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На Уральской конференции НАУФОР один из 
участиков сказал, что постепенно смена ка-
лендарных дат стала определяться в формате 
«от Екатеринбурга до Екатеринбурга».

Более серьезной оценки не придумать. Это зна-
чит, что конференции, проводимые Националь-
ной ассоциацией участников фондового рынка, 
получили признание профессионалов. Что они 
генерируют идеи и дают возможность обсудить 
повестку дня без оглядки на политкорректность, 
в прямом и даже жестком стиле, если разногласия 
существенны.

Часть участников констатировала, что стоящие 
перед рынком вызовы остались прежними. Часть 
говорила о том, что индустрия стагнирует. Но прак-
тически никто не ограничился сухой констатацией,  
благодаря чему на мероприятии было обсуждено 
множество тем. Состояние регионального инвести-
ционного бизнеса. Процесс интеграции бирж. Про-
блемы рынка первичных размещений. Изменения 
в регулировании.

Отрасль сейчас находится не в самом блестящем 
состоянии. И все-таки слоган «зачем нужен бро-
кер?» следует понимать не в отрицательном смысле 
(что брокер не нужен). А лишь как уточнение: 
нужен по таким-то конкретным поводам. 

Зачем нужен 
брокер
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НАУФОР за упрощение эмиссии

Несмотря на мировой финан-
совый кризис, российская эко-
номика находится в неплохом 
состоянии. В нынешнем году 
российские предприятия даже 
предпринимали первичные раз-
мещения, что обычно является 
показателем определенной уве-
ренности в будущем: инвести-
ции осуществляются в расчете 
на рост и развитие.

Однако в этом процессе 
наметилась крайне негатив-
ная особенность: в настоящее 
время российский внутренний 
первичного рынок практиче-
ски не рассматривается эми-
тентами — как крупными, так 
и небольшими — в качестве 
источника инвестиций. Из семи 
IPO «российских» компаний в 
течение первой половины 2011 
шесть было осуществлено за 
рубежом, через холдинговые 
компании, созданные в ино-
странных юрисдикциях. В то же 
время, на Лондонской фондовой 
бирже за первое полугодие 2011 
года включены в листинг акции 
25 новых эмитентов, акции еще 
40 эмитентов допущены к об-
ращению на альтернативной 
площадке AIM. В Центральной 
и Восточной Европе лидером 
размещений стала Варшавская 
фондовая биржа. В первом 
полугодии в основной листинг 

были включены акции 20 новых 
эмитентов, а акции 80 эмитентов 
были допущены к обороту на 
альтернативном рынке.

Одной из причин того, что 
отечественный эмитент уходит 
с российских биржевых площа-
док, является несовершенство 
российской процедуры эмис-
сии. Кроме того, нужно создать 
условия для формирования и 
быстрого развития отечествен-
ного рынка альтернативных 
инвестиций.

Для того, чтобы наша ин-
новационная площадка могла 
получить шанс на участие в 
международной конкуренции, 
необходимо изменить регулиро-
вание, перераспределив полно-
мочия по контролю над рынком 
небольших компаний в пользу 
фондовой биржи. В странах 
Европы альтернативные рынки 
играют значительную роль не 
только при финансировании 
небольших компаний, но и в их 
последующем переходе на основ-
ные биржевые рынки по мере 
развития и роста капитализации 
таких компаний. Так, рынок AIM 
Лондонской фондовой биржи 
имеет капитализацию около 
75 млрд евро. Альтернативные 
рынки континентальной Европы 
пока незначительны по капи-
тализации, но быстро развива-

ются. Например, на рынке New 
Connect Варшавской фондовой 
биржи, открытом в конце 2007 
года, уже обращаются бумаги 
302 эмитентов. 15 эмитентов в 
течение этого срока получили 
листинг на основной площадке.

В настоящее время НАУФОР 
активно работает над новым 
регулированием процедуры 
эмиссии. Разрабатываемые пра-
вила будут нацелены на повы-
шение конкурентоспособности 
российского рынка и устранение 
основных отличий российской 
процедуры эмиссии от зарубеж-
ной. Процедуры, действующие 
на российском фондовом рынке 
в настоящее время, препятству-
ют осуществлению размещений, 
а также снижению временных 
и стоимостных издержек при-
влечения средств, и в целом 
превращению отечественного 
рынка в реальный источник 
финансирования для компаний 
всех масштабов, в том числе для 
небольших компаний, являю-
щихся стартапами. p

Статистика свидетельствует, что российские компании перестали рассматривать отечествен-
ный фондовый рынок в качестве источника инвестиций. Одной из причин этого положения 
может быть несовершенство процедуры эмиссии, а также особенности регулирования рынка 
альтернативных инвестиций

   СОБЫТИЕ
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   ТЕМА НОМЕРА      ЗАЧЕМ НУЖЕН БРОКЕР

«Будем жить!»
Кризисная стратегия — это когда приходится думать о каждом клиенте 
и тщательно определять направления инвестиций

Генеральный директор ООО «Унисон Капитал» Андрей Басуев рассказывает журналу 
«Вестник НАУФОР» о том, чем характеризуется состояние идеального равновесия  
в инвестиционной компании и каким образом региональные брокеры сосуществуют 
с московскими.

—— Андрей Винокентьевич, как структурирован бизнес 
группы сегодня? Оправдала ли себя реструктуризация, 
проведенная в 2007 году? Есть ли новые идеи в этом 
направлении?

— Если говорить о том, что в 2007 году компа-
ния «Университет» была переименована и в рамках 
группы компаний «Унисон» была создана «Унисон 
Траст», то это нельзя назвать реструктуризацией. 
Это обычное закономерное расширение деятель-
ности. 

Увеличение собственного капитала в несколько 
раз, навязанное нам регулятором, тоже нельзя в 
полной мере назвать реструктуризацией. 1 июля 
2010 года мы выполнили этот норматив (80 млн 
рублей) для компании «Унисон Капитал» и 1 июля 
текущего года увеличили также собственный капи-
тал для компании «Унисон Траст». Но это просто 
пополнение собственного капитала, не более того. 

Если смотреть более глобально, то компания, на-
пример, образца 2002 года, не говоря уже о 1999, и 

сейчас — это совершенно разные вещи. Изменения 
происходили постепенно, постоянно, буквально 
каждый день. Движение по реструктуризации было 
поступательным, без революций. С уверенностью 
могу сказать, что на сегодняшний момент мы до-
стигли практически идеального равновесия в рас-
пределении сил внутри компании. 

—— Что же именно изменилось с 2002 года – бизнес-
задачи? структура рынка? поменялась команда? 
— Бизнес начала 2000-х — это большой объем опера-
ций с векселями местных компаний и обычная скупка 
акций на местах с последующей перепродажей круп-
ным московским компаниям. Такая бизнес-модель 
была актуальна достаточно длительное время. Она 
простая, работающая, высокодоходная.

