 

и спонсоров. Эта доля выпала на прези-

дента медиа-группы «РЦБ» Александра 

Коланькова. Многое зависело от под-

держки руководства ФСФР. И такая по-

мощь проекту была оказана. Более того, 

глава ФСФР Владимир Миловидов лич-

но общался с региональными професси-

ональными участниками рынка в пер-

вом (Нижнем Новгороде) и последнем 

(Воронеже) городах, где побывал поезд.

Программа в каждом городе была 

изначально рассчитана на несколько 

категорий слушателей. В школах прово-

дились открытые уроки по истории фи-

нансов для младших, средних и старших 

классов, а также методические занятия 

для учителей. В университетах же в 

одной аудитории на цикл мини-лекций 

собирались студенты, в другой — в рам-

ках дискуссионного клуба обсуждали 

насущные проблемы профучастники. В 

холле открывались экспозиции компа-

ний — участников проекта.

Активное участие в мероприяти-

ях Недели приняли и представители 

ММВБ. Юрий Голицын читал лекции по 

истории фондового рынка и биржево-

го движения России, а также был моде-

ратором студенческой секции. Яков Ле-

бедев и сменивший его во второй поло-

вине пути Вячеслав Егоров участвовали 

в работе дискуссионного клуба сре-

ди профучастников, Ольга Черникова 

пропагандировала деятельность ММВБ 

и распространяла изданную биржей ли-

тературу и другие материалы.

Несмотря на одинаковую про-

грамму, мероприятия в каждом горо-

де не были однообразными. Всегда бы-

ло что-то свое. Особенно это касается 

дискуссионного клуба, где многое зави-

село от тех тем, которые поднимались 

местными жителями. Правда, было два 

Юрий Голицын
Руководитель Историко-информационного центра ЗАО ММВБ, к. и. н.

«Мы едем, едем, едем…»
Строки известной песни как нельзя лучше иллюстрируют недавнее событие, всколыхнув-
шее фондовый рынок. С 15 по 22 апреля по шести городам Поволжья проехал так на-
зываемый «Поезд финансовой грамотности». Правда в последний момент название всего 
мероприятия было изменено на «Неделя финансовой грамотности в регионах России», 
но суть от этого не изменилась — специальным железнодорожным составом в Нижний 
Новгород, Казань, Самару, Краснодар, Ростов-на-Дону и Воронеж были доставлены чи-
новники ФСФР, представители бирж и различных финансовых компаний.
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вопроса, которые обсуждались везде. 

Первый — это тема Forex. Характерно, 

что помимо объяснений спикеров о мо-

шеннических действиях некоторых рос-

сийских компаний на этом рынке, в не-

которых городах (особенно в Казани) 

активно выступали региональные ин-

весторы, изнутри узнавшие эту систе-

му и публично ее раскрывшие.

Второй вопрос — об увеличении ка-

питала брокерских компаний. И хотя 

этот вопрос регулятором уже решен, ре-

гиональные фирмы вновь и вновь при-

водили доводы о значимости и необходи-

мости сохранения небольших компаний. 

Обычно ответное слово брал начальник 

управления ФСФР Дмитрий Соколов, ко-

торый обстоятельно и подробно раз за 

разом объяснял позицию Службы, за-

канчивая словами: «А кто не согласен, 

лицензию на стол!». И хотя все понима-

ли, что это в определенной степени шут-

ка, дискуссия плавно перетекала на дру-

гую тему.

Инициатором и организатором всех 

мероприятий был Анатолий Гавриленко. 

Энергия главы Экспертной группы пора-

жала и заряжала всех. В первой полови-

не программы он успевал выступить пе-

ред профучастниками, после перерыва 

он приходил к студентам и раскрывал им 

двадцать собственных принципов успеш-

ного ведения бизнеса. Остановить его 

было невозможно. После окончания лек-

ции или в перерыве, когда все пили кофе, 

Анатолий Гавриленко давал интервью 

местным газетам и телевидению. В кон-

це дня, точнее практически ночью (уже в 

поезде), он собирал всех для подведения 

итогов. В единственный выходной день, 

который случился во время длинного пе-

реезда Самара — Краснодар, и когда все 

после трех дней интенсивной работы хо-

тели отдохнуть, именно Анатолий Гаври-

ленко собрал рабочую группу, обсудив-

шую промежуточные результаты и наме-

тившую новые возможности для участни-

ков проекта.

Работа действительно была тяжелая: 

и физически, и психологически. Но сто-

ило увидеть благодарные глаза школь-

ников и студентов, как откуда-то появ-

лялись новые силы.

Гостеприимные хозяева подчас ста-

рались произвести на московских го-

стей наибольшее впечатление. Чего сто-

ит только торжественная встреча с бара-

банами и горнами в одной из казанских 

школ. На робкий вопрос руководителя 

школьной программы Крылова: «Когда 

же можно приступить к занятиям с деть-

ми?», директор ответила: «Только по-

сле окончания приветствия!». Пришлось 

участникам проекта ждать еще час.

В университетах на лекции приходи-

ли не только студенты, но и преподава-

тели. В основном это были представите-

ли экономических факультетов. Но даже 

несмотря на определенный уровень зна-

ний и подготовленности, многие отме-

чали высокий уровень проведенных за-

нятий. В ходе встреч с преподавателями, 

а в некоторых вузах и с ректорами, вы-

яснилось, что в регионах очень не хвата-

ет специальной научной и методической 

литературы, многие готовы, при условии 

оказания некоторой помощи, создать 

экспозиции и даже музеи по истории рос-

сийского фондового рынка. В то же вре-

мя участники «автопробега» отметили 

возросшую техническую оснащенность 

вузов, везде для занятий были выделены 

аудитории с компьютерами, проектора-

ми и прочей необходимой аппаратурой.

С профучастниками все было не так 

просто. Но и для них возможность напря-

мую пообщаться с московскими чинов-

никами, задать им актуальные вопросы 

и вступить в дискуссию, дорогого стоила. 

Правда, далеко не все сумели этой воз-

можностью воспользоваться. Уже в хо-

де поездки выяснилось, что информиро-

ванность местных жителей о предпола-

гаемых мероприятиях довольно низкая 

и многие из заинтересованных лиц про-

сто ничего не знали и придти не смогли. 

Но и среди тех, кто присутствовал было 

достаточно много инертных лиц почему-

то стеснявшихся задавать вопросы и вы-

сказывать свое мнение. При этом после 

завершения официальной части (в кулу-

арах) Дмитрию Соколову иногда очень 

долго приходилось отвечать на дополни-

тельные вопросы.

Вечерами некоторые участники про-

екта успевали еще отправлять (при усло-

вия наличия связи, к сожалению, связь 

частенько отсутствовала) сообщения и 

отчеты о проведенном дне на сайт «Ин-

вестор.ру», где с первого же сообщения 

о проекте развернулась оживленная дис-

куссия о его целесообразности. Многие 

почему-то посчитали, что московские 

чиновники и компании решили прое-

хать по стране для того, чтобы «охму-

рить» людей и завлечь их на фондовый 

рынок, который для них ассоциируется с 

неким «лохотроном». При этом, не при-

сутствуя на мероприятиях, они не слы-

шали в буквальном смысле слова закли-

наний управляющего директора ФК «От-

крытие» Евгения Данкевича не гнаться 

за высокими процентами, а быть очень и 

очень осторожными в своих действиях на 

финансовом рынке. «Пока вы не потеря-

ли все, у вас есть шанс заработать. Остав-

шись без денег, вы не сможете добиться 

успеха» — повторял он.

Конечно, основные итоги этой пер-

вой подобного рода поездки еще предсто-

ит подвести, но по единодушному мне-

нию участников проекта она полностью 

оправдала и даже превзошла все ожида-

ния. 
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Б. О. Что из себя представляют учеб-

ные центры и какова их основная за-

дача?

Л. Б. Сегодня практически все крупные 

российские инвестиционные компании 

имеют свои обучающие центры.  Они 

могут называться по-разному — шко-

ла, институт или академия, но задача у 

них одна — привить инвестиционную 

культуру населению России. Для раз-

вития биржевого дела в России необ-

ходимо иметь соответствующую среду 

и инфраструктуру. Ведь просто одно-

го желания заниматься инвестицион-

ной деятельностью мало. Нужно уметь 

это делать. Необходимо знать какие бы-

вают рынки, как они функционируют, 

иметь представление о том, что поку-

пать или продавать и когда это делать.  

