


2

С
О

Д
ЕР

Ж
А

Н
И

Е
№

 5
 (

77
) 

20
10

Биржевое обозрение  
№ 5 (77) 2010

ЗАО ММВБ
125009 Москва, 
Большой Кисловский переулок, 13
Тел.: (495) 234-48-07  
Факс: (495) 202-95-17
Эл. почта: tyagay@micex.com
Интернет:  
http://www.micex.ru/infocenter/bursereview

Издатель: ЗАО «Группа “РЦБ”» 
Адрес: 105082 Москва,  
ул. Б. Почтовая, 34, стр. 8 
Почтовый адрес:  
105066, Москва, а/я 170 
Электронная почта: info@rcb.ru 
Телефон: (495) 785-8100 
Цена договорная 
Отпечатано ООО «МедиаГрупп» 
Тираж 4 000 экз.

Точка зрения редакции не всегда совпа
дает с точкой зрения авторов публикуе
мых статей. Ответственность за досто
верность информации в рекламных объ
явлениях несут рекламодатели. Все пра
ва защищены.

 
Перепечатка  — только по согласованию 
с ЗАО ММВБ и ЗАО «Группа “РЦБ”». 
Индекс 73346. ISSN 0869-6608

Журнал «Рынок ценных бумаг»  
№ 5 май 2010

	 наши проекты
3	 На годовом Общем собрании акционеров ЗАО ММВБ 

подведены итоги работы компании за 2009 г.

	 СРОЧНЫЙ РЫНОК
5	 Раздельный учет средств и новые возможности 

для управляющих компаний на срочном рынке  
Группы ММВБ

	 СОбЫтия
8	 Мировая индустрия срочного рынка: год спустя

	 рынки и инструменты
12	 Современные торговые системы

	 Страницы истории
21	 Займы для Победы

СОДЕРЖАНИЕ

совместный проект ММВБ  
и журнала «Рынок ценных бумаг» 

Директор по проектам ЗАО ММВБ 

Григорий Ганкин

Руководитель проектного офиса 

«Срочный рынок» ЗАО ММВБ 

Никита Захаров

Начальник Отдела маркетинга 

и изучения рынков Управления 

продвижения биржевых услуг 

ЗАО ММВБ, к. э. н. Павел Соловьев

Директор по биржевым технологиям 

ЗАО ММВБ Сергей Майоров

Заместитель руководителя центра 

анализа и развития технологий,  

Директор по информационным техно-

логиям ЗАО ММВБ Сергей Коротких

Руководитель Историко-

информационного центра ЗАО 

ММВБ, к. и. н. Юрий Голицын

Советник Историко-

информационного центра ЗАО 

ММВБ, Член Союза писателей 

России Дмитрий Кондратьев



№
 5

 (
77

) 
20

10

3

С
о

б
ы

ти
я

Доходы ЗАО ММВБ в 2009 г. составили 

6,05 млрд руб., чистая прибыль достигла 2,47 

млрд рублей (по РСБУ). Акционеры приняли 

решение распределить чистую прибыль ЗАО 

ММВБ по результатам 2009 финансового го-

да следующим образом:

-- на выплату дивидендов — 247,21 млн ру-

блей;

-- в Гарантийный фонд по клиринговой дея-

тельности на рынке ценных бумаг — 25,17 

млн рублей;

-- в Фонд развития биржевого дела  — 

2199,74 млн рублей.

Избраны 17 членов нового Совета Дирек-

торов, в том числе 3 независимых директора:

-- Аганбегян Рубен Абелович — независи-

мый директор (Президент компании «Ре-

нессанс Капитал — Финансовый консуль-

тант»),

-- Алехина Марина Александровна (Дирек-

тор Департамента обеспечения и контро-

ля операций на финансовых рынках Бан-

ка России),

-- Голиков Андрей Федорович (Вице-

президент — Директор Департамента каз-

начейских операций и финансовых рын-

ков Сбербанка России),

-- Денисов Юрий Олегович — независимый 

директор,

-- Ермолаев Николай Витальевич (Дирек-

тор Департамента Казначейских опера-

ций АКБ РОСБАНК),

-- Иванова Надежда Юрьевна (Директор 

Сводного экономического департамента 

Банка России),

-- Корищенко Константин Николаевич (Пре-

зидент ММВБ),

-- Корнев Сергей Борисович (Директор Де-

партамента финансовых рынков «ЮниКре-

дит Банка»),

-- Ломакин Илья Константинович (Главный 

исполнительный директор — Первый за-

меститель президента  — председателя 

правления АКБ «Еврофинанс Моснар-

банк»),

-- Лыков Сергей Петрович (Член правле-

ния — Заместитель Председателя Внешэ-

кономбанка),

-- Попова Анна Владиславовна — независи-

мый директор (Статс-секретарь — Заме-

ститель Министра экономического разви-

тия и торговли РФ),

-- Реутов Владимир Григорьевич (Замести-

тель председателя Правления, Член Прав-

ления «Банка «Санкт-Петербург»),

-- Соболь Александр Иванович (Замести-

тель Председателя правления АБ «Газ-

промбанк»),

-- Соколов Владимир Леонидович (Член 

Правления, Руководитель Департамента 

глобальных рынков ВТБ Капитал Плс),

-- Улюкаев Алексей Валентинович (Первый 

заместитель председателя Банка России),

-- Швецов Сергей Анатольевич (Директор 

Департамента операций на финансовых 

рынках Банка России),

-- Шершун Кирилл Евгеньевич (Первый за-

меститель Председателя правления АКБ 

«ЦентроКредит»).

Независимым аудитором ЗАО ММВБ 

утверждена компания «Делойт и Туш СНГ». На 

Собрании акционеров был рассмотрен во-

На годовом Общем собрании 
акционеров ЗАО ММВБ подведены 
итоги работы компании за 2009 г.

20 мая 2010 г. состоялось годовое Общее собрание акционеров ЗАО ММВБ. Были 
рассмотрены итоги работы ММВБ за отчетный период, подведены итоги финансово-
хозяйственной деятельности, утвержден Годовой отчет, рассмотрена и одобрена го-
довая бухгалтерская отчетность.

Для реализации задач, определенных в Стратегии 

Группы ММВБ по построению холдинговой структу-

ры и переходу на единую акцию, а также с учетом го-

товящихся изменений регулирования ФСФР, ограни-

чивающих совмещение должностей руководителей 

профессиональных участников фондового рынка, ак-

ционерами принято решение о разделении полномо-

чий в Группе ММВБ. На должность Президента ЗАО 

ММВБ назначен Рубен Аганбегян. Пост Генерального 

директора Фондовой биржи ММВБ занимает 

Константин Корищенко, который также назначен на 

позицию Старшего вице-президента ЗАО ММВБ. 

Объявленные изменения вступят в силу с 21 июня 

2010 г.
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прос перехода Группы ММВБ на «единую ак-

цию». Первым этапом перехода станет объе-

динение ЗАО НДЦ и ЗАО РП ММВБ.

На заседании вновь избранного Совета 

Директоров ЗАО ММВБ, состоявшемся сразу 

после собрания акционеров, председателем 

Совета Директоров единогласно избран А.В. 

Улюкаев, заместителем председателя Совета 

Директоров — С.П. Лыков.

Справочная информация
По итогам 2009 г. суммарный объем тор-

гов на всех рынках Группы ММВБ составил 

175,9 трлн руб., что на 17% превышает ана-

логичный показатель 2008 г. Среднедневной 

объем торгов достиг 706,5 млрд руб. (22,2 

млрд долл.). Объем торгов на валютном рынке 

ММВБ в 2009 г. достиг 96,0 трлн руб. (3 трлн 

долл.), что на 42% выше уровня 2008 г. Основ-

ной вклад в прирост объема торгов на валют-

ном рынке внесли операции валютный своп. 

Объем торгов на рынке ГЦБ и инструментов 

денежного рынка составил в 2009 г. 38,6 трлн 

руб. (1,2 трлн долл.), что на 27% выше уровня 

2008 г. Прирост рынка был почти полностью 

обеспечен операциями РЕПО. Объем торгов на 

ФБ ММВБ достиг в 2009 г. 40,7 трлн руб. (1,3 

трлн долл.). При этом объем вторичных торгов 

на фондовом рынке в 2009 г. вырос на 11%, 

первичных размещений — на 66%.

В 2009 г. Группа ММВБ сохранила ли-

дерство по объему торгов ценными бумага-

ми российских эмитентов на национальном 

и мировом рынке. Доля российских бирж в 

мировом обороте вторичного рынка акций и 

депозитарных расписок на акции российских 

компаний составила в 2009 г. (77,8%). При 

этом доля Фондовой биржи ММВБ за год вы-

росла с 63,1% до 69,6%.

Продолжился рост клиентской базы Груп-

пы ММВБ. Общее число банков и профучаст-

ников, работающих на рынках Группы ММВБ, 

на конец 2009 г. составило 2313 компаний.

Существенное влияние на рынки Группы 

ММВБ оказал мировой финансовый кризис. 

Первые месяцы года характеризовались по-

вышенной волатильностью цен и процентных 

ставок, сохранением взаимного недоверия 

участников рынка и пониженной деловой ак-

тивностью. В этот период возросла роль бир-

жевых рынков, обеспечивающих надежность 

заключения и исполнения сделок. Заметно 

увеличились обороты валютного рынка. Ин-

фраструктура Группы ММВБ использовалась 

финансовыми властями для проведения ан-

тикризисных мероприятий. После окончания 

острой фазы финансового кризиса началось 

восстановление активности и цен. По ито-

гам года Индекс ММВБ, основной индикатор 

российского фондового рынка, повысился на 

121% до 1370,01 пункта, и вошел в число ли-

деров роста мировых индексов.

Укрепился международный авторитет 

биржи, доказательством чего стал факт из-

брания ММВБ в качестве полноправного 

члена Всемирной федерации бирж (World 

Federation of Exchanges).

В 2009 г. ММВБ были реализованы сле-

дующие важные для российского финансо-

вого рынка и реального сектора экономики 

проекты:

-- на валютном рынке: начались торги но-

вым инструментом — валютной парой ев-

ро–доллар США; внедрена новая систе-

ма управления рисками (СУР), позволяю-

щая устанавливать на основе внутреннего 

рейтинга лимит нетто-операций каждому 

участнику Фонда покрытия рисков;

-- на фондовом рынке: заработал новый 

биржевой сектор — Рынок инноваций и 

инвестиций (РИИ), созданный совместно 

с корпорацией РОСНАНО, на основе дей-

ствующего на Фондовой бирже ММВБ Сек-

тора инновационных и растущих компаний 

(ИРК); участникам торгов предоставлена 

возможность заключения сделок РЕПО с 

Банком России в новых режимах торгов: 

«РЕПО с Банком России: аукцион РЕПО» и 

«РЕПО с Банком России: фиксированная 

ставка»; срок обращения биржевых обли-

гаций увеличен с 1 года до 3 лет, эмитен-

там биржевых облигаций предоставлена 

возможность пройти процедуру листинга; 

расширен круг потенциальных эмитентов 

биржевых облигаций;

-- на срочном рынке начались торги новы-

ми инструментами — поставочными фью-

черсами на акции; внедрена новая СУР, 

позволившая существенно снизить тран-

закционные издержки и расширить опе-

рационные возможности участников рын-

ка при сохранении надежности гарантий-

ной системы;

-- корпоративное развитие: утверждена 

«Стратегия развития Группы ММВБ на 

2009–2011 гг.», предполагающая реа-

лизацию проектов по четырем основ-

ным направлениям: сохранение и раз-

витие Группы ММВБ как вертикально-

интегрированного биржевого холдинга на 

единой IT-платформе; модернизация си-

стемы управления рисками на всех рын-

ках; широкая продуктовая и географиче-

ская диверсификация бизнеса; совер-

шенствование IT-платформы. На ММВБ 

созданы Клиентский центр, Центр разви-

тия и проектной деятельности, Операци-

онный центр и ИТ-блок из нескольких цен-

тров, которые реализуют единые политики 

в рамках Группы ММВБ. 

Состоялось годовое Общее собрание акционеров 
ЗАО «Фондовая биржа ММВБ»

1 июня 2010 г. состоялось годовое Общее собрание акционеров ЗАО «Фондовая биржа ММВБ». 

Акционеры подвели итоги финансово-хозяйственной деятельности, утвердили годовую бухгалтерскую 

отчетность и Годовой отчет Фондовой биржи ММВБ за 2009 г. Чистая прибыль Фондовой биржи ММВБ 

по результатам 2009 финансового года составила 284 982 тыс. руб. Акционеры приняли решение рас-

пределить чистую прибыль следующим образом: на выплату дивидендов — 28 498 тыс. руб., нераспре-

деленная прибыль — 256 484 тыс. руб.

На собрании акционеры Фондовой биржи избрали новый Совет Директоров в составе:
1.	 Алексеев Михаил Юрьевич, Председатель Правления ЮниКредитБанка;
2.	 Беляев Михаил Викторович, Генеральный директор Финансовой корпорации «ОТКРЫТИЕ»;
3.	 Вьюгин Олег Вячеславович, Председатель совета директоров МДМ Банка;
4.	 Гавриленко Анатолий Григорьевич, Председатель наблюдательного совета ГК «АЛОР»;
5.	 Гусаков Владимир Анатольевич, Вице-президент ММВБ;
6.	 Златкис Белла Ильинична, Заместитель Председателя Правления Сбербанка России;
7.	 Коломиец Александр Михайлович, Вице-президент — начальник Департамента корпоративных дол-

госрочных вложений и акционерного капитала «Газпромбанка»;
8.	 Корищенко Константин Николаевич — Президент ММВБ, Генеральный директор Фондовой биржи 

ММВБ;
9.	 Лыков Сергей Петрович, Член Правления — заместитель Председателя Внешэкономбанка;
10.	Маяцкий Геннадий Георгиевич, Вице-президент — начальник Казначейства АКБ «ЕВРОФИНАНС 

МОСНАРБАНК»;
11.	Реутов Владимир Григорьевич, Заместитель Председателя Правления, Член Правления Банка 

«Санкт-Петербург»;
12.	Юматов Андрей Александрович, Вице-президент Инвестиционного блока Банка ВТБ.