Сейчас все коренным образом меняется. Скупка 
как таковая попросту отсутствует. Она трансфор-
мировалась в предварительный глубокий анализ 
отрасли, ценные бумаги которой мы покупаем на 
бирже либо на внебиржевом рынке. Кроме того, 

Андрей Басуев 
группа компаний «УНИСОН»
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давно пришло понимание того, что ком-
пании необходимы клиенты. Что когда-
нибудь придется зарабатывать предо-
ставлением услуг. И мы начали двигаться 
в эту сторону.

—— Что это значит — идеальное равнове-
сие? Это когда возможности соответствуют 
целям?
— В компании были периоды, когда 
какое-то одно определенное направле-
ние приносило больший доход, чем все 
остальные. Это был большой риск. На 
сегодняшний момент мы работаем в 
нескольких направлениях. Если взять 
сегодня среднюю региональную инве-
стиционную компанию, то основной 
доход она получает от собственных 
операций и меньше — от предоставле-
ния услуг. Крупные компании, наобо-
рот, большую часть прибыли получают 
с клиентов. И мы стремимся к тому, 
чтобы в нашей компании это соот-
ношение также поменялось в сторону 
предоставления услуг. 

—— Из каких направлений состоит сейчас 
бизнес компании?
— Сейчас мы специализируемся на 
прекрасно зарекомендовавших себя 
и востребованных услугах — брокер-
ском обслуживании и доверительном 
управлении. Полный комплект ли-
цензий у обеих компаний позволяет 
нам чувствовать себя достаточно 
уверенно в занятой нише. В ситуации 
фактической стагнации рынка при-
ходится реально смотреть на жизнь, и 
мы не собираемся пока вводить новые 
направления. 

—— Насколько сегодня работа инвестицион-
ной компании привлекательна как бизнес? 
— Работа привлекательна хотя бы по-
тому, что, как все профессионалы, мы 
понимаем, что нынешнее состояние 
когда-нибудь закончится. У нас был 1998, 
был 2008, теперь вот в экономике тоже 
серьезное положение — это нормальное 
течение жизни, которая развивается по 
принципу синусоиды. За падением неиз-
бежен рост. И мы это понимаем как ни-
кто. Будет очередной виток роста, будут 

клиенты, будет прибыль — мы в этом 
уверены.

—— А что происходит с клиентской базой 
компании сейчас, в кризис? И происходит ли 
уменьшение доходов?
— Само собой, уменьшение доходов 
произошло. Просто потому, что кто-то 
из клиентов забрал деньги из-за утраты 
доверия к фондовому рынку. А кто-то 
решил выждать и посмотреть, что будет 
дальше. В такой непростой ситуации 
это нормально для людей, заботящихся 
о своем благополучии. Конечно, есть и 
такие, кто понимает, что пока все пада-
ет – надо покупать, чтобы потом полу-
чить прибыль. Но сейчас приходится 
работать не столько над привлечением, 
сколько над сохранением клиентов. Мы 
стараемся предлагать какие-то новые 
вещи, связанные с корпоративными со-
бытиями (выкупами, консолидациями, 
реструктуризациями).

Безусловно, мы предупреждаем о 
возможных рисках, но и говорим о воз-
можности получения прибыли даже на 
падающем рынке.

—— Какие направления работы группы наи-
более доходны? 
— Любая компания — как региональ-
ная, так и федеральная — имеет свои 
выигрышные позиции на рынке. Могу 
сказать, что нам на сегодняшний момент 
наибольший доход приносят собствен-
ные операции. Но какими бы сложными 
ни были 2008, 2009 и 2010 годы, мы все 
равно получали прибыль и для себя, и 
для клиентов.

Наиболее перспективным видом 
деятельности компании в сложившейся 
ситуации я считаю управление актива-
ми. Брокерское обслуживание пока про-
игрывает. За счет одной только комис-
сии прокормить себя достаточно трудно. 
Особенно когда к нам зашли московские 
игроки.

Но мы в любом случае можем найти 
своего клиента. За годы работы у нас 
сформировался достаточно сильный 
аналитический отдел. И отличитель-
ная особенность компании «Унисон 

Капитал» — специализация на акциях 
второго и третьего эшелона. Уверен, 
что наша аналитика в этой сфере 
может быть востребована и среди 
москвичей.

—— Вы сказали, что основной доход приносят 
собственные операции, но перспективно ДУ. 
Нет ли здесь противоречия?
— Противоречия нет хотя бы потому, 
что мы говорим о настоящем моменте 
и о перспективе. В любом случае, бу-
дущее за доверительным управлением. 
В брокерском обслуживании крупные 
игроки нас опережают и будут опере-
жать. Но доверительное управление 
потому так и называется, что основано 
в первую очередь на личном дове-
рии. Людям проще принести деньги 
конкретному человеку в конкретной 
компании. 

—— В сегменте управления активами вы не 
чувствуете конкуренции со стороны крупных 
федеральных игроков? Почему вы считаете 
это направление перспективным — прогно-
зируете, что будет расти число обеспечен-
ных людей? Каковы экономические предпо-
сылки перспективности ДУ?
— Нет, конкуренции не чувствую. 
Более того, москвичи сами говорят, что 
в сегменте управления активами все 
местные олигархи должны быть наши-
ми. Направление очень перспективно. 
Двадцать лет назад трудно было пред-
ставить, что в России будет капитализм. 
Сейчас мы видим, что страна развивает-
ся по принципам рыночной экономики. 
И будет развиваться дальше. Фондовый 
рынок вместе с ней.

—— Какова сегодня география деятельности 
компании? Есть ли планы расширения или, 
наоборот, сворачивания деятельности? 
— Пока мы работаем в Тюмени. Планы 
расширения есть, но делать это будем 
постепенно, если не сказать осторожно. 
И, скорее всего, только в случае, если 
какая-то инвестиционная компания 
согласится на слияние с нами. У нас был 
опыт выхода «с нуля» на север Западной 
Сибири. Скажу честно, мы свернули это 
направление. Просто потому, что сде-
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свои 100 тысяч. Кто-то приносит мил-
лионы. Кого-то мы учим азам работы 
на фондовом рынке. Кто-то сделал 
трейдинг источником своих доходов 
и основную массу времени уделяет 
фондовому рынку. Но объединяет 
всех наших клиентов одно —  нашей 
компании они доверяют больше, чем, к 
примеру, тому же банку.

Для нас важен каждый клиент. Даже 
если его обслуживание требует затрат, 
превышающих прибыль, которую 
человек приносит в компанию, мы не 
отказываемся от него. Жизнь не за-
канчивается завтра. А именно так и 
формируется пресловутая лояльность. 
Ведь наш идеальный клиент — тот, кто 
не только обслуживается у нас сам, но 

и в будущем приведет к нам детей и 
внуков.

О востребованности какой-либо 
отдельной услуги сейчас говорить про-
сто нельзя. Люди всегда очень насторо-
женно относились к фондовому рынку. 
А сейчас тем более. На данный момент 
предпочтение отдается  кубышкам и ма-
трасам. В лучшем случае, валюте и драг-
металлам. Недвижимость как средство 
сохранения капитала зарекомендовала 
себя очень плохо за счет своей низкой 
ликвидности. 