Вспомним июнь 2008 г, когда кто-то по-

купал акции и поневоле стал долгосроч-

ным инвестором, так как цены до сих 

пор не вернулись на существовавшие 

уровни. Чтобы подобных ошибок из-

бежать, каждая серьезная инвестици-

онная компания создает учебные цен-

тры, где обучает своих клиентов, как 

работать максимально эффективно и 

стараться не допускать ошибок. Поми-

мо понимания законов работы финан-

совых рынков, преподаватели учебных 

центров знакомят слушателей с  услуга-

ми, которые компания оказывает, учит, 

как нужно обращаться с теми или ины-

ми финансовыми активами, стратеги-

ями инвестирования и т. д. Таким об-

разом, учебные центры решают сразу 

несколько основных задач: повышают 

уровень финансовой грамотности, соз-

дают прослойку квалифицированных 

инвесторов и расширяют клиентскую 

базу брокерских компаний. 
Б. О. Нарисуйте портрет типичного 

слушателя таких курсов.

Л. Б. Пласт потенциальных инвесторов 

очень широкий. Но главный потреби-

тель услуг обучающих центров  — это 

средний класс. Если несколько лет назад 

средний класс представлял собой очень 

узкую прослойку инвесторов, то сегодня 

мы можем говорить, что это 4–5% эконо-

мически активного населения. Достаточ-

но посмотреть на срез клиентов-физлиц, 

банков и брокерских компаний, работа-

ющих на ММВБ. Их число растет из го-

да в год. Несмотря на то, что существу-

ют очень разные оценки вовлеченно-

сти населения в инвестиционный про-

цесс на фондовом рынке, большинство 

из них говорят о том, что это чуть боль-

ше 1% от общего населения.  Потенци-

ал же оценивается в 5–10%. То есть рост 

интереса населения нашей страны к ин-

вестициям будет минимум в пять раз 

выше. И мы уже видим поступательное 

развитие такого интереса.  Может быть 

не такой быстрый, как хотелось бы, но 

он есть.  Что касается возрастной кате-

гории, то интерес проявляют ребята от 

18 лет до людей весьма почтенного воз-

раста. Причем обучение проходят и сту-

денты, и домохозяйки, и профессиональ-

ные экономисты, и зампреды правления 

банков.  Исходя из предполагаемого объ-

ема средств для инвестирования, приме-

няются различные методики обучения.  

Для VIP-клиентов это, разумеется, инди-

видуальная программа подготовки.
Б. О. Почему нельзя просто доверить 

деньги профессиональному управля-

ющему?

Л. Б. Часто именно так и происходит. 

Но для того чтобы с управляющим об-

щаться на равных и понимать смысл 

его действий необходимо знать, как 

устроен рынок. 

Б. О. Какие существуют программы 

обучения?

Л. Б. Условно их можно разделить на 

четыре вертикали. Это российский 

Группа ММВБ на постоянной основе организует и проводит обучающие мероприя-
тия, в том числе, совместно с участниками торгов. Они рассчитаны на самый раз-
ный уровень подготовки слушателей. Основная цель проекта — повышение финан-
совой грамотности населения России, приобщение к фондовому рынку широкой 
потенциальной аудитории, вовлечение ее в процесс самообразования,  распро-
странении информации о продуктах и услугах ММВБ. В этом выпуске БО знакомит 
читателей с некоторыми учебными центрами, действующими под патронажем 
ММВБ и российских инвестиционных компаний.

Леонид Братухин
Руководитель Департамента внешнего обучения компании БКС

Наша основная задача — 
привить инвестиционную культуру 
населению России
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фондовый рынок, российский рынок 

деривативов, рынок Forex и междуна-

родные финансовые рынки. Первая и 

последняя программы больше всего 

востребована среди крупных инвесто-

ров. Теперь по горизонтали. Сначала 

это уровень подготовки «с нуля».  Речь 

идет о новичках «с улицы», которые 

имеют весьма поверхностные знания 

о финансовых рынках. Для этой ка-

тегории слушателей проводится вво-

дный семинар, дающий базовые пред-

ставления о функционировании рын-

ка.  Следующий уровень называется 

базовым курсом на рынке спот. Та-

кой же курс есть на рынке деривати-

вов и на рынке Forex.  Наконец, уро-

вень повышения квалификации трей-

деров. Это специальные семинары для 

опытных инвесторов. В рамках наше-

го учебного центра существует еще од-

но направление — т. н. «клуб инвести-

ционных идей».  Это обучение по схеме 

«трейдеры для трейдеров». Сюда при-

глашаются ведущие специалисты ком-

пании, аналитики, интересные трейде-

ры, управляющие, преподаватели с ин-

тересной методикой и т.д. 
Б. О. Сколько времени длится обуче-

ние?

Л. Б.  Для того, чтобы научиться созна-

тельно и вполне квалифицированно 

торговать на финансовом рынке требу-

ется примерно год — это и учеба, и обя-

зательно торговля на реальных деньгах, 

на реальных объемах. И даже неважно, 

насколько успешно прошел этот год. 

Главное, чтобы инвестор понял, осо-

знал и свои ошибки, и свои успехи.  

Еще существует одна аксиома: ни 

один человек заранее не может четко 

сказать, годен он к подобной деятель-

ности или нет. Бывают наследственные 

профессии, в которых опыт передается 

из поколения в поколение. Например, 

ювелиры или шахтеры. Инвестирова-

ние не из этой сферы. Профессиональ-

ная пригодность биржевого спекулян-

та подобна таланту — он либо есть, ли-

бо его нет. И всего 10–15% инвесторов в 

итоге оказывается успешными. И хоро-

шо, что в рядах этих счастливчиков про-

исходит обязательная ротация. 

Что касается длительности подго-

товки, то в подавляющем большинстве 

учебных центров на это отводится око-

ло двух недель. Базовый курс состоит из 

недельного курса теоретических семи-

наров и недельного курса практики на 

торговых терминалах. Но дальнейшее 

самообразование трейдеров должно ид-

ти постоянно.
Б. О. Что приобретает потенциаль-

ный или уже работающий инвестор 

по окончании учебного центра?

Л. Б. Определенная часть выпускников 

становится профессиональными игро-

ками и выбирает работу на рынке цен-

ных бумаг в качестве своей основной 

профессии. В дальнейшем они получа-

ют аттестаты ФСФР и работают трей-

дерами или инвестконсультантами. 

Кто-то понимает, что ему не дано за-

ниматься таким видом деятельности и 

они пользуются доверительным управ-

лением или подобными инструмента-

ми, а кто-то использует полученные 

знания для управления своими деньга-

ми и получает значительный дополни-

тельный заработок. 

Есть еще один важный момент. Тор-

говые технологии стремительно ме-

няются и совершенствуются. И перед  

учебными центрами встает задача не 

только обучать своих клиентов азам 

работы на финансовых рынках, но и 

проводить переподготовку, переобуче-

ние. Всего пять лет назад мы лишь го-

ворили о том, что могут существовать  

торговые роботы.  Тогда это было что-

то из области фантастики. Сегодня же 

торговые роботы формируют огромные 

обороты на рынке ценных бумаг.  Мы 

видим, что голосовые торги уже ста-

ли анахронизмом и в скором времени 

останется лишь пара бирж, где торгов-

ля ведется с голоса. Они станут рари-

тетами биржевой торговли. Подавляю-

щая часть нынешних биржевых оборо-

тов  перешла в электронный и цифро-

вой формат.  Это и легче, и доступнее 

для инвесторов,  как для квалифициро-

ванных, так и начинающих. 
Б. О. Можно ли рассматривать обуча-

ющие курсы в качестве подготови-

тельных для получения квалифика-

ционного аттестата ФСФР?

Л. Б. Нет. Наше обучение сосредоточено 

на практике реальной торговли, особое 

внимание уделяется техническому ана-

лизу биржевых цен. При подготовке к 

сдаче экзаменов на получение аттеста-

та профучастника рынка, основной ак-

цент делается на юридическую и право-

вую подготовку. 

Б. О. Кто выступает в качестве препо-

давателей в учебных центрах?

Л. Б. Обязательно только действующие 

трейдеры. Рассказывать людям, как на-

до торговать и при этом не торговать 

самому – сродни шарлатанству. 

Б. О. Какова роль Группы ММВБ в 

учебном процессе?