На заседании Совета Директоров ФБ ММВБ в новом составе, состоявшемся сразу после собрания 

акционеров, председателем Совета избрана Златкис Белла Ильинична (Сбербанк России). Независимым 

аудитором ФБ ММВБ утверждена компания «Делойт и Туш СНГ». 

На Собрании акционеров были рассмотрены итоги работы Фондовой биржи за отчетный период. 

Общий объем сделок с негосударственными ценными бумагами на ФБ ММВБ, включая операции с ак-

циями, облигациями, паями ПИФов, фьючерсами на акции, на Индекс ММВБ и сделки РЕПО составил 

40,7 трлн руб. На 2 трлн руб. вырос суммарный объем вторичных торгов акциями – 14,3 трлн руб. Рост 

на 67% зафиксирован по показателю «первичные размещения облигаций» — 1,02 трлн руб.
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Новая структура счетов 
участников клиринга 
на срочном рынке

Организация клиринговой системы 

и принципы клирингового обслужива-

ния на срочном рынке Группы ММВБ 

предусматривают следующие кате-

гории участия: Общий Клиринговый 

Участник (ОКУ), Индивидуальный Кли-

ринговый Участник (ИКУ) и Торговый 

Участник (ТУ). Учет денежных средств 

ведется на банковских счетах участни-

ков клиринга в ЗАО РП ММВБ (далее – 

Расчетная палата ММВБ). Собственные 

банковские счета открываются только 

ОКУ и ИКУ, при этом последние могут 

быть как кредитными, так и некредит-

ными организациями. Торговые участ-

ники собственных банковских счетов 

в Расчетной палате ММВБ не имеют и 

оплачивают свои обязательства через 

счета обслуживающих их ОКУ.

Каждый Клиринговый участ-

ник обязан иметь в Расчетной пала-

те ММВБ банковский счет, через ко-

торый оплачиваются обязательства, 

определенные по результатам бирже-

вых торгов. В соответствии с новыми 

правилами ему может быть открыт до-

Григорий Ганкин
Директор по проектам ЗАО ММВБ

Никита Захаров 
Руководитель проектного офиса «Срочный 

рынок» ЗАО ММВБ

Павел Соловьев 
Начальник Отдела маркетинга и изучения 

рынков Управления продвижения 

биржевых услуг ЗАО ММВБ, к. э. н.

Раздельный учет средств и новые 
возможности для управляющих 
компаний на срочном рынке 
Группы ММВБ

В апреле 2010 г. на срочном рынке Группы ММВБ была реализована технология раз-
дельного учета клиентских и собственных средств брокера. Кроме того, технология 
позволяет выделять отдельные счета для учета средств, переданных в доверительное 
управление. Последнее особенно актуально после вступления в силу Приказа ФСФР 
России от 10.11.2009 № 09–45/пз-н, в котором уточнены условия использования 
производных инструментов институтами коллективных инвестиций.
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полнительно один или несколько бан-

ковских счетов для обособленного уче-

та средств Торговых участников и кли-

ентов, в том числе нерезидентов, а 

также средств, находящихся в довери-

тельном управлении (ДУ). В результа-

те повышается степень защиты клиент-

ских средств, переданных Клирингово-

му участнику.

Клиринговые участники-банки 

имеют возможность открывать не-

сколько банковских счетов для хране-

ния как собственных, так и клиентских 

средств, а также средств, находящихся 

в ДУ. Для Клирингового участника, не 

являющегося кредитной организацией, 

помимо собственного банковского сче-

та дополнительно может быть открыт 

один или несколько клиентских сче-

тов (специальных брокерских счетов), 

а также счетов для учета средств, пере-

данных в ДУ.

Для расчетов по обязательствам в 

Расчетной палате ММВБ к каждому бан-

ковскому счету открывается соответ-

ствующий торговый счет (собствен-

ный, клиентский или счет ДУ), кото-

рый используется для учета денежных 

средств, переведенных Клиринговым 

участником для расчетов по обязатель-

ствам. К торговым счетам, в свою оче-

редь, привязываются позиционные 

счета, по которым Клиринговая органи-

зация ведет раздельный учет позиций и 

обязательств, возникающих в результате 

сделок, совершенных на срочном рын-

ке. В результате формируются портфели 

торговых счетов, включающие в себя не-

сколько позиционных счетов. 

Для каждого позиционного сче-

та должен быть указан базовый счет 

«по умолчанию», т.е. торговый счет, с 

использованием которого будет про-

изводиться оплата обязательств, полу-

ченных по данному позиционному сче-

ту. В качестве базовых регистрируются 

следующие торговые счета:

-- для основного позиционного счета – 

собственный торговый счет;

-- для клиентского позиционного сче-

та – собственный торговый счет 

(для Клирингового участника – бан-

ка) либо клиентский торговый счет 

(для Клирингового участника – не-

кредитной организации);

-- для клиентского позиционного сче-

та, предназначенного для учета по-

зиций, открываемых по сделкам, за-

ключаемым за счет средств, находя-

щихся в ДУ, – клиентский торговый 

счет или торговый счет ДУ;

-- для дополнительного позиционно-

го счета – тот же торговый счет, что 

и для позиционного счета, к которо-

му данный счет является дополни-

тельным;

-- для позиционных счетов Торгового 

участника – собственный торговый 

счет Клирингового участника, у ко-

торого данный Торговый участник 

состоит на расчетном обслужива-

нии.

Подробная схема счетов на срочном 

рынке Группы ММВБ для кредитных и 

некредитных организаций представле-

на на рис. 1 и 2. 

Особенности проведения 
расчетов по обязательствам 
и управления рисками при 
раздельном учете средств

Обязательства на срочном рынке 

Группы ММВБ рассчитываются в раз-

резе групп позиционных счетов, при-

вязанных к одному торговому счету. 

Существующая система управления 

рисками, использующая методологию 

портфельного маржирования SPAN©, 

позволяет проводить взаимозачет 

(неттинг) позиций противоположной 

направленности между позиционными 

счетами, привязанными к одному тор-

говому счету.

Брокеру выставляется  несколько 

нетто-обязательств по числу открытых 

ему в Расчетной палате ММВБ торго-

вых счетов. Оплата нетто-обязательств 

Банковские 
счета

Торговые 
счета

Портфели 
позиционных 

счетов

Клиринговый 
участник-банк

Собственный 
банковский 

счет

Собственный 
банковский 

счет 2

Банковский 
счет ДУ

Банковский 
счет ДУ 2

Собственный 
торговый 

счет

Собственный 
торговый 
счет 2

Торговый 
счет ДУ

Торговый 
счет ДУ 2

Клиентский 
позиционный 

счет

Собственный 
позиционный 

счет

Клиентский 
позиционный 

счет

Позиционный 
счет Торгового 

участника

Клиентский 
позиционный 

счет (ДУ)

Клиентский 
позиционный 

счет (ДУ)

Рис. 1. Схема счетов на срочном рынке Группы ММВБ для кредитных организа-

ций

Рис. 2. Схема счетов на срочном рынке Группы ММВБ для некредитных организа-

ций

Банковские 
счета

Торговые 
счета

Портфели 
позиционных 

счетов

Клиринговый участник-
некредитная организация

Собственный 
банковский 

счет

Клиентский 
банковский 

счет

Клиентский 
банковский 

счет 2

Банковский 
счет ДУ

Собственный 
торговый 

счет

Клиентский 
торговый 

счет

Клиентский 
торговый 

счет 2

Торговый 
счет ДУ 2

Собственный 
позиционный 

счет

Клиентский 
позиционный 

счет

Клиентский 
позиционный 

счет 

Клиентский 
позиционный

счет (ДУ)
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по торговым счетам производится не-

зависимо. Взаимозачета разнонаправ-

ленных обязательств между торговыми 

счетами одного участника не происхо-

дит, поэтому ситуации несостоятель-

ности по различным торговым счетам 

Клирингового участника фиксируются 

независимо (возможен, в том числе, де-

фолт только по одному торговому сче-

ту). В случае неустранения дефицита 

обеспечения по такому торговому сче-

ту к моменту контроля достаточности 

обеспечения (14:00 мск) производится 

ликвидация позиций, учтенных на по-

зиционных счетах, привязанных к дан-

ному торговому счету.

Процедура принудительной ликви-

дации позиций несостоятельного Кли-

рингового участника осуществляется 

по существующему в настоящее время 

алгоритму. Клиринговый участник, до-

пустивший неоплату обязательств, при-

ведшую к ликвидации позиций, обязан 

выплатить штраф в пользу Клиринго-

вой организации в размере 10% от де-

фицита обеспечения на момент начала 

ликвидации позиций.

Новые возможности для 
доверительных управляющих

В марте 2010 г. вступил в силу 

приказ ФСФР России «Об утвержде-

нии Положения о снижении (ограни-

чении) рисков, связанных с довери-

тельным управлением активами ин-

вестиционных фондов, размещением 

средств пенсионных резервов, инве-

стированием средств пенсионных на-

коплений и накоплений для жилищно-

го обеспечения военнослужащих…». В 

этом документе подробно разъясняет-

ся, при каких условиях управляющие 

могут включать производные финан-

совые инструменты в структуру акти-

вов, находящихся в ДУ. 

Новые правила уже действуют в от-

ношении активов акционерных инве-

стиционных фондов и закрытых пае-

вых инвестиционных фондов. С 1 ию-

ля 2010 г. документ вступает в силу для 

открытых и интервальных паевых ин-

вестиционных фондов, а также в отно-

шении средств пенсионных резервов 

негосударственных пенсионных фон-

дов. Что касается средств пенсионных 

накоплений негосударственных пен-

сионных фондов и накоплений для жи-

лищного обеспечения военнослужа-

щих, то для них новые требований бу-

дут введены в действие только с 1 янва-

ря 2012 года.

Согласно документу, в состав ак-

тивов фондов могут включаться толь-

ко фьючерсы и опционы, торгуемые на 

биржах. По всем срочным контактам 

рассчитываются открытая длинная и от-

крытая короткая позиции. Иметь непо-

крытые позиции разрешено только за-

крытым ПИФам (плечо не должно пре-

вышать 20%), а для остальных фондов 

требуется наличие в портфеле покрытия 

(денежные средства и государственные 

облигации или облигации с высоким 

рейтингом в случае ОДП;  активы, явля-

ющиеся базовыми по срочным контрак-

там, или аналогичные им в случае ОКП). 

При этом на биржи возложена обязан-

ность расчета необходимых для опреде-

ления ОДП И ОКП показателей, в част-

ности коэффициентов «бета», теорети-

ческих цен опционов, коэффициентов 

корреляции и коэффициентов «дельта».

Впервые управляющие получили воз-

можность полноценной работы со сред-

ствами, переданными в ДУ. Именно сей-

час заложены условия для создания в Рос-

сии хедж-фондов (в частности, в форме 

закрытых паевых фондов). Инвестирова-

ние в деривативы и создание структури-

рованных продуктов является одним из 

главных принципов работы инвестици-

онных и хедж-фондов во всем мире. Ис-

пользование срочных инструментов в це-

лях хеджирования станет востребован-

ным управляющими ПИФами и НПФами, 

поскольку позволит минимизировать по-

тери на падающем рынке.

Заключение
Введение раздельного учета 

средств на срочном рынке Группы 

ММВБ позволило выделить счета дове-

рительного управления для обособлен-

ного учета. С учетом концентрации 

торговой активности во всех сегмен-

тах биржевого спот-рынка в рамках 

Группы ММВБ, лидирующих позиций 

Национального депозитарного цен-

тра и Расчетной палаты ММВБ в сво-

их сегментах, а также выбора Индекса 

ММВБ в качестве базы для большин-

ства индексных фондов, инструменты 

срочного рынка Группы ММВБ позво-

лят управляющим эффективно реали-

зовать новые стратегии. С запуском 

опционов и введением единой пози-

ции по инструментам срочного и спот-

рынков Группы ММВБ эти возможно-

сти станут еще шире. 

Приказ ФСФР РФ от 10.11.2009 

№ 09-45/пз-н
 «Об утверждении Положения о снижении 
(ограничении) рисков, связанных с довери-
тельным управлением активами инвести-
ционных фондов, размещением средств 
пенсионных резервов, инвестированием 
средств пенсионных накоплений и накопле-
ний для жилищного обеспечения военнослу-
жащих, а также об утверждении измене-
ний в некоторые нормативные правовые 
акты Федеральной службы по финансовым 
рынкам»

Установлены требования к использованию про-
изводных финансовых инструментов в составе 
активов инвестиционных фондов и негосудар-
ственных пенсионных фондов, а также при ин-
вестировании накоплений для жилищного обе-
спечения военнослужащих

Утвержденным Положением даны определения 
срочных (фьючерсных и опционных) контрактов, 
имущественные права по которым могут вхо-
дить в состав указанных активов, установлены 
требования, связанные с приобретением управ-
ляющими компаниями финансовых инструмен-
тов по срочным контрактам, в т.ч. подробно ре-
гламентировано определение величин, отража-
ющих сумму этих инструментов в структуре ак-
тивов.