—— Считаете ли вы, что повышение финансо-
вой грамотности изменило бы положение? 
Что люди стали бы больше доверять нацио-
нальному фондовому рынку и национальной 
валюте?

лали это не совсем вовремя — 2008 год 
оказался сложным для всех.

Сворачивать деятельность не со-
бираемся. Потому что то, чем мы зани-
маемся, у нас получается. И получается 
неплохо. Каждый должен делать то, что 
у него получается лучше всего. И если 
мы умеем зарабатывать деньги даже в 
таких непростых условиях, то почему мы 
должны отказываться от этого?

—— Каков портрет клиента компании? Кто 
сегодня приходит в компанию? Какие услуги 
востребованы? 
— Люди приходят очень разные — и 
студенты, и состоявшиеся бизнесмены. 
Как в сегмент брокерского обслужи-
вания, так и на доверительное управ-
ление. Кто-то просто хочет сохранить 
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— В этом вопросе у меня особое мне-
ние: повышение финансовой грамотно-
сти — проблема, высосанная из пальца. 
Это просто выбрасывание денег на 
ветер. Особенно умиляют эти «поезда 
финансовой грамотности». Не нужно 
считать никого глупее себя. Человек 
способен сам для себя принять реше-
ние, где ему выгоднее держать свои 
деньги.

Профессиональные игроки рынка 
решат эту проблему — они кровно за-
интересованы в клиентах. 

—— Кстати, как вы оцениваете перспективы 
национального рынка? 
— Наше место в рейтинге сейчас на-
столько унизительно для такой страны, 
как Россия, что тут можно говорить 
только о так называемом низком старте. 
У нас еще все впереди. До вершины нам 
далеко. Но то, что сейчас происходит в 
экономике, на уровне законодательства 
и правительства, доказывает, что движе-
ние происходит. Главное, что есть куда 
двигаться.

—— Продолжаете ли вы работать с акциями 
компаний второго-третьего эшелонов? 
Бумаги каких эмитентов пользуются наи-
большим спросом, какие приносят большую 
доходность? Какие компании выбираете вы, 
по каким критериям? Остаются ли бумаги 
предприятий нефтегазового сервиса наибо-
лее предпочтительными?
— Я уже говорил выше, что работа 
с акциями второго-третьего эшелона — 
наше уникальное торговое предложе-
ние. Сотрудники, занимающиеся  этим 
направлением — не новички в своем 
деле. Тот интеллектуальный капитал, 
который мы ценим сейчас очень высоко, 
нарабатывался годами. Началось все с 
банальной скупки акций. Постепенно 
мы пришли к тому, что надо более про-
думанно подходить к вопросу. Стали 
интересоваться, выискивать из всех 
открытых и доступных источников 
информацию, систематизировать и ана-
лизировать ее. Самые пытливые умы — 
студенческие — были основными на-
шими кадрами. Кто-то уходил, а кто-то и 
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оставался. В этой сфере нужно не только 
умение увидеть перспективу, но еще 
и воля, и терпение и железные нервы. 
Потому что вложиться в акции второго 
эшелона —это очень и очень рискован-
но, и прибыль получаешь откровенно не 
завтра. Даже не послезавтра.

И ни о наибольшем спросе, ни о ка-
кой-либо доходности в данный конкрет-
ный период времени говорить нельзя. 
Профессиональных секретов  раскры-
вать не буду — это то, чем мы зарабаты-
ваем на жизнь. Но то, что мы это делаем 
и у нас получается, говорит о многом.

—— Существует ли у вас методика опреде-
ления наиболее перспективных акций? Как 
именно работают аналитики?
— Мы не придумывали велосипедов. Те 
методы оценки, которые существуют, 
прекрасно себя зарекомендовали, ими 
пользуются, в том числе, и за рубежом, 
они не засекречены. Более того, они 
должны быть общими для финансистов 
всего мира, иначе мы просто перестанем 
понимать друг друга. Другое дело, что не 
каждая компания в принципе решится 
работать в секторе акций второго-тре-
тьего эшелона. Ну и, кроме того, у нас 
подобрался круг лиц, которые получа-
ют удовольствие именно от этого вида 
деятельности и обладают достаточной 
силой воли для того, чтобы принять 
решение.

—— Что касается второго и третьего эшело-
нов, то этот сегмент считается рискованным. 
В кризис спрос на эти активы сильно умень-
шается. Как вы учитываете эти риски?
— Своих клиентов мы честно пред-
упреждаем обо всех возможных рисках. 
Предоставляем им полную информацию 
как о возможной доходности, так и о 
том, чем грозят рискованные вложения. 
Каждый клиент принимает решение 
сам. В данном случае мы не даем ни-
каких рекомендаций. А в последние 
два года стараемся второй и третий 
эшелон вообще не предлагать, потому 
что это достаточно опасно. Портфель 
с этими активами так и называется 
«Рискованный» — и это не случайно. Но 

если клиент настаивает именно на таких 
инвестициях, то это исключительно и 
только его решение. 

Я полностью доверяю сотрудникам. 
Решение принимается всем инвестици-
онным комитетом, и если я, к примеру, 
не считаю направление выгодным, то 
полагаюсь на профессионализм анали-
тиков. Ошибки случаются крайне редко. 
Но без них не обойтись. Они — залог 
движения вперед.  

—— Планируются ли IPO компаний региона? 
Будет ли «Унисон Капитал» в них участво-
вать? В какой роли? 
— На сегодняшний день процедура 
выпуска является настолько сложной 
и дорогостоящей, что региональным 
эмитентам проще занять денег у банка. 
Я бы даже сказал, что для региональных 
эмитентов эта процедура практически 
невозможна. И если в ближайшее время 
не произойдет изменений в законода-
тельстве, то невозможна она будет еще 
очень долго. Компания может ввязаться 
в историю с первичным размещени-
ем, только если она хочет значительно 
увеличить стоимость своего бизнеса, 
чтобы выйти из него. Если компания 
нацелена на развитие, то IPO сейчас 
не стоит тех затрат, которые на него 
требуются. 

—— Что именно мешает небольшим предпри-
ятиям выходить на рынок капитала? Можно 
ли решить проблему на региональном 
уровне, или требуются изменения законода-
тельства?
— Именно препятствия, связанные с 
законодательством, и мешают. Это не 
региональная проблема. Но, насколько 
я знаю, продвижение уже есть.  Остается 
надеяться, что правительство услышит 
профессионалов рынка. Потому что 
упрощение процедур выпуска необхо-
димо для развития бизнеса. Иначе наши 
компании просто начнут уходить на 
Варшавскую биржу. 

