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Все толковое, что можно сказать о развитии, ге-
ниально (по-моему) иллюстрирует бородатый, 
реально смешной анекдот о том, как негр лежит 
под бананом, а белый чел пытается его побудить 
на активную деятельность. Объясняет, что, если не 
лежать, а поймать рыбу, то ее можно продать, потом 
купить сеть и ловить больше рыбы, потом купить 
лодку. Ну и в конце концов заработать столько, чтоб 
можно было лежать и ничего не делать.  Негр ре-
зонно замечает, что и так лежит без забот, так зачем 
париться. И забавно, и точно.

Хотя париться все же есть зачем.
Просто тут у каждой стороны, что называется, 

своя правда. Лежать с деньгами и лежать без — два 
кардинально отличных, как ни крути, состояния. 
В основном именно это различие и мотивирует раз-
виваться. 

Развитие — отличная вещь.  Его результатом яв-
ляется, в частности, вся современная цивилизация, 
то есть самая удобная, безопасная и, в конце концов, 
самая милосердная система жизни из всех истори-
чески существовавших. Поэтому правда на стороне 
тех, кто не стоит на месте, не позволяет траве расти 
сквозь стопы и не любит стоячей воды.

И нет никакого противоречия в том, что в пред-
дверии новогодних праздников невыразимо при-
ятно думать о грядущих (очень-очень длинных!) 
выходных.

С Новым годом, дорогие читатели!
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Российский товар —  
российский рынок

Председатель Правительства 
РФ Владимир Путин утвердил 
программу приватизации феде-
рального имущества на 2011-2013 
годы. Будут приватизированы, 
в том числе, акции таких круп-
нейших открытых акционерных 
обществ, как «Нефтяная компания 
«Роснефть» (25% минус 1 акция), 
«РусГидро» (7,97% минус 1 акция), 
Федеральная сетевая компания 
Единой энергетической системы 
(4,11% минус 1 акция), «Современ-
ный коммерческий флот» (50% 
минус 1 акция), Сбербанк России 
(7,58% минус 1 акция), Банк ВТБ 
(35,5% минус 1 акция), Объеди-
ненная зерновая компания (100% 
до 2012 года), «Росагролизинг» 
(50% минус 1 акция — не ранее 
2013 года), «Российские железные 
дороги» (25% минус 1 акция — 
не ранее 2013 года). Очевидно, 
что финансовые масштабы этих 
операций будут весьма и весьма 
значительны.

Официально заявлено, что 
конкретные сроки и способы при-
ватизации будут определяться 
«с учетом конъюнктуры рынка, 
координации продаж с процесса-
ми приватизации акций компаний 
соответствующих отраслей, а 
также рекомендаций ведущих 
инвестиционных консультантов».

В связи с намечающимися 
сделками Национальная ассоциа-
ция участников фондового рынка 
направила Президенту РФ Дми-
трию Медведеву и Председателю 
Правительства РФ Владимиру 
Путину письмо, в котором говорит-
ся о необходимости проведения 
запланированной приватизации 

федерального имущества через 
российскую финансовую инфра-
структуру.

По мнению НАУФОР, при-
влечение зарубежных торговых 
площадок для размещения акций 
отечественных компаний является 
акцией, дискредитирующей за-
дачу построения международного 
финансового центра в России. Рос-
сийские инвесторы снова окажутся 
в худшем положении по сравне-
нию с зарубежными, клиентскую 
базу и доходы от размещения 
и обращения российских акций 
получит иностранная финансовая 
инфраструктура.

«Исходя из национальных 
интересов построения сильного 
внутреннего финансового рынка, 
считаем, что такая приватизация 
должна опираться на отече-
ственную биржевую инфраструк-
туру и происходить при участии 
российской финансовой инду-
стрии», — говорится в письме, 
подписанном председателем Со-
вета директоров НАУФОР Олегом 
Вьюгиным.

В письме также изложены 
меры, реализацию которых 
НАУФОР считает необходимой 
для повышения эффективности 
приватизации. 

В частности, НАУФОР считает 
целесообразным снять все огра-
ничения на конвертацию акций в 
депозитарные расписки и обратно, 
предварительно нормативно за-
крепив обязательность первичных 
публичных размещений россий-
ских эмитентов в России при при-
ватизации их акций. Это позволит 
устранить искусственное деление 

рынков, отражающееся на разнице 
цены акций и депозитарных рас-
писок на них, что создает лож-
ное впечатление более высокой 
оценки российских ценных бумаг 
за рубежом.

Мнение о том, что при раз-
мещении на зарубежных рынках 
могут быть привлечены средства 
в большем, чем в России, объ-
еме, не соответствует действи-
тельности, говорится в письме. 
Это подтверждается примерами 
«народных» IPO на российском 
рынке. Российский финансовый 
рынок обладает достаточной 
ликвидностью, ресурсами вну-
тренних и зарубежных инвесто-
ров, сложившейся устойчивой 
инфраструктурой и индустрией, 
способными успешно обеспечить 
предстоящую приватизацию.

НАУФОР предлагает пред-
усмотреть минимальную долю 
ценных бумаг, которые должны 
приватизироваться путем прода-
жи их российским гражданам, а 
также откорректировать правила 
открытия счетов номинального 
держателя по ценным бумагам, 
которые в настоящее время не-
удобны для некоторых категорий 
иностранных инвесторов. В част-
ности, необходимо разрешить 
открывать такие счета иностран-
ным финансовым компаниям, 
выполняющим функции кастоди-
анов, признать бенефициаров, в 
интересах которых они владеют 
ценными бумагами российских 
эмитентов, конечными собствен-
никами этих ценных бумаг. p
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№1
Рубен Аганбегян (в то время 
президент инвестиционной 
компании «Ренессанс Капитал») 
рассказывает в этом номере о 
том, почему логика развития 
бизнеса бывает важнее макро-
экономических показателей, 
и как строительство МФЦ 
влияет на качество московской 
жизни. 

Мы все живем в конкретном 
населенном пункте, в городе 
Москва, с его инфраструк-
турными проблемами. И эти 
проблемы каждый день прихо-
дится решать. Важность кон-
цепции МФЦ состояла, кроме 
всего прочего, в том, что в ней 
прорабатывалось множество 
вопросов именно такого рода: 
стоимость офисных помеще-
ний, удаленность аэропортов, 
визовый режим и так далее. 
В дополнение к вопросам 
реформирования, собственно, 
рынка ценных бумаг.

Виктор Жидков, пред-
седатель правления инве-

стиционного банка «Веста», 
говорит, что эра энтузиастов и 
новаторов в сфере финансов 
заканчивается. Сейчас должны 
прийти технологии. И тогда 
мы наконец получим возмож-
ность погрузиться в скучный 
мир настоящего нормального 
бизнеса. Он анализирует по-
ведение эмитентов на рынке 
акций в период кризиса и 
объясняет почему оказалось 
проще реструктуризировать 
облигационные займы, чем 
взыскивать их.

Роман Горюнов, пред-
седатель правления биржи 
РТС, рассказывает о том, что 
в ответ на кризис, случив-
шийся осенью 2008 года, и 
потерю участниками рынка 
возможности фондирования 
проведения операций биржа 
запустила новую площад-
ку, реализовав менее чем 
за пять месяцев проект RTS 
Standard.

Аркадий Смирнов рас-
сматривает в этом номере 
позицию Национальной лиги 
управляющих по вопросу 
гарантий в отношении ин-
вестиционных результатов 
и предлагает ввести ряд 
ограничений в этой обла-
сти, основываясь на опыте 
использования стандарты 
деятельности управляющих, 
установленных регулятором 
финансовых услуг Великобри-
тании (FSA), которые запре-
щают управляющим давать 
какие-либо гарантии будущей 
доходности.

№2
В этом номере главный эконо-
мист «Альфа-банка» Наталия 
Орлова говорит о том, что 
Китай должен из поставщика 
товаров для всего мира, в том 
числе для США, превратиться 
в страну-потребителя. Делает 
осторожный прогноз на буду-
щее и считает, что 300 бан-
ков — правильная цифра для 
России. Она предполагает, что 
в полном объеме проблемы 
бюджетного кризиса проявятся 
через три-пять лет.

Управляющий директор фи-
нансовой корпорации «Откры-
тие» Евгений Данкевич отме-
чает, что в результате кризиса 
многие из людей, разочаро-
вавшихся в возможностях кол-
лективных инвестиций, пришли 
на фондовый рынок в качестве 
самостоятельных игроков. Та-
ким образом, клиентская база 
розничного брокерского бизне-
са увеличилась. А к прежним 
лидерам отрасли добавился 
Сбербанк.

Кирилл Пензин (ММВБ), 
считает, что структура рынка из 
сугубо линейной фактически 
превращается в двумерную, 
где брокер (либо сам его кли-
ент) осуществляет поиск лик-
видности, распределяет заявки 
между торговыми системами, 
которые также могут как ис-
полнять, так и перенаправлять 
заявки. Базовым же принципом 
современных рынков становит-
ся принцип наилучшего испол-
нения приказов, который будет 
служить надежной защитой 
интересов инвесторов.

Психолог-консультант (в 
прошлом директор Самар-
ского филиала НАУФОР) 
Елена Ютландова отмечает, 
что прибыльность компаний 
определяется не только про-
фессиональными навыками 
успешных трейдеров, но и их 
индивидуальными личност-
ными чертами, например, 
«чувствительностью» к из-
менениям ситуации на рынке, 
или даже способностью пред-
угадать движения на нем. 
Она анализирует психологию 
трейдеров и дает рекоменда-
ции по формированию навы-
ков торгового успеха.

Антон Фигуров, руководи-
тель аналитического отдела 
компании World Business Law, 
рассказывает о новых воз-
можностях для инвесторов, 
открывающихся в странах 
Карибского региона. Не-
которые биотехнические и 
энергетические стартапы уже 
инициированы в регионе, и 
число ангелов-инвесторов 
увеличивается. 

2010
В зеркале
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ГУ-ВШЭ излагает результаты 
оценки количественных пара-
метров российского финансо-
вого рынка на период до 2014 
года, результаты которого 
указывают на необходимость 
формирования полноценной 
стратегии развития отрасли, 
опирающейся на современные 
методы стратегического пла-
нирования, включая анализ 
цепочек накопления стоимости 
на глобальных финансовых 
рынках.

№4
Основатель и владелец инве-
стиционного холдинга «Фи-
нам» Виктор Ремша рассказы-
вает о том, что кризис — это 
лучшее время жизни и утверж-
дает, что современный бизнес 
требует, во-первых, достаточно 
быстрых решений. Во-вторых, 
он требует умения побеждать 
как в долгосрочной перспекти-
ве, так и в каждом конкретном 
моменте.

Г-н Ремша полагает, что в 
России необходимо иметь боль-

шое количество профессио-
нальных участников фондового 
рынка, пускай даже с неполным 
функционалом. Без этого не 
может быть создан, в частно-
сти, массовый отечественный 
частный инвестор. Консультиро-
вание такого инвестора, обуче-
ние его финансовой грамоте, 
коучинг — во всем этом должны 
участвовать сотрудники инве-
стиционных компаний, люди, 
обладающие определенной 
квалификацией, знаниями.

Наталья Сидорова, началь-
ник Управления депозитарных 
услуг «ИНГ Банка», расска-
зывает о том, кто является 
их конкурентами и почему 
кастодианы хотят, чтоб такая 
организация, как центральный 
депозитарий, существовала.

Роман Ткачук, ведущий 
аналитик ИК «РИК-Финанс», 
указывает на то, что финансо-
вый кризис 2008–2009 годов 
показал неразвитость и сла-
бые точки российской инду-
стрии управления активами. 
После кризиса стало понятно, 
что ориентироваться только 
на показатель «доходность» 
нельзя. Многие компании при-
няли к сведению сигнал рынка 
и усилили подразделения 
риск-менеджмента.

Денис Спиридонов, порт-
фельный управляющий ИК 
«Финам», предлагает ввести 
на российском рынке процеду-
ру эквализации для опреде-
ления стоимости пая в фондах 
коллективных инвестиций и 
ведении записей по лицевым 
счетам. Эквализация является 
достаточно простой и понятной 

№3
В мартовском номере Борис 
Синегубко, генеральный дирек-
тор ЗАО «Ю Би Эс Секьюритиз», 
рассказывает о том, что мешает 
глобальному брокеру на рос-
сийском рынке и почему воз-
можности государств регулиро-
вать хедж-фонды ограничены.

Президент Института 
энергетики и финансов Лео-
нид Григорьев и завсектором 
экономических исследований 
ИЭФ Марсель Салихов объ-
ясняют, почему и как во время 
кризиса были допущены про-
валы в работе различных фи-
нансовых регуляторов. Авторы 
предполагают, что в каждой 
стране неизбежно возрастет 
роль национальных регуля-
торов, что рисковые фонды 
несколько обуздают отчет-
ностью, снизится количество 
офшоров. Однако в целом мир 
после кризиса будет похож на 
его предкризисную версию.

Александр Абрамов, про-
фессор кафедры фондового 
рынка и рынка инвестиций 

наших публикаций

процедурой, позволяющей 
избежать всех дисбалансов 
в распределении комиссии 
за успех и рисков на капитал 
инвесторов и позволяющая 
публиковать единую стоимость 
пая.

№5
Грег Танзер, генеральный 
секретарь IOSCO, рассказывает 
о том, почему рынок ценных  
бумаг в кризис работал как 
механизм передачи рисков; 
а также о том, почему для 
преодоления последствий 
кризиса важна координация 
действий регуляторов всех 
рынков и всех стран.

В контексте внедрения 
стандартов IOSCO планирует 
использовать два инструмен-
та, уже зарекомендовавшие 
себя в прошлом. Принципы 
регулирования рынка ценных 
бумаг, являющиеся хорошим 
диагностическим инструмен-
тарием (который признан IMF 
и Всемирным банком), кото-
рые используются в их про-
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живаемые российской пен-
сионной системой. При этом 
расчеты показывают, что выход 
на коэффициент замещения 
40% возможен без повышения 
налоговых ставок. Для этого 
необходимо реформирование 
системы досрочных пенсий, 
постепенное повышение пенси-
онного возраста и усиление 
стимулов для добровольного 
софинансирования накопитель-
ных пенсий гражданами и ра-
ботодателями. Плюс использо-
вание средств от приватизации 
и проведение государственных 
заимствований для финанси-
рования дефицита пенсионной 
системы.

№6
Председатель Правления 
«Дойче банка» Йорг Бонгартц 
говорит, почему большие банки 
с государственным участием 
должны заниматься инвестбан-
кингом и почему ему нравится 
вопрос о проблемах, связанных 
с кризисом. Он отмечает, что 
одно из преимуществ россий-
ского рынка состоит в том, что 
здесь практически нет дискри-
минации иностранных банков. 
Это, помимо всего прочего, 
будет работать на успешное 
создание в Москве междуна-
родного финансового центра.

Татьяна Медведева (в то 
время председатель Совета 
фонда ЦРФР) рассказывает 
о том, каким образом рынок 

и осадой Константинополя и 
почему все бизнесы «Тройки» 
имеют одну цель.

Владислав Кочетков, прези-
дент-председатель правления 
ИХ «Финам», рассказывает в 
чем заключается драйв рабо-
ты управленца и как можно 
обходиться без цифр на уровне 
стратегического и среднесроч-
ного планирования.

Андрей Гиричев, сору-
ководитель Департамента 
операций на рынке акций 
«ВТБ Капитал», указывает, 
что растущее потребление на 
развивающихся рынках помо-
жет сократить разрыв между 
спросом и потреблением. 
Однако глобально неизбежен 
сдвиг от потребления в пользу 
инвестиций.

В этом номере (и двух после-
дующих) публикуются материа-
лы конференции НАУФОР «Рос-
сийский фондовый рынок 2010: 
новые стимулы для развития». 
На конференции обсуждался 
ряд проблем, актуальных для 
рынка именно сегодня. В частно-
сти: как согласовать локальное 
регулирование с глобальным 
характером финансовых рын-
ков? зачем регулированию 
быть коллегиальным? нужен ли 
российскому рынку сервис наи-
лучшего исполнения сделок?

№9
Владимир Твардовский, пред-
седатель правления компании 

репо встал на обе ноги и какие 
инструменты показаны не-
опытному инвестору. Она по-
лагает, что дискуссии о едином 
регуляторе не являются сейчас 
наиболее важными для нашего 
рынка. Гораздо нужнее, напри-
мер, принимать меры, стиму-
лирующие развитие отдельных 
сегментов срочного рынка. Так, в 
России практически отсутствуют 
товарные фьючерсы. Для разви-
тия срочных рынков реального 
товара было бы также чрезвы-
чайно полезно принять закон о 
складских свидетельствах.

Борис Синегубко, генераль-
ный директор ЗАО «Ю Би Эс Се-
кьюритиз», рассказывает о том, 
что развитые страны имеют 
возможность решать экономи-
ческие проблемы с помощью 
важного ресурса неденежного 
свойства — доверия.

Александр Иванов, замести-
тель генерального директора  
по внутреннему контролю ООО 
«ИК Велес Капитал», объяс-
няет, как служба внутреннего 
контроля компании может 
обеспечить соответствие до-
кументов и бизнес-процессов 
требованиям закона.

№7-8
В главном интервью сдвоенного 
номера председатель совета 
директоров «Тройки Диалог» 
Рубен Варданян объясняет, в 
чем состоит сходство между 
кризисом суверенного долга 

граммах, а также признан G-20 
и FSB в качестве основных 
стандартов финансового регу-
лирования. И второе — IOSCO 
будет системно разрабатывать 
узкоспециализированные 
стандарты для определенных 
сегментов рынка. Для анали-
за появляющихся системных 
рисков IOSCO будет расширять 
свою аналитическую (исследо-
вательскую) функцию, путем 
привлечения аналитиков, 
которые будут отслеживать 
новые источники системных 
рисков на всех рынках.

Генеральный директор RSX 
Алексей Рыбников рассказы-
вает, на чем построены новые 
организаторы торговли, будет 
ли RSX работать с эмитентами 
и можно ли сконцентрировать 
серьезный пул ликвидности на 
новом месте.

Торговая платформа, скон-
центрировавшая у себя боль-
шую ликвидность в определен-
ных инструментах, в пакетах 
определенного объема, в 
определенных видах заявок и 
сервисов, приводит к тому, что 
за счет ликвидности спред со-
жмется в этом месте настолько, 
что людям интересно будет 
работать именно здесь.

Владимир Кузнецов, шеф-
редактор журнала «Вестник 
НАУФОР», анализирует раз-
витие финансового кризиса, 
начавшегося с краха сабпрайм-
ипотеки в Соединенных Шта-
тах, породившего «токсичные» 
активы, которые отравили 
банковскую систему не только 
США, но и многих других стран. 
Последовавший банковский 
кризис и рецессия в экономике 
большинства стран мира при-
вели к завершающему этапу 
финансовых кризисов — кризи-
су суверенных долгов. Рассмат
риваются особенности преодо-
ления кризиса в США и ЕС.

Михаил Дмитриев, пре-
зидент Центра стратегических 
разработок, указывает на 
финансовые трудности, пере-
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декларации работает лучше, 
чем заманчивые обещания.

Генеральный директор ООО 
«Титан-Инвест» Елена Леви-
на объясняет, что вынуждает 
брокера заниматься недвижи-
мостью и почему регионалам 
жизненно важна дифференци-
ация требований к капиталу.

Александр Агеев, директор 
по взаимодействию с клиен
тами-нерезидентами ЗАО 
«ММВБ», рассматривает рас-
четные системы, которые не 
являются классическим цен-
тральным депозитарием по 
ценным бумагам.

Виктория Мишина, главный 
специалист Информационно-
аналитического управления 
ММВБ, полагает, что реализа-
ция перспективных проектов 
Группы ММВБ обеспечит повы-
шение гибкости и надежности 
валютного рынка, приведет 
к снижению издержек участ-
ников торгов. Дальнейшее 
инфраструктурное, правовое 
и технологическое развитие 
российского биржевого рын-
ка, способствующее росту 
ликвидности конверсионных 
операций, должно стать важ-
ной предпосылкой создания 
в России МФЦ и становления 
рубля валютой международ-
ных расчетов.

№11
Денис Соловьев, управляющий 
директор «Альфа-банка», рас-
сказывает главному редактору 

№12
Заместитель руководителя 
ФСФР Сергей Харламов расска-
зывает о вопросах, которые в 
течение уходящего года фор-
мировали его рабочую повест-
ку, в том числе комментирует 
изменения Налогового кодекса 
в части налогообложения за-
крытых паевых фондов недви-
жимости.

Управляющий директор, 
главный операционный ди-
ректор Группы «Дойче Банк» 
в России Радж Танна говорит 
о том, каким образом под-
держивается баланс между 
управлением рисками, внима-
тельным отношением к запро-
сам клиентов и социальной 
ответственностью.

Кирилл Пензин (ММВБ) 
указывает на то, что кризис 
нанес чувствительный удар 
по активному управлению. 
Динамика стоимости активов 
взаимных фондов в острый 
период кризиса зачастую была 
значительно хуже динамики 
фондовых индексов, в резуль-
тате многие инвесторы стали 
существенно меньше дове-
рять «финансовому таланту» 
управляющих фондами и 
стали больше использовать 
пассивное инвестирование и 
в частности exchange traded 
funds — ETF.

«ITinvest», рассказывает о том, 
как заставить робота не генери-
ровать лишнего флуда, как за-
работать на корреляции индек-
сов и почему нужно создавать 
новые сервисы.

Венчурная история (разме-
щение акций компании «Русские 
Навигационные Технологии») — 
тема интервью Яны Тульчинской 
управляющего директора, 
руководителя департамента ин-
вестиционно-банковских услуг 
Инвестбанка «ОТКРЫТИЕ».

Николай Корженевский (ГУ-
ВШЭ) характеризует наиболее 
правдоподобный сценарий 
развития мировой экономики в 
условиях, когда парадный вы-
ход из рецессии закрыт.

Филипп Дроздов, эксперт в 
области рынка коллективных 
инвестиций, утверждает, что 
высокая степень конкуренции 
на рынке спецдепозитарных 
услуг, развитие рынка коллек-
тивных инвестиций, увеличение 
объема проводимых операций 
и контрольных процедур спо-
собствует оптимизации учетных 
процедур, совершенствованию 
технологий и повышению про-
фессиональных компетенций 
современного спецдепозитария.

№10
Генеральный директор управ-
ляющей компании «Райф-
файзен Капитал» Владимир 
Соловьев рассказывает, почему 
соблюдение инвестиционной 

«Вестника НАУФОР» Ирине 
Слюсаревой о важной роли 
конкуренции на финансовом 
рынке, о строительстве мирово-
го финансового центра в России 
и о том, что, как он считает, 
нужно и не нужно для этого 
делать.

Генеральный директор 
управляющей компании «ВТБ 
Управление активами» На-
талия Плугарь объясняет, 
какой должна быть правильная 
система отчетности для УК и 
почему любым делом следует 
заниматься долго и профессио
нально.

Елена Ненахова (Финан-
совая академия при Прави-
тельстве Российской Федера-
ции) рассматривает систему 
риск-менеджмента CLS, по-
зволяющую одновременно 
справляться с неспособностью 
исполнить свои обязательства, 
возникшей у одного расчетного 
члена и у одного провайдера 
ликвидности.

В этом номере публикуют-
ся материалы третьей Ураль-
ской конференции НАУФОР 
«Российский фондовый ры-
нок». Конференция стала уже 
традиционным ежегодным 
местом встречи региональ-
ного и московского профес-
сионального сообщества и 
активной дискуссии на тему 
будущего развития нацио-
нального фондового рынка и 
его состава.



8 Вестник НАУФОР • №12, декабрь 2010



9

Создавать стимулы 
для развития
Заместитель руководителя ФСФР Сергей Харламов рассказывает «Вестнику НАУФОР» 
о вопросах, которые в течение уходящего года формировали его рабочую повестку,  
в том числе комментирует изменения Налогового кодекса в части налогообложения  
закрытых паевых фондов недвижимости.

—— Сергей Константинович, какие рабочие вопросы были 
для вас основными в уходящем году?
— Рабочая повестка года получилась весьма 
обширной.

В нее вошла работа, во-первых, над инфра-
структурными законами, а также развитие за-
конодательства, связанного с долевым участием в 
строительстве.

Затем в части коллективных инвестиций бы-
ли разработаны поправки в законодательство об 
инвестиционных фондах, касающиеся венчурных 
фондов и фондов ETF. 

Рассматривались вопросы, связанные с лицен-
зированием участников рынка, с лицензированием 
товарных бирж.

Важно, что определенное развитие получило 
законодательство, связанное с пруденциальным 
надзором. Вопросы организации пруденциаль-
ного надзора удалось согласовать с Минфином и 
Минэкономразвития, а затем  вынести законопро-

ект на обсуждение в правительство. Далее он будет 
готовиться для обсуждения в Государственной 
думе.

Совместно с Министерством финансов мы 
разрабатывали финансовый документ, который 
называется «Особенности финансовой отчетности 
участников рынка». Он, в частности, рассматривает 
вопросы детализации учета операций с финансовы-
ми инструментами в отчетности. Мы договорились 
о возможности проработки документа до той сте-
пени готовности, чтобы иметь уже согласованные 
с Минфином методики расчета соответствующих 
показателей в отчетности. Это даст возможность 
вносить дальнейшие поправки в правила бухгал-
терского учета.

Разработаны новые типовые договоры для рабо-
ты с пенсионными накоплениями.

Обсуждались глобальные предложения, связан-
ные с поправками в Налоговый кодекс. Мы подго-
товили документы, определяющие порядок расчета 

Сергей Харламов
заместитель руководителя ФСФР 

   ТЕМА НОМЕРА       РАЗВИТИЕ И СТИМУЛЫ
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то, чтобы взимать с паевых инвестици-
онных фондов налог на недвижимость 
и земельный налог. Сейчас это выглядит 
так: управляющая компания выступает 
плательщиком налога за счет имущества 
фондов, либо она может уплатить налог 
из собственных средств и впоследствии 
возместить эту сумму из имущества 
фонда. Аналогичная ситуация — с зе-
мельным налогом.

Пытаясь избежать здесь двойного 
налогообложения, мы, что называется, 
«запрыгивали в уходящий поезд». В ре-
зультате в законопроект внесены опре-
деленные поправки, но не Минфина, а 
депутатские. Мы, если можно так ска-
зать, сделали некую «пластику», чтобы 
совсем не загубить отрасль.

