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Научиться говорить с властью
Председатель Наблюдательного совета ГК 
«АЛОР» Анатолий Гавриленко рассказывает 
главному редактору «Вестника НАУФОР» 
Ирине Слюсаревой о том, почему хорошему 
менеджеру не обязательно быть гением, а 
также о перспективах фьючерса рубль/юань.
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Председатель Совета директоров ЗАО «Компьютершер 
Регистратор» Сергей Бережной рассказывает главному 
редактору журнала «Вестник НАУФОР» Ирине Слюса-
ревой о тонких различиях в правилах SEC, регулиру-
ющих деятельность фондов на российском рынке, и о 
том, почему регистраторская компания похожа на БТИ.

Преодолеть фрагментацию
О том, какая учетно-расчетная инфраструктура 
фондового рынка сложилась в России по факту, и 
в чем состоят ее основные проблемы, дискутируют 
участники круглого стола НАУФОР — Алексей Федо-
тов (Ситибанк), Мария Иванова (Дойчебанк), Юрий 
Дубин (Сбербанк) и Алексей Тимофев (НАУФОР). 
Модератор Ирина Слюсарева.
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Мир уже не тот
После снижения агентством Standard & Poor’s 
кредитного рейтинга США на всех мировых площадках 
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новый подход к рассмотрению претензий инвесторов 
в сфере международных иностранных инвестиций. 
В результате принятия Вашингтонской конвенции был 
создан единый механизм защиты таких инвестиций.
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комплаенс — это бесполезная трата времени и средств, 
в то время как на Западе давно осознали добавленную 
стоимость, которую эта функция создает для бизнеса. 
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Если открыть сайт ММФЦ (Москва — междуна-
родный финансовый центр) на разделе «Ключевые 
темы», то, как легко обнаруживается, ключевыми 
там значатся пять направлений.

Одно из этих пяти — центральный депозитарий.
То есть важность преобразования инфраструк-

туры российского фондового рынка можно уяс-
нить, в том числе, даже так —  наглядно и количе-
ственно,— условно считая создание центрального 
депозитария 20%-ным вкладом в процесс постро-
ения МФЦ.

Действительно, нет никакого смысла отрицать — 
необходимость создания ЦД назрела и перезрела 
настолько, что в профессиональном сообществе 
стала уже темой для шуток. Что реально лишь под-
черкивает важность проекта. 

Мы обсуждаем тему центрального депозита-
рия более десяти лет, —  сказал на Круглом столе 
НАУФОР директор депозитария ОАО «Сбербанк 
России» Юрий Дубин (материалы стола — в 
номере). — В течение долгого времени это было 
вопросом преимуществ в конкурентной борьбе 
между двумя биржами. Но сейчас к решению этой 
проблемы уже открылась прямая дорога.

Шанс преодолеть 
фрагментацию
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Центродеп — теперь  
без коррекций

В качестве аргумента, под-
тверждающего поступательное 
движение в этом направлении, 
президент назвал законопроект 
о центральном депозитарии, 
который, по его словам, «уже 
практически согласован».

Глава ММВБ Рубен Аганбегян 
уточнил, что дискуссии относи-
тельно даты принятия проекта 
не было, просто говорилось, что 
надо успеть принять в текущую 
(осеннюю) сессию. Если это 
произойдет, то уже с начала но-
вого, 2012 года Национальный 
расчетный депозитарий (НРД, 
расчетный депозитарий группы 
ММВБ) может стать централь-
ным депозитарием по россий-
скому законодательству. При 
этом объединение НРД и ДКК 
запланировано на середину 
следующего года.

Как известно участникам 
рынка, Национальная ассоци-
ация участников фондового 
рынка лоббировала принятие 
именно этой — поддержанной 
президентом — версии зако-
нопроекта о ЦД, поскольку в 
таком формате закон создает 
реальные условия для создания 
в России центрального депо-
зитария, а значит, устраняет 
препятствия для инвестиций 
из-за рубежа, в том числе (что 

принципиально важно) долго-
срочных инвесторов.

Законопроект о центральном 
депозитарии имел совсем не-
простую судьбу. В частности, 
уже в последнем варианте он 
был принят парламентом в 
первом чтении еще в 2007 году. 
Однако дальнейшее прохожде-
ние проекта в Государственной 
думе было приостановлено 
из-за противостояния основных 
российских фондовых бирж — 
РТС и ММВБ, расчетные депо-
зитарии которых (соответствен-
но, ДКК и НДЦ) были главными 
претендентами на роль цен-
трального депозитария. Однако 
после того, как был запущен 
процесс объединения биржевых 
площадок, это препятствие ис-
чезло. Но оно не стало послед-
ним. После того, как «группа 
Волошина» при президентском 
совете по финансовым рынкам 
разработала новый проект фе-
дерального закона о централь-
ном депозитарии, в профес-
сиональной среде разгорелись 
серьезные споры относительно 
одного из пунктов докумен-
та — исключительности права 
центрального депозитария быть 
номинальным держателем в ре-
естре акционеров. В частности, 
против этого пункта выступал 

Минфин и некоторые реги-
страторы, а за него — ЦБ РФ, 
ММВБ, НАУФОР, а также ино-
странные кастодианы.

В настоящее время компро-
мисс удалось найти, и учетно-
расчетная инфраструктура 
фондового рынка России в 
ближайшее время имеет шанс 
существенно измениться. 
Теперь, как сказал президент, 
перед инвестиционным сообще-
ством стоит еще одна важная 
задача — упростить процедуру 
размещения ценных бумаг на 
российских биржах. p

Открывая последнее заседание совета по развитию финансового рынка, президент РФ  
Дмитрий Медведев сказал, что задача создания Международного финансового центра  
является долгосрочной, абсолютно приоритетной и никем не может быть скорректирована
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Грамотный баланс
Председатель Совета директоров ЗАО «Компьютершер Регистратор» Сергей Бережной 
рассказывает главному редактору журнала «Вестник НАУФОР» Ирине Слюсаревой  
о тонких различиях в правилах SEC, регулирующих деятельность фондов на российском 
рынке, и о том, почему регистраторская компания похожа на БТИ.

—— Сергей Иванович, с чего начинался российский бизнес 
компании? 
— Группа Computershare – международный реги-
стратор, который начинал свою деятельность в 70-е 
годы в Австралии как небольшая компания, разра-
батывающая программное обеспечение для инфра-
структуры рынка ценных бумаг. Лет через десять 
компания настолько выросла, что решила перейти 
из сектора IT-технологий в ценнобумажный биз-
нес — начала развивать регистраторскую деятель-
ность, вышла на Австралийскую биржу.

В начале 2000-х годов группа Computershare 
начала активную экспансию в другие регионы — 
в Европу, Соединенные Штаты, Азию, затем в 
Россию. На сегодняшний день Computershare — 
компания с капитализацией порядка 4 млрд 
австралийских долларов, присутствующая в 24 
странах мира, насчитывает свыше 10 тысяч со-
трудников и предоставляет не только регистра-
торские услуги,  но и большой перечень дополни-

тельных услуг, не связанных с деятельностью по 
ведению реестра.

Кроме того, группа предлагает различные 
глобальные решения для рынка ценных бумаг. 
Структура компании представлена несколькими 
хабами – австралийским, который покрывает 
также Азию, лондонским, который покрывает 
Центральную и Восточную Европу, а также Африку 
(есть офис в Южной Африке), и американским. 
Компания присутствует на всех торговых площад-
ках и поэтому может быстро и эффективно пере-
водить акции с Гонконгской биржи на Лондонскую, 
Нью-Йоркскую в течение одного рабочего дня. 
Подобные опции реализуются благодаря широким 
технологическим возможностям Computershare, так 
как, начав развиваться как IT-компания, она всегда 
ставила во главу угла технологии.

Как я уже сказал, в начале 2000-х годов компания 
начала активно смотреть на другие рынки. В част-
ности, в 2003 году заинтересовалась Россией. Тогда 

Сергей Бережной 
председатель Совета директоров ЗАО «Компьютершер 
Регистратор»
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— На сегодняшний день мы не рас-
сматриваем вопрос о том, чтобы соз-
дать в России публичную компанию. 
Материнская австралийская компания 
является публичной, а российская 
«дочка» будет, очевидно, консолидиро-
вана на основе ЗАО «Компьютершер 
Регистратор». Это связано не с Россией, 
а, скорее, со стратегией группы 
Computershare — все компании, кото-
рые приобретаются в других странах, 
непубличны.

Материнская австралийская компа-
ния имеет листинг соответственно на 
Австралийской и Новозеландской бир-
жах.

—— Итак, глобальная компания пришла в 
Россию, сочла, что ей здесь интересно и 

был куплен 30%-ный пакет акций 
Национальной регистрационной ком-
пании (НРК). Эти инвестиции явились 
своего рода пробным шаром,  который 
дал возможность посмотреть, насколь-
ко правильным было бы усилить при-
сутствие на этом рынке. Опыт полу-
чился положительным, и впоследствии 
доля Computershare в НРК была доведе-
на до 80%.

В 2007 году было приобретено 40% 
компании «Регистратор НИКойл», а 
в 2010 году Computershare завершил 
консолидацию своего пакета, выкупив 
оставшиеся 60%.

Таким образом, на сегодняш-
ний день операционный бизнес 
Computershare в России представ-

лен двумя регистраторами. Это ЗАО 
«Компьютершер Регистратор» (ра-
нее Национальная регистрационная 
компания), где доля Computershare 
составляет 80%, и компания ОАО 
«Регистратор НИКойл» (где у нас 
100%). Сейчас мы рассматриваем во-
просы, связанные с консолидацией 
этих бизнесов, поскольку нет боль-
шого экономического смысла держать 
две операционные компании. Они 
будут консолидированы под брендом 
Computershare, и, возможно, про-
цент участия в ЗАО «Компьютершер 
Регистратор» будет доведен до 100%.

—— Это будет полностью дочка глобальной 
группы Computershare? И вы не хотите ника-
кой публичности?
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стала достаточно активно наращивать биз-
нес. А вы вошли в этот процесс с самого 
начала?
— Я лично вошел в этот процесс два 
года назад. 2009 год был достаточно 
принципиальным для ведения нашего 
российского бизнеса. Компания приняла 
решение о том, что будет расширять 
бизнес в России, что доведет владение 
компанией ОАО «Регистратор НИКойл» 
до 100% и начнет предлагать всю линей-
ку продуктов, имеющихся в глобальном 
Computershare. Произошла смена ме-
неджмента (в частности, пригласили на 
работу меня). Была создана своего рода 
управляющая структура – компания 
«Computershare Россия», которая коор-
динирует работу других операционных 
бизнесов в России.

—— Как вы оцениваете российский рынок? 
Кто здесь является вашим конкурентом? 
Какова ваша доля? Какие цели вы ставите?
— Если говорить о сугубо регистратор-
ском бизнесе (и тех продуктах, которые 
мы предлагаем или собираемся пред-
лагать), то, наверное, на сегодняшний 
день мы являемся одним из самых 
крупных игроков на этом рынке. Если 
речь идет о консолидированной пози-
ции «Computershare Россия», то в про-
шлом году в результате определенных 
сейлз-инициатив нам удалось нарастить 
клиентскую базу. На сегодняшний день 
по всем параметрам мы входим в тройку 
ведущих игроков на этом рынке.

Нашими ближайшими конкурен-
тами мы считаем три независимые 
компании, их имена всем известны. 
Наверное, нужно также упомянуть, 
что некоторые компании с государ-
ственным участием сейчас по многим 
параметрам не являются ведущими 
игроками, но можно предполагать, что 
их роль будет усилена ввиду постоянно 
увеличивающегося государственного 
влияния не только на регистраторский 
сегмент, но в целом на экономику.

—— То есть вы хотите составить конкуренцию 
государственным структурам, потому что это 
правильно?

— Я бы, наверно, не так поставил во-
прос. Мы не пытаемся составить силь-
ную конкуренцию государственным 
компаниям или компаниям, обслужи-
вающим государственные интересы. 
На рынке есть разные ниши. И неза-
висимо от того, какова роль государства 
в целом, всегда будет такая ниша, где 
государственные компании доминируют. 
С другой стороны, даже при сильном го-
сударственном участии будет существо-
вать ниша не зависимых от государства 
компаний. Не только у нас, но у кого бы 
то ни было не получится конкурировать 
с государством. Наша тактика состоит, 
скорее, именно в нахождении ниши и 
клиентов, которые заинтересованы в 
наших услугах.

На сегодняшний день у нас есть ряд 
компаний-клиентов, в которых доля 
государства существенна. И я предпола-
гаю, что при любом развитии событий 
останутся государственные предпри-
ятия, которые будут заинтересованы в 
обслуживании у независимых регистра-
торов.

—— По стоимости финансовых ресурсов с 
государством вообще невозможно кон-
курировать, потому что у коммерческой 
организации ресурс конечен, а у государства 
непонятна ни длина, ни стоимость ресурса, 
и можно считать, что этот ресурс до опреде-
ленного порога неисчерпаем. Можно ли счи-
тать, что технологическая компонента для 
вас является намного более важным конку-
рентным преимуществом, чем финансовая?
— С точки зрения развития наших про-
дуктов технологичную компоненту мы 
ставим во главу нашей деятельности, 
будучи с самого начала ИТ-компанией, 
завоевавшей топовые места в мире. 
В Америке, Австралии мы занимаем 
первые места на рынках. Все это получа-
ется, скорее, благодаря технологичности 
наших услуг, нежели финансовой сторо-
не. Но демпингом мы не занимаемся, мы 
же коммерческая компания. То есть — 
да! — мы пытаемся завоевать место на 
рынке, но, скорее, за счет технологично-
сти наших услуг.

—— Как вы оцениваете уровень развития 
технологий на российском регистраторском 
рынке? 
— Начну с вопроса о том, как техноло-
гичность и регистраторская деятель-
ность совместимы на рынке. Я пришел 
сюда из банковского бизнеса, где за-
нимался депозитарно-кастодиальной 
расчетной деятельностью и управлением 
денежных средств. Это технологичная 
деятельность, где существует электрон-
ный документооборот и тому подобные 
вещи. Когда с этих позиций смотришь 
на регистраторский сегмент, то он 
кажется каменным веком: курьеры с 
бумагами, бумажные рассылки акцио-
нерам, необходимость личного присут-
ствия и т.д.

Отсутствие технологичности в реги-
страторском сегменте — это данность. 
ЦМД был намного более технологичен, 
чем многие иностранные кастодианы, 
присутствующие на рынке. Но даже это 
не помогало ни ЦМД, ни всем другим 
регистраторам внедрять новые разра-
ботки, существующие в России или в 
других странах. Мы до сих пор живем 
по правилам, созданным пресловутым 
Положением о регистраторской деятель-
ности, которое написано в девяносто 
лохматом году. Эти правила писались 
тогда, когда еще не у всех был Интернет, 
писались с точки зрения документарного 
рынка и того, что регистратор — по-
следняя крепость, защищающая права 
акционеров.

Мы до сих пор живем по правилам, 
которые не предусматривают электрон-
ного документооборота в полном 
объеме.

Когда заходит речь о регистраторской 
деятельности, я во многом сравниваю 
регистратор с БТИ. БТИ — это, по сути 
дела, регистратор недвижимости. Его 
можно, конечно, сделать высокотехно-
логичным, но лишь до определенной 
степени, потому что все равно какое-то 
количество документов в БТИ всегда 
нужно будет приносить. То же самое 
мы. Есть реалии, которые не позволяют 
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нам полностью перейти на электронный 
документооборот, но и регистраторы, и 
эмитенты в таком переходе крайне за-
интересованы.

Я бы сказал, что усилению техноло-
гичности в определенной степени ме-
шает законодательная база. Мы активно 
работаем с регуляторами, с ПАРТАД над 
тем, чтобы поменять законодательство 
и разрешить нам стать технологичными. 
Технологически мы можем удаленно 
провести собрание акционеров или при-
нимать все заявки на перерегистрацию 
по электронной почте, но законодатель-
но это запрещено.

Существуют четкие, жесткие законо-
дательные предписания, регулирующие 
нашу деятельность.

—— Вам нужны серьезные поправки в зако-
нодательство, которые давали бы возмож-
ность вводить электронные технологии. 
А битвы вокруг центрального депозитария, 
которые сейчас идут в полный рост, вас 
меньше волнуют?
— Переходя к теме центрального де-
позитария, я бы сказал, что вопросы 
технологичности напрямую с ними не 
связаны. Я бы все-таки считал, что это 
два разных блока вопросов.

Но вопрос центродепа нас интересу-
ет очень сильно, потому что он, скорее 
всего, изменит расстановку сил на рынке 
ценных бумаг.

Сейчас происходит борьба двух тен-
денций.

С одной стороны, есть попытка по-
строить в России модель центрального 
депозитария, которая приближена к 
континентальной Европе, модель, кото-
рую продвигают кастодианы и брокеры 
(так называемая «модель Clearstream»). 
Эта модель предполагает наличие цен-
трального депозитария, отсутствие 
регистраторов и ведение всех реестров 
центральным депозитарием.

С другой стороны, есть группа 
регистраторов, эмитентов и других 
участников рынка, которая считает, что 
возможна реализация англосаксонской 
модели учетно-расчетной системы, и 

что такая модель была бы более при-
менима в России, потому что истори-
чески у нас сложилась ситуация, когда 
есть и регистраторы, и кастодианы, и 
брокеры. Поэтому решение вытащить 
шашку и всех регистраторов порубить 
в капусту может повлечь за собой се-
рьезные последствия. На сегодняшний 
день большинство торгуемых бумаг уже 
находится в номинальном держании, они 
уже в депозитарии. Поэтому внедрение 
континентальной модели, не предполага-
ющее регистраторской деятельности, не 
улучшит и не ухудшит процесс торговли 
бумагами и эффективность расчетов по 
ним. Бумаги уже торгуются через НРД 
и ДКК на биржах. Регистраторы же по 
большей части обслуживают «бабушек 
и дедушек», которых у нас очень много. 
И сложно предположить, что централь-
ный депозитарий сможет обслуживать 
таких граждан в принципе. То же самое 
касается корпоративных действий. Будет 
ли центродеп заточен на то, чтобы про-
водить корпоративные действия для всех 
клиентов, которых переведут туда реги-
страторы?

Поэтому, с нашей точки зрения, 
эволюционное развитие, которое пред-
полагает внедрение модели, похожей на 
Британию, Америку, Австралию, навер-
ное, было бы более полезным и эффек-
тивным для российского рынка. Это не 
привело бы к революционным преобра-
зованиям и коллапсу на рынке и позво-
лило бы после внедрения центрального 
депозитария более эффективно органи-
зовать инфраструктуру.

Когда мы говорим о центродепе, то 
часто забываем о том, что нам нужно не 
здание, на котором будет висеть таблич-
ка «Центральный депозитарий», а нужны 
быстрые, эффективные и безрисковые 
расчеты. Получить такие расчеты можно 
будет только в том случае, если у цен-
трального депозитария будет необходи-
мый для этого правильный функционал.

Что именно будет делать централь-
ный депозитарий, какой у него будет 
функционал, как он скажется на осталь-

ных участниках инфраструктуры? 
Сегодня закон прописывает эти момен-
ты очень общо. Я бы даже сказал, что 
он их не прописывает вообще. С нашей 
точки зрения, критичным является не 
разговор о необходимости центрального 
депозитария. Центральный депозитарий 
необходим, тут нет предмета для спора, 
и все понимают, что рано или поздно 
он будет создан. Сконцентрироваться 
следует на том, каков будет функционал 
центрального депозитария, каким об-
разом посттрейдинговая деятельность 
будет разделена между оставшимися 
участниками и как будут распределены 
риски между всеми участниками инфра-
структуры, после того как будет принят 
закон о центральном депозитарии Новая 
инфраструктура не должна привести к 
коллапсу на рынке.

Все, что связано с центральным 
депозитарием, для нас очень важно. Мы 
стараемся принимать участие во всех ра-
бочих группах и высказывать свою точку 
зрению по этому вопросу.

—— Кто ваши нынешние клиенты? Вы хотели 
бы достаточно агрессивно расти или вам уже 
хорошо на занятых позициях?
— На сегодня у нас сложилась достаточ-
но сбалансированная клиентская база. 
Я хочу отметить это как положительную 
черту и признак успеха, которого нам 
удалось добиться за предыдущие годы. 
У нас есть большое количество крупных 
клиентов в разных секторах экономики. 
Это и энергетические компании, и ком-
пании, связанные с природными ресур-
сами, и металлургические компании, и 
сервисные.

То есть клиентская база хорошо и 
правильно сегментирована, не существу-
ет зависимости, которая была еще пару 
лет назад, от «якорных» клиентов. Кроме 
того, у нас сложился хороший баланс 
между крупными клиентами, средними 
и мелкими. Есть большое количество 
хороших середняков, что называется 
midcap company. Есть ряд клиентов, 
которые, может быть, не очень прибыль-
ны ввиду того, что платят мало денег, но 
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тем не менее представляют основу, на 
которую можно опереться в дальнейшем 
росте.

Задачи, которые стоят перед нами 
с точки зрения клиентской базы, я бы 
разделил на две. Первая — это работа 
с существующей клиентской базой. 
В этом году (мы живем мерками австра-
лийского года — с июля по июль) мы 
хотели бы внедрить новую клиентскую 
модель. Она заключается в создании 
двух сервисных центров, один из кото-
рых будет обслуживать VIP-клиентов, 
а другой – мелких клиентов, поскольку 
у этих групп клиентов разные задачи, 
требования, разный уровень потребле-
ния услуг. И на сегодняшний день иметь 
одних и тех же клиентских менеджеров 
для разных клиентов видится нам не-
эффективным.

Вторая задача — это наращивание 
клиентской базы. Но я бы не стал на-
зывать желаемый рост агрессивным. 
У нас есть определенные пожелания, как 
у любой компании, которая мыслит себя 
динамичной на этом рынке. Мы бы хо-
тели достичь темпа 15–20% роста в год, 
при том, что за последние пять-шесть 
лет мы по обеим компаниям стабильно 
показываем 10%-ный рост клиентской 
базы, и это не совсем соответствует на-
шим ожиданиям.

—— Мы говорили о регистраторском биз-
несе, но у вас есть еще и другие продукты, 
благодаря которым вы являетесь мировым 
лидером. Что это за продукты и как они про-
двигаются?
—   Кроме блока продуктов, связанных 
с регистраторской деятельностью (о 
которых мы кратко проговорили), груп-
па Computershare привлекательна для 
российского рынка рядом других услуг, 
которые вообще не связаны с регистра-
торской деятельностью.

Мы сегодня являемся провайдером 
услуг по администрированию про-
грамм долгосрочного вознаграждения. 
Мы это умеем делать, и делаем быстро, 
эффективно и не очень дорого. Это то 
направление, которое мы хотели бы в 
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ближайшее время развивать в России. 
Сегодня в России нет ни одной локаль-
ной компании, которая бы предостав-
ляла администрирование опционных 
или других программ долгосрочного 
вознаграждения. Есть программы у ряда 
эмитентов, которые были запущены их 
материнскими структурами из Европы, 
Америки и других регионов, либо про-
граммы, запущенные для российских 
компаний иностранными консультанта-
ми и иностранными провайдерами этих 
услуг. Но ни одна из них не администри-
руется локально.

Мы считаем, что сейчас менеджмент 
российских компаний уже достиг того 
уровня понимания, чтобы начать за-
пускать такие программы, которые 
помогали бы удерживать людей за счет 
долгосрочных инициатив и стимулов. Со 
стороны клиентов мы видим рост такой 
заинтересованности и хотели бы очень 
активно продвигать сейчас этот блок. 
Мы уже разговариваем на эту тему с кли-
ентами, причем с двумя из них разговор 
идет о технической проработке таких 
программ. Пока это программы для топ-
менеджмента, не для всех сотрудников, 
но мы предполагаем, что в ближайшее 
время перед рядом компаний встанет за-
дача стимулирования всех сотрудников. 
Мы хотели бы стать ведущим игроком 
на этом рынке.

У нас хорошая стартовая пози-
ция, поскольку мы здесь номер один 
во всем мире, и у нас есть локальное 
присутствие. И мы не можем не вос-
пользоваться этими двумя ключевыми 
преимуществами и уступить этот рынок 
сторонним игрокам, которые, безуслов-
но, в ближайшее время тоже начнут им 
интересоваться.