Л. Б. Роль ММВБ  огромна. Во-первых, 

все торговые программы созданы спе-

циалистами биржи. Во-вторых, имен-

но на ММВБ формируется ценообразо-

вание на большинство финансовых ак-

тивов, а Индекс ММВБ  является основ-

ным индикатором рынка. В-третьих, 

начальный семинар, который является 

бесплатным,  проходит непосредствен-

но в стенах биржи. Это оказывает мощ-

ное психологическое воздействие на 

слушателей, они проникаются самой 

атмосферой биржи, как бы попадают в 

сердце рынка. Наконец, слушатели име-

ют возможность ознакомиться с Музе-

ем биржевой истории, действующим 

на ММВБ. Все это впоследствии фор-

мирует интерес к финансовому рынку и 

определяет желание работать на нем. 
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Б. О. Когда было принято решение о 

создании учебного центра и для че-

го он был создан?

А. Т. Наш информационно-консульта

ционный центр существует с начала 

2010 г., но нужно сказать, что Церих 

Кэпитал Менеджмент готовил специа-

листов для квалифицированной работы 

на рынке еще раньше. Сейчас учебный 

центр воссоздается «с нуля», с новы-

ми обучающими программами, новы-

ми преподавателями и новыми методи-

ками. Мы выделили четыре основных 

направления обучения: фундаменталь-

ный, технический анализ, срочный ры-

нок, алгоритмическая торговля и напи-

сание торговых роботов. Так, совмест-

но с ММВБ у нас уже проводились кур-

сы по написанию торговых роботов. 

Они состояли из восьми занятий, курс 

вел наш специалист, руководитель  От-

дела алгоритмической торговли Арсен 

Яковлев. В компании «Церих Кэпитал 

Менеджмент» он занимается разработ-

кой инновационных  продуктов под об-

щим названием «Zerich Algotrading» на 

базе программы  Wealth Lab.  «Zerich Al‑
gotrading» представляет собой инфор-

мационный комплекс, благодаря ко-

торому можно запрограммировать и 

формализовать любую торговую стра-

тегию и любую инвестиционную идею, 

со всех сторон ее обыграть и протести-

ровать на исторических данных, ста-

тистических показателях.  После это-

го уже принимать решение об эффек-

тивности ее использования. После того, 

как она будет апробирована и оптими-

зирована, инвестор может присоеди-

нить ее к программе QUIK или Z‑Trade, 

чтобы полностью автоматизировать 

процесс торговли. Кроме того, парал-

лельно с курсом по написанию торгово-

го робота мы провели восемь занятий 

по программированию на языке C#, т. 

к. навыки работы в этой среде необхо-

димы для понимания синтаксиса торго-

вых алгоритмов Wealth Lab.
Б. О. Опишите типичного слушателя 

вашего учебного центра.

А. Т. Группы состоят из очень разных 

слушателей, как по возрасту, так и по 

профессии. Мы стараемся сформиро-

вать курсы, исходя из уровня подго-

товки. После прохождения первого бес-

платного ознакомительного семинара, 

на котором рассказывается о фондо-

вом рынке, его возможностях, рисках 

и стратегиях торговли, следуют курсы 

более углубленной подготовки. На них 

рассказывается о фондовом и срочном 

рынке, инструментах и стратегиях.  

Кстати, по срочному рынку существу-

ет отдельный курс обучения, его, как 

правило, посещают люди с уже опре-

деленными знаниями и неким опытом 

работы на рынке. В том числе на рын-

ке Forex. Почему именно Forex? Пото-

му что по специфике торговли он очень 

близок к срочному рынку. Это и соот-

ношение риск/доходность, агрессив-

ность торгов, тайм-фрем стратегий и 

так далее. Преподаватели на этих кур-

сах сами являются инвесторами или 

консультантами, объясняют и расска-

зывают о всевозможных вариантах ин-

вестирования с использованием ин-

струментов рынка деривативов. 
Б. О. Кто преподает на курсах?

А. Т. Мы придерживаемся четкого пра-

вила — все приглашаемые преподава-

тели  обязательно должны быть инве-

сторами с опытом работы на рынке от 

пяти лет. Каждый преподаватель наше-

го центра рассказывает и ведет лекции 

только по  своей специализации. Разу-

меется, специалист может знать и те-

ханализ, и фундаментальный анализ, 

но в рамках наших занятий он рас-

сказывает только о чем-то одном. Как 

показывает опыт, такая специализа-

ция повышает качество обучения. У 

нас много контактов в инвестицион-

ной среде, мы знакомы с успешными 

частными трейдерами, которые гото-

вы преподавать.

Но здесь нужно понимать, что пре-

подавать могут далеко не все. Человек 

может быть отличным специалистом в 

Александр Тараскин
Руководитель учебного центра Инвестиционной компании 

ОАО «Церих Кэпитал Менеджмент»

Население страны становится все 
более финансово образованным
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своей области, но не обладать препо-

давательским талантом. Поэтому у нас 

достаточно жесткий отбор обучающе-

го персонала.

Кроме приглашенных преподавате-

лей мы стараемся привлекать для про-

ведения семинаров и мастер-классов 

собственных сотрудников, но ввиду за-

нятости тех или иных специалистов, 

это получается не так часто, как хоте-

лось бы. 
Б. О. Исходя из вашего опыта, сколь-

ко требуется времени для того, что-

бы научить человека грамотным 

действиям на финансовом рынке?

А. Т. Смотря каких целей хочет достичь 

сам человек. После первых ознакоми-

тельных занятий в нашем центре лю-

бой слушатель может приступить к 

изучению торговой системы QUIK и 

начинать практическую торговлю. 

Другое дело, насколько это будет осо-

знанная торговля. Понятно, что озна-

комительных занятий — явно недоста-

точно. Поэтому в дальнейшем, так или 

иначе, потребуется изучение техниче-

ского или фундаментального анализа, 

стратегий работы, управления риска-

ми и т. д., чтобы у человека сформи-

ровалось представление и понимание 

того, в каких областях ему стоит про-

должать свое развитие и каких ошибок 

стоит избегать. Для этого нужно ми-

нимум 8–10 занятий. Ну и естествен-

но, в этом нет секрета, работе на фон-

довом рынке, изучению рынка, мож-

но отдать годы. Правда и в этом слу-

чае нет никаких гарантий, что человек 

сможет стать успешным инвестором. 

Но это уже вопрос психологии, харак-

тера и т. д. 
Б. О. Нужно иметь какую-то опреде-

ленную сумму для знакомства непо-

средственно с торговым терминалом?

А. Т. Не обязательно сразу открывать 

брокерский счет, мы можем предло-

жить открыть демо-счет.  Для задач об-

учения этого вполне достаточно. Одна-

ко существует точка зрения, что пра-

вильнее начинать торговать живыми 

деньгами. Пусть небольшими, но ре-

альными. Конечно, некоторым людям 

психологически сложно сразу риско-

вать своими деньгами и они предпочи-

тают некоторое время потренировать-

ся.  Для многих фондовый, а тем более 

срочный рынок, остается некой загад-

кой, закрытой шкатулкой. Инвесторы 

осторожничают, и демо-счет позволя-

ет снять эти психологические барьеры.

Б. О. Расскажите о совместных про-

ектах ИК «Церих Кэпитал Менед-

жмент» и Группы ММВБ.

А. Т. У нас очень тесное сотрудничество. 

Совместно с ММВБ мы уже проводили 

ряд учебных мероприятий, в том чис-

ле аналитическую конференцию, про-

шедшую в марте этого года. Подобные 

семинары и конференции мы планиру-

ем проводить и дальше.  Недавно мы со-

вместно разработали и запустили инте-

ресный проект,  позволяющий торговать 

на срочном рынке ММВБ без брокерской 

комиссии. Проект носит название «Ве-

сенний марафон». Помимо отмены бро-

керской комиссии на срочном рынке 

ММВБ, участникам торгов предостав-

ляются льготные условия маржинально-

го кредитования. Для продвижения это-

го проекта мы совместно с ММВБ будем 

регулярно проводить бесплатные семи-

нары, рассказывающие о возможностях 

срочного рынка ММВБ. В данном случае 

ММВБ вступает не только в качестве со-

организатора проекта, но и предостав-

ляет  одного из своих спикеров, который 

подробно рассказывает о самой площад-

ке и перспективах ее развития. Первый 

подобный семинар уже прошел в апреле 

и, надо сказать, весьма успешно. Сроч-

ный рынок ММВБ вызвал большой ин-

терес, и, как оказалось, до этого семи-

нара большинство пришедших слушате-

лей либо не знали о возможностях тор-

говли фьючерсами, либо имели об этом 

слабое представление.
Б. О. Расскажите поподробнее о «Ве-

сеннем марафоне».