Остается много вопросов, связанных 
с администрированием по этим нало-
гам. Нужно прилагать активные уси-
лия для того, чтобы соответствующие 
поправки в законодательство (опре-
деляющие регламент взаимодействия 
компаний-профучастников с налого-
выми органами) были четко прорабо-
таны и с Минфином, и с налоговыми 
органами.

Отрасли коллективных инвестиций 
нужно продвигаться дальше.

Конечно, идея о введении налогов 
на землю и недвижимость возникла не 
на пустом месте. Действительно, суще-
ствует схема, в соответствии с которой 
крупный пайщик передает свою не-
движимость в фонд и за счет этого 
не платит налог. Наверное, абсолютно 
корректная позиция заключается в 
том, что для собственника недвижи-
мости не должно быть ситуации, в 

которой можно этот налог не платить. 
С другой стороны, правительство 
должно предпринимать для развития 
отрасли коллективных инвестиций 
некие усилия, направленные на ее 
стимулирование, на формирование 
новых финансовых инструментов. 
Фонды недвижимости — перспектив-
ные инструменты, в том числе потому, 
что в них инвестируют физические 
лица (недвижимость ничуть не худ-
ший актив, чем ценные бумаги). Еще 
один очень большой пласт инвесторов 
в ЗПИФы недвижимости — это не-
государственные пенсионные фонды. 
Путем инвестиций в этот инструмент 
тоже генерируются «длинные» деньги. 
Кроме того, ЗПИФ недвижимости — 
это достаточно понятный инструмент, 
который генерирует соответствующий 
доход и является весьма надежным 
способом вложения для пенсионных 
резервов и накоплений.

По всем этим причинам госу-
дарство (в лице Министерства фи-
нансов, конечно же, ФСФР, а также 
Минэкономразвития) должно создавать 
стимулы для развития финансовых ин-
струментов. Эта политика в полной мере 
должна распространяться (в том числе) 
на фонды недвижимости.

Тем более если речь идет о поиске 
средств для строительства жилья. Сейчас 
в силу того, что конъюнктура рынка 
жилой недвижимости изменилась (не-
которые объекты перешли в категорию 
долгостроя и так далее), нужны до-
полнительные финансовые вливания, 
чтобы завершить начатые стройки. 
В проектах такого рода достройку объ-
ектов часто финансируют путем кре-
дитования. Поэтому на будущий год, 
полагаю, нужно совместно с Минфином 
(пока тема горячая и получила огласку 
на достаточно высоком уровне) попы-
таться детально проработать вопросы, 
связанные с налогообложением фондов 
недвижимости.

ФСФР абсолютно четко поддер-
живает позицию, согласно которой 

стоимости инструментов, обращающих-
ся на внебиржевом рынке, в том числе 
рынке деривативов (это направление 
сейчас также прорабатывает НАУФОР). 
Основная идея здесь — оценка по ры-
ночной стоимости, а если такой возмож-
ности нет, то оценка по модели, то есть 
фактически расчетная стоимость. Если 
нет возможности делать ни то, ни другое, 
то участник может вести расчет цены 
самостоятельно.

Еще одна недавняя тема — по-
правки в Налоговый кодекс в части, 
касающейся закрытых фондов недви-
жимости. Мы решаем эту проблему 
еще с 2006 года. В свое время в связи 
с введением новых типов фондов (так 
называемых рентных) возникла идея 
формировать (именно для рентных 
фондов недвижимости) налоговую 
базу не путем налога на имущество, 
а путем выплаты дохода пайщикам. 
Соответствующие возможности были 
реализованы в законе об инвестицион-
ных фондах, где для рентных фондов 
было отражено обязательство еже-
годной выплаты доходов пайщикам. 
Таким способом формировалась на-
логооблагаемая база, и за счет соответ-
ствующих налогов можно было ввести 
дифференциацию для разных катего-
рий пайщиков — физических и юриди-
ческих лиц (НДФЛ для физлиц и налог 
на прибыль для юридических лиц).

С тех пор мы недалеко продвинулись 
в плане детальной проработки этого во-
проса, потому что Минфин пытался все 
это отражать в «Основных вопросах на-
логовой политики Министерства финан-
сов». В этом году Минфин решился на 

Фонды недвижимости — перспективные инструменты, в том числе 
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сбережения жителей Сахалина (а ведь 
он относительно невелик) составляют 
где-то под 40 млрд рублей. Вот он, вну-
тренний инвестор! А если ставить цель 
создания международного финансового 
центра, то в первую очередь нужно опи-
раться на широкое участие внутренних 
инвесторов — и частных лиц, и институ-
циональных инвесторов.

—— На конференции НАУФОР в Екатеринбурге 
шла речь (в том числе) о том, что паевые 
фонды не выдерживают конкуренции с 
банковскими депозитами, причем именно 
из-за налогообложения. Как вы думаете, 
сахалинские деньги сейчас размещены на 
депозитах?
— Я говорил о потенциале. В России 
есть такие закутки, где надо работать на 
привлечение потенциального частного 
инвестора, причем именно на фондовый 
рынок. Но нужны адекватные механиз-
мы привлечения, которые не внушали 
бы людям опасения, что можно в одно-
часье все потерять. 

Инициатив у Федеральной служ-
бы много. Я еще не упомянул закон 
об инвестиционных консультантах. В 
отношении него мы сейчас находимся 
на уровне межведомственного согласо-
вания. На сегодняшний день ФСФР не 
удалось достичь консенсуса с коллегами 
из Минфина — пока такой субъект, как 
инвестиционный консультант, из за-
конопроекта исключен. Я надеюсь, что 
либо появится отдельный закон, либо 
определенные решения будут прини-
маться впоследствии.

Здесь действительно есть проблема.
Ведь если инвестиционный кон-

сультант определен как субъект, то 

он должен иметь соответствующие 
полномочия и нести определенную от-
ветственность. Если он дает рекомен-
дации по инвестированию в инстру-
мент, и клиент в соответствии с его 
рекомендацией получает негативный 
результат, то каким образом в этой 
ситуации можно запустить механизм 
ответственности? Я не говорю, что 
обязательно должна существовать 
процедура лицензирования. Как 
таковая профессия инвестиционного 
советника уже сложилась. Существуют 
ассоциации, а также физические лица, 
которые ведут эту деятельность уже 
длительное время. Они сами говорили 
о том, что заинтересованы в соот-
ветствующем регулировании. Но пока 
ситуация идеологически сложилась 
так, что Минфин не уступил. С другой 
стороны, коллеги из Министерства 
экономического развития считают ис-
ключение понятия «инвестиционный 
консультант» из закона неправиль-
ным. В общем, пока консенсуса до-
стичь не удалось.

Еще одна важная тема — возмож-
ность объединения средств учреди-
телей доверительного управления. Не 
столь давно Минфин высказался по 
этому поводу в том смысле, что на-
до бы такую возможность исключить. 
Но на последнем заседании рабочей 
группы названное разногласие вроде 
бы удалось преодолеть. Потому что 
объединение средств решает ряд про-
блем, в том числе связанных, например, 
с ОФБУ. Я понимаю, что это в опреде-
ленной степени является вовлечением 
субъекта банковского регулирования в 

Большинство экспертов поддерживает поправки, связанные с 

освобождением от налогообложения физлиц, которые инвестируют 

в активы на финансовом рынке более года (вариант — более трех 

лет). Так или иначе, изменение налогообложения — правильный 

и подходящий способ для того, чтобы стимулировать более 

длительное (при нашей конъюнктуре рынка) инвестирование.

возможность создания «схем» следует 
исключить. С другой стороны, если соб-
ственник концентрирует недвижимость 
в рамках фонда, то чем это плохо? Для 
него это, во-первых, прозрачный спо-
соб управления своей недвижимостью; 
во-вторых, дает возможность ее оценки 
(ведь если недвижимость разбросана 
по каким-то закоулкам и оценена ниже 
«плинтуса», то является для кого-ни-
будь лакомым куском, поэтому пере-
дача имущества в фонд — позитивный 
момент). И кстати, вопросы защиты 
собственности могут превалировать 
над желанием не платить налог.

Федеральная служба по финансовым 
рынкам проговаривала с Минфином 
возможность внесения в Налоговый 
кодекс поправок, нацеленных именно 
на стимулирование развития финансо-
вых инструментов. К сожалению, нам 
не удалось этого сделать до конца те-
кущего года, были приняты в срочном 
порядке лишь депутатские поправки, 
о которых я сказал. Говорилось о том, 
что, может быть, для физических лиц — 
пайщиков фондов следует сделать 
пониженные ставки налога или вообще 
освободить их от уплаты налога. Это 
кажется вполне разумным. 

Большинство экспертов поддержи-
вает поправки, связанные с освобож-
дением от налогообложения физлиц, 
которые инвестируют в активы на фи-
нансовом рынке более года (вариант — 
более трех лет). Так или иначе, измене-
ние налогообложения — правильный 
и подходящий способ для того, чтобы 
стимулировать более длительное (при 
нашей конъюнктуре рынка) инвести-
рование. Ведь побуждение к инвести-
рованию — это возможность повысить 
национальную норму накоплений, все-
таки вытащить сбережения граждан 
из-под матрасов.

На одной из недавних конференций, 
которая была посвящена вопросам до-
левого участия в строительстве, мы раз-
говаривали с заместителем сахалинского 
губернатора. Чиновник сообщил, что 
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нашу епархию, в сферу регулирования 
ФСФР. Но если портфель банка — цен-
нобумажный, то очевидно, что здесь 
требуется применение законодатель-
ства о рынке ценных бумаг. Раз такой 
инструмент может быть предложен, 
то почему нужно оставаться в рамках 
архаичного регулирования ОФБУ? 
Другое дело, что инвестирование воз-
можно также в инструменты валютные, 
драгоценно-металлические и так далее. 
Но нет возможности предлагать их 
исключительно для банков, участники 
фондового рынка также должны иметь 
возможность работать с ними. В таком 
случае пусть на рынке развиваются все 
виды конкуренции. Пусть такого рода 
возможности появляются и у довери-

тельных управляющих, и у некредитных 
организаций.

Я думаю, что у Центрального банка 
могут возникнуть вопросы по реализа-
ции полномочий ФСФР в области кон-
троля над этим процессом, но здесь, я 
надеюсь, удастся договориться.

—— В настоящее время механизм межве-
домственных согласований представляется 
легким, понятным?
— Вопросы межведомственного со-
гласования всегда были тяжелыми. Я 
помню только один случай достаточно 
оперативного согласования: когда про-
водилась административная реформа, 
и все оказались в одной лодке. А когда 
ведомства стали набирать полномочия 
и очерчивать границы своей деятельно-

сти, процесс согласований снова сильно 
затруднился.

Сейчас осуществляется работа по 
созданию международного финансо-
вого центра, где вопросы межведом-
ственного согласования тоже стоят 
достаточно остро. В рамках подгрупп 
идет работа по определению ряда 
ключевых направлений. К участию 
в работе этих подгрупп привлечены 
различные ведомства. И любопытно 
смотреть, как расставляются акценты 
регуляторами, чиновниками и участни-
ками рынка. 

Поскольку вопрос создания МФЦ 
поднят на самый высокий уровень, 
то, когда будут определены ключевые 
задачи, залогом их решения явится 
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института инвестиционных консуль-
тантов. Надеемся, что в рамках рабочей 
группы Волошина удастся изменить 
точку зрения Минфина.

—— Система мониторинга инсайдерских 
сделок уже запущена, есть ли какие-нибудь 
результаты?
— Это напрямую не относится к моим 
полномочиям, но насколько я представ-
ляю, система прошла опытную эксплуа-
тацию еще на этапе закрытия контракта. 
Сейчас система подключена к потокам 
ММВБ и РТС, и основные модели (по 
акциям и по облигациям) настроены. 
Каковы результаты, я пока не знаю, 
эксплуатация только начата, отдельные 
элементы требуют дополнительной на-
стройки, потому что ситуация на рынке 
меняется. 

Поскольку аналитическая работа 
осуществляется сотрудниками – физи-
ческими лицами, то ФСФР нужно пе-
стовать этих профессионалов, которые 
чувствуют рынок кончиками пальцев.

Наверное, не следует ждать сверх-
быстрых результатов, и в любом 
случае следует набирать статистику. 
Радует то, что система уже существу-
ет официально, настроена на соот-
ветствующие биржевые потоки и что 
накапливается статистика, которую 
можно подвергать соответствующей 
аналитической обработке. 

Этой тематикой должен занимать-
ся не только регулятор, но и крупные 
участники рынка, и саморегулируемые 
организации.

—— Каков может быть здесь вклад СРО? 
Наша отчетность в данном случае вряд ли 
пригодится…

— Отчетность, представляемая СРО, в 
первую очередь подходила бы для осу-
ществления пруденциального надзора.
Реализация пруденциального надзора на 
фондовом рынке — важная тема.

В настоящее время в ФСФР усили-
лось подразделение, которое занимается 
регулированием; появилась возмож-
ность для решения вопросов, связанных 
с финансовой отчетностью, в частности, 
с пруденциальным надзором.

Для создания основ пруденциаль-
ного надзора нам не обязательно до-
жидаться выхода закона. Закон должен 
стать плодом совместных усилий ФСФР 
(как регулятора) и саморегулируемых 
организаций. Задел у нас есть — раз-
работаны модельные нормативы для 
пруденциального надзора. Сейчас важ-
но в принципе определиться с наполне-
нием этих нормативов. То есть следует 
определить совокупность параметров, 
которые необходимы для расчета нор-
мативов, понять, откуда нужно брать 
эти параметры. Почему я и упоминал 
об особенностях финансовой отчетно-
сти участников рынка: эти показатели 
должны появиться в первую очередь в 
отчетности.

Драфт соответствующего документа у 
нас уже есть, мы направили его в рабо-
чем порядке в Минфин. Договорились, 
что после изучения этого документа 
Министерством финансов попытаемся 
разработать совместную методику рас-
чета.

Основой для расчета показателей 
должен быть учет. Если соответству-
ющую методику можно будет реа-
лизовать с помощью существующей 
методики бухгалтерского учета, то 
это замечательно. Тогда мы поста-
вим жирную точку и совместно с 
Минфином разработаем методики 
расчета пруденциальных показа-
телей, а затем посредством нашего 
нормативного акта, согласованного 
с Минфином, предложим их рынку. 
Выпустим приказ, который будет 
говорить о том, что компаниям не-

политическая воля, и проблемы меж-
ведомственных согласований будут 
попросту нивелированы. Нужно будет 
исключить бюрократическую состав-
ляющую, связанную с непомерно дли-
тельными сроками межведомственных 
согласований.

—— При размещении «Русала» российский 
эмитент разместился как западная компа-
ния. Можно ли сказать, что эта проблема не 
могла быть поднята из-за межведомствен-
ных согласований? Ведь формально ФСФР 
не может запретить эмитенту размещаться 
где угодно.
— Вопрос размещения «Русала» — это 
в любом случае вопрос глобальной 
конкуренции рынков. Компании такого 
масштаба участвуют в разных проектах 
и предлагают свою продукцию в самых 
разных точках мира.

Для определенных маркетинговых 
стратегий важен сам факт присутствия 
акций компании на локальном рынке. 
Для восточной ментальности (например, 
для Китая) присутствие бумаг эмитента 
на локальном фондовом рынке важно в 
принципе.

—— Вопрос все о тех же финансовых кон-
сультантах. Институционально они были 
прописаны в правительственной программе 
по построению МФЦ. Почему опять понадо-
бились согласования?
— Когда вопросы инфраструктуры 
и законодательного регулирования 
обсуждались в мини-группах (мини-
группы занимаются рассмотрением 
вопросов, связанных с эмитентами, 
финансовыми инструментами, инве-
сторами), то ставился вопрос о том, 
чтобы вернуться к идее введения 
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обходимо представлять регулятору 
такие-то показатели для расчета 
соответствующих нормативов (дав 
определение этих нормативов). Самое 
главное, чтобы у участников появился 
инструмент для расчета нормативов, а 
также риск-менеджер, который рабо-
тал бы с этими нормативами.

Не говорю сейчас о том, стоит ли 
эти нормативы рассчитывать для всех 
участников — или только для наиболее 
активных, это также можно настроить 
потом. Так или иначе, информационный 
массив нужно накапливать уже сейчас. 
Процесс может длиться несколько лет, 
прежде чем мы поймем, как эти норма-
тивы работают, как они связаны с дея-
тельностью того или иного участника.

—— Наиболее активные участники — это наи-
более активные по оборотам?
— Может быть, по оборотам. Топ-50 
именно так составляется.

—— А остальные участники не будут подвер-
гаться пруденциальному надзору?
— Это еще подлежит обсуждению. 

—— Банки, которые работают с физлицами, 
состоят в Агентстве страхования вкладов. 
Ряд участников фондового рынка тоже рабо-
тает с физлицами. Не ставит ли это автома-
тически перед индустрией вопрос создания 
такого же компенсационного фонда?
— Обсуждение создания компенса-
ционного фонда идет. Единственно, 
что это должен быть фонд на базе 
саморегулируемых организаций. На 
сегодняшний день создание на фон-

довом рынке фонда по модели АСВ 
вряд ли представляется возможным. 
Агентство по страхованию вкладов 
работает не с чистого листа, у не-
го имелись определенные ресурсы. 
Кроме того, Министерство финансов 
подходит к этому вопросу достаточно 
осторожно: бюджет у нас все-таки не 
профицитный.

—— Правильно ли я понимаю, что напол-
нение коэффициентов для формирования 
матрицы пруденциального надзора на фон-
довом рынке сейчас только формируется? 
И что коэффициенты для брокеров не будут 
похожи на банковские?
— Не думаю, что на фондовом рынке по-
явится что-то «перпендикулярное» бан-
ковским показателям, потому что тема 
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рискориентированного регулирования на 
фондовом рынке тоже крутится вокруг 
идей Базельского комитета. Я думаю, что 
ФСФР во многом будет базироваться на 
наработках Центрального банка, здесь не 
нужно изобретать велосипед. Чем более 
универсальна платформа надзора, тем 
лучше для финансовых институтов.

—— Означает ли это, что все будет крутиться 
вокруг увеличения собственного капитала?
— Нет. Сейчас ситуация складывается 
так: было предложение ввести соответ-
ствующую регуляцию на уровне статьи 
в законе. ФСФР согласилась с таким 
подходом, и сейчас такие поправки су-
ществуют. Что касается минимальных 
требований, то самое главное — это 

соблюдение нормативов, связанных с 
операционной активностью.
Мы проговаривали с НАУФОР вопрос 
о том, чтобы ввести дифференциацию 
участников еще на входе в рынок. То 
есть в зависимости от возможностей 
профучастник может получать лицен-
зию, условно говоря, с ограниченным 
набором операций. Такой подход в 
принципе возможен, но сейчас ФСФР не 
готов к такого рода изменениям — не с 
точки зрения процедуры лицензирова-
ния, а с точки зрения оценки операцион-
ной активности участника через меха-
низмы пруденциального надзора.

—— На нашей конференции профучастники 
выступали за кардинальный пересмотр 
регулирования в части определения статуса 

квалифицированного инвестора. Действи-
тельно квалифицированный инвестор может 
не соответствовать формальным признакам, 
и в то же время какая-нибудь бабушка имеет 
возможность делать крайне рискованные 
операции.
— Сегодня нормативная база для при-
своения статуса квалифицированного 
инвестора создана. Думаю, надо посмо-
треть, как она в принципе будет рабо-
тать. Я понимаю, что голь на выдумки 
хитра всегда. Но если условная бабушка 
действительно соответствует требовани-
ям квалифицированного инвестора, то 
флаг ей в руки.

—— Что сейчас является центром инфра-
структурной проблематики?
— Естественно, расчетная инфраструктура.
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Во-первых, конечно же, закон о кли-
ринге.

Во-вторых, вопросы, связанные с 
ликвидационным неттингом. Слава 
богу, что соответствующие поправки 
(назовем их так, хотя получился карди-
нально переписанный закон) сделаны. 
И появились реальные предпосылки для 
введения института ликвидационного 
неттинга на российском рынке.

Положение с законопроектом о бир-
жах в этом отношении легче, хотя по-
правки, предлагаемые в этот документ, 
тоже достаточно серьезны.

Вопрос, по которому ломаются 
основные копья, — центральный 
депозитарий. Сейчас уже создано 
систематическое описание ключе-
вых развилок, которые в работе над 
этим документом нужно пройти и 
по которым обязательно нужно при-
нять решение. Потому что возможны 
вариации: скажем, можно делать один 
центральный депозитарий, а мож-
но несколько. Можно делать ЦД как 
элемент биржевой инфраструктуры, 
а можно как независимый институт. 
Ряд таких моментов, которые являют 
собой предмет межведомственных 
разногласий, — широко известная и 
обсуждаемая тема. 

Для Федеральной службы по финан-
совым рынкам очень важно иметь окон-
чательное видение этих проблем, чтобы 
писать уже готовый текст законопроек-
та. В противном случае мы обречены на 
его постоянную доработку.

ФСФР уже высказывалась по этой 
проблеме. Если вести речь о предлагае-
мой модели учетно-расчетной структу-

ры (в частности, говорилось о модели 
Crest), то сейчас вроде бы пришли к 
тому, что ныне действующая модель 
распределения функций между депо-
зитариями и регистраторами вполне 
годится.

Ключевой темой (даже с точки 
зрения пресловутой финализации 
расчетов) является четко прописанная 
процедура взаимодействия депози-
тария и регистратора. Я думаю, что 
многие проблемы можно закрыть за-
конодательным описанием этой про-
цедуры взаимодействия. Тогда, если 
по каким-то причинам произойдет 
расхождение по учету у регистратора 
и депозитария, то это можно будет 
выровнять именно на уровне про-
цедур. Главенствующую роль здесь 
можно отвести центральному депози-
тарию, потому что он является ини-
циатором проверок, дополнительных 
сверок и так далее, его записи являют-
ся превалирующими по отношению 
к записям регистраторов. Ошибка 
может произойти и у депозитария, и 
у регистратора. Важно, чтобы про-
цедуры взаимодействия происходили 
ежедневно. 

Сколько депозитариев будет работать 
на нашем рынке — один или несколько? 
ФСФР больше нравится ситуация, когда 
депозитарий один. Но при нынешних 
технологиях возможно реализовать ва-
рианты также и с множеством депозита-
риев, только система в этом случае будет 
несколько сложнее.

Все остальные предложения по этому 
вопросу, которые ФСФР направляла в 
правительство, вряд ли будут особенно 

дискутироваться. Предполагается, что 
капитал центрального депозитария 
будет формироваться за счет частных 
компаний, без преобладающей доли 
государства. В общем, получится впол-
не обычная, клиентоориентированная 
структура. p
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Искусство выигрывать в кризис 
Для «Дойче Банка» оно состоит в том, чтобы давать клиенту нужное, не подвергая 
себя чрезмерным рискам, и при этом предоставить все имеющиеся ресурсы
Управляющий директор, главный операционный директор Группы «Дойче Банк» в России 
Радж Танна рассказывает «Вестнику НАУФОР» о том, каким образом поддерживается 
баланс между управлением рисками, внимательным отношением к запросам клиентов 
и социальной ответственностью.

—— Каковы основные направления стратегии банка на 
сегодняшний день? Подвергалась ли стратегия коррек-
тировке в связи с кризисом?
— В отношении России стратегия нашего банка 
остается в целом неизменной. В кризис мы, конеч-
но, с ней поработали и кое-что изменили. Однако 
доработки касались не стратегии, а в основном про-
цессов и технологий. 

Возможно, стоит сказать пару слов о том, как мы 
себя позиционируем.

«Дойче Банк» — один из крупнейших зарубеж-
ных универсальных банков на российском рынке 
инвестиционных и корпоративных банковских 
услуг. Мы работаем здесь уже давно, почти 130 лет; 
давние добрососедские двусторонние отношения 
между Россией и Германией весьма благотворно 
сказываются на нашем бизнесе.

«Дойче Банк» предлагает клиентам практически 
любые из существующих банковских продуктов. В 
частности, мы сопровождаем торговые операции на 
мировых рынках, предоставляем услуги в области кор-
поративного финансирования, управления денежными 
средствами, трастовые услуги. «Дойче Банк» совершает 
операции на рынках государственных и корпора-

тивных облигаций, структурированных кредитных 
инструментов, деривативов, а также на товарных 
рынках; является ведущим поставщиком услуг долго-
вого финансирования на рынках капитала и решений 
по управлению рисками для корпораций, финансовых 
институтов и государственных учреждений.

Помимо этого мы обслуживаем российских 
частных состоятельных клиентов. Итак, мы органи-
зуем сделки для  правительств, частных российских 
компаний, а также для состоятельных клиентов. Для 
этого мы выделяем значительные ресурсы — кадро-
вые,  финансовые, организационные. Здесь ничего не 
изменилось, мы по-прежнему занимаемся этим.

Единственное, что поменялось в результате 
кризиса, так это то, что мы стали осторожны при 
финансировании кредитов из собственных средств. 
Подчеркиваю: мы по-прежнему выдаем кредиты, но 
подходим к этому с большей осторожностью. Это 
вполне объяснимо с учетом происходящих сегодня во 
всем мире изменений относительно правил регулиро-
вания, нормативных требований к капиталу и давле-
ния, которое оказывается на балансы банка. 

Если говорить о нашем присутствии здесь, то в 
России у нас работает более тысячи человек, из кото-

Радж Танна
управляющий директор, главный операционный 
директор Группы «Дойче Банк в России»
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ков. При этом соотношение цена-прибыль 
по российским акциям на российском рын-
ке находится в диапазоне 7–8, в то время 
как на других развивающихся рынках этот 
показатель в настоящее время достигает 10, 
11 и даже 12. Так что у российских акций 
есть резерв роста стоимости. 

—— Как развивается ваш бизнес коллектив-
ных инвестиций?
— Мы — не единственные владельцы; 
коллективными инвестициями занима-
ется компания, которой совместно вла-
деют «Дойче Банк» и UFG — компания 
«UFG Asset Management».

Этот рынок очень сильно зависит от 
настроений участников, а также от  си-
туации на рынке банковских депозитов. 
Я думаю, что люди забирали свои средства 
из управляющих компаний и переключа-
лись на банковские вклады только из-за 
кризиса. На протяжении нескольких по-
следних лет объемы активов, находящихся 
в управлении открытых паевых фондов, в 
России значительно сократились. Думаю, 
что сейчас рынок существенно сократил-
ся, примерно до 2 млрд евро активов под 
управлением, по сравнению с 4–5 млрд 
евро пару лет назад.