—— Буквально на днях опубликовано пору-
чение Президента РФ по итогам заседания 
совета по финансовым рынкам, где ставится 
задача до 20 декабря принять законы об 

упрощении эмиссии. Какие бы меры в этом 
вопросе вы поставили в приоритет?
— Я бы сказал, что каждый должен 
заниматься своим делом. Есть люди, 
которые ориентируются в этом вопросе 
значительно лучше меня. 

—— По вашим оценкам, какой капитал 
сегодня нужен, чтобы начать бизнес инве-
стиционной компании?
— Сейчас порог для брокерской ком-
пании — 60 млн рублей, для управля-
ющей — 80. Каждый человек, начина-
ющий бизнес с такого «минимума», 
должен четко представлять, надо ли 
это ему. Чем он будет зарабатывать. 
И как скоро вложенные деньги начнут 
окупаться. Ведь, как ни крути, но цель 
любого предприятия — извлечение 
прибыли. Я не думаю, что в ближайшее 
время на этом рынке появятся новые 
игроки.

—— Не только не появляются новые игроки, 
но индустрия финансовых посредников 
сокращается. На прошедшей недавно Ураль-
ской конференции НАУФОР руководитель 
РО ФСФР России Светлана Фурдуй привела 
цифры — если взять отдельно Уральский 
регион, то там около 20% профучастников 
за прошлый год и в этом году по разным 
причинам ушли с рынка. Что означает эта 
тенденция? Нужно ли, на ваш взгляд, ее 
сломить и как? 
— Я, честно говоря, не понимаю, кому 
нужно было, чтобы малый бизнес в 
этой отрасли был фактически задавлен. 
Сначала со стороны государства (в лице 
ФСФР) были применены запретитель-
ные меры, пороговые увеличения соб-
ственных средств. Потом к этому доба-
вились рыночные условия.

Сейчас тяжело всем — и мелким 
игрокам, и крупным. Но я считаю, что 
государство должно поддерживать лю-
бые форматы и размеры бизнеса. Нужно 
давать возможность работать и круп-
ным, и мелким инвестиционным компа-
ниям, и индивидуальным финансовым 
инвестиционным консультантам, и до-
верительным управляющим. Помогать, 
а не давать им по рукам. Я знаю, что сей-
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ды недвижимости создавались в первую 
очередь для оптимизации налогообло-
жения. Это была индустрия. Сейчас 
нельзя сказать, к чему бы она пришла в 
будущем. На сегодняшний момент такие 
фонды не создаются или создаются в 
количествах, стремящихся к нулю.

—— Сталкивались ли вы в своем регионе со 
случаями недобросовестной конкуренции в 
области финансово-брокерских услуг? 
— На тот момент, когда инвестиционно-
финансовых компаний в регионе было 
много, среди нас действовали неписа-
ные законы работы на рынке. Прежде 
всего — не переманивать клиентов. Не 
перекупать специалистов. Такая рабочая 
дружественная атмосфера сохраняется 
до сих пор. Москвичи действуют жестко. 
Наши неписаные правила им не указ. 
Это было всегда, и это есть сейчас. Это 
тоже закон рыночной экономики — вы-
живает сильнейший. Но мы не будем 
играть по навязываемым нам правилам. 
Мне известно о попытках охоты на кли-
ентов «Унисон Капитала». Мы не боимся, 
что наши клиенты от нас уйдут. Потому 
что они не уйдут.

—— Как вы оцениваете конкурентную среду 
региона? 
— Основными нашими конкурента-
ми сейчас являются не региональные, 
а федеральные компании. В городе 
фактически осталось две  инвестици-
онно-финансовые компании, и каждая 
работает в своей нише и со своим 
клиентом. Находясь при этом в одной 
лодке. А вот московские филиалы, ко-
торые сильны и рекламой, и спектром 
услуг, осложняют нам жизнь. Но у них 
есть основной недостаток (свойствен-
ный глобализации) — нивелирование 
личности. У них конвейер и инструк-
ции. А у нас — индивидуальный под-
ход и гибкость клиентской политики. 
У них текучка, а у нас годами работают 
одни и те же люди. Согласитесь, эф-
фект доверия повышается. Особенно 
если речь заходит о доверительном 
управлении и ПИФах. Наличие кон-
курентов — это ни хорошо, ни плохо. 

Это рынок. На нем всегда выигрывает 
клиент, который имеет возможность 
сделать выбор. Это главное преимуще-
ство. А состояние острой конкуренции 
в этом бизнесе — оно ежедневное. Это 
проверка на жизнеспособность, на 
желание зарабатывать.

Я очень благодарен генеральному 
директору компании «Финам» Вячеславу 
Кочеткову, который фактически вылил 
на нас, региональных представителей, 
ушат холодной воды в прошлом году 
на конференции в Екатеринбурге. Он 
сказал буквально следующее: «Вам никто 
не мешает расти. Это вы мешаетесь под 
ногами у крупных компаний и только 
и делаете, что жалуетесь на сложности. 
Растите. Кто вам не дает? Боритесь! 
Обгоняйте нас». Это жестко. Но это в 
точку. 

У нас есть собственное место под 
солнцем, оно далось нам непросто. И мы 
не намерены отдавать его никому. Будем 
бороться. Будем жить. p

час многие бывшие сотрудники бывших 
профучастников работают дома. Они не 
ушли с рынка, закрыв фирму, а просто 
поменяли офис. Они готовы вернуться.

Рынок должен развиваться. 
—— Каковы показатели работы управляющей 

компании «Унисон Траст»? 
— О показателях говорить рано. 
Компания создавалась в сложное вре-
мя. Нам, конечно, удается работать без 
убытков, но это очень непросто. Мы — 
единственная местная компания, управ-
ляющая ПИФами.

—— Если можно, расскажите немного о вашей 
линейке ПИФов. А также о том, что сейчас 
происходит с вкладчиками? Чем вы их при-
влекаете? 
— У нас четыре паевых инвестиционных 
фонда — закрытый ПИФ смешанных 
инвестиций, созданный на основе вы-
сокорискового портфеля, и три интер-
вальных фонда смешанных инвестиций. 
Основная стратегия, которую мы сейчас 
предлагаем, — консервативная. Сейчас 
для клиента важнее сохранить, чем полу-
чить прибыль. Рисковать мало кто хочет. 

—— Есть ли у вас планы развития агентских 
сетей, партнерств с банками, например, для 
распространения ПИФов?
— Региональной компании трудно в 
этой теме сотрудничать с банками. Мы 
пока воздерживаемся от такого вида со-
вместной деятельности. 

—— Столкнулась ли компания с негативными 
последствиями из-за изменения правил 
налогообложения ЗПИФов с начала этого 
года?
— Изменения в налогообложении за-
крытых паевых фондов недвижимости 
нас не коснулись, потому что у нас их 
нет. Но насколько я могу судить по 
реакции коллег, это был серьезный удар 
для компаний.