Установлены также требования, связанные с ор-
ганизацией управления рисками инвестирова-
ния в финансовые инструменты по срочным 
контрактам. В соответствии с этими требовани-
ями система управления рисками должна пред-
усматривать, в частности, установление лимитов 
на стоимость финансовых инструментов по сроч-
ным контрактам, ежедневный анализ измене-
ния значений величин, отражающих сумму этих 
инструментов в составе активов, оценку эффек-
тивности инвестиций в финансовые инструмен-
ты по срочным контрактам, корректировку со-
става и структуры активов в случае превышения 
установленных лимитов на стоимость финансо-
вых инструментов по срочным контрактам, по-
рядок действий управляющей компании, в слу-
чае если значение коэффициентов корреляции, 
предусмотренных Положением, стало менее 
определенной величины.

Положение устанавливает также случаи, в кото-
рых за счет указанных активов могут совершать-
ся сделки РЕПО (за исключением сделок РЕПО, 
совершаемых в случае получения денежных 
средств для обмена или погашения инвестици-
онных паев при недостаточности денежных 
средств, составляющих этот паевой инвестици-
онный фонд, а также сделок РЕПО, совершае-
мых за счет накоплений для жилищного обеспе-
чения военнослужащих).

В отношении указанных операций с финансовы-
ми инструментами по срочным контрактам, а 
также сделок РЕПО, связанных с использовани-
ем активов акционерных инвестиционных фон-
дов и закрытых паевых инвестиционных фон-
дов, Положение вступает в силу по истечении 10 
дней после дня его официального опубликова-
ния, операций и сделок с использованием акти-
вов открытых и интервальных паевых инвести-
ционных фондов и средств пенсионных резер-
вов негосударственных пенсионных фондов — с 
1 июля 2010 г., а с использованием средств пен-
сионных накоплений негосударственных пенси-
онных фондов и накоплений для жилищного 
обеспечения военнослужащих — с 1 января 
2012 г.

По данным компании «Консультант Плюс»
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Как уже отмечалось1, мартовская 

конференция во Флориде считается од-

ним из самых значимых событий в еже-

годном календаре рынка производных 

инструментов (срочного рынка), пре-

жде всего, благодаря представительно-

му составу участников, что способству-

ет получению наиболее полной и досто-

верной информации о современных тен-

денциях и умонастроениях индустрии. 

Прошлогодняя конференция была особо 

примечательна тем, что, будучи первой 

конференцией данного формата, про-

водимой после начала полномасштаб-

ного финансового кризиса, возможно, 

впервые обозначила на должном уровне 

основные направления пост-кризисного 

развития рынка, прежде всего, в обла-

сти клиринга и регулирования. Нынеш-

няя конференция небезынтересна как с 

точки зрения того, насколько в действи-

тельности рынок развивался в рамках 

этих направлений, так и с точки зрения 

расстановки новых акцентов.

Проблематика клиринга
Одна из доминантных тем прошлой 

конференции  — распространение ор-

ганизованного (в современных услови-

ях — централизованного) клиринга на 

операции с внебиржевыми дериватива-

ми и, прежде всего, с кредитными де-

фолтными свопами (credit default swaps, 

CDS) как наиболее проблемными2. 

И действительно, к настоящему времени 

индустрия сделала несколько крупных 

шагов в данном направлении  — кли-

ринг по операциям с CDS уже осущест-

вляется такими организациями как ICE 
Trust и CME Group (США), Eurex (Герма-

ния), LCH.Clearnet SA (Франция). Регу-

лятивные аспекты этого процесса рас-

сматриваются ниже, однако уже здесь 

необходимо отметить, что ожидавшее-

ся законодательное требование об «обя-

зательном» клиринге до сих пор отсут-

ствует (по крайней мере, в США). При 

отсутствии же нормативного принужде-

ния особенную актуальность приобре-

тает вопрос о наличии экономических 

стимулов для участников внебиржевых 

рынков, или — в более широкой поста-

новке — вообще об экономической эф-

фективности централизованного кли-

ринга в пост-кризисный период. В рам-

ках последней конференции данный во-

прос рассматривался преимущественно 

в двух плоскостях — управление риска-

ми в реальном времени и портфельное 

маржирование.

Управление рисками в реальном 

времени

Поскольку основная задача клирин-

га  — это гарантирование (в той или 

иной форме) исполнения обязательств 

по заключенным сделкам, то его клю-

чевым элементом является управление 

рисками, связанными с возможным не-

Сергей Майоров
Директор по биржевым технологиям ЗАО ММВБ

Мировая индустрия срочного 
рынка: год спустя

В марте 2010 г. во Флориде (США) прошла ежегодная, тридцать пятая по счету, кон-
ференция международной фьючерсной индустрии (International Futures Industry 
Conference), проводимая Ассоциацией фьючерсной индустрии (Futures Industry 
Association, FIA).

Ассоциация фьючерсной индустрии (Futures Industry 

Association, FIA) — международная организация (trade 

association), представляющая интересы индустрии 

производных инструментов, со штаб-квартирой в 

Вашингтоне (США). Ее членами являются более 

30 крупнейших профессиональных участников аме-

риканского срочного рынка (futures commission 

merchants); более 210 бирж и клиринговых организа-

ций Северной Америки, Южной Америки, Европы, 

Азии и Австралии; банки, а также юридические и бух-

галтерские фирмы, управляющие фондами (money 

managers), крупные клиенты и поставщики сопутству-

ющих услуг. В 2008 г. в члены FIA вступило ЗАО ММВБ, 

несколько ранее членом FIA стало ОАО ФБ РТС.

1	 Майоров С. Первая после кризиса // Биржевое обозрение. — 2009. — № 6. — С. 8–12.
2	 Майоров С. Указ. соч., С. 12.
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исполнением участниками этих обяза-

тельств. При этом управление рисками 

в конечном счете может быть сведено к 

двум ключевым элементам: формиро-

ванию гарантийной системы3 и уста-

новлению лимитов (в широком смыс-

ле) — на допуск участников, на цены 

(как при подаче заявок, так и при за-

ключении сделок, в т.ч. при принуди-

тельной ликвидации позиций несостоя-

тельного участника), на размер заявок/

сделок/позиций (обязательств) и т. п.

Одна из важнейших задач систе-

мы управления рисками (СУР) — под-

держание баланса между ее основны-

ми элементами, что достигается, в пер-

вую очередь:

•	 по возможности, наиболее точной 

увязкой всех элементов СУР друг с 

другом, т. е. развитием СУР как си-

стем «тонкой настройки», что по-

зволяет снизить нагрузку на гаран-

тийную систему за счет минимиза-

ции неопределенности. С этой точ-

ки зрения принципиальная модель 

СУР может быть представлена в ви-

де треугольника «гарантийная си-

стема — лимиты — уровень рисков», 

аналогичного т. н. проектному тре-

угольнику «стоимость  — время  — 

результаты»4 и демонстрирующего, 

в частности, что при постоянстве 

любого показателя («вершины тре-

угольника») изменение другого по-

казателя возможно лишь при соот-

ветствующем изменении третьего 

показателя (рис. 1);

•	 постоянной оценкой достаточно-

сти гарантийной системы (стресс-

тестирование и т. п.), по результатам 

которой могут приниматься реше-

ния о корректировке (в т. ч. ужесто-

чении) лимитов, размеров гарантий-

ной системы и других инструментов 

СУР5. Чем чаще проводится подобная 

оценка, тем ниже нагрузка на гаран-

тийную систему при приемлемом 

уровне рисков за счет снижения ве-

роятности их накапливания.

В настоящее время наблюдается 

очевидная тенденция к развитию со-

временных СУР как систем «тонкой на-

стойки», которые работают в реальном 

времени, т. е. могут предусматривать 

как оперативную (раз в несколько ми-

нут, либо действительно в онлайне) пе-

реоценку рисков портфелей с последу-

ющим предъявлением intra-day margin 
calls, так и вообще предварительную 

проверку заявок на обеспеченность 

(в широком смысле)6.

Отдельные участники последней кон-

ференции FIA, возможно, не без некото-

рого преувеличения, отмечали, что со-

временные биржевые инновации вообще 

должны быть направлены не на торговые 

услуги, а на подобный «true risk manage-
ment», ведущий к экономии, измеряемой 

миллиардами долларов США7.

Портфельное маржирование 

(portfolio margining)

Под портфельным маржированием 

(ПМ) понимается определение клирин-

говой организацией (КО) требований 

к индивидуализированному обеспече-

нию (в терминологии Группы ММВБ — 

«депозитной марже») на основе оценки 

рисков всего портфеля позиций (обяза-

тельств) участника8. В принципе мож-

но выделить три базовых схемы ПМ в 

зависимости от того, как формируются 

портфели (рис. 2). Первая из них явля-

ется повсеместной практикой, поэтому 

неудивительно, что на конференции FIA 

обсуждались отдельные инициативы по 

развитию портфельного маржирования 

в рамках второй и третьей схем.

В рамках второй схемы

Вторая схема, является, пожалуй, 

наименее распространенной в миро-

вой практике. Даже когда одна КО об-

служивает сразу несколько рынков, это 

еще не означает, что она непременно 

осуществляет единый клиринг, т.е. кли-

ринг и в т.ч. управление рисками при-

менительно к единому портфелю (см. 

ниже). Рассмотрение вопроса, почему 

таковое имеет место, выходит за рам-

ки статьи, здесь же пока достаточно от-

метить, что попытки развития в данном 

направлении (т.е. по второй схеме) за-

служивают, пусть хотя бы из-за свой 

еще пока что относительной малочис-

ленности, особого внимания.

И с этой точки примечателен со-

вместный проекта DTCC и NYSE Euronext 
под названием «Портфельный кли-

ринг в Нью-Йорке» (New York Portfolio 
Clearing, NYPC). Планируется, что, на-

чиная с третьего квартала 2010 г. одно-

Рис. 1. Принципиальная модель СУР

Риски

При заданном  

уровне рисков

•	 уменьшить средства гарантийной системы («снизить нагрузку») 

можно только ужесточив лимиты

•	 смягчить лимиты можно только увеличив средства гарантийной си-

стемы («повысив нагрузку»)

•	 уменьшить риски можно только ужесточив лимиты

•	 смягчить лимиты можно только согласившись на рост рисков

•	 уменьшить риски можно только увеличив средства гарантийной си-

стемы («повысив нагрузку»)

•	 уменьшить средства гарантийной системы («снизить нагрузку») 

можно только согласившись на рост рисков

При заданной гарантийной 

системе

При заданных лимитах

Гарантийная система Лимиты

3	 Майоров С. Предварительная проверка заявок: российская экзотика или мировая тенденция? // Биржевое обозрение. — 2010. — № 3. — С. 7–8
4	 См., например: Грей К., Ларсон Э. Управление проектами. — М.: Дело и Сервис, 2003. — С. 79.
5	 Майоров С. Указ. соч., С. 7–8.
6	 Майоров С. Указ. соч., С. 9–11.
7	 Майоров С. Указ. соч., С. 10.
8	 Майоров С. Указ. соч., С. 7.
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Портфельное маржирование при взаимодействии  
между несколькими клиринговыми организациями
Если один и тот же участник обслуживается сразу несколькими клиринговыми организаци-

ями, то они могут совместно рассматривать его позиции в качестве единого портфеля, под-

лежащего портфельному маржированию и иной обработке.

Для осуществления этого клиринговые организации обычно заключаются соглашения, пред-

усматривающие кросс-маржирование (cross margining), кросс-обеспечение (cross 

collateralization) и нетто-платежи (cross endorsement):

Процедура Определение Примеры применения

Сross margining
Определение требований к размеру обеспече-
ния (margin requirements) участника с учетом 
его позиций во всех КО.

Каждая КО может снизить (или — в ряде слу-
чаев — наоборот, увеличить) требования к 
размеру обеспечения участника в зависимо-
сти от его позиций в другой КО.

Сross 
collateralization

Снижение требований к размеру обеспече-
ния (margin calls) с учетом обеспечения, пре-
доставленного им другим клиринговым орга-
низациям.

Каждая КО вправе передать другой КО обе-
спечение участника для урегулирования его 
проблем в этой КО.
Каждая КО вправе принудительно закрыть 
позиции участника при возникновении у него 
соответствующих проблем в другой КО.

Сross 
endorsement

Возможность для участника оплатить требова-
ния к нему со стороны нескольких КО единым 
переводом на нетто-основе в адрес одной из 
КО.

Любая из КО вправе предъявить участнику 
требование с учетом его позиций и обеспече-
ния в другой КО.
В дальнейшем КО, получившая единый платеж 
от участника, переправит соответствующие 
средства в другую КО.

вставка

Описание

Портфель позиций участни-
ка формируется в единой 
КО по его операциям на 

каждом рынке.

Портфель позиций участни-
ка формируется в единой 
КО по всем его операциям 

на всех рынках.

Портфели позиций участни-
ка, формируемые разными 

КО, явно или виртуально 
комбинируются в целях ПМ 

(см. вставку)

Международная 
практика

Повсеместная практика. См. в тексте.
Соглашения о кросс-
маржировании и т. п.

См. также в тексте.

Российская прак-
тика

Срочный рынок ММВБ/ФБ 
ММВБ.

Срочный рынок РТС 
(FORTS).