Однако по мере того, как благососто-
яние людей растет, они начинают искать 
более совершенные способы вложения 
средств и переходят от банковских счетов 
и банковских вкладов к другим инве-
стиционным инструментам. Так что в 
долгосрочной перспективе будущее этого 
бизнеса на развивающемся рынке (таком 
как российский) всегда выглядит опти-
мистично. Объемы активов в управлении 
будут расти. Хотя сейчас ощущаются 
некоторые краткосрочные последствия 
кризиса, в частности отток средств.

Управляющая компания «UFG Asset 
Management» является одной из крупней-
ших управляющих компаний открытых 
паевых фондов в России. Она занимает 6% 
рынка и находится на 5-м месте в рейтинге 
управляющих компаний. Объем активов у 
нее в управлении — порядка 7 млрд рублей. 

—— Пришлось ли вам столкнуться с оттоком 
клиентов паевых фондов во время кризиса, 

рых примерно 500 относятся  непосред-
ственно к банковским подразделениям.

Особое направление деятельности со-
ставляют «интеллектуальные» услуги — в 
Москве создан внутренний технологиче-
ский центр, который делает ИТ-продукты 
для подразделений банка по всему миру. 
Программное обеспечение, созданное 
московским технологическим центром, 
используется компаниями Группы в Нью-
Йорке, Франкфурте-на-Майне, Лондоне, 
Токио, Сингапуре и Гонконге. На этом 
направлении занято 700-800 человек.

Россия — крайне важное направле-
ние нашего бизнеса в развивающихся 
странах, для «Дойче Банка» это один из 
наиболее прибыльных и быстро раз-
вивающихся рынков. Таким образом, 
наша стратегия не изменилась, мы лишь 
доработали методы ее применения. 

—— Как принимаются решения в российском 
отделении «Дойче Банка»?
— Процесс имеет матричную структу-
ру. Как во всех глобальных банках, наша 
организационная структура имеет вид 
матрицы. Во-первых, у нас есть глобальные 
линейки продуктов. Кроме того, здесь, в 
России, имеется очень сильный региональ-
ный менеджмент. Региональным центром 
принятия решений является исполнитель-
ный комитет, в который входит главный 
исполнительный директор Группы «Дойче 
Банка» в России и СНГ, глава направления 
Global Markets (торговые операции), глава 
направления Global Banking (инвестицион-
ные  банковские услуги), глава направления 
Transaction Banking (коммерческие банков-
ские услуги) и операционный директор. 
Исполнительный комитет принимает 
решения по бизнесу и инфраструктуре. 
Естественно, некоторые решения по кре-
дитам и гарантиям принимаются в рамках 
глобальных продуктовых линеек. 

—— Какое направление является приоритет-
ным сегодня – коммерческая или инвестици-
онная банковская деятельность?
— В некотором смысле мы дрейфуем вме-
сте с рынком. Консалтинговое направление, 
рынки акций и рынки IPO остаются очень 
вялыми, активность здесь в последние два 

года, с начала кризиса, невысока. А вот в 
кредитном сегменте мы выдаем кредиты 
ряду наших крупнейших клиентов — на 
пополнение оборотного капитала, на 
финансирование экспортных операций, 
и здесь мы участвовали в проведении 
нескольких весьма крупных сделок. Что 
касается долговой части кредитного сег-
мента, то мы присматриваемся к рублевым 
облигациям и евробондам. Итак, на рынках 
кредитования наша активность достаточно 
высока, в то время как в сегментах IPO и 
акций наблюдается несомненное зати-
шье, хотя и здесь мы отмечаем признаки 
оживления. Некоторый подъем заметен в 
сегменте IPO и в сегменте акций. В насто-
ящее время мы начали довольно активно 
работать в этих направлениях. 

—— Каков ваш прогноз для рынка IPO? 
— До сих пор здесь все было тихо, по-
скольку участники рынка восприни-
мали ситуацию весьма настороженно. 
Помните, о чем говорили в начале года, в 
разгар кризиса суверенных долгов — не-
ужели долги государств будут увеличи-
ваться еще, неужели в мировой эконо-
мике снова наступит спад, уместно ли 
сейчас проводить IPO, где гарантии, что 
размещаемые акции раскупят.

Рыночный прогноз на будущий год 
более благоприятен. Мы ожидаем, что в 
наступающем году рынок IPO оживится. 
Уже сейчас видно, что ситуация стала 
лучше, чем 3–5 месяцев назад, в начале 
европейского кризиса суверенных долгов. 
Мы видим также некоторые признаки 
умеренного восстановления в США. 
Несмотря на то что кризис в еврозоне 
еще не преодолен, мнения о том, про-
изойдет ли вторая волна кризиса или нет, 
уже понемногу стабилизируются.

Есть некоторые признаки улучшения и 
на российском рынке акций. Индекс РТС 
вырос за последние 3–4 месяца на 20%, 
примерно с 1400 до 1700. По моему мне-
нию, на российском рынке потенциал роста 
примерно на 20-25% существует хотя бы 
потому, что показатели российских индек-
сов значительно занижены по сравнению с 
показателями других развивающихся рын-
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когда инвесторов разочаровала их дина-
мика?
— После кризиса отток средств наблюдал-
ся по всему сегменту в целом, и UFG Asset 
Management не стала исключением. Мне 
кажется вполне естественным, что в кри-
зис люди выводят средства и ищут более 
ликвидные активы. Это верно на макроу-
ровне. Если взять данные по объемам ак-
тивов в управлении до и после кризиса, то 
можно увидеть, что отток средств состав-
лял 40-50%. Но теперь люди чувствуют 
себя увереннее, и мы видим, что средства 
возвращаются. Докризисные уровни пока 
не достигнуты, но рост уже виден.

——  Можно ли ожидать появления новых 
типов фондов или инструментов?
— Я не могу ответить на этот вопрос, 
потому что  эта часть бизнеса не полно-
стью нам подконтрольна. 

—— Хорошо, но в целом есть ли какие-либо 
планы по расширению спектра продуктов?
— «Дойче Банк» — один из крупнейших 
в мире управляющих биржевыми инве-
стиционными фондами (Exchange Traded 
Fund). Вопрос в том, можно ли это делать 
в России. У нас есть совместное пред-
приятие с UFG, но в нем мы не являемся 
полными собственниками, к тому же по-
прежнему существуют технические про-
блемы запуска ETF в России.

В сегменте инвестиционной банков-
ской деятельности разработка новых 
продуктов у нас поставлена на поток. 
Например, мы только что внедрили 
новую онлайн-платформу заявок на со-
вершение валютных операций для корпо-
ративных клиентов, которая называется 
AutoBahn. Это глобальная платформа, ко-
торую мы теперь внедряем в России, она 
уже доступна финансовым учреждениям, 
а теперь — и компаниям. Эта платформа 
дает компаниям доступ к непрерывно 
обновляемым курсам спот на десять 
валют ЕС и на рубль. Пока что все только 
начинается, в настоящее время доступны 
только курсы спот. В будущем на плат-
форме AutoBahn будут доступны и другие 
продукты, но сегодня для операций с 
валютными форвардами, опционами или 

структурированными продуктами ее ис-
пользовать нельзя. 

—— В кризис мы видели, что у некоторых 
глобальных банков возникали глобальные 
проблемы. При этом DB как глобальный банк 
перенес кризис спокойно. Почему? 
— Да, мы являемся глобальным банком, 
поскольку работаем более чем в 70 странах.

И да, действительно, пострадало много 
банков. Большинство комментаторов гово-
рят, что «Дойче Банк» — один из немногих, 
кто вышел из кризиса достойно,  сравни-
тельно сильным банком. Это не значит, что 
мы не пострадали. Мы тоже пострадали, но 
в меньшей степени, чем наши конкуренты.

У нас очень сильная система управ-
ления рисками. И я думаю, что в по-
страдавших банках системы управления 
рисками были слабее.

При этом мы согласуем решения, 
которые предлагаем нашим клиентам, 
с лимитами рисков. Мы стараемся дать 
клиенту то, что ему нужно, не подвергая 
себя чрезмерным рискам, но при этом 
стараемся предоставить все имеющиеся 
у нас ресурсы нашим ценным клиентам. 
Справедливо будет сказать, что если 
мы начинаем оказывать услуги в какой-
то стране, то делаем это ради наших 
клиентов и приходим надолго. Мы не 
принимаем решений о начале или пре-
кращении деятельности в той или иной 
стране, повинуясь капризам рынка. Так 
было в 1998 году, в кризис. Некоторые 
из наших конкурентов ушли из России, 
а мы остались. На самом деле в тот год 
мы даже увеличили наше присутствие на 
российском рынке, поскольку именно в 
1998 году московский офис ДБ приобрел 
статус самостоятельного банка. И наши 
руководители, и наши сотрудники гово-
рят, что мы здесь, чтобы обслуживать 
наших клиентов на долгосрочной основе 
Даже в последний кризис 2007–2008 годов 
мы сохранили масштабы нашего при-
сутствия на российском рынке. Мы не 
проводили никаких масштабных сокра-
щений или чего-то подобного. 

—— Означает ли это, что клиенты для вас 
важнее денег?

— Думаю, что нам удается поддерживать 
баланс между обслуживанием клиентов, 
управлением рисками, профессионализ-
мом и социальной ответственностью. 
Мы не самый прибыльный банк, но мы 
все же прибыльный банк, серьезно от-
носящийся к требованиям всех заинте-
ресованных сторон.

—— Вы считаете, что в отдаленной перспек-
тиве такая преданность окупится?
— Да, мы в это верим. И наш российский 
бизнес тому очень хороший пример. Мы 
начинали здесь с проектов по финансиро-
ванию в Санкт-Петербурге, в 1881 году, 130 
лет назад, и с тех пор мы здесь. Мы были 
здесь в кризис 1998 года, когда некоторые 
наши конкуренты предпочли уйти, и мы 
остались здесь после последнего кризиса, и 
наша бизнес-модель особо не изменилась. 

—— Как развивается ваш бизнес по управле-
нию частными капиталами? 
— У нас достаточно большой бизнес по 
управлению частным капиталом в Европе и 
самый современный бизнес в сфере инве-
стиционных банковских операций, и это 
означает, что мы в состоянии предложить 
тем из наших наиболее состоятельных 
клиентов, кому это нужно, множество 
продуктов с управляемым или сниженным 
уровнем риска. Такое сочетание возмож-
ностей в сферах инвестиционного бан-
кинга и управления частными капиталами 
позволяет нам предлагать клиентам про-
дукты, наиболее полно соответствующие 
их потребностям. Иными словами, мы 
можем обеспечить клиенту уровень возна-
граждения за риск, достаточный для того, 
чтобы нашим сотрудникам было не стыдно 
объявить его клиенту, и структурировать 
продукты таким образом, чтобы они по 
максимуму соответствовали его нуждам. 
Добавьте к этому имя, пережившее кризис. 
Очень многие клиенты пришли в «Дойче 
Банк» за качеством, привлеченные проч-
ными позициями, большой капитальной 
базой «Дойче Банка» и сильным брендом. 
Кроме того, в России мы — первый не-
офшорный международный банк, оказы-
вающий услуги по управлению частными 
капиталами на российском рынке.  
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—— К вам шли за максимальной прибылью?
— Нет, скорее ради сохранения того, что 
у них было. Когда люди приходят «за 
качеством», это значит, что у вас сильный 
бренд, и люди знают, что их деньги в 
безопасности. 

—— Сегодня существует мнение, что кризис 
спровоцировали крупные инвестиционные 
банки своими рискованными операциями. 
Вы согласны с этим мнением? Какую роль 
играют финансы в мировой экономике?
— Это сложный вопрос. Думаю, что кризис 
был вызван множеством разных причин, 
и что доля вины банков здесь, конечно 
же, есть. На Западе был довольно безот-
ветственный кредитный бум, в результате 
которого кризис был частично «экспорти-
рован» в другие страны, это несомненно. 
Очевидно, что «переупаковка» продуктов 
инвестиционными банками никоим обра-
зом не предотвратила кризис. Усугубила си-
туацию и медленная реакция  правительств 
и регуляторов. Но все же я думаю, что 
обвинения в адрес банков отчасти продик-
тованы эмоциями, — взгляд на эту пробле-
му должен быть более уравновешенным. 

—— Кто может понять и регулировать слож-
ные, рискованные  производные продукты, 
создаваемые гениальными математиками?   
— Я не оправдываю банки, я просто счи-
таю, что виноваты все. В конце концов, 
эти сложные продукты принесли и поль-
зу тоже, не только вред. Обеспечиваемое 
ими хеджирование позволяет компаниям 
вести свой бизнес, идет ли речь о то-
пливных хеджах или валютных хеджах. 
Некоторые ипотечные продукты, встре-
чавшиеся в Великобритании и США, 
позволяли людям, не уверенным в своем 
доходе, брать ипотечные кредиты под 
фиксированный процент. Это то, что 
было полезного. Был и вред. Эволюция 
финансов — это не всегда хорошо, но 
и не плохо тоже. Например, секьюрити-
зированные продукты, деривативы на 
акции, кредитные деривативы, продукты, 
обеспеченные активами, — их в послед-
нее время много ругают, но они помогали 
людям, компаниям, учреждениям частич-
но хеджировать свои риски. 

—— Почему DB так активно поддерживает 
культурные инициативы? Что это дает ему 
как банку?  
— «Дойче Банк» считает, что социальная 
ответственность — это очень серьезно. 
Банки существуют не только ради полу-
чения прибыли, они должны что-то давать 
обществу — искусство, культуру, меценат-
ство, развитие территорий, повышение 
уровня образования или жизни людей. Вот 
такие программы — это наша реальная 
попытка через искусство сделать лучше 
жизнь тех, кто искусством интересуется.

Концерт классический музыки в ис-
полнении Берлинского филармониче-
ского оркестра, который мы спонсируем, 
стал первым «цифровым» классическим 
интернет-концертом в мире, и здесь нет 
ни границ, ни возрастных или культурных 
различий, поскольку это доступно каж-
дому. Так же и с меценатством — если мы 
можем помочь людям оценить и понять 
больше произведений искусства, мы уже 
что-то возвращаем миру. Мы делаем это 
не ради репутации, не ради того, чтобы за-
интересовать клиентов — мы делаем это, 
потому что осознаем свою социальную 
ответственность.

У нас есть активные программы, 
в рамках которых наши сотрудники 
добровольно участвуют в различных 
мероприятиях, помогая таким образом 
обществу. Например, наши волонтеры 
работают в Африке. Мы также стараемся 
поддерживать студентов, даем стипен-
дии и т.д. Мы в этом заинтересованы.

Мы спонсируем выставки произведе-
ний искусства в различных российских 
галереях, популяризируя таким образом 
искусство в массах. У нас и в России 
есть волонтерские программы, благо-
творительные мероприятия, культурные 
мероприятия, направленные на пропа-
ганду искусства и культуры. Что для нас 
вторично, не то чтобы совсем неважно, 
конечно, но вторично — это реклама 
«Дойче Банк» в этой связи. 

Искусство и творчество очень важны 
для нас. Как социально ответственный 
банк мы просто должны их поддержи-

вать. Мы стараемся оказывать помощь 
художникам, еще не достигшим извест-
ности. Мы располагаем крупнейшей сре-
ди банков мира коллекцией современ-
ного искусства. И у нас есть множество 
каналов для помощи молодым худож-
никам, популяризации классического 
искусства и классической музыки. 

—— Что в вашей работе в России интереснее 
всего лично для вас?  
— Я пришел сюда с западных, развитых 
рынков капитала. Я работал в США, 
в Лондоне, в Токио. Мне показалось 
крайне интересным побывать в России и 
увидеть развивающиеся рынки капита-
ла. Это как прийти в маленькую компа-
нию и видеть, как она растет.

А если говорить о превращении 
Москвы в международный финансовый 
центр, то это для меня тоже интересно, 
поскольку «Дойче Банк» — часть процесса 
и способствует тому, чтобы Москва стала 
таким финансовым центром.

Мне интересно здесь работать, по-
тому что на моих глазах развивается 
рынок капитала. В будущем страны 
БРИК станут крупнейшими экономика-
ми мира, и я рад участвовать в развитии 
одной из стран БРИК.

С географической точки зрения здесь 
тоже интересно работать. Я — европеец, и 
мне очень интересно, оставаясь в Европе, 
видеть, как развивается один из наиболее 
значительных и преуспевающих евро-
пейских рынков. Хорошие новости для 
Москвы – такие как чемпионат мира, всту-
пление в скором времени во Всемирную 
торговую организацию, Олимпиада в 
Сочи — очень позитивно сказываются 
на рынке. У Москвы есть очень хороший 
шанс хотя бы побороться за то, чтобы 
стать одним из финансовых центров мира. 
Конечно, еще остаются некоторые труд-
ности, например, отсутствие возможности 
провести ликвидационный неттинг при 
закрытии определенных типов сделок. 
Этот аспект деятельности местного рынка 
капитала еще предстоит гармонизировать 
с мировой практикой. Но если мы сможем 
этого добиться, всем будет хорошо. p
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Здесь вам не равнина
Рынок акций РФ в ноябре смог удержаться от падения, продемонстрировав 
лучшую динамику из стран БРИК

Виктор Коновалов
заместитель директора «Интерфакс-ЦЭА»

Предпоследний месяц года выдался сложным для мировых фондовых рынков, большинство из кото-
рых по итогам ноября продемонстрировали отрицательную динамику, чему способствовали обостре-
ние долговых проблем в странах еврозоны, опасения роста процентных ставок в Китае и ряде других 
стран, нестабильность в Азиатском регионе из-за нового конфликта между двумя Кореями.

Российский рынок акций смог завершить месяц в 
небольшом плюсе, продемонстрировав тем самым 
лучшую динамику из стран БРИК.

Российский индекс S&P/IFCI, рассчитываемый 
агентством Standard & Poor's, в ноябре вырос на 0,4%, 
показав пятый результат из 20 фондовых индикато-
ров emerging markets. При этом китайский индекс 
снизился за месяц на 2,1%, бразильский — на 4,2%, а 
фондовый индекс Индии упал на 7,2%. Аутсайдерами 
месяца стали фондовые рынки ряда европейских 
развивающихся стран, в частности Венгрии (-20,5%), 
Чехии (-10,4%), Турции (-9,8%) и Польши (-9,7%).

Индекс РТС по итогам прошедшего месяца вырос 
на 0,64% — до 1597,35 пункта, а индекс ММВБ приба-
вил в ноябре 2,76%, поднявшись до 1565,52 пункта.

Новые максимумы
Первая декада ноября проходила под диктовку игро-
ков на повышение, рынки активно росли в ожидании 

принятия Федеральной резервной системой (ФРС) 
США на очередном заседании 2–3 ноября новой про-
граммы количественного смягчения (QE2).

Кроме того, к покупкам инвесторов подсте-
гивала и публикующаяся макроэкономическая 
статистика. В частности, в Китае активность в 
производственном секторе выросла до максимума 
с весны, что успокоило инвесторов, ранее озабочен-
ных перспективой торможения нынешнего локо-
мотива мирового экономического подъема. Индекс 
деловой активности, рассчитываемый Китайской 
ассоциацией логистики и закупок (China Federation 
of Logistics and Purchasing), в октябре поднялся до 
54,7 пункта с сентябрьского уровня 53,8 пункта. 
В свою очередь индекс деловой активности PMI 
Manufacturing в Германии вырос до 56,6 пункта, а в 
еврозоне — до 54,6 пункта, тогда как аналитики не 
ожидали изменений с сентябрьских уровней 56,1 и 
54,1 пункта соответственно.

Российский 
индекс S&P/IFCI, 
рассчитываемый 
агентством 
Standard & Poor's, 
в ноябре вырос 
на 0,4%, показав 
пятый результат 
из 20 фондовых 
индикаторов 
emerging markets.
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В этой статье:

Общий позитив мировых рынков.

Причины падения рынков.

Тенденции долговых рынков.

В США вышли неплохие данные об 
объеме заказов промышленных пред-
приятий в сентябре (рост составил 2,1% 
при прогнозах повышения на 1,6%), а 
также индексу деловой активности в 
сфере услуг ISM Non-Manufacturing (в 
октябре индикатор поднялся до 54,3 
пункта при ожидавшемся росте до 53,5 
пункта с сентябрьского уровня 53,2), 
число рабочих мест в октябре выросло 
на 151 тыс. при прогнозах роста всего 
на 60 тыс. (безработица в США осталась 
на уровне предыдущего месяца — 9,6%, 
а темпы роста найма в частном секторе 
стали максимальными с апреля).

Пик роста российского рынка акций 
пришелся на 9 ноября, когда инвесторы, 
воодушевленные итогами заседания ФРС 
США, разогрели индекс ММВБ почти до 
уровня 1600 пунктов (максимум с июля 
2008 года). В этот день отметились «пре-
фы» «АвтоВАЗа», взлетевшие более чем 
на 30% на идее сокращения дисконта с 
обыкновенными бумагами, а также акции 
металлургических компаний на фоне ро-
ста цен на металлы. Выросли также бумаги 
«НОВАТЭКа» на новостях о том, что совет 
директоров одобрил решение о приоб-
ретении 51% долей в ОАО «Сибнефтегаз» 
и в ООО «СеверЭнергия», что увеличит 
добычу углеводородов.

В свою очередь ФРС США по итогам 
своего двухдневного заседания объявила 
о параметрах новой программы выкупа 
долгосрочных казначейских облигаций 
(US Treasuries), в частности американский 
ЦБ намерен до конца второго квартала 
2011 года приобрести бумаги на сумму 
в общей сложности 600 млрд долларов, 
покупая облигации примерно на 75 млрд в 

месяц (до заседания ожидалось, что объем 
QE2 составит всего 500 млрд долларов.).

Отрицательная коррекция
Из-за вернувшихся опасений в отно-
шении долговых проблем в еврозоне и 
ожиданий вероятного роста процентных 
ставок в Китае ситуация на мировых 
рынках, в том числе и на российском 
рынке акций, стала ухудшаться. Уже 
10 ноября индекс ММВБ опустился 
до 1570 пунктов на фоне начавшегося 
укрепления доллара после того, как до-
ходность 30-летних US Treasuries выросла 
до пятимесячного максимума вслед за 
неудачным аукционом по размещению 
гособлигаций со сроком обращения 
десять лет. В Азии индексы развернулись 
вниз на опасениях, что правительство 
Китая предпримет меры по охлаждению 
экономики и замедлению инфляции, а 
также новостях о требованиях китайских 
регуляторов увеличить банковские резер-
вы и достаточность капитала.

Таким образом, практически всю 
вторую декаду месяца рынок находился 
под давлением продавцов. При этом 
итоги состоявшегося в Сеуле саммита 
«большой двадцатки» не смогли изме-
нить настроений инвесторов. Лидеры 
стран G20 договорились повышать 
гибкость валютных курсов и воздер-
жаться от девальвации валют, о чем 
было заявлено в коммюнике по ито-
гам саммита. Однако, как и по итогам 
встреч министров финансов и глав 
центробанков «двадцатки» в Кенджу, 
в договоренностях глав G20 не нашли 
отражения конкретные предложения 
по введению ограничений предельного 

уровня профицита и дефицита отдель-
ных стран во внешней торговле.

В Европе хуже ожиданий оказались 
данные о ВВП еврозоны в третьем квар-
тале (ВВП вырос на 0,4% при прогнозах 
роста на 0,54%) и промпроизводству в 
сентябре (сократилось на 0,9% при про-
гнозах роста на 0,2%).

Некоторую поддержку рынку акций 
оказывала нефть, которая обновила 
максимум за два года после неожиданно-
го сокращения запасов углеводородов в 
США (снижение запасов нефти, бензина 
и дистиллятов превысило ожидания) 
и роста объемов нефтепереработки в 
Китае до рекордного уровня (НПЗ Китая 
повысили переработку нефти в октябре 
на 12% в годовом выражении). Цена 
декабрьского фьючерса на смесь WTI до-
стигала 88,6 долларов за баррель.

Индекс ММВБ 16 ноября упал ниже 
1530 пунктов (уровень конца октября) 
вслед за снижением мировых фондовых 
и сырьевых площадок на новостях о по-
вышении ставки в Южной Корее (с 2,25 
до 2,5% годовых), что усилило опасения 
роста ставок в Китае. При этом в этот 
период в США возросла критика объяв-
ленного плана ФРС стимулировать рост 
экономики за счет выкупа US Treasuries.

В конце второй декады ноября рынок 
отскочил от месячных минимумов к 
уровням 1550–1560 пунктов по индексу 
ММВБ, где в основном и проходила тор-
говля в течение третьей декады месяца. 
При этом отскок рынка 18 ноября прои-
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Рисунок.  Динамика котировок нефти Urals c.i.f. Средиземноморье

зошел на общемировом оптимизме в от-
ношении получения помощи Ирландии 
со стороны Евросоюза. В США в этот 
день вышла неплохая статистика с 
рынка труда: число первичных заявок 
на пособие по безработице выросло на 
2 тыс. (до 439 тыс.) при прогнозах роста 
на 6 тыс., а общее число продолжающих 
получать пособие сократилось на 48 тыс. 
(до 4,295 млн человек — минимум с но-
ября 2008 года) при прогнозах снижения 
всего на 6 тыс.

Кроме того, индекс деловой активно-
сти от ФРБ Филадельфии в ноябре взле-
тел до 22,5 пункта (ожидался рост всего 
до 5 пунктов), а индекс опережающих 
индикаторов Conference Board в октя-
бре вырос на 0,5% (динамика совпала с 
ожиданиями, подъем длится четвертый 
месяц подряд).

В свою очередь Китай вместо ожидав-
шегося повышения процентных ставок 
объявил лишь о повышении с 29 ноября 
резервных требований для банков на 50 
базисных пунктов.

В конце месяца рынок сохранял 
боковое движение, поскольку любые 
попытки роста на статистике из США 
провалились из-за опасений углубления 
долговых проблем в еврозоне, а также 
ожиданий эскалации конфликта между 
Северной и Южной Кореей. Северная 
Корея 23 ноября утром обстреляла 
принадлежащий южному соседу неболь-
шой остров из артиллерийских орудий, 
сославшись на то, что Южная Корея 
первой нанесла мощные авиаудары.