—— Каким образом представители инвести-
ционного сообщества могли бы доносить 
вовне мысль о том, что рынок ценных бумаг 
в России занимает сейчас не то место, кото-
рое он должен занимать?
— Должна быть принята государствен-
ная программа по обучению населения. 
Достаточно вспомнить все американские 

новостные программы, которые льви-
ную долю времени посвящают ситуации 
на рынке ценных бумаг. Но для того, 
чтобы такая программа сработала, нам 
надо определиться с тем, что мы строим, 
и после этого понять, что именно мы хо-
тим до населения донести. Существуют 
две разные модели рынка ценных бу-
маг — ритейловая (американская) и ин-
ституциональная (европейская). Каждая 
имеет свои плюсы и минусы. К слову, 
безусловный плюс американской  моде-
ли в том, что ритейловые инвесторы, как 
правило, более консервативны и поэто-
му зачастую выступают в роли бампера, 
помогающего сгладить тренд.

Определившись с моделью, мы пой-
мем, кого мы хотим воспитать и полу-
чить на выходе — частных или институ-
циональных инвесторов. Для ритейловой 
модели, безусловно, нужны активные 
частные инвесторы, на которых будут 
нацелены будущие народные IPO, кото-
рые будут активно инвестировать свои 
средства в рынок ценных бумаг само-
стоятельно или через паевые фонды. 
Для институциональной модели такие 
частные инвесторы не нужны, при этой 
модели инвесторами на рынке являются 
крупные профессиональные институ-
ты, а население инвестирует средства в 
основном в денежные банковские ин-
струменты.

—— Европейцы очень зациклены на деньгах.
— Но не на акциях. Там нет ритейлового 
рынка. Европа конкретно нацелена на 
то, что рынок ценных бумаг существует 
только для профессионалов, для инвест-
банков, коммерческих банков — круп-
ных игроков.

В России мы не определились, какую 
модель строим. 

—— По факту она у нас немножко ритей-
ловая, ведь в приватизацию много народа 
стало акционерами…
— Правильно. Но при том, что у нас 
сложилась ритейловая модель, мы сейчас 
строим инфраструктуру континенталь-
ной Европы, рассчитанную на крупных 
игроков. Не хотелось бы, чтобы в буду-

щем из-за неприспособленности этой 
модели к обслуживанию частных инве-
сторов мы, с одной стороны, получили 
социальные потрясения, связанные с 
недовольством существующих частных 
инвесторов, а, с другой — не смогли 
обеспечить интересы государства по 
вовлечению широких масс к участию 
в рынке ценных бумаг, например через 
народные IPO.

—— Мне представляется, что положение 
таково, что какие-то законодательные шаги 
все же должны быть совершены в обозри-
мом будущем, имея в виду построение МФЦ 
и другие обстоятельства. Считаете ли вы, что 
сейчас может быть прописан закон в каком-
либо компромиссном виде, для того чтобы 
позиции сторон сближались в перспективе, 
и был достигнут конкретный результат, кото-
рый бы не перечеркивал достигнутого, но 
был получен именно сейчас?
— Безусловно. Более того, считаю, что 
закон в той или иной форме должен 
быть принят.

Даже если он будет принят в неблаго-
приятной для нас форме, то мы будем 
наконец понимать, как можем далее 
трансформировать нашу деятельность. 
Поэтому принятие закона о централь-
ном депозитарии — это положительный 
момент для нас.

И я считаю, что мы можем найти 
грамотный баланс с учетом интересов 
всех сторон и не загонять самих себя в 
угол, из которого будет сложно найти 
выход. p
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   ТЕМА НОМЕРА      ПРЕОДОЛЕНИЕ ФРАГМЕНТАЦИИ

Научиться говорить 
с властью
Чиновники тоже хотят воплощать в жизнь рыночные принципы, но часто им 
не хватает для этого времени, компетенции и мотивации

Председатель Наблюдательного совета ГК «АЛОР» Анатолий Гавриленко  
рассказывает главному редактору «Вестника НАУФОР» Ирине Слюсаревой о том,  
почему хорошему менеджеру не обязательно быть гением, а также о перспективах 
фьючерса рубль/юань.

—— Анатолий Григорьевич, как вы оценили решение о 
слиянии двух российских бирж — ММВБ и РТС?
— Решение о слиянии бирж оцениваю с уважением 
к принятому решению акционеров.

Я понимаю, что это сложный процесс со мно-
гими неизвестными. Меня немного насторажи-
вает, что качество продукта может быть прине-
сено в жертву срокам получения этого продукта. 
Существуют ведь определенные сроки, дедлайн, 
в который нужно вписать процесс объедине-
ния. А так как речь идет о людях (а не просто о 
должностных обязанностях), то в процесс вовле-
чены не только команды одной и другой бирж, 
но и внутри самих бирж появляются различные 
группы интересов. Совместить все эти группы 
интересов, сохранив правильный вектор, доста-
точно сложно.

Также я всегда говорил, что одна из наших 
основных и постоянных проблем — отсутствие 

сильного топ-менеджера. Именно менеджера, 
руководителя. Фондовый рынок силен в первую 
очередь своими аналитиками, инвестиционны-
ми банкирами, интеллектуалами, творческими 
людьми. Гениями, если хотите. Ведь фондо-
вый рынок — это не завод и не конвейер. Это 
уникальная среда, главное в ней — репутация, 
аналитический склад ума, быстрая реакция, 
способность оперировать большими объемами 
информации, хорошее знание рынка и многие 
другие качества. А что касается «стандартных» 
управленцев, то их мало. Потому что на фи-
нансовом рынке, например, практически не 
требуется умение управлять очень большим 
коллективом. Но когда создается структура 
с почти трехтысячной командой, то она требу-
ет принципиально иного качества управления. 
Стандартные требования к финансистам в этом 
случае очень сильно меняются.

Анатолий Гавриленко
председатель наблюдательного совета ГК «АЛОР»
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— Я средний менеджер. Но поскольку 
в целом менеджеры у нас слабые, то на 
этом фоне я получаюсь довольно кру-
тым. (Смеется.)

Менеджером не так уж сложно 
быть — просто на каждом уровне 
нужно видеть чуть больше, чем те-
бе необходимо. Соблюдать сроки. 
Выполнять обещания и поручения. 
Внимательно читать документы. И так 
далее. В общем, простые навыки. Но 
жесткие. Сложность в том, чтобы четко 
и постоянно — то есть системно — их 
применять.

—— По каким ключевым качествам можно 
оценить менеджера?
— Хороший менеджер всегда ставит 
себе определенные стратегические цели, 
а дальше строит определенный план по 
их достижению, составляет график рабо-

ты. Далее, среди основных качеств — 
контроль за исполнением поручений, а 
также исполнительская дисциплина. Вот 
пример. У нас, как известно, принят план 
на два года по строительству междуна-
родного финансового центра. К насто-
ящему времени все сроки выполнения 
этого плана уже прошли. Никто, однако, 
за этот план не отчитался, никаких вы-
водов не сделано. Профессиональная 
общественность тоже не реагирует: ну 
не получился МФЦ, ну бывает. Должны 
были создать к сентябрю прошлого года 
финансовый суд, но не сделали этого, 
потому что не знают, как подступиться. 
Но если не знали, то зачем включать 
этот пункт в план?

Есть в настоящее время план строи-
тельства международного финансового 
центра? Да нет такого плана.

Есть группа под управлением 
Волошина (в моем представлении до-
статочно сильного организатора), но ее 
рабочие планы стараются не озвучивать 
даже участникам финансового рынка.

Словом, подводим итог сказанному. 
В России наличие компетентных менед-
жеров — это проблема, в том числе на 
финансовом рынке.

Есть Чубайс, у которого с менеджер-
скими навыками все в порядке. Даже 
когда он проносил через охрану Белого 
дома коробку из-под ксерокса, это тоже 
было эффективным менеджерским 
действием. Но Чубайс один.

Посмотрите на наши сайты (имею 
в виду инвестиционное сообщество). 

Читаешь — наслаждаешься интел-
лектом участников. Лично я не знаю 
и десятой доли того, что известно 
этим людям. Но когда дело доходит 
до практического участия в каком-то 
конкретном деле, картина меняется. 
Когда мы готовились к проведению 
Дня финансиста, я собирал практи-
ческие предложения по организации 
этого мероприятия, в том числе через 
сайт. Какая-то девушка предложила 
провести шахматный блиц-турнир. 
Я решил, что она собирается взять 
организацию турнира в свои руки. 
Но нет, она просто советовала это 
сделать, а вот найти шахматные доски 
или составить расписание игр была не 

Фондовый рынок силен в первую очередь своими аналитиками, 

инвестиционными банкирами, интеллектуалами, творческими людьми. 

Гениями, если хотите. Это уникальная среда, главное в ней — репутация, 

аналитический склад ума, быстрая реакция, способность оперировать 

большими объемами информации, хорошее знание рынка и многие 

другие качества. А что касается «стандартных» управленцев, то их мало.

—— Вы сказали, что сроки слияния бирж 
определяются дедлайнами. А дедлайны 
откуда берутся?
— Во-первых, дедлайны исходят из тех 
сроков, которые были обещаны кому-
то кем-то наверху. Во-вторых, из тех 
договоренностей, которые достигнуты 
между акционерами, потому что до-
говоренности — это деньги. В-третьих, 
есть факт 2013 года, когда объеди-
ненная биржа должна будет выйти на 
IPO. Теперь, если мы начнем обратный 
(от даты IPO) отсчет того, что следует 
сделать для размещения, то уже сейчас 
окажемся в жутком цейтноте. Ведь если 
к назначенному времени объединенная 
биржа не придет к IPO, то у акционеров 
РТС появится полное право получить 
вместо акций объединенной биржи 
деньги (плюс еще сколько-то процентов 
в качестве санкций). За этим следует 
уменьшение капитала биржи (собствен-
но средств, активов) и, наверно, мень-
шая цена IPO в 2014 году.

—— Вы сказали, что если слияние будет про-
ведено некачественно, то получится некаче-
ственный продукт. Под продуктом имеется 
в виду качество сервисов объединенной 
биржи?
— Биржа — это сервис по предостав-
лению услуг на финансовом рынке. 
Качество услуг в свою очередь зависит 
от людей, от технологий, от того, как вы-
строена работа.

Если, скажем, за один и тот же вопрос 
на бирже отвечают две команды, то трудно 
понять, к кому в первую очередь обра-
титься, с кем лучше работать. А реально 
на бирже сейчас появились такие понятия, 
как «старая команда» и «новая команда». И 
еще так называемые «эртээсники». Но нет 
пока понятия «единая команда».

Возможно, я преувеличиваю, и все 
совсем не так. Но ведь любое объедине-
ние — это в первую очередь человече-
ский фактор. 

—— Вы сказали, что на фондовом рынке 
много интеллектуалов и не очень много 
сильных менеджеров. А лично вы какой 
менеджер?
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готова. Хотя мы были в состоянии ей 
помочь.

Эффективный сегодняшний менед-
жер — это человек, который не только 
сначала что-то предлагает, но и потом 
практически реализует свое предло-
жение. Вот каких менеджеров нам не 
хватает.

—— Какие задачи может решать НП РТС?
— На сегодня НП РТС является ис-
ключительно интересной обществен-
ной организацией с огромными воз-
можностями. Во-первых, она имеет 
прекрасный бренд — РТС. Во-вторых, 
у нее исключительно сильный совет 
директоров. В него входят первые 
лица компаний — лидеров фондового 
рынка.

—— А они сильные менеджеры?

— Все они сильные менеджеры, а ча-
стично еще и собственники крупных 
компаний, что говорит само за себя.

Далее, НП РТС включает в себя около 
150 компаний, которые являются осно-
вой финансового рынка России.

И еще одно важное обстоятельство: у 
компании порядка 100 миллионов долла-
ров активов.

То есть у организации есть и день-
ги, и кадры, и помещение, и интел-
лектуальный потенциал, и бренд. 
Шикарная стартовая позиция. Дальше 
все зависит от нас, от нашего ума, 
инициативы. Ну и от менеджерских 
способностей.

Думаю, что в будущем кадровый 
состав НП РТС пополнится, посколь-
ку при слиянии бирж какая-то часть 
специалистов по разным причинам 

окажется невостребованной. И это как 
раз тот случай, когда остатки сладки.

Финансовый рынок — это рынок 
свободных людей. Работать в бирже-
вом министерстве понравится не всем. 
Хочу быть правильно понят, мои слова 
не являются критикой в адрес биржи. 
Любая организация, превысив опреде-
ленную численность, начинает бюро-
кратизироваться.

Что далеко ходить, подобные про-
цессы начались и в компании «Алор», 
после того как численность работаю-
щих в ней превысила тысячу человек. 
Теперь мы там работаем в основном 
по закону Паркинсона. Получение 
прибыли стало далеко не первичным 
целеполаганием, начали возникать (и 
преобладать) проекты развития того 

и сего. Скоро буду смотреть на «Алор» 
как на большой социальный проект. Где 
сотни людей повышают свой професси-
ональный уровень, получают зарплату, 
воспитывают детей, кормят родителей, 
ездят на хороших машинах и переходят 
на более высокие должности. Время от 
времени к ним пристает акционер, ему 
дают немного денег и просят не мешать 
заниматься бизнесом.

Это, конечно, шутка.
Если вернуться к задачам НП РТС, то 

сейчас у партнерства возникли контакты 
с Агентством стратегических инициатив. 
Но и помимо них рассматриваются лю-
бые красивые инновационные предло-
жения по развитию рынка. Приглашаем 
к сотрудничеству всех, у кого возникают 
интересные идеи по развитию финансо-
вого рынка.

Мы готовы оказывать помощь созда-
ющейся большой новой бирже.

У нас складываются неплохие 
отношения с Санкт-Петербургской 
международной товарно-сырьевой 
биржей (СПбМТСБ), которую сей-
час возглавил господин Рыбников. 
Компании, входящие в состав НП 
РТС, могут прийти на Петербургскую 
товарно-сырьевую биржу различными 
способами, в том числе в капитал, в 
руководящие органы. Хочется верить, 
что в результате возникнет хорошая 
рыночная структура.

Мы готовы помочь становлению 
правильной системы национального 
рейтингования. Мы готовы помогать 
саморегулируемым организациям. 
Почему нет. Мы готовы помогать 
СМИ, работающим на финансовом 
рынке.

Кроме этого, существует определен-
ное количество важных для нас со-
циальных инициатив. Создание новых 
рабочих мест на финансовом рынке 
для людей с ограниченными возмож-
ностями, например. Каждый год в 
России получают инвалидность около 
400 тысяч людей, из них на работу 
устраиваются только 100. Финансовые 
компании вполне могут принять уча-
стие в решении этой проблемы.

Можно делать огромное количество 
интересных дел.

—— Какими могут быть последствия теку-
щего финансового кризиса для российского 
рынка? Как может быть повышена надеж-
ность участников российского рынка?
— Первое средство повышения надеж-
ности — уставный капитал. Второе — 
кодекс корпоративного управления. 
В компании должны быть независимые 
директора, комитет по аудиту и прочие 
компоненты надлежащего корпоратив-
ного управления. Мне вот, отвлекусь 
немного, хотелось бы знать, входил 
ли независимый директор в состав 
совета директоров Банка Москвы, 
а также в состав совета директоров 
Межпромбанка? Но на эту тему все 

Сейчас у НП РТС возникли контакты с Агентством стратегических 

инициатив. Но и помимо них рассматриваются любые красивые 

инновационные предложения по развитию рынка. Приглашаем 

к сотрудничеству всех, у кого возникают интересные идеи по 

развитию финансового рынка.
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гия, какое люди получают образование, 
как лечатся и так далее. То же самое 
можно сказать о компаниях.

Восьмое. Очень многое может сказать 
анализ судебной практики конкретной 
компании за определенный период (ска-
жем, два года). Если компания судится с 
клиентами каждую неделю, значит, что-
то у нее не так.

Пункт девятый — пруденциальный 
надзор (вполне можно считать его № 1).

Пункт десятый — компания должна 
страховать свои активы.

Следующий пункт — анализ долговой 
нагрузки компании.

—— Занимать никто не запрещал!
— Да я не об этом! Мы сейчас пере-
числили 11 пунктов, в той или иной 
мере обеспечивающих надежность, и 
они взаимосвязаны. Анализировать 
надежность надо именно системно, по 
всем параметрам. Определить соот-
ветствующие коэффициенты, выра-

ботать комплексный подход. В моем 
представлении, это и есть комплекс-
ный анализ надежности. И в нем 
содержится, на мой взгляд, инноваци-
онный элемент.

—— Нуждается ли российский рынок в воз-
можностях альтернативного инвестирования, 
и какими они могут быть? 
— Во-первых, российский инвестор — 
не устану повторять — нуждается 
в том, чтобы ему уделяли больше 
внимание. Значительную часть на-
шего рынка составляют иностранные 
инвесторы, и это не вполне хорошо, 
не вполне здорово. В каждом регионе 

надо создавать структуры, способ-
ные помогать именно российскому 
инвестору.

Во-вторых, надо заканчивать с за-
сильем чиновников в органах, которые 
решают рыночные проблемы.

—— Да как же это сделать?
— Для начала надо принять соответ-
ствующее решение. Если вы не при-
нимаете никаких решений, то не ждите 
никаких улучшений. Затем надо вы-
двигать в соответствующие структуры 
представителей рынка. А государство 
пусть сформулирует, чего именно оно 
хочет от этих структур. Надо идти на-
встречу друг другу.

Далее, нужны альтернативные ин-
вестиции, в первую очередь — ислам-
ский банкинг. Только в Москве живет 
2,5 миллиона мусульман. Они не будут 
покупать наши процентные бумаги. 
Если мы хотим стабилизации рынка, 
то давайте создавать условия для того, 

чтобы люди могли инвестировать в 
соответствии со своими религиозными 
убеждениями. Создав такие структуры, 
мы можем привлечь также зарубежных 
инвесторов.

Далее, международный финансовый 
центр должен иметь филиалы в каж-
дом округе. Дальний Восток требует 
отдельной финансовой программы 
по его развитию. Во-первых, потому, 
что если этим не будем заниматься 
мы, то займутся китайцы. И они уже 
занимаются. Во-вторых, потому что 
жители этого региона находятся в дру-
гом часовом поясе, и для них должны 

Российский инвестор — не устану повторять — нуждается в том, 

чтобы ему уделяли больше внимание. Значительную часть нашего 

рынка составляют иностранные инвесторы, и это не вполне хорошо, 

не вполне здорово. В каждом регионе надо создавать структуры, 

способные помогать именно российскому инвестору.

молчат, в том числе Ассоциация неза-
висимых директоров.

Третья составляющая — рейтинги.
Четвертая — наличие ревизионной 

комиссии. У нас до сих пор мало кто 
понимает разницу между аудитом 
и ревизионной комиссией. А отчет 
ревизионной комиссии — именно тот 
документ, который откровенно расска-
зывает акционерам, как управляют его 
менеджеры теми деньгами, которые он 
им доверил.

Ревизионная комиссия должна вхо-
дить в структуру каждого финансового 
учреждения. Акционеров можно при-
влекать к ответственности только на 
основании отчета ревизионной комис-
сии. Потому что если аудитор составил 
положительное заключение, а ревизии 
не проводились, то акционер ниоткуда 
не может узнать об истинном состоя-
нии дел в своем бизнесе. А вот если в 
ревизионном отчете указано, что менед-
жмент украл миллиард, то начинается 
другой разговор.

Следующий пункт — изложение 
миссии и ценностей. Каждое финан-
совое учреждение должно сформу-
лировать, каких именно ценностей 
оно придерживается. Ценности — это 
не требования закона, которые мо-
гут восприниматься и абстрактно 
(в России об этом хорошо известно). 
Ценности — это правила, которых 
решил придерживаться сам коллектив. 
Не говорю, что это повысит надеж-
ность компании принципиально, но 
все же лучше, если у нее есть мораль-
ные убеждения.

Шестое условие — наличие у компа-
нии стратегии.

Седьмое — социальная ответствен-
ность. Давно пора понять, что без 
социальной ответственности на фи-
нансовом рынке не обойтись. Раньше 
благополучие страны оценивали по 
объемам выпущенной промышленной 
продукции, по объему ВВП и так далее. 
Сейчас критерий таков: как в этой 
стране живут люди? Какая там эколо-
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существовать специальные биржевые 
сессии. И, в-третьих, если на бирже 
будет удобно оперировать жителям 
Дальнего Востока, то будет удобно так-
же и китайцам, а у них большая склон-
ность к инвестированию, в том числе 
на фондовом рынке.

Фьючерс юань/доллар или юань/рубль 
вполне может оказаться перспектив-
ным инструментом для этих категорий 
инвесторов. Этой темой надо заниматься 
уже сегодня.

Далее, надо срочно создавать инсти-
тут инвестиционных консультантов. 
Это тоже перспективное направление. 
При наличии таких специалистов 
брокеры смогут найти определенное 
количество клиентов не только в го-
родах-миллионниках, как сейчас, но и 
в менее крупных населенных пунктах. 
Но, учитывая, что уровень зарплат 
в провинции ниже, работа в таком 
формате будет иметь экономический 
смысл для брокера. Кроме того, это 
создаст в регионах дополнительные 
рабочие места. А также даст местным 
жителям дополнительные возможно-
сти для инвестирования.

Пенсионные деньги должны рабо-
тать в регионах. Российские регионы 
испытывают огромную потребность 
в инвестициях: там нет дорог, там 
огромное количество жилищных и 
коммунальных проблем и так далее. 
Регионы задыхаются без денег, поэто-
му следует создать условия для того, 
чтобы пенсионные деньги, собираемые 
с жителей определенного региона, на 
них же и работали.

Вот несколько пунктов возможного 
решения проблем.

—— Вы говорите, что бизнес и чиновники 
должны научиться разговаривать друг с дру-
гом. Зачем и как?
— Если бы у нас был рабовладельче-
ский строй, то человек, испытывая по 
какому-то конкретному поводу недо-
вольство, поднял бы восстание. Как 
Спартак. Но наш государственный 
строй — не рабовладельческий. Есть 

публичная позиция нашего лидера, по-
зиции министерств и ведомств. В этих 
позициях, безусловно, присутствует 
рыночный элемент. Хотя бы на уровне 
лозунгов. Более того, у нас есть зако-
ны, дающие возможность реализовать 
озвучиваемые призывы и лозунги. 
Поэтому наша задача — не восстание 
поднимать, а заставить чиновников 
выполнять их же собственные публич-
ные заявления.

Как это сделать? Тут надо думать. 
Надо разговаривать с чиновниками, вы-
ступать, писать им письма и так далее. 
Иногда подавать в суд. Возможности для 
всего этого есть.

Мы хотим, чтобы те рыночные 
принципы, о которых заявляют наши 
государственные служащие, реально 
воплощались в жизнь. Чиновники, воз-
можно, тоже не против. Но для диалога 
с рынком им часто не хватает времени, 
компетенции, мотивации. Поддержать 
их в этом направлении — задача людей 
рынка.

—— Какие цели, по вашему мнению, могут 
быть достигнуты на встрече президента с 
участниками рынка, которую вы настойчиво 
пробиваете?
— Во-первых, мы должны познакомить-
ся. Ведь знакомиться — это правильно, 
не так ли?

Далее. Руководство страны не зна-
ет наш рынок. Поэтому власти надо 
дать возможность понять, что рынок 
может. Рынок же, само собой, должен 
понять, чего хочет от него власть. Ведь 
мы можем очень многое, мы опери-
руем огромными деньгами. Но сила 
склонна игнорировать компетенцию. 
Сегодня цена на нефть высока, и это 
подпитывает силу государства. Однако 
в идеале надо стремиться к тому, что-
бы голос носителей компетенции был 
тоже слышен.

—— Какие инструменты, помимо фьючерса 
на мясо, понравились вам на аргентинском 
рынке?
— В Аргентине рынок слабый, но зато 
там сильные рыночные традиции. Если 

в России, мы вынуждены втолковывать 
чиновникам азы рыночных отношений, 
то там подобное само собой разумеется. 
Там президент приезжает на биржу и 
общается с брокерами на равных, он 
понимает, что без поддержки финанси-
стов он лишится определенных воз-
можностей влияния.

А наш президент посещает все бир-
жи, кроме российских. Так пусть приедет 
и к нам хотя бы раз!

А давно ли был на бирже председа-
тель правительства? Или его замы? Или 
ключевые министры — министр фи-
нансов или экономического развития, 
например?

—— Откуда берутся девизы на вашем сайте? 
Один из этих девизов, кстати, — «Торгуйтесь 
всегда». Почему?
— Девизы, во-первых, придумываю 
сам. Во-вторых, читаю мудрых людей. 
В общем, девизы появляются из книг и 
из жизни.

А почему надо всегда торговаться, 
объясняю в пяти пунктах.

Во-первых, торговаться выгодно, 
потому что цена в результате всегда 
снижается.

—— Или может снизиться.
— Снижается практически всегда!

Во-вторых и в-третьих, торг по-
могает определять качество товара, 
а также его уникальность. Вам же 
обязательно скажут что-нибудь типа: 
«Да вы таких огурцов больше нигде 
не найдете. Это же нежинский сорт, 
мы не применяем химические удобре-
ния», ну и так далее.