—— В чем он выразился конкретно, можете 
рассказать?
— Фонды недвижимости занимали 
большую долю рынка. И их количество 
продолжало увеличиваться вплоть до 
того, как вступили в силу изменения 
правил налогообложения. Конечно, фон-
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   ТЕМА НОМЕРА      ЗАЧЕМ НУЖЕН БРОКЕР

Дивергенция национальных 
капитализмов
Греческий кризис уже произошел; связанные с ним потери уже случились  
и учтены. Что дальше?
Главный экономист «Дойче банка» Ярослав Лисоволик рассказывает главному редактору 
«Вестника НАУФОР» Ирине Слюсаревой о том, почему некоторые страны не стоят перед 
необходимостью снижать социальные расходы, каких умений требует работа экономиста 
глобального банка и почему золотая середина должна все-таки быть разной.

—— Ярослав, как вы оцениваете текущую ситуацию в 
мировых финансах?
— По моему мнению, все хронические проблемы 
Европы обусловлены тем, что лидеры еврозоны 
недостаточно решительны в антикризисных дей-
ствиях, что у них нет полного понимания того, 
насколько негативно кризис действует на рынки. 
К сожалению, все это не дает повода с оптимиз-
мом смотреть, по крайней мере, на ближайшее 
будущее.

В среднесрочной перспективе мировая эконо-
мика, так или иначе, выйдет из кризиса либо за 
счет антикризисных мер, либо за счет того, что 
накопленные дисбалансы будут разрешены в более 
авральном порядке.

На данный момент ситуация, скорее всего, 
ограничится проблемами Греции, и кризисные 
явления не будут разрастаться на более крупные 
страны Евросоюза. Самый критический момент, 

с моей точки зрения, — это Италия и Испания. 
Если кризис не затронет эти страны в значительной 
мере, то потери будут ограниченны, и кризисные 
явления получится пережить достаточно быстро. 
Временные рамки кризисных явлений, скорее всего, 
будут ограничены концом этого года — первой по-
ловиной следующего.

—— То есть если пострадает одна Греция, то можно будет 
сказать, что мы легко отделались?
— Понятно, что если речь идет об Испании и 
Италии, то это совершенно другой масштаб кри-
зиса и совершенно другой масштаб перетекания 
суверенного долга на уровень банков.

И совершенно другой масштаб проблем для 
европейской и мировой банковской системы. Пока 
что есть признаки того, что предпринимаются до-
статочно значительные меры для рекапитализации 
европейских банков. Я надеюсь, что сценарий огра-
ниченного кризиса все-таки наиболее вероятен.

Ярослав Лисоволик
главный экономист «Дойче банка» в России
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—— В чем могут выразиться последствия 
кризиса в Греции? 
— Надо признать, что во многом это 
бедствие уже состоялось. Не все это 
понимают, но греческий кризис как 
таковой уже произошел, он длится 
многие месяцы, и потери, связанные 
с ним, во многом уже случились. 
Поэтому, с моей точки зрения, сейчас 
вопрос стоит так: произойдет перете-
кание кризиса на Италию и Испанию 
или нет.

Более того, кризисом может быть за-
тронута даже Франция. Уже было заяв-
ление со стороны рейтинговых агентств 
о возможном снижении ее рейтинга в 
течение нескольких месяцев.

А относительно Греции уже есть 
понимание того, что неизбежно, что 
произойдет и каковы примерные по-
тери. Останется Греция в зоне евро или 
нет — этот вопрос будет решаться в 
ближайшее время. Вряд ли европейцы 
пойдут на то, чтобы отпустить Грецию. 
Потому что эффект домино, который 
может последовать в связи с давлением 
на евро, может быть очень значитель-
ным. Думаю, что европейцы будут 
пытаться удержать зону евро в том 
виде, в каком она существует сейчас. 
Но прежде чем будут приняты меры по 
урегулированию греческого кризиса, 
очень важно обрезать все бикфордовы 
шнуры, ведущие от Греции к банковско-
му сектору и другим компонентам фи-
нансовой системы ЕС. Евросоюз сейчас 
именно это и делает. Предпринимаются 
меры по снижению потенциальных 
негативных последствий греческого 
кризиса на остальную часть экономики 
Европы.

Что касается Испании и Италии, то 
здесь, на мой взгляд, ситуация не-
сколько двойственная. С одной сто-
роны, у Испании достаточно высокий 
бюджетный дефицит, но не такой уж 
запредельный госдолг; с другой сто-
роны, у Италии обратная ситуация — 
высокий долг (больше 100% ВВП), но 
бюджетный дефицит относительно 

низкий. Более того, итальянцы дей-
ствительно предпринимают меры, 
чтобы в ближайшей перспективе 
выйти на бездефицитный бюджет. А 
это говорит о том, что уже в скором 
времени возможна перспектива сни-
жения госдолга по отношению к ВВП. 
Если смотреть на ситуацию в этих 
странах объективно, то там имеются 
хорошие шансы избежать кризисного 
сценария. В то же время мы видим, 
что по мере того как сохраняется 
нервозность относительно Греции, 
растут процентные ставки по долгам 
Испании и Италии, и это продолжает 
оказывать негативное воздействие на 
их экономику. Чем скорее будет раз-
решен кризис, тем лучше именно с 
точки зрения того, чтобы ситуация 
была урегулирована применительно к 
Испании и Италии.

Базовый сценарий — обе эти страны 
остаются вне кризисной зоны, то есть 
в конечном итоге европейцам удастся 
изолировать эти страны от кризисных 
явлений.

—— Какие именно институты и что именно 
должны сделать, чтобы Испанию и Италию 
не затянуло в водоворот?
— Существует несколько факторов. Во-
первых, необходимо продолжать рекапи-
тализировать банковскую систему. Одно 
из опасений относительно экономик 
Италии и Испании — это то, что их 
банковская система находится в слож-
ном состоянии. Сказанное относится и 
к Франции, и даже в большей степени. 
Решение банковской проблемы является 

ключевым. Если замедляется банковский 
сектор, то замедляется вся экономика, и 
страны испытывают большие сложности 
при выходе из долговой петли.

Вторая проблема — продолжение 
рефинансирования долгов, приобрете-
ние государственных облигаций этих 
стран. Сейчас это  делает Европейский 
центробанк. В дальнейшем это должен 
делать фонд EFSF, причем в больших ко-
личествах, для того чтобы сдержать рост 
стоимости заимствований этих стран.

И самые важные меры (которые и 
были приняты, и только должны при-
ниматься) — это структурные измене-
ния в самих названных странах, прежде 
всего в области бюджетной политики, 
которые бы четко обозначили для 
инвесторов траекторию, сроки выхода 
на бездефицитные бюджеты. Это бу-
дет отслеживаться рынками в течение 

ближайших лет. Если такого рода обяза-
тельства будут выполняться, это будет 
самым важным фактором выхода из 
кризиса.

—— Выход на бездефицитный бюджет озна-
чает ли обязательное урезание социальных 
расходов?
— Да. Европа фактически является ре-
гионом, который в наибольшей степени 
развивал концепцию государства соци-
ального благосостояния.  В такой модели 
без сокращения социальных расходов 
выход из кризиса невозможен. Сейчас 
в какой-то степени происходит пере-
осмысление европейской социальной 
модели, переосмысление экономической 
модели Европы.