Несмотря на оказание Евросоюзом 
и Международным валютным фондом 
помощи Ирландии, инвесторы по-
прежнему опасались распространения 
долгового кризиса на другие страны 
еврозоны. Доходность итальянских и 
бельгийских облигаций при размеще-
нии в ходе аукционов в конце ноября 
выросла, что породило на рынке новую 
волну «бегства от рисков». Эти новости 
полностью нивелировали позитив о до-
говоренности Ирландии с ЕС и МВФ о 
принципах и объеме финансовой помо-
щи в размере 85 млрд евро.

Дополнительное давление на евро 
оказали сильные данные о ВВП США, 
рост которого был пересмотрен в тре-
тьем квартале до 2,5% с 2 (ожидался 
пересмотр до +2,4%). Сильная стати-
стика ударила по евро и одновременно 
спровоцировала продажи акций, по-
скольку ставит под сомнение необходи-
мость широких денежных вливаний в 
рамках второго раунда количественного 
стимулирования от Федеральной резерв-
ной системы США.

Новый виток роста 
Новый виток роста на российском 
рынке акций начался с наступлением 
декабря: в первый же день последнего 
месяца года индекс ММВБ превысил 
1600 пунктов, обновив годовую вершину 
на фоне общемирового роста фондовых 
и сырьевых площадок; в лидерах роста 
выступили акции «Газпрома» на ново-
стях о продаже пакета из 3,5% бумаг 
АО германским концерном E.ON.

Поддержали рынки и сильные стат-
данные из США. Согласно данным ADP 
Employer Service, в ноябре компании 
США увеличили количество рабочих 
мест на 96 тыс. при прогнозах роста на 
70 тыс. Кроме того, индекс производ-
ственной активности ISM Manufacturing 
в США в ноябре упал меньше ожида-
ний — до 56,6 пункта, при прогнозах 
снижения до 56,5 пункта с октябрьского 
уровня в 56,9 пункта.

Резкий взлет 2 декабря продемон-
стрировали акции «Вимм-Билль-Данна» 
(+61%) на новостях о поглощении 
компанией PepsiCo за 5,8 млрд долла-
ров. Среди «фишек» подъем возглавили 
бумаги «Норникеля» (+5%) и «Газпрома» 
(+4%), достигшие уровней начала лета 
2008 года. Акции ВТБ поддержал отчет 
по МСФО за 9 месяцев (прибыль превы-
сила ожидания).

Оптимизм на мировых площадках 
был подогрет ростом производствен-
ной активности в КНР, сильными 
статистическими данными по аме-
риканскому рынку труда, а также 

долл. / барр.

91

29
.1

0

02
.1

1

04
.1

1

08
.1

1

10
.1

1

12
.1

1

16
.1

1

18
.1

1

22
.1

1

24
.1

1

26
.1

1

30
.1

1

02
.1

2

06
.1

2

81

83

85

87

89



29

сообщениями о росте активности в 
производственном секторе США 16-й 
месяц подряд.

В дальнейшем игру на повышение 
стимулировал оптимизм инвесторов, 
связанный с тем, что продление на-
логовых льгот для богатых американ-
цев на следующие два года поддержит 
восстановление американской эконо-
мики. Президент США Барак Обама 
согласовал с лидерами республиканцев 
в Конгрессе пакет налоговых иници-
атив, предполагающий, в частности, 
продление действующих со времен 
Джорджа Буша налоговых льгот для 
обеспеченных граждан. На данной 
информации американские фондовые 
индексы заметно выросли, в частности 
индекс Standard & Poor's 500 поднялся 
до 1228,28 пункта — максимального 
уровня с сентября 2008 года.

Заявления Барака Обамы о сохранении 
налоговых льгот для богатых американцев 
на два года, сокращении налога с заработ-
ной платы на год и создании более благо-
приятной среды для бизнес-инвестиций 
вызвало повышение спроса на рискован-
ные активы, а американский доллар поде-
шевел при этом до самой низкой отметки 
за три недели. Кроме того, долговой кризис 
в Европе ослабил веру инвесторов в единую 
европейскую валюту.

Таким образом, благодаря спросу 
со стороны инвесторов на драгметал-
лы в качестве альтернативы валютам 
в ходе торгов 7 декабря в Лондоне и 
Нью-Йорке цена золота достигла ново-
го исторического рекорда, при этом 
серебро торговалось на максимуме за 
30 лет. Цена золота с немедленной по-
ставкой взлетела до рекордных 1431,25 
доллара за унцию. В свою очередь 
серебро с немедленной поставкой до-
стигало отметки 30,7025 долларов за 
унцию — самого высокого уровня с 
марта 1980 года.

Американские горки
Рынок российских еврооблигаций в 
ноябре чувствовал себя менее уверенно, 

демонстрируя позитивную динамику 
лишь первые четыре дня месяца — до 
4 ноября включительно, когда были 
установлены новые исторические цено-
вые максимумы. Котировки наиболее 
ликвидного тридцатилетнего выпуска 
суверенных евробондов РФ упали за 
месяц на 3,8% — с уровня 119,78% от 
номинала до 115,25% от номинала (на 
максимуме они достигали отметки 
122,45% от номинала, что было на 2,2% 
выше уровня конца октября). Их спред к 
доходности US Treasuries расширился за 
месяц на 44 базисных пунктов — до 211 
базисных пункта.

Доходность «России-30» выросла 
в ноябре на 64 базисных пункта — до 
4,91% годовых, в то время как доход-
ность американских казначейских 
облигаций с погашением в 2020 году 
выросла за месяц на 20 пунктов (до 2,8% 
годовых).

Долговой рынок, и прежде всего 
сектор еврооблигаций emerging markets 
и ряда периферийных европейских 
государств, оказался более чувствитель-
ным к долговым проблемам в еврозоне. 
И если в начале движение отечествен-
ных евробондов вниз шло вслед за па-
дением американских казначейских об-
лигаций из-за роста опасений скорого 
повышения процентных ставок вслед за 
другими странами (при этом суверен-
ные спреды оставались практически на 
одном и том же уровне), то во второй 
половине месяца падение шло уже за 
счет «бегства от рисков». Стоимость же 
базовых активов, наоборот, во второй 
половине ноября немного отыграла 
вверх от минимумов, сформированных 
в середине месяца. Именно в этот пери-
од и происходил резкий рост суверен-
ных спредов.

Однако с наступлением декабря си-
туация на рынке базовых активов резко 
ухудшилась и доходность десятилетних 
облигаций казначейства США, уверенно 
преодолев рубеж в 3% годовых, 15 де-
кабря достигла отметки 3,55% годовых. 
При этом котировки российских евро

облигаций скатились к середине декабря 
лишь к минимумам ноября, в результате 
чего произошло резкое сужение суве-
ренных спредов — для тридцатилетнего 
выпуска он опустился до 150 базисных 
пунктов.

Таким образом, облигациям каз-
начейства США не помог даже начав-
шийся в рамках второй программы 
количественного смягчения выкуп 
бумаг американским ЦБ, так как вы-
куп в основном охватывал бумаги со 
сроком обращения до 7 лет, в то время 
как «длинные» облигации не выкупа-
лись, и именно они попали под силь-
ное давление продавцов. Кроме того, 
падению стоимости базовых активов 
способствовала публикующаяся макро-
экономическая статистика, которая в 
большинстве своем оказывалась лучше 
ожиданий и свидетельствовала о ско-
ром приближении периода повышения 
процентных ставок в США для сдержи-
вания инфляции. p
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Долговой кризис в Греции
В чем особенности греческого кризиса, насколько вероятен дефолт по греческим 
облигациям, эффективны ли механизмы стабилизации, предложенные ЕС?

Александр Воропаев
аспирант ГУ-ВШЭ

Уходящий 2010 год можно назвать «годом Греции в Европе». Еще несколько лет назад мысль о 
том, что развитая страна может стать банкротом не приходила в голову политикам и не вселяла 
ужас инвесторам. Между тем в текущем году дефолт по греческим облигациям не случился 
только благодаря гарантиям членов еврозоны.

В XIX веке Греция находилась в состоянии реструк-
туризации большую часть времени, а неплатежи по 
долгам развитых стран случались в истории миро-
вой экономики с завидной частотой1. 

Финансовый кризис 2008–2010 повлиял как на 
субъективную оценку кредиторами суверенных 
рисков, так и на фундаментальное положение стран. 
Снижение налоговых поступлений вместе с необходи-
мостью проводить стимулирующую политику вело к 
расширению бюджетных дефицитов и необходимо-
сти новых долгов, а также проблемам с рефинансиро-
ванием старых. Вслед за Грецией к внешней помощи 
была вынуждена прибегнуть Ирландия, затем внима-
ние переключилось на Португалию и Испанию. В то 
же время проблема Греции не исчерпана и остается 
актуальной как сама по себе, так и в рамках долговых 
проблем Европы и развитых стран в целом.

Чем же отличается греческий случай от более ран-
них долговых кризисов? Насколько вероятен дефолт2 

по греческим облигациям? Эффективны ли меха-
низмы стабилизации, предложенные Европейским 
союзом? В статье приводится краткая хронология и 
причины греческого кризиса, обсуждаются теорети-
ческие и практические особенности, анализируется 
возможность и целесообразность реструктуризации. 

Предпосылки греческого кризиса
К концу ХХ-го века Греция подошла с хроническим 
(но снижающимся) бюджетным дефицитом, высо-
кими показателями суверенного долга и вялыми (но 
стабильными) перспективами роста (рис. 1). На тот 
момент опасений по поводу платежеспособности не 
возникало, и в 2001 году Греция вступила в еврозону. 
Это и стало главной внешней предпосылкой кризиса.

Интересно, что в 2000 году Греция обладала 
дефицитом в 2% ВВП, однако государственный долг 
находился на уровне в 106% ВВП, то есть не вы-
полнялся один из Маастрихтских критериев (60% и 
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повлиял как на 
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оценку 
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суверенных 
рисков, так и на 
фундаментальное 
положение стран.
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В этой статье:

Развитие греческого кризиса.

Три особенности греческого 

кризиса.

Вероятность дефолта и антикри-

зисные механизмы.
3% ВВП по долгу и бюджетному дефи-
циту соответственно). Пересмотренные 
данные 2004 года (дефицит в 4,1% ВВП) 
показывают фактическое невыполнение 
и второго критерия. Принятие Греции 
в зону евро было одномоментным по-
литическим решением, однако безна-
казанное невыполнение Маастрихтских 
критериев на протяжении всех десяти 
лет членства было куда важнее. Согласно 
установленным процедурам, за несо-
блюдение предписаний по устранению 
дисбалансов страна должна быть ош-
трафована3. Однако за время действия 
«Пакта о стабильности и росте» (Stability 
and Growth Pact, SGP) ни одна страна не 
была подвергнута серьезным санкциям, 
хотя нормативы нарушались не только 
Грецией (см. рис. 6). Следует отметить, 
что в конце декабря 2010 года лидеры ЕС 
ужесточили санкции SGP, и теперь страну 
могут оштрафовать, если дефицит мень-
ше 3% ВВП, однако долг больше 60% и не 
снижается «удовлетворительными» тем-
пами. Но до сих пор, квалифицированное 
большинство членов ЕС может отменить 
санкции, если это будет угрожать ста-
бильности в регионе. То есть принципи-
альных изменений превентивная проце-
дура (пока) не претерпела.

Как и следовало ожидать, отрица-
тельное сальдо бюджета сохранялось и 
финансировалось за счет выпуска об-
лигаций. Страна, наращивающая пира-
миду госдолга, обычно сталкивается с 
растущей стоимостью заимствования, 
но правительство Греции пользовалось 
низкими процентными ставками в 
евровалюте и надеждами инвесторов на 
укрепление евро. Кредиторы смотрели 

на Грецию как на регион еврозоны, а не 
отдельную страну. К тому же процикли-
ческая политика давала результаты в 
4–5% ежегодного прироста ВВП, поэто-
му инвесторы охотно рефинансировали 
и поглощали новые транши средне- и 
долгосрочных греческих облигаций.

Еще одной предпосылкой (а в 2009 и 
триггером острой фазы) кризиса являлось 
качество официальных статистических 
данных. После вскрытия фактов целена-
правленной фальсификации в 2004 году4, 
создалось впечатление об улучшении 
положения — показатели устойчивости 
контролировались и улучшались до 2007 
года, когда дисциплинарная процедура 
была прекращена. Однако в результате 
расследования 2009 года выявились новые 
схемы использования деривативов для 
маскировки растущего долга и дефицита5. 
При этом в 2009 году вопрос стоял уже 
не в наказании Греции (штрафы могли 
лишь усложнить ситуацию), а в успоко
ении рынков, настроившихся как против 
греческих облигаций, так и против единой 
валюты. Уже осенью 2010 Евростат снова 
пересмотрел данные по Греции за 2009 год, 
что уже не вызвало ни удивления, ни силь-
ной реакции в доходностях облигаций.

К внутренним предпосылкам гре-
ческого кризиса можно причислить 
собственно причины дисбалансов — не-
эффективность бюджетной системы и 
общую неконкурентоспособность эко-
номики. За последние девять лет расходы 
консолидированного бюджета Греции 
выросли на 86%, в то время как доходы 
всего на 48%6. Помимо неэффективных 
государственных инвестиций7, бюджет 
рос за счет административных и соци-

альных расходов. Греческая бюрократия 
считается одной из самых неэффектив-
ных в Европе, многочисленные попытки 
ее реформирования не увенчались успе-
хом. Но особого внимания заслуживает 
пенсионная система с реальным сроком 
выхода на пенсию в районе 50–55 лет: с 
учетом неизбежного старения населения 
социальные расходы постоянно повыша-
лись (и будут расти в ближайшей пер-
спективе). Слабая доходная база связана, 
прежде всего, с плохой собираемостью 
налогов. По оценкам некоторых экспер-
тов8, размер теневой экономики Греции 
превышает 30% ВВП, а уклонение от на-
логов стало социальной нормой. 

Конкурентные преимущества Греции 
связаны с ее географическим положе-
нием — это транспортная индустрия и 
туризм. Оба сектора процикличны: ту-
ризм зависит от располагаемого дохода, 
а транспорт — от активности мировой 
торговли. К тому же, социальные гаран-
тии привели к неоправданно высоким 
издержкам на единицу труда и соот-
ветствующему укреплению реального 
валютного курса. 

Таким образом, в Греции присутство-
вали фундаментальные предпосылки 
для возникновения долгового кризиса, 
усугубленные статусом члена еврозоны. 
В данном случае нельзя говорить об 
«эффекте заражения», не наблюдалось 
значительных пузырей на рынке не-
движимости и других активов, не было 
острых проблем в банковском секторе 
(то есть теории «двойных кризисов» 
также неприменимы). Однако можно 



32 Вестник НАУФОР • №12, декабрь 2010

   МИРОВЫЕ ФИНАНСЫ

отметить другие особенности, обознача-
ющих место греческого кризиса.

Особенности кризиса
Прогнозирование и реакция рынков. 
Проблема выработки системы опережаю-
щих индикаторов и моделей предсказания 
долговых/валютных/банковских кризисов 
проявилась в Греции с особенной чет-
костью. Так, формальные модели опере-
жающих индикаторов9 не срабатывают 
в Греции по двум причинам. Во-первых, 
триггером паники инвесторов послужил 
пересмотр статистики — событие, которое 
практически невозможно предсказать. 
Во-вторых, показатели платежеспособно-
сти Греции «зашкаливали» на протяжении 
многих лет, что абсолютно не отражалось 
рынком (рис. 2). В середине 2000-х спреды 
доходностей 10-летних облигаций Греции и 
Германии сужались до нескольких десятков 
базисных пунктов, а на момент написания 
статьи составляли несколько сотен (то 
же можно сказать о CDS на эти бумаги). 
Между тем значимых структурных из-
менений, позволяющих объяснить такой 
отрыв, ни в одной из указанных экономик 
не произошло. Не лучше проявили себя 
и рейтинговые агентства: исследование 
МВФ10 показало, что спреды CDS и кредит-
ные рейтинги двигались почти синхронно. 
Таким образом, рынок отражал в себе всю 
имеющуюся информацию, которой, одна-
ко, явно не хватило для подачи своевремен-
ного сигнала. В этой связи, исследования в 
области построения моделей прогнозиро-
вания долговых кризисов будут актуальны 
и впредь.

Изоляция суверена. В теории принято 
считать, что государственные облигации 
(тем более развитой страны) являются 
наименее рисковыми в юрисдикции 
суверена. Иными словами, правительство 
всегда может обложить налогами самые 
успешные компании, то есть выполнить 
свои обязательства за их счет. Однако на 
практике это не так: в работе Рейнхарт и 
Рогоффа11 показано, что суверенные дол-
ги зачастую рискованнее качественных 
корпоративных в той же стране. Кризис 

Рис. 1.  Греция: дефицит бюджета, валовой госдолг и темп прироста ВВП 

Рис. 2.  Доходность 10-летних государственных облигаций

Источник: МВФ

Источник: Bloomberg
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в Греции подтвердил это явление: CDS на 
некоторые частные бумаги стоили дешев-
ле свопов на соответствующие по дюра-
ции гособлигации12. Это неудивительно, 
учитывая огромные масштабы укло-
нения от налогов. Вероятно, развитые 
экономики будут все чаще сталкиваться 
с трудностями сбора налогов, а компа-
нии преуспеют в поисках новых путей 
минимизации налогообложения. Таким 
образом, подобная «изоляция» является 
признаком наличия структурных про-
блем в экономике и ее необходимо ин-
корпорировать в модели предупреждения 
долговых кризисов. 

Членство в экономическом союзе. 
Вступив в зону евро, Греция потеряла 
возможность повышения конкурен-
тоспособности путем девальвации 
валюты и/или развития инфляционных 
процессов для снижения реальных 
долговых выплат. В дополнение Греция 
стала частью системы дисбалансов, где 
Германия является экспортоориентиро-
ванным локомотивом, а страны перифе-
рии имеют отрицательный баланс счета 
текущих операций. Вторая проблема во 
многом является следствием первой, 
потому как основной торговый оборот 
страны ЕС ведут между собой (для чего 
ЕС, собственно, и создавался), что делает 
процесс девальвации евро неэффек-
тивным. При этом Германия находится 
перед нелегким выбором: проводить 
менее жесткую внутреннюю политику 
или участвовать в спасении более слабых 
стран. Таким образом, вопрос политиче-
ской интеграции вряд ли будет решен в 
скором времени, то есть до разрешения 
проблем экономических. 

Вероятность дефолта 
и антикризисные механизмы ЕС
На фоне растущей нестабильности на 
долговых рынках к маю 2010 года Греция 
все-таки приняла помощь по совместной 
программе ЕС и МВФ («Greek facility»). 
Общий объем трехлетнего пакета со-
ставляет 110 млрд евро, деньги будут 
выделяться отдельными траншами по 

льготным ставкам (Euribor+300/400 б.п. в 
зависимости от срока, то есть примерно 
на 2% ниже ставок по программам МВФ). 
Таким образом, Греция может обходиться 
без рыночных займов до середины 2013 
года, но взамен обязуется стать более 
конкурентоспособной, сократить расходы, 
повысить налоги и улучшить качество ста-
тистики. А после 2013 года Греция вполне 
может присоединиться к другой програм-
ме помощи (EFSF или ее преемнице).

Но отсутствие форсированного де-
фолта не уменьшает вероятность дефолта 
добровольного13. Теоретически долго-
вые проблемы могут быть решены либо 
путем создания первичных бюджетных 
профицитов, либо если темпы роста ВВП 
будут превышать темпы роста госдолга. 
Перспективы роста в условиях кризиса 
для греческой экономики не очень ра-
дужны (рис. 1), значит остается тяжелый 
путь бюджетной консолидации. Согласно 
пересмотренным данным, в 2009 дефицит 
достиг 15,4% ВВП (первичный дефицит 
10,1%), а госдолг превысил 127% ВВП. 
В недавней работе экономистов МВФ14, 
опубликованной еще до пересмотра, 
необходимый для стабилизации долга 
уровень сокращения первичного дефици-
та бюджета оценивался в 15,5%, причем 
авторы признают, что лишь немногим 
проблемным странам удавалось показать 
столь впечатляющий результат. Начало 
бюджетной консолидации в Греции в 2010 
году было многообещающим, но уже 
сейчас понятно, что собираемость налогов 
падает, а сокращение расходов происходит 
лишь на уровне кассового исполнения (то 
есть государство попросту увеличивает 
задолженность по расходам). Даже если 
Греция уложится в рамки программы для 
2010 года (дефицит 9,3% и первичный 
дефицит в 3,75% ВВП), оставшееся со-
кращение первичного дефицита составит 
примерно 8–9%. При этом в итоге долг 
по отношению к ВВП стабилизируется на 
уровне 130–140% ВВП (рис. 1). 

При таких показателях Греция вряд 
ли получит доступ к дешевому фондиро-
ванию и через 3–5 лет, то есть будет вы-

нуждена продолжать участвовать в нало-
женных извне программах консолидации. 
Логичным последствием изолированности 
может быть политическая и социальная 
усталость и сброс долгового бремени. К то-
му же нужно помнить, что большинство 
дефолтов происходят на часть долга. Тогда 
самый рациональный дефолт должен про-
изойти в тот момент, когда Греция добьется 
устойчивого первичного профицита, доста-
точного для обслуживания части долга, на 
которую дефолт не распространится. 

Еще одним доводом в пользу дефолта 
может служить структура кредиторов: если 
70% долга владеют нерезиденты, то по-
ложительная выгода от реструктуризации 
перекрывает потери собственной банков-
ской системы. С другой стороны, этот факт, 
помимо политических установок и опасе-
ний за единую валюту, заставляет объеди-
ненную Европу оказывать помощь Греции 
и другим проблемным странам. Банковская 
система является важнейшем каналом 
«заражения», посредством которого дефолт 
может спровоцировать цепную реакцию. 
Поэтому, пока финансовая система евро-
зоны не окрепнет, структура кредиторов 
будет нейтральным фактором.

Теперь рассмотрим вероятность фор-
сированного дефолта для Греции. Он воз-
можен, если программы «Greek facility» 
окажется недостаточно для поддержки 
или она закончится к 2013 году, а иные 
средства будут недоступны из-за проблем 
у других членов ЕС. Таким образом, клю-
чевой вопрос: хватит ли денег на всех?

Необходимо напомнить, что в начале 
мая 2010 года параллельно с адресной 
программой для Греции было учреждено 
несколько институтов для поддержания 
стабильности в зоне евро. Во-первых, 
European Financial Stability Facility (EFSF) — 
специальная компания, способная вы-
пускать облигации15 на сумму до 440 млрд 
евро, гарантированные правительствами 
членов еврозоны (пропорционально их 
доле участия в ЕЦБ). Предполагается, что 
EFSF будет иметь кредитный рейтинг ААА, 
сможет при необходимости оказывать по-
мощь банкам и не будет выпускать облига-
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ции после июня 2013 года. В декабре 2010 
члены ЕС договорились, что с середины 
2013 года преемником EFSF станет European 
Stability Mechanism (ESM), накладываю-
щий обязательства рефинансирования на 
частных инвесторов и формализующий 
процесс реструктуризации задолженно-
сти16. Во-вторых, European Financial Stability 
Mechanism (EFSM) — механизм предостав-
ления помощи Европейской комиссией, то 
есть гарантированный бюджетом ЕС, на 
сумму до 60 млрд евро. В-третьих, ссуды 
МВФ на сумму до 50% участия стран ЕС, 
то есть до 250 млрд евро. Все три источника 
финансирования предполагают соблюде-
ние ковенант и выполнение реформ (по 
аналогии ссуд для Греции и Ирландии). 
В-четвертых, Securities Markets Program 
(SMP) со стороны ЕЦБ — скупка государ-
ственных облигаций проблемных стран 
и их использование в качестве залога при 
предоставлении ликвидности банкам. 

Представленные механизмы не ли-
шены изъянов, например, ESFS и ESFM 
возлагают основное бремя гарантий 
на Германию и другие благополучные 
страны. Также никто не гарантирует, что 
облигации, выпущенные ESFS, получат 
наивысший кредитный рейтинг, осо-
бенно если проблемы коснутся Испании 
(около 12% гарантий). ЕЦБ уже внес 
посильный вклад в выкуп проблемных 
облигаций (на конец ноября портфель 
превышал 65 млрд. евро без учета бумаг 
в залоге) и не желает вливать ликвид-
ность дальше. Тем не менее разработан-
ная система мер выглядит целостной.

Дефолты в других странах периферий-
ной Европы возможны, но влекут разную 
нагрузку на механизмы стабилизации. 
Дефицит бюджета Ирландии достигнет 
32% ВВП в 2010 году, а госдолг может 
составить 100%, поэтому правительство 
страны приняло гарантии от EFSF. Однако 
конечный размер помощи неясен: тригге-
ром дисбалансов явилось спасение бан-
ковской системы после кризиса на рынке 
недвижимости, масштаб которого еще 
предстоит осознать. Следующей в оче-
редь на помощь может стать Португалия, 

Рис. 3.  Совокупный госдолг и дефицит бюджета в 2009 г. 

Рис. 4.  Удельные затраты на единицу труда, индекс 1999=100

Источник: OECD
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избежавшая банковского кризиса, но, как 
и Греция, обремененная хроническим фи-
скальным дефицитом (официальный про-
гноз 7,3% ВВП в 2010 году) и госдолгом 
(около 80% ВВП). Но главные опасения 
связаны с Испанией — масштаб кризиса 
региональной банковской системы может 
оказаться катастрофическим, хотя точные 
оценки пока отсутствуют. 

И все же вариант исчерпания пакетов 
помощи в еврозоне кажется маловеро-
ятным. ЕЦБ обладает возможностью 
залить деньгами все проблемы, если 
политические интересы ЕС возьмут 
верх над экономическими соображени-
ями. Таким образом, добровольность 
дефолта обоюдна: страна может отка-
заться спасаться или ее могут отказаться 
спасать. В отношении Греции, скорее, 
актуально первое. Нам представляется, 
что реструктуризация долга в Греции не-
избежна, но вряд ли произойдет раньше 
2013 года, а тайминг решения зависит 
от правительства Греции. Маловероятен 
дефолт на полную сумму долга и/или 
выход из зоны евро в одностороннем 
порядке. И скорее всего, финал не станет 
неожиданностью ни для Европейского 
сообщества, ни для кредиторов.