Четвертый пункт — торг развивает 
новые навыки. Вы учитесь спорить, фор-
мулировать мысль, добиваться своего.

И в-пятых, торговаться — это инте-
ресно! p
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Преодоление 
фрагментации
О том, какая учетно-расчетная инфраструктура фондового рынка сложилась в России 
по факту, и в чем состоят ее основные проблемы, дискутируют участники круглого сто-
ла НАУФОР — Алексей Федотов (Ситибанк), Мария Иванова (Дойчебанк), Юрий Дубин 
(Сбербанк) и Алексей Тимофев (НАУФОР). Модератор Ирина Слюсарева.

—— Как вы оцениваете процесс создания центрального 
депозитария? 
Почему вообще тема центрального депозитария опять 
стала причиной для бурных дискуссий?
Мария Иванова (руководитель Депозитарного 
Управления Дойче Банка в России). Я начну с аб-
солютно банальных вещей, но без вступления не 
обойтись.

Давно готов законопроект, который прошел 
первое чтение в Думе, но никого из участников 
рынка не устроил. На тот момент я работала в 
международном депозитарии Clearstream, где 
отвечала за российский рынок, и прекрасно пом-
ню дискуссии о законопроекте, в ходе которых 
все стороны высказывали недовольство. На мой 
взгляд, наша инфраструктура еще десять лет назад 
требовала видоизменения. Российские участники 
знают, что работать на нашем рынке непросто. При 
этом исторически сложилось, что те, кто хотел или 

был вынужден работать через реестры, через них 
и работали, ворча на сроки и расходы. Остальные 
работали через НДЦ и ДКК. 

Затем, чтобы сократить издержки, понемногу 
были наведены «мосты» между расчетными депози-
тариями и депозитариями. Но даже для российских 
участников родная инфраструктура рынка является 
слишком сложной и дорогой, а для иностранных — 
вдобавок еще и непонятной.

Поскольку Россия пока не создала свой ры-
нок долгих денег, без привлечения иностранных 
денег, думаю, нам не обойтись. Пожелание пре-
зидента создать международный финансовый 
центр нам, как представителям депозитарного 
бизнеса, работающим с иностранными инвесто-
рами, было в этом смысле, грубо говоря, на руку. 
Ведь появилась реальная возможность создать 
под этот клич инфраструктуру с рабочими ха-
рактеристиками.

После многолетних дискуссий о центральном депозитарии этот институт в России 
будет создан
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К концу августа в группе Волошина 
был подготовлен законопроект о 
центральном депозитарии, в тексте 
которого был достигнут значительный 
компромисс между сообществом ка-
стодианов и регистраторов. Оставались 
развилки, требующие принципиально-
го административного решения. Затем 
на сайте Минфина появился другой 
документ,  на первый взгляд, с сохра-
ненным текстом группы Волошина, но 
с решениями по ключевым моментам, 
которые не могли устроить ни кастоди-
анов, ни представителей инфраструк-
туры и регуляторов. Поэтому на дан-
ный момент многие участники рынка 
написали и выслали в Минфин ряд 
замечаний, и теперь мы будем думать, 
что делать дальше.

Алексей Тимофеев. Поясню, речь идет 
о содержании законопроекта о цен-
тральном депозитарии, а по существу 
о том, что значит быть центральным 
депозитарием. Достаточно ли для этого 
финализации расчетов (о чем участ-
ники дискуссии уже договорились), 
или необходима также централизация, 
и что именно это означает. Два этих 
вопроса — финализация и централи-
зация — нередко смешиваются, а это 
неправильно. Я думаю, что и то и дру-
гое одинаково важно для того, чтобы 
считать организацию центральным 
депозитарием. 

Что такое финализация? В самом 
общем смысле это способ избежать 
сомнений в том, что записи о правах 
собственности защищены от измене-
ний. В случае с центральным депози-
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в России оказались в ситуации, при 
которой запрет всем депозитариям, 
кроме ЦД, открывать счета номиналь-
ного держателя в реестре — это един-
ственный способ осуществить настоя-
щую, а не формальную гармонизацию 
рынка через централизацию расчетов 
и хранения всех ценных бумаг для всех 
участников. Более слабые требования 
к счетам номинального держателя в 
реестрах позволяют ряду крупных кол-
лективных иностранных инвесторов 
принять решение не использовать цен-
тральный депозитарий и продолжать 
хранить ценные бумаги в реестрах, что 
они «успешно» делали в течение мно-
гих лет. Это особенность российского 
рынка, которую мы вынуждены учиты-
вать, если мы пытаемся соответство-
вать международным требованиям. 
Следует отметить, что требование экс-
клюзивности счета номинального дер-
жателя во всех реестрах для ЦД не за-
прещает собственникам иметь прямые 
счета в реестрах акционеров, но всех 
активных участников рынка (брокеров, 
кастодианов) оно побуждает исполь-
зовать центральный депозитарий. При 
этом ЦД, обслуживающий как бирже-
вой, так и внебиржевой рынок, должен 
являться прозрачной, эффективной, 
удобной и рыночно ориентированной 
структурой. 

За последние несколько лет создание 
«мостов» (или «схем ускоренных рас-
четов») между расчетными депозита-
риями и кастодианами (клиентскими 
депозитарями) минимизировало при-
менение регистраторов для расчетов 
по ценным бумагам. Таким образом, 
можно ожидать, что обязательная цен-
трализация расчетов и хранения всех 
ценных бумаг в ЦД (через требование 
единственности счета номинального 
держателя ЦД в реестрах) не должна 
привести к драматическому снижению 
доходов регистраторов.

—— И все-таки при каких условиях организа-
ция может считаться центральным депози-
тарием?

А. Ф. К сожалению, многие дискуссии 
о том, каким должен быть централь-
ный депозитарий, неизбежно наталки-
ваются на особенности инфраструк-
туры рынка, которая у нас де-факто 
существует. Я упоминал ранее, что 
российский рынок создавался не по 
тем же канонам, что многие рынки 
развитых стран. В начале 90-х прави-
тельство РФ провело быструю массо-
вую приватизацию, создавшую милли-
оны акционеров. Для учета их акций 
понадобилась недорогая инфраструк-
тура. Регистраторы оказались удобной 
опцией. Но при создании инфраструк-
туры была сделана, на мой взгляд, 
ошибка — регистраторов обязали 
фиксировать переход права собствен-
ности на ценные бумаги, сделав их 
подотчетными прежде всего эмитенту. 
То есть их фактически обязали про-
водить централизованные расчеты 
по определенным ценным бумагам, 
выступая в качестве мини-ЦД, подот-
четных эмитенту, а не рынку. 

Насколько мне известно, функции 
регистраторов на рынках, развивших-
ся более естественным путем, чаще 
всего сфокусированы на услугах для 
эмитентов, а не на расчетах по цен-
ным бумагам. Массовая приватизация 
в России, бездокументарная форма 
ценных бумаг и отсутствие в нача-
ле 90-х конкуренции в лице ЦД или 
похожего института наложили свой 
отпечаток на рынок. Тогда требования 
к регистраторским компаниям были 
минимальными, и появилось порядка 
500 (или около того) регистраторов. 
Очень долго расчеты на рынке акций 
шли исключительно через регистра-
торов, и иностранные инвесторы и 
российские брокеры готовы были 
тратить огромные деньги на перереги-
страцию. Фактически в начале 90-х ре-
гистраторы играли роль центральных 
депозитариев по отдельным ценным 
бумагам. 

Таким образом, нынешние споры о 
том, какова должна быть модель ЦД, 

тарием — обеспечение уверенности, 
что записи по его счету не могут быть 
изменены никем, в том числе регистра-
тором, иначе как с его санкции. Что 
означает централизация? Это концен-
трация хранения всех ценных бумаг 
одного вида одного эмитента в одном 
месте, прямо или опосредованно, но в 
одной организации — в ЦД. Мы сильно 
продвинулись в описании финальности 
расчетов в законопроекте, подготов-
ленном рабочей группой по созданию 
МФЦ. Предложенный группой подход 
был воспринят и в законопроекте, пред-
ложенном к обсуждению Минфином.

Второй же вопрос Волошин обозна-
чил в качестве дискуссионной развилки, 
предложив продолжить его обсуждение. 
Дискуссия продолжилась, как только 
Минфин предложил законопроект, из 
которого следует, что финализации до-
статочно, а вот централизация не обя-
зательна. Возможно, Минфин предпо-
лагает, что преимущества финализации 
будут стимулировать постепенную цен-
трализацию хранения, однако индустрии 
такое решение показалось половинча-
тым и никак не меняющим ситуацию.

С юридической точки зрения спор 
идет о том, вносить ли в закон запрет 
на открытие в реестрах счетов номи-
нального держателя кому-либо, кроме 
ЦД. Понятно, что речь идет только о 
реестрах, которые ведут регистраторы, 
однако и после этого остается откры-
тым вопрос о том, о каких именно 
ценных бумагах должна идти речь — 
только о торгуемых или обо всех.

Алексей Федотов (руководитель под-
разделения ценных бумаг Ситибанка). 
На мой взгляд, спор отражает реалии 
нашего рынка. Следует отметить, что 
рынок у нас был создан и развивал-
ся необычным, отличным от многих 
других стран способом. Необычность 
вызвана прежде всего характером 
массовой приватизации, породившей 
миллионы акционеров за очень корот-
кие сроки. И, к сожалению, мы сегодня 
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суть порождение неидеальной модели 
рынка, заложенной приватизацией, в 
которой регистраторы в самом начале 
получили функцию расчетов и факти-
чески стали центральными депозита-
риями в миниатюре. Стоит упомянуть, 
что существующие законы и норма-
тивные акты делают использование 
регистраторов в каком-то смысле неиз-
бежным.

Теперь по поводу того, что такое ЦД 
в моем представлении. На мой взгляд, 
ЦД — это неизбежный центральный 
элемент инфраструктуры рынка, чаще 
всего единственный. Он должен отве-
чать за post-trading, то есть предлагать 
расчеты по всем ценным бумагам. Он 
должен являться единым источни-
ком информации о корпоративных 
действиях — о выплатах дивидендов, 
собраниях акционеров и т.п. Правило 
Комиссии по ценным бумагам США 
17-f-7 содержит определение приемле-
мого центрального депозитария: ЦД 
«является или оперирует/управляет 
системой централизованного учета 
ценных бумаг или эквивалентных им 
записей в учетной системе, в стране, в 
которой он зарегистрирован в качестве 
юридического лица». Таким образом, 
на мой взгляд, ЦД должен быть именно 
централизованным местом хранения 
и расчетов для всех бумаг, для всех 
участников рынка.

В чем я вижу противоречие этой 
модели с той структурой, что есть у 
нас? В 90-е годы в России появилось 
огромное количество регистраторов, 
затем их число уменьшилось до ны-
нешних 42, но их монополия на рас-
четы во многом осталась, несмотря 
на явное усиление роли расчетных 
депозитариев (НРД и ДКК). Мы имеем 
исторический шанс изменить поло-
жение и создать полноценный, обя-
зательный ЦД, подотчетный рынку и 
ориентированный на обслуживание 
всего рынка. 

Интересно, что в то время, как мы 
«ломаем копья», делать ли действи-



26 Вестник НАУФОР • №9, сентябрь 2011

   ТЕМА НОМЕРА       ПРЕОДОЛЕНИЕ ФРАГМЕНТАЦИИ

тельно центральный и обязательный 
депозитарий в России, наши ближай-
шие соседи по СНГ нас уже «обошли». 
В Казахстане регистраторы играют 
роль структур, обслуживающих в пер-
вую очередь эмитентов, и ЦД там обя-
зателен для применения. На Украине 
очень схожая ситуация. В этих двух 
странах практически не было споров 
о том, кто «центральней» — ЦД или 
регистраторы. 

В то же время в России участие ре-
гистраторов в расчетах остается суще-
ственным, а для некоторых категорий 
иностранных инвесторов является 
доминирующим. Проиллюстрирую 
классическую схему расчетов ино-
странного коллективного инвестора 
(например, пенсионного фонда из 
США) в России. Обычно пенсионные 
фонды из США (далее — фонды) 
хранят российские ценные бумаги 
через свой глобальный кастодиальный 
банк (к примеру, в Нью-Йорке или 
Бостоне). Глобальный кастодиаль-
ный банк назначает в качестве своего 
агента российский лицензированный 
клиентский депозитарий (кастодиан). 
Фонд заключает сделку с местным 
брокером на покупку акций и догова-
ривается, что поставка ценных бумаг 
будет проводиться путем перевода бу-
маг free of payment (без одновремен-
ного расчета по денежным средствам) 
через реестр акционеров путем списа-
ния со счета номинального держателя 
брокера (например, ДКК или НРД) на 
счет номинального держателя касто-
диана в реестре. Расходы инвестора 
на получение ценных бумаг включают 
не только фиксированную комиссию 
глобального кастодиана, местного 
кастодиана и комиссию местного бро-
кера, но и весьма ощутимые расходы 
на перерегистрацию в реестре. При 
таких расчетах чаще всего потребует-
ся поездка в офис регистратора. Цикл 
расчетов (время с момента заключе-
ния сделки) в этом случае не будет 
фиксированным (например, T+3) и 
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будет зависеть от места, где располо-
жен офис регистратора. 

Ввиду очевидных неудобств этой 
схемы в какой-то момент российские 
брокеры сказали «хватит» и перенесли 
все расчеты между членами россий-
ских бирж в НРД и ДКК. Это был пер-
вый сигнал, подтвердивший, что ры-
нок требует централизации расчетов в 
одном месте. Брокеры, как участники 
рынка более других заинтересованные 
в снижении расходов, экономии време-
ни, централизации и стандартизации 
расчетов, проголосовали «ногами» и 
перевели расчеты туда, где им было 
удобнее и дешевле. 

Многие иностранные инвесторы 
«отстали» от брокеров в силу ограни-
чений, наложенных на них законами, 
политиками и практиками. Эти инве-
сторы вынуждены использовать реги-
страторов в качестве места хранения 
и расчетов. «Пропасть» между броке-
рами и иностранными инвесторами 
и связанные с этим неэффективность 
расчетов становятся все более оче-
видными. Исходя из этого очевидна 
единственно возможная модель цен-
трального депозитария — он должен 
быть единым и обязательным для всех 
бумаг и для участников рынка всех 
инвесторов.

—— Допустим, организация будет названа 
центральным депозитарием и аккредито-
вана в этом качестве. Будет ли это доста-
точно для того, чтобы считать ее ЦД? Или 
ее статус будет вызывать сомнения, кото-
рые могут быть разрешены в ту или иную 
сторону?
А. Т. Нет, этого недостаточно. Во всяком 
случае, уже сейчас, на этапе подготовки 
законопроекта, мы получили позицию 
Ассоциации глобальных кастодианов, 
которая по существу заключается в том, 
что как бы мы ни назвали депозита-
рий, но без обязательности хранения в 
нем ценных бумаг для посредников (а 
это по нашему законодательству — де-
позитарии) они не будут считать его 
центральным.

Иными словами, формально он 
будет называться центральным депо-
зитарием, но по сути таковым не будет. 
А раз так, то ничего не изменится. 
Централизация — одно из условий 
признания депозитария «приемле-
мым», то есть таким, где американские 
взаимные фонды могут хранить свои 
активы. «Приемлемым» депозитарием 
может быть только центральный де-
позитарий. Если он, по мнению касто-
диана, не является ЦД, то хранить там 
активы нельзя — все останется, как и 
было.

Здесь пару слов надо сказать о значе-
нии правила 17-f-7, о котором уже упо-
мянул Алексей [Федотов], а вот теперь и 
я, вспомнив о «приемлемом» депозита-
рии. Американская комиссия по рынку 
ценных бумаг (SEC) приняла правило, 
согласно которому американские вза-
имные фонды могут хранить принадле-
жащие им иностранные ценные бумаги 
только в «приемлемых» депозитариях. 
Признаки таких приемлемых депози-
тариев довольно абстрактны и зависят 
от толкования, и среди них, как я уже 
сказал, есть и такой признак — «де-
позитарий должен быть центральным 
депозитарием или управлять центра-
лизованной системой хранения ценных 
бумаг». Авторитет этого правила чрез-
вычайно высок, на него ориентируют-
ся не только американские взаимные 
фонды, которым оно адресовано, но и 
пенсионные фонды. И не только амери-
канские, но также фонды других стран. 
Все они вместе образуют группу круп-
нейших в мире долгосрочных инвесто-
ров. Толкуя правило, иностранцы будут 
смотреть на существо, а не на название, 
и здесь будут учитываться разные 
факторы. 

—— В этом и суть вопроса. Если все в руках 
у глобальных кастодианов, то почему бы 
им не согласиться, что в России есть ЦД 
и начать его продвигать? Вот, например, 
некоторые члены Ассоциации глобальных 
кастодианов уже признают НРД и ДКК при-
емлемыми депозитариями. Есть мнение, 

что негативное восприятие иностранцами 
российской инфраструктуры — в значитель-
ной степени плод усилий самих глобальных 
кастодианов. Они сформировали такие 
представления и сейчас пытаются преодо-
леть их руками российского законодателя, 
после того как бизнес-модель, на которой 
они зарабатывали до этого, исчерпала свои 
возможности.
М. И. Я бы сказала, что это извечный 
русский вопрос «кто виноват?». Мы 
обязательно должны выявить и пой-
мать того, кто навредил. Безусловно, 
присутствует расчет и на человече-
ский фактор. Скажем, Мария Иванова 
объяснит сотруднику какого-нибудь 
европейского банка устройство нашей 
инфраструктуры, это его впечатлит и 
задержит принятие решения по инве-
стированию в Россию на день-два, а 
возможно, и на месяц.

Но надо понимать, что и пред-
ставители иностранных кастодианов 
в России (локальные кастодианы), и 
глобальные кастодианы, и их клиен-
ты — это хорошо налаженные маши-
ны. То есть речь идет не о каком-то 
индивидууме, который недопонял. 
Решения в крупных банках и фондах 
всегда коллективные, их представляют, 
рассматривают, делается достаточно 
глубокий анализ. Поэтому слишком 
просто было бы сказать, что если мы 
все хорошо объясним иностранным 
инвесторам, то они придут. Я думаю, 
что надо все-таки исправлять систему, 
а не манеру объяснения.

А. Ф. Вопрос о роли «глобальных 
кастодианов» — сложный и в то же 
время простой, так как именно они 
во многом определяют мнение ино-
странных инвесторов и именно они 
де-факто являются представителями 
этих инвесторов. Как уже говорилось, 
иностранные инвесторы (пенсионные 
и паевые фонды) и их агенты (гло-
бальные кастодианы), в частности в 
США, используют правило Комиссии 
по ЦБ США 17-f-7, в общих чертах 
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объясняющее, каким образом опреде-
лять приемлемость иностранного ЦД 
как места хранения для активов таких 
инвесторов. При оценке ЦД каждой 
отдельно взятой страны инвесторы 
руководствуются принципами англо-
саксонского права, основанного во 
многом на прецедентах. В силу этого 
каждый инвестор или его глобальный 
кастодиан проводит такой анализ са-
мостоятельно, и не обязательно выво-
ды «соседа» будут приняты во внима-
ние. Например, глобальный кастодиан 
«Сити-банк» Нью-Йорк определил для 
себя, что НРД и ДКК (с оговорками) 
допустимы как место хранения и рас-
четов. Большинство же иностранных 
глобальных кастодианов и фондов 
этого не сделали. 

И это большая проблема. 
Как сказано выше, определение ЦД 

как допустимого места хранения идет 
индивидуально. Оно не подразумевает 
стандартной процедуры признания 
иностранного ЦД в качестве допусти-
мого, которую делает регулятор или 
которая идет иным централизованным 
образом (например, путем лицензи-
рования, публичного признания и 
т.п.). Есть общее правило, толкова-
ние которого отдано на откуп риск-
менеджерам, юристам каждого гло-
бального кастодиана или управляющей 
компании фондами и т.п. И чаще всего 
глобальный кастодиан, будучи крайне 
консервативным (возможно излишне), 
не признает российские «де-факто 
депозитарии» допустимыми местами 
расчетов и хранения.

В течение многих лет мы (и многие 
другие российские кастодианы) убеж-
дали иностранных инвесторов-кли-
ентов перевести расчеты и хранение 
ценных бумаг в российские де-факто 
центральные депозитарии (НРД и 
ДКК). Почему же инвесторы этого не 
сделали, если преимущества НРД и 
ДКК перед регистраторами очевидны 
(низкая стоимость расчетов, фикси-
рованный цикл расчетов, поддержка 
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SWIFT, расчеты против платежа)? 
Глобальные кастодианы, следуя пра-
вилу 17-f-7, в первую очередь ана-
лизируют, является ли иностранный 
ЦД центральным местом хранения и 
расчетов. По мнению многих глобаль-
ных кастодианов, ДКК и НРД являются 
обязательным и централизованным 
местом расчетов и хранения для рас-
четов сделок, совершенных на РТС и 
ММВБ соответственно. 

На внебиржевом рынке все иначе: 
НРД и ДКК, по мнению многих глобаль-
ных кастодианов, централизованным 
местом хранения и расчетов, к сожале-
нию, не являются. 

Хотел бы отметить, что существует 
неверное представление о том, что 
иностранцы (глобальные кастодиа-
ны) плохо знают и не понимают наш 
рынок либо им плохо о нем расска-
зывают. Это неправда. У них налажен 
крайне серьезный процесс (причем 
постоянный) анализа нашего рын-
ка. Именно поэтому они полагают, 
что декларативное определение ЦД в 
Законе не сделает такой депозитарий 
центральным, пока на рынке сохра-
няется фактическая децентрализация. 
Если (как и сегодня) в будущем закон 
зафиксирует, что регистраторы и ЦД 
будут сосуществовать практически в 
одинаковом качестве и что расчеты 
будут осуществляться как в ЦД, так и 
в реестре, то глобальные кастодианы 
прекрасно это увидят и сделают вывод, 
что система расчетов в России будет 
так же фрагментирована после приня-
тия Закона о ЦД. Справедлив ли такой 
вывод? Пожалуй, да. 

Вот иллюстрация вышесказанного. 
Расчеты по акциям в России могут осу-
ществляться разными способами: мож-
но рассчитаться в реестре акционеров 
(только свободно от платежа), можно  
в НРД (против платежа и свободно 
от платежа), в ДКК (против платежа 
и свободно от платежа), через мосты 
между кастодианами, через мосты с 
ДКК и НРД и т.д. и т. п. Очевидно, что 

время (циклы) расчетов, способы рас-
четов и стоимость расчетов в каждом 
случае будут разные. Для иностранного 
инвестора, привыкшего проводить 
расчеты через один ЦД, используя 
единый цикл расчетов, практически 
всегда против платежа и платя низкую 
стандартную ставку за расчеты, много-
образие российского рынка не выгля-
дит как конкурентное преимущество, 
а, скорее, наоборот. Слишком сложно 
и дорого. 

Справедливости ради стоит сказать, 
что все местные кастодианы неодно-
кратно встречались с иностранными 
инвесторами и глобальными касто-
дианами за рубежом и в России и 
«агитировали» их использовать НРД 
и ДКК. Но так как НРД и ДКК пока 
играют роль фактического ЦД, то ар-
гумент иностранцев оставался один — 
«ваш закон не обязывает нас перейти 
в НРД или ДКК, мы можем также идти 
в реестр акционеров, и мы там вы-
нуждены остаться, потому что для нас 
это более безопасная модель расчетов 
на рынке».

В России не всегда точно пони-
мается роль и значение глобального 
кастодиана в принятии решения 
инвестором, где проводить расчеты и 
где хранить бумаги. А эта роль весьма 
примечательна. В чем она? Прежде 
всего глобальный кастодиан должен 
обеспечить инвестору (фонду) доступ 
на 80–100 рынков (стран) из одной 
«точки входа» (например, Лондона 
или Нью-Йорка). 80–100 рынков — 
это совершенно другая ответствен-
ность, чем если бы дело касалось 
выбора одной страны, например 
России. Глобальный кастодиан может 
всегда сравнить, например, Бразилию 
и Россию. В первом случае один обя-
зательный ЦД, в другом их несколько 
плюс регистраторы. Сравнение пока 
не в пользу России… 

Подытоживая сказанное, можно 
сказать, что нужная нам модель ЦД 
уже есть на других рынках. Можно 

до бесконечности спорить об особен-
ностях национального фондового 
рынка, но пока мы не создадим обя-
зательный, по-настоящему единый 
центральный депозитарий для всех 
участников и всех ценных бумаг, мы 
будем жить в неэффективном, до-
рогом и фрагментированном рынке с 
точки зрения расчетов. Если мы хотим 
развивать рынок, нам нужно переве-
сти всех участников на единую плат-
форму — в ЦД.