Интеграция клиринга по 
различным рынкам Группы 

ММВБ (планируется).
Единый клиринг по рынкам 

RTS Standard и FORTS.

-

именное СП поэтапно приступит к осу-

ществлению единого клиринга по опе-

рациям с процентными деривативами 

и с облигациями, обещающего, по за-

мыслу авторов проекта, существенную 

экономию на обеспечении в результате 

максимальной взаимокомпенсации ри-

сков. Причина же того, что данная, по-

видимому, перспективная идея не бы-

ла реализована на американском рынке 

ранее, в значительной степени заклю-

чается в разных позициях регуляторов 

рынков (SEC и CFTC) в условиях исто-

рически разделенного регулирования9:

•	 принципиальное отношение к порт-
фельному маржированию — тог-

да как CFTC разрешала широкое ис-

пользование ПМ на подконтрольном 

ему сегменте срочного рынка, SEC на 

«своих» рынках допускала ПМ толь-

ко на уровне клиринговых членов. 

При этом, правда, последним бы-

ло разрешено осуществлять ПМ для 

своих клиентов, однако эффектив-

ность и востребованность подобно-

го ПМ оказалась достаточно низкой, 

в т. ч. из-за отсутствия юридической 

защиты клиринговых членов, адек-

ватной той, что есть у лицензирован-

ных клиринговых организаций;

•	 разграничение полномочий — спор-

ный вопрос и заключается в следую-

щем: если различные части портфеля 

исходят из рынков разных регуляторов 

(применительно, к проекту NYPC — из 

рынка индексных деривативов, регу-

лируемых CFTC, и из рынка облига-

ций, регулируемого SEC), то кем бу-

дет регулироваться единый клиринг?

Нерешенность данных вопросов по-

догревает интерес к проекту — исполь-

зуя распространенный штамп, можно 

сказать, что «публика с интересом ждет 

развязки».

В рамках третьей схемы

Данная схема достаточно распро-

странена в международной практи-

ке — причем не только в форме кросс-

маржирования и т.п. соглашений меж-

ду различными КО (см. вставку), но и 

как деятельность отдельных КО на раз-

ных рынках в тех случаях, когда она хо-

тя и не осуществляет единого клирин-

га по второй схеме (см. выше), но пред-

принимает определенные действия по 

оптимизации СУР.

Так, практика LCH.Clearnet, осущест-

вляющей клиринговое обслуживание це-

лого ряда фондовых и срочных рынков (но 

без единого клиринга!), является приме-

ром того, что одна и та же организация 

может выступать де-факто в виде несколь-

ких КО, осуществляющих изолированный 

клиринг по каждому из рынков.

Другим примером такой реализации 

третьей схемы является ситуация с кли-

рингом по операциям с CDS. Особый ха-

рактер рынка этих инструментов (отно-

сительно низкая ликвидность, высокие 

риски и т. п.) не способствуют объеди-

нению клиринга по операциям с ними 

с клирингом по «стандартным» срочным 

Рис. 2. Базовые схемы портфельного маржирования

9	 С этой точки зрения, небезынтересно, что NYPC предполагает лицензироваться как клиринговая организация срочного рынка (Derivatives Clearing Organization) в 
зоне регулирования CFTC, а руководителем NYPC назначен Уолтер Луккен (Walter Lukken), еще в недавнем прошлом исполнявший обязанности Председателя CFTC.
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инструментам, т.е. развитию в рамках 

второй схемы. Однако соответствую-

щие клиринговые организации, факти-

чески действующие по третьей схеме, 

предпринимают попытки по оптимиза-

ции СУР, прежде всего, за счет той или 

иной интеграции гарантийных средств. 

Так, CME Group объявила о планах по ре-

структурированию коллективных фон-

дов, предусматривающих их деление на 

четыре части («транша»):

•	 фонд для покрытия убытков на рын-

ке CDS (80% соответствующих взно-

сов участников этого рынка);

•	 фонд для покрытия убытков на рын-

ках «стандартных» срочных инстру-

ментов (80% соответствующих взно-

сов участников этих рынков);

•	 фонд для покрытия убытков на рын-

ке «альтернативных продуктов»;

•	 фонд для покрытия остаточных убыт-

ков по всем рынкам (оставшиеся 

20%).

В связи с этими планами CME Group 

обратилась в CFTC за соответствующим 

разрешением. Реакция на эти планы как 

со стороны регулятора, так и со стороны 

индустрии пока не однозначна. С одной 

стороны, попытки диверсифицировать 

риски клиринговой организации и уве-

личить размер доступных гарантийных 

средств приветствуются. С другой сторо-

ны, отдельные участники рынков «стан-

дартных» инструментов возражают про-

тив того, чтобы их средства и средства 

их клиентов направлялись на преодоле-

ние проблем на тех рынках, на которых 

они не присутствуют10.

Тенденции регулирования11

События года, прошедшего после 

предыдущей конференции FIA, подтвер-

дили точку зрения, согласно которой весь 

или, как минимум, основной кризисный 

потенциал современного срочного рынка 

(если о таковом потенциале можно вооб-

ще говорить) сосредоточен в его внебир-

жевом сегменте. Поэтому главная тен-

денция регулирования в настоящее вре-

мя — это регулирование внебиржевого 

рынка, как об этом прямо заявил на по-

следней конференции Председатель CFTC 

Гарри Дженслер (Garry Gensler).

Основными направлениями тако-

го регулирования являются регулиро-

вание участников («дилеров») внебир-

жевого рынка, введение обязательности 

клиринга по операциям с теми инстру-

ментами, которые «готовы» для клирин-

га, а также обязательности торговли 

внебиржевыми инструментами на бир-

жах и иных организованных рынках. В 

той или иной степени все эти сюжеты 

так или иначе упоминались уже год на-

зад12, однако сейчас они оформились в 

нечто, похожее на относительно осмыс-

ленную программу действий. При этом 

год оказался слишком малым сроком 

для того, чтобы такая программа бы-

ла принята и начала реализовываться.

В значительной степени это связа-

но с особенностями законодательного 

процесса — для подобных нововведе-

ний недостаточно новой редакции от-

раслевого регулировании, а требуются 

изменения в законы. При этом измене-

ния, связанные с проблематикой сроч-

ного рынка, предполагается принять в 

одном пакете с другими антикризисны-

ми новеллами, над которым параллель-

но (и, как говорят, независимо друг от 

друга) работают два комитета Сената 

США, что также не убыстряет процесса.

Вместе с тем, в то, что намерения 

регуляторов еще далеки от воплоще-

ния, вносит свой вклад существующая 

до сих пор нерешенность ряда базовых 

проблем — даже если воздержаться от 

вопросов типа «ЗАЧЕМ», остаются не-

ясности из области «КАК». Так, пока не 

определено, кто будет принимать ре-

шения о пригодности или непригодно-

сти тех или иных внебиржевых инстру-

ментов для клиринга. С одной стороны, 

это выглядит очевидной прерогативой 

клиринговых организаций, уже хотя бы 

потому, что именно они принимают на 

себя соответствующие риски. С другой 

стороны, непонятно что делать в таком 

случае с «отвергнутыми» инструмента-

ми — запретить, отрезав определенным 

участникам, возможно, последний вы-

ход на рынок капитала, или «оставить 

как есть» с перспективой появления тех 

же рисков (существует вероятность то-

го, что отвергнуты-то будут как раз са-

мые рискованные инструменты).

Если же решения о пригодности ин-

струментов, пусть даже не для клирин-

га, а для биржевой торговли будет при-

нимать регулятор, стремящийся напра-

вить как можно большую долю вне-

биржевого рынка в организованную 

инфраструктуру, то есть серьезные со-

мнения в том, что он будет в состоянии 

это сделать. Известно, что современное 

западное законодательство не содержит 

исчерпывающей дефиниции срочных 

(производных) инструментов, поэтому 

регулятор не может вынести подобного 

решения относительно всех деривати-

вов вообще, а вынужден всякий раз ука-

зывать какие именно имеются в виду в 

каждом конкретном случае. При этом, 

по-видимому, практически всегда есть 

возможность, несколько видоизменив 

дизайн инструмента, создать похожий, 

но формально новый дериватив, не под-

падающий под решение регулятора13.

Вопросы алгоритмической 
торговли

В рамках последней конференции FIA 

обсуждались также вопросы, связанные с 

алгоритмической торговлей (в терминоло-

гии high-frequency trading, HFT). Наиболее 

интересным был, пожалуй, вопрос о том, 

нарушает ли практика co-location14 равно-

правия участников (level playing field) или 

нет. В целом, ответ был отрицательным — 

равноправие соблюдается, если право на 

такую услугу формально доступно для 

всех, и, кроме того, использование co-lo-
cation нивелирует различия участников в 

географическом расположении.

Следует признать, что с точки зре-

ния проблематики алгоритмической 

торговли данная конференция (пока 

еще?) не столь интересна, как более 

специализированные мероприятия15. 

Однако примечательно, что до этого 

года эта проблематика на конференци-

ях FIA не присутствовала вообще. Буду-

щее покажет, было ли ее появление в 

повестке дня случайностью или, наобо-

рот, признанием как вопроса, который 

уже должен постоянно находиться в по-

ле зрения индустрии срочного рынка. 

10	 The Magazine of the futures industry. — March 2010. — P. 12–14.
11	 Современные тенденции регулирования рассматриваются здесь на примере США.
12	 Майоров С. Первая после кризиса//Биржевое обозрение. — 2009. — №6. — С.9, 11-12.
13	 Любопытно, что данный контр-аргумент на конференции — в ответ на прямой вопрос Председателя CFTC «должны ли все внебиржевые инструменты торго-

ваться на бирже?» — привел Крэйг Донохью (Craig Donohue), руководитель CME Group, т.е. организации, которая вроде бы должна быть заинтересованной в 
ограничении внебиржевого рынка.

14	Под co-location понимается размещение технических средств участников, поддерживающих их торговые ситемы, непосредственно на территории биржевых 
вычислительных центров (Майоров С. О современных тенденциях развития торговых технологий//Биржевое обозрение. — 2009. — № 10. — С.17).

15	 См., например: Майоров С. Указ. соч. — С.14-17.
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ТЕХНОЛОГИЧЕСКИЕ СБОИ
НА РОССИЙСКИХ 
И ЗАРУБЕЖНЫХ БИРЖАХ

Ни для кого не секрет, что проведе-
ние операций на финансовых рынках
базируется на самых современных элек-
тронных и коммуникационных технологи-
ях. Сегодня невозможно представить
рынки без мощных серверов, многоуров-
невых сетей, волоконно-оптических и
спутниковых каналов связи, удаленных
терминалов.

Использование информационных тех-
нологий в финансовой сфере приобрело
поистине повсеместный характер. Интер-
нет-трейдинг, интернет- и мобильный бан-
кинг, «электронные деньги» — все это
только наиболее широко известные ре-
зультаты такого «скрещивания» финансо-
вых и информационных технологий. Но-
вые технологии принципиально изменили
финансовый мир, предоставив новые воз-
можности: привлечение беспрецедентного
количества клиентов, фантастическое уве-
личение количества финансовых опера-

ций при одновременном радикальном ус-
корении их выполнения и снижении из-
держек. Реальная глобализация финансо-
вых рынков также была бы невозможна
без компьютерных и телекоммуникацион-
ных технологий. 

Сложнейшие программно-аппаратные
комплексы биржевых рынков обрабаты-
вают многие миллионы запросов еже-
дневно. При этом они непрерывно нара-
щивают свою производительность, отве-
чая на взрывной рост активности на фи-
нансовых рынках, а также развиваются,
«обрастая» с развитием финансового ин-
струментария все новыми и новыми функ-
циональными возможностями.

Вносят ли информационные техноло-
гии в финансовую сферу специфические 
IT-риски? И да, и нет. Понятно, что ни одна
сложная техническая система не может
работать со стопроцентной надежностью,
а современные электронные системы об-
работки данных и телекоммуникационные
сети — это исключительно сложные систе-
мы. С другой стороны, информационные
технологии в очень большой степени сни-

зили традиционные для финансовой сферы
риски (прежде всего операционные), а так-
же обеспечили качественно новый уровень
риск-менеджмента. В результате общий
уровень рисков при широком использова-
нии информационных технологий значи-
тельно снизился.

Одну из основных угроз стабильности
работы финансовых рынков сегодня пред-
ставляет лавинообразное нарастание актив-
ности. Общеизвестен тот факт, что показате-
ли рынков, будь то фондовые индексы или
курсы акций и валют, весьма трудно пред-
сказуемы. Не менее сложно прогнозируемы
и показатели активности торгов, в первую
очередь число заявок, поступающих в торго-
вую систему биржи, скажем, за секунду. Не-
стационарность потока заявок особенно уси-
лилась в последнее время в связи с распро-
странением торговых роботов, способных
генерировать десятки запросов в секунду.

Как показывает анализ произошедших
сбоев на мировых биржевых рынках, боль-
шая часть из них в последнее время свя-
зана с резким ростом активности торгов.
Наибольший резонанс в последнее время

ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ И ТЕХНИЧЕСКИЕ РИСКИ

Кирилл Пензин

Начальник отдела структурных проблем 

финансового рынка ММВБ

Сергей Коротких

Заместитель директора Технического центра ММВБ

1. Торговые системы 
как объект анализа

Термин «электронная торговая си-

стема» в настоящее время охватывает 

широкий спектр различного рода си-

стем, обеспечивающих торги на раз-

личных рынках. Для целей настоящей 

статьи ограничимся рассмотрением 

электронных торговых систем, приме-

няемых торговыми площадками на фи-

нансовых рынках. 