Заключение
Интерес  исследователей к проблемам 
суверенных дефолтов не ослабнет, пока 
дефолты будут случаться. И вероятнее 
всего, в ближайшие годы их взгляд 
будет направлен в сторону развитых 
стран, имеющих не меньший шанс стать 
банкротами, чем страны развивающи-
еся. Анализ событий в Греции выявил 
некоторые факты, присущие текущим 
кризисам в еврозоне, а также сцена-
рии дальнейшего развития событий в 
Греции, наиболее вероятным из кото-
рых является реструктуризация долга в 
среднесрочной перспективе. Механизмы 
стабилизации могут лишь законсервиро-
вать долговые проблемы в Европе и при-
вести к «зомбированности» банковских 
систем по японскому сценарию. p 
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Active versus passive
Финансовый кризис, повлияв существенным образом на мировую финансовую 
индустрию, вызвал рост популярности «пассивного» инвестирования

Кирилл Пензин
Информационно-аналитическое 
управление ММВБ

Кризис нанес чувствительный удар по активному управлению. Динамика стоимости активов  
взаимных фондов в острый период кризиса зачастую была значительно хуже динамики фондо-
вых индексов, в результате многие инвесторы стали существенно меньше доверять «финансово-
му таланту» управляющих фондами и стали больше использовать пассивное инвестирование.

Сегодня при управлении активами продолжают 
преобладать активные стратегии с целью вы-
играть у рынка (опередить индекс). Большинство 
взаимных фондов управляются активно. Основой 
потенциальной успешности активных стратегий 
является гипотеза о неэффективности рынка, а 
превосходные навыки портфельного менеджера — 
ключом к систематическому опережению фондом 
рынка.

Вместе с тем активное управление является 
весьма дорогостоящим. Высокие затраты могут 
нейтрализовать эффект от навыков менеджера. 
Кроме этого, если активный менеджер не прав в 
своих предположениях, он может существенно про-
играть рынку. В целом задача «опережения» индекса 
на длительном интервале времени является трудно-
решаемой — по статистике 80% активно управляе
мых взаимных фондов в среднем не в состоянии 
опередить соответствующие индексы.

Недавний кризис нанес чувствительный удар по 
активному управлению. Динамика стоимости ак-
тивов взаимных фондов в острый период кризиса, 
которая зачастую была значительно хуже динамики 
фондовых индексов, привела к тому, что многие 
инвесторы стали существенно меньше доверять 
«финансовому таланту» управляющих фондами и 
стали больше использовать пассивное инвестиро-
вание (passive investing).

Пассивным инвесторам ближе гипотеза об 
эффективности рынка, которая подразумевает, 
что рыночные цены всегда справедливы и в них 
уже учтена вся релевантная информация. Главное 
преимущество пассивного вложения состоит в 
том, что оно лишь повторяет динамику индекса 
и не требует принятия инвестиционных реше-
ний. Это обеспечивает низкие эксплуатационные 
расходы и, соответственно, более низкие затраты 
инвесторов.

Верна ли 
гипотеза об 
эффективности 
рынка, проверяют 
на практике 
фонды пассивного 
инвестирования.
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В этой статье:

Особенности пассивного инвести-

рования.

Законодательство США о ETF.

Участники ETF и их доходы.

Основные ошибки слежения за 

индексом.

Устойчивая тенденция роста доли 
пассивного инвестирования, наблюдав-
шаяся в последнее десятилетие, ускори-
лась в период кризиса (рис. 1).

Одним из основных инструментов 
пассивного инвестирования в настоящее 
время являются exchange traded funds — 
ETF.

Есть определенная надежда на то, 
что введение фондов типа ETF на 
российском финансовом рынке должно 
не только ликвидировать отставание 
нашего рынка от 36 развитых и раз-
вивающихся рынков, на которых уже 
торгуются ETF, не только решать задачу 
развития инструментов «пассивного» 
инвестирования, но и способствовать 
решению более общей задачи развития 

инструментов коллективного инвести-
рования и роста доверия к ним среди 
частных инвесторов. Последнее пред-
ставляется базовым условием формиро-
вания МФЦ в России.

Интерес к подобного рода инстру-
ментам должны проявлять биржи (что 
следует из названия инструментов), 
а также финансовые компании и банки, 
занимающиеся сферой коллективных 
инвестиций.

Вводные замечания
В статье предпринята попытка система-
тизировать информацию о ETF из зару-
бежных источников с целью содействия 
введению подобных фондов на россий-
ском рынке.

Прежде чем перейти к дальнейшему 
изложению, отметим следующее. ETF в 
общем случае представляет собой ин-
вестиционный фонд индексного типа, 
акции которого торгуются на открытом 
рынке (бирже), а их стоимость копирует 
динамику базового актива (индекса), 
лежащего в основе фонда. Основных 
механизмов репликации (копирова-
ния) динамики базового актива в на-
стоящее время два — физическая и 
синтетическая репликация. Основным 
типом (более 90% совокупных чистых 
активов) являются фонды с физической 
репликацией, имеющие портфель ак-
тивов, по структуре достаточно точно 
повторяющий состав индекса. Вместе с 
тем на европейских рынках, в отличие 
от США, регулирование позволяет более 
активно развивать фонды с синтетиче-
ской репликацией, которая реализуется 
с использованием индексных свопов 
(index-linked swaps), заключаемых фон-
дами с одним или несколькими swap-
провайдерами.

Дальнейшее изложение будет в основ-
ном посвящено фондам с физической 
репликацией. Особенности фондов с 
синтетической репликацией будут об-
суждены в отдельном разделе. 

Корпоративное устройство ETF 
по американскому праву
ETF являются инвестиционными ком-
паниями, регистрируемыми в соответ
ствии с законом «Investment Company Act 

Рисунок 1.  Доля пассивного инвестирования на американском рынке
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Требования ICA Разрешено ETF 

Выкуп/погашение акций фонда любыми блоками Выкуп акций фонда только крупными блоками 
(Creation Units)

Операции купли/продажи акций фонда только 
по цене, определяемой на основе net asset value 
(NAV)3

Операции купли/продажи акций фонда на вторич-
ном рынке по договорным ценам (не NAV)

Требование представления проспекта эмиссии при 
продаже акций фонда

Продажа дилерами акций фонда на вторичном 
рынке без представления проспекта эмиссии

Выкуп/погашение акций фонда только за налич-
ный расчет

Право любых лиц4 вносить в фонд объявленный 
портфель активов (Portfolio Deposit) либо полу-
чать объявленный портфель активов (Redemption 
basket) из фонда в обмен на выкуп/погашение 
крупных блоков акций фонда (Creation Units)

Ограничения операций акционеров фонда с фон-
дом

Возможность аффилированных лиц (акционеров) 
осуществлять операции с фондом

Таблица 1.  Основные «освобождения» для ETF

of 1940» (ICA) в виде открытых фондов 
(open-end fund1) или инвестиционного 
траста (UIT — unit investment trust2).

Вместе с тем требования ICA не позво-
ляют напрямую создать ETF в том виде, 
в котором они существуют сейчас. Для 
решения этой проблемы американские 
регуляторы пошли не по пути внесения 
изменений и дополнений в закон, а по 
пути предоставления ETF «освобожде-
ний» от ряда требований закона. Решения 
об «освобождениях» по заявкам фондов 
принимаются Securities and Exchange 
Commission (SEC), обладающей соответ
ствующими полномочиями (табл. 1).

Иными словами, у ETF есть три прин-
ципиальных отличия от стандартных 
mutual funds:

�� погашать акции ETF можно только 
крупными блоками; 

�� погашение осуществляется путем 
натурального обмена (in-kind) акций 
фонда на базовые активы, что не при-
водит к реализации прироста капи-
тала (capital gain) и необходимости 
уплаты соответствующих налогов;

�� основная часть операций с акциями 
фонда осуществляется вне фонда на 
публичном рынке, освобождая фонд 
от большей части операционных и 
транзакционных затрат.
Первый ETF в виде UIT был запущен 

на AMEX в январе 1993 года, а в фор-
ме open-end fund — в марте 1996 года. 
В отличие от UIT, портфель активов 
которого в точности отражает структуру 
индекса и меняется лишь при измене-
нии состава индекса, открытый фонд 
является инвестиционной компанией с 
большей гибкостью управления. В том 
числе, такому фонду не обязательно 
копировать в точности структуру индек-
са, а есть возможность использовать так 
называемую sampling strategy — конст
руировать портфель по части состава 
индекса, включать в портфель бумаги, не 
входящие в индекс. Кроме этого, откры-
тые фонды могут участвовать в опера-
циях по кредитованию ценными бумага-
ми, использовать фьючерсы и опционы. 
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В настоящее время подавляющее боль-
шинство ETF в США (более 95%) созда-
ны в виде open-end funds. Такие фонды, 
копируя организационную структуру 
традиционных mutual funds, имеют совет 
директоров, администрацию, инвестици-
онного консультанта, как правило, при-
влекают услуги внешних организаций по 
вопросам бухгалтерского учета, юриди-
ческим, налоговым и организационным 
вопросам. ETF используют ту же систему 
документации, что и mutual funds — про-
спект эмиссии, который суммирует клю-
чевую информацию о ETF, сообщение о 
дополнительной информации, годовые и 
квартальные отчеты для акционеров.

В США инвестиционным банкам не 
разрешено одновременно управлять ETF 
и торговать их акциями. В Европе таких 
ограничений нет.

Устройство и 
функционирование ETF
Создание ETF
При создании ETF в США требуется, 
чтобы управляющий фондом (спонсор) 
представил детальный план (проспект) 
формирования фонда Комиссии по цен-
ным бумагам и биржам (SEC). Проспект 
описывает процедуры функционирования 
ETF и состав базовых активов фонда. SEC 
осуществляет регистрацию проспекта, а 
также предоставляет фонду «освобожде-
ния» от ряда требований закона ICA.

Как правило, создавать и управлять 
ETF могут только крупные финансовые 
компании с опытом в области сопрово-
ждения индексов. Эти фирмы должны 
находиться в контакте с крупнейшими 
институциональными инвесторами 
во всем мире, которые обладают акти-
вами, требуемыми для создания ETF. 
Управляющие компании также должны 
иметь возможность обеспечить спрос 
на вновь выпущенные акции ETF.

Выпуск акций ETF
Акции ETF — свидетельства на ценные 
бумаги (security certificates), которые 
устанавливают законное право собст

венности на часть корзины индивиду-
альных сертификатов (individual stock 
certificates) на активы фонда. 

Фонд ETF выпускает акции только в 
виде крупных блоков (Creation Units) в 
интересах уполномоченных участников 
(дилеров). Уполномоченный участник 
(authorized participant) — обычно крупный 
институциональный инвестор, маркетмей-
кер или специалист — размещает опреде-
ленный фондом набор активов (Portfolio 
Deposit)5 в траст в кастодиальный банк, 
назначенный спонсором (размещаемые 
активы являются, как правило, заемными и 
берутся в долг у пенсионных или взаимных 
фондов под залог государственных облига-
ций или денежных средств.)

В обмен на помещенные в траст акти-
вы кастодиальный банк выпускает акции 
ETF и передает их уполномоченному 
участнику в виде некоторого количества 
Creation Units. Поскольку эта сделка пред-
ставляет собой натуральный (in-kind) 
обмен активами — ценные бумаги обме-
ниваются на ценные бумаги, — у нее нет 
налоговых последствий.

Кастодиальный банк практически 
не осуществляет операций с активами, 
помещенными в траст, кроме выплат 
дивидендов владельцам ETF по акциям, 
находящимся в трасте, и обеспечения 
административного надзора.

Состав Portfolio Deposit объявляется 
инвестиционным консультантом или 
спонсором фонда в начале каждого 
рабочего дня и, как правило, представ-
ляет собой корзину бумаг, повторяющих 
состав портфеля фонда ETF. Кроме того, 
состав Portfolio Deposit включает в себя 
также небольшой объем наличных для 
компенсации возможной разницы между 
NAV блока и его рыночной стоимостью 
на момент покупки блока6. 

Основные способы формирования 
портфеля активов ETF
Задача подавляющего большинства 
ETF — копировать доходность соответст
вующего индекса. Основных решений 
два — физическая репликация индекса 

(index replication) путем формирования 
портфеля активов в соответствии с про-
порциями индекса, либо синтетическая 
репликация с использованием индексных 
свопов (index-linked swaps).

Используемые варианты физической 
репликации:
�� Полная репликация (full replication) — 

формирование портфеля в пропор-
циях, в точности соответствующих 
составу индекса (при этом могут воз-
никать проблемы с финансированием 
управленческих затрат);

�� Репрезентативная выборка (representa-
tive sampling) — от 80 до 95% активов 
инвестируется в ценные бумаги, состав-
ляющие индекс, а остальные 5–20% — 
во фьючерсы, опционы, свопы, а также 
в ценные бумаги, не входящие в индекс 
(дополнительное инвестирование 
может позволить обеспечить дости-
жение инвестиционных целей фонда 
при одновременном финансировании 
управленческих расходов);

�� Агрессивная выборка (aggressive sam-
pling) — используется для индексов, 
включающих тысячи ценных бумаг, 
активы инвестируются в малую часть 
базовых акций.

Обращение акций ETF
ETF в США как публичные компании 
и открытые фонды регистрируют свои 
акции для торговли и проходят про
цедуру листинга на одной из националь-
ных фондовых бирж в соответствии 
с Securities Exchange Act of 1934. Как и 
любая ценная бумага, прошедшая ли-
стинг, акции ETF могут торговаться и на 
внебиржевом рынке.

После покупки блока акций ETF диле-
ры могут оставить их у себя на балансе 
либо продать на вторичном биржевом 
или внебиржевом рынке. После продажи 
акций на рынке дилер компенсирует 
затраты на обеспечение, внесенное при 
заимствовании активов. 

Акции ETF на вторичном рынке 
торгуются по цене, несколько отличной 
от NAV и определяемой соотношением 
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Рисунок 2.  Схема выпуска и обращения ETF
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спроса и предложения. Как правило, цена 
акций ETF незначительно отличается 
от величины NAV в силу арбитражных 
возможностей, которые имеются у авто-
ризованных участников. Так, если акции 
на рынке торгуются дешевле NAV, то 
они покупаются на рынке в количестве 
Creation unit и погашаются в обмен на 
Redemption basket, состоящей из ценных 
бумаг с большей совокупной стоимостью 
или с увеличенной долей наличных.

Для контроля текущей реальной сто-
имости акций ETF фонд заключает со-
глашение с третьей стороной по расчету 
в реальном времени индикативной сто-
имости акции ETF — Intraday Indicative 
Value (IIV) на основе опубликованного 
на текущий день состава портфеля. IIV 
распространяются через регулярные 
интервалы времени (обычно 15–60 сек) 
в течение торгового дня. Используя эти 
данные, дилеры и конечные инвесторы 
могут оценить текущие отклонения це-
ны акции фонда от ее реальной стоимо-
сти и при возможности зафиксировать 
прибыль, способствуя сближению этих 
значений.

Погашение акций ETF
Акции ETF могут быть погашены 
только в объеме Creation unit, за ко-
торый дилер получает корзину бумаг 
Redemption basket, состав которой 
оглашается инвестиционным кон-
сультантом фонда в начале рабочего 
дня. Redemption basket, как правило, 
совпадает с Portfolio deposit и состоит 
из ценных бумаг и небольшого объ-
ема наличных. Как и цена покупки, 
цена продажи блока равна NAV (без 
учета комиссии фонда). Если число 
акций ETF меньше объема блока, они 
могут быть проданы (с уплатой комис-
сии брокеру) на вторичном рынке по 
рыночной цене, которая может быть 
выше или ниже NAV.

Получая корзину активов Redemption 
basket в обмен на акции ETF, дилер при 
необходимости возвращает их кредито-
ру — пенсионному фонду.
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Биржи �� получают комиссию от торговли акциями ETF

�� предоставляют скидки по комиссии институциональным инвесто-
рам и маркетмейкерам ETF

Cпонсоры ETF �� взимают комиссию (management fee) для компенсации затрат на 
управление фондом с авторизованных участников, покупающих/
погашающих Creation Units 

�� выплачивают вознаграждение консультантам (advisers) за продви-
жение и популяризацию ETF среди розничных инвесторов

�� несут затраты на управление фондом

�� получают доход от предоставления займов ценными бумагами из 
портфеля фонда

Авторизованные дилеры ETF �� при покупке Creation Units, как правило, занимают бумаги у пенси-
онных фондов, предоставляя наличные или гособлигации в качестве 
обеспечения. При продаже акций ETF на рынке дилеры компенсируют 
затраты на обеспечение. При погашении блоков акций ETF дилеры 
получают активы и при необходимости возвращают их кредито-
рам — пенсионным фондам, получающим доход от этих операций.

�� получают доход на спреде, выступая маркетмейкерами

Кастодианы �� обеспечивают хранение и управление ценными бумагами фонда, 
получая вознаграждение от спонсора фонда

Swap-провайдеры �� получают комиссию за swap-сделки

�� получают доход от предоставления займов ценными бумагами из 
фонда обеспечения swap-сделки

Таблица 2.  Функции участников ETF 

Основные участники процесса
Спонсор (управляющая компания) фонда 
осуществляет регистрацию проспекта 
фонда, получает «освобождения», органи-
зует выпуск, обращение и погашение акций 
фонда, прохождение листинга на бирже, за-
ключение соглашений с уполномоченными 
участниками и маркетмейкерами.
Инвестиционный консультант (мо-

жет одновременно выступать в качестве 
спонсора) определяет набор ценных 
бумаг, входящих в состав активов фон-
да, составы корзин Portfolio Deposit и 
Redemption basket.
Уполномоченные участники 

(authorized participant), дилеры, акцио-
неры фонда — финансовые компании, 
приобретающие у фонда и погашающие 
фонду акции в виде крупных блоков 
(creation & redemption units).
Маркетмейкеры — участники рынка, 

поддерживающие двустороннюю лик-
видность по акциям ETF.
Кастодиан хранит активы фонда, 

принимает активы (Portfolio Deposit) от 
уполномоченных участников в обмен 
на выпуск Сreation units, принимает 
Сreation units от уполномоченных участ-
ников в обмен на активы (Redemption 
basket) и погашение акций ETF, выплачи-
вает дивиденды и процентные платежи.
Биржи организуют вторичное обра-

щение акций ETF.
Информационные спонсоры определя-

ют в реальном времени индикативную 
стоимость (IIV) акций фонда и распро-
страняют ее.

В целом бизнес по организации и 
управлению ETF является низкодоходным 
(low margin). Основная ставка делается на 
увеличение масштабов бизнеса и доли на 
рынке. (Основные функции участников 
ETF приведены в таблице 2.)

Стратегии использования акций ETF
Для индивидуальных инвесторов 
ETF — это инвестирование в индекс с 
широкими торговыми возможностями, 
включая торговлю с плечом и короткие 
продажи.
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Институциональные инвесторы 
(ИИ), в частности пенсионные фонды, 
имеющие ограничения на инвестиции 
в производные, используют акции ETF 
вместо фьючерсов на индексы. Часть ИИ 
использует ETF вместо фьючерсов в силу 
отсутствия маржинальных требований и 
ограничений на срок действия. Часть ИИ 
(хедж-фонды) используют ETF для хед-
жирования, занимая противоположные 
позиции по ETF и отдельным акциям.

Отдельным вопросом являются меха-
низмы заимствования акций ETF с целью 
коротких продаж. На американском рын-
ке эти механизмы надежны, ликвидны и 
дешевы, в то время как на европейском 
рынке они существенно менее развиты. 
Вместо заимствований там используются 
OTC swaps, которые непрозрачны и име-
ют значительный риск контрагента.

Сравнение «одноклассников»
Если пассивное управление признает-
ся целесообразным, остается выбрать 
инструмент — ETF, индексный фонд или 
фьючерс на индекс7. На первый взгляд, 
индексные фонды и ETF представляются 
очень близкими инструментами, до-
статочно близко стоят и фьючерсы на 
индексы. Все эти инструменты позволя-
ют инвесторам иметь единую позицию 
на весь рынок. Однако более детальное 
рассмотрение позволяет выделить ряд 
значимых особенностей. 

Хотя в настоящее время число ин-
дексных фондов и ETF близко, ETF 
«покрывают» приблизительно в пять раз 
больше индексов. 

ETF, как акции и облигации, могут 
торговаться в течение дня, обеспечивая 
возможность спекулятивным инвесто-
рам играть на краткосрочных движениях 
рынка и отдельных бумаг. Более того, 
акции ETF могут также использоваться 
в спекулятивных торговых стратегиях, 
таких как короткие продажи и маржи-
нальная торговля. 

Индексные фонды являются более 
простым инструментом для розничных 
инвесторов — для них не требуется брокер-

ский счет и внесение депозита, а куплены 
они могут быть через банк. Традиционные 
взаимные фонды (mutual funds), включая 
индексные, оцениваются один раз в день, на 
момент завершения торгового дня. Здесь, 
как правило, недоступны маржинальная 
торговля и короткие продажи.

ETF, со своей стороны, является суще-
ственно более прозрачным инструментом 
для инвестиций. Инвесторы всегда знают 
точно, что составляет базу ETF и какие 
затраты несет фонд. ETF обязаны раскры-
вать состав портфеля активов ежедневно, 
в то время как mutual funds — один раз в 
шесть месяцев (США).

Многие считают ETF весомой альтерна-
тивой фьючерсам на индексы. Фьючерсы 
на индексы являются более сложным 
инструментом для розничных инвесторов. 
Инвестиции во фьючерсы требуют ведения 
специальной документации, специальных 
счетов. Кроме того, фьючерсы на индексы 
«покрывают» существенно меньшее число 
индексов, чем ETF. При инвестициях во 
фьючерсы имеются дополнительные за-
траты на перевод позиций при завершении 
контрактов (rollover costs), но фьючерсы 
обеспечивают и более высокий леверидж.

Возможности диверсификации
ETF удобны, когда инвесторы хотят 
сформировать диверсифицированный 
портфель или открыть позиции на акти-
вы, прямой доступ к которым затруднен 
или рискован. Есть сотни ETF, которые 
покрывают основные индексы (DJIA, S&P, 
Nasdaq) и секторы рынка ценных бумаг 
(компании крупной и мелкой капитали-
зации, растущие). Есть международные 
ETF по развитым и развивающимся 
рынкам, региональные ETF (Европа, 
Тихоокеанский регион, растущие рынки) 
и страновые ETF (Япония, Австралия, 
Великобритания). Специализированные 
ETF покрывают определенные отрасли 
промышленности (технология, биотехно-
логия, энергия) и ниши рынка (золото). 
ETF покрывают также другие классы 
активов, в том числе инструменты с фик-
сированной доходностью. 

Основное условие эффективности 
ETF — выкуп и погашение акций через 
«натуральный обмен»
«Натуральные» (in-kind) транзакции 
при выкупе и погашении акций ETF 
(обмен Portfolio Deposit на Creation 
Unit, и последнего на Redemption basket) 
являются одним из основных условий 
эффективности (слежения за индексом, 
операционной, налоговой) ETF.

К примеру, ETF не должны поддержи-
вать часть активов в кэше для погашений, 
что позволяет отслеживать индекс более 
точно, чем индексные взаимные фонды.

Вместе с тем во многих странах «на-
туральные» транзакции при операциях 
с паями фондов не разрешены. Среди 
таких стран Бразилия, Чили, Китай, 
Греция, Индия, Кувейт, Малайзия, 
Россия, Южная Корея и Тайвань. Тем не 
менее во многих из этих стран существу-
ют ETF, при этом дилеры покупают бло-
ки акций ETF за наличные (cash-in-lieu 
transactions), а фонд уже потом покупает 
базовые активы портфеля на рынке, ис-
пытывая существенные ценовые риски.

Если проанализировать, к примеру, 
тайваньские ETF, то окажется, что они не 
столь эффективны, как ETF, использую-
щие in-kind transactions.

Затраты
ETF и индексные взаимные фонды — 
пассивно управляемые фонды. Как 
следствие, им свойственны редкие из-
менения структуры портфеля активов и 
низкие затраты на управление. 

Вместе с тем большая часть операций 
с акциями ETF проходит вне фонда на от-
крытом рынке, что существенно снижает 
затраты фонда на операционную деятель-
ность (в некотором смысле перекладывая 
их на конечных инвесторов в виде бро-
керской комиссии). Индексные фонды 
сами проводят все операции со своими 
паями, что увеличивает затраты.

Среди операционных затрат вза-
имных фондов и ETF — затраты на 
ежедневные операции, поддержание 
индексного портфеля, зарплату персо-
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нала, услуги сторонних организаций, 
сбор, распределение (реинвестирование) 
дивидендов, полученных по бумагам 
индексного портфеля. 

Затраты на управление индексных 
фондов повышаются за счет того, что 
они обязаны держать часть портфеля 
в cash для осуществления ежедневных 
нетто-погашений. Связанные с этим 
затраты включают комиссионные броке-
рам и спред. 

Если сравнить уровень затрат различ-
ных фондов, то активно управляемые 
взаимные фонды имеют коэффициент 
затрат (total expense ratio — TER8) в 
100 и более базисных пунктов9, один из 
наиболее дешевых индексных фондов 
Vangard 500 Index Fund — 18 базисных 
пунктов, коэффициент затрат SPDR 
500 ETF составляет от 9 до 11 базисных 
пунктов (около 10 долларов в год на ин-
вестиции 10 000 долларов), то есть еще 
на 40% ниже. 

Если анализировать средние затраты, 
то, по данным Morningstar, у ETF на ев-
ропейском рынке TER составляет 35 ба-
зисных пунктов, у индексных фондов — 
87, у взаимных фондов — 175.

Активная ценовая конкуренция на 
рынке ETF, наблюдаемая в последнее 
время, приводит к тому, что часть про-
вайдеров ETF стремятся достичь нуле-
вого TER, компенсируя затраты за счет 
предоставления займов ценными бума-
гами из портфеля фонда.

Не менее важным для инвесторов 
является уровень затрат на операции с 
акциями фонда, который часто является 
ключевым фактором выбора подходя-
щего инструмента инвестирования — 
индексного фонда или ETF.

Для пассивных розничных инвесторов 
в целом дешевле оказываются индекс-
ные фонды за счет отсутствия весомых 
затрат на рыночные операции, особенно 
с учетом того, что сейчас весьма рас-
пространены «no-load» mutual funds, не 
устанавливающие надбавок и дискон-
тов относительно NAV при операциях с 
паями фонда.

В случае ETF дилеры платят комис-
сию фонду при покупке блоков акций, 
розничные инвесторы имеют доступ к 
акциям ETF только через брокеров, пла-
тя комиссию и теряя на спреде, который, 
в свою очередь, определяется уровнем 
ликвидности акций ETF. Затраты на 
комиссию брокера при покупке/продаже 
акций ETF на рынке составляют от 3 до 
10 bps, потери на спреде — от 20 до 30 
bps для ETF на фондовые индексы. 