М. И. Я бы добавила: чтобы выиграть 
в лотерею, надо купить лотерейный 
билет. От нас просят создания простой 
инфраструктуры, которая будет полез-
на и нам (ведь мы обслуживаем и рос-
сийских инвесторов тоже). Нам самим 
тоже было бы удобно иметь одно место 
хранения — дешевое, которое управля-
лось бы с помощью участников рынка, 
предоставляло бы сервисы на основе 
«поставка против платежа», сервисы 
по единому источнику информации, 
возможно, дополнительные сервисы 
по кредитованию ценными бумагами, 
управлению обеспечения. Думаю, если 
мы будем двигаться в этом направле-
нии, то не только покажем иностран-
цам, что сделали наконец то, что они 
просили, но и сами будем пользоваться 
созданными удобствами.

—— А чем удобен ЦД российским инвесторам 
и кастодианам?
Юрий Дубин. Не вижу больших от-
личий в интересах российских и ино-
странных инвесторов, потому что и 
те, и другие хотят иметь возможность 
вложить свои деньги, понимать, как 
они вложены, понимать, что расчеты 
осуществляются безопасно. И ког-
да мы говорим о централизации, то 
первое, что снимется с ее появлением, 
это кредитные риски, связанные с 
расчетами.

В нынешней инфраструктуре, когда 
значительная часть расчетов идет на 
условиях предпоставки ценных бумаг 
с последующей оплатой и когда нет 
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единого места расчетов — каждый из 
42 регистраторов является фактически 
центральным депозитарием по опре-
деленному виду актива, — риски очень 
велики. А коли есть риски, это сразу 
сказывается на стоимости капитала и 
на всем остальном.

Поэтому для российских инве-
сторов рационально организованная 
инфраструктура не менее важна, чем 
для иностранных, а может быть, даже 
и более. Потому что всегда минимум 
70% своих сбережений люди вкладыва-
ют внутри страны и только после этого 
начинают думать о том, что можно 
что-то вложить еще и за границей. И 
на самом деле для нас это, возможно, 
большая головная боль, чем для зару-
бежных коллег, потому что мы заинте-
ресованы в том, чтобы национальная 
инвесторская база росла. А до тех пор, 
пока обсуждаемые издержки и риски 
существуют на рынке, это, в том числе, 
сдерживает рост национальной инве-
сторской базы.

А. Ф. Я бы согласился, что бессмысленно 
делить участников на российских и ино-
странных. Иностранные банки оказы-
вают услуги не только для иностранных 
клиентов. Существуют видимые усилия 
российских банков, которые тоже хотят 
присутствовать в этом сегменте.

—— Есть осязаемые недостатки фрагмента-
ции? 
А. Т. Вот непосредственный пример 
фрагментации рынка как следствия 
фрагментации инфраструктуры — 
для того чтоб иностранный инвестор, 
чьи ценные бумаги хранит кастодиан, 
зарегистрированный в реестре, со-
вершил сделку на фондовой бирже, 
он должен поручить эту операцию 
российскому брокеру. Брокер, скорее 
всего, совершит ее за свой счет, сделав 
одновременно еще одну сделку — с 
этим иностранным инвестором на 
внебиржевом рынке, для того что-
бы компенсировать свою сделку на 
бирже. Рынок фрагментирован — в 

результате одна сделка превращается 
в две.
А. Ф. Возможно, больше, чем две сдел-
ки. Пример. Клиент (иностранный 
фонд) держит акции у глобального 
кастодиана, который ведет расчеты, 
используя местного кастодиана через 
реестр, а клиент продает бумаги для 
зачисления брокеру в НРД. Сколько же 
времени проходит с того момента, когда 
инвестор продал бумаги брокеру и 
когда брокер их реально получит чтобы 
продать дальше?

Клиент тратит день-два на инструк-
тирование глобального кастодиана (на 
получение ценных бумаг от брокера).

Глобальный кастодиан тратит один-
два дня на инструктирование местного 
кастодиана (на получение ценных бумаг 
от брокера).

Перерегистрация со счета номи-
нального местного кастодиана на счет 
номинального брокера (НРД или ДКК) 
занимает 3–5 дней.

Итого до 10–12 дней. Пока клиент 
пытается передать акции брокеру, тот в 
свою очередь пытается продать эти же 
бумаги на бирже. А на ММВБ расчеты 
идут по циклу Т+0. Что же делает в 
этой ситуации брокер? Он не ждет ин-
вестора и занимает бумаги через РЕПО 
на ММВБ или покупает их на внебир-
жевом рынке. Получаются три сделки. 
Стоимость всей сделки и временные 
затраты сторон значительны.

А. Т. И риски — ценовые и курсовые — 
в течение этого времени огромны. 
Я помню, как остро стояла эта проблема 
в 2008 году. Добавьте к этому издержки. 

М. И. Мы должны понимать, что все 
это резко снижает привлекательность 
российского рынка. Когда все хорошо, 
то никто не будет сильно заботиться о 
высокой стоимости сделки и стоимо-
сти расчетов. На мой взгляд, в условиях 
волатильности из России бегут сразу, а 
возвращаются неохотно.

А. Т. Это связано с той структурой ин-
весторской базы, которая сложилась не 
в последнюю очередь из-за недостатков 
инфраструктуры.

М. И. Но это и не помогает привлекать 
долгие деньги.

—— А в чем сложность ведения учета ценных 
бумаг в реестрах? 
М. И. Можно начать с вопроса взаи-
модействия с регистраторами. Если 
бы была возможность электронного 
унифицированного взаимодействия 
с регистраторами по международным 
стандартам, это было бы прекрасно. 
Сейчас у НРД есть проект электронно-
го взаимодействия с регистраторами, 
но он еще не полностью реализован 
и не предполагает использования 
«Свифта». Далее есть вопросы, как и 
кто подписал передаточное поруче-
ние. В дополнение, если инвесторы 
иностранные, то возникает проблема 
транслитерации – кто кого как указал, 
как был написан адрес и прочее. Далее 
идет проблема сроков исполнения 
поручения. Хотя стандартно указыва-
ется три дня, но мы все знаем, что это 
бывает и дольше. Я уже не говорю о 
непредсказуемости тарифов.

А. Ф. К вопросу взаимодействия с 
регистраторами. Вопрос расходов, 
связанный с расчетами по акциям, 
самый болезненный. У нас есть файл на 
английском языке объемом около двух 
мегабайт, включающий расценки за пе-
ререгистрацию всех регистраторов. Мы 
обновляем его раз в месяц и высылаем 
всем клиентам. У каждого регистратора 
тарифы на услуги разнятся, и, кроме 
того, даже внутри одного регистратора 
могут быть разные тарифы для разных 
бумаг. Разобраться в этих тарифах ино-
странным инвесторам тяжело. Иная 
картина при использовании расчетных 
депозитариев — тариф один, фиксиро-
ванный и прозрачный. 

Количество счетов. В НРД и ДКК 
(и потенциально в ЦД) для кастодиана 
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открыт один счет номинального дер-
жателя, на котором хранятся все бума-
ги. В реестрах же требуется открывать 
счет номинального держателя под 
каждую ценную бумагу, то есть счет 
идет на тысячи. Кастодианы сверяютcя 
с ДКК и НРД электронным образом по 
SWIFT (полная автоматизация сверки), 
но в реестрах мы не можем себе этого 
позволить. Приходится раз в месяц, 
делать заказ и получать бумажную 
выписку по каждому отдельно взятому 
счету.

Теперь возьмем сам процесс пере-
регистрации. Он радикально не изме-
нился — и до сих пор курьеры касто-
дианов едут в офисы регистраторов с 
бумажным передаточным распоряже-
нием. 

Иной аспект. Если раз в три-четыре 
года у владельца счета в реестре по-
менялся единоличный исполнитель-
ный орган (например, в результате 
ротации в иностранном банке), то 
приходится менять документы во всех 
42 регистраторах. На это «упражне-
ние» уходит достаточно много време-
ни. Замена документов в НРД и ДКК 
предполагает всего два комплекта 
документов (потенциально один в 
ЦД) и не влияет на операции, так как 
все коммуникации проводятся через 
SWIFT. 

И последнее — получение подтверж-
дения о перерегистрации. Это тоже 
«бумажка». Например, местный брокер 
перерегистрировал на местного кастоди-
ана акции и прислал ему подтверждение 
о перерегистрации по факсу. Подпись 
на оригинале подтверждения прове-
рить тяжело — регистраторов много. 
Сторонам приходится брать на себя 
риски. Подтверждение же о расчетах из 
НРД и ДКК приходит стандартным со-
общением SWIFT. 

Вышесказанное ни в коей мере не 
означает критику регистраторов. На 
мой взгляд, это просто подтверждает, 
что регистраторы не предназначены для 
проведения эффективных расчетов, по-
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скольку их основная задача — обслужи-
вание эмитентов.
Ю. Д. Продолжу список. Можно еще 
сказать о том, что эмитент периодически 
меняет регистратора, и номинальный дер-
жатель об этом никак не узнает, поскольку 
регистратор не уведомляет своих держа-
телей о том, что реестр, в котором мы за-
регистрированы в качестве номинального 
держателя, у данного реестродержателя не 
ведется. Это создает дполнительные слож-
ности для периодической сверки наличия 
ценных бумаг между депозитариями и 
системой ведения реестра.

—— Какая часть находящихся на хранении у 
глобальных кастодианов бумаг по-прежнему 
остается за пределами расчетных депози-
тариев?
А. Ф. «Ситибанк» проводит около 
70-80% сделок в расчетных депози-
тариях, и 20-30% в реестрах. Активы 
на хранении делятся 50 на 50 между 
регистраторами и депозитариями. 
Собственно «переброски» акций между 
двумя системами, о которых мы сегодня 
говорили, и составляют основную часть 
проблемы для наших клиентов. Если все 
расчеты и активы перевести в обяза-
тельный ЦД, выигрыш для рынка будет 
очевиден. 

В силу вышесказанного нам (ры-
ночному сообществу, регуляторам, 
ассоциациям) нужно понять, хотим 
ли мы оставить фрагментированную 
расчетную инфраструктуру, просто 
зафиксировав факт ее существования 
в нынешней форме в Законе о ЦД, 
или мы создаем единую обязательную 
систему, в которой будут минимизиро-
ваны риски расчетов, расходы, и стан-
дартизован цикл расчетов? Хотим мы, 
чтобы был стандартизован весь рынок 
как для внутреннего, так и для внеш-
него инвестора? Или мы останемся в 
системе, в которой сохраняется воз-
можность ненужного разнообразия в 
цикле расчетов, в их стоимости, разных 
и зачастую слабо контролируемых 
рисков в различных секторах рынка? Я 
бы сказал, что нынешний вариант сло-

жившейся инфраструктуры— это куда 
менее прозрачная структура, чем еди-
ный обязательный ЦД с точки зрения 
любого инвестора.

На мой взгляд, нужен не просто 
сильный закон о ЦД, поддерживаю-
щий его обязательное использование 
всеми участниками рынка для всех 
ценных бумаг, он должен появить-
ся как можно быстрее, с тем, чтобы 
российская инфраструктура рынка 
быстро стала более конкурентоспо-
собной, простой, прозрачной и, может 
быть, более дешевой, чем инфраструк-
тура хотя бы стран БРИК. Мы должны 
работать на опережение.

Ю. Д. Совершенно верно, мы должны 
предложить инфраструктуру лучше и 
понятнее, для того чтобы возник какой-
то поток к нам.

—— А какова структура инвесторов в рос-
сийские активы здесь и за рубежом? 
Фонды, которые спрашивают про соответ-
ствие российских депозитариев правилу 
17-f-7, присутствуют на рынке депозитар-
ных расписок?
А. Ф. Хороший вопрос. Есть иллюзия, 
что у нас на биржах есть большой 
процент иностранных инвесторов. 
Практически же их там крайне мало, 
за исключением высокорискованных 
фондов. Крупные консервативные 
иностранные инвесторы до сих пор 
не торгуют на наших биржах. Рубль 
не является для таких инвесторов 
валютой для расчетов. За рубли рас-
считываются брокеры. И хотя за 
последние пять-шесть лет много 
иностранных брокеров через дочерние 
компании стали участниками россий-
ского рынка, крупные иностранные 
инвесторы остаются консервативны-
ми. Произошло усиление контраста 
между иностранными инвесторами, 
которые рассчитываются в реестрах, и 
брокерами, которые рассчитываются в 
депозитариях. 

Наши подсчеты показывают, что 
только 40% российских акций тор-

гуются и рассчитываются в России, а 
60% в форме АДР/ ГДР на зарубежных 
площадках Но эта пропорция могла бы 
быть иной — допустим, 50 на 50!

Можно сколько угодно говорить о 
том, что мы в России особенные. Но 
инвестор, который принимает реше-
ние, знает, что операции с русскими 
акциями можно рассчитать, как я 
уже говорил, несколькими разными 
способами, один другого сложнее. С 
другой стороны, есть ADR «Лукойла», 
«Газпрома» и т.п. Для этих инстру-
ментов есть один ЦД, единый цикл 
расчетов, расчеты проводятся против 
платежа, можно проводить расчеты 
back-to-back, есть информация о кор-
поративных действиях из централи-
зованного источника (ЦД). Сравнив 
все это, иностранный инвестор делает 
выбор в пользу LSE, NYSE, HKSE, 
Euroclear, Clearstream, DTCC и т.п. Так 
чего же мы ждем, почему мы не созда-
ем единый ЦД?

—— Доказательство необходимости реше-
ния проблемы центрального депозитария 
было бы убедительнее, если бы там при-
сутствовали американские негосудар-
ственные пенсионные фонды, пусть и с 
небольшими лимитами. Но в России их 
вовсе нет!
А. Ф. Они инвестируют в ADR/GDR и 
имеют на такие инвестиции гораздо 
большие лимиты, чем на локальные 
акции. Они уже присутствуют на рынке 
в гораздо большем объеме, чем на рынке 
локальных акций.

А. Т. Добавлю, что сейчас, когда мы при-
няли решение о снятии ограничений по 
допуску российских бумаг к размеще-
нию за рубежом, решение о централь-
ном депозитарии не должно быть поло-
винчатым, сохраняющим сомнения, оно 
должно быть таким же сильным. Иначе 
мы увидим только негативные послед-
ствия решений о допуске ценных бумаг 
к размещению за рубежом. 
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М. И. Совершенно верно. Все спокойно 
уйдут в дверь, которую мы распахиваем, 
а мы продолжим борьбу и дискуссии.
А. Т. И если пользоваться логикой 
Алексея, то мы увидим 90% бумаг там и 
10% — здесь.

—— Разве не национальный инвестор явля-
ется для эмитента причиной организовать 
обращение своих бумаг на территории 
страны? И тогда эмитент воспользуется соб-
ственной инфраструктурой, а не попробует 
торговаться за рубежом. 
А. Ф. Как представитель банка с уча-
стием иностранного капитала, но ко-
торый является по сути российским, 
могу добавить, что было бы страте-
гически верным быстрыми темпами 
развивать национального коллектив-
ного инвестора. К сожалению, наци-
ональные коллективные инвесторы в 
России не играют столь же значитель-
ную роль, что и иностранные. При 
этом большое число иностранных 
инвесторов — это инвесторы спекуля-
тивного типа, которые при малейшей 
опасности выходят из российского 
рынка. На мой взгляд, по причине 
небольшого размера национальных 
коллективных инвестиций россий-
ским эмитентам нелегко делать IPO в 
России и гораздо комфортнее делать 
это Лондоне, Сингапуре, Гонконге, где 
наличествует серьезная инвесторская 
база.

Мы заинтересованы как в развитии 
локальных коллективных инвесторов, 
так и в создании привлекательных ус-
ловий расчетов по локальным ценным 
бумагам для иностранных инвесторов. 

Ю. Д. Не от хорошей жизни мы разви-
ваем услуги иностранным инвесторам. 
Понятно, что у нас как российского 
банка есть все преимущества для рабо-
ты с российскими инвесторами, тогда 
как для работы с иностранными у нас 
их, наоборот, немного. Конечно же, 
если бы мы могли существенно увели-
чивать предоставление услуг россий-

ским инвесторам, мы, скорее, делали 
бы именно эту часть работы.

А. Т. А российский инвестор испытывает 
первоначальный спрос именно в локаль-
ных бумагах. А мы их лишаемся, пото-
му что эмитент следует за деньгами за 
рубеж, деньги остаются там, в том числе 
благодаря удобствам инфраструктуры, а 
в результате туда же отправляются и на-
циональные посредники, и националь-
ный инвестор.

А. Ф. По моим сведениям, большая часть 
объемов торгуемых ADR на Лондонской 
фондовой бирже и других западных пло-
щадках поддерживается российскими же 
брокерскими компаниями.

Ю. Д. Еще один живой пример — 
российские расписки. Вроде бы это 
инструмент, исключительно ориен-
тированный на местных инвесторов. 
Национальные расписки по опре-
делению делаются для того, чтобы 
в них вкладывался национальный 
инвестор. И кто же у нас сегодня 
обеспечивает инвестиционный спрос 
на наши внутренние инструменты? 
Если мы посмотрим, то увидим, что 
больше половины — это иностранные 
инвесторы.

А. Т. Когда «Русал» размещался в 
Гонконге, то значительную часть купили 
российские инвесторы.

Ю. Д. Они и в РДР создают значитель-
ную часть спроса, но парадокс в том, 
что даже в этом инструменте мы видим 
существенное присутствие иностранных 
инвесторов. Конечно, хорошо, что мы 
сделали продукт, который интересен 
и западному инвестору тоже. Им, воз-
можно, здесь удобнее покупать, чем в 
Гонконге, из-за часовых поясов. Дай бог. 
Но в принципе это все равно говорит о 
структуре спроса у нас в стране. У нас 
действительно есть ритейл, есть ПИФы, 
есть российские юридические лица, что 

вместе дает порядка 35–40%, а осталь-
ное — это офшоры и в чистом виде ино-
странные компании.
А. Ф. По моей приблизительной оценке, 
процент долгосрочных иностранных 
консервативных инвесторов (пен-
сионных фондов и паевых фондов) 
в локальных инструментах остается 
крайне невысоким. Зато очень много 
спекулятивных фондов, созданных на 
Кайманах, Кипре и т.п., нередко с при-
влечением российских же денег. И если 
уж мы хотим качественно изменить 
ситуацию к лучшему, то нужно при-
влечь в Россию именно иностранных 
консервативных инвесторов (пен-
сионные и паевые фонды из США, 
Великобритании, Азии). Для начала 
хотя бы через создание единого обя-
зательного ЦД. И параллельно нужно 
семимильными шагами развивать 
локального коллективного инвестора. 
Нам нужны собственные Templeton 
и Fidelity. Досадно, что в соседнем 
Казахстане в пенсионные фонды ин-
вестировано более десяти миллиардов 
долларов при 15 миллионах населения 
против 120 миллионного населения 
России инвестировавшего всего 50-60 
миллиардов долларов США.

А. Т. Это по-прежнему менее 2% ВВП. 
Но есть мнение, что накопительная 
часть будет в ближайшее время очень 
значительной. Но тогда возникнет 
вопрос, куда эти средства деть. И 
мы должны будем или разрешить 
российским негосударственным пен-
сионным фондам инвестировать за 
рубежом, либо стимулировать или 
даже заставлять инвестировать на 
российском рынке. В Польше имен-
но так и поступили. Но заставить 
и не дать при этом нормальной 
инфраструктуры — несправедливо.

А. Ф. Маленький комментарий. 
В Казахстане в самый первый момент 
было разрешено (учитывая, что там 
мало инструментов) инвестировать в 
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золото и платину. Довольно большой 
объем ушел туда, то есть в местные 
бумаги инвестируется не так много, 
как хотелось бы. В основном это долго-
вые инструменты, за которые фонды 
дерутся.

Что есть у нас? Акции. А что еще 
у нас есть? Облигации. Для хорошего 
инвестора очень мало инструментов для 
инвестирования. Это говорит о много-
гранности проблемы.

С созданием единой, простой и 
понятной структуры узость линей-
ки инструментов станет растущей 
проблемой рынка. Сейчас в Россию 
инвестируют в основном из-за не-
дооцененности русских компаний. 
Но у инвесторов с каждым годом 
все меньше и меньше интереса сюда 
приходить и иметь все риски нашей 
инфраструктуры. И это тоже нужно 
учитывать.

—— Некторых участников процесса беспокоит, 
что центральный депозитарий будет моно-
полией. А если мы говорим о единственном 
центральном депозитарии, то он еще и заде-
рет цены.
М. И. Когда мы говорим о центральном 
депозитарии в России, то знаем, кто это 
будет. Раньше было два претендента — 
НРД и ДКК. Но после слияния бирж 
речь идет о новой структуре на базе 
НРД. Ценовая политика НРД обсужда-
ется на комитетах пользователей, затем 
утверждается наблюдательным советом. 
Наши коллеги из ДКК ввели более чем 
щадящий, я бы сказала символический 
тариф на свои услуги. Для участников 
рынка это прекрасно, но финансовая 
ситуация депозитария оказалась, на 
мой взгляд, плачевной. Все потому, что 
тарифная политика не утверждалась 
советом директоров. Для меня как 
участника рынка важно, чтобы цены 
были умеренно низкими и понятными. 
И в то же время я заинтересована в том, 
чтобы у моего расчетного депозитария 
дела шли хорошо. Поэтому если бы мне 
сказали, что с завтрашнего дня «все бес-
платно», то я как член наблюдательного 

совета проголосовала бы против, пото-
му что бесплатно эта система существо-
вать не может.
А. Ф. Да, есть аргумент в пользу того, 
что цены могут вырасти. Но я считаю, 
что как раз наоборот — при создании 
единого ЦД будет произведена гар-
монизация ценовых политик и станет 
легче их контролировать. И вопрос в 
том, как контролировать. Для этого 
есть давно известные механизмы — 
комитеты пользователей, совет дирек-
торов, законы, нормативные акты и 
т.п. В принципе с точки зрения контро-
ля цен все равно, кто владелец системы 
ЦД, поскольку есть закон, есть корпо-
ративное управление ЦД, есть четкие 
структуры, прописывающие участие 
пользователей. И кстати, это одно из 
требований 17-f-7 — что пользователи 
ЦД должны контролировать цены, на-
ходиться в равных условиях обслужи-
вания и т.п.

М. И. Я думаю, что все будет достаточ-
но гармонично. Не надо забывать, что 
после слияния с Расчетной палатой НРД 
получил также и денежные счета, на 
которых он приобретет определенный 
«жирок», за счет чего, возможно, скинет 
цены на расчеты и хранение. Такого рода 
ценовая политика, мне кажется, будет 
справедливой.

И в дополнение к опасениям о 
возникновении монополии. По су-
ти, у коллег регистраторов каждый 
реестр — монополия. Если эмитент 
доволен регистратором, то участник 
расчетов ничего не может сказать про-
тив комиссии, которую ему выставит 
регистратор.

—— Мы уже задали первый русский вопрос 
«кто виноват?». Может, зададим второй – 
что делать?
А. Ф. Нужно принять рациональное 
решение и не искать виноватого. 
Взвесить, чего мы хотим от этого 
рынка. Если мы хотим иметь пони-
маемый и прозрачный рынок, со-
вместимый по стандартам с другими 

странами, то нужно принять решение 
о централизации, упрощении, обяза-
тельности ЦД и так далее. Это жест-
кие меры, накладывающие ограни-
чения на участников, но выгоды для 
всех очевидны. 

В Польше в дополнение к обязатель-
ному единому ЦД есть дополнительное 
ограничение — ценные бумаги надо 
всегда обязательно продавать через 
биржу в режиме DVP. Вы даже free of 
payment их перевести не сможете дру-
гому кастодиану, если поменяли банк. 
Такое ограничение, казалось бы, яв-
ляется ограничением прав инвестора. 
Но Польша является самым развитым 
рынком среди стран Восточной Европы, 
не только с успехом привлекает зару-
бежных инвесторов, но имеет весьма 
развитых локальных коллективных 
инвесторов. 

В стратегии развития рынка в 
России, которую правительство при-
нимало еще года два назад, написаны 
умные вещи. Там выстроен ряд при-
оритетов, в том числе центральный 
депозитарий. Кроме того, там же 
указано на необходимость расшире-
ния перечня торгуемых финансовых 
инструментов, повышения ликвид-
ности рынка, развития коллективных 
инвестиций, гармонизации налого
обложения и т.п. Если попытаться ре-
шить хотя бы проблему единого обя-
зательного ЦД, то дальше мы сможем 
подумать о том, почему консерватив-
ные иностранные инвесторы не ведут 
расчеты в рублях, не могут напрямую 
выходить на биржу и т.п. Но если 
базовые вопросы не решить, то можно 
не говорить обо всем остальном. Этап 
«детского» оптимизма в отношении 
России уже прошел, времени крайне 
мало. Надо действовать.