А. Т.  На ближайшие полгода клиен-

ту, открывшему счет на срочном рын-

ке ММВБ, предлагаются уникальные 

условия торговли. Так, при неизмен-

но высоком уровне обслуживания и 

технической надежности, мы не будет 

взимать брокерскую комиссию за опе-

рации с любыми инструментами сроч-

ного рынка ММВБ.  Клиент получает 

возможность использовать 100% но-

минальной стоимости портфеля плюс 

деньги в качестве гарантийного обе-

спечения. То есть зачислять и пере-

водить деньги теперь не нужно — по 

факту клиент получает общую денеж-

ную позицию по спот рынку и срочно-

му рынку ММВБ, при этом ценные бу-

маги принимаются в качестве обеспе-

чения без дисконта. 
Б. О. Сколько выпускников прошло 

через ваш учебный центр?

А. Т. Пока за первые месяцы работы 

количество слушателей относительно 

невелико, но учебный центр набира-

ет обороты, мы видим интерес к обу-

чению со стороны начинающих или 

уже опытных инвесторов. Население 

страны становится все более финансо-

во образованным. Что, в свою очередь, 

создает большую потребность в знани-

ях об инвестициях и финасовых рын-

ках. Одна из наших главных задач — 

популяризация фондового рынка. Чем 

больше на рынках опытных и квали-

фицированных инвесторов, тем силь-

нее он развит. А это, в конечном итоге, 

также оказывает влияние на рост рос-

сийской экономики в целом 
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Б. О. Как вы оцениваете уровень фи-

нансовой грамотности населения 

России?

Я. Р. В последнее время к проблеме фи-

нансовой грамотности проявляется по-

вышенное внимание как со стороны го-

сударства, просвещающего население с 

помощью специальных программ, так и 

со стороны самих граждан, уставших от 

финансовых пирамид и прочих потря-

сений. Люди начинают активно инте-

ресоваться существующими финансо-

выми продуктами и инструментами, их 

возможностями и потенциальными ри-

сками. К сожалению, сегодня мы видим 

определенный дисбаланс между агрес-

сивной рекламой финансовых продук-

тов, буквально навязывание кредитов 

со стороны различных банков и других 

финансовых организаций и неумением 

людей распоряжаться своим бюджетом, 

просчитывать доходы и расходы. Мно-

гие просто не имеют знаний о том, как 

увеличить свой капитал, как эффектив-

но вложить свободные средства. Про-

сроченные кредиты, потери от финан-

совых пирамид, недостаточно быстрое 

развитие отдельных сегментов эконо-

мики и финансовых институтов — все 

это звенья одной цепи. Недостаточный 

уровень финансовой грамотности пре-

вращается в потери и для конкретных 

людей, и для экономики в целом. Поэ-

тому решать эту задачу надо комплек-

сно и срочно, что Правительство России 

и делает, готовя к запуску программу 

по повышения финансовой грамотно-

сти населения.

Но у этой проблемы есть еще один 

аспект. Когда мы говорим о недоста-

точном уровне знаний, следует задать-

ся вопросом: «А кто научит, кто ликви-

дирует эти пробелы?». На наш взгляд, 

делиться такими знаниями — задача 

именно инвестиционных компаний, 

банков и других финансовых институ-

тов. Именно бизнес, владея финансо-

выми технологиями, обязан раскрыть 

населению возможности финансовых 

рынков.
Б. О. То есть это социальная ответ-

ственности бизнеса?

Я. Р. Можно сказать и так. Но это имен-

но ответственность, а не филантропия. 

Бизнес должен отвечать за свои шаги, 

предвидеть эффект своих действий. 

Мы инвестируем в будущее. При этом 

мы считаем, что обойтись «точечны-

ми ударами» невозможно — необхо-

димы не только государственные ме-

ры, но и масштабные мероприятия со 

стороны компаний. Вот почему наши 

образовательные мероприятия носят 

характер всероссийских и проводятся 

на федеральном уровне, с поддержкой 

Министерства финансов России. Заду-

мывая эти проекты, мы опирались, пре-

жде всего, на свои сильные стороны — 

широкую региональную сеть, высокую 

квалификацию преподавателей. 
Б. О. Что представляют собой обра-

зовательные проекты Учебного цен-

тра ФИНАМ?

Я. Р. В рамках наших проектов прово-

дятся бесплатные семинары на различ-

ные темы — мы рассказываем о финан-

совых инструментах, финансовых услу-

гах, о том, как сохранить и как увели-

чить капитал, рекомендуем те или 

иные стратегии, учитывая текущую 

ситуацию. Слушатели не только знако-

мятся с механизмом работы финансо-

вых рынков и принципами инвестиро-

вания. Важно, что они имеют возмож-

Яна Ромашкина
Руководитель управления маркетинга 

и рекламы компании ФИНАМ

Именно бизнес обязан раскрыть населению 
возможности финансовых рынков
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ность пообщаться с профессионалами 

рынка, задать вопросы экспертам, по-

лучить из первых рук актуальную ин-

формацию, а не рекламные обещания. 

Б. О. Сколько проектов уже было ре-

ализовано?

Я. Р. Первый масштабный образова-

тельный проект нашей компании — 

«День финансовых знаний», стартовал 

еще в 2007 г. Эта акция прошла более 

чем в 90 городах России, охватив более 

чем 60 регионов страны. 1 сентября 

тысячи людей пришли на бесплатные 

семинары учиться инвестированию и 

управлению собственными средства-

ми. Возможность получить новые зна-

ния привела и объединила на этих за-

нятиях людей самого разного возрас-

та, профессий и социального положе-

ния — экономистов и преподавателей, 

студентов и кандидатов наук, домохо-

зяек и пенсионеров, бизнесменов и ра-

бочих. Стало понятно, что мы выбрали 

верное направление, которое необходи-

мо развивать дальше. И уже на следую-

щий год состоялись еще две федераль-

ные акции — «Обеспечь будущее сво-

ей семьи» и «Инвестируйте грамотно». 

В 2009 г. мы организовали Всероссий-

ский чемпионат среди трейдеров, про-

вели конкурс «Молодой инвестор», а 

также уникальный Всероссийский се-

минар «День Биржи».
Б. О. В чем необычность этого семи-

нара?

Я. Р. Все проекты различаются по темам, 

подходам и технологии проведения. Что 

касается «Дня Биржи», то это совмест-

ный проект инвестиционной компании 

ФИНАМ и телеканала РБК в рамках те-

лепрограммы «Наши деньги». В семи-

наре «День Биржи» нам удалось заин-

тересовать людей еще и форматом — се-

минар удачно соединил в себе элемен-

ты шоу и образовательной программы. 

Интерактивный семинар связал Москву, 

Санкт-Петербург, Иваново, Самару и 

Пятигорск телемостом. Это позволило 

участникам из разных регионов наблю-

дать за динамикой движения цен на ак-

ции, сравнить разные модели инвести-

рования, стратегии торговли, познако-

миться с принципами электронных тор-

гов и окунуться в настоящие биржевые 

торги на Нью-Йоркской фондовой бир-

же. Семинар вызвал волну интереса к 

фондовому рынку и показал необходи-

мость продолжения проекта.

Б. О. Новый проект сохранил интера-

кивность?

Я. Р. Да. Это стало визитной карточкой 

семинара. В этом году задачи проек-

та будут еще масштабнее. Организато-

ры, участники и телезрители в прямом 

эфире пройдут весь путь создания соб-

ственной инвестиционной стратегии — 

от выработки цели до конкретной реа-

лизации на практике. Запланировано 

два цикла по шесть передач, которые 

уже выходят в эфир раз в две недели.
Б. О. Вы готовите профессионалов 

рынка?