Под торговыми площадками будем 

понимать биржи, альтернативные тор-

говые системы (ATS) и коллективные 

торговые сообщества (MTF  — Mutual 
Trading Facilities). Электронные брокер-

ские системы отдельных брокерских 

компаний, также называемые иногда 

«электронные торговые системы», не-

смотря на некоторое сходство с торго-

выми системами организаторов торгов, 

имеют ряд специфических особенностей 

и в настоящем документе не рассматри-

ваются. 

Под финансовыми рынками в на-

стоящем документе будем понимать 

рынки финансовых инструментов, 

функционирующие по стандартизо-

ванным правилам, включая фондовые 

рынки (включая рынки акций и дол-

говых обязательств), валютные рын-

ки, денежные рынки, рынки деривати-

вов и рынки стандартных контрактов (в 

том числе и на товарные активы).  Тор-

говые системы, предназначенные для 

организации торгов нестандартизован-

ными активами и/или по нестандарт-

ным правилам, имеют ряд специфиче-

ских особенностей и в настоящем доку-

менте не рассматриваются.

 С учетом указанных ограничений, 

под электронной торговой системой в 

настоящем документе будем понимать 

совокупность программного обеспече-

ния (торговая платформа), вычисли-

тельных установок и телекоммуника-

ционной инфраструктуры, обеспечива-

ющую проведение торгов различными 

стандартизованными финансовыми ин-

струментами по различным стандарт-

ным правилам. 

Под проведением торгов понима-

ется: 

•	 прием от участников торгов заявок 

на покупку и продажу торгуемых ин-

струментов или регистрацию сделок 

с этими инструментами;

•	 заключение или регистрация сделок 

в соответствии с правилами торгов;

•	 обеспечение участников торгов ин-

формацией о ходе торгов и текущем 

состоянии рынка;

•	 выполнение других операций, опре-

деляемых правилами торгов (раз-

личные виды контроля заявок и сде-

лок, ведение торговых позиций, про-

верка обеспеченности заявок или 

сделок и т.д.) и обеспечивающих 

проведение торгов (администриро-

вание торгов и т.д.). 

Для целей настоящего документа 

представляется целесообразным выде-

лить две плоскости рассмотрения элек-

тронных торговых систем: характери-

стики торговых систем, представляю-

щие интерес для торговых площадок и 

участников торгов, с одной стороны, и 

технические и технологические аспек-

ты реализации торговых систем  — с 

другой. 

Существенными характеристиками 

электронных торговых систем, учиты-

ваемыми при их анализе и оценке, яв-

ляются:

•	 Функциональные возможности:

-- типы финансовых инструментов, 

которые могут торговаться в систе-

ме  — акции, облигации, произво-

дные инструменты, инструменты ва-

лютного и денежного рынков, товар-

ные инструменты и т. п.;

-- методики проведения торгов, под-

держиваемые системой  — Order-
driven market, Quote-driven market, 
Call-auction type trading, negotiated 
deals registration и т.п.;

-- типы заявок, поддерживаемые си-

стемой для каждой из методик тор-

гов — лимитные, рыночные и т.п.;

-- дополнительные процедуры обра-

ботки заявок и сделок, поддержива-

емые системой — контроль полно-

мочий участника торгов и трейде-

ра, контроль ценового диапазона, 

ведение торговых позиций, провер-

ка обеспеченности и т. п.;

-- спектр информации о ходе торгов и 

рыночной ситуации, предоставляе-

мый пользователям;

-- методы доступа пользователей, под-

держиваемые системой  — через 

торговые терминалы с человеко-

машинным интерфейсом, с исполь-

зованием API для подключения бро-

керских систем или других клиент-

ских программных средств, через 

Сергей Коротких
Заместитель руководителя центра анализа и развития технологий, 

Директор по информационным технологиям ЗАО ММВБ

Современные торговые 
системы

Настоящая статья отражает личные взгляды автора. Предложенная классификация 
торговых систем является попыткой обобщения опыта развития мировых торговых 
систем, предпринятой автором и ни в коем случае не является общепринятой.
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нием стандартных протоколов об-

мена информацией для финансовых 

рынков, таких, как FIX, и т. п.

•	 Нефункциональные параметры:

-- пропускная способность — throughput, 
количество заявок в единицу време-

ни, которые способна обработать си-

стема;

-- время отклика — latency, промежу-

ток времени от передачи заявки в 

систему до получения ответа от си-

стемы;

-- доступность — availability, соотно-

шение времени, когда система обе-

спечивала бессбойное проведение 

торгов, и времени, когда система 

должна обеспечивать проведение 

торгов по графику;

-- надежность (reliability, способность 

системы обеспечивать бессбойное 

проведение торгов при выходе из 

строя ее компонентов);

-- «восстановимость» — resiliency, воз-

можность восстановить работоспо-

собность системы и состояние тор-

говой сессии после тяжелой аварии, 

приведшей к прекращению торгов;

-- совместимость  — способность си-

стемы эффективно взаимодейство-

вать с системами, выполняющими 

«смежные» функции  — клиринго-

выми, расчетными, контроля за рын-

ками и т.д.; системами пользовате-

лей — брокерскими, распростране-

ния рыночной информации и т.д.; 

системами других торговых площа-

док и регуляторов рынков;

-- масштабируемость  — scalability, воз-

можность наращивания пропускной 

способности системы без ее серьез-

ной переделки, за счет наращивания 

мощности и/или количества исполь-

зуемых вычислительных установок и 

пропускной способности телекомму-

никационной инфраструктуры;

-- функциональная расширяемость и 

«конфигурируемость»  — возмож-

ность расширять функциональные 

возможности системы и изменять 

процедуры обработки информации 

без ее серьезной переделки.

•	 Экономические показатели:

-- стоимость развертывания систе-

мы — затраты на создание/приоб-

ретение системы, ее адаптацию, раз-

вертывание технической и телеком-

муникационной инфраструктуры и 

внедрение системы и т.д.;

-- стоимость владения — лицензион-

ные платежи, затраты на эксплуа-

тацию, сопровождение, развитие 

системы, обновление технической 

и телекоммуникационной инфра-

структуры и т.д.;

-- издержки участников торгов — за-

траты участников торгов на подклю-

чение к системе, закупку необходи-

мых программных средств, развер-

тывание, эксплуатацию, сопрово-

ждение и обновление необходимой 

технической и телекоммуникацион-

ной инфраструктуры и т. д.

Основными техническими и тех-

нологическими аспектами реализа-

ции электронных торговых систем, су-

щественными для их анализа и оцен-

ки являются:

•	 системная архитектура — способ по-

строения системы из входящих в нее 

компонентов и логика взаимодей-

ствия этих компонентов в процессе 

работы, например, централизован-

ная, клиент-серверная, многоуров-

невая, распределенная и т. д.;

•	 архитектура прикладных программ-

ных компонентов системы (архитек-

тура приложения) —  способ постро-

ения программных компонентов 

системы и логика передачи управ-

ления и данных в них, например, 

монолитная, компонентная и т. д.;

•	 вычислительная платформа, на ко-

торой реализована система — типы 

вычислительных установок и опера-

ционных систем;

•	 основные проектные решения, за-

ложенные в систему  — например, 

обработка информации в основной 

памяти или с использованием базы 

данных, атомарная или многоэтап-

ная обработка транзакций, способ 

репликации (распространения) ин-

формации между компонентами си-

стемы и т. д.;

•	 тип и характеристики телекоммуни-

кационной инфраструктуры систе-

мы — локальная, глобальная, требу-

емая пропускная способность и т. д.;

•	 средства разработки и базовые про-

граммные средства, использован-

ные для реализации системы — на-

пример, СУБД (системы управления 

базой данных), программное обе-

спечение промежуточного слоя, язы-

ки программирования, программ-

ные инструменты разработки и т.д.

Кроме того, при анализе и оценке 

электронных торговых систем большое 

значение имеет круг вопросов, связан-

ных с организацией — разработчиком 

или поставщиком:

•	 является ли разработчик (постав-

щик) независимой организацией 

или ассоциирован с какой-либо тор-

говой площадкой;

•	 ресурсы разработчиков и специали-

стов по сопровождению, имеющиеся 

в распоряжении разработчика (по-

ставщика);

•	 опыт разработчика (поставщика) в 

создании подобных систем и линей-

ка связанных продуктов;

•	 схемы взаимодействия разработчи-

ка (поставщика) с заказчиком.

2. Принципиальная модель 
торговой системы в развитии

Характеристики электронных тор-

говых систем во многом индивидуаль-

ны, поскольку определяются потребно-

стями применяющих их торговых пло-

щадок. В то же время прослеживаются 

некоторые общие закономерности их 

реализации и эволюции. Условно мож-

но выделить три поколения электрон-

ных торговых систем, объединенных 

схожими характеристиками и периодом 

реализации и использования. Основные 

характеристики, присущие различным 

поколениям электронных торговых си-

стем приведены в таблице 1.

Легко заметить, что в эволюции 

электронных торговых системы про-

слеживаются достаточно явственные 

тенденции:

•	 в сфере области применения — рас-

ширение круга организаций, приме-

няющих электронные торговые си-

стемы в своем бизнесе.

•	 в области функциональных возмож-

ностей — реализация все более изо-

щренных способов и методов торгов, 

все большая автоматизация процес-

са торгов, «демократизация» доступа 

к торгам (расширение круга субъек-

тов рынка, имеющих прямой доступ 

к торгам).

•	 в части вычислительных плат-

форм — применение все более ши-

роко распространенных и менее до-

рогих вычислительных платформ.

•	 в части общесистемной архитек-

туры, архитектуры приложений и 

проектных решений —  переход от 

«жестких» решений, с централизо-

ванным управлением к более «гиб-

ким», с элементами самоорганиза-

ции.
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•	 в части средств разработки и базо-

вых программных средств — пере-

ход от специализированных реше-

ний и инструментов к стандартизо-

ванным, расширение использования 

«готовых» компонентов.

3. Схемы разработки 
и поставки торговых систем

Известны три основных типа разра-

ботчиков и поставщиков электронных 

торговых систем:

•	 сами торговые площадки, осуще-

ствившие создание электронной 

торговой системы для себя собствен-

ными силами и впоследствии начав-

шие ее поставку как коммерческого 

продукта;

•	 специализированные ИТ-компании, 

ассоциированные с той или иной тор-

говой площадкой, осуществляющие 

создание электронных торговых си-

стем для «своих» торговых площадок, 

но с перспективой ее распростране-

ний как коммерческого продукта;

•	 независимые ИТ-компании, создаю-

щие электронные торговые системы 

как коммерческие продукты.

Разработка торговых систем соб-

ственными силами была характер-

на в основном для систем первого по-

коления. В дальнейшем практически 

все электронные торговые системы 

создавались либо специализирован-

ными ИТ-компаниями «при торговых 

площадках» либо независимыми ИТ-

компаниями и даже дальнейшее раз-

витие торговых систем, первоначаль-

Период
Первое поколение Второе поколение Третье поколение

Середина 1980-х — начало 1990-х Середина 1990-х — начало 2000-х Начало 2000-х — настоящее время

Область 
примене-
ния

«Классические» биржи
«Классические» биржи, альтернативные 
торговые системы

«Классические» биржи, альтернативные торговые 
системы, коллективные торговые сообщества

Функцио-
нальные 
возможно-
сти

Регистрация «переговорных» сделок 
(сопоставление «слипов»), торги по ко-
тировкам (Quote-driven market)

Регистрация «переговорных» сделок (сопо-
ставление «слипов»), торги по котировкам 
(Quote-driven market), анонимные торги 
(Order-driven market), дискретные аукционы 
для низколиквидных инструментов.

Регистрация «переговорных» сделок (сопоставле-
ние «слипов»), торги по котировкам (Quote-driven 
market), анонимные торги (Order-driven market), 
дискретные аукционы для низколиквидных инстру-
ментов, интеллектуальная маршрутизация заявок 
(выбор «наилучшей» торговой площадки для испол-
нения), «темные пулы» (dark liquidity pools), услов-
ные и связанные заявки.

Доступ 
участников

Чаще всего — локальный (размещение 
трейдеров в торговых залах бирж), ре-
же — подключение по коммутируемым 
телефонным линиям.
Для взаимодействия с торговыми си-
стемами используются специализиро-
ванные торговые терминалы.

В редких случаях — локальный или  подклю-
чение по телефонным линиям, чаще всего — 
подключение по выделенным линиям или 
по специализированным сетям. 
Для взаимодействия с торговыми система-
ми используются специализированные тор-
говые терминалы. Начинает получать рас-
пространение подключение к торговым си-
стемам брокерских систем участников тор-
гов и прямой доступ клиентов брокеров к 
торгам (DMA — direct market access).

Подключение по специализированным сетям и се-
тям общего пользования (Internet) с использовани-
ем стандартизованных финансовых протоколов 
(FIX, FAST и т. д.). 
Для взаимодействия с торговыми системами преи-
мущественно используются прямой доступ к торгам 
через брокерские системы. Получает распростра-
нение соединение торговых площадок между собой 
и «множественные пути исполнения заявок» и ис-
пользование систем алгоритмической торговли 
(«торговых роботов»).

Вычисли-
тельные 
платфор-
мы

Майнфреймы под управлением «фир-
менных» операционных систем произ-
водителей вычислительных установок. 

Большие и средние бизнес-серверы под 
управлением «открытых» операционных си-
стем UNIX и OpenVMS.