М. И. В данной ситуации я вижу все-
таки положительную динамику. В 
психологии описываются процессы, 
когда нечто отрицательное может слу-
жить фактором объединения. Вслед за 
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законопроектом, который опубликовал 
Минфин, последовал ряд писем. Это 
были официальные письма буквально 
ото всех — саморегулируемых орга-
низаций (в том числе от НАУФОР), 
Центрального банка, иностранных 
банков, от ФСФР. Мнения большинства 
участников рынка сходятся.

Сейчас мы пока еще в разных сегмен-
тах, но уже видим ту пользу, которую 
может принести нам простая и понятная 
инфраструктура.

А. Т. Я бы отдал должное участию 
кастодианов в этой дискуссии, и в 
частности Ассоциации глобальных 
кастодианов. Мы впервые встретились 
с таким интересом к развитию рос-
сийской инфраструктуры со стороны 
глобальных кастодианов. Есть мнение, 
что это вмешательство не в свое дело, 
но я вижу в этом большой и позитив-
ный вклад, демонстрирующий интерес 
иностранных инвесторов к россий-
скому рынку. Кроме того, это ответ-
ственный шаг, который однозначно 
описывает, чего от нашего рынка 
ждут. Было бы в высшей степени 
легкомысленно проигнорировать это 
сейчас, когда у нас есть все возможно-
сти пойти навстречу.

М. И. Это еще раз доказывает, что эко-
номика становится глобальной, это не 
просто интерес к российской экономике.

А. Ф. Глупо было бы этот интерес пога-
сить и ничего не сделать. Совершенно 
очевидно, что во главу угла должен 
быть поставлен инвестор, который 
этот рынок формирует, который 
оплачивает все, что мы делаем. Мы 
всего лишь посредники в процессе 
инвестирования.

Ю. Д. Я бы хотел сказать, что очень 
большая работа была проделана груп-
пой Волошина. Результатом этой рабо-
ты явилось очень элегантное решение 
по финализации расчетов. То, что нам 

удалось решить эту часть проблемы, – 
колоссальный шаг, который внушает 
серьезный оптимизм. Он позволяет 
думать, что, решив вопрос по централи-
зации, мы сможем выстроить нормаль-
ную инфраструктуру. 

Мы обсуждаем тему централь-
ного депозитария более десяти лет. 
Действительно, в течение долгого вре-
мени у нас существовало две биржи, и 
вопрос центрального депозитария был, 
в том числе, и вопросом преимуществ 
в конкурентной борьбе между двумя 
торговыми площадками, что еще боль-
ше усложняло весь процесс. Сейчас эта 
история уже в прошлом. И я считаю, 
что открылась прямая дорога к реше-
нию вопроса о центральном депозита-
рии. p

Президент РФ Дмитрий Медведев 
распорядился, чтобы процесс принятия 
Государственной думой законопроекта 
«О центральном депозитарии» в осен-
нюю сессию был обеспечен. Так говорит-
ся в перечне поручений по результатам 
заседания 10 октября совета при прези-
денте по развитию финансового рынка, 
сообщает агентство Интерфакс-АФИ.

Поручение выдано правительству 
совместно с ЦБ РФ и рабочей группой 
по созданию международного финансо-
вого центра при президентском совете. 
Срок реализации — 10 декабря.

Что касается пунктов, вызывавших 
наиболее бурные споры, то итоговые 
формулировки таковы. В законе пред-
полагается, во-первых, статус централь-
ного депозитария как небанковской 
кредитной организации, во-вторых, 
исключительное право ЦД на открытие 
счетов номинального держания в рее-
страх владельцев ценных бумаг и един-
ственность центрального депозитария. 

Еще одно поручение президента по 
итогам совета — разработка процедур 
отмены ограничений на размещение и 
организацию обращения ценных бумаг 
российских эмитентов за пределами 
РФ. Для этого вначале должен вступить 
в силу закон о ЦД. Далее произойдет 
аккредитация ЦД, затем открытие 
иностранными депозитариями счетов 
номинального держателя в российской 
учетной системе, и затем — непосред-
ственно отмена ограничения.  Срок 
исполнения этого поручения — 1 июня 
2012 года.

Кроме того, президент поручил обе-
спечить принятие законов, направлен-
ных на защиту прав владельцев обли-
гаций и введение института собрания 
облигационеров, а также на упрощение 
процедуры эмиссии ценных бумаг, рас-
смотрев при этом целесообразность от-
мены регистрации выпусков, не сопро-
вождающихся регистрацией проспекта.

Также поручено рассмотреть целесо-
образность отмены ограничения выпу-
ска облигаций, номинальная стоимость 
которых не должна превышать размер 
уставного капитала АО, и исключения 
необходимости дополнительного реше-
ния о внесении изменений в устав АО 
по результатам выпуска ценных бумаг.
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Мир уже не тот
После снижения агентством Standard & Poor’s кредитного рейтинга США на всех 
мировых площадках прошла паническая волна распродаж акций

Виктор Коновалов
заместитель директора «Интерфакс-ЦЭА»

Российский рынок акций по итогам августа показал одну их худших динамик среди 
emerging markets, для которых агентство Standard & Poor’s рассчитывает страновые 
инвестиционные индексы S&P/IFCI. Российский индекс S&P/IFCI в августе потерял 13,4%, 
показав третий с конца результат из 20 фондовых индикаторов emerging markets.

В августе отечественный рынок упал сильнее 
других стран БРИК: снижение индийского рынка 
составило 12,3%, китайского – 9,7%, а бразильский 
рынок снизился на 6,1%. Аутсайдерами месяца ста-
ли фондовые рынки Венгрии и Турции, потерявшие 
по индексу S&P/IFCI 17,4% и 15,5% соответственно. 
Вместе с тем в лидерах роста оказались фондовые 
рынки Марокко (+3,7%) и Перу (+2,7%), остальные 
рынки закрылись «в минусе".

Снижение рейтинга США 
Индекс РТС по итогам прошедшего месяца снизил-
ся на 13,4% — до 1702,28 пункта, а индекс ММВБ 
упал в августе на 9,3%, опустившись до 1546,05 
пункта.

Тенденция к снижению на российском рынке ак-
ций обозначилась с первых же чисел месяца, когда 
конъюнктура мировых рынков ухудшилась из-за 
опасений рецессии в экономике США, которая ста-

ла подавать негативные сигналы замедления роста. 
При этом повышение Конгрессом США потолка 
госдолга страны, а также решение Европейского 
центробанка (ЕЦБ) предоставлять банкам допол-
нительную денежную ликвидность на фоне расту-
щей напряженности не смогли стабилизировать 
ситуацию. На всех мировых площадках прошла 
паническая волна распродаж акций, а спросом 
пользовались защитные активы, прежде всего золо-
то, обновившее исторические максимумы, а также 
казначейские облигации США.

В начале торгов 1 августа мировые площадки 
росли после того, как президент США Барак Обама 
заявил о достижении соглашения о повышении 
лимита госдолга и сокращении бюджетного дефи-
цита США с лидерами фракций в Конгрессе. Обама 
заверил, что достигнутый республиканцами и 
демократами компромисс снимает угрозу дефолта, 
наступления нового кризиса, а также в целом не-

Индекс РТС в 
августе снизился на 
13,4% — до 1702,28 
пункта, а индекс 
ММВБ упал в 
августе на 9,3%, 
опустившись до 
1546,05 пункта.
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В этой статье:

Реакция рынков на снижение 

рейтинга США.

Нестабильность европейских 

рынков.

Движение российского рынка.
определенность вокруг экономических 
перспектив США.

Согласно принятому американским 
парламентом законопроекту нынешний 
лимит госдолга США в 14,3 трлн долла-
ров в два приема будет повышен на 2,4 
трлн, почти на эту же сумму (примерно 
на 2,1 трлн долларов) в течение десяти 
лет будут сокращены госрасходы. После 
одобрения документа, согласование ко-
торого затянулось на несколько месяцев, 
лимит госдолга был сразу повышен на 
400 млрд долларов, осенью он будет по-
вышен еще на 500 млрд. Расходы сокра-
щаются на 917 млрд долларов в течение 
десяти лет. Еще раз потолок госдолга 
будет увеличен на сумму до 1,5 трлн 
долларов по итогам работы двухпартий-
ной комиссии, которая до конца ноября 
согласует еще один пакет сокращения 
бюджетных расходов и, возможно, уве-
личения доходов.

Между тем вечером 1 августа в 
США вышли данные о производ-
ственной активности в июле, которые 
оказались хуже ожиданий и спрово-
цировали фиксацию прибыли игрока-
ми на фондовых площадках. Индекс 
ISM Manufacturing упал до 50,9 пункта 
(минимум за два года) по сравнению 
с 55,3 пункта месяцем ранее, тогда 
как ожидалось снижение всего до 54,5 
пункта. Новый удар по рынкам на-
несли данные об активности в сфере 
услуг (индекс ISM Non-manufacturing 
в июле упал до 52,7 пункта при про-
гнозах роста до 53,5 пункта) и дохо-
дам/расходам граждан США (расходы 
в июне снизились на 0,2% против 
ожидавшегося роста на 0,1%, доходы 

выросли на 0,1% против ожидавшего-
ся повышения на 0,2%).

Вторая торговая неделя августа на-
чиналась с обвала акций, рынок вписал 
в свою историю очередной «черный 
понедельник», рухнув по индексу РТС 
почти на 8% (ниже 1660 пунктов) — 
рекордное падение с 17 февраля 2009 
года — на фоне обвала мировых фон-
довых площадок и нефти после того, 
как агентство Standard & Poor's (S&P) 
вечером 5 августа понизило кредитный 
рейтинг США с высшего уровня «ААА» 
до «АА+». Агентство S&P объяснило, что 
понизило кредитный рейтинг страны 
из-за растущего государственного долга, 
а также из-за того, что власти США не 
принимают достаточно эффективные 
меры для решения долговой проблемы. 
Ранее агентство предупреждало, что если 
власти США не предпримут серьезных 
шагов в сторону сокращения госрасхо-
дов, оно снизит рейтинг.

9 августа рынок акций отскочил вверх 
вслед за мировыми площадками, инве-
сторы ожидали новостей от Федрезерва 
США. Индекс ММВБ, днем падавший 
ниже 1400 пунктов, поднялся к 1500 
пунктам, при этом обороты биржи 
оказались рекордными более чем за два 
года (более 126 млрд рублей). Отскоку 
помогла статистика из США: стоимость 
рабочей силы выросла во II квартале 
на 2,2% при прогнозах роста на 2,4%, а 
производительность труда в этот период 
снизилась всего на 0,3% при прогнозах 
спада на 0,9%.

По итогам очередного заседания ФРС 
сохранила целевой диапазон базовой 
процентной ставки от нуля до 0,25% 

годовых, что совпало с ожиданиями 
аналитиков. В заявлении ФРС также 
содержалось замечание о намерении 
удерживать ставки на «крайне низком 
уровне» по меньшей мере до середины 
2013 года. Кроме того, ФРС заявила, что 
готова к применению дополнительных 
инструментов для поддержания эконо-
мики страны, но никаких конкретных 
мер озвучено не было.

Пик падения российского рынка 
акций пришелся на первую половину 
дня торгов 11 августа. Волатильность 
колебаний российского рынка акций в 
этот день была повышенной, но, не-
смотря на сильное падение в начале 
торгов, индексы к концу дня смогли 
подрасти благодаря коррекционному 
отскоку в США. Индекс ММВБ днем 
проваливался ниже 1360 пунктов, а к 
закрытию отскочил к 1440 пунктам. 
Нестабильная ситуация на мировых 
фондовых рынках была вызвана опа-
сениями замедления экономического 
роста в США, а также долговыми 
проблемами стран еврозоны. В част-
ности, возросли опасения инвесто-
ров относительно того, что долговой 
кризис в еврозоне может перекинуться 
на Францию. Опасения за рейтинг 
Франции, в настоящее время находя-
щийся на высшем уровне «ААА» по 
версии всех трех основных междуна-
родных рейтинговых агентств, усили-
лись после снижения рейтинга США с 
«негативным» прогнозом.
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Долговые проблемы Европы

После нескольких дней восстанови-
тельного роста, отмечавшегося вплоть 
до 17 августа, рынок акций РФ вновь 
заметно упал на фоне резкого ухудше-
ния ситуации на мировых фондовых и 
товарных рынках.

Локальный отскок мировых рынков 
спровоцировали данные о росте роз-
ничных продаж в США в июле макси-
мальными темпами за последние четыре 
месяца и более позитивные, чем ожида-
лось, данные о динамике ВВП Японии 
во втором квартале. Розничные продажи 
в США в июле выросли на 0,5%, что 
стало максимальным скачком за четыре 
месяца (данные совпали с прогнозами). 
При этом розничные продажи без учета 
автомобилей поднялись на 0,5%, хотя 
эксперты ожидали роста лишь на 0,3%. 
ВВП Японии упал в апреле-июне на 1,3% 
в пересчете на годовые темпы, тогда как 
аналитики ожидали сокращения на 2,5%.

Число новостроек в США в июле 
сократилось на 1,5% относительно 
предыдущего месяца и составило 604 
тыс. домов в годовом исчислении при 
прогнозах снижения на 4,6%. Объем 
промышленного производства в США 
в июле вырос на 0,9% (максимум в 
2011 году) при прогнозах роста на 
0,5%. Июльский прирост был пере-
смотрен до 0,4% с ранее объявленного 
уровня 0,2%.

Кроме того, поддержку рынкам ока-
зали новости о том, что международное 
рейтинговое агентство Fitch подтвердило 
долгосрочные рейтинги дефолта эмитен-
та США в иностранной и национальной 
валюте, а также рейтинг US Treasuries на 
высшем уровне «AAA» со «стабильным» 
прогнозом.

Новую волну падения на мировых 
рынках вызвали заявления глав двух 
федеральных резервных банков (ФРБ) 
США относительного возможного 
скорого ужесточения денежно-кредит-
ной политики Федеральной резервной 
системы, а также публикация новой 

порции плохой макроэкономической 
статистики.

Федеральной резервной системе, 
вероятно, придется повысить уровень 
базовой процентной ставки раньше 
середины 2013 года, полагает глава ФРБ 
Филадельфии Чарльз Плоссер. По его 
мнению, американскому ЦБ нужно 
было выдержать паузу и посмотреть 
на ситуацию в экономике, прежде чем 
обещать сохранение ставки на рекордно 
низком уровне в ближайшие два года. В 
свою очередь председатель ФРБ Далласа 
Ричард Фишер заявил, что ФРС не 
должна проводить политику, направлен-
ную на защиту инвесторов в фондовые 
рынки. Таким образом, оба представи-
теля ФРС высказали мнение, отличное 
от содержавшегося в заявлении, обна-
родованном по итогам заседания ЦБ 
9 августа.

Негативом для мировых рынков 
стало также ухудшение прогноза роста 
мирового ВВП в текущем году до 3,9 с 
4,2% аналитиками Morgan Stanley, в 2012 
году — до 3,8 с 4,5%. Эксперты отмеча-
ют «недостаточность» мер европейских 
властей в ответ на долговой кризис в 
регионе, ослабевшее доверие бизнеса и 
потребителей к экономике, а также пер-
спективы ужесточения мер бюджетной 
консолидации в развитых странах.

Свою долю негатива привнесли также 
новости о том, что лидеры Франции и 
Германии предложили ввести налог на 
финансовые транзакции и отклонили 
программу по продаже евробондов для 
предотвращения долгового кризиса. 
Главы Франции и Германии по итогам 
встречи выдвинули целый ряд важных 
для экономического будущего единой 
Европы предложений, но среди них не 
было того, которое так ждали рынки, — 
о создании единых долговых обяза-
тельств для всех стран еврозоны. Николя 
Саркози и Ангела Меркель выступили 
за создание правительства еврозоны как 
минимум на 2,5 года, целью которого 
стало бы решение экономических про-
блем. Также они предложили включить 

в конституции 17 стран еврозоны обя-
зательство о поддержании равновесного 
баланса.

Опубликованный 23 августа индекс 
доверия инвесторов и аналитиков к 
экономике Германии, рассчитываемый 
исследовательским институтом ZEW, 
показал в августе падение до 53,5 пун-
кта по сравнению с 90,6 пункта в июле. 
Аналитики в среднем прогнозировали 
уменьшение индикатора до 85 пун-
ктов. Индекс ZEW, который показывает 
ожидания инвесторов и аналитиков на 
ближайшие шесть месяцев, опустился до 
минимальных с декабря 2008 года минус 
37,6 пункта с минус 15,1 пункта в июле 
(эксперты ожидали падения этого пока-
зателя до минус 26 пунктов).

Индекс деловой активности в секторе 
услуг еврозоны, согласно предваритель-
ным данным, составил в августе 51,5 
пункта (ожидалось 50,9 пункта, преды-
дущее значение — 51,6 пункта). Индекс 
деловой активности в промышленности 
еврозоны, согласно предварительным 
данным, составил в августе 49,7 пункта 
(ожидалось 49,5 пункта, предыдущее 
значение — 50,4 пункта).

Ситуация на европейских долго-
вых рынках оставалась нестабильной. 
Стараниями ЕЦБ доходность по об-
лигациям Италии и Испании удавалось 
сдерживать, но достаточно высокой 
ценой. Объемы приобретений на ба-
ланс ЕЦБ приблизились к 40 млрд евро. 
Кроме того, на новые высоты поднялась 
доходность облигаций Греции: по двух-
летним облигациям доходность зашка-
ливала за 40% годовых, по пятилетним 
и десятилетним облигациям — за 20% 
годовых. Активизировалось обсужде-
ние вопроса относительно того, что 
Греция может предложить в залог по 
стабилизационному кредиту. Перечень 
собственности не очень велик, тем 
более что многое уже включено в планы 
приватизации на ближайшие годы. Все 
настойчивее речь идет об островах, 
но такие залоги чреваты социальным 
взрывом.
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Рисунок 1.  Динамика котировок нефти Urals c.i.f. Средиземноморье

Небольшой отскок 

Лишь в конце месяца российский рынок 
акций стал понемногу отыгрывать пре-
дыдущее падение вслед за позитивной 
динамикой мировых фондовых рынков, 
которая в немалой степени сформи-
ровалась благодаря заявлениям главы 
ФРС США в Джексон-Хоуле. И хотя Бен 
Бернанке не дал намеков на возмож-
ность новых шагов по стимулированию 
экономики, тем не менее он дал свою 
оптимистичную оценку перспективам 
американской экономики, что вселило 
в инвесторов некоторую уверенность в 
«завтрашнем дне». По мнению аналити-
ков, несмотря на то что перспективы в 
мировой экономике в настоящее время 
не радужные, ликвидность по-прежнему 
сохраняется на высоком уровне, что в 
свою очередь выступило сильным фак-
тором, поддержавшим мировые рынки.

Поддержку рынку оказывали также 
ожидания объявления Федеральной 
резервной системой новой программы 
количественного смягчения (QE3), а 
также данные по Китаю, которые про-
демонстрировали замедление падения 
производственной активности в августе. 
Предварительное значение рассчитан-
ного HSBC и Markit индекса менеджеров 
закупок (PMI) за август составило 49,8 
пункта, тогда как в июле индикатор ока-
зался на отметке 49,3 пункта.

В конце месяца инвесторов порадо-
вала и макроэкономическая статистика 
из США. Так, согласно данным мини-
стерства торговли США, объем заказов 
на товары длительного пользования в 
июле увеличился на 4%, что стало са-
мым значительным ростом показателя 
за последние четыре месяца, в то время 
как эксперты в среднем прогнозирова-
ли рост объема заказов на 2%. Заказы 
без учета транспортного оборудования 
в июле неожиданно выросли на 0,7%, 
аналитики ожидали падения этого 
показателя на 0,5%. Согласно пере-
смотренным данным, заказы на товары 
длительного пользования в июне упа-
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Рисунок 2.  Динамика сводного и отраслевых фондовых индексов ММВБ

Источник: ММВБ.

ли на 1,3%, а не 2,1%, как сообщалось 
ранее. Заказы без учета транспортного 
оборудования выросли в июне на 0,6%, 
а не на 0,1%.

Локальный всплеск активности 
покупателей на отечественном рынке 
акций вызвала также информация о 
том, что Berkshire Hathaway Inc., инве-
стиционная компания американского 
миллиардера Уоррена Баффета, достиг-
ла договоренности о приобретении 50 
тыс. привилегированных акций Bank 
of America Corp. за 5 млрд долларов. 
Наиболее сильно на эту новость отреа-
гировали акции российских банков — 
Сбербанка РФ и ВТБ.

Лидерами снижения курсовой 
стоимости среди ценных бумаг, про-
шедших листинг на ФБ ММВБ, в 
августе стали обыкновенные акции 
«ТГК-1» (-30,6%), «ТГК-2» (-29,9%), 
«Объединенной авиационной корпо-
рации» (-29,9%), «Росинтер Ресторантс 
Холдинга» (-29,2%), «Группы ЛСР» 
(-26,9%), «МРСК Волги» (-25,6%), 
«Соллерса» (-25,6%), «ТМК» (-25,5%) 
и «ММК» (-25,4%). В свою очередь 
в лидеры роста выбились акции 
«Полюс Золота» (+13,4%), «Группы 
компаний «Русское море» (+12,6%), 
«Полиметалла» (+8%), ОАО «Диод» 
(+7,7%), «Уралкалия» (+5,3%), «Группы 
компаний «ПИК" (+1,1%) и «ВСМПО-
АВИСМА» (+0,7%). p
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Защита иностранных 
инвестиций
По мере увеличения объема иностранных инвестиций в мире все более  
актуальным становился вопрос об их защите

Марина Баратова
ст. преподаватель кафедры гражданского права факультета права 
Национального исследовательского университета — Высшей школы 
экономики, магистр частного права

Международный центр по урегулированию инвестиционных споров (МЦУИС) представляет  
собой новый подход к рассмотрению претензий инвесторов в сфере международных  
иностранных инвестиций. В результате принятия Вашингтонской конвенции был создан единый 
механизм защиты таких инвестиций. 

Инвестиционные споры возникают в случае 
любых претензий иностранного инвестора к 
государству, принимающему инвестиции. На се-
годняшний день МЦУИС стал общепризнанным 
международным органом по рассмотрению меж-
дународных инвестиционных споров. 

Россия заинтересована в активном привлече-
нии долговременных иностранных инвестиций. 
Следовательно, изучение опыта по урегулированию 
международных инвестиционных споров в рамках 
МЦУИС представляет собой несомненный интерес 
для заинтересованных лиц в нашей стране. 

Уникальность Конвенции об урегулировании инве-
стиционных споров между государствами и физиче-
скими или юридическими лицами других государств 
состоит в том, что Конвенция впервые в истории ин-
вестиционных отношений создала единый механизм, 
который был призван решать проблему защиты ино-
странных инвестиций. Деятельность МЦУИС значи-

тельно расширяет арбитражную юрисдикцию в сфере 
международных отношений — любой иностранный 
инвестор (как юридическое лицо, так и физическое) 
имеет право обратиться в МЦУИС с иском о защите 
своих интересов от действий государственного органа 
(то есть фактически государства) принимающей 
инвестиции страны.

По мнению Д. Карро, П. Жюйара1, вопросы защи-
ты иностранных инвестиций и предоставления им 
гарантий определяются в рамках внутреннего право-
вого порядка государства. Но так как под внутренним 
правом понимается право государства — экспортера 
инвестиций, то государство-инвестор пытается поста-
вить себя под защиту международного права путем 
заключения различного рода международных конвен-
ций со страной — экспортером капитала.

Позиция Международного суда ООН в этом во-
просе следующая: «…если государство допустило на 
свою территорию иностранные инвестиции или ино-

На сегодняшний 
день МЦУИС стал 
общепризнанным 
международным 
органом по рас­
смотрению 
международных 
инвестиционных 
споров. 
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В этой статье:

Правовые основы деятельности 

МЦУИС.

Дела, рассмотренные МЦУИС.

Организация и структура МЦУИС.

странных физических или юридических 
лиц, оно обязано предоставить им защиту 
закона и подтвердить соответствующие 
обязательства в отношении их режима».

По мнению Т. Тодорова2, механизм за-
щиты иностранных инвестиций, вклю-
чает в себя две составляющие:

�� международно-правовой аспект, вы-
ражающийся в участии государства в 
многосторонних и двусторонних до-
говорах, предметом которых является 
стимулирование и защита иностран-
ных инвестиций;

�� внутригосударственный аспект, кото-
рый в свою очередь также состоит из 
двух составляющих — конституцион-
ной и законодательной.
В настоящей статье рассматривает-

ся защита иностранных инвестиций в 
международно-правовом аспекте.