Одно из опасений относительно экономик Италии и Испании — это то, 

что их банковская система находится в сложном состоянии. Сказанное 

относится и к Франции, и даже в большей степени. Решение банковской 
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Нужен новый концептуальный ответ 
по отношению к тем вызовам, которые 
сейчас стоят перед регионом.

Произойдет существенная реструк-
туризация системы. Изменения, прежде 
всего, будут предполагать движение к 
более конкурентному и более мобильно-
му рынку труда, большему количеству 
рыночных инструментов и большей 
роли частного сектора, в том числе в тех 
его сегментах, которые играют ключевую 
роль в социальной политике. 

До сих пор Европа в значительной 
степени выигрывала от имиджа, кото-
рый она имела в мировой экономике, 
привлекая достаточно большие инвести-
ции, почивая на лаврах высоких кредит-

ных рейтингов со стороны рейтинговых 
агентств (которые, как оказалось, были 
завышены).

Возьмите ту же Италию. Там госдолг 
по отношению к ВВП был выше 100% 
на протяжении нескольких десятилетий. 
При этом на протяжении нескольких 
десятилетий рейтинг Италии был ААА, 
и никто не задавал никаких вопросов. 
Изменения в подходах рейтинговых 
агентств по отношению к этой стране 
начались только после того, как на ита-
льянскую экономику увеличилось давле-
ние со стороны финансовых рынков. Во 
многих отношениях сейчас итальянская 
экономика находится  даже в лучшем 
состоянии, чем в некоторые периоды 

предыдущих десятилетий. В этой связи 
я бы сказал, что сейчас рейтинговым 
агентствам необходимо пересматривать 
рейтинги развитых стран, в том числе 
европейских.

И то же самое надо делать по от-
ношению к развивающимся рынкам. В 
том числе по отношению к российской 
экономике.

По очень многим критериям наши 
рейтинги сейчас занижены, они долж-
ны быть выше. Отношение госдолга 
к ВВП у нас на порядок ниже, чем в 
европейских странах, да и вообще чем 
практически во всех развитых странах. 
Помимо этого, у нас имеются много-
миллиардные бюджетные резервы. 
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Почему это не учитывается в долж-
ной мере? Наверно, здесь в какой-то 
степени играет роль высокая зависи-
мость российской экономики от цен 
на нефть. Но с другой стороны, уже 
накопленные резервы ограничивают 
опасности, с этим связанные. Если по-
смотреть на соответствие рейтингов 
спредам CDS, а затем составить про-
стой график соответствия между ними 
для различных стран, то окажется, 
что российские рейтинги, безусловно, 
занижены по сравнению с той зависи-
мостью между спредами и рейтингами, 
которые мы видим в среднем как по 
развитым, так и по развивающимся 
странам.

—— Мы говорим, что социальные расходы 
Франции, Испании, Италии должны быть 
уменьшены. Но скандинавские страны, где 
доля социальных расходов всегда была 
высокой, не стоят перед необходимостью их 
снижать. Как это получается?
— Правильное наблюдение. Сканди
навские страны показывают очень 
хорошие результаты, несмотря на то, 
что, безусловно, модель социального 
государства там наиболее ярко выра-
жена. Другое дело, что эта модель там 
предполагает не только социальные 
блага как таковые, но также и соци-
альную ответственность. Социальная 
ответственность заключается в том, что 
(в отличие от стран Южной Европы) 
наряду с высокими государственны-
ми расходами,  в Скандинавии имеют 
место и достаточно высокие доходы, 
собираемые госбюджетом. Речь о том, 
что эти страны удерживают бюджетную 
стабильность за счет строгих правил в 
бюджетной сфере. Высокие бюджетные 
расходы соразмеряются с бюджетными 
поступлениями.

В той же Норвегии принято прави-
ло, которое ограничивает зависимость 
бюджета от динамик  колебаний цен 
на нефть; правило, которое, как я счи-
таю, должно быть принято также у нас 
в России. Но в РФ, к сожалению, эта 
зависимость с каждым годом только 

увеличивается. Дефицит ненефтяного 
бюджета за вычетом нефтяных денег у 
нас сейчас уже превышает 10% ВВП. До 
кризиса этот показатель был ниже 5%.

Таким образом, я бы сказал, что 
страны Северной Европы отличает 
прежде всего качество экономической 
политики. И на севере, и на юге рас-
ходы высоки. Но при этом в Северной 
Европе живут все-таки по средствам. То 
есть, условно говоря, северные европей-
цы живут так, как могут себе позволить. 
Южные европейцы, присоединившись 
к общеевропейской семье, захотели 
жить так же, как остальные. И что 
произошло? Их способность генери-
ровать более высокие доходы осталась 
достаточно низкой, но их жажда более 
высоких расходов привела к тому, что 
появился огромный дисбаланс. В какой-

то степени кризис Южной Европы стал 
выражением тяги со стороны южных 
европейцев стать похожими на север-
ных, но без обладания нужными ин-
струментами и средствами.

Отсюда и высокий долг, образовав-
шийся между растущими расходами 
и остающимися достаточно низкими 
доходами.

—— Что в этом контексте можно сказать 
о России?
— Что касается России, то я бы сказал 
здесь об отличиях текущего периода от 
2008 года.

Я считаю, что сейчас мы в лучшем со-
стоянии, чем в 2008 году, несмотря на то, 
что и бюджетных резервов, и валютных 

резервов ЦБ несколько меньше. Тем не 
менее и общий уровень задолженности в 
процентах от ВВП не так велик (если брать 
и частный, и государственный сектор), и 
валютная составляющая менее пробле-
матична (то есть и валютные дисбалансы 
в рамках задолженности, и валютные 
дисбалансы компаний и банков в меньшей 
степени проблематичны). Помимо этого, 
дюрация долга менее краткосрочная, чем 
это было несколько лет назад. Степень 
перегрева экономики, на мой взгляд, сей-
час ниже, чем в 2008 году.

Об этом говорил Кудрин на конфе-
ренции «Интерфин». Действительно, 
если взять 2008 год, то российская 
экономика росла в то время за первое 
полугодие почти на 8%, в то время как 
сейчас мы растем ниже потенциала, 
который оценивается в 5–6% роста ВВП 

в год. Ну и степень перегретости того же 
фондового рынка, рынка недвижимости 
тоже менее значительна.

Кроме того, политика Центрального 
банка другая — более гибкий обменный 
курс. Думаю, что это тоже должно огра-
ничить негативные факторы, связанные 
с возможной второй волной кризиса. 