Блэйд-серверы под управлением операционной си-
стемы UNIX или «свободно распространяемой» опе-
рационной системы LINUX.

Системная 
архитекту-
ра

Централизованная, с терминальным 
доступом, клиент-серверная.

Клиент-серверная, многоуровневая.

Распределенная с использованием стандартных 
программных продуктов промежуточного слоя 
(MOM — message-oriented middleware) для интегра-
ции компонентов.

Архитекту-
ра прило-
жения

Преимущественно — монолитная
Приложения,  построенные из относительно 
крупных монолитных программных компо-
нентов.

Компонентная (приложения, построенные из взаи-
модействующих по стандартизованным протоколам 
мелких программных компонентов, каждый из ко-
торых выполняет четко определенную, логически 
связанную группу функций обработки данных).

Типичные 
проектные 
решения, 
заложен-
ные в си-
стему

Построение системы на основе базы 
данных. 
«Атомарная» обработка транзакций 
для обеспечения целостности.

Разделение программных компонентов об-
работки данных и доступа пользователей.
Обработка данных в основной памяти.
Пакетный режим информационного обмена 
с базой данных (загрузка информации в па-
мять перед началом торгов и сохранение 
результатов торгов после их окончания).
«Атомарная» обработка транзакций для 
обеспечения целостности.

Разбиение процесса обработки на относительно 
мелкие группы операций, конвейерная обработка 
транзакций, обеспечение целостности путем журна-
лирования на каждом из этапов обработки.
Обработка данных в основной памяти.
Динамический обмен информацией между обраба-
тывающими программными компонентами и базой 
данных.

Средства 
разработ-
ки и базо-
вые про-
граммные 
средства

«Собственная» реализация базовых 
программных механизмов, в лучшем 
случае — использование промышлен-
ных СУБД.
«Платформо-зависимые» (специфиче-
ские для использованной вычислитель-
ной платформы) и низкоуровневые 
языки программирования.

Промышленные СУБД, в отдельных случа-
ях — промышленные программные продук-
ты промежуточного слоя (MOM — message-
oriented middleware).
Универсальные языки программирования 
(С, С++).

Промышленные программные продукты промежу-
точного слоя (MOM — message-oriented middleware), 
промышленные СУБД, основанные на промышлен-
ных стандартах серверы приложений.
Платформо-независимые языки программирова-
ния и системы программирования (Java).

Таблица 1.
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площадками,  было передано специа-

лизированным компаниям. Примером 

этому является торговая система Xe-

tra, первоначально созданная Deutsche 
Börse, дальнейшее развитие которой в 

настоящее время осуществляется ком-

панией Deutsche Börse IT. 

С другой стороны, количество не-

зависимых поставщиков электронных 

торговых систем также неуклонно со-

кращается, в значительной степени за 

счет включения их в сферу влияния той 

или иной торговой площадки. Наибо-

лее свежим примером этому является 

покупка LSE компании Millenium IT. По-

жалуй, единственным крупным незави-

симым поставщиком электронных си-

стем финансового рынка (включая и 

электронную торговую систему) пред-

ставленным на рынке в настоящее вре-

мя является компания Cinnober.

Таким образом, на рынке электрон-

ных торговых систем наиболее широко 

представлены системы, разработанные 

и распространяемые компаниями, ассо-

циированные с торговыми площадка-

ми. Примерами являются торговая си-

стема разработки компании Chi‑Tech, 

ассоциированной с группой Chi‑X, и 

торговая система GENIUM разработки 

компании NASDAQ OMX Market Technol-
ogy, ассоциированной с группой NAS-
DAQ OMX.

Такая тенденция объясняется, пре-

жде всего, спецификой электронных 

торговых систем, требующей для созда-

ния успешной системы сочетания про-

мышленного подхода к ее разработке с 

ноу-хау в области финансовых рынков.

Поскольку потребности каждой 

из торговых площадок индивидуаль-

ны, даже электронные торговые си-

стемы, разработанные с самого начала 

как коммерческие продукты, ни в ко-

ем случае не являются «коробочными» 

программным обеспечением и требуют 

адаптации, конфигурирования и дора-

ботки при внедрении. Эти работы вы-

полняются, как правило, совместны-

ми усилиями компании-разработчика 

и торговой площадки, внедряющей си-

стему.

4. Проблемы развития 
современных торговых систем 
и подходы к их решению

Современные электронные торго-

вые системы сталкиваются с необходи-

мостью выполнения ряда жестких тре-

бований, предъявляемых к ним совре-

менными финансовыми рынками. Наи-

более серьезные из проблем, стоящих 

перед современными торговыми систе-

мами и способы их решения, применя-

емые в настоящее время, рассмотрены 

ниже.

4.1. Пропускная способность 

и время отклика

«Демократизация» прямого досту-

па субъектов рынка к торговым пло-

щадкам (поддержанная, в том числе и 

директивой MiFID) в сочетании с ши-

роким распространением алгоритми-

ческой торговли привели к резкому 

повышению активности финансовых 

рынков и, как следствие, к качествен-

но более жестким требованиям к про-

пускной способности и времени откли-

ка электронных торговых систем.

Возможные пути повышения произ-

водительности электронных торговых 

систем проиллюстрированы на следу-

ющей схеме.

Наращивание мощности вычисли-

тельных установок, на которых рабо-

тает торговая система, является наибо-

лее прямолинейным и очевидным спо-

собом повышения производительности. 

Однако, такой способ, будучи, по сути, 

экстенсивным, приводит к значитель-

ным затратам на частое обновление 

вычислительных установок на все бо-

лее мощные. Кроме того, в определен-

ный момент на рынке просто может не 

вычислительных установок потребной 

мощности.

В связи с этим в современных элек-

тронных торговых системах чаще все-

го применяется подходы к повышению 

производительности, основанные на 

распараллеливании и конвейеризации 

обработки информации. 

Распараллеливание обработки ин-

формации предполагает применение 

нескольких «каналов обработки» вме-

сто одного. При этом торгуемые ин-

струменты разбиваются на несколько 

групп (желательно, с примерно одина-

ковой активностью торгов по каждой 

из групп) и заявки, связанные с каж-

дой из групп торгуемых инструментов 

обрабатываются «своим» каналом. Ре-

зультат — возможность параллельной 

обработки заявок, связанных с группа-

ми торгуемых инструментов, «привя-

занных» к различным «каналам обра-

ботки».

Конвейеризация обработки инфор-

мации предполагает разбиение проце-

дур обработки заявок на несколько эта-

пов (например, формальный контроль 

заявки — контроль обеспеченности за-

явки  — сопоставление обрабатывае-

мой заявки с очередью заявок — гене-

рация сделок — обновление рыночной 

информации) и выполнение каждого из 

этапов отдельным программным ком-

понентом. При этом принцип «атомар-

ной» обработки заявки (выполнение 

всех операций по обработке поступив-

шей заявки, прежде чем начинается об-

работка следующей) заменяется прин-

ципом конвейерной обработки (каж-

дый из связанных в конвейер программ-

ных компонентов, закончив «свой» этап 

Рис. 1. Пути повышения производительности электронных торговых систем.
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ступает к обработке следующей, не до-

жидаясь завершения всех этапов обра-

ботки ранее поступивших заявок)1. Ре-

зультат — возможность параллельной 

обработки заявок на различных этапах.

В большинстве современных элек-

тронных торговых систем распаралле-

ливание и конвейеризация обработки 

применяются совместно.

4.2. Доступность, надежность, 

восстановимость

Важность финансовых рынков в со-

временном мире делает недопустимым 

любой перерыв в проведении торгов 

по техническим причинам. Это требу-

ет от электронных торговых систем ка-

чественно нового уровня доступности, 

надежности и восстановимости — не-

прерывной доступности в течение тор-

гового дня, не взирая на сбои и отказы 

любых компонентов этих систем, вос-

становления работы отказавших ком-

понентов параллельно с проведением 

торгов, обеспечения сохранности дан-

ных о ходе и результатах торгов, даже в 

случаях самых тяжелых аварий.

Для обеспечения высокой доступно-

сти и надежности в современных элек-

тронных торговых системах применя-

ется «горячее» резервирование всех 

компонентов системы (часто — много-

кратное) с автоматическим переходом 

на резерв, в случае отказа. Суть такого 

подхода к резервированию иллюстри-

рует следующий рисунок.

«Горячее» резервирование с авто-

матическим переходом на резерв явля-

ется наиболее развитым вариантом ре-

зервирования. Суть его заключается в 

том, что каждый из компонентов, ре-

зервирующих друг друга, работает не-

зависимо, получая исходные данные 

для «своего» этапа обработки данных от 

всех компонентов, выполняющих пред-

ыдущие этапы обработки, и отправляя 

«свои» результаты обработки всем ком-

понентам, выполняющим последующие 

этапы обработки.  При этом неизбежно 

возникает дублирование передаваемых 

с этапа на этап данных, которое устра-

няется простым игнорированием ду-

блирующих данных. В результате, в слу-

чае выхода из строя одного из дублиру-

ющих друг друга компонентов, процесс 

обработки продолжает выполняться в 

нормальном режиме, поскольку нор-

мально работающие компоненты про-

должают получать хотя бы один экзем-

пляр данных, подлежащих обработке.

Для улучшения восстановимости в 

современных электронных торговых 

системах применяется ведение журна-

лов обработки на каждом из этапов и 

динамическое (параллельно с проведе-

нием торгов) сохранение хода и резуль-

татов торгов в базе данных.

4.3. Совместимость 

и интегрируемость

Глобализация мировых финансовых 

рынков, «перекрестный листинг» цен-

ных бумаг, «перекрестное» членство 

участников торгов на различных тор-

говых площадках, наличие торговых се-

тей, предоставляющих доступ ко мно-

гим торговым площадкам, — с одной 

стороны, и высокий уровень автомати-

зации всех сфер деятельности, связан-

ной с финансовыми рынками (проведе-

ние торгов, клиринг, риск менеджмент, 

расчеты и т. д.) — с другой,  резко уси-

лили требования к совместимости и ин-

тегрируемости электронных торговых 

систем.

Ответом на такое усиление требо-

ваний к совместимости и интегриру-

емости стала разработка стандартов 

обмена информацией на финансовых 

рынках и широкое использование этих 

стандартов. К такого рода стандартам 

относятся протоколы обмена информа-

цией FIX, FAST, SWIFT (последний — в 

части связи с расчетными системами) и 

другие. Различные подходы к интегра-

ции систем иллюстрирует следующий 

рисунок.

Для координации исполнения зая-

вок в среде интегрированных торговых 

площадок во многих электронных тор-

Рис. 2.  «Горячее» резервирование с автоматическим переходом на резерв.

Рис. 3.  Интеграция систем.

1	 Применение «атомарной» обработки транзакции характерно для систем клиент-серверной и многоуровневой архитектуры, где она применялась для обе-
спечения целостности обработки транзакции и восстановимости системы. Для систем распределенной архитектуры «атомарность» обработки транзакции в 
целом заменяется «атомарностью» каждой операции.
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говых системах используется специали-

зированный программный компонент 

интеллектуальной маршрутизации за-

явок, выбирающий оптимальный ва-

риант исполнения заявок на различ-

ных торговых площадках.

4.4. Функциональная полнота, 

расширяемость, конфигурируемость

В связи с тем, что практически все 

современные электронные торговые 

системы создаются с учетом перспек-

тив коммерческого распространения, в 

их конструкции с самого начала долж-

ны закладываться функциональная рас-

ширяемость и конфигурируемость, до-

статочные для того, чтобы удовлет-

ворить весьма разнообразные функ-

циональные требования различных 

торговых площадок — потенциальных 

заказчиков.

К вопросу функциональной полно-

ты торговых систем существует два под-

хода: 

•	 в одних случаях сложные методики 

торгов и дополнительные функции, 

связанные с торгами закладывают-

ся в программное обеспечение с са-

мого начала и в процессе адаптации 

к потребностям конкретной торго-

вой площадки только конфигуриру-

ются по ее конкретные требования;

•	 в других — в рамках программного 

обеспечения торговой системы за-

кладываются только базовые торго-

вые механизмы (order-driven market, 
quote-driven market, call-auction type 
trading и т. д.), а реализация более 

сложных механизмов торговли и до-

полнительных функций, связанных 

с торговлей, в процессе адаптации к 

потребностям конкретной торговой 

площадки осуществляется путем соз-

дания и подключения дополнитель-

ных программных модулей или ком-

понентов (зачастую такая адаптация 

осуществляется совместными усили-

ями торговой площадки — заказчи-

ка и компании — поставщика торго-

вой системы).

Второй вариант требует более сис

темного подхода к созданию программ-

ного обеспечения торговой системы от 

компании-разработчика, но представ-

ляется и более многообещающим, по-

скольку обеспечивает в перспективе 

лучшую расширяемость и конфигури-

руемость системы с меньшими усили-

ями.

В любом случае, с целью улучшения 

функциональной расширяемости и кон-

фигурируемости торговых систем, при 

их построении применяется компо-

нентная архитектура прикладного про-

граммного обеспечения вместо широко 

распространенной ранее монолитной. 

Разницу между монолитной и компо-

нентной архитектурами прикладного 

программного обеспечения иллюстри-

рует рис. 4.