Различные попытки обеспечить за-
щиту иностранных инвесторов с про-
цессуальной точки зрения завершились 
успехом в 1965 году, когда был создан 
механизм урегулирования между-
народных инвестиционных споров. 
Данный механизм был зафиксирован в 
Конвенции3 об урегулировании инвести-
ционных споров между государствами 
и физическими или юридическими 
лицами других государств, получившей 
в дальнейшем неофициальное название 
«Вашингтонская конвенция» (далее по 
тексту — Вашингтонская конвенция).

Конвенция об урегулировании инве-
стиционных споров между государствами 
и физическими или юридическими ли-
цами других государств (Вашингтонская 
конвенция) была принята резолю-
цией исполнительных директоров 

Международного банка реконструкции 
и развития (МБРР) 18 марта 1965 года и 
вступила в силу 14 октября 1966 года. 

Вашингтонская конвенция была 
создана на основе предложений, сфор-
мулированных Генеральным советом 
Международного банка, который являлся 
ее спонсором, с учетом его опыта предо-
ставления добрых услуг для разрешения 
инвестиционных споров. В своем докладе 
исполнительные директора МБРР ут-
верждали, что Вашингтонская конвенция 
предоставляет международный метод раз-
решения инвестиционных споров, кото-
рый «соответствует специальным характе-
ристикам инвестиционных споров»4. 

Основная идея Вашингтонской 
конвенции состоит в том, чтобы по-
средством создания специального 
Международного центра по урегу-
лированию инвестиционных споров 
(МЦУИС\ICSID) в главном офисе МБРР 
в Вашингтоне, обеспечить урегулиро-
вание инвестиционных споров между 
иностранными частными инвесторами 
и государствами, принимающими эти 
инвестиции, на международном уровне. 

Следовательно, это дает возможность 
изъять инвестиционные споры (или их 
большую часть) из-под юрисдикции на-
циональных судов с целью более «объ-
ективного» рассмотрения любых наруше-
ний обязательств по инвестиционному 
соглашению между государствами и фи-
зическими или юридическими лицами.

Благодаря столь широкой компетен-
ции Вашингтонская конвенция при-
влекла большое количество участников, 
не получив при этом признания только у 
стран Латинской Америки. Объясняется 

данный факт особенностью нацио-
нальной доктрины стран Латинской 
Америки, которая состоит в том, что 
обращение иностранного инвестора 
возможно только к национальным сред-
ствам разрешения споров.

После вступления в силу 
Вашингтонской конвенции процеду-
ра разрешения споров посредством 
МЦУИС предусмотрена в двусторонних 
соглашениях большинства государств. 

МЦУИС рассмотрел более 70 дел, 
в том числе ряд споров с участием 
бывших республик СССР. Например, 
инвестиционный спор между граж-
данином США (Lemire) и Украиной, 
Zhinvali Development Ltd. против Грузии, 
AIG Capital Partners, Inc. and CJSC Tema 
Rea1 Estate Company против Казахстана, 
Generation Ukraine Inc. против Украины, 
Plama Concortium (Кипр) против 
Болгарии, Alston Power (Италия) про-
тив Монголии, AES Summit Generation 
(Великобритания) против Венгрии, Alex 
Genin and others против Эстонии5. Цена 
иска каждого дела — десятки и сотни 
миллионов долларов США.

Дело Generation Ukraine Inc. против 
Украины было одним из самых крупных 
инвестиционных споров, которые рассма-
тривал Арбитражный трибунал МЦУИС. 

Судебное разбирательство продолжа-
лось почти три года — с октября 2000 года. 

Американская компания Generation 
Ukraine Inc. предъявила иск к Украине, 
в котором требовала возмещения ущер-
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ба в размере более чем 9 млрд долларов 
США. Спор был связан с инвестиция-
ми, вложенными компанией Generation 
Ukraine Inc. в реализацию проекта по 
строительству бизнес-центра на бульва-
ре Тараса Шевченко в столице Украины 
Киеве. Американская компания ут-
верждала, что государственные органы 
Украины экспроприировали инвестиции 
Generation Ukraine Inc. как прямым, так 
и непрямым образом и требовала воз-
мещения причиненного ущерба в полном 
объеме. 

Под непрямой экспроприацией в 
международном инвестиционном пра-
ве понимают юридическое сохранение 
права собственности за фактическим 
инвестором. Но при этом инвестор 
лишается возможности надлежащим 
образом использовать преимущества 
данной инвестиции (например, получать 
предполагаемую прибыль в полном объ-
еме и т.д.) в результате соответствую-
щих действий или бездействия властей. 
Прямая экспроприация предполагает 
лишение права собственности на объект 
инвестиций фактического инвестора.

В Арбитражном трибунале 
МЦУИС интересы Украины защища-
ли Минэкономики Украины, Минюст 
Украины, городская администрация 
Киева и юридические фирмы в качестве 
советников. 

В результате длительного судебного 
разбирательства Арбитражный трибунал 
МЦУИС при МБРР вынес единоглас-
ное решение в пользу Украины по иску 
Американской компании Generation 
Ukraine Inc. к Украине. Компании 
Generation Ukraine Inc. полностью отка-
зано в удовлетворении иска. Кроме того, 
арбитраж обязал истца компенсировать 
Украине арбитражные издержки в сумме 
365 тысяч долларов США.

Российская Федерация подписала 
Вашингтонскую конвенцию в 1992 году.

На сегодняшний день многие между-
народные двусторонние договоры о 
поощрении и взаимной защите капи-
таловложений РФ6 содержат положения 

о возможности обращения в МЦУИС 
в случае возникновения спора между 
сторонами. 

Следовательно, изучение опыта по 
урегулированию международных инвести-
ционных споров в рамках МЦУИС пред-
ставляет собой несомненный интерес для 
заинтересованных лиц в нашей стране. 

Согласно ст. 18 Вашингтонской 
конвенции МЦУИС обладает «полной 
международно-правовой правосубъ-
ектностью», которая включает в себя 
следующие права:

�� заключать контракты;
�� приобретать и распоряжаться движи-

мой и недвижимой собственностью; 
�� урегулировать возникающие споры в 

сфере иностранных инвестиций.
Спор, передаваемый под юрисдикцию 

МЦУИС, должен отвечать определен-
ным требованиям. Это должен быть:

�� инвестиционный спор, следующий из 
отношений, связанных с иностранны-
ми инвестициями;

�� спор, возникший между договарива-
ющимися государством и частным 
иностранным инвестором, должен 
быть правовым, то есть касающимся 
сущности и объема юридических прав 
и обязанностей сторон, условий и 
размеров компенсации за нарушение 
обязательств по данному инвестици-
онному контракту (соглашению).
При этом от имени государства вы-

ступают его органы или агентства.
Урегулирование инвестиционных 

споров в МБРР, по сути Вашингтонской 
конвенции, должно производиться по 
взаимному соглашению сторон инвести-
ционного соглашения. Причем если до-
говаривающиеся государства, являющи-
еся сторонами спора, дали свое согласие 
на использование процедуры МЦУИС, 
то такое согласие не может быть отозва-
но в одностороннем порядке.

Согласно ст. 26 Вашингтонской кон-
венции, согласие, которое государство 
дает на арбитражное разбирательство, 
считается «согласием на такое арбитраж-
ное разбирательство, которое исключает 

любые иные средства правовой защи-
ты». Следовательно, проведение сторона-
ми параллельных судебных (арбитраж-
ных ) процессов невозможно.

По мнению П. Т. Мухлински7, это поло-
жение, зафиксированное в ст. 26, является 
наиболее важной чертой Вашингтонской 
конвенции и представляет собой «делока-
лизованную» систему разрешения инвести-
ционных споров, которая действует неза-
висимо от национальных правовых систем. 
Роль национальных судов заключается в 
оказании судебной помощи в признании и 
исполнении решений МЦУИС. 

Но в соответствии с процессуальным 
законодательством РФ решение, которое 
принял арбитражный суд или общий 
суд, носит окончательный характер. 
Нормы, в соответствии с которыми ис-
полнение решения, вынесенного нацио-
нальным судом, должно быть приоста-
новлено вследствие обращения стороны 
в МЦУИС, отсутствуют.

Таким образом, обращение сторон в 
иные инстанции (в том числе и в между-
народные) не является основанием для 
приостановления исполнения решения, 
которое вынес суд (арбитраж) РФ.

Любое договаривающееся государ-
ство может во время ратификации 
Вашингтонской конвенции известить 
МЦУИС об изъятиях в своем согласии, 
то есть о тех категориях споров, которые 
оно не считает возможным подчинить 
юрисдикции МЦУИС.

В соответствии со ст. 25 
Вашингтонской конвенции, МЦУИС 
рассматривает споры, возникающие «в 
связи с прямыми иностранными инве-
стициями между договаривающимися 
государствами и лицами других догова-
ривающихся государств». 

В соответствии с п. 4 ст. 25 Вашинг
тонской конвенции любое договари-
вающееся государство может во время 
ратификации данной Конвенции изве-
стить МЦУИС об изъятиях в согласии, 
то есть о тех категориях споров, которые 
оно не считает возможным подчинить 
юрисдикции МЦУИС.
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Например, Китай ограничил ком-
петенцию МЦУИС спорами по поводу 
компенсации вследствие экспроприации 
и национализации, Израиль — спора-
ми, относящимися «к инвестициям, 
одобренным в соответствии с одним 
из израильских законов о поощрении 
капиталовложений». Гайана и Ямайка 
исключили из компетенции МЦУИС 
споры, касающиеся минеральных и 
иных природных ресурсов, Саудовская 
Аравия — нефтяные споры8. 

Согласно п. 4 ст. 25 Вашингтонской 
конвенции, споры, возникающие между 
сторонами, разрешаются в МЦУИС на 
основе взаимного согласия, которое дела-
ется в письменной форме, причем ни одна 
из сторон не может отказаться от него в 
дальнейшем в одностороннем порядке. 

Обычно письменное согласие на переда-
чу инвестиционного спора, который может 
возникнуть, под юрисдикцию МЦУИС 
представляет собой арбитражную оговор-
ку в инвестиционном контракте.

Если страны — стороны инвести-
ционного контракта являются членами 
Вашингтонской конвенции, то рас-
смотрение спора, который может воз-
никнуть, согласно процедуре МЦУИС, 
является для них единственно возмож-
ным решением, то есть представляет 
собой императивную норму. Разумеется, 
данное утверждение верно в том случае, 
если предмет спора не представляет 
собой изъятия в согласии, предостав-
ляемом страной на передачу спора под 
юрисдикцию МЦУИС. Если какая-либо 
из сторон инвестиционного соглашения 
не является участницей Вашингтонской 
конвенции, то условие о передаче могу-
щего возникнуть инвестиционного спора 
под юрисдикцию МЦУИС представляет 
собой факультативную норму и, помимо 
Центра, включает в себя перечень других 
международных арбитражных органов. 

Также этот вопрос может быть ре-
шен путем внесения императивной или 
факультативной отсылочной нормы к 
арбитражу МЦУИС в национальное за-
конодательство.

В первом случае имеются в виду 
национальные законы, в которых одно-
значно дается согласие государства на 
использование процедуры МЦУИС при 
рассмотрении инвестиционных споров, 
во втором — национальные законы, 
в соответствии с которыми стороны 
по взаимному согласию могут избрать 
один из перечисленных в тексте закона 
международных арбитражей для урегу-
лирования инвестиционного спора.

Возможен иной вариант: договари-
вающееся государство в односторон-
нем порядке признает юрисдикцию 
МЦУИС путем внесения соответству-
ющей правовой нормы во внутреннее 
законодательство.

Если иностранный инвестор при-
мет в письменном виде это предло-
жение, то этот факт будет являться 
согласием, о котором говорится в ст. 25 
Вашингтонской конвенции.

В практике МЦУИС было рассмотре-
но дело о случае оспаривания стороной 
спора арбитражного соглашения, кото-
рое было включено в закон об иностран-
ных инвестициях государства, участвую-
щего в споре.

В деле SPP v EGYPT. Award, 27 June, 
19909 Египет не стал рассматривать нор-
му своего национального законодатель-
ства как арбитражное соглашение.

Статья 8 Закона государства Египта 
«Об иностранных инвестициях в Египет» 
от 1974 года содержала норму о рассмотре-
нии инвестиционных споров, сформули-
рованную следующим образом: «в соот-
ветствии с положениями Вашингтонской 
конвенции». Государство Египет не 
рассматривало данную норму как арби-
тражное соглашение, так как обсуждаемая 
правовая норма не содержала указаний на 
характер (примирительная или арбитраж-
ная) применяемой процедуры рассмотре-
ния инвестиционного спора. 

Арбитражной комиссией МЦУИС было 
принято решение, в котором подчеркива-
лось отсутствие в Вашингтонской конвен-
ции нормы о том, что согласие стороны 
инвестиционного соглашения о передаче 

спора под юрисдикцию МЦУИС должно 
обязательно содержать указание на харак-
тер процедуры, подлежащей применению 
при разрешении спора. Основанием для 
принятия арбитражом МЦУИС следую-
щего решения — «Конвенция позволяет 
сторонам при достижении согласия на 
обращение в МЦУИС самим договориться 
о том, какая будет применена процедура 
разрешения спора» — были следующие 
нормы Вашингтонской конвенции: 

�� о примирительной процедуре — п. 
2 ст. 28;

�� об арбитражной процедуре — п. 2 
ст. 36;

�� о примирительной или арбитражной 
процедуре — п. 2 ст. 25.
Представляется возможным сделать 

вывод о том, что арбитраж МЦУИС 
принял решение не принимать во вни-
мание возражение Египта о том, что в 
качестве формы выражения согласия 
на подчинение инвестиционного спора 
процедуре МЦУИС необходимо рас-
сматривать только соглашение сторон 
о процедуре разрешения спора. 

В международной практике существу-
ет общепринятая модель арбитражных 
соглашений о порядке разрешения инве-
стиционных споров, сформулированная 
следующим образом: «Стороны выража-
ют согласие следовать процедуре прими-
рения, предусмотренной Вашингтонской 
конвенцией или дополнительными 
средствами разрешения инвестиционных 
споров, а в случае, если разногласия не 
будут устранены в течение срока, указан-
ного в отчете Примирительной комис-
сии, — обратиться в арбитраж» .

Представляется логичным рекомендо-
вать сторонам инвестиционного кон-
тракта включать данную модель арби-
тражного соглашения в текст контракта 
с целью избежать возникновения про-
блем при его дальнейшей реализации.

Но разрешение инвестиционных 
споров не являлось основной целью 
Вашингтонской конвенции. Главной 
целью, по мнению исполнительных 
директоров МБРР, является то, что при-
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соединение какого-либо государства к 
Вашингтонской конвенции будет слу-
жить дополнительным стимулом для 
увеличения объема иностранных инве-
стиций в этой стране.

Таким образом, Вашингтонская кон-
венция представляет собой не просто 
механизм для урегулирования споров, 
но и «...инструмент международной 
политики, направленной на усиление 
экономического развития»10. 

Перед составителями Вашингтонской 
конвенции стоял ряд прикладных про-
блем, которые было необходимо решить:

�� споры разрешались национальными ар-
битражными и судебными органами, и 
их решение зачастую было предвзятым;

�� более «сильное» государство могло 
предусмотреть более выгодную для 
себя арбитражную процедуру в инве-
стиционном соглашении;

�� решение международного арбитража 
могло остаться непризнанным на-
циональными судами государства, 
которому оно было адресовано, 
следовательно, невыполненным, что 
ослабляло бы авторитетность и окон-
чательную силу решения.

�� как средство охраны прав иностран-
ного инвестора дипломатическая 
защита была неэффективна.
Представляется своевременным приве-

сти следующий пример. Так, при рассмо-
трении дела «ЛЕТКО» против Либерии» 
в концессионном соглашении было зафик-
сировано, что в случае спора применяется 
право Либерии. Суд, рассмотрев, может 
ли либерийское право, с учетом п. 1 ст. 42 
действовать самостоятельно или совмест-
но с принципами международного права, 
решил, что право договаривающегося 
государства, хотя и преобладает в пределах 
государства, тем не менее должно быть 
подчинено принципам международного 
права, когда в качестве стороны спора 
выступает субъект международного права. 
Либерия не согласилась с принятым реше-
нием и не исполнила его11.

Положения Вашингтонской конвенции 
условно можно разделить на две группы: 

�� нормы, которые касаются Между

народного центра по урегулированию 
споров, учрежденного в соответствии 
с положениями Вашингтонской кон-
венции как международной органи-
зации;

�� нормы, регулирующие собственно 
порядок рассмотрения инвестици-
онных споров (то есть нормы, пред-
ставляющие собой механизм защиты 
иностранных инвестиций).
Для второй группы положений 

Н. Г. Доронина, Н.Г. Семилютина предла-
гают следующую классификацию12:

а) нормы, определяющие компетен-
цию МЦУИС по рассмотрению инвести-
ционных споров;

б) положения, касающиеся проведе-
ния примирительной процедуры;

в) нормы об арбитражном порядке 
урегулирования споров;

г) нормы, определяющие порядок ис-
полнения решений МЦУИС.

Структурно Вашингтонская конвенция 
состоит из преамбулы и 75 статей. Все 
статьи разбиты на десять глав. Главы с I по 
IV включительно разбиты на разделы.

В преамбуле Вашингтонской кон-
венции от имени договаривающихся 
государств отмечается, что между догова-
ривающимися государствами и физиче-
скими или юридическими лицами других 
договаривающихся государств могут 
возникать споры по поводу иностранных 
инвестиций, что вызывает необходимость 
и своевременность создания МЦУИС.

В первой главе Вашингтонской кон-
венции рассматриваются организация 
и структура МЦУИС. Центр предостав-
ляет достаточное количество возмож-
ностей для урегулирования возникшего 
инвестиционного спора между государ-
ством и частным инвестором при по-
мощи примирительной процедуры, для 
которой требуется добрая воля сторон 
или арбитражного производства.

Территориально МЦУИС должен на-
ходиться при МБРР. Однако по решению 
Административного совета МЦУИС, 
принятого большинством голосов в 

две трети его членов, местопребывание 
МЦУИС может быть изменено. Для 
проведения работы по урегулированию 
инвестиционных споров МЦУИС имеет 
следующие органы: административный 
совет, секретариат и соответствующий 
персонал примирителей и арбитров.

Президент МБРР является «ex officio» 
председателем административного со-
вета МЦУИС, но без права голоса. В том 
случае, если президент отсутствует и не 
может исполнить свои обязанности или 
пост президента МБРР является вакант-
ным, лицо, действующее в этих случаях за 
президента, исполняет обязанности пред-
седателя административного совета.

В административный совет МЦУИС 
входит по одному представителю от каж-
дого из договаривающихся государств, у 
каждого из которых имеется заместитель.

Функции административного совета 
носят общераспорядительный характер. 
Совет принимает и издает администра-
тивные и финансовые постановления 
МЦУИС, избирает генерального секретаря 
и его заместителей, принимает правила 
процедуры для возбуждения примири-
тельного, посреднического и арбитражно-
го производства дел, вносит резолюции в 
отношении соглашений с МБРР, направ-
ленные на улучшение работы администра-
ции, определяет полномочия и структуру 
работы службы секретариата МЦУИС, в 
частности, работу генерального секретаря 
и его заместителей, принимает и утверж-
дает ежегодный административный совет 
МЦУИС, имеет право в случае необходи-
мости создавать временные или посто-
янные комитеты для изучения вопросов, 
связанных с деятельностью МЦУИС.

Работа членов административного со-
вета и его председателя не оплачивается 
МЦУИС.

Секретариат состоит из генерального се-
кретаря, одного или более его заместителей 
и соответствующего штата секретариата.

Генеральный секретарь является юриди-
ческим представителем и главным офи-
циальным лицом МЦУИС. Он управляет 
всеми его делами вплоть до назначения в 
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штат МЦУИС в соответствии с положени-
ями Вашингтонской конвенции и правил, 
принятых административным советом. 
Кроме того, он уполномочен исполнять 
регистрационные функции, удостоверять 
подлинность арбитражных решений, а так-
же заверять копии этих решений согласно 
положению Вашингтонской конвенции.

МЦУИС ведет списки примирителей 
и арбитров, которые состоят из квали-
фицированных лиц, желающих, согласно 
положениям Вашингтонской конвенции, 
выполнять эти функции. Каждое догова-
ривающееся государство вправе назна-
чить четырех примирителей и четырех 
арбитров, которые могут, но не должны 
быть гражданами данного государства. 

Председатель административного совета 
назначает десять примирителей и десять 
арбитров, являющихся гражданами раз-
личных государств, обладающими при-
знанной компетентностью в области права, 
торговли, промышленности или финансов 
и являющихся «хорошими гражданами», 
от которых ожидается принятие неза-
висимых решений. При назначении на 
должность примирителя или арбитра 
председатель административного совета 
должен обеспечить включение в его состав 
представителей основных правовых систем 
мира. Примирители и арбитры назначают-
ся сроком на шесть лет. 

В случае отставки арбитра или при-
мирителя на оставшийся срок может быть 
назначено другое лицо. По истечении сро-
ка назначения арбитров и примирителей, 
они продолжают выполнять свои функ-
ции до тех пор, пока не будут назначены 
их преемники. Одно и то же лицо может 
быть одновременно как примирителем, 
так и арбитром. Все назначения примири-
телей и арбитров сообщаются генерально-
му секретарю и считаются действительны-
ми со дня получения уведомления.

МЦУИС располагает штатом арбитров, 
обладающих необходимой квалификацией 
и опытом в рассмотрении инвестиционных 
споров. Кроме того, эксперты МЦУИС мо-
гут обобщать практику рассмотрения дел 
и на основе своих выводов давать соответ-

ствующие рекомендации государствам — 
участникам Вашингтонской конвенции. 
Это положение выгодно отличает ин-
ституциональный арбитраж, каковым 
является МЦУИС, от изолированного 
арбитража.

Расходы МЦУИС состоят из средств, 
к которым государства-участники 
Вашингтонской конвенции и иностран-
ные инвесторы из других государств-
участников Конвенции имеют доступ на 
добровольной основе и которые они ис-
пользуют для урегулирования инвести-
ционных споров между ними в соответ-
ствии с правилами, предусмотренными 
Вашингтонской конвенцией.

Финансирование МЦУИС осущест-
вляется в основном за счет его соб-
ственных возможностей. Если расходы 
МЦУИС не могут быть покрыты таким 
путем, то используются дополнительные 
взносы договаривающихся государств — 
членов МБРР. Сумма взносов берется 
пропорционально доле капитала каждого 
государства в МБРР. Договаривающиеся 
государства, не являющиеся членами 
МБРР, вносят дополнительные взносы на 
покрытие расходов МЦУИС в соответ-
ствии с правилами, принятыми админи-
стративным советом МЦУИС. 

МЦУИС, его активы, собственность, 
доходы, а также его операции и сделки, 
которые предусмотрены положениями 
Вашингтонской конвенции, должны быть 
освобождены от всех налогов и таможен-
ных пошлин. Налог не взимается также с 
сумм, выплачиваемых МЦУИС в качестве 
зарплаты и гонорара председателю, членам 
административного совета, официальным 
лицам и служащим секретариата.

В заключение необходимо отметить 
следующее. Деятельность МЦУИС 
активизировалась в конце ХХ века — 
в 1998 году в его производстве находи-
лось 19 дел, и все в стадии рассмотрения. 
Также впервые в МЦУИС были пере-
даны для рассмотрения два дела по 
Североамериканскому соглашению о 
свободной торговле в соответствии со 
статьей, относящейся к инвестициям. p

1	 Д. Карро, П. Жюйара 
«Международное экономическое 
право», М., 2002. 

2	 Т. Тодоров Международно частно 
право. С., Софи-Р, 1993.

3	 Конвенция об урегулировании 
инвестиционных споров между 
государствами и физическими или 
юридическими лицами других 
государств, принята 18 марта 1965 
года, вступила в силу 14 октября 
1966 года.

4	 П. Т. Мухлински. Разрешение 
международных споров по 
Вашингтонской конвенции о раз-
решении инвестиционных споров 
между государствами и граж-
данами других государств. Сов. 
ежегодник международного пра-
ва.,1989-90-91 г., С.-П.,1992.

5	 Case №. ARB/99/2. Электронный 
ресурс http://www/worldbank.org

6	 Например, СПКЗВ РФ с Японией, 
США, Чешской Республикой содер-
жат нормы, в соответствии с кото-
рыми разрешение инвестиционных 
споров происходит альтернативно 
через МЦУИС.

7	 П. Т. Мухлински. Указ. соч.
8	 И. В. Мингазова. Право собствен-

ности в международном праве. — 
Волтерс Клувер, 2007.