Я. Р. Нет, профессионалов готовят наши 

курсы, рассчитанные на разный уро-

вень подготовки. Учебный центр ком-

пании располагает высокопрофессио-

нальными преподавательскими кадра-

ми, авторскими методиками обучения 

и потому для нас подготовить слуша-

теля буквально «с нуля» для самостоя-

тельной работы всего за 10 занятий — 

вполне реально. При этом в регионах 

и образование, и качество брокерских 

услуг, ничуть не уступает столичному 

уровню. Кроме того, мы проводим регу-

лярные семинары и мастер-классы для 

уже работающих трейдеров. 
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Б. О. Как давно существует Институт?

А. Г. Лицензию на право образователь-

ной деятельности наша организация по-

лучила в 2008 г., но сам Институт был 

создан задолго до этого. Его основная 

цель заключается в обучении потенци-

альных клиентов основам работы на 

российском фондовом рынке. Базовый 

курс по основам осуществления инве-

стиций включает в себя три занятия, на 

которых дается общее представление о 

функционировании финансовых рын-

ков, работе биржи, основных финан-

совых инструментах.  После прослуши-

вания базового курса можно открыть 

брокерский счет и продолжить обуче-

ние по программе «Фондовый универ-

ситет». Эта программа состоит из се-

ми занятий. Здесь даются уже более 

глубокие знания, необходимые для ра-

боты на рынке. Это фундаментальный 

и технический анализ, основы риск-

менеджмента, основы работы на сроч-

ном рынке. Слушатели знакомятся с 

торговым терминалом, правилами ра-

боты на рынках ММВБ, возможностях, 

предоставляемыми сервисами и т.  д.  

Кроме того, мы проводим практические 

занятия по обучению работе с разрабо-

танной нами программой «ALOR-Tick», 

которая помогает проводить техниче-

ский анализ.
Б. О. Кто является слушателями Ин-

ститута?

А. Г. Аудитория очень обширная и разно-

образная. Обучение проходят и весьма 

состоятельные люди, которые хотят эф-

фективно управлять своим капиталом, и 

представители среднего класса, госслу-

жащие, студенты вузов. Мы составляем 

расписание занятий, о чем  заранее опо-

вещаем слушателей на нашем сайте в Ин-

тернете. Группы формируются в среднем 

по 10–15 человек. Единственное требова-

ние — знание русского языка.
Б. О. Как полученные знания можно 

применить на практике?

А. Г. После прохождения базового курса 

слушатель может открыть счет и начать 

торговлю ценными бумагами, опираясь 

на полученные знания. Однако для бо-

лее уверенного инвестирования необ-

ходимы дополнительные знания, кото-

рые можно получить в процессе про-

хождения других курсов Института.

Б. О. Кого Институт привлекает в ка-

честве преподавателей на курсах?

А. Г.  Некоторые преподаватели являются 

сотрудниками Группы компаний «АЛОР». 

Это инвестконсультанты, трейдеры. Кро-

ме того, у нас преподают сторонние спе-

циалисты, имеющие опыт работы на 

рынке ценных бумаг, какие-то самостоя-

тельно разработанные методики торгов-

ли. По окончании курсов не проводится 

никаких экзаменов, наша задача заклю-

чается только в подготовке к самостоя-

тельной торговле на фондовом рынке. 
Б. О. Расскажите о специфике ваших 

курсов?

А. Г. Это уже упомянутый мной курс 

«Фондовый университет», а также кур-

сы «Ритм денег», который посвящен 

обучению работе на срочном рынке, 

«Стратегия опционной торговли» и  

«Механические торговые системы». По 

окончании этих курсов выдается сер-

тификат, подтверждающий то, что вы-

пускник прослушал цикл лекций.

Безусловно, для компаний, которые 

создают внутри себя подобные обучаю-

щие центры, важно, чтобы инвесторы 

были активны на фондовом рынке. Но 

глобальная цель всех школ обучения за-

ключается в том, чтобы привить населе-

нию интерес к фондовому рынку, нау-

чить их понимать законы работы на нем. 

Поэтому, чем больше подобных образо-

вательных учреждений будет создано, 

тем быстрее мы сформируем прослойку 

финансово грамотных инвесторов.  Могу 

сказать, что в прошлом году наши курсы 

посетило около 800 человек. Из них око-

ло 25% стали активными инвесторами и 

являются клиентами ГК «АЛОР». 

Альберт Гатауллин
Гендиректор частного образовательного учреждения 

«Институт биржевой торговли АЛОР»

Важно, чтобы инвесторы были 
активны на фондовом рынке

ФСФР представит правительству 
доклад о повышении финансовой 
грамотности населения

Федеральная служба по финансовым рынкам 

(ФСФР) в июне представит правительству доклад о по-

вышении финансовой грамотности населения. Об 

этом сообщил руководитель федеральной службы 

Владимир Миловидов. Он отметил, что ФСФР разра-

ботала концепцию национальной программы повы-

шения уровня финансовой грамотности населения и 

утвердила ее своим приказом. Эта концепция направ-

лена в региональные отделения, в соответствии с ней 

они будут проводить на местах обучение и информи-

рование населения. «Программа включает в себя про-

ведение занятий в школах, информирование граждан 

о том, какие есть финансовые инструменты, как убе-

речь себя от недобросовестной рекламы, как не реа-

гировать на обещания больших процентов, как избе-

гать участия на рынке Forex», — отметил Владимир Ми-

ловидов. Он отметил, что в июне ФСФР должна напра-

вить в правительство доклад на тему привлечения 

граждан на финансовые рынки, а также предупрежде-

ния их о рисках финансовых операций. «Сейчас такой 

доклад готовим вместе с участниками рынка, и те ме-

роприятия, которые мы проводим в этой сфере, лягут 

в основу доклада», — заявил глава ФСФР.

Владимир Миловидов также отметил, что в насто-

ящее время Минфин готовит программу повышения 

финансовой грамотности, которая будет касаться ин-

формирования о потребительском кредитовании, сбе-

режениях населения. В разработку этой программы во-

влечены Центральный банк, Роспотребнадзор и ФСФР.

ИНТЕРФАКС-АФИ
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НОВОСТИ ГРУППЫ ММВБ

Введена в эксплуатацию 
новая 
высокопроизводительная 
версия Торгово-клиринговой 
системы ММВБ на рынке 
стандартных контрактов 

Группа ММВБ завершила про-

ект по вводу в эксплуатацию Торгово-

клиринговой системы (ТКС) на 64—

разрядной платформе для рынка стан-

дартных контрактов (срочный рынок) 

ММВБ. Ввод в эксплуатацию новой вер-

сии ТКС позволил многократно увели-

чить информационную емкость и про-

изводительность системы, создав, та-

ким образом, резерв мощностей для 

обработки многократного увеличива-

ющегося числа транзакций, отправля-

емых участниками торгов и, в особен-

ности, системами алгоритмической 

торговли. Важным результатом реали-

зованного проекта стало создание вер-

сии Сервера доступа (Gateway) для плат-

формы Linux/Intel. Эта версия отлича-

ется высокой производительностью и 

успешно зарекомендовала себя среди 

участников торгов на фондовом рын-

ке. С учетом роста оборотов на сроч-

ном рынке Группы ММВБ в последние 

месяцы наличие такой системы стало 

особенно востребованным. Дополни-

тельным преимуществом версии Сер-

вера доступа на платформе Linux стала 

возможность для участников торгов, ак-

тивно работающих на нескольких рын-

ках, использовать один основной аппа-

ратный Сервер доступа ко всем рынкам.

Группа ММВБ подписала 
соглашения о 
сотрудничестве в области 
развития Рынка инноваций 
и инвестиций с рядом 
российских регионов и НП 
«Российское газовое 
общество»

13 апреля 2010 г. в Государственной 

Думе РФ состоялось подписание соглаше-

ний между Группой ММВБ и отдельными 

субъектами Российской Федерации о со-

трудничестве в области развития Рынка 

инноваций и инвестиций (РИИ ММВБ) 

и привлечения инвестиций в региональ-

ные инновационные компании и компа-

нии газовой отрасли. Соглашения подпи-

саны с регионами, имеющими высокий 

инновационный потенциал и инноваци-

онную направленность экономической 

политики: Волгоградской, Липецкой, 

Нижегородской, Свердловской, Ярос-

лавской областями и Республикой Уд-

муртия. Сотрудничество ММВБ и реги-

ональных администраций осуществля-

ется в интересах молодых, растущих, ин-

новационных компаний. При содействии 

республиканских, краевых и областных 

правительств и администраций такие 

компании смогут повысить свою инве-

стиционную привлекательность. Пра-

вовая и информационно-аналитическая 

поддержка, в том числе, совместная рабо-

та по совершенствованию нормативно-

правовой базы; предоставление господ-

держки инновационным компаниям, вы-

ходящим на РИИ ММВБ; отбор или созда-

ние региональных специализированных 

листинговых агентов (упаковочных ком-

паний); образовательные программы для 

менеджмента потенциальных эмитентов 

РИИ ММВБ — таковы основные направ-

ления взаимодействия сторон.