—— В ходе всех дискуссий вырисовывается 
непреложная необходимость развивать 
внутреннюю инвесторскую базу. Как вы 
оцениваете шансы на то, что эта задача в 
среднесрочной перспективе может быть 
реализована?
— Думаю, что это действительно клю-
чевая задача. И решить ее очень сложно, 
потому что в России с начала 90-х годов 

Скандинавские страны показывают очень хорошие результаты, несмотря на 
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поставлен рекорд по количеству событий, 
в результате которых население теряло 
свои сбережения. Поэтому проблема 
доверия — это самая главная проблема 
нашей финансовой системы. Доверия по 
отношению к банкам, по отношению к 
государству, к страховым компаниям — 
фактически ко всем участникам финан-
сового рынка. Восстановление доверия 
требует долгих лет. Я думаю, в этом 
главный вызов для властей. Здесь очень 
важно не руководствоваться краткосроч-
ными соображениями, а понимать, что 
появление длинных денег и инвестиций 
отечественного инвестора требуют терпе-
ливого выполнения долгосрочных задач.

—— Что это предполагает?
— Это предполагает, безусловно, пенси-
онную реформу. А пенсионная рефор-
ма — это всегда сложно, всегда болез-
ненно. Есть надежда, что какая-то часть 
нужных мер будет предпринята после 
выборов.

Помимо этого, необходимо снижение 
инфляции. Даже если уровень инфляции 
будет 6,5–7% в этом году, его необхо-
димо снижать дальше. По сравнению с 
другими странами, в том числе с разви-
вающимися рынками, в России уровень 
инфляции остается повышенным, что 
опять-таки подрывает доверие к эконо-
мическим институтам и сужает воз-
можность генерировать долгосрочные 
денежные потоки.

Инвестиционный климат также очень 
важен. Он влияет на привлечение инве-
стиционных фондов, в том числе за-
падных. Нужны дополнительные меры, 
связанные с тем, чтобы сделать наш 
рынок более привлекательным. Закон 
о центральном депозитарии, который 
сейчас наконец-то продвигается, думаю, 
сыграет здесь определенную роль, в том 
числе для крупных институциональных 
инвесторов. Из разговоров с ними знаю, 
что они отслеживают движение законо-
проекта как важного для них. 

Ну и факторы, связанные с корпора-
тивным управлением. Это ахиллесова 
пята нашего рынка. Это тоже потребует 

много усилий со стороны государства. 
Более высокие дивидендные выплаты, 
большая прозрачность отчетности и 
большая регулярность отчетности со 
стороны корпораций — это те области, 
где необходимо продолжать движение, 
которое в последнее время идет в пра-
вильном направлении. 

—— Поговорим теперь об экономисте гло-
бального банка. Банк — это учреждение, 
которое по идее должно зарабатывать 
маржу. А экономист-эксперт, специальность 
по определению аналитическая. Каким 
образом работа экономиста сопрягается с 
работой банка как механизма получения 
маржи?
— Разрешать неразрешаемое при-
ходится за счет того, что экономист, 

работая в такого рода структурах, 
должен заниматься не только фунда-
ментальным анализом долгосрочных 
процессов, но также генерировать 
краткосрочные идеи, пытаться пред-
сказать краткосрочные тренды и уви-
деть, каким образом рынки могут про-
реагировать на те или иные события в 
макроэкономической сфере.

Это требует и многих лет работы с 
рынками, и понимания рынков. То есть 
экономист, который работает в этой сфе-
ре, должен уже перейти от знаний на уров-
не теории через знания на уровне пони-
мания рынков к пониманию того, каким 
образом экономические схемы работают и 
сказываются на рыночной динамике.

Надо предсказать не только общее 
направление рынков, связанное с ма-
кроэкономическими факторами, но и 

конкретные инструменты, конкретные 
секторы экономики, которые могут 
быть затронуты теми или иными 
макроэкономическими процессами. 
Соответственно, очень часто экономист 
пытается посмотреть на то, как та или 
иная акция или облигация реагирует 
на изменение макроэкономических 
условий. Например, в условиях кризиса 
одно из наиболее частых занятий — это 
своего рода стресс-тесты для компаний, 
представленных на фондовом рынке, 
относительно существенных колеба-
ний обменного курса. Как та или иная 
компания прореагирует на ослабление 
рубля на 10-20-30%, какая компания 
в наибольшей степени уязвима к по-
тенциальному ослаблению рубля. Уже 

такого рода анализ будет отличаться от 
работы, которую делает тот или иной 
макроэкономист  в узкой колее исклю-
чительно макроэкономических иссле-
дований.

—— Какие параметры вы отсматриваете еже-
дневно, еженедельно, ежемесячно?
— Важные параметры, которые мы 
исследуем на ежедневной основе, – это 
рыночная ликвидность. Без обсуждения 
ситуации с ликвидностью и с рублем 
практически не обходится ни одной 
встречи. Для нас это важный фактор с 
точки зрения определения возможной 
интенсивности рыночной активно-
сти и общего направления рыночной 
активности.

Здесь очень важны сезонные 
факторы (скажем, с точки зрения 
месячных колебаний ликвидности), 

Проблема доверия — это самая главная проблема нашей 

финансовой системы. Доверия по отношению к банкам, по 

отношению к государству, к страховым компаниям — фактически 

ко всем участникам финансового рынка. Восстановление 

доверия требует долгих лет. Я думаю, в этом главный вызов для 
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налоговые выплаты. Помимо этого, 
надо из года в год смотреть, как ме-
няются, скажем, условия по бюджету 
(как может повлиять на бюджет по-
литический цикл, предвыборный 
цикл). Соответственно, через большие 
расходы в конце года это может очень 
серьезно повлиять на ликвидность. А 
если определенный фактор влияет на 
ликвидность, то влияет и на возмож-
ную динамику фондового рынка, и на 
относительную роль внешних и вну-
тренних факторов в общей динамике 
фондового рынка.

Поэтому важны ликвидность, курс 
рубля. 

В последнее время в этой связи на-
чали отслеживаться процентные став-
ки, роль которых в российской эко-
номике все более и более значительна 
(активна). То, что Центральный банк 
будет делать со ставками, стало намно-
го более важным для участников рын-
ка. На ежемесячной основе мы стали 
намного более пристально (активно) 
смотреть на решения Центрального 
банка по изменению ставок. Это своего 
рода новый тренд, к которому макро-
экономистам надо приспособиться. 
Потому что раньше процентная ставка 
играла символическую роль, сейчас 
же благодаря политике ЦБ ее нужно 
внимательно отслеживать. Почти каж-
дый день любой макроэкономический 
показатель, который выходит, требу-
ется интерпретировать с точки зрения 
возможных действий Центрального 
банка в этом месяце по изменению 
процентной ставки.

Ну и конечно, на ежемесячной и 
ежеквартальной основе мы смотрим на 
экономический рост. В условиях миро-
вого финансового кризиса очень многих 
инвесторов интересует именно рост 
реальной экономики. То, за чем сейчас 
гонятся инвесторы, – это экономиче-
ский рост; рост компаний, рост доходов. 
И остается все меньше и меньше стран, 
где рост достаточно высок, где он удов-
летворяет того или иного инвестора.
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Одно из многих огорчений ино-
странных инвесторов по отношению 
к нашему рынку — то, что генериру-
ется очень низкий рост, при том что у 
России имеется большой потенциал. 
Рост ВВП около 4% рассматривается как 
небольшой. Очень много инвесторов 
концентрируется сейчас на этих вопро-
сах, смотрят на различные косвенные 
индикаторы, на ранние, опережающие 
индикаторы экономической активности, 
чтобы понять общую динамику как на 
всех рынках, так и применительно к 
России.