9	 ICSID Reports. — 1990.
10	 П. Т. Мухлински. Указ.соч.
11	 Там же.
12	 Н. Г. Доронина, Н. Г. Семилютина. 

Правовое регулирование ино-
странных инвестиций в России и за 
рубежом, М., 1993.

Примечания
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Легитимность + 
эффективность
Важный инструмент для построения легитимной и минимально затратной системы 
исполнения законодательства в области защиты персональных данных
Стандарт НАУФОР «Обеспечение безопасности персональных данных при их обработке 
в  информационных системах персональных данных операторами — профессиональны-
ми участниками рынка ценных бумаг»: ретроспектива, содержание, особенности,  
перспективы.

В июле 2010 года НАУФОР опубликовала свое 
первое сообщение о том, что начаты работы по 
разработке стандарта по обеспечению безопасно-
сти персональных данных. Затем 1-я и 2-я редак-
ции Стандарта проходили согласование в ФСБ, 
ФСТЭК и Роскомнадзоре. Количество редакций 
обусловлено текущими изменениями в законе «О 
персональных данных» и принципиально жест-
кой позицией названных регуляторов по вопро-
сам практического применения 152-ФЗ. Тем не 
менее сейчас Стандарт НАУФОР «Обеспечение 
безопасности ПДн при их обработке в ИСПДн 
операторами — профессиональными участника-
ми рынка ценных бумаг» согласован всеми тремя 
регуляторами. 

После одобрения ФСФР стандарт НАУФОР 
приобретет уникальный статус. На сегодняш-
ний день аналогичными стандартами явля-
ются: стандарт Банка России СТО БР ИББС и 

«Методические рекомендации для организации 
защиты информации при обработке персональ-
ных данных в учреждениях здравоохранения, 
социальной сферы, труда и занятости», разрабо-
танные Минздравсоцразвития России. Как видим, 
далеко не каждое государственное ведомство 
смогло осилить стандарты такого уровня, а среди 
ассоциаций, союзов (и др.) НАУФОР — первая 
и единственная организация, добившаяся столь 
значимых результатов в области нормативно-
методического обеспечения деятельности своих 
членов.

Наиболее существенными изменениями в тре-
тьей редакции Стандарта, по сравнению с первой, 
являются:

�� развернутое описание отраслевой частной 
модели угроз с указанием исходных данных и 
методики использования модели;

�� изменения в системе классификации ИСПДн;

Игорь Калганов
заместитель генерального директора  
компании «Инфосекьюрити Сервис»
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�� описание подхода к оценке вреда, 
который может быть причинен 
субъектам ПДн в случае нарушения 
законодательства в области персо-
нальных данных.
В третьей редакции Стандарта учте-

ны все изменения в законе «О персо-
нальных данных», внесенные в соот-
ветствии с 261-ФЗ от 25.07.2011.

Дальнейшее рассмотрение 
Стандарта в настоящей статье прово-
дится согласно подготовленной (тре-
тьей) редакции.

Структурно Стандарт НАУФОР со-
стоит из трех книг:

Книга 1 — «Обеспечение безопасно-
сти персональных данных при их об-
работке в информационных системах 
персональных данных операторами — 
профессиональными участниками 
рынка ценных бумаг»;

Книга 2 — «Отраслевая частная мо-
дель угроз безопасности персональных 
данных при их обработке в инфор-
мационных системах персональных 
данных организациями — профессио-
нальными участниками рынка ценных 
бумаг».

Методические рекомендации 
к Стандарту безопасности персо-
нальных данных при их обработке в 
информационных системах персо-
нальных данных операторами — про-
фессиональными участниками рынка 
ценных бумаг.

В ходе практического использования 
Стандарта всем организациям — чле-
нам НАУФОР необходимо прежде все-
го понять, что данный документ явля-
ется очень хорошим инструментом для 
построения полностью легитимной и 
в то же время минимально затратной 
системы исполнения законодательства 
в области защиты персональных дан-
ных; простое копирование документов 
из Методических рекомендаций не 
позволит оптимизировать затраты на 
создание и поддержку системы защи-
ты персональных данных. Стандарт 
содержит ряд положений, появление 

которых сочеталось с весьма значи-
тельными усилиями при согласованиях 
с регуляторами, и будет нерациональ-
ным неиспользование этих положений 
членами НАУФОР.

Целью настоящей статьи является 
не комментирование полного содержа-
ния всех книг, а лишь наиболее важ-
ных моментов. Рассмотрим подробнее 
отдельные положения Стандарта1, 
которые и позволяют оптимизировать 
затраты.

Первое, на что хочется обратить 
внимание членов НАУФОР, — это 
абзац восьмой пункта 4.2 Книги 1: «…
Для обеспечения безопасности ПДн 
организация должна… осуществлять 
внутренний контроль или аудит со-
ответствия реализованных процедур, 
технологий обработки и обеспечения 
безопасности ПДн положениям зако-
нодательства РФ…». Согласно данному 
положению, внутренний контроль или 
аудит (проводимый сторонней орга-
низацией — лицензиатом ФСТЭК) 
равнозначны, и члены НАУФОР само-
стоятельно принимают решение о той 
или иной форме подтверждения реали-
зованных мер требованиям законода-
тельства и подзаконных актов. Исходя 
из сказанного, все «увещевания» ком-
паний — системных интеграторов, что 
без стороннего аудита нет должной ле-
гитимности реализованных процедур 
(по защите ПДн), не имеют под собой 
силы. Единственное, что остается чле-
нам НАУФОР, — так это четко и полно 
провести процедуры внутреннего 
контроля (своими силами) и составить 
корректный отчет.

Следующее, что необходимо рассмо-
треть, — это четвертый абзац пункта 
5.11 Книги 1: «…В перечень ИСПДн 
должны быть включены АИТорС2, со-
держащие базы данных ПДн и целью 
создания, использования которых яв-
ляется обработка ПДн…». В данном 
положении необходимо прежде всего 
обратить внимание на словосочетание: 
«содержащие базы данных ПДн». То 

есть те системы (АИТорС), которые не 
содержат в своем составе баз ПДн, а, к 
примеру, лишь обращаются к базам, не 
являются ИСПДн, и в отношении них 
меры защиты реализуются организа-
циями по собственному усмотрению. 
Одним из примеров такой АИТорС 
является программный комплекс 
«QUIK».

Хотелось бы обратить внимание и 
на абзац второй пункта 7.2.2 Книги 1: 
«…Общими методами и способами 
защиты ПДн от НСД являются… 
использование средств защиты инфор-
мации, прошедших в установленном 
порядке процедуру оценки соответ-
ствия…». В конце данного положения 
сделана ссылка на Федеральный за-
кон от 27 декабря 2002 года № 184-
ФЗ «О техническом регулировании». 
Именно в соответствии с этим законом 
(абзац третий статьи 1) и должна реа-
лизовываться процедура оценки соот-
ветствия средств защиты информации. 
В данном законе необходимо обратить 
внимание на статью пятую, в которой 
говорится об обязанностях и полномо-
чиях органов исполнительной власти. 
Рассмотрим как два основных (име-
ющих отношение к членам НАУФОР) 
регулятора подходят к исполнению 
ФЗ «О техническом регулировании» в 
части управления системой оценки и 
подтверждения соответствия.

ФСБ России в соответствии 
с Положением об этом органе ис-
полнительной власти, регулирует 
вопросы криптографической защиты 
информации и вопросы, связанные с 
оценкой соответствия СКЗИ3. В насто-
ящей статье не проводится описание 
методик оценки соответствия СКЗИ, 
так как по данному направлению все 
разработанные ФСБ России документы 
отличаются полнотой и непротиворе-
чивостью, четко выстроенной струк-
турой и вполне применимы без всяких 
комментариев.

Далеко не так все хорошо обстоит с 
оценкой соответствия «других» средств 
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защиты информации (не относящих-
ся к СКЗИ) — области компетенций 
ФСТЭК России.

В начале предлагаю ознакомиться со 
всем перечнем средств защиты инфор-
мации, который согласно требованиям 
ФСТЭК подлежит оценке соответствия 
(средства защиты информации (техни-
ческие, программные, программно-тех-
нические) от НСД, блокировки доступа 
и нарушения целостности)4:

�� программы, обеспечивающие раз-
граничение доступа к информации;

�� программы идентификации и аутенти-
фикации терминалов и пользователей;

�� программы контроля целостности 
информационных массивов;

�� антивирусные программы;
�� программы уничтожения остаточ-

ной информации в запоминающих 
устройствах;

�� программы контроля и восстановле-
ния файловой структуры на внеш-
них запоминающих устройствах;

�� средства защиты, встроенные в 
операционные системы, системы 
управления базами данных и пакеты 
прикладных программ;

�� программы предотвращения не-
санкционированного копирования 
информации;

�� межсетевые экраны;
�� средства автоматизированного ана-

лиза защищенности, обнаружения 
атак и уязвимостей;

�� средства управления доступом в 
локальные вычислительные сети 
на основе виртуальных локальных 
сетей;

�� базовая система ввода/
вывода(BIOS);

�� другие.
Объективно в настоящее время 

нет механизма реализации всех поло-
жений закона «О техническом регу-
лировании», и, к сожалению, именно 
процедуры подтверждения соответ-
ствия СрЗИ5 (перечисленные выше), 
используемые, в том числе, и членами 
НАУФОР, «попали» в неурегулиро-

ванную область. Все, что «предлагает» 
сегодня ФСТЭК, — это сертификация. 
Сама технология сертификации была 
хороша в далекие 80-е годы прошло-
го столетия. Чтобы не вдаваться в 
излишние подробности, достаточно 
сказать следующее: «эта процедура 
для 99,99% операторов ПДн неоправ-
данно затратна, громоздка, весьма 
продолжительна по времени и просто 
нереализуема. При этом необходимо 
помнить, что ФЗ «О сертификации» 
и подзаконные акты, изданные в его 
развитие, утратили силу с появлением 
ФЗ «О техническом регулировании». 
То есть, с одной стороны, есть поло-
жения законов и желание операторов 
ПДн соответствовать требованиям, 
а, с другой стороны, есть устаревшие 
документы ФСТЭК, основанные на 
недействующих законах и регламенти-
рующие лишь 50% всех необходимых 
вопросов (http://www.fstec.ru/_razd/_
isp0o.htm).

Возникают извечные вопросы: «кто 
виноват?» и «что делать?».

Поиск виноватых есть область 
уполномоченных должностных лиц и 
структур России. Мы же с вами рас-
смотрим возможные варианты дей-
ствий.

Вариант первый — взять и серти-
фицировать СрЗИ (согласно перечню 
и процедурам, основанным на недей-
ствующих нормах); потратить на это 
около года и потратить бюджет в раз-
мере, не совместимом с дальнейшим 
существованием всего бизнеса.

Вариант второй — внимательнее 
изучить Стандарт НАУФОР.

Пункт (7.2.2) Стандарта обуслов-
лен подпунктом 3 пункта 1 статьи 19 
152-ФЗ. И единственной отправной 
точкой для работы по направлению 
«подтверждения соответствия СрЗИ» 
является ссылка на Федеральный за-
кон «О техническом регулировании». 
Стоило весьма значительных усилий, 
чтобы отстоять это. ФСТЭК предпри-
нимал существенные усилия для того, 

чтобы в данном пункте была ссылка на 
документы только по сертификации. 
Но, как говорится, «правда победила».

Предлагаемая схема реализации аб-
заца четвертого пункта 7.2.2, предпола-
гает прежде всего следующие действия:

�� подробный и полный анализ норма-
тивных правовых актов РФ и нор-
мативных документов федеральных 
органов исполнительной власти 
(ФСТЭК) в области оценки соответ-
ствия СрЗИ;

�� выявление в названных актах и до-
кументах коллизий;

�� подготовка и направление в адрес 
ФСТЭК запроса, основанного на вы-
явленных пробелах и конкуренции в 
праве, нормах, методиках подтверж-
дения соответствия;

�� использование запроса и получен-
ного ответа для работы (принятия 
мер) по данному направлению, в 
том числе и использования в ходе 
государственного контроля и над-
зора.
Именно из-за описанной выше си-

туации пункт 5.4 Отраслевой частной 
модели угроз (Книга 2) говорит о том, 
что применение несертифицирован-
ных средств защиты не является угро-
зой для ПДн.

Следующим значительным дости-
жением Стандарта НАУФОР является 
раздел «Компенсационные меры». 
Должен заметить, что подобного 
раздела нет ни в СТО БР ИББС, ни 
в Методических рекомендациях, издан-
ных Минздравсоцразвития.

Данным разделом предусматрива-
ется самостоятельное формирование 
комплекса мер, когда нет возможности 
«прямого» исполнения положений 
Стандарта. Важно, что сами компенса-
ционные меры и технологии их под-
держки определяются организацией 
самостоятельно исходя из результатов 
анализа угроз.

В новой редакции Стандарта в свете 
новых изменений в ФЗ «О персональ-
ных данных» приведен подход к оцен-
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ке ущерба для субъектов ПДн. Сам 
регулятор (ФСТЭК) еще только раз-
рабатывает методику, но согласился с 
подходом, предложенным в Стандарте. 
Да и если говорить объективно, то 
придумать в этой оценке что-либо 
иное, кроме предложенного в пункте 
6.12 Книги 2, вряд ли возможно.

При взаимодействии с компани-
ями — системными интеграторами 
Стандарт также является существен-
ным подспорьем для членов НАУФОР. 
По сложившейся практике, большин-
ство системных интеграторов при 
проведении работ в области защиты 
персональных данных стремятся скло-
нить заказчика к реализации избыточ-
ных мер. Будет весьма полезно, если 
члены НАУФОР будут требовать от 
системных интеграторов досконально-
го изучения Стандарта и максимально-
го использования всех возможностей, 
заложенных в Стандарте. Такой подход 
позволит избежать излишних трат и 
позволит квалифицированно управ-
лять проектом.

С выходом какого-либо акта всегда 
возникает вопрос: «что будет далее?». 
Кратко отвечу: Стандарт будет по-
стоянно актуализироваться в соот-
ветствии со всеми изменениями в 
законе «О персональных данных», 
изменениями в «сочетанных» законах 
и изменениями в подзаконных актах. 
Стандарт всегда будет поддерживаться 
в редакции, согласованной основными 
регуляторами: ФСФР, ФСТЭК, ФСБ и 
Роскомнадзором.

К сожалению, в одной статье не-
возможно рассмотреть всего перечня 
вопросов. Поэтому всех, кого интере-
суют механизмы реализации положе-
ний Стандарта, полный перечень воз-
можностей, заложенных в Стандарт, 
приглашаем к диалогу, в том числе 
и на мероприятиях, организуемых 
НАУФОР. p

1	 В настоящей статье рассматрива-
ется редакция Стандарта, которая 
в настоящее время проходит со-
гласование у регуляторов.

2	 Автоматизированная информаци-
онная торговая система — инфор-
мационная система биржевой и 
внебиржевой торговли.

3	 СКЗИ – средства криптографиче-
ской защиты информации.

4	 Положение о сертификации 
средств защиты информации по 
требованиям безопасности инфор-
мации - http://www.fstec.ru/_razd.

5	 СрЗИ – средства защиты информа-
ции.

ПримечанияНациональная ассоциация участни-
ков фондового рынка совместно с КЦ 
НАУФОР приступают к проведению 
семинаров для профессиональных 
участников рынка ценных бумаг по 
обеспечению безопасности персональ-
ных данных.

В связи с вступлением в силу 
требований закона «О персональных 
данных» к информационным систе-
мам, в которых обрабатываются дан-
ные, НАУФОР подготовила стандарт и 
методические рекомендации «Обе-
спечение безопасности персональных 
данных при их обработке в инфор-
мационных системах персональных 
данных операторами — профессио-
нальными участниками рынка ценных 
бумаг». К разработке стандарта было 
привлечено ООО «Инфосекьюрити 
Сервис». 

Семинары будут проводиться для 
для комплаенс-контролеров и по 
практике реализации стандарта.

ных данных. Основные подсистемы, 
варианты реализации. 

Лекторы — представители ООО 
«Инфосекьюрити Сервис». 

Подробнее о содержании семи-
нарах и расписании можно узнать на 
сайте КЦ НАУФОР.
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Эффективная комплаенс-система — конкурентное преимущество  
компании, а не ее недостаток

Ольга Амброжевич 
MICA Int.Dip.(Comp), заместитель генерального директора 
по комплаенсу и управлению рисками ЗАО «УК УралСиб»

В некоторых российских компаниях считают, что комплаенс — это бесполезная трата времени и 
средств, в то время как на Западе давно осознали добавленную стоимость, которую эта функция 
создает для бизнеса. А это в свою очередь — лояльность клиентов, заинтересованность и доверие 
акционера, поставщиков, доверие общества в целом.

В российском законодательстве нет четкого опре-
деления комплаенса и роли, которую играют ком-
плаенс-офицеры в деятельности инвестиционных 
компаний. Вместе с тем в законодательстве про-
писаны функциональные задачи специалистов 
службы внутреннего контроля, которые работают 
в должности контролера (заместителя генерально-
го директора) в соответствии с Постановлением 
ФКЦБ России № 04-5/пс от 18.02.2004 «О регули-
ровании деятельности управляющих компаний 
акционерных инвестиционных фондов и паевых 
инвестиционных фондов» (далее — Постановление 
об управляющих компаниях), Приказом ФСФР 
России № 06-29/пз-н от 21.03.2006 «Об утверждении 
положения о внутреннем контроле профессио-
нального участника рынка ценных бумаг» (далее — 
Приказ о внутреннем контроле в профессиональ-
ном участнике) и Федеральным законом № 156-ФЗ 
от 29.11.2001 «Об инвестиционных фондах».

Функция внутреннего контроля в профессио-
нальных участниках и управляющих компаниях 
предусматривает в качестве обязанности осущест-
вление контроля за соответствием деятельности 
действующему законодательству РФ по финан-
совому рынку. Например, осуществление рас-
смотрения договоров, рекламно-маркетинговых 
материалов, официально раскрываемой информа-
ции, сделок, внутреннего учета, состава и струк-
туры инвестиционных портфелей, внутренних 
процедур на соответствие законодательству РФ. 
В связи с этим можно сделать вывод, что одной 
из подфункций внутреннего контроля является 
комплаенс, который заключается в текущем мони-
торинге деятельности компании на соответствие 
внутренним и внешним правилам и управления 
комплаенс-рисками, которые могут возникать в 
связи с несоответствием деятельности компании 
данным правилам.

Комплаенс.  
С ним или без него
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В банковской сфере, напротив, функ-
ция комплаенса была обособлена пись-
мом Банка России «О рекомендациях 
Базельского комитета по банковскому 
надзору» № 173-Т от 02.11.2007, в кото-
ром указано, что специалист по компла-
енсу — «сотрудник и (или) структурное 
подразделение, отвечающее за проверку 
соблюдения нормативных правовых 
актов, стандартов саморегулируемых 
организаций (для профессиональных 
участников рынка ценных бумаг СРО), 
учредительных и внутренних доку-
ментов кредитной организации». Для 
использования в работе дается перевод 
документа, составленный Базельским 
комитетом, под названием «Комплаенс 
и комплаенс-функция в банках», кото-
рый, по сути, является международным 
стандартом по комплаенсу. На него 
должны ориентироваться как россий-
ские банки, так и инвестиционные 
компании. Распространение западных 
стандартов в области комплаенса уси-
ливает систему внутреннего контроля 
и расширяет возможности митигации 
комплаенс-рисков.

Специалисты службы внутреннего 
контроля в инвестиционных компаниях 
осуществляют выборочные проверки, 
которые на практике обычно произ-
водятся в соответствии с ежегодным 
планом проверок. Это своего рода аудит, 
в ходе которого оценивается соответ-
ствие деятельности бизнес-процессов 
законодательству РФ, нормативным 
правовым актам и внутренним процеду-
рам компании. К обязанностям внутрен-
него контроля также может относиться 
управление рисками в соответствии 

с пунктом 3.2 Приказа о внутреннем 
контроле в профессиональном участ-
нике и с пунктом 5.4 Постановления об 
управляющих компаниях, что является 
контрольной функцией в соответствии 
с международными стандартами по вну-
треннему контролю и управлению ри-
сками (например, Стандарты Комитета 
спонсорских организаций Комиссии 
Тредвея (COSO) по системе внутреннего 
контроля и управления рисками (США)1, 
ИСО 310002, Кодекс правил по управле-
нию рисками (Великобритания)3). 

Однозначно, что в российском регу-
лировании профессиональных участни-
ков рынка ценных бумаг и управляющих 
компаний необходимо произвести раз-
деление функции внутреннего контроля 
на функции комплаенса, управления 
рисками и внутреннего аудита, чтобы 
произвести унификацию с иностранным 
регулированием и стандартами (Европы 
и США) и предложить инвестиционным 
компаниям более эффективный норма-
тивный механизм для работы системы 
внутреннего контроля и ее оценки. 
Несмотря на то что в российском регу-
лировании профессиональных участни-
ков и управляющих компаний не суще-
ствует отдельной комплаенс-функции, в 
данной статье мы рассмотрим функцию 
внутреннего контроля как комплаенс-
функцию, поскольку их цели и задачи 
достаточно близки.

Регулирование функции 
«комплаенс» на Западе
В Европе комплаенс-функция регу-
лируется прежде всего следующими 
документами:

�� директива Евросоюза «O рынках 
финансовых инструментов (MIFID)4 
устанавливает, что инвестиционные 
компании должны установить и обе-
спечить работу комплаенс-функции;

�� отчет Международной организа-
ции комиссий по ценным бумагам 
(IOSCO), выпущенный в марте 2006 
года, по комплаенс-функции в ин-
вестиционных компаниях (Report of 
IOSCO on the Compliance function at 
Market Intermediaries);

�� документ «Комплаенс и компла-
енс-функция в банках» Базельского 
комитета по надзору за банками уста-
навливает принципы работы компла-
енс-функции;

�� инструкции FSA (орган финан-
сового регулирования и надзора 
Великобритании) предусматривают 
разделы по комплаенс-функции, си-
стеме внутреннего контроля;

�� регулирование Банка Италии по ком-
плаенс-функции в банках, выпущен-
ное в июле 2007 года.
Перечисленные акты являются эта-

лонными стандартами для построения 
системы контроля за комплаенс-риска-
ми, которые должны знать сотрудники 
комплаенс-подразделений инвестици-
онных компаний, входящих в крупные 
международные финансовые группы.

Что такое комплаенс и кто за 
него ответственен?
Комплаенс — это функция, основной 
целью которой является управление 

В этой статье:

Сущность комплаенса.

Комплаенс за рубежом.

Комплаенс в отечественном кор-

поративном управлении.
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комплаенс-рисками и поддержание 
адекватной комплаенс-культуры в 
компании.

Существуют несколько определений 
комплаенс-риска. При этом одно из 
наиболее точных определений дано 
в Рекомендациях Базельского коми-
тета по банковскому надзору. Под 
комплаенс-риском понимается риск 
применения юридических санкций 
или санкций регулирующих органов, 
существенного финансового убытка 
или потери репутации в результате 
несоблюдения организацией зако-
нов, инструкций, правил, стандартов 
саморегулируемых организаций или 
кодексов поведения. Если не управлять 
комплаенс-риском, то компания может 
понести убытки в виде штрафов, по-
терять часть или весь бизнес целиком 
из-за приостановления операций или 
аннулирования лицензии вследствие 
нарушения законодательства. Ей могут 
быть начислены штрафы и пени или 
предъявлены претензии со стороны 
контрагентов и клиентов по причине 
невыполнения условий договоров или 
нарушения законодательства. Как след-
ствие, компании может грозить потеря 
репутации и прекращение финансиро-
вания акционера (участника).

Комплаенс-процесс — это по-
стоянный мониторинг деятельности 
компании и ее оценка на соответствие 
действующему законодательству, стан-
дартам СРО, устоявшимся практикам, 
внутренним процедурам компании и 
договорным условиям. Все сотрудники 
должны соблюдать внешние и внутрен-
ние правила (нормы), которые регули-
руют деятельность компании. Таким 
образом, каждый сотрудник является 
участником комплаенс-процесса и в 
какой-то степени несет за него ответ-
ственность.

Совет директоров и генеральный ди-
ректор компании играют определяющую 
роль в поддержании комплаенс-культу-
ры и управлении комплаенс-рисками, 
так как именно они непосредственно от-

ветственны за результаты деятельности, 
в том числе комплаенс-риски, которые 
несет компания при достижении по-
ставленных целей и которые влияют на 
окончательный результат и репутацию 
компании.