Кроме того, было подписано Со-

глашение о сотрудничестве с НП «Рос-

сийское газовое общество». Предме-

том соглашения является организа-

ция взаимодействия сторон по привле-

чению инвестиций в инновационные 

проекты и компании газовой отрасли 

организаций-участников РГО посред-

ством Рынка инноваций и инвести-

ций ММВБ. По мнению сторон, реали-

зация подписанного соглашения будет 

способствовать развитию инфраструк-

туры инвестиционной и инновацион-

ной деятельности в инновационных 

проектах и компаниях газовой отрас-

ли, поддержке инновационных проек-

тов и компаний газовой отрасли, по-

вышению уровня инвестиционной 

привлекательности инновационных 

проектов и компаний газовой отрасли 

организаций-участников РГО.

Ранее, 2 апреля 2010 г. было под-

писано соглашение о сотрудничестве 

между Группой ММВБ и Правитель-

ством Санкт-Петербурга в области раз-

вития инноваций и инвестиций и при-

влечения инвестиций в инновацион-

ные компании Санкт-Петербурга. Со-

глашение подписали Вице-губернатор 

Рынки ММВБ стали  
доступны владельцам 
iPhone и iPod touch

Корпорация Apple разработала при-

ложение iMicex для владельцев комму-

никаторов iPhone и плееров iPod touch. 

Это приложение предоставляет доступ 

к просмотру информации о ходе торгов 

на рынках Группы ММВБ в режиме реального времени (для подписчиков на ин-

формационные услуги ММВБ) или с задержкой в 15 минут (без подписки на ин-

формационные услуги ММВБ).  

Программа iMicex позволяет проводить анализ по индексам и инструментам, 

выбранным пользователем на фондовом и валютном рынках, рынке госбумаг, 

срочном и товарном рынках, в том числе, с использованием построенных гра-

фиков. Программа так же может помочь пользователю сконструировать и сохра-

нить собственный набор индексов и финансовых инструментов для наблюдения 

за торгами и анализа рынков.
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Санкт-Петербурга Михаил Осеевский, 

Президент ЗАО ММВБ Константин Ко-

рищенко и председатель Координаци-

онного совета РИИ ММВБ Анатолий Чу-

байс. Реализация подписанного Согла-

шения призвана способствовать разви-

тию инновационной инфраструктуры 

Санкт-Петербурга, повышению уров-

ня инвестиционной привлекательно-

сти инновационных компаний горо-

да, поддержке малого и среднего биз-

неса и дальнейшему расширению 

государственно-частного партнерства 

в инновационном секторе экономики. 

Произведен очередной 
пересмотр баз расчета 
индексов ММВБ 

По итогам очередного пересмотра 

базы расчета Индекса ММВБ 6 апре-

ля 2010 г.в индекс включены обыкно-

венные акции ОАО «ИНТЕР РАО ЕЭС» 

и исключены обыкновенные акции 

ОАО «Энел ОГК-5». Новый состав базы 

расчета Индекса ММВБ будет действо-

вать в период с 26 апреля по 22 октя-

бря 2010 г. В базы расчета отраслевых 

индексов, период действия которых с 

26 апреля по 23 июля 2010 г., внесены 

следующие изменения:

В базу расчета «Индекса ММВБ  — 

электроэнергетика» (MICEX PWR) вклю-

чены обыкновенные акции ОАО ТГК-

2, из базы расчета индекса исключены 

обыкновенные акции ОАО «МРСК Север-

ного Кавказа» и ОАО «РАО ЭС Востока».

В базу расчета «Индекса ММВБ — 

телекоммуникации» (MICEX TLC) вклю-

чены обыкновенные акции ОАО «Даль-

связь» и привилегированные акции 

ОАО «Сибирьтелеком», из базы расче-

та индекса исключены обыкновенные 

акции ОАО «ЮТК».

В базу расчета «Индекса ММВБ — 

металлургия и горнодобыча» (MICEX 
M&M) включены обыкновенные ак-

ции ОАО «Белон», из базы расчета ин-

декса исключены обыкновенные ак-

ции ОАО «Челябинский трубопрокат-

ный завод».

В базу расчета «Индекса ММВБ — 

машиностроение» (MICEX MNF) вклю-

чены обыкновенные акции ОАО «ОАК», 

из базы расчета индекса исключены 

обыкновенные акции ОАО «Мотовили-

хинские заводы».

В базу расчета «Индекса ММВБ — 

финансы» (MICEX FNL) включены при-

вилегированные акции ОАО «Банк 

«Санкт-Петербург», из базы расчета ин-

декса исключены обыкновенные акции 

Банк «Таврический» (ОАО).

Из базы расчета «Индекса ММВБ — 

химия и нефтехимия» (MICEX CHM) 

исключены обыкновенные акции  

КОАО «Азот».

Базы расчета «Индекса ММВБ  — 

нефть и газ» (MICEX O&G) и «Индекса 

ММВБ  — потребительские товары и 

услуги» (MICEX CGS) остались без изме-

нений. По итогам пересмотра баз рас-

чета капитализационных индексов в со-

став баз расчета индексов, которые бу-

дут действовать с 26 апреля по 23 июля 

2010 г., внесены следующие изменения:

В базу расчета «Индекса ММВБ — 

высокая капитализация» (MICEX LC) 

включены обыкновенные акции ОАО 

«Северсталь» и ОАО «РусГидро», из ба-

зы расчета индекса исключены обык-

новенные акции ОАО «Уралкалий» и 

ОАО «Полюс Золото».

В базу расчета «Индекса ММВБ — 

стандартная капитализация» (MICEX 

MC) включены обыкновенные акции 

ОАО «Уралкалий», ОАО «Полюс Золо-

то» и ОАО «Группа ЛСР», из базы расче-

та индекса исключены обыкновенные 

акции ОАО «Северсталь», ОАО «Рус

Гидро» и ОАО «ВБД ПП».

В базу расчета «Индекса ММВБ — 

базовая капитализация» (MICEX SC) 

включены обыкновенные акции ОАО 

«ОАК», ОАО «ВБД ПП», ОАО «Груп-

па Черкизово» и ОАО «ТрансКредит-

Банк», из базы расчета индекса исклю-

чены обыкновенные акции ОАО «Груп-

па ЛСР», ОАО «Дорогобуж», ОАО «Центр 

международной торговли» и ОАО «Се-

верский трубный завод».

В состав базы расчета Индекса 

ММВБ 10, которая действует со 2 апре-

ля по 1 июля 2010 г., по итогам ежеквар-

тального пересмотра включены обык-

новенные акции ОАО «Северсталь», из 

базы расчета индекса исключены обык-

новенные акции ОАО «ФСК ЕЭС».
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НОВОСТИ МАБ СНГ

Итоги валютных торгов в 
1 квартале 2010 на BBVB

Общий объем торгов доллара-

ми США в валютной секции Бакин-

ской межбанковской валютной биржи 

(BBVB) в марте 2010 г. составил эквива-

лент $40,9 млн. В «Биржевой Электрон-

ной Системе Торгов» (БЭСТ) проведено 

34 торговых сессий и зарегистрирова-

ны 27 сделок. Всего в торгах валютной 

секции BBVB в марте 2010 г. приняло 

участие 10 банков. В сравнении с пока-

зателями февраля, в отчетном месяце 

общий объем торгов в валютной сек-

ции снизился на 33%. Среднедневной 

оборот составил около 2,4 млн долл. 

при среднем объеме каждой сделки — 

1,5 млн долл. В целом по итогам января-

марта этого года объем электронных 

торгов с иностранными валютами на 

BBVB составил 145,8 млн манатов.