Кроме этого, к менее популярным 
ETF будет не столь большой арби-
тражный интерес, что может привести 
к большему рассогласованию между 
рыночной стоимостью ETF и величиной 
его NAV, в то время как стоимость паев 
индексных фондов всегда равна NAV.

Для того чтобы плата за рыночные 
операции с ETF не была бы запретитель-
ной, розничным инвесторам следует по 
возможности придерживаться стратегии 
«buy and hold», а также работать через 
дисконтных брокеров по возможности 
более крупными лотами. Для ETF при 
горизонте инвестирования в один год и 
при текущих уровнях затрат на амери-
канском рынке экономия на менеджмент 
и налогообложение компенсирует затра-
ты на рыночные операции при уровне 
инвестиций порядка 60 000 долларов, при 
горизонте в 10 лет — около 13 000 дол-
ларов, что превышает средний уровень 
инвестиций розничных инвесторов.

Если существует необходимость, к 
примеру, небольших периодических 
вложений в фонд, то более оправданным 
будет использование индексного фонда. 

Дивидендная политика
Механизмы распределения дивидендов и 
процентных доходов во взаимных фон-
дах и ETF различаются. Возможность 
проводить операции со своими паями 
внутри индексного фонда позволяет ре-
инвестировать дивиденды и процентные 
платежи по активам незамедлительно, 
добавляя паи на счет инвестора.

Розничные операции с акциями ETF 
проводятся вне фонда, поэтому ETF 

вынужден аккумулировать дивиден-
ды в течение определенного периода 
времени (обычно квартала), а затем 
выплачивать их в наличной форме, 
что приводит к необходимости упла-
ты инвестором налога на доходы. При 
желании реинвестировать эти средства 
инвестор вынужден обращаться к бро-
керу, что порождает дополнительные 
комиссионные затраты.

Налоговая эффективность
Налоговая эффективность ETF выше, чем 
у mutual funds, которым необходимо про-
давать активы для следования инвестици-
онной стратегии или получения наличных 
для погашения паев. Полученная капи-
тальная прибыль распределяется инве-
сторам при погашении паев и приводит к 
соответствующим налоговым последстви-
ям. В ETF налог на прирост капитала ока-
зывается существенно ниже из-за малой 
изменчивости портфеля активов. Кроме 
этого, возможность погашения акций ETF 
путем натурального обмена позволяет 
еще в большей степени уменьшить на-
лог на прирост капитала по сравнению с 
индексными фондами за счет включения 
в корзину погашения (Redemption basket) 
активов с максимальным нереализован-
ным приростом капитала (максимально 
выросшие в цене). Исключая подобные 
активы из портфеля фонда через процесс 
погашения, фонд дополнительно снижает 
капитальную прибыль.

Затраты фондов и акционеров могут 
быть сведены в одну таблицу, которая 
позволяет в целом сравнить индексные 
фонды и ETF10 (табл. 3).

Ошибки слежения за индексом 
(дивергенция)
Несмотря на то что большинство ETF 
разработано для отслеживания опреде-
ленного бенчмарка, точного соответ-
ствия между ними достигнуть сложно.

К примеру, ETF обычно выплачивает 
дивиденды, полученные от базовых акти-
вов, на ежеквартальной основе. Однако 
дивиденды поступают в течение квартала 
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   ЗАДАЧА / РЕШЕНИЕ

Типы затрат Кто несет затраты Преимущество Относительные веса затрат 
(1 — наибольший)

Index Funds ETF

Затраты на слежение

Транзакции фонда Фонд ETF 1 –

Поддержание позиции in cash ETF 2 2

Дивиденды Index Funds 3 1

Ребалансирование портфеля ETF 4 3

Другие затраты

Затраты на управление Фонд ETF 1 2

Операции акционеров Акционер Index Funds 3 1

Налогообложение ETF 2 3

Таблица 3.  Затраты фондов и акционеров

неравномерно, и фонд вынужден аккуму-
лировать денежные средства перед распре-
делением, что является одним из источни-
ков рассогласования с базовым индексом, 
в составе которого нет наличности.

Наименьшие ошибки слежения обе-
спечивают ETF на основные националь-
ные индексы, такие как первый и самый 
популярный ETF в США — SPDR S&P 
500 ETF (AMEX:SPY)11. Фондом управляет 
компания State Street Global Advisors, один 
из крупнейших в мире менеджеров ETF. 
Рассогласования доходностей фонда и 
индекса минимальны.

Доходности SPDR ETF и S&P 500 по 
состоянию на 1 июля 2010 года.
Период S&P 500 SPDR ETF 

1 год 11,27% 11,30 %

3 года -31,66% -31,69 %

5 лет -13,98% -14,03 %

10 лет -29,37% -29,27 %

Вместе с тем дивергенция между 
фондом и индексом может доходить до 
5 и более процентов в определенных 
рыночных условиях, особенно когда 
временно приостанавливается выпуск 
новых акций фонда. 

ETF на товарные индексы (назы-
ваемые также ETC — exchange traded 
commodities) оперируют с товарными 
фьючерсами и имеют постоянные и 
существенные roll-over costs (реинвести-
рование в более «дальние» фьючерсы 
при завершении «ближних»), которые 
приводят к весьма существенной ди-
вергенции. Так, за год после введения в 
2006 году US Oil Fund «отстал» от своего 
бенчмарка — нефти WTI на 13%.

Основными причинами дивергенции 
являются затраты фонда на управление, 
соотношение спроса/предложения, ухудше-
ние арбитражных возможностей, снижение 
ликвидности активов, несоответствие 
структуры индекса и структуры фонда12, 
выплаты дивидендов и затраты на времен-
ное поддержание cash позиций, изменение 
состава базового индекса, затраты на ва-
лютный хедж для международных фондов.

Для компенсации затрат и, соответ-
ственно, снижения дивергенции, часть 
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ETF осуществляют кредито-
вание хедж-фондов ценными 
бумагами из своего портфеля 
под короткие продажи. Однако 
эта практика имеет существен-
ный риск контрагента, должна 
предполагать обеспечение и 
используется далеко не всеми 
фондами.

Состояние мировой инду-
стрии ETF фондов и условия 
их введения в России будут 
рассмотрены в следующей 
статье13. p

1	 Оpen-end fund (другое название – 
mutual fund) – один из трех видов 
инвестиционных компаний (open-
end fund, close-end fund, UIT), 
предусмотренных ICA of 1940. 
Относится к наиболее распро-
страненному виду «management 
investment company», которая 
имеет менеджмент и инвестици-
онных консультантов, и активно 
управляет своим портфелем 
ценных бумаг для достижения 
инвестиционных целей. Может 
неограниченно выпускать новые 
акции фонда. Выпуск и погашение 
этих акций могут осуществляться 
только этой инвестиционной ком-
панией и только по цене, опреде-
ляемой NAV (net asset value).

	 Для справки — close-end fund — 
инвестиционная компания, 
осуществляющая однократное 
публичное предложение своих 
акций, которые могут обращаться 
на вторичном рынке и могут быть 
погашены только при закрытии 
фонда. Дополнительных акций не 
может быть выпущено. Цена ак-
ций определяется соотношением 
спроса/предложения на рынке.

2	 Unit investment trust — инвести-
ционная компания, основанная на 
трастовом договоре, владеющая 
фиксированным (в пределах 
жизни траста) портфелем ценных 
бумаг. Фиксированное количество 
долей траста продается инвесто-
рам, которые получают прирост 
капитала и дивиденды. Доли 
траста могут быть перепроданы 
на рынке или погашены фонду в 
определенные моменты времени. 
Может существовать в форме 
regulated investment corporation 
(инвесторы являются акционе-
рами фонда) и в форме grantor 
trust (инвесторам обеспечивается 
пропорциональное владение 
активами фонда). UIT не имеет 
совета директоров, управление 
фондом контролируется трасти 
(обыч. банк), который хранит 
ценные бумаги фонда и изменяет 
структуру портфеля фонда только 
при изменении состава соответ
ствующего индекса. 

3	 net asset value (NAV) — стоимость 
чистых активов фонда (ETF) в рас-
чете на одну акцию. Определяется 
делением общей стоимости всех 
активов фонда за вычетом обя-

Примечания

зательств на общее число акций 
фонда.

4	 Как правило, операции по покуп-
ке/продаже Creation Units у фонда 
осуществляют авторизованные 
(authorized, affiliated) участники. 
Вместе с тем закон в целях пре-
дотвращения злоупотреблений 
не ограничивает круг лиц, кото-
рые могут осуществлять сделки 
с фондом.

5	 Portfolio Deposit обычно состоит 
из набора ценных бумаг, однако 
в некоторых случаях при наличии 
проблем с приобретением или 
заимствованием отдельных бумаг 
допускается внесение их стоимо-
сти наличными.

6	 Покупка и продажа Creation Units 
на американском рынке обыч-
но проводится через National 
Securuties Clearing Corporation 
(NSCC).

7	 Первый индексный фонд был соз
дан в США в 1975 году, фьючерсы 
на индексы появились на биржах 
США в 1982 г., ETF появились в 
1993 году.

8	 Коэффициент затрат (Total Expense 
Ratio) — мера затрат инвестицион-
ной компании на управление вза-
имным фондом. Определяется на 
годовом горизонте как отношение 
операционных затрат к средней 
стоимости активов под управ-
лением. Операционные затраты 
снижают текущие активы фонда и 
доходы инвесторов. В зависимо-
сти от типа фонда операционные 
расходы сильно варьируются. 
Наибольшая компонента затрат — 
комиссия, уплачиваемая управля-
ющему фондом (fund's investment 
manager/advisor) и брокеру. Среди 
других затрат – делопроизводство, 
охрана и режим, налоги, юридиче-
ские, бухгалтерские и аудиторские 
услуги. В затраты не включаются 
комиссия за покупку и погашение 
паев фонда, уплачиваемая непо-
средственно инвесторами.

9	 Базисный пункт — 0,01%.
10	 L. Kostovetsky, Index Mutual Funds 

and Exchange-Traded Funds”, Journal 
of Portfolio Management, Summer 
2003, Vol. 29, No. 4: pp. 80–92.

11	 В 2008 году SPDR ETF имел 525 
миллионов акций, совокупной 
стоимостью 73 млрд долларов. 
Активность торгов на AMEX со-
ставляла от 100 миллионов до 
400 миллионов акций в день.

12	 ETF, как и другие взаимные 
фонды, должны выполнять тре-
бования по диверсификации 
активов — в один актив не может 
быть вложено более 25% средств 
фонда, активы с долей более 5% 
не должны занимать более 50% 
фонда.

13	 Связаться с автором можно по 
e-mail: penzin@micex.com.
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Сергей Сизов
заместитель торгового  
представителя РФ в КНР

В Гонконг!
Специфика работы Гонконгской фондовой биржи SEHK — нового направления 
глобального листинга
Важным инструментом привлечения инвестиций для российских компаний является 
листинг корпоративных ценных бумаг на крупнейших иностранных фондовых биржах. 
Гонконг — новая и перспективная площадка для отечественных эмитентов, имеющая 
особенности, пока мало известные российскому бизнесу.

Российские корпорации  
на зарубежных биржах

Финансовый кризис 2008 года в России характе-
ризовался резким уменьшением объемов лик-
видности в национальной банковской системе. 
Как следствие, распространилась практика отказа 
отечественных банков от перекредитования пред-
приятий сферы промышленности и торговли (это 
породило широкий ряд банкротств отдельных 
корпораций и серьезно снизило темпы роста 
целых отраслей хозяйствования). Кризис выявил 
серьезные недостатки в системе финансового 
взаимодействия банковских институтов с реаль-
ным сектором экономики и необходимость для 
российских предприятий диверсифицировать 
пути привлечения свободных средств на развитие 
бизнеса.

В этих условиях все большую актуальность 
приобретает листинг корпоративных ценных бу-
маг как инструмент привлечения инвестиций для 
российских компаний. С учетом ограниченности 
инвестиционных возможностей отечественного 
биржевого рынка1 — в первую очередь разме-
щение на крупнейших иностранных фондовых 
биржах. 

Российские корпорации уже имеют определен-
ный положительный опыт использования таких 
биржевых инструментов для увеличения своей 
капитализации.

Так, первым шагом в освоении зарубежных 
биржевых инвестиционных ниш стало начавшееся 
еще в середине 90-х годов освоение российскими 
«голубыми фишками» главных международных 
фондовых площадок — американских NYSE2 и 
Nasdaq3, Лондонской LSE4, в частности, ее подраз-
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деления — площадки для развиваю-
щихся компаний Alternative Investment 
Market (AIM)5. В результате образова-
лась представительная группа крупных 
российских корпораций (в основном 
минерально-ресурсной сферы, инду-
стрии связи и коммуникаций), удовлет-
воряющая требованиям международно-
го листинга — перспективных клиентов 
глобального рынка IPO. 

Выход в Гонконг
Следующим стратегическим прорывом 
в доступе к международным биржевым 
инвестиционным ресурсам стал выход 
в январе 2010 года на одну из крупней-
ших азиатских бирж — Гонконгскую 
фондовую биржу (The Stock Exchange 
of Hong Kong Ltd, SEHK6) акций рос-
сийской корпорации ОК «Русал»  (UK 
Rusal)7 и в дальнейшем вхождение 
указанной корпорации в состав акци-
онеров специализированной гонконг-
ской биржевой площадки — товарной 
биржи HKMEx8 путем покупки 10% ее 
акций. Таким образом, аффилирован-
ные с ОК «Русал» структуры уже могут 
позиционировать себя как консультан-
та для новых российских эмитентов в 
Гонконге. 

Одновременно на роль професси-
онального андеррайтера на гонконг-
ском направлении претендует, напри-
мер, российский банк «Еврофинанс 
Моснарбанк», в октябре 2008 года 
заключивший с Промышленно-
торговым банком Китая соглашение 
о деловом сотрудничестве и разви-
тии в области выпуска депозитарных 
расписок и первичного размещения 
акций на Гонконгской фондовой бир-
же. Проводившие листинг акций ОК 
«Русал» на SEHK структуры — инве-
стиционное подразделение группы ВТБ 
ЗАО «ВТБ капитал», ОАО «Сбербанк», 

ИК «Тройка Диалог» и ИГ «Ренессанс 
капитал» — несомненно, также на-
ходятся в ряду перспективных соорга-
низаторов — будущих российских IPO 
в Азии. В частности, «ВТБ Капитал» 
и «Ренессанс Капитал» уже объявили 
об учреждении до конца 2010 года в 
Гонконге своих офисов для организа-
ции здесь дальнейшей работы с пре-
тендентами на IPO из России и стран 
СНГ. Важным событием в рамках 
российского тренда IPO в китайском 
Гонконге стало также принятое на 
встрече первых лиц России и Гонконга 
в мае 2010 года решение о начале 
работы по созданию нового инсти-
тута продвижения интересов бизнеса 
на рынках двух стран — совместного 
инвестбанка9. 

Особенности фондового  
рынка КНР
Известно, что повышение актуальности 
фондового рынка Китая для листинга 
иностранных корпораций в противовес 
традиционным площадкам NYSE и LSE 
стало возможным главным образом 
благодаря сохранявшимся долгие годы 
высоким темпам развития экономики 
страны (в среднем, с конца 90-х годов ХХ 
века и до настоящего времени — более 
9% в год).

Стабильный рост китайской эконо-
мики, в том числе в период углубления 
общемировых кризисных тенденций 
2008–2009 годов, обеспечил появление 
в континентальной части КНР новых 
потенциальных клиентов бирж — ра-
стущих корпораций, занятых пре-
имущественно в инновационно-про-
изводственных и инфраструктурных 
проектах, а также приход на биржу 
группы китайских госбанков, заин-
тересованных в решении проблемы 
«плохих» долгов, проявившейся в ходе 

осуществления мероприятий по субси-
дированию экономики. 

С другой стороны, в Китае постепен-
но сформировался масштабный рынок 
сбыта ценных бумаг, представленный 
как китайскими институциональными 
и частными инвесторами, так и до-
пущенными к торгам иностранными 
биржевыми игроками. 

Для организации инвестирования 
средств частных лиц — резидентов КНР 
на фондовых рынках за рубежом ис-
пользуется действующий c 13 апреля 
2006 года институт квалифицирован-
ных национальных институциональ-
ных инвесторов (Qualified Domestic 
Institutional Investor, QDII) — финан-
совых организаций, имеющих право 
осуществлять инвестиции на иностран-
ных рынках капитала по поручению 
клиента (юридического или физическо-
го лица — резидента КНР) с некоторы-
ми ограничениями на обмен валюты и 
виды ценных бумаг10.

Опубликованным 10 мая 2007 года 
уведомлением Комиссии КНР по регу-
лированию банковской деятельности 
«О регулировании деятельности ком-
мерческих банков по предоставлению 
услуг доверительного управления 
активами за рубежом» был более упоря-
дочен упомянутый канал инвестирова-
ния: снято большинство юридических 
ограничений на прямые инвестиции 
в акции из КНР, а также структуриро-
ванные с ними продукты и товарные 
деривативы за рубежом, установлен 
минимальный объем юаневых инвести-
ций на одного индивидуального клиен-
та QDII в размере 300 тыс. юаней (около 
42 тыс. долларов).

Одновременно основой участия 
иностранного капитала в торгах на 
китайском фондовом рынке стало 
вступившее в силу в декабре 2002 года 
Положение об управлении инвестици-
онной деятельностью квалифицирован-
ных иностранных институциональных 
инвесторов (QFII) в КНР. В статусе QFII 
по действующему законодательству 
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могут выступать управляющие ком-
пании, банки, страховые и брокерские 
компании, оперирующие активами с 
объемом не менее 10 млрд долларов, 
имеющие значительный стаж работы в 
своей отрасли: для управляющих ком-
паний — 5 лет, для страховых и брокер-
ских компаний — 30 лет; иностранный 
банк должен входить в топ-100 миро-
вых кредитных организаций по объему 
основного капитала. 

На конец 2009 года в Китае были 
сертифицированы около 80 QFII, в том 
числе крупнейшие глобальные инвес-
торы UBS, Deutsche Bank, Merrill Lynch, 
Goldman Sachs, CITI, MS, JP Morgan, 
BoNYM. В целях привлечения дополни-
тельных иностранных инвестиций в на-
циональный биржевой сектор в начале 
2009 года Государственное управление 
валютного контроля КНР установило 
новый, расширенный размер общей 
квоты инвестирования для QFII в объ-
еме 12,8 млрд долларов. 

Все это стало факторами роста и 
международной популяризации китай-
ского фондового рынка, и в первую оче-
редь — гонконгской SEHK как наиболее 
подготовленной к организации IPO 
иностранных эмитентов.

В свою очередь снижение заинтересо-
ванности российских эмитентов в за-
падных фондовых площадках в немалой 
степени стало реакцией на ужесточение 
правил листинга. В частности, в середине 
2002 года в США после болезненных для 
рынка банкротств корпораций Enron и 
WorldCom был принят закон Сарбэйнса-
Оксли11 и ряд других правил, направлен-
ных на увеличение прозрачности кор-
поративного управления листующихся 
на NYSE компаний (впрочем, эксперты в 
качестве причины снижения интереса к 
NYSE отмечают чрезмерную дороговиз-
ну листинга при недостаточном обороте 
торгов по американским ADR12, еще 
более снизившимся по итогам финансо-
вого кризиса 2008 года). 

Аналогично вызвали сомнения 
эмитентов в перспективах размещения 

Рисунок 1.  Рыночная капитализация крупнейших бирж, 2009 (трлн долл.)

Источник:  World Federation of Exchanges.
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на Лондонской бирже обнародованные 
британским финансовым регулятором 
FSA (UKLA) в 2007 году планы уста-
новления более высоких требований к 
первичному размещению иностранных 
компаний на британской LSE13.

Размещение на SEHK
Представляется, что из действующих на 
сегодняшний день в Китае фондовых 
площадок для IPO российских компаний 
наиболее актуальна Гонконгская SEHK, 
составляющая с Шанхайской SSE и 
Шэньчжэньской SZSE (указанные мате-
риковые биржи до настоящего времени 
еще не открыты для котировок акций 
иностранных компаний) многопро-
фильный рынок биржевых услуг КНР.

Гонконгская фондовая биржа SEHK 
(The Stock Exchange of Hong Kong Ltd) 
образована путем слияния несколь-
ких фондовых площадок Гонконга в 
1986 году, первоначально действовала 
в качестве биржи, обслуживающей 
«домашний» рынок для ряда крупных 
компаний Гонконга, включая «капи-
танов» местной экономики — банк 
Hong Kong and Shanghai Banking Corp 
(HSBC), многопрофильный холдинг 
Hutchison Whampoa (HWL) и авиаком-
панию Cathay Pacific Airlines. В марте 
2000 года совместно с Гонконгской 
фьючерсной биржей (Hong Kong 
Futures Exchange Ltd) и Гонконгской 
клиринговой палатой (Hong Kong 
Securities Clearing Company Ltd.) вош-
ла в состав биржевого холдинга Hong 
Kong Exchanges and Clearing Limited 
(HKEx). 

Подобно Лондонским LSE и AIM 
Гонконгская фондовая биржа прово-
дит торги на двух площадках: основной 
площадке Main board и площадке для 
малых и растущих предприятий Growth 
Enterprise Market, GEM14. 

В соответствии с данными 
Всемирной федерации бирж15, на 
конец 2009 года биржа SEHK с 
2,3 трлн долларов являлась седьмой по 
объемам капитализации (совокупной 
рыночной стоимости компаний-
эмитентов) фондовой площадкой 
в мире и третьей (после Токийской 
биржи и закрытой для иностранцев 
Шанхайской биржи) — в Азиатском 
регионе (рис. 1). 

В указанный период времени 
на SEHK котировались акции 1344 
эмитентов (из них — компании 
сферы производства потребительских 
товаров — 338, сферы услуг — 209, 
недвижимости и строительства — 
194, IT — 157, промышленного 
производства — 112, ресурсов — 111, 
финансов — 103, энергетики — 47, 
сферы коммунального хозяйства — 32, 
многопрофильных компаний — 23, 
сферы телекоммуникаций — 18), с 
которыми ежедневно совершалось 
более 760 тыс. сделок на сумму 63,8 
млрд долларов16. В 2009 году объем 
средств, привлеченных в ходе IPO на 
SEHK, составил 31,35 млрд долларов, 
поставив Гонконгскую биржу на первое 
место в мире по этому показателю17. 

Считается, что помимо близости 
к развивающемуся рынку Китая и 
открытости процедур листинга для 
иностранных инвесторов важными 
преимуществами, выделяющими 
SEHK как из состава западных, так и из 
азиатских бирж, являются подчинение 
работы биржи SEHK британскому 
праву как наиболее развитому с точки 
зрения защиты акционеров, отсутствие 
законодательных ограничений на 
движение капитала, благоприятный 
налоговый режим (отсутствие налога 
на дивиденды и доход от прироста 
рыночной стоимости капитала), 

свободная конвертируемость валюты 
и (что касается непосредственно 
биржевой сферы) применение простых 
и понятных требований к претендентам 
на IPO, а также экономичность 
местного размещения по средствам и 
процедурным срокам по сравнению с 
LSE и NYSE18. 

В частности, в отношении 
соискателей листинга на бирже 
SEHK предъявляется четкий, 
ограниченный перечень условий 
на предмет соответствия статусу 
достаточно крупной, в течение 
последних нескольких лет стабильно и 
эффективно работающей корпорации 
с современным менеджментом и 
прозрачными финансами. 

Основная группа требований — 
к финансовой состоятельности 
соискателя (здесь признаются 
стандарты финансовой отчетности 
Гонконга, США и Международные 
стандарты финансовой отчетности 
МСФО) подразумевает удовлетворение 
эмитента условиям одного из трех 
тестов: 

�� тест на прибыльность: компания-
эмитент должна иметь прибыль для 
акционеров, в размере 6,4 млн дол-
ларов за последние три финансовых 
года (2,6 млн долларов за последний 
год и 3,8 млн долларов в совокупнос-
ти за два предшествующих года); при 
этом минимальный уровень рыноч-
ной капитализации на момент лис-
тинга должен быть не ниже 26 млн 
долларов. (Удовлетворяющие дан-
ному тесту корпорации составляют 
более 90% действующих и основную 
часть перспективных клиентов бир-
жи — быстрорастущих корпораций, 
характеризующихся средним объ-
емом капитализации, но стабильно 
высоким уровнем прибыльности.);

�� комплексный тест на ожидаемую 
рыночную капитализацию и доход: 
компания-эмитент должна обеспе-
чить минимальный объем рыночной 
капитализации на момент листинга, 

В отношении соискателей листинга на бирже SEHK предъявляется 

четкий, ограниченный перечень условий на предмет соответствия 

статусу достаточно крупной, в течение последних нескольких лет 

стабильно и эффективно работающей корпорации с современным 

менеджментом и прозрачными финансами. 



51

равный 513 млн долларов, а также 
минимальный доход за последний 
подтвержденный аудитом финан-
совый год, равный 64 млн долларов 
(это немногочисленная группа особо 
крупных эмитентов, предприятий — 
«капитанов» отдельных отраслей 
промышленности с большим объ-
емом капитализации и сравнитель-
но высоким уровнем дохода, при 
этом показатели чистой прибыли 
корпорации по условиям теста во 
внимание не принимаются; к ука-
занной группе эмитентов на SEHK, в 
частности, был отнесен и российский 
ОК «Русал»);

�� комплексный тест на ожидаемую 
рыночную капитализацию, доход 
и положительное движение денеж-
ной наличности: компания-эмитент 
должна иметь минимальный объем 
рыночной капитализации на момент 
листинга, равный 256 млн долларов, 
минимальный доход за последний 
подтвержденный аудитом финансо-
вый год, равный 64 млн долларов, и 
положительное движение наличнос-
ти от операционной деятельности в 
совокупном объеме, как минимум, 
13 млн долларов за три последних 
финансовых года (группа крупных 
компаний, активно и прибыльно 
осуществляющих коммерческие 
операции).
Помимо этого требуется, чтобы 

компания — кандидат на листинг на 
Main board биржи SEHK осуществляла 
свою коммерческую деятельность 
на протяжении трех лет с условием 
непрерывности управления данным 
бизнесом (вне зависимости от 
финансовых показателей) не менее 
трех предшествующих финансовых 
лет и непрерывности владения и 
контроля над указанным бизнесом, как 
минимум, в течение одного последнего 
года, подтвержденного аудиторской 
проверкой. 