Под монолитной архитектурой 

программного приложения понимает-

ся такой способ построения приложе-

ния, при котором составные части при-

ложения (программные модули) тесно 

связаны друг с другом и сильно зави-

сят друг от друга при выполнении об-

работки данных.  Программные интер-

фейсы модулей при этом определяются, 

прежде всего, «потребностями» и кон-

струкцией самих модулей. Логика об-

работки данных «монолитного» при-

ложения задается всей его «конструк-

цией». Внесение изменений в «моно-

литное» приложение или реализуемую 

им логику обработки данных сопряже-

но со значительными затратами ресур-

сов и серьезными техническими риска-

ми, поскольку затрагивает, как прави-

ло, ряд программных модулей.

Под компонентной архитектурой 

программного приложения понима-

ется такой способ построения прило-

жения, при котором составные части 

Рис. 4. Монолитная и компонентная архитектура программного обеспечения.

Рис. 5. Распределенная системная архитектура с единой информационной шиной.
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ты) слабо связаны друг с другом и вза-

имодействуют между собой через чет-

ко определенные стандартизованные 

интерфейсы. Каждый из программных 

компонентов в этом случае реализует 

четко определенную «логически зам-

кнутую» группу функций обработки 

данных и относительно независим от 

других компонентов. Программные ин-

терфейсы компонентов при этом опре-

деляются, прежде всего, удобством со-

единения компонентов в цельное при-

ложение. Логика обработки данных 

«компонентного» приложения задает-

ся конфигурацией, в которую соеди-

нены составляющие его компоненты. 

Внесение изменений в «компонентное» 

приложение осуществляется путем из-

менения конфигурации приложения, 

включения в нее новых компонентов 

или внесения изменений в конкретные 

компоненты. При этом снижаются как 

затраты ресурсов, так и риски внесения 

изменений.

4.5. Распределенная системная 

архитектура

Техническим решением, позволяю-

щим применять практически все опи-

санные выше методы решения про-

блем, стоящих перед электронными 

торговыми системами в настоящее вре-

мя, является распределенная системная 

архитектура. Такая архитектура явля-

ется, по существу, дальнейшим разви-

тием компонентной архитектуры про-

граммных приложений и отличается от 

последней тем, что программные ком-

поненты системы могут выполняться 

на разных вычислительных установ-

ках, соединенных в сеть. При этом воз-

никает, конечно, необходимость в сре-

де, обеспечивающей обмен данными 

между программными компонентами. 

Роль такой среды в системах, построен-

ных на основе распределенной архитек-

туры, выполняет единая информацион-

ная шина (единая шина обмена дан-

ными),  обеспечивающая быстрый и 

надежный обмен данными между под-

ключенными к ней прикладными про-

граммными компонентами. Постро-

ение системы на основе распределен-

ной архитектуры с единой информаци-

онной шины иллюстрирует рис. 5.

Единая информационная шина осу-

ществляет правильную адресацию пе-

редаваемых данных, доставку данных 

подключенным к ней программным 

компонентам — получателям в режи-

мах прямого канала (один к одному) 

и публикация-подписка (один ко мно-

гим),  ведение журналов передаваемых 

данных, обработку дублирующих друг 

друга данных (при «горячем» резер-

вировании подключенных к ней про-

граммных компонентов).

Реализация единой информацион-

ной шины осуществляется чаще всего 

на базе специализированных коммер-

ческих программных продуктов, отно-

сящихся к классу программного обе-

спечения промежуточного слоя, ори-

ентированного на обмен сообщениями 

(MOM — Message-oriented middleware), 

таких, как MQ LLM разработки компа-

нии IBM.

Логика обмена данными между под-

ключенными к единой информацион-

ной шине программных компонентов 

может управляться самой шиной, а мо-

жет быть сосредоточена в специальном 

компоненте управления шиной — дис-

петчере процессов обработки инфор-

мации.

К достоинствам распределенной ар-

хитектуры с единой информационной 

шиной относятся:

•	 простота наращивания производи-

тельности за счет увеличения коли-

чества каналов обработки;

•	 простота и естественность организа-

ции «горячего» резервирования всех 

компонентов; 

•	 хорошая функциональная расширяе-

мость и конфигурируемость процес-

сов обработки данных;

•	 возможность повышения пропуск-

ной способности за счет организа-

ции конвейерной обработки дан-

ных.

Табл. 2.

Разработчик / 
поставщик

Xetra GENIUM
Торговая платформа компа-

нии Chi-Tech
TRADExpress Millenium Exchange

Deutsche  Böerse IT
NASDAQ OMX Market 

Technology
Chi-Tech Cinnober MilleniumIT

Статус постав-
щика

100% дочка Deutsche  Börse 100% дочка NASDAQ OMX 100% дочка Chi-X Независимая компания
В прошлом — независимая 
компания, в настоящее время 
куплена LSE

Где используется

Deutsche  Börse, Венская фон-
довая биржа (аутсорсинг), 
Шанхайская фондовая бир-
жа, Ирландская фондовая 
биржа (аутсосинг), Болгар-
ская фондовая биржа, Евро-
пейская энергетическая бир-
жа.

Nordic Stock Exchanges

Chi-X Europe, Chi-X Canada.
NYSE-Euronext,
NASDAQ OMX (в части исполь-
зования INET).

AMEX, Turquoise, LME (London 
Metal Exchange), Nord Pool, 
Burgundy, CBOE (Chicago Board 
Options Exchange), HKME (Hong 
Kong Mercantile Exchange), 
Markit BOAT, Quadriserv.

AMEX, LME, ICAP, Botswana 
Stock Exchange, Colombo Stock 
Exchange, Dar es Salaam Stock 
Exchange, Lusaka Stock 
Exchange, Nairobi Stock 
Exchange, Uganda Securities 
Exchange.

Поколение 2+ 3 3 3 3

Функциональные возможности

Поддерживае-
мые рынки

Фондовый, облигации, дери-
вативы (EUREX), товарный 
(электричество)

Фондовый, облигации, де-
ривативы различных типов, 
товарный, валютные ин-
струменты

Фондовый.

Облигации, деривативы — 
в стадии разработки 

Фондовый, облигации, дерива-
тивы, товарный.

Фондовый, облигации, дерива-
тивы, товарный, синтетиче-
ские инструменты.

Поддерживае-
мые методы тор-
гов

Order-driven market, Call-
auction type trading

Order-driven market, Quote-
driven market, Market-
makers, Call-auction type 
trading

Order-driven market.

Quote-driven market,  Call-
auction type trading — в стадии 
разработки

Order-driven market, Quote-
driven market (obligatory и non-
obligatory quotes), Call-auction 
type trading, регистрация пря-
мых сделок.

Order-driven market, Quote-
driven market, гибридный.

Поддерживае-
мые типы заявок

Нет данных

Лимитные, рыночные, воз-
можность построения слож-
ных типов заявок (спрэды, 
свопы, «бабочки» и т. д.), 
возможность задания свя-
занных заявок.

Лимитные, рыночные — с мо-
дификациями для «темных пу-
лов ликвидности»

Лимитные, рыночные, stop-
loss, типа «айсберг».
Возможность задания связан-
ных заявок.

Лимитные, рыночные.
Возможность задания связан-
ных заявок.

Предоставляе-
мая рыночная 
информация

Цены и объемы торгов, ин-
дексы, наилучшие котировки 
(до 10)

Цены и объемы торгов, ин-
дексы, наилучшие котиров-
ки.

Цены, сделки, наилучшие ко-
тировки

Цены и объемы торгов, сдел-
ки, наилучшие котировки.

Наилучшие котировки.
Возможность регулировать 
спектр другой рыночной ин-
формации, индексы.
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Разработчик / 
поставщик

Xetra GENIUM
Торговая платформа компа-

нии Chi-Tech
TRADExpress Millenium Exchange

Deutsche  Böerse IT
NASDAQ OMX Market 

Technology
Chi-Tech Cinnober MilleniumIT

Доступ
Торговое рабочее место 
(JTrader), API для подключения 
брокерских систем

FIX, собственный протокол 
OMnet

FIX, ITCH (широко распростра-
ненный протокол NASDAQ)

FIX, XML, API для подключения 
брокерских систем, торговое 
рабочее место (Web-
приложение).

Нет данных

Нефункциональные характеристики

Пропускная спо-
собность

Оценка, нагрузочное тестиро-
вание — нет данных.
В реальной эксплуатации — 
80 000 заявок в секунду 
(Шанхайская фондовая бир-
жа)

Оценка (по данным NASDAQ 
OMX, 5 каналов обработ-
ки) — 1 200 000 котировок 
или 250 000 заявок в се-
кунду.
В реальной эксплуатации — 
нет данных.

Нагрузочное тестирование (по 
данным Chi-Tech) — 1 000 000 
заявок в секунду.

Нагрузочное тестирование (по 
данным Cinnober, 5 каналов 
обработки) — 800 000 котиро-
вок в секунду.

Оценка (по данным 
MilleniumIT) — более 100 000 
заявок в секунду.

Время отклика Нет данных

Оценка (по данным NASDAQ 
OMX, 5 каналов обработ-
ки) — менее 250 микросе-
кунд.

Нагрузочное тестирование (по 
данным Chi-Tech) — 228 микро-
секунд.

Нагрузочное тестирование (по 
данным Cinnober) — 148 ми-
кросекунд.

Оценка (по данным 
MilleniumIT) — менее 25 мил-
лисекунд.

Доступность, на-
дежность, вос-
становимость

Доступность (по данным 
Deutsche Börse IT) — не ниже 
99.9 за последние 10 лет.
Работоспособность обеспечи-
вается даже при выходе из 
строя центра обработки дан-
ных за счет дублирования 
компонентов.

Высокие доступность, на-
дежность, восстановимость 
обеспечиваются «горячим» 
резервированием компо-
нентов.

Высокие доступность и надеж-
ность за счет многократного 
«горячего» резервирования 
компонентов с автоматиче-
ским переключением на ре-
зерв и возможностью включе-
ния компонентов «на лету», в 
ходе торгов.
Высокая восстановимость обе-
спечивается динамическим 
обменом с базой данных.

Высокие доступность и надеж-
ность обеспечиваются «горя-
чим» резервированием всех 
компонентов с автоматиче-
ским переключением на ре-
зерв.

Для обеспечения высокой до-
ступности и надежности при-
меняется «горячее» резерви-
рование и собственный меха-
низм репликации информа-
ции.

Совместимость

Совместимость с «сопряжен-
ными» системами (клиринг) 
обеспечивается за счет нали-
чия клиринговой системы 
(Clearstream) в линейке про-
дуктов.
Совместимость с другими 
торговыми площадками и 
брокерскими системами — 
за счет наличия API.

Совместимость обеспечива-
ется поддержкой стандарт-
ных протоколов обмена 
данными.
В линейке продуктов ком-
пании имеются клиринго-
вое решение, решение для 
распространения информа-
ции и решения для броке-
ров.

Совместимость обеспечивает-
ся поддержкой стандартных 
протоколов обмена данными.
В торговую платформу встрое-
но промышленное решение 
для распространения инфор-
мации в реальном времени.

Совместимость обеспечивает-
ся поддержкой стандартных 
протоколов обмена данными.
В линейке продуктов компа-
нии имеется полный набор ре-
шений для финансовых рын-
ков: клиринговая система ре-
ального времени, решение для 
распространения информа-
ции, контроля за рынкам и ре-
шения для брокеров.

Совместимость обеспечивает-
ся поддержкой стандартных 
протоколов обмена данными.
В линейке продуктов компа-
нии имеется полный набор ре-
шений для финансовых рын-
ков: клиринговая система ре-
ального времени, решение для 
распространения информа-
ции, контроля за рынкам и ре-
шения для брокеров.

Масштабируе-
мость

Декларируется

Хорошая масштабируе-
мость за счет возможности 
увеличения количества «ка-
налов обработки».

Хорошая масштабируемость за 
счет возможности увеличения 
количества «каналов обработ-
ки».

Хорошая масштабируемость за 
счет возможности увеличения 
количества «каналов обработ-
ки».

Хорошая масштабируемость за 
счет возможности увеличения 
количества «каналов обработ-
ки».

Функциональная 
расширяемость 
и конфигурируе-
мость

Декларируется хорошая 
функциональная расширяе-
мость за счет модульной кон-
струкции программного обе-
спечения.

За счет компонентой архи-
тектуры с единой информа-
ционной шиной беспечива-
ется возможность гибко 
описывать торгуемые ин-
струменты, правила торгов 
и поддерживаемые типы 
заявок.

За счет компонентой архитек-
туры с единой информацион-
ной шиной обеспечивается 
возможность гибко конфигу-
рировать процедуры обработ-
ки данных путем включения 
дополнительных компонентов. 
В конструкцию системы зало-
жена возможность конфигури-
ровать уже имеющиеся компо-
ненты в широких пределах.

Система сконструирована с 
ориентацией на самые широ-
кие возможности функцио-
нального расширения и кон-
фигурирования.
Обеспечивается возможность 
гибко описывать торгуемые 
инструменты, правила торгов 
и поддерживаемые типы зая-
вок.

Система сконструирована с 
учетом возможностей широко-
го функционального расшире-
ния и конфигурирования.

Технические и технологические аспекты

Системная архи-
тектура

Клиент-серверная (по утверж-
дениям Deutsche  Börse IT).
Судя по описанию вариантов 
подключения клиентов — ско-
рее, многоуровневая.

Распределенная, с единой 
информационной шиной.

Распределенная, с единой ин-
формационной шиной.

Распределенная, со специали-
зированным компонентом 
управлением шиной.

Распределенная.

Архитектура 
приложения

Модульная. Компонентная Компонентная Компонентная. Компонентная 

Вычислительная 
платформа

Центральное звено — нет дан-
ных.
Клиентские программные 
средства — Unix (Solaris), 
Windows Server.