Центральный депозитарий 
Республики Казахстан 
получил рекомендации 
международных 
организаций для расчетно-
клиринговых систем

Отчет о соответствии рекоменда-

циям международных организаций 

для расчетно-клиринговых систем под-

готовлен с целью анализа расчетно-

клиринговой деятельности Централь-

ного депозитария на предмет ее соот-

ветствия рекомендациям, разработан-

ным для расчетно-клиринговых систем 

«Группой Тридцати» и Банком между-

народных расчетов. В Отчете приводит-

ся информация о соответствии рынка 

ценных бумаг и законодательства Ре-

спублики Казахстан соответствующим 

рекомендациям, рассматриваются во-

просы целесообразности выполнения 

Центральным депозитарием соответ-

ствующих рекомендаций, степень при-

менимости рекомендаций к деятельно-

сти Центрального депозитария и меро-

приятия, необходимые для выполнения 

рекомендаций, если такое требуется.

Итоги первого квартала 
2010 года на KASE

За первые три месяца 2010 г. объ-

ем торгов на Казахстанской фондо-

вой бирже (KASE) во всех секторах 

рынка составил эквивалент 41,7 млрд 

долл. и снизился относительно соответ-

ствующего периода 2009 г. на 18,5%. 

При этом объем торгов ГЦБ вырос на 

115,5% до эквивалента 2,8 млрд долл. 

По сравнению с предшествующим трех-

месячным периодом (октябрь-декабрь 

2009 г.) объем торгов снизился на 4,6%.

Биржевой совет KASE 
утвердил Политику по 
управлению рисками

Решением Биржевого совета Ка-

захстанской фондовой биржи (KASE) 

от 30 марта 2010 г. утверждена «Поли-

тика по управлению рисками» с вводом 

в действие с 1 апреля 2010 г. Полити-

кой определен перечень рисков, прису-

щих бирже, а также механизмы и орга-

ны управления ими и порядок отчетно-

сти по ним.

KASE запускает новый 
индикатор рынка операций  
РЕПО — TWINA

Решением Правления Казахстан-

ской фондовой биржи (KASE) от 17 мар-

та 2010 г. утверждена Методика расче-

та индикаторов рынка операций РЕПО, 

которая вводится в действие с 1 апре-

ля 2010 г. В частности, запущен новый 

индикатор рынка операций РЕПО  — 

TWINA, представляющий собой сред-

невзвешенную процентную ставку РЕ-

ПО сроком на семь дней на рынке авто-

матического РЕПО с государственными 

ценными бумагами Республики Казах-

стан. На операции РЕПО сроком семь 

дней на рынке операций автоматиче-

ского РЕПО с государственными цен-

ными бумагами Республики Казахстан 

приходится значительная доля рынка: 

в 2009 г.-— 23% оборота данного сек-

тора рынка, в 2008 и 2007 гг. -— 12,4% 

и 15,4% соответственно. С 1 сентября 

2001 г. по 31 декабря 2009 г. KASE еже-

дневно по окончании торгового дня 

рассчитывала индикатор TONIA, пред-

ставлявший собой средневзвешенную 

процентную ставку РЕПО сроком один 

день на рынке автоматического РЕПО 

с государственными ценными бумага-

ми Республики Казахстан. Методикой 

определено, что с 1 января 2010 г. рас-

чет индикаторов рынка РЕПО TONIA и 

TWINA производится в режиме реаль-

ного времени.

Обновлены Правила 
биржевой торговли 
ценными бумагами на РФБ 
«Тошкент»

12 апреля 2010 г. вступили в дей-

ствие Правила биржевой торговли цен-

ными бумагами на Республиканской 

фондовой бирже «Тошкент» в новой ре-

дакции, опубликованные на сайте орга-

низации в разделе «Нормативные доку-

менты». Соответственно подготовлена 

новая версия программного обеспече-

ния для брокеров.

Утверждена Программа мер 
по дальнейшей 
капитализации банков 
Республики Узбекистан

Постановлением Президента Респу-

блики Узбекистан от 6 апреля 2010 г. «О 

мерах по дальнейшему повышению фи-

нансовой устойчивости и усилению ин-

вестиционной активности банковской 

системы» утверждена Программа мер 
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по дальнейшей капитализации и усиле-

нию инвестиционной активности ком-

мерческих банков на 2010—2012 гг. 

В соответствии с Программой, уровень 

капитализация банков будет увеличи-

ваться не менее чем на 20% ежегод-

но в 2010—2012 гг. за счет увеличения 

их уставных капиталов, выпуска и раз-

мещения акций на фондовых рынках с 

обеспечением роста совокупного ка-

питала. Совокупный капитал банков в 

2010 г. увеличится на общую сумму 490 

млрд сумов и составит 3,5 трлн сумов, в 

том числе за счет дополнительного вы-

пуска акций коммерческих банков в те-

кущем году и обеспечение дальнейше-

го роста капитализации не менее, чем 

на 20% ежегодно. Кроме того, с 1 янва-

ря 2011 г. минимально допустимый раз-

мер вновь создаваемых коммерческих 

банков устанавливается в размере, эк-

вивалентном 10 млн евро, а для част-

ных банков — 5 млн евро.

НОВСТИ МИРОВЫХ БИРЖ

Бразильская биржа 
изменит комиссию для 
биржевых роботов

Бразильская биржа BM&FBOVESPA 

намерена изменить комиссию, кото-

рую платят активные участники, ис-

пользующие биржевых роботов. Бир-

жа заявила о том, что она начнет рабо-

ту с участниками торгов для разработ-

ки новой политики ценообразования. 

Представители биржи пока не говорят, 

в чем будет суть изменений, и когда 

они будут внедрены. Но биржа увере-

на в том, что активных участников сто-

ит поощрять. Биржа принимает и дру-

гие меры для стимулирования актив-

ных трейдеров. В апреле 2010 она за-

ключила договор с компанией Trading 
Technologies International. Последняя 

расположит свои серверы на бирже и 

предложит клиентам, среди которых 

иностранцы, возможность прямого до-

ступа к торгам.

В Китае начинаются торги 
фондовыми фьючерсами, 
разрешена маржинальная 
торговля и «короткие» 
продажи

16 апреля начинаются торги фон-

довыми фьючерсами на China Financial 
Futures Exchange в Шанхае. Китайский 

регулятор China Securities Regulatory 
Commission одобрил запуск фьючер-

сов на индекс китайских акций CFFEX 
Hushen 300 Index. Частные инвесторы, 

которые захотят инвестировать в но-

вый инструмент, должны иметь как ми-

нимум 500 тыс. юаней (73 тыс. долл.) 

на торговом счете. С апреля маржи-

нальную торговлю и «короткие» про-

дажи могут осуществлять участники 

торгов на Шеньженьской и Шанхай-

ской фондовых биржах. Пока, на время 

тестирования, фондовые биржи разре-

шили совершать эти сделки только ше-

сти китайским брокерам, размер капи-

тала которых за последние полгода не 

опускался ниже 5 млрд юаней (732 млн 

долл.).

Американская 
и мексиканская биржи 
будут направлять друг 
другу заявки участников 
срочного рынка

Американская биржа CME и мекси-

канская BMV заключили соглашение о 

стратегическом сотрудничестве. В част-

ности, договорились о маршрутизации 

заявок, подаваемых участниками сроч-

ного рынка. CME станет эксклюзивным 

провайдером услуг участникам за пре-

делами Латинской Америки по маршру-

тизации заявок на мексиканскую бир-

жу, а BMV — мексиканским участникам 

на американскую биржу. Кроме этого, 

CME приобрела 1,9% долю в капитале 

мексиканской биржи за 17 млн долл. 

Биржи также договорились провести 

трехсторонние переговоры с бразиль-

ской биржей BM&FBovespa о направле-

ниях совместного сотрудничества.

В США регуляторы будут 
мониторить биржевых  
роботов 

Американский регулятор фондово-

го рынка SEC заявил о том, что участ-

никам торгов, использующим бирже-

вые роботы, возможно, будут присво-

ены идентификационные коды. Ко-

миссия надеется, что ей будет легче 

мониторить активных участников, на 

которых, по оценкам, в США приходит-

ся около 60% объема торгов. Согласно 

планам регулятора, участники, объем 

сделок которых превысит определен-

ный лимит, должны будут отчитывать-

ся комиссии и хранить информацию о 

заключенных сделках. В свою очередь 

участники надеются, что регулятор 

ограничится требованием предостав-

лять ежедневно отчеты о сделках и не 

потребует от них более затратного хра-

нения информации.