Возможные исключения из по-
следнего правила могут применяться 

биржей по отношению к компани-
ям минерально-ресурсного сектора 
(о преференциях биржи в отношении 
ресурсных компаний см. ниже), к не-
давно сформированным компаниям 
«одного проекта», а также к кандида-
там, удовлетворяющим условиям ком-
плексного теста «рыночная капитали-
зация и доход», у которых директора 
и управленческий состав обладают 
достаточным и удовлетворительным 
опытом работы не менее трех лет в 
отрасли, в которой действует компа-
ния-кандидат, а также при условии, 
что компания-кандидат обладает 
непрерывностью управления (отсут
ствуют изменения в организационной 
структуре корпорации и менеджмен-
та) в течение последнего финансового 
года, подтвержденного аудиторской 
проверкой. 

К претендентам на IPO на основной 
площадке на SEHK также предъяв-
ляются «процедурные» требования в 
отношении минимального количества 
акций в свободном обращении — ми-
нимум 25% акционерного капитала 
нового кандидата с минимальной 
суммой 6,4 млн долларов (с возмож-
ным снижением данного требования 
до уровня 15-25% для кандидатов с 
рыночной капитализацией свыше 1,3 
млрд долларов), минимального количе-
ства инвесторов на момент IPO, а так-
же назначения официального спонсора 
(организатора IPO).

Что касается технической возмож-
ности размещения акций, номиниро-
ванных в иностранной валюте, то с 1 
июля 2008 года на Main board биржи 
SEHK имеют хождение гонконгские 
депозитарные расписки HDR, действу-

ющие по принципу общепринятых 
глобальных депозитарных расписок 
GDR и американских депозитарных 
расписок ADR, что позволяет ино-
странным («некитайским» по месту 
инкорпорации) эмитентам разме-
щать свои ценные бумаги в Гонконге. 
Важной особенностью гонконгских 
депозитарных расписок, в отличие от 
ADR, является их доступность и для 
ритейловых (индивидуальных) ин-
весторов. В то же время список ино-
странных юрисдикций, компаниям 
которых разрешен допуск на SEHK при 
помощи механизма HDR, до настояще-
го времени ограничен. 

В частности, по состоянию на июль 
2010 года листинговый комитет SEHK 
в соответствии с Главой 19 Правил 
листинга официально включил в 
список юрисдикций — допустимых 
мест регистрации компаний тер-
риторию Австралии, Бермудских и 
Каймановых островов, Британских 
Виргинских островов, Британской 
Колумбии (Канада), Великобритании, 
Германии, острова  Джерси, Онтарио  
(Канада), Кипра, КНР, Люксембурга и 
Сингапура19.  

Успешная реализация в последние 
годы масштабных листинговых про-
ектов в Гонконге мотивировала к 
участию в андеррайтинге (организации 
процедур IPO) на SEHK крупнейших 
глобальных инвестиционных игроков, 
что также усилило позиции островной 
биржи в сравнении с другими между-
народными площадками. В частности, 
по официальной информации SEHK, 
в 2009 году рейтинг наиболее эффек-
тивных андеррайтеров на бирже воз-
главили банк UBS (19,1% рынка IPO 

Важной особенностью гонконгских депозитарных расписок, в отличие 
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биржи SEHK в 2009 году, организова-
но девять размещений), финансовая 
корпорация Morgan Stanley (17,2% 
рынка, восемь IPO), банковская корпо-
рация JP Morgan (6,4% , три IPO), Citi 
(6,4%, четыре IPO), Citic Securities Co 
Ltd (6,1%, три IPO), Credit Suisse (6,0%, 
пять IPO), Macquarie Group Ltd (5,7%, 
девять IPO), China International Capital 
Corp, CICС. (5,6%, два IPO) и Bank of 
China (5,2%, семь IPO), Bank of America 
Merrill Lynch (4,6%, пять IPO). 

Несмотря на имеющийся имидж 
SEHK как «международной» фондо-
вой площадки КНР (как указывалось, 
Шанхайская и Шэньчжэньская фон-
довые биржи до настоящего времени 
закрыты для IPO иностранцев), на 
гонконгской бирже весьма широко 
представлены корпорации из материко-
вого Китая. 

Считается, что именно выход в по-
следние годы на SEHK акций новых 
растущих компаний с китайского мате-
рика стал тем положительным факто-
ром, наличие которого привлекло сюда 
значительные капиталы иностранных 
спекулянтов и способствовало увели-
чению объемов торгов, в свою очередь 
актуализируя Гонконгскую площадку 
для новых потенциальных эмитентов.

В частности, по официальной ин-
формации, из 1344 компаний, котиро-
вавшихся на SEHK в 2009 году (по-
мимо 682 гонконгских компаний и 126 
фирм с зарубежной инкорпорацией)20, 
на указанной бирже разместились 547 
компаний (40% от общего количества) 
с активами в материковой части КНР 
(при этом место юридической реги-
страции таких «красных фишек» — 
холдинговых компаний — также 
могло быть и на территории офшора); 

на них приходилось 58% капитализа-
ции биржи и 72% ежедневного обо-
рота торгов21. 

Более того, с учетом заключенного 
в июле 2010 года между Банком Китая 
(BOС) и гонконгским финансовым 
регулятором Hong Kong Monetary 
Authority соглашения о разреше-
нии номинирования ценных бумаг в 
Гонконге в юанях, здесь ожидается но-
вый всплеск IPO китайских компаний 
и масштабный приток частных инве-
сторов с материка, заинтересованных 
в приобретении ликвидных юаневых 
ценных бумаг22. 

По имеющейся информации, осо-
бый интерес у инвесторов на SEHK 
вызывают потенциальные эмитен-
ты, работающие в сырьевой сфере. 
Причиной тому становится тенден-
ция повышения глобального роста 
спроса на сырье, а также близость 
гонконгских инвесторов к потребля-
ющей большое количество сырьевых 
ресурсов (в первую очередь — метал-
лов) экономике Китая. Следствием 
становится увеличивающаяся капи-
тализация «минерально-сырьевой» 
составляющей гонконгской площадки. 
Известно, например, что с 1999 года 
рыночная капитализация этой группы 
компаний на бирже SEHK возросла в 
15 раз и в 2008–2010 годы обеспечи-
вала уже более 14% общей рыночной 
капитализации SEHK. 

В продолжение этой тенденции на 
сегодняшний день среди всего комплекса 
структурных реформ и модернизаций 
биржевого холдинга HKEx, усиление 
«сырьевой» (металлургической и энер-
гетической) специализации становится 
стратегическим направлением развития 
его фондовой площадки SEHK. 

Именно в этой плоскости целесо-
образно рассматривать активность 
делегатов HKEx в основных «сырье-
вых юрисдикциях» мира — России, 
Казахстане, Монголии, Вьетнаме, 
Индонезии, Австралии и Канаде, в том 
числе — допуск в начале 2010 года на 
IPO в Гонконге первой российской 
компании — алюминиевого гиганта 
ОК «Русал». p

Особый интерес у инвесторов на SEHK вызывают потенциальные 
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1	П о данным на август 2010 года 
общая капитализация российского 
рынка ценных бумаг, представлен-
ного фондовыми биржами ММВБ и 
РТС, составила 790 млрд долларов 
(что, например, почти в восемь раз 
меньше общей капитализации ки-
тайского фондового рынка и почти 
в три раза меньше капитализации 
Гонконгской фондовой биржи). 
Источник: http://stocks.investfunds.
ru/indicators/capitalization/

2	П утем выпуска Американских де-
позитарных расписок (ADR) свои 
акции на NYSE разместили россий-
ские корпорации ОАО «Татнефть» 
(1996 год, в 2006 году компания 
по собственной инициативе произ-
вела делистинг), ОАО «Вымпелком» 
(1996 год), ОАО «Ростелеком» 
(1999 год, в 2009 году компания по 
собственной инициативе произвела 
делистинг), ОАО «МТС» (2000 год), 
ОАО «Вимм-Билль-Данн» (2002 
год), ОАО «Мечел» (2004 год).

3	 На американской бирже высокотех-
нологичных компаний Nasdaq был 
осуществлен листинг корпораций-
резидентов США, ведущих основ-
ной бизнес в России: Golden Telecom 
(листинг — в 2000 года, с февраля 
2008 года — дочернее общество 
российской компании ОАО «Голден-
телеком») и СТС-Медиа (2006 год)

4	 Путем выпуска депозитарных рас-
писок GDR и ADR свои акции на 
LSE в разные годы разместили 33 
российские корпорации, главным 
образом сырьевого сектора.

5	 До настоящего времени появле-
ние на Лондонской площадке AIM 
компаний — российских резидентов 
не отмечено, в то же время на AIM 
традиционно выходят ценные бума-
ги холдингов, зарегистрированных 
в Великобритании, но имеющих ка-
питалы иностранного (российского) 
происхождения и крупные активы 
в России (в том числе имеющие 
структуру инкорпорации, удовлет-
воряющую требованиям для воз-
можного листинга в Гонконге. См. 
примечание 17), наиболее известны-
ми из которых стали ОАО «Сибирь 
Энерджи» (1997 год), Peter Hambro 
Mining Plc (зарегистрированная в 
Великобритании компания со 100% 
российского капитала, IPO в 2002 
году, с сентября 2009 года переиме-
нована в Petropavlovsk Plc), «Хайлэнд 
Голдмайнинг» (2002 год) и «Транс-
Сайбиреан Голд» (2003 год).

Примечания

6	 В специальной литературе и между-
народной бизнес-практике в отноше-
нии  Гонконгской  фондовой биржи 
SEHK принято, на наш взгляд, не 
вполне корректное использование 
аббревиатуры HKEx (HKEx — холдинг, 
помимо собственно фондового под-
разделения, включает также фью-
черсную и клиринговую площадки).

7	 17 июня 2010 года аффилирован-
ный с ОК «Русал» холдинг En+ 
Group (группа компаний, входящая 
в холдинг «Базовый элемент» и 
владеющая 47,59% акций ОК, за-
регистрирована на острове Джерси),  
управляющий активами в сфере 
энергетики, цветной металлургии 
и горнодобывающей промышлен-
ности, выкупил 10% образованной 
в 2008 году Гонконгской товарной 
биржи HKMEx, став одним из учре-
дителей биржи.

8	 Гонконгская товарная биржа HKMEx — 
самостоятельно действующая, 
организационно не связанная с 
холдингом HKEx товарная биржа, 
образованная в июне 2008 года. 
Основными акционерами биржи ста-
ли крупнейшая китайская транспорт-
ная компания China Ocean Shipping 
Group (15% акций HKMEx), индийская 
инвестиционная корпорация Reliance 
money (15%), инвестиционное 
подразделение Промышленно-
Торгового банка Китая — ICBC (Asia) 
(10%) и российская компания ОАО 
OK «Русал» (10%). Специализация 
биржи HKMEx — торговля сырьевыми 
фьючерсами, в первую очередь — на 
нефть и на золото. Вплоть до настоя-
щего времени торги на бирже HKMEx 
не были открыты.

9	 Ведомости, 26.05.2010 http://www.
vedomosti.ru/finance/news/2010/05/
26/1024031#ixzz0vVbz3gVq

10	 В 2009 году таким статусом об-
ладали банки BOC, ICBC, Min Sheng 
Bank, China Construction Bank, Bank 
of Communications, China Merchants 
Bank, CITIC, Industrial Bank, China 
Everbright Bank, Bank of Beijing; 
инвестиционная управляющая 
компания Hua An Fund Management 
Co и страховые компании Ping 
An Insurance, China Life Insurance, 
People’s Insurance Company of China 
(PICC); а также филиалы иностран-
ных банков Hong Kong and Shanghai 
Banking Corporation (HSBC), Citibank, 
Standard Chartered Bank, Bank of East 
Asia, Hang Seng Bank, Bank of China 
(Hong Kong), Credit Suisse.

11	З акон Сарбэйнса-Оксли 2002 года 
устанавливает личную ответствен-
ность менеджмента (руководителя 
и финансового директора, непо-
средственно заверяющих отчет-
ность перед представлением ее в 
Комиссию по ценным бумагам США) 
за искажение финансовой информа-
ции компанией-эмитентом вплоть 
до уголовной, а также расширяет 
объем финансовой информации, 
подлежащей раскрытию при IPO.

12	 По экспертным оценкам, листинг 
на NYSE стоит около 10 млн долла-
ров в год, а объем сделок по ADR 
российских компаний в среднем — 
менее нескольких сотен миллионов 
долларов в год.  (Андрей Лысенко. 
Край непуганых инвесторов. 
Businessweek. 20 ноября 2007 года.) 

13	 Указанные изменения в режиме 
листинга были опубликованы в 
документах FSA: Consultation paper 
CP09/24 и Policy paper PS10/02 и 
вступили в силу 6 апреля 2010 года 
Источник: www.fsa.gov.uk

14	 GEM представляет собой аналог 
AIM (Alternative Investment Market) 
Лондонской фондовой биржи. На 
данной площадке торгуются акции 
новых и небольших компаний с по-
ниженными требованиями к листин-
гу, играя роль «входного билета» 
перед доступом на Main Board для 
быстрорастущих компаний любого 
объема капитализации и любого 
сектора экономики. Хотя рынок GEM 
существует с 1999 года, он стал вто-
рой полноценной площадкой SEHK 
только в июле 2008 года, и только 
начиная с 2009 года проходящие 
на GEM публичные размещения 
учитываются Мировой ассоциацией 
бирж (WFE) в статистике размеще-
ний на SEHK. Динамика рыночной 
капитализации GEM показывает 
достаточно ровный тренд. До миро-
вого экономического кризиса пока-
затель оставался на одном уровне, 
достигнув в 2007 году максимума в 
161 млрд долларов. После прохож-
дения нижней точки кризиса в 2008 
году, биржа GEM демонстрирует 
активный рост.

15	 http://www.world-exchanges.
org/statistics/time-series/market-
capitalization

16	 Hong Kong Exchanges and Clearing 
Ltd. August 2010. Interim report. C. 
8, 14., http://www.hkex.com.hk/
eng/exchange/invest/finance/2010/
Documents/intrep2010.pdf

17	 Глава гонконгской биржи по-
звал крупнейшие российские 
компании на IPO. Лента.ру. 18 
февраля 2010 года, http://lenta.ru/
news/2010/02/18/ipos/

18	 Считается, что затраты на проведе-
ние листинга в Гонконге составляют 
в среднем 3–4% от объема IPO, в 
то время как на Лондонской LSE 
соответствующие расходы составят 
уже 7–12% общего объема листин-
га. В частности, первоначальный 
взнос эмитента за листинг на Main 
board биржи SEHK при стоимости 
пула размещаемых ценных бумаг 
от 12,7 млн долларов составит 19 
тыс. долларов, при размещении 
акций стоимостью от 632,9 млн 
долларов — от 76 тыс. долларов, а 
ежегодный сбор — от 18 до 153 тыс. 
долларов соответственно. Источник: 
SEHK, http://www.hkex.com.hk/eng/
listing/listreq_pro/listing_fees.htm

19	И сточник: http://www.SEHK.com.hk/
eng/rulesreg/listrules/listsptop/listoc/
list_of_aoj.htm

20	 Данные по количеству гонконгских 
и иностранных компаний на SEHK 
из-за отсутствия соответствующих 
цифр на сайте компании были пере-
даны представителями SEHK от-
дельно, по состоянию на август 2010 
года; они превышают показатели 
конца 2009 года, в результате чего 
арифметически сумма их сложения 
с числом китайских компаний не 
равна представленному в тексте 
общему количеству корпораций — 
эмитентов SEKH.

21	 Марк Завадский. «Биржа для ми-
нералов». Эксперт. № 3, 25 января 
2010 года;  Доля акций компаний 
из материкового Китая на бирже 
Сянгана составляет около 60 про-
центов от общей капитализации 
рынка. 9 сентября 2010 года 
xinhuanet.com

22	 В частности, 19 августа 2010 года 
корпорация «Макдоналдс» при 
содействии гонконгского Standard 
Chartered Bank провела рассчи-
танный на материковых инсти-
туциональных инвесторов QDII 
внебиржевой выпуск облигаций, но-
минированных в юанях, став первой 
иностранной корпорацией, исполь-
зовавшей этот новый финансовый 
инструмент китайского фондового 
рынка. Как видится, данный пример 
эффективного внебиржевого разме-
щения активизирует тренд юаневых 
листингов на площадках SEHK.
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Международное 
инвестиционное 
право на 
современном этапе 
характеризуется 
двойственностью 
своего развития.

Предмет диагонального спора
Привлечение иностранного капитала является весьма существенной задачей 
для любого государства
На основе анализа законодательства и арбитражной практики в статье рассмотрены по-
нятия иностранных инвестиций и спора в сфере иностранных инвестиций, гарантии прав 
иностранных инвесторов. Автор предлагает определение спора в сфере иностранных 
инвестиций.

Понятие иностранных инвестиций

Для увеличения доли иностранных инвестиций 
необходимо создать в стране благоприятный инве-
стиционный климат. Одна из его составляющих — 
должное правовое регулирование иностранных 
инвестиций.

В развитии инвестиционного климата на между-
народном уровне возможно выделить следующие 
этапы:

Первый этап — заключение в 1965 году 
Вашингтонской конвенции о порядке разре-
шения инвестиционных споров и образование 
Международного центра по урегулированию ин-
вестиционных споров МЦУИС (CIRDI). На центр 
была возложена задача разрешения инвестицион-
ных споров между государством и иностранным 
инвестором.

Второй этап длился до 1990 года и представ-
лял собой период по заключению двусторонних 
соглашений о защите и поощрении инвестиций 
(капиталовложений). Несмотря на название, при-
оритет при подписании таких соглашений предо-
ставлялся вопросам защиты, а не поощрения 
иностранных инвестиций.

Третий этап (этап международной кодифи-
кации) ознаменовали переговоры 1995 года (в 
рамках ОЭСР) о заключении Многостороннего 
договора об инвестициях, которые «споткнулись» 
на определении понятия «инвестиции», прием-
лемого как для импортеров, так и экспортеров 
капиталовложений.

При создании правового регулирования ино-
странных инвестиций законодатель любого 
государства сталкивается с двумя основными 
проблемами. Иными словами, международное 

Марина Баратова
старший преподаватель
кафедры гражданского права ГУ – ВШЭ
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инвестиционное право на современном 
этапе своего развития характеризуется 
двойственностью своего развития, так 
как формируется из норм двух различ-
ных отраслей права.

С одной стороны, нормы, регулирую-
щие действие международных инвести-
ций, являются частью международного 
права и в этом качестве определяют 
режим деятельности иностранных субъ-
ектов на территории государства — им-
портера инвестиций. В перечне проблем, 
подлежащих обсуждению, основное 
место занимают следующие:

�� расширение внутригосударственных 
мер, направленных на защиту имуще-
ства иностранного инвестора;

�� признание и применение государ-
ством — импортером норм между-
народного характера, также на-
правленных на защиту имущества 
иностранного инвестора.
В последние годы в связи с процессом 

глобализации экономики для между-
народного инвестиционного процесса 
наиболее важным становится решение 
проблем экономического характера, 
например, создание юридических рамок 
для обеспечения движения факторов 
производства.

На сегодняшний день эта проблема 
решается путем принятия таких меж-
дународных документов, как Кодекс 
свободного движения капиталов, при-
нятый Организацией экономического 
сотрудничества и развития (ОCDE) и 
Руководящие принципы Всемирного 
банка о режиме иностранных инве-
стиций, что свидетельствует о кон-
солидации права, регулирующего 

международную инвестиционную 
деятельность.

С учетом обоих вышеназванных 
основополагающих международных 
документов принимаются двусторон-
ние соглашения о поощрении и защите 
капиталовложений. Причем в этих 
соглашениях на первое место ставится 
принцип предоставления национального 
режима иностранным инвестициям уже 
на доинвестиционном этапе.

Так, согласно пп. 1, 2 ст. 3 Типового 
соглашения РФ1 о поощрении и взаим-
ной защите капиталовложений (да-
лее — Типовое соглашение) стороны 
должны обеспечить на своей террито-
рии справедливый режим капиталов-
ложениям инвесторов другой стороны. 
Этот режим должен быть не менее 
благоприятным, чем режим, который 
предоставляется капиталовложениям 
собственных инвесторов или инве-
сторов любого третьего государства, 
в зависимости от того, какой из них, 
по мнению инвестора, является более 
благоприятным. 

Таким образом, иностранные ин-
вестиции подлежат регулированию со 
стороны внутреннего законодательства 
государств.

Статья 4 ФЗ РФ «Об иностранных 
инвестициях в РФ» от 09.07.99 № 160-
ФЗ2 (далее — Закон № 160-ФЗ) опреде-
ляет общий режим деятельности ино-
странных фирм в России следующим 
образом: «правовой режим деятельности 
иностранных инвесторов не может быть 
менее благоприятным, чем правовой 
режим деятельности, предоставленный 
российским инвесторам, за изъятиями, 

устанавливаемыми федеральными за-
конами».

В постановлении Президиума ВАС 
РФ от 15 мая 2002 года № 9079/01 рас-
смотрено дело о подобном изъятии3. 

ООО «Международное грузовое 
автотранспортное предприятие № 7» 
(далее — ООО), зарегистрированное в 
городе Бишкеке (Киргизия), обратилось 
в Арбитражный суд Московской области 
с иском к Министерству транспорта РФ 
и Московскому областному отделению 
Российской транспортной инспекции о 
признании за ним права на осуществле-
ние предпринимательской деятельности 
на территории РФ по автомобильным 
перевозкам грузов в международном 
сообщении и в пределах России и об 
обязании выдать лицензию на осущест-
вление указанного вида деятельности.

При рассмотрении дела по существу 
было установлено, что к осуществлению 
внутренних перевозок в России допуска-
ются только российские юридические 
лица. Для государственного контроля 
за таким видом предпринимательской 
деятельности, как осуществление вну-
тренних автомобильных перевозок, ФЗ 
от 10.12.95 № 196-ФЗ «О безопасности 
дорожного движения»4 было предусмо-
трено обязательное лицензирование дея-
тельности российских фирм по осущест-
влению автомобильных перевозок.

Следовательно, международные ав-
томобильные перевозки по территории 
России иностранными перевозчиками 

В этой статье:

Саморегулирование и государ

ственное регулирование фондо-

вого рынка.

Моделирование поведения регу-

ляторов и инвесторов.

Проверка и верификация моде-

лей.
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должны были осуществляться с соблю-
дением установленного международным 
правом и внутренним законодатель-
ством порядка, а осуществление вну-
тренних автомобильных перевозок по 
территории России иностранным пере-
возчикам вообще запрещалось.

Это ограничение следует рассматри-
вать как изъятие из общепринятого для 
иностранных перевозчиков режима, 
установленного Законом № 160-ФЗ. 
Таким образом, иностранное юридиче-
ское лицо с учетом изъятий, установ-
ленных международным договором и 
федеральным законом, не может осу-
ществлять внутренние перевозки в РФ 
автомобильным транспортом, принад-
лежащим этому юридическому лицу. В 
сфере осуществления автомобильных 
перевозок в России действует иной 
порядок допуска иностранных инвести-
ций — через создание на территории 
России коммерческой организации с 
иностранными инвестициями.

В нормах международного инве-
стиционного права отсутствует уни-
фицированная дефиниция понятия 
«инвестиции», что является следствием 
теоретических разногласий.

В международной доктрине суще-
ствуют две основные концепции — од-
на, представителем которой является 
Г. Шварценбергер и которая приравни-
вает понятие «инвестиции» к понятию 
«собственность», и другая концепция, 
которой придерживается значительная 
часть российских юристов, в частно-
сти, Е. Д. Черевик, Н. Н. Вознесенская, 
А. Г. Богатырев и другие, и где опреде-
ляющим фактором признания капи-
таловложений инвестициями является 
признак получения дохода (прибыли) в 
результате экономической деятельности.

Юридическое определение понятия 
«инвестиции» зависит от содержания 
и цели нормативного правового акта, ко-
торый регулирует отношения, связанные 
с инвестициями. 

В соответствии с Кодексом либера-
лизации движения капиталов, разрабо-

танным в Организации экономического 
сотрудничества и развития (Кодекс 
ОЭСР) и перечнем инвестиций, содер-
жащихся в Приложении к Директиве 
ЕС № 88-361 от 24 июня 1988 года, под 
прямыми инвестициями понимаются 
вложения, соответствующие следующим 
признакам. 
1.	 Это должен быть вклад в экономиче-

скую (предпринимательскую) дея-
тельность.

2.	 Вклад должен быть выражен в форме 
капитала.

3.	 Вклад должен способствовать уста-
новлению долговременных (но не 
обязательно юридических) связей.

4.	 Долговременные связи должны 
устанавливаться между инвестором и 
предприятием-импортером.

5.	 У инвестора должна присутствовать 
возможность реального влияния на 
управление предприятием — импор-
тером инвестиций.
Представляется, что именно послед-

ний признак содержит критерий кон-
троля (возможность реального влияния 
на управление предприятием — импор-
тером инвестиций), который позволя-
ет провести грань между прямыми и 
иными формами инвестиций6.

Следовательно, можно сделать 
вывод, что в соответствии с докумен-
тами ЕС и ОЭСР под инвестициями 
понимается движение капитала или 
источник финансирования юриди-
ческих коммерческих лиц, а прямые 
инвестиции предпочтительнее вслед-
ствие своей мобильности. Причем 
среднесрочные и долгосрочные инве-
стиции поощряются в большей сте-
пени, чем краткосрочные инвестиции, 
которые могут носить спекулятивный 
характер.

Далее необходимо упомянуть 
Многостороннее агентство по инвести-
ционным гарантиям (МАИГ или АМGI), 
которое было учреждено Сеульской 
конвенцией 1985 года и проанализиро-
вать определение инвестиций, которое 
содержит эта Конвенция.

Страны, подписавшие Сеульскую 
конвенцию, подразделяются на две боль-
шие группы государств: государства — 
импортеры инвестиций (список «А») и 
государства — экспортеры инвестиций 
(список «Б»).  

В соответствии с нормами Сеульской 
конвенции, государства — экспортеры 
инвестиций получают гарантии своих 
инвестиций от политических рисков в 
результате действия или бездействия го-
сударства — импортера инвестиций. Так 
как целью Сеульской конвенции являет-
ся страхование рисков утраты инвести-
ций (а для этого необходимо проводить 
дифференциацию капиталовложений), 
то и дефиниции, разработанные в про-
цессе подписания конвенции, служат 
этой цели.