Linux
Различные варианты (Java-
платформа). Предпочтитель-
но — Linux.

Различные варианты (Java-
платформа). Предпочтитель-
но — Linux.

Различные варианты (Java-
платформа) — Unix или Linux.

Средства разра-
ботки и базовые 
программные 
средства.

Нет данных.
Для перспективной торговой 
платформы предполагается 
использовать в качестве про-
граммного обеспечения про-
межуточного слоя MQ LLM.

СУБД Oracle 11g

Язык программирования — 
Java, программное обеспече-
ние промежуточного слоя — 
MQ LLM, СУБД — MySQL, 
Sybase RapStore и Oracle 11g.

Язык программирования — 
Java, широкий выбор СУБД 
(Oracle, Sybase, IBM DB2, 
MySQL, Microsoft SQL).

Язык программирования — 
Java, СУБД — Oracle.

Табл. 2 (продолжение)

5. Обзор современных 
торговых платформ

Приведенный ниже обзор строился 

на базе доступной информации о следую-

щих современных торговых платформах: 

•	 торговая платформа Xetra разработ-

ки компании Deutsche  Börse IT;

•	 торговая платформа GENIUM разра-

ботки компании NASDAQ OMX Mar-
ket Technology;

•	 торговая платформа разработки 

компании Chi‑Tech;

•	 торговая платформа TRADEx-
press разработки компании Cinno-
ber;

•	 торговая платформа Millenium Ex-
change разработки компании Mille-
niumIT.
Основные характеристики указан-

ных торговых платформ приведены в 

табл. 2.

Приведенные в табл. 2 данные пока-

зывают, что современные электронные 
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ты торговые системы отличаются большой 

функциональной полнотой и обеспечи-

вают возможность одновременной тор-

говли различными типами инструмен-

тов (акции, облигации, валютные ин-

струменты, производные инструменты 

различных типов и т. д.) по различным 

правилам торгов (Order-Driven Market, 
Quote-Driven Market, аукционы различ-

ных типов и т. д.) с использованием ши-

рокого спектра типов заявок (как стан-

дартных  — лимитных и рыночных, 

так экзотических, предназначенных 

для реализации торгов в режиме «тем-

ных пулов», и сложных заявок различ-

ного типа). Кроме того, для современ-

ных торговых систем характерны хоро-

шая функциональная адаптируемость и 

расширяемость, возможность легкого 

конфигурирования алгоритмов прове-

дения торгов (гибкость описания тор-

гуемых инструментов, правил торгов, 

поддерживаемых типов заявок, изме-

нение последовательности этапов об-

работки транзакций, включение до-

полнительных операций и т. д.). В ряде 

случаев широкая конфигурируемость и 

простота расширения функциональных 

возможностей специально закладыва-

лись в конструкцию системы. 

Для подключения участников тор-

гов и распространения информации 

широко используются стандартные 

протоколы обмена финансовой инфор-

мацией (FIX и т. д.). Чаще всего каналы 

распространения рыночной информа-

ции и сбора активных транзакций раз-

делены. Интересной особенностью не-

которых современных торговых систем 

является ограничение объема трансли-

руемой участникам торгов в режиме ре-

ального времени информации о ходе 

торгов данными о параметрах заклю-

ченных сделок и текущими котировка-

ми (то есть базовыми данными). При-

чиной такого ограничения может быть 

стремление снизить требования к про-

пускной способности каналов связи, ис-

пользуемых для подключения участни-

ков торгов к торговой системе в услови-

ях высокоактивного рынка.

Функции клиринга в режиме реаль-

ного времени в современные торговые 

платформы не интегрированы. Прове-

дение комплекса операций, связанных 

с клирингом осуществляется отдельны-

ми специализированными системами, 

которые могут подключаться к торго-

вым платформам, в том числе и в режи-

ме реального времени.

Современные электронные торго-

вые системы обеспечивают высокую 

производительность при малом вре-

мени реакции. Характерной для со-

временных торговых платформ явля-

ется пиковая пропускная способность 

порядка десятков и сотен тысяч заявок 

в секунду (в некоторых случаях — до 

миллиона транзакций в секунду) при 

времени отклика в пределах  десятых 

долей миллисекунд (для лучших в смыс-

ле этого показателя систем). 

Все современные торговые системы 

обеспечивают высокую надежность и 

устойчивость к сбоям и отказам за счет 

«горячего» резервирования. 

Высокая пропускная способность и 

эксплуатационные характеристики, а 

также хорошая функциональная адап-

тируемость и расширяемость достига-

ются за счет использования распреде-

ленной системной архитектуры и ком-

понентной архитектуры приложения, 

позволяющих применить распаралле-

ливание и конвейеризацию обработ-

ки данных для повышения пропускной 

способности и в то же время упростить 

расширение функциональных возмож-

ностей

Внутренний информационный об-

мен между компонентами системы в 

рамках распределенной системной ар-

хитектуры может строиться с использо-

ванием специального компонента дис-

петчеризации процессов обработки ин-

формации или по принципу «общей ин-

формационной шины», соединяющей 

программные компоненты (при этом 

диспетчеризация процессов обработки 

данных встроена в саму шину). Первый 

вариант реализован, например, в тор-

говой системе TRADExpress разработки 

компании Cinnober, второй — в торго-

вой платформе разработки компании 

Chi‑Tech. С системной точки зрения вто-

рой вариант представляется более пер-

спективным.

В качестве вычислительных плат-

форм, на которых работают современ-

ные торговые системы, все чаще ис-

пользуются серверы среднего класса 

или блэйд-серверы под управлением 

операционной системы Linux. Для ре-

ализации современных торговых си-

стем стала широко использоваться 

платформо-независимая технология 

Java. Получило распространение ис-

пользование программного обеспече-

ния промежуточного слоя для органи-

зации единой информационной шины 

в рамках распределенной системной 

архитектуры (в частности — использо-

вание программного продукта MQ LLM 
компании IBM). Спектр систем управ-

ления базами данных (СУБД), использу-

емых современными торговыми систе-

мами достаточно широк и, как прави-

ло, включает наиболее широко распро-

страненные продукты этого класса. 

При подготовке обзора современных торго-

вых систем были использованы общедо-

ступные источники информации (данные с 

интернет-сайтов компаний-

производителей).
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Война потребовала от страны широ-

кой мобилизации финансовых средств в 

интересах экономического обеспечения 

военных действий. Объем ресурсов госу-

дарственного бюджета, использованно-

го на военные цели в 1941–1945 гг., со-

ставил 582,4 млрд руб. Необходимо было 

также покрыть расходы, вызванные пе-

реводом экономики на военные рельсы, 

организовать эвакуацию большого чис-

ла промышленных предприятий и насе-

ления из прифронтовой зоны и восста-

навливать хозяйства в освобожденных 

районах.

Советские люди оказывали государ-

ству и прямую материальную помощь, 

внося личные денежные сбережения в 

фонд обороны и в фонд Красной Армии: 

за четыре года войны от населения по-

ступили сотни миллионов рублей, мно-

го драгоценностей, сельскохозяйствен-

ных продуктов, а также теплой одежды 

для солдат. Они делали целевые вклады 

денег на приобретение изготавливае-

мых заводами танков, самолетов, артил-

лерийских установок. Многие держатели 

еще довоенных облигаций государствен-

ных займов сдавали их в фонд обороны, 

тем самым снижая государственный долг 

по займам.

Государство стремилось регулиро-

вать денежные доходы населения. Вне-

дрялась система займов и лотерей. С 

апреля 1942 г. была прекращена выда-

ча повышенной платы за сверхурочные 

и работу в выходные дни. Узаконенная 

денежная компенсация за неиспользо-

ванные отпуска также не выплачива-

лась, а перечислялась до окончания вой-

ны в сберегательные кассы на специаль-

ные именные вклады. Владельцам этих 

вкладов выдавалось особое «Свидетель-

ство» с четырьмя талонами, по которым 

была предусмотрена выплата после вой-

ны в четыре срока самого вклада с вклю-

чением дохода в размере 3% годовых от 

суммы вклада. Были заморожены и преж-

ние счета в сберкассах. Вклады выдава-

лись только со счетов, открытых и попол-

нявшихся с начала войны.

Отмечая в этом году 65-летие Победы 

нашей страны в Великой Отечественной 

войне, хочется напомнить и об испытан-

ной практике государственных займов. 

Непосредственно в годы войны они вы-

пускались под наименованием «Государ-

ственные военные займы».

Весной 1942 г. вводится в действие 

первый, рассчитанный на 20 лет, воен-

ный займ. За ним последовали другие, 

по одному в год, на все большие суммы.

Займы 1942–1945 гг. выпускались 

следующим образом:

-- выигрышный выпуск из расчета 4% 

годовых, для массового распростране-

ния по индивидуальной подписке на 

предприятиях, организациях и учреж-

дениях, а также среди колхозников;

-- процентный выпуск из расчета 2% го-

довых для колхозов, кооперативных 

организаций, промысловых артелей.

Военные займы выпускались в виде 

облигаций разного достоинства, основ-

ными из них являлись 100-рублевые. 

200- , 500- и 1000-рублевые состояли со-

ответственно из двух, пяти или десяти об-

лигаций одной серии, но с двумя, пятью 

или десятью номерами облигаций. Для 

удобства расчетов по подписке выпуска-

лись также 10-, 25- и 50-рублевые обли-

гации как части сторублевых, они явля-

лись соответственно — одной десятой, 

одной четвертой частью или половиной 

облигации.

Формально подписка носила добро-

вольный характер, но фактически была 

принудительной. Начиная с 1942 г. ра-

бочие и служащие ежегодно подписыва-

лись на сумму, равную их месячному за-

работку, которую должны были выпла-

тить в течение десяти месяцев. Это был 

обязательный минимум, ниже которого 

опускаться было нельзя, а стахановцы и 

высокооплачиваемые рабочие побужда-

Юрий Голицын
Руководитель Историко-информационного центра ЗАО ММВБ, 

к. и. н.

Дмитрий Кондратьев
Советник Историко-информационного центра ЗАО ММВБ, 

Член Союза писателей России

Займы для Победы
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лись начальством подписываться на пол-

тора или даже два оклада. Офицеры Крас-

ной Армии подписывались на 170% от 

месячного оклада, а генералы — на два 

оклада. Приветствовалось единовремен-

ное внесение всей суммы или большей 

ее части наличными деньгами. Удержа-

ния по подписке производились ежеме-

сячно. Конечно, многие вкладывались в 

военные займы и добровольно.

В итоге все четыре военных займа да-

ли государству 90 млрд руб.

Опыт союзников
Вторая мировая война вызвала во 

всех странах резкий рост государствен-

ных долгов независимо от того, прини-

мали эти страны непосредственное уча-

стие в войне или нет. По некоторым 

данным, государственный долг Вели-

кобритании возрос с 8,4 млрд фунтов 

стерлингов на 1 сентября 1939 г. до 23,1 

млрд фунтов стерлингов в июле 1945 г., 

США — 57,9 млрд долл. в конце 1941 г. 

до 263 млрд долл. к моменту капитуля-

ции Японии. В Германии к концу войны 

государственный долг достиг 376,1 млрд 

немецких марок, а накануне войны со-

ставлял 37,1 млрд. У Японии эти цифры 

составляют 138,8 млрд иен и 29,5 млрд 

иен соответственно. К концу войны го-

сударственный долг в ряде стран превы-

шал не только национальный доход, но и 

национальное богатство.

Во всех воевавших странах процесс 

размещения государственных ценных бу-

маг проходил по-разному.

Огромную роль в размещении зай-

мов сыграли банки. В Англии, например, 

за годы войны банки приобрели свыше 

25% военных облигаций. В основном это 

были краткосрочные правительственные 

бумаги — трехмесячные и шестимесяч-

ные казначейские векселя. Выпускались 

и специальные ценные бумаги для про-

мышленных предприятий и страховых 

обществ. Это были налоговые сертифи-

каты, 3%-ные боны и 3%-ные сберега-

тельные сертификаты. В целях мобили-

зации средств широких слоев населения 

в Великобритании проводились так на-

зываемые «сберегательные недели», за 

счет которых было покрыто около 20% 

бюджетного дефицита. Но кроме добро-

вольных займов в этой стране применя-

лись и принудительные: часть заработ-

ной платы зачислялась на специальные 

счета в почтово-сберегательных кассах и 

не возвращалась владельцам до оконча-

ния войны.

В США займы размещались феде-

ральными резервными и коммерчески-

ми банками, другими финансовыми ор-

ганизациями. При этом банки не толь-

ко оказывали содействие в реализации 

гособлигаций, но и сами вкладывали в 

них значительную часть своих ресур-

сов. К концу войны американские бан-

ки увеличили свои портфели госзаймов 

до 106 млрд долл., что составляло более 

40% прироста государственного долга. 

Для населения правительство с 1942 по 

1945 гг. выпустило семь военных займов 

и восьмой — «Заем победы». Была созда-

на специальная пропагандистская систе-

ма, которая убеждала население приоб-

ретать военные облигации. По всей стра-

не курсировали агитационные поезда. 

Это принесло свои плоды. Частные ли-

ца приобрели в период войны госзаймов 

на 63,5 млрд долл., что составляло почти 

четверть государственного долга. 

	 Копия документа об основных данных каждого выпуска военных займов (общая сумма 
каждого займа дана в млн руб. соответствующих лет без пересчета на изменение мас-
штаба цен с 1 января 1961 г. и без учета денежной реформы 1947 г.).
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