Лондонская биржа продала 
9% своей внебиржевой 
площадки участникам 
торгов

Лондонская биржа LSE продала 9% 

недавно объединенного внебиржевого 

рынка Turquoise-Baikal участникам тор-

гов, Barclays, J. P. Morgan Cazenove (но-

вое название компании после приобре-

тения J. P. Morgan 100% Cazenove Group 
в январе 2010 г.) и Nomura, в общей 

сложности за 3 млн фунтов стерлингов. 

LSE остается собственником 51% доли 

в капитале площадки. Остальные 40% 

площадки также принадлежат участни-

кам торгов. В общей сложности акцио-

нерами Turquoise-Baikal, кроме LSE, яв-

ляются 12 участников рынка.

NYSE Euronext завершила 
продажу части биржи Liffe 
брокерам и банкам

NYSE Euronext, крупнейший опера-

тор фондовых бирж в мире, завершил 

продажу значительного миноритарного 

пакета акций своей фьючерсной биржи 

в США NYSE Liffe U.S. альянсу шесть бан-

ков и брокеров. Как сообщается в пресс-

релизе NYSE Euronext, в состав альянса 

вошли Citadel Investment Group LLC, DRW 
Ventures LLC, GETCO, Goldman Sachs, 

Morgan Stanley и UBS. NYSE Euronext оста-

нется крупнейшим акционером NYSE 
Liffe U.S. и сохранит за собой контроль 

над повседневной деятельностью биржи. 

«После завершения этой сделки NYSE 
Liffe U.S. будет лучше готова к конкурен-

ции, внедрению инноваций и обеспече-

нию качественных услуг на рынке дери-

вативов США», — заявил главный испол-

нительный директор NYSE Euronext Дун-

кан Нидераэур.

Представители банков и брокеров 

считают партнерство с NYSE Liffe U.S. «по-

трясающей возможностью повлиять на 

эволюцию фьючерсной отрасли в пери-

од беспрецедентных изменений регули-

рования».

NYSE Liffe U.S. — полностью элек-

тронная биржа, ликвидный рынок зо-

лотых, серебряных фьючерсов, опци-
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онов на золотые и серебряные фью-

черсы, а также фьючерсов на фондо-

вые индексы на основе MSCI Emerging 
Markets, MSCI EAFE и MSCI USA. Также 

NYSE Liffe U.S. планирует развиваться и 

в других направлениях, включая фью-

черсы и опционы на процентные став-

ки в США.

Интерфакс-АФИ

Гонконгская биржа 
заинтересована в альянсах с 
глобальными биржами

Глава гонконгского биржевого хол-

динга HKEx Чарльз Ли (Charles Li), заняв-

ший эту должность в январе 2010 г., зая-

вил, что биржа заинтересована в «альян-

сах, партнерстве и других формах взаи-

моотношений» с глобальными биржами. 

Отвечая на вопрос о планах слияний и 

поглощений, он сказал, что биржа не 

собирается покупать другие биржи. По 

мнению специалистов, биржа скорее за-

интересована в формах сотрудничества, 

которые помогут ей расширить спектр 

предлагаемых инструментов. Предста-

витель биржи предположил, что воз-

можно сотрудничество с немецкой 

Deutsche Börse или американской CME с 

целью развития срочного рынка. Наблю-

датели отметили, что стратегия биржи 

изменилась: ранее она полагалась ис-

ключительно на собственные силы. За-

явление было сделано во время пресс-

конференции, посвященной финансо-

вым результатам деятельности биржи. 

Чистая прибыль HKEx за 2009 г. упала 

на 8,3%.

Гонконгская биржа 
разработала стратегию 
развития на 2010–2012 гг.

Гонконгский биржевой холдинг HKEx 

опубликовал план стратегического раз-

вития на 2010–2012 гг. Развитие будет 

осуществляться по следующим направ-

лениям:

•	 позиционирование в материковом 

Китае: привлечение китайских ком-

паний в листинг и торги связанными 

с Китаем инструментами;

•	 развитие бизнеса: расширение про-

дуктового ряда;

•	 развитие услуг: улучшение качества 

предоставляемых услуг;

•	 биржа будет стремиться позициони-

ровать себя как лучшую китайскую 

биржу для глобальных инвесторов и 

эмитентов и лучшую международную 

биржу для китайских эмитентов.

HKEx планирует привлекать в ли-

стинг компании из развивающихся 

стран, в особенности из таких отраслей 

как энергетика, добыча полезных ископа-

емых, металлургия; инвестировать в ин-

формационные технологии; расширять 

спектр инструментов, номинированных 

в китайских юанях. Биржа планирует 

вложить в повышение скорости торговых 

платформ спот и срочного рынков 100 и 

50 млн гонконгских долл. соответствен-

но. Холдинг намерен объединить три 

принадлежащие ему клиринговые пала-

ты (HKSCC для акций, SEOCH для фондо-

вых деривативов, HKCC для других дери-

вативов) с целью повышения эффектив-

ности операций и снижения затрат.

На испанском рынке акций 
будет внедрен центральный 
контрагент

Испанский холдинг BME, в который 

входят ряд испанских бирж и централь-

ный депозитарий, заявил о том, что он 

ускорит процесс подготовки к введению 

центрального контрагента (ЦК) на рын-

ке акций. Необходимо внести изменения 

в нормативную базу, определить какая из 

организаций холдинга будет выполнять 

роль ЦК, просчитать потребности в ре-

сурсах и персонале. Внедрение ЦК будет 

происходить в рамках запланированной 

испанским регулятором CNMV реформы 

расчетной, клиринговой и учетной си-

стемы рынка ценных бумаг. Будут учте-

ны результаты дебатов, происходящих в 

Евросоюзе, о роли центральных контра-

гентов, а также последние рекомендации 

IOSCO для расчетных, платежных и кли-

ринговых систем.

Индийская биржа BSE 
предоставила возможность 
брокерам устанавливать 
серверы на бирже

Индийская биржа BSE предостави-

ла возможность брокерам устанавливать 

серверы на бирже (услуга «co-location»). 

Цель  — обеспечить более быстрое ис-

полнение заявок, что особенно актуаль-

но для участников, предлагающих услу-

ги прямого доступа на рынок (DMA) и ис-

пользующих торговых роботов. В первую 

очередь место вблизи биржевого сервера 

будет предоставлено тем брокерам, кото-

рые раньше обратятся на биржу. В случае 

если спрос на услугу окажется большим, 

будут изысканы дополнительные площа-

ди. Минимальный срок аренды места на 

бирже составляет один год. Для продле-

ния срока необходимо за 30 дней до ис-

течения срока аренды подать заявку. Со-

трудникам брокерских компаний предо-

ставляется возможность установки обо-

рудования. Дальнейшие посещения для 

проверки оборудования должны быть 

предварительно согласованы с биржей и 

осуществляться после завершения торго-

вого дня. Биржа не несет ответственности 

за сохранность оборудования брокеров.

Бразилия принимает меры 
для развития страны как 
финансового центра 
Латинской Америки

Бразильское правительство принима-

ет меры для развития страны как финан-

сового центра Латинской Америки. Нало-

ги на иностранные инвестиции будут сни-

жены, приняты меры для внедрения в ре-

гионе единой налоговой системы. С этой 

же целью будет увеличено время торгов 

на бразильской бирже BM&FBovespa. Гла-

ва биржи Эдемир Пинто (Edemir Pinto) 

заявил о том, что BM&FBovespa ведет пе-

реговоры с биржами Китая и Гонконга о 

возможности предложения участникам 

торгов услуги перекрестных торгов ак-

циями на этих биржах без дополнитель-

ных для них издержек.

Таиландская биржа 
переводит услуги клиринга 
и расчетов из депозитария 
в расчетную палату

Фондовая биржа Таиланда (SET) пере-

вела подразделение, отвечающее за кли-

ринг и расчеты из депозитария (Thailand 
Securities Depository) в клиринговую пала-

ту (Thailand Clearing House). Обе компании 

являются «дочками» биржи. По мнению 

биржи, новая система в большей степени 

соответствует международной практике. 

Клиринговая палата будет выполнять роль 

центрального контрагента, сократятся за-

траты участников на управление рисками 

и обеспечением. Депозитарий сможет обе-

спечить большую защищенность активов 

на хранении, если не будет нести риски по 

клирингу и расчетов. Биржа провела кон-

сультации с членами обоих организаций, 

а также осуществила тестирование новой 

системы клиринга и расчетов с привлече-

нием Центрального банка и участников. 
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