В российской юрисдикции генераль-
ный директор и члены совета дирек-
торов несут административную ответ-
ственность в соответствии с КОАП5 за 
нарушения законодательства о рынке 
ценных бумаг, касающегося требова-
ний к профессиональной деятельности 
по управлению ценными бумагами и 
деятельности по доверительному управ-
лению инвестиционными фондами, 
паевыми инвестиционными фондами 
и негосударственными пенсионными 
фондами. Ответственность также несет 
сотрудник организации, неисполнение 
или исполнение которым своих обязан-
ностей повлекло нарушение законода-
тельства. На него может быть наложен 
административный штраф, а в некото-
рых случаях аннулирован его квалифи-
кационный аттестат. Помимо них ответ-
ственность в форме административного 
штрафа или отзыва аттестата возлагает-
ся на сотрудника, выполняющего функ-
ции внутреннего контроля. 

На этом основании можно сделать 
вывод, что все сотрудники и члены сове-
та директоров должны быть заинтересо-
ваны в том, чтобы текущая деятельность 
компании соответствовала законода-
тельству РФ, а также установившимся 
практикам, внутренним процедурам и 
договорным условиям.

Обязанности и полномочия 
комплаенс-функции
К основным обязанностям комплаенс-
функции относятся:

�� осуществление мониторинга законо-
дательства РФ, касающегося деятель-
ности компании, прогнозирование 
изменений и нового регулирования 
для бизнеса компании, информирова-
ние о новых требованиях и возмож-
ных последствиях;

�� консультирование и выпуск рекомен-
даций по вопросам соблюдения зако-
нодательства РФ, договорных условий 
и внутренних процедур компании;

�� участие в анализе новых продуктов и 
услуг на комплаенс-риски;

�� выявление комплаенс-рисков по ком-
пании и разработка рекомендаций по 
их уменьшению;

�� рассмотрение, согласование и раз-
работка внутренних процедур ком-
пании;

�� осуществление мониторинга и про-
верок в соответствии с планом про-
верок или программой мониторинга 
на год (например, регистров внутрен-
него учета, учета паевых инвестици-
онных фондов, операции по выдаче 
и погашению инвестиционных паев, 
подготовки клиентской отчетности, 
оценки активов, состава и структуры 
портфелей, клиентских сделок, рас-
чета брокерских комиссий, работы 
IT-систем и др.);

�� участие в согласовании договоров 
и изменений в них, маркетинговых 
материалов и рекламы;

�� проверка отчетности и контроль за 
сроками сдачи отчетности; 

�� проверка расчета собственных 
средств, его соответствия минималь-
ному размеру и сроков раскрытия;

�� согласование раскрываемой инфор-
мации и проверка сроков раскрытия 
информации, требующей обязатель-
ного раскрытия в соответствии с 
законодательством РФ;

�� осуществление контроля за соблюде-
нием правил внутреннего контроля 
противодействия легализации дохо-
дов, полученных преступным путем, и 
финансированию терроризма;

�� осуществление инвестиционного 
контроля в виде предварительного 
согласования сделок;

�� осуществление мониторинга соблю-
дения процедур по предотвращению 
конфликта интересов, манипулиро-
вания и незаконного использования 
инсайдерской информации, кодекса 
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этики и политики по предотвраще-
нию мошенничества;

�� осуществление оценки комплаенс-
риска, выпуск рекомендаций, опреде-
ление уровня комплаенс-риска (risk 
appetite);

�� взаимодействие с регуляторами 
(ФСФР России, Росфинмониторинг, 
ФАС) и СРО по вопросам регулирова-
ния, запросов информации, наруше-
ний и проверок;

�� проведение тренингов по комплаенс-
процедурам и процессам;

�� участие в комитетах компании (на-
пример, инвестиционный комитет, 
комитет по торговым операциям, 
комплаенс-комитет, дисциплинарный 
комитет и др.);

�� ведение списков инсайдеров и инсай-
дерской информации, ценных бумаг в 
конфликте интересов (watch and stop 
lists);

�� рассмотрение запросов по подаркам 
и представительским расходам на 
конфликт интересов;

�� проверка клиентов в списках пу-
бличных должностных лиц (PEP’s 
lists), в списке экстремистов 
Росфинмониторинга, списках наблю-
дения, раскрываемых Бюро контро-
ля иностранных активов (OFAC) 
и Европейским союзом;

�� анализ информационных систем и 
разработка технических заданий для 
построения комплаенс-систем;

�� рассмотрение и участие в разработке 
компенсационных и мотивационных 
систем, системы корпоративного 
управления;

�� тестирование контролей, установлен-
ных для уменьшения комплаенс-ри-
сков.
Комплаенс-функция наделена 

рядом полномочий в соответствии 
с Постановлением об управляющих 
компаниях и Приказом о внутреннем 
контроле в профессиональном участ-
нике:

�� требовать представления любых до-
кументов и знакомиться с содержани-

ем баз данных и регистров, связанных 
с деятельностью профучастника на 
рынке ценных бумаг;

�� снимать копии с полученных от 
структурных подразделений доку-
ментов, файлов и записей, за исклю-
чением информации, не подлежащей 
копированию, в соответствии с 
требованиями действующего законо-
дательства;

�� требовать от работников компа-
нии, обязанности которых связаны 
с осуществлением деятельности на 
рынке ценных бумаг, представления 
информации, необходимой для осу-
ществления функций по внутреннему 
контролю;

�� требовать от работников компании, 
обязанности которых связаны с осу-
ществлением деятельности на рынке 
ценных бумаг, представления пись-
менных объяснений по вопросам, 
возникающим в ходе исполнения ими 
своих обязанностей.
Если сравнить полномочия, уста-

новленные российским и западным 
законодательством (например, Basel 
Compliance principles, 2008 или MIFID 
(ст. 6(2)))6, то можно сделать следующий 
вывод: российское законодательство не 
устанавливает всех необходимых полно-
мочий и мер для эффективной работы 
комплаенс-функции в инвестиционных 
компаниях, а именно: 

�� не установлено, что комплаенс-функ-
ция должна быть наделена достаточ-
ными человеческими ресурсами;

�� не установлено, что сотрудник ком-
плаенс-подразделения имеет полно-
мочия доступа к любой информации 
и документу или любому сотруднику, 
чтобы выполнять свои обязанности 
эффективно. В российском законода-
тельстве комплаенс-функция имеет 
доступ к документам, которые связа-
ны только с осуществлением деятель-
ности на основании лицензии;

�� не установлено, что роль сотрудника 
комплаенс-подразделения должна 
иметь достаточный статус вну-

три организационной структуры. 
Российское законодательство уста-
навливает, что контролер професси-
онального участника рынка ценных 
бумаг должен быть по должности 
заместителем генерального дирек-
тора, а для управляющей компании, 
которая осуществляет только управ-
ление инвестиционными фонда-
ми, это не является обязательным 
условием. Однако для управляющей 
компании инвестиционных фондов 
существует нормативное требование 
подконтрольности сотрудника, от-
ветственного за внутренний кон-
троль (комплаенс-функцию) совету 
директоров компании или общему 
собранию акционеров (участников) 
в случае отсутствия совета дирек-
торов, а для профессионального 
участника — совету директоров или 
единоличному исполнительному 
органу в случае отсутствия совета 
директоров. Однозначно, что суще-
ствующая разница в нормах рос-
сийского законодательства требует 
унификации; 

�� не установлено, что бонус комплаенс-
подразделения не должен быть при-
вязан к доходности компании; 

�� не установлено, что совет директоров 
должен быть проинформирован, по-
чему сотрудник комплаенс-подразде-
ления увольняется из компании.
Немаловажную роль в эффектив-

ной работе комплаенс-системы играет 
ее оценка. Совет директоров должен 
оценивать работу комплаенс-функ-
ции регулярно с помощью ключевых 
показателей эффективности (KPIs) 
или независимой оценки аудито-
рами. Бенчмарком могут служить 
Национальные профессиональные 
стандарты для комплаенс-функции 
(National Occupational Standards), 
выпущенные в Великобритании. 
Ключевые показатели эффективности 
(KPIs) могут быть привязаны к ним. 
Процесс оценки может быть разделен 
на оценку по KPIs и на оценку, произ-



58 Вестник НАУФОР • №9, сентябрь 2011

   ЗАДАЧА / РЕШЕНИЕ

веденную внутренними аудиторами 
или внешними аудиторами (если в 
компании нет отдельной функции по 
внутреннему аудиту).

Комплаенс-культура 
и комплаенс-среда
К сожалению, только небольшое коли-
чество компаний в действительности 
считают своим приоритетом соблюде-
ние требований законодательства РФ 
и внутренних процедур. Как извест-
но, ментальность российских людей 
такова, что проще обойти закон или 
правило, чем его соблюсти. Однако 
смысл введения норм, регулирую-
щих разные аспекты деятельности на 
финансовом рынке, в том, чтобы все 
играли по одним правилам. Причем 
эти правила должны быть справедливы 
и одинаковы для всех, что позволит 
уменьшить риски нарушения прав 
клиентов, инвесторов и акционеров. 
В свою очередь игра по одним прави-
лам создает условия для эффективно-
го функционирования финансового 
рынка. Одним из препятствий на пути 
исполнения закона также может слу-
жить неэффективность установленной 
им нормы. Далеко не все российские 
законы и подзаконные нормативные 
акты помогают развитию прозрачного, 
справедливого и эффективного фи-
нансового рынка. 

Немаловажным для комплаенс-куль-
туры и среды является формирование 
отношения участников финансового 
рынка к соблюдению норм законода-
тельства как вовне — на финансовом 
рынке, — так и внутри организацион-
ной структуры (инвестиционной ком-
пании).

Более того, для формирования и 
развития комплаенс-культуры важно 
отношение руководства (tone at the top) 
инвестиционной компании к соблюде-
нию установленных правил, норм и вну-
тренних регламентов, поскольку таким 
образом подается пример для остальных 
сотрудников.

Преимущества комплаенса

В некоторых российских инвестицион-
ных компаниях считают, что компла-
енс-функция — это бесполезная трата 
времени и средств, тогда как на Западе 
давно осознали добавленную стоимость 
(added value), которую она создает для 
бизнеса.

Добавленную стоимость, создаваемую 
комплаенс-функцией, можно рассчитать 
по формуле, представленной на рисунке.

Пример расчета «добавленной стои-
мости»: 

В течение года отдел комплаенса, 
ежедневно осуществляя превентивный 
контроль бизнес-процессов, выдал до ста 
рекомендаций, что позволило компании 
избежать штрафов, приостановки опе-
раций и претензий от клиентов (контр-
агентов) по заключенным договорам, 
которые обошлись бы в сумму 5,5 млн 
рублей в случае игнорирования рекомен-
даций и неисполнения комплаенс-кон-
тролей. Таким образом, преимущества 
комплаенса равны 5,5 млн рублей. При 
этом затраты на комплаенс, включа-
ющие годовой ФОТ и операционные 
расходы отдела, составили около 4, 6 млн 
рублей. В итоге добавленная стоимость, 
созданная комплаенс-функцией, соста-
вила 900 тыс. рублей. 

К преимуществам  комплаенса отно-
сятся — достижение:

�� лояльности и доверия клиентов, вы-
раженные во вложении или передаче 
дополнительных денежных средств 
в доверительное управление или на 
брокерское обслуживание, благодаря 
соблюдению их интересов, защите 
прав, честному и справедливому от-
ношению, чистой репутации, уровню 
долгосрочной доходности и качеству 
услуг с учетом эффективного управ-
ления комплаенс-рисками;

�� доверия и заинтересованности акци-
онера, инвестора (партнера), выра-
женные в финансировании развития 
компании, благодаря соблюдению их 
интересов и защите прав (в соответ-

ствии с требованиями законодатель-
ства и внутренними процедурами), 
эффективности корпоративного 
управления, чистой репутации, хоро-
шим операционным результатам и 
величине прибыли;

�� доверия и заинтересованности по-
ставщиков, выраженные в предостав-
лении скидок и качестве услуг (това-
ров), благодаря надежности компании 
и добросовестной профессиональной 
работе ее сотрудников, честному 
отношению к контрагентским обяза-
тельствам, соблюдению договорных 
условий;

�� доверия сотрудников и общества 
в целом, выраженные в лояльности 
сотрудников к компании и хорошей 
репутации, благодаря соблюдению 
прав сотрудников, справедливым мо-
тивационным программам и компен-
сационным схемам и мероприятиям 
в сфере корпоративной социальной 
ответственности.

Комплаенс и корпоративное 
управление
Комплаенс-функция помогает руковод-
ству компании построить эффективную 
систему внутреннего контроля и управ-
ления комплаенс-рисками, оптимально 
встроенную в систему корпоративного 
управления, с целью эффективно-
го осуществления ими функций по 
управлению компанией, контролю за 
менеджментом и выполнению обяза-
тельств перед акционерами/участниками 
компании. 

Корпоративное управление — это 
процесс и система, с помощью которой 
компания управляется и контролируется 
с целью предоставления всем стейкхол-
дерам (акционерам, инвесторам, клиен-
там, партнерам, сотрудникамм компании 
и т.д.) выгод.

Финансовое мошенничество в 
«Энрон» (Enron), корпоративный скан-
дал в «Пармалат» (Parmalat), глобальный 
финансовый кризис (2008) и другие 
исторические моменты повлияли на 
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необходимость улучшения и развития 
корпоративного управления на между-
народном уровне, изменения и создания 
нового законодательства по регулиро-
ванию практики применения корпора-
тивного управления. Например, Общий 
кодекс по корпоративному управлению 
Великобритании (UK Combined Code on 
CG) был изменен и усовершенствован в 
мае 2010 года. Развивающиеся страны, 
входящие в BRIC, уже давно осознали, 
что иностранные инвесторы предпо-
читают работать с компаниями, которые 
обладают стабильной и совершенной 
системой корпоративного управления. 
«Исследования практики корпоративно-
го управления в России: сравнительный 
анализ по итогам 2004–2009 гг. Новые 
тенденции в 2009 году», подготовленные 
Российским институтом директоров7 
в 2010 году, показали, что в целом кор-
поративное управление в российских 
компаниях было улучшено.

Бывший президент Всемирного банка 
(World Bank) Джеймс Вулфенсон (James 
Wolfensohn) заявил, что «Управление 
корпорацией теперь настолько является 
важным, как и управление страной»8. 
Результаты мирового финансового кри-
зиса, начавшегося в 2008 году, показали, 
что в большинстве компаний отсутство-
вали эффективные и полноценные про-
цессы комплаенса, управления рисками, 
защиты прав акционеров, регулирова-
ния работы совета директоров, справед-
ливые компенсационные схемы, которые 
являются неотъемлемыми атрибутами 
совершенной системы корпоративного 
управления. Все это негативно сказалось 
на финансовом секторе в целом, повли-
яло на банкротство как финансовых, так 
и промышленных компаний, повлекло 
огромные материальные убытки акцио-
неров, клиентов, инвесторов и привело к 
стагнации всего мирового финансового 
рынка и экономики. 

Соответствующая современным тре-
бованиям комплаенс-среда может быть 
создана только при непосредственном 
участии и заинтересованности совета 

Рисунок

Compliance added value Benefit Compliance costs= —

Compliance added value – добавленная стоимость для бизнеса
Benefit – преимущества комплаенса
Compliance costs – затраты на комплаенс
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директоров и руководства компании 
путем принятия решений, которые учи-
тывают комплаенс-риски. Комплаенс-
среда только тогда эффективна, когда 
в компании есть отлаженная система 
внутреннего контроля за комплаенс-ри-
сками, а совет директоров, менеджмент 
и сотрудники поддерживают комплаенс-
культуру. Соответственно, эффективная 
комплаенс-система или система вну-
треннего контроля за комплаенс-риска-
ми закладывает основу корпоративного 
управления. 

Правильное и оптимальное решение, 
принятое руководством с учетом умень-
шенных комплаенс-рисков позволяет 
компании быть намного привлека-
тельнее по отношению к акционерам, 
инвесторам, партнерам, контрагентам и 
клиентам (стейкхолдерам). Совершенная 
система корпоративного управления 
делает бизнес прозрачным, надежным, 
выгодным, соответствующим законода-
тельству и укрепляет репутацию компа-
нии. Это двусторонний взаимовыгодный 
процесс. Такая компания приносит 
акционерам и клиентам доход, сотрудни-
кам — бонусы и карьерный рост, инве-
сторам — процент, а контрагентам — 
вознаграждение. При этом стейкхолдеры 
в свою очередь помогают компании 
развиваться, пополняя ее ресурсы: необ-
ходимое финансирование для развития 
бизнеса (от акционеров, инвесторов и 
партнеров), клиентские активы и до-
ход от их обслуживания (от клиентов), 
качественные услуги (от контрагентов), 
«профессиональные кадры» (от сотруд-
ников).

Заключение
Создать в Москве международный 
финансовый центр можно будет при 
условии, если финансовый рынок станет 
эффективным, прозрачным, справедли-
вым и стабильным. Финансовый рынок 
эффективен и стабилен, когда на нем 
работают инвестиционные компании с 
высоким уровнем управления рисками, 
в том числе комплаенс-рисками, адек-

ватной комплаенс-культурой и средой. 
Поэтому эффективная комплаенс-систе-
ма, которая помогает управлять компла-
енс-рисками, — конкурентное преиму-
щество компании, а не ее недостаток как 
на микро-, так и на макроуровне.

С каждым годом ценность комплаенс-
функции, как и функции внутреннего 
контроля, для бизнеса только увеличива-
ется. Постепенно возникает понимание 
того, что комплаенс — это неотъем-
лемый элемент системы корпоратив-
ного управления. Он служит основой 
для совершенного процесса принятия 
руководством принципиальных реше-
ний, а значит, содействует достижению 
установленных стратегических и такти-
ческих целей компании. p

1	 Committee of Sponsoring 
Organization of the Treadway 
Commission, Internal Control - 
Integrated Framework, 1992 and 
Enterprise Risk Management — 
Integrated Framework, 2004.

2	 ISO 31000 Risk management — 
Principles and guidelines, 2009.

3	 BS 31100:2008 Code of practice for 
risk management, British Standards 
Institute, 2008.

4	 MIFID (Market in Financial 
Instruments Implementing 
Directive), Commission Directive 
2006/73/EC, 10 August 2006.

5	 Кодекс РФ об административных 
правонарушениях № 195-ФЗ от 
30.12.2001.

6	 MIFID (Markets In Financial 
Instruments Directive), Commission 
Directive 2006/73/EC, 10 August 
2006.

7	 http://www.rid.ru/detail.
php?ID=17244

8	 Wolfensohn J.D., 1998,”A Battle for 
Corporate Honesty”, The Economist: 
The World in 1999, p. 38.

Примечания
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Коротко о важном

На работу как на 
праздник

Заменить новогоднее застолье 
успехами на производстве за-
хотели сами биржи — ММВБ и 
РТС, а НФА и НАУФОР почин 
поддержала, направив в мини-
стерство финансов письмо о 
поддержке инициативы ММВБ 
и РТС по проведению бир-
жевых торгов в новогодние 
праздничные дни (правда, 1 и 
7 января предлагается все же 
сделать исключение).

Вопрос о работе финансо-
вых рынков в праздничные 
дни обсуждался на заседании 
совета при президенте РФ по 
развитию финансового рынка. 
По итогам обсуждения было 
решено, что уже в январе 2012 
года Банк России будет обе-
спечивать необходимые рас-
четы. «При необходимости 
будут проводиться валютные 
интервенции. И биржевая ин-
фраструктура, и депозитарная 
инфраструктура будут работать 
в обычном режиме все дни, 
кроме обычных выходных» — 
заявил первый заместитель 
председателя Центрального 
банка АлексейУлюкаев. «С 3 
по 6 и с 8 по 10, потому что 7 
января является праздничным 
днем… будет работать инфра-
структура», — сказал он.

Упростить процедуру 
эмиссии
На последнем заседании совета 
при президенте по развитию 
финансовых рынков возникла 
тема совершенствования проце-

дуры эмиссии ценных бумаг; ее 
затронул президент РФ Дмитрий 
Медведев. «Крайне важной оста-
ется задача упрощения процеду-
ры размещения бумаг на рос-
сийских площадках, снижения 
административных барьеров, со-
кращения времени выпуска цен-
ных бумаг. Рассчитываю также 
сегодня услышать как минимум 
общие подходы к тому, что будет 
в ближайшее время сделано в 
этом направлении», — заявил на 
заседании Дмитрий Медведев.

Национальная ассоциация 
участников фондового рынка 
имеет серьезные наработки по те-
ме упрощения процедуры эмис-
сии, поэтому ее реакция была 
быстрой и совершенно логичной: 
соответствующие предложения 
Ассоциации  были направлены в 
Федеральную службу по финан-
совым рынкам (ФСФР).

В числе предложений 
НАУФОР — пересмотр ро-
ли ФСФР в процессе эмиссии 
ценных бумаг. В частности, в 
случае биржевого размещения на 
предварительном этапе процесс, 
возможно, станет контролиро-
вать биржа; в случае внебирже-
вых размещений аналогичную 
функцию сможет выполнять 
саморегулируемая организация, 
объединяющая инвестиционные 
банки. 

Кроме того, одним из предло-
жений НАУФОР является упро-
щение процедуры эмиссии для 
небольших выпусков и выпусков, 
ориентированных на квалифи-
цированных инвесторов. «России 
важно оживлять свой публичный 
биржевой рынок за счет стимули-

рования размещений небольших 
компаний, как это сделала Польша, 
которая успешно развивает свой 
первичный рынок», — считает 
глава НАУФОР Алексей Тимофеев.

Важным предложением 
Ассоциации является также введе-
ние возможности частичной опла-
ты ценных бумаг при размещении, 
в том случае если андеррайтер 
гарантирует полную оплату.

Нашло поддержку ФСФР также 
и предложение НАУФОР по «ис-
ключению возможности призна-
ния выпуска несостоявшимся на 
этапе представления его итогов в 
ФСФР и по обеспечению возмож-
ности обращения ценных бумаг 
по мере их размещения и полной 
оплаты». Кроме того, считает 
А. Тимофеев, не менее важно 
расширить перечень эмитентов, 
имеющих возможность выпускать 
биржевые облигации.

Все эти меры позволят при-
близить российскую процедуру 
эмиссии, а также деятельность 
инвестбанков к зарубеж-
ной практике, считает глава 
НАУФОР.

Регулятор поддержал многие из 
предложений НАУФОР, и в насто-
ящее время по этому поводу идет 
активная консультация НАУФОР, 
ФСФР и профильного комитета 
Государственной думы. p
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ММВБ + РТС
Объединяющаяся российская биржа (ММВБ +РТС) 

провела первое совместное мероприятие. Им стал 
проведенный в отеле «Lotte Plaza» торжественный 
ужин, посвященный дню рождения индексов ММВБ 
и РТС.

Поужинать в честь такого знаменательного собы-
тия пришли многие люди инвестиционного сообще-
ства. Звучали поздравления и тосты, гости активно 
общались, слушали шутки Ивана Урганта (который 

вел церемонию), пение Ларисы Долиной и оркестр 
Олега Лундстрема.

Известно, что оба индикатора — Индекс ММВБ 
и Индекс РТС — долгое время конкурировали, по-
скольку были успешны и востребованы (хотя разными 
категориями пользователей, но в сходной степени). 
Теперь они перестанут конкурировать. Но не суще-
ствовать! Оба индекса будут рассчитываться и даль-
ше, просто теперь их объединят в одно семейство.
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Консалтинговый центр НАУФОР приглашает на семинары по повышению 
квалификации профучастников и подготовке к экзаменам ФСФР России

Семинары по подготовке к экзаменам ФСФР России
Название Город Дата Время  

проведения

Базовый курс «Основы рынка ценных бумаг» Москва 07-22.11.2011 пн-чт 18:00-21:00,  
пт 17:00-20:00

Курс 1.0 «Брокерская, дилерская деятельность и 
деятельность по управлению ценными бумагами»

Москва 15–24.11.2011 пн-чт 18:00-21:00,  
пт 17:00-20:00

КЦ НАУФОР оказывает услуги по проведению экспертизы 
профессиональной деятельности организаций на фондовом рынке

Экспертиза осуществляется в полном соответствии 
с требованиями, предъявляемыми ФСФР России при 
проведении выездных и камеральных проверок. 

Наши специалисты помогут устранить выявленные 
нарушения, а также избежать соответствующих санк-
ций регулятора.

Экспертиза включает в себя:

�� Экспертизу учредительных документов и штат-
ного расписания организации;

�� Оценку осуществления внутреннего контроля и 
ведение внутреннего учета сделок, включая сроч-
ные сделки, и операций с ценными бумагами;

�� Экспертную оценку осуществления брокерской, 
дилерской, депозитарной деятельности, а также 
деятельности по управлению ценными бумагами;

�� Проверку порядка ведения бухгалтерского учета 
в организации и порядка расчета собственных 
средств;

�� Проверку информации, указанной в отчетности 
организации;

�� Экспертную оценку системы управления рисками 
в организации.