Так, согласно ст. 12 Сеульской конвен-
ции, все капиталовложения подразделя-
ются на две большие группы:

�� инвестиции, автоматически покрыва-
емые гарантиями;

�� инвестиции, которые не покрываются 
автоматически гарантиями.
Подобное деление делает определение 

инвестиций более узким по сравнению с 
иными дефинициями инвестиций.

Автоматически покрываемые га-
рантиями инвестиции должны соот-
ветствовать следующим обязательным 
признакам.
1.	 Это должен быть вклад — либо 

денежный, либо в натуре. Вклад в 
натуре может быть внесен как в виде 
материальных, так и в виде немате-
риальных благ. Взнос в виде оказания 
услуг вкладом не считается.

2.	 Вклад должен быть среднесрочным 
или долгосрочным. Краткосрочные 
вклады инвестициями не признаются 
и гарантиями не покрываются.

3.	 Инвестор должен осознавать, что 
действует на свой страх и риск, то 
есть хотя бы частично признавать 
наличие предпринимательского риска 
(в результате инвестирования дол-
жен быть результат — прибыль или 
убыток). Иными словами, инвестор 
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должен не только вложить капитал, 
но и быть «привязанным» к результа-
ту финансовой операции.
Инвестиции, автоматически покры-

ваемые гарантиями, подразделяются на 
два подвида.

Первый подвид — инвестиции, реа-
лизуемые путем участия в капитале ин-
вестируемого предприятия. Инвестиции 
этого вида могут быть или не быть 
прямыми инвестициями.

К второму подвиду относятся инве-
стиции, реализуемые иначе, чем путем 
участия в капитале инвестируемого 
предприятия. Инвестиции этого вида 
должны быть прямыми инвестициями.

По мнению Д. Карро и П. Жюйара7, 
подобное разделение инвестиций соот-
ветствует видам инвестиций финансо-
вой практики англосаксонской системы 
права. В этих странах различают ин-
вестиции, регулируемые в соответ-
ствии с правом справедливости (equity 
investments) и инвестиции, регулируемые 
вне права справедливости (non equity 
investments).

Позже, с учетом данного критерия, 
появилась еще одна классификация 
инвестиций — связанных с так назы-
ваемыми «традиционными формами» 
инвестиций («покрытые формы» — 
formes habillees) и «новыми формами» 
инвестиций («непокрытые формы» — 
formes deshabillees).

Представляется возможным сделать 
вывод о том, что, несмотря на различия 
в определении понятия «инвестиции», 
которые зависят от целей принятия 
международных документов, во всех де-
финициях есть нечто общее, а именно — 
под инвестициями понимается вклад, 
который может быть сделан как в виде 
денежного взноса, так и в натуре.

Согласно п. б. ст. 1 Типового согла-
шения8 понятие «капиталовложения» 
(инвестиции) охватывает все виды иму-
щественных ценностей, которые вкла-
дываются инвестором одной стороны 
на территории другой стороны в соот-
ветствии с законодательством послед-

ней. Под имущественными ценностями 
понимается, в том числе, следующее:

�� движимое и недвижимое имущество;
�� акции, вклады и другие формы уча-

стия в капитале коммерческих орга-
низаций;

�� право требования по денежным 
средствам, вложенным для создания 
экономических ценностей, или по 
договорам, имеющим экономическую 
ценность и связанным с капиталовло-
жениями;

�� исключительные права на объекты 
интеллектуальной собственности;

�� права на осуществление предприни-
мательской деятельности, предостав-
ляемые на основе закона или догово-
ра, включая, в частности, связанные 
с разведкой, разработкой, добычей и 
эксплуатацией природных ресурсов.
В соответствии со ст. 2 Закона № 160-

ФЗ, под иностранными инвестициями в 
РФ понимаются вложения иностранного 
капитала в объект предпринимательской 
деятельности на территории России в 
виде объектов гражданских прав, при-
надлежащих иностранному инвестору, 
если такие объекты гражданских прав не 
изъяты из оборота или не ограничены в 
обороте. 

Под вложениями иностранного ка-
питала понимаются деньги (в том числе 
в иностранной валюте), ценные бумаги, 
имущественные права, услуги и инфор-
мация.

Под прямыми иностранными ин-
вестициями в России, в свою очередь, 
понимается следующее.
1.	 Приобретение иностранного капита-

ла не менее 10 процентов доли, части 
долей (вклада) в уставном (складоч-
ном) капитале коммерческой органи-
зации РФ.

2.	 Вложение капитала в основные фон-
ды филиала иностранного юридиче-
ского лица, создаваемого на террито-
рии РФ.

3.	 Осуществление на территории 
РФ иностранным инвестором как 
арендодателем финансовой аренды 

(лизинга) оборудования, указанно-
го в разделах ХVI и ХVII Товарной 
номенклатуры внешнеэкономической 
деятельности СНГ (ТН ВЭД СНГ), 
таможенной стоимостью не менее 
1 млн рублей.
Возможно сделать вывод, что понятие 

«иностранные инвестиции» в законода-
тельстве России соответствует современ-
ным международным тенденциям.

В Законе № 160-ФЗ присутствует 
понятие «реинвестирования», то есть 
осуществление капитальных вложений в 
объекты предпринимательской деятель-
ности на территории РФ за счет доходов 
или прибыли иностранного инвестора 
или коммерческой организации с ино-
странными инвестициями, которые 
получены ими от иностранных инвести-
ций. Введение понятия реинвестирова-
ния расширяет понятие иностранных 
инвестиций, делая последнее более 
структурированным.

Таким образом, законодатель кос-
венным образом определил цель для 
деятельности иностранных инвесторов, 
а именно — получение прибыли или до-
ходов. Следовательно, иностранный инве-
стор обязан самостоятельно контроли-
ровать деятельность объекта, в который 
вложены инвестиции, на предмет недо-
бросовестного предпринимательства.

Согласно п. 1 ст. 5 Закона № 160-
ФЗ иностранному инвестору в России 
предоставляется полная и безусловная 
защита его прав и интересов, обеспечи-
ваемая законодательством РФ.

Действующее корпоративное законо-
дательство РФ предоставляет возмож-
ность участнику (учредителю) юриди-
ческого лица осуществлять контроль за 
собственными вложениями, следователь-
но, представляется возможным сделать 
следующие выводы:

�� критерий контроля (возможность 
контролировать процесс и методы ис-
пользования инвестиций в предпри-
нимательской деятельности самим 
инвестором) присутствует в инвести-
ционном законодательстве России;
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�� инвестиционное законодательство 
России учитывает общие принципы 
международного права по защите 
инвестиций.
Данные выводы косвенно подтверж-

дает арбитражная практика РФ.
В частности, ВАС РФ рассмотрел ряд 

дел, связанных с защитой иностранных 
инвестиций, причем сам документ так 
и называется — «Обзор практики раз-
решения арбитражными судами споров, 
связанных с защитой иностранных 
инвесторов»9.

Хотелось бы отметить, что название 
документа, безусловно, говорит о том, 
что инвестиционный климат в России 
стал более благоприятным для ино-
странных инвесторов и законодатель 
желает довести этот факт до заинтересо-
ванных лиц. 

Понятие споров в сфере 
иностранных инвестиций
На современном этапе правовое регули-
рование иностранных инвестиций осу-
ществляется путем инкорпорирования в 
национальное законодательство стран-
импортеров капитала соответствующих 
положений международных договоров и 
договорным способом — путем заклю-
чения в соответствии с международной 
практикой двусторонних междуна-
родных соглашений и международных 
многосторонних конвенций10. 

В обоих случаях законодатель пред-
усматривает определенный порядок 
разрешения инвестиционных споров, 
представляющий собой одну из гаран-
тий правовой защиты иностранных 
инвестиций.

В международном инвестиционном 
праве термин «инвестиционные споры» 
как юридическое понятие появился 
в результате подписания Конвенции 
«Об урегулировании инвестиционных 
споров между государствами и юриди-
ческими и физическими лицами других 
государств», принятой в Вашингтоне 
в 1965 году (далее — Вашингтонская 
конвенция 1965 года)

В соответствии со ст. 25 Вашингтон
ской конвенции 1965 года к категории 
инвестиционных споров относятся 
споры, возникающие «в связи с прямы-
ми иностранными инвестициями между 
договаривающимся государством и 
частными лицами других договариваю-
щихся государств». 

Под это определение подпадают:
�� спор из отношений, связанных с ино-

странными инвестициями, причем 
определения термину «инвестиции» 
Конвенция не дает;

�� спор, возникший между договарива-
ющимся государством и иностран-
ным инвестором;

�� спор, касающийся сущности и объема 
юридических прав и обязанностей 
сторон, условий и размеров компен-
сации за нарушение обязательств по 
отдельному инвестиционному кон-
тракту. 
Данная дефиниция достаточно широ-

ко определяет категорию инвестицион-
ных споров. По мнению Н. Г. Дорониной 
и Н. Г. Семилютиной11, это связано с тем, 
что авторы Конвенции предполагали, 
что более конкретное определение  будет 
сформулировано именно в националь-
ном законодательстве стран — участниц 
Конвенции.

Подобный вывод подтверждается тем, 
что в соответствии с п. 4 ст. 25 Конвенции 
государства, давая свое согласие на рас-
смотрение инвестиционных споров 
согласно процедуре Международного 
центра урегулирования споров (далее — 
МЦУИС)12 предусмотренной Конвенцией, 
имеют право «...уведомить Центр о кате-
гории или категориях споров, которые оно 
будет или, напротив, не будет рассматри-
вать на предмет передачи в Центр». 

Следовательно, можно сделать вывод.
�� Государству — участнику Конвенции 

предоставляется возможность сфор-
мулировать понятие «инвестицион-
ные споры» в национальном законо-
дательстве.

�� Государство, определяя категории ин-
вестиционных споров (споров в сфе-

ре иностранных инвестиций), пере-
даваемых в Центр для рассмотрения, 
косвенным образом дает определение 
понятию «инвестиционные споры». 
В сложившейся практике других 

государств под влиянием действующих 
в данной области отношений норм 
международного экономического права 
понятие «инвестиционные споры» до-
статочно широкое и подразумевает под 
собой споры, возникающие из отноше-
ний, связанных с инвестициями, между 
государством — импортером и инвесто-
ром государства — экспортера капитала. 

Причем, как показала международная 
практика, в первую очередь под инве-
стиционными спорами подразумевают 
споры по поводу национализации ино-
странной части собственности (инве-
стиций) или одностороннего отказа от 
исполнения договоров, в которых одна 
из сторон — государство или государ-
ственная организация, другая — ино-
странное частное лицо (юридическое 
или физическое).

Применительно к России это положе-
ние весьма актуально, так как целый ряд 
иностранных инвесторов в 20-40-е годы 
лишились своей собственности в СССР 
без какой-либо компенсации. В качестве 
примера можно привести швейцарские 
фирмы «Сандоз», «Хофман-ля-Рош», 
французскую «Креди Лионе» и ряд 
других. Кроме того, досрочное растор-
жение в 30-х годах ряда концессионных 
соглашений («Лена-Голдфидс», «Тетюхе 
Майнинг корпорейшн» и др.) привело к 
возбуждению арбитражных и судебных 
процессов. Эти дела достаточно широко 
освещались в западной печати того вре-
мени, да и сейчас еще не забыты13.

В этот же период времени в Западной 
Европе бывшими собственниками не-
движимости, расположенной на терри-
тории России и национализированной 
Советской властью, было создано обще-
ственное объединение. Участники этого 
неформального общества бдительно 
следили, чтобы их бывшие владения 
не стали объектами концессионных 
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соглашений, которые заключал СССР 
с иностранными инвесторами. Более 
того, допускалась возможность приме-
нения экономических санкций против 
иностранных инвесторов, принявших 
участие в подобных концессионных со-
глашениях.

Текст закона № 160-ФЗ не содержит 
термина «инвестиционные споры». Как 
уже упоминалось, согласно ст. 10 назван-
ного закона иностранному инвестору 
предоставляются гарантии обеспечения 
надлежащего разрешения спора, возник-
шего в связи с осуществлением инвести-
ций и предпринимательской деятельно-
сти на территории РФ.

Представляется возможным класси-
фицировать виды вышеуказанного спора 
косвенным образом — используя в каче-
стве критерия гарантии, предоставляемые 
иностранному инвестору. Виды гарантий 
установлены в ст. 6–15 Закона 160-ФЗ и 
включают в себя, в том числе, гарантии 
компенсации при национализации и рек-
визиции имущества иностранного инве-
стора или коммерческой национализации 
с иностранными инвестициями.

Иностранному инвестору в России 
предоставляется полная и безусловная 
защита его прав и интересов, обеспечи-
ваемая действующим законодательством 
РФ (п. 1. ст. 5 Закона № 160-ФЗ). 

Судебная практика выработала 
понятие спора, связанного с защитой 
иностранных инвесторов. В частности, 
«Обзор практики разрешения арби-
тражными судами споров, связанных 
с защитой иностранных инвесторов»14 
(далее — «Обзор») выделяет следующие 
категории вышеупомянутого спора.

1. Споры, связанные с определением 
режима иностранных инвестиций и 
статуса сторон инвестиционного спора 
(раздел 1 «Обзора»). 

Например, п. 4 «Обзора» устанавли-
вает, что правовой режим иностранных 
юридических лиц не может быть менее 
благоприятным, чем правовой режим 
иностранных инвесторов из любых 
третьих стран.

Проблема определения подсудности 
спора также рассматривается в первом 
разделе. Согласно п. 5 «Обзора» арби-
тражный суд прекращает производство 
по делу об инвестиционном споре, 
ответчиком по которому является ино-
странное государство, выступающее в 
качестве суверена на основании п. 1 ст. 
213 АПК РФ (прекращение дела в связи 
с судебным иммунитетом государства).

Тем не менее арбитражный суд при-
нимает иск по коммерческому спору, 
ответчиком по которому выступает 
лицо, наделенное международными 
иммунитетами, так как факт обращения 
иностранного инвестора в арбитражный 
суд в связи со спором по коммерческо-
му контракту свидетельствует об от-
казе от судебного иммунитета по этому 
контракту. После заявления исковых 
требований в арбитражный суд по-
сольство утрачивает право ссылаться на 
иммунитет от российского судопроиз-
водства в данном конкретном споре (п. 6 
«Обзора»).

2. Споры, связанные с деятельностью 
иностранных инвесторов: гарантии, 
преференции, ограничения в области 
гражданского, налогового, таможенного 
и иного законодательства РФ (раздел 2 
«Обзора»). 

Согласно п. 8 «Обзора», к иностран-
ному инвестору применяется принцип 
защиты от ужесточения национального 
законодательства, регулирующего ре-
жим инвестиций в течение конкретного 
периода.

Прокурор в защиту государственных 
и общественных интересов предъявил 
иск к правительству субъекта федера-
ции о признании недействительным его 
распоряжения о предоставлении льгот 
совместному предприятию, поскольку 
предоставление таких льгот противоре-
чит интересам региона.

После первого года деятельности со-
вместного предприятия были внесены 
изменения в налоговое и земельное за-
конодательство и увеличены ставки на-
логов и сборов с совместного предпри-

ятия, а также введены новые экспортные 
пошлины. Иностранная компания 
обратилась к правительству субъекта 
федерации с просьбой об уменьшении 
фискального бремени. Своим распо-
ряжением правительство автономного 
округа освободило совместное предпри-
ятие на три года от уплаты экспортных 
пошлин и снизило отчисление роялти до 
пяти процентов.

В судебном заседании ответчик моти-
вировал свое решение необходимостью 
соблюдения сложившегося в мировой 
практике принципа защиты инве-
стора от изменения законодательства 
принимающей стороны («дедушкина 
оговорка»), закрепленного в п. 1 Указа 
Президента РФ от 27.09.93 «О совер-
шенствовании работы с иностранными 
инвестициями»15 и ст. 9 Закона 160-ФЗ.

Признав доводы ответчика обо-
снованными, арбитражный суд отказал 
прокурору в удовлетворении искового 
требования.

В соответствии с п. 9 «Обзора» ино-
странные инвесторы вправе защищать 
свои экономические интересы в арби-
тражном суде РФ также в качестве тре-
тьих лиц в деле, а не только в качестве 
ответчиков и истцов. В эту категорию 
споров также отнесены споры, связан-
ные с приватизацией (п. 18 «Обзора»), с 
недвижимостью (п. 17 «Обзора»), на-
логовыми льготами (п. 16 «Обзора») и 
таможенными преференциями (п. 15 
«Обзора»).

В третьем разделе «Обзора» ВАС РФ 
анализирует вопросы рассмотрения 
иска. Например, в соответствии с п. 19 
арбитражный суд оставляет иск без рас-
смотрения в случае наличия во внешне-
экономическом контракте арбитражной 
оговорки о том, что споры по контракту 
разрешаются в международном коммер-
ческом арбитраже «ad hoc».

В отечественной договорной практи-
ке, в результате заключения международ-
ных двусторонних соглашений о поощ-
рении и взаимной защите иностранных 
инвестиций, сложилось и употребляется 
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понятие «диагональные споры». В та-
ком споре в качестве сторон выступают 
государство — экспортер инвестиций и 
инвестор государства-импортера инве-
стиций.

Перечень вопросов, составляющих 
предмет «диагонального спора», в каж-
дом конкретном случае индивидуален и 
был выработан в результате двусторон-
них переговоров.

Иными словами, определяя в ходе пе-
реговоров по заключению Соглашения 
о защите капиталовложений споры, 
которые стороны согласились отнести к 
инвестиционным, участники контракта 
вырабатывают свое определение инве-
стиционных споров, действительное 
только для сторон данного соглашения.

Следовательно, спор, который в силу 
одного двустороннего соглашения явля-
ется инвестиционным, может не попасть 
в категорию таковых по условиям дру-
гого двустороннего соглашения, так как, 
хотя в обоих случаях одной из сторон 
спора является Россия, но частные инве-
сторы являются гражданами различных 
государств.

Если в национальном законодатель-
стве РФ будет дано разработанное, с 
перечислением основных положений, 
определение понятию «спор в сфере 
иностранных инвестиций», то опре-
деления, даваемые в двусторонних 
соглашениях, могут прийти с ним в 
противоречие.

Представляется, что именно поэто-
му законодатель на современном этапе 
развития законодательства предпочел 
следующее решение: определить понятие 
спора в сфере иностранных инвестиций 
в законодательстве России опосредован-
но, сделав акцент на гарантиях обеспе-
чения надлежащего разрешения спора, 
возникшего в связи с осуществлением 
инвестиций и предпринимательской 
деятельности на территории РФ ино-
странным инвестором. 

При этом возможна более полная 
конкретизация предмета спора в заклю-
чаемых Россией двусторонних согла-

шениях о поощрении и защите капита-
ловложений, с учетом интересов обеих 
сторон — ведь предмет спора должен 
быть тождественным для обеих сторон.

Таким образом, российский законо-
датель пошел по пути, предложенному 
авторами Вашингтонской конвенции 
1965 года: определение спора в сфере 
иностранных инвестиций в законода-
тельстве РФ сформулировано опосредо-
вано и может быть конкретизировано 
в заключаемых Россией двусторонних 
соглашениях о поощрении и защите 
капиталовложений с учетом интересов 
обеих сторон.

Общее определение спора в сфере 
иностранных инвестиций спора может 
быть следующим:  «Спор в сфере ино-
странных инвестиций — это правовой 
спор, возникающий из отношений, свя-
занных с иностранными инвестициями, 
сторонами которого выступают государ-
ство — экспортер капитала и иностран-
ный частный инвестор. Предмет спора 
определяется заключаемыми РФ двусто-
ронними соглашениями о поощрении и 
защите капиталовложений». p
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Новости финансового 
рынка

Долгожданное сбылось

Четыре года назад был принят 
закон о российских депозитар-
ных расписках. И вот, наконец, 
появился сам инструмент. 
Федеральная служба по финан-
совым рынкам зарегистрировала 
выпуск и проспект первых на на-
шем рынке российских депози-
тарных расписок (государствен-
ный  регистрационный номер 
5-01-01481-В), а Национальный 
расчетный депозитарий присво-
ил им  международный иден-
тификационный код ISIN. Сам 
же инструмент — российские 
депозитарные расписки, удосто-
веряющие право собственности 
Сбербанка на обыкновенные 
именные документарные ак-
ции иностранной компании с 
российским названием United 
Company RUSAL Plc.
Номинальная стоимость РДР 
«РусАла» этого выпуска — 0,01 
доллара за бумагу. Как сообща-
лось, Сбербанк выступает депо-
зитарием-эмитентом выпуска, 
«ВТБ Капитал» — эксклюзив-
ным финансовым консультан-
том. Расписки будут торговаться 
на ФБ ММВБ и в РТС. 

Каждая расписка соответ-
ствует десяти акциям компании. 
Всего у «РусАла» 20 млрд объяв-
ленных акций, при этом факти-
чески выпущено 15 млрд 193 млн 
14 тыс. 862 акций.

«РусАл» сообщал, что разместит 
РДР на объем акций, выпущенных 
в Гонконге. (В ходе IPO в Гонконге в 
январе 2010 года компания раз-
местила 10,64% своих акций). А 
также, что причиной листинга в 
РФ является недостаточность лик-
видности на Гонконгской фондо-
вой бирже и стремление компании 
увеличить круг потенциальных 
инвесторов за счет российских 
представителей.

Расписки прошли листинг 
(включены в котировальный 
список «В») на биржах ММВБ 
(тикер «RUALR») и РТС (тикер 
«RUAL»). Похоже, что у депо-
зитария-эмитента имеются 
сомнения относительно перво-
начальной ликвидности бумаг и 
на отечественных площадках. Во 
всяком случае, Сбербанк назна-
чил по бумагам следующих мар-
кет-мейкеров: «ВТБ Капитал», 
«Ренессанс Брокер» и «Тройку 
Диалог».

Как бы там ни было, это  
первый выпуск РДР в России. 
Важность события все-таки 
нельзя переоценить.

Рубль и юань — братья 
навек
Финансовый кризис показал, что 
важнейшим из всех искусств для 
финансистов является диверси-
фикация. Поэтому правильно, 
чтобы количество инструментов 
росло. В том числе валютных.

Практические выводы со 
стороны российских бирж по-
следовали быстро: 15 декабря 
2010 года на ММВБ  начались 
торги валютной парой рубль/
юань (пока торги проводятся 
только один час, с 10.00 до 11.00 
по московскому времени). В 
первый день  было заключено 
29 сделок на 4915 млн юаней 
при средневзвешенном кур-
се 46,35 рублей за 10 юаней. 
Общий объем — около 23 млн 
рублей. Размер минимального 
лота составляет 1000 юаней. 
Предполагается, что в торгах 
будут участвовать более 35 
банков, преимущественно из 
Сибири и Дальневосточного 
региона.

Реально дневной объем 
торгов в первые десять дней 
колебался от 2002 тысяч до 4915 
тысяч юаней, а количество сде-
лок — от 6 до 29 в день.

На валютной бирже Китая 
торги российским рублем нача-
лись еще 22 ноября. Российская 
национальная валюта стала 
седьмой валютой, допущенной 
к торгам на платформе China 
Foreign Exchange Trade System 
(CFETS). Согласно правилам 
ежедневные колебания юаня к 
рублю не могут могут превы-
шать 5%. p
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   КНИЖНАЯ ПОЛКА

Институт Гайдара в рамках издания 
своих научных трудов выпустил в свет 
брошюру, трактующую возможность 
создания в России международного 
финансового центра.

Сама по себе тема не является тео-
ретической. Можно даже сказать, что 
она таковой не является сугубо и тре-
губо.  В данном вопросе никого на са-
мом деле не интересует возможность, 
имеет значение лишь результат (каков 
бы он ни оказался). Соответственно, 
авторы трактуют вопрос единственно 
возможным способом: собирают уже 
имеющийся материал и раскладывают 
его по полочкам, систематизируют.

Вначале рассаматривают условия 
развития международных финансовых 
центров; затем дают характеристики 
некоторых МФЦ (в их числе Лондон, 
Нью-Йорк, Токио, Франкфурт, Чикаго, 
Женева и Цюрих, Гонконг, Сингапур, 
Дубай).  По ходу дела резонно отме-
чают, что «МФЦ — это своего рода 
кластер, в котором должны соседство-
вать финансовые институты, органы 
государственной власти по контролю 
и надзору в сфере финансовых рын-
ков, а также соответствующая инфра-
структура».

Затем останавливаются на роли 
инновационных процессов в станов-
лении МФЦ, делая акцент на том, что 

Дубай, Мумбай, Гонконг и Абу-Даби 
вошли в списки ведущих финансовых 
центров в течение нескольких лет, и 
произошло это во многом благодаря 
соответствующей политике прави-
тельств.

В главе 3 дается оценка конкурен-
тоспособности Москвы как междуна-
родного финансового центра. Люди, 
работающие в сфере финансов, не сде-
лают здесь никаких открытий. Ну да, 
в России есть фондовый рынок; но и 
по объему капитализации торгуемых 
бумаг, и по объемам торгов спот наши 
ведущие биржи не входят в первую 
десятку ведущих игроков; а количе-
ство торгуемых на них акций в десят-
ки раз меньше, чем на торговых пло-
щадках крупных МФЦ. «Российский 
фондовый рынок является значимым 
в Центральной и Восточной Европе, 
однако пока существенно отстает от 
количественных показателей азиат-
ских торговых площадок». Темпы раз-
вития российского рынка первичных 
размещений недостаточны; внутрен-
няя база инвесторов слаба.

С другой стороны, рынок произво-
дных у нас сильнее, чем в Восточной 
Европе и Азии.

Довольно много места (учитывая 
общий миниатюрный объем рабты) 
занимает рассмотрение налогового ре-

жима РФ. Названы основные болевые 
точки; кроме того, особо описано, по 
каким поводам наша система налого-
обложения является очень неудобной 
для иностранных налогоплательщиков 
(существующих и потенциальных).

В общем, баланс сведен: в деле по-
строения МФЦ у России много мину-
сов, но есть и плюсы.

Кроме того, авторы  отмечают, «что 
чаще всего прослеживается прямая 
связь между привлекательностью 
страны и привлекательностью ее 
финансового центра. Однако есть и 
несколько исключений». Иными сло-
вами, конкретный финансовый центр 
в ряде случаев оценивается неплохо; 
тогда как взрастившая его страна 
пользователям привлекательной вовсе 
не кажется.  Ну, уж это обстоятельство 
русскоязычные читатели смело могут 
расценивать как луч надежды.

И. С. p
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