—— Какие возможности дает вам как профес-
сионалу работа именно в глобальном банке?
— Такого рода позиция, во-первых, дает 
огромные возможности самосовершен-
ствования, профессионального роста. Я ра-
ботаю на этой позиции фактически семь 
лет. И каждый год делаю что-то новое.

Если на первых этапах у меня очень 
много времени уходило на то, чтобы 
совершенствовать стандартные ма-
кроэкономические схемы, то сейчас 
я понимаю, что потенциал изучения 
связей рынков и экономики неис-
черпаем. Если ты даже хорошо ос-
воил отдельный сегмент рынка, то в 
условиях активизации присутствия 
банка на рынке тебе как экономисту 
всегда предъявляются дополнитель-
ные требования в части исследования 
дополнительных сегментов рынков, 
исследования того, как на них влияют 
макроэкономические факторы.

Условно говоря, сначала от меня 
требовали установить, как влияют 
макроэкономические факторы на фон-
довый рынок. С течением времени мне 
пришлось изучать и облигационные 
рынки, и валютные рынки. Более того, 
помимо рыночных инструментов, ко-
торые я должен изучать, есть и геогра-
фическое измерение. Помимо России 
я начинаю анализировать и Украину, и 
Казахстан, есть перспективы расшире-
ния деятельности нашей компании и 
на другие регионы стран СНГ. То есть 
приходится и вширь и в глубину по-

стоянно совершенствоваться — как с 
точки зрения новых сегментов рынка, 
так и с точки зрения географии новых 
рынков.

Работая в глобальном банке, ты 
обладаешь огромным конкурентным 
преимуществом (особенно это заметно в 
период кризиса) — глобальными знани-
ями, знаниями по другим странам, дру-
гим рынкам, которые предоставляют те-
бе коллеги по банку. Мы — европейский 
банк, и это дает нам конкурентное пре-
имущество с точки зрения глубокого по-
нимания тех процессов, которые сегодня 
происходят в эпицентре кризиса. Такого 
понимания, скажем, может не быть у ло-
кальных банков. Соответственно, сейчас 
моя функция как экономиста глобаль-
ного банка заключается в том, чтобы, с 
одной стороны, доносить до зарубежной 
аудитории российскую специфику и 
роль России в мировых кризисных про-
цессах, как эти процессы сказываются 
на российской экономике; а с другой 
стороны, я доношу до российской ау-
дитории те знания, которыми обладает 
«Дойче банк» относительно кризисных 
процессов в Европе. Учитывая то, что 
мы являемся глобальным банком, это 
касается и других регионов.

—— Для спортсмена существуют критерии – 
например прыгнуть на какую-то высоту; для 
певца – взять какую-то ноту. Есть ли у вас 
какой-то критерий, когда вы сами сказали 
бы себе: это высший класс!
— Для меня самый важный и самый 
лучший критерий — это новизна.

Сказать что-то новое, открыть что-то 
новое, по-новому взглянуть на проблему. 
Сейчас, как никогда, это важно и, как ни-
когда, здесь открываются огромные воз-
можности. Потому что мир в кризисе.

И нету пока нового Кейнса, кото-
рый открыл бы новое противоядие для 
нового этапа кризиса. Некоторые гово-
рят, что новый кризис — это хорошо 
забытое старое. Но может быть, в нем 
есть новые элементы, которые требуют 
новых элементов экономической мысли. 
И с этой точки зрения самый высший 

Самая прекрасная 
и самая важная 
часть нашей 
работы — у нас 
есть привилегия 
генерировать 
идеи, которые 
могут играть 
важную роль на 
нынешнем этапе 
для разрешения 
кризиса. 
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класс — это если экономист, во-первых, 
обладает смелостью замахнуться на что-
то концептуальное и, во-вторых, если он 
приучает себя по-новому, иногда про-
тив консенсуса, смотреть на те вопросы, 
которые ставит рынок каждый день. 
Некоторым это удается. А некоторые 
должны себя трансформировать, с собой 
бороться и пытаться настроить себя на 
такой режим работы.

И это самая прекрасная и самая важ-
ная часть нашей работы — у нас есть 
привилегия генерировать идеи, которые 
могут играть важную роль на нынеш-
нем этапе для разрешения кризиса. Это 
применимо и к России (с точки зрения 
разработки антикризисных мер), и к 
мировой экономике. 

Если ты разработал нечто новое, что 
каким-то образом позволило решить те-
кущие проблемы на глобальном уровне, 
то будешь возвращаться к этому в даль-
нейшем и черпать там духовные силы.

—— Какие важные книги вы прочитали за 
последнее время? 
— Из книг я бы отметил «Загадку ка-
питала» Эрнандо де Сото. Интересные 
книги пишет тот же Кругман. Многие 
концепции там действительно интерес-
ны, хотя радикально новых решений 
пока что я не вижу.

Но я бы отметил, что возник некий 
консенсус. Он базируется на простой 
идее: чтобы избежать кризиса, очень 
важно руководствоваться в экономиче-
ской политике определенными правила-
ми. Экономика должна быть основана 
на правилах. В бюджетной политике это 
ограничение бюджетных дефицитов, 
ограничение уровня государственного 
долга. Наверное, к такого рода экономи-
ке мы в какой-то степени и будем при-
ходить в глобальном масштабе.

Поиск золотой середины между 
макроэкономической стабильностью и 
темпами экономического роста – самая 
актуальная задача на данный момент. 
В этом отношении весьма актуальной 
является работа нобелевских лауреатов-
экономистов (Прескотт и Кюдланд), ко-

торые проанализировали и объяснили, 
почему самоограничения и правила да-
ют более оптимальный экономический 
результат, чем экономическая политика, 
которая не основывается ни на каких 
правилах, а исходит только из повсед-
невных политических потребностей (так 
называемая дискреционная политика). 
Эта работа для меня на сегодня наиболее 
актуальна. 

—— А должны ли быть унифицированы пра-
вила? Или у каждой страны свой путь? Или 
возможна золотая середина — общие эконо-
мические аксиомы, на базе которых реали-
зуется национальная политика?
— Я думаю, единственный жизнеспо-
собный путь для мировой экономи-
ки —это экономика различных нацио-
нальных капитализмов, многообразие 
капитализмов, если хотите. И эта золотая 
середина всегда будет разной. Несмотря 
на то что будут существовать общие 
принципы формирования этих правил, 
в то же время сама величина ограни-
чений и способ, которым они приме-
няются к той или иной стране, будут 
дифференцироваться.

И кстати, еще одно направление эко-
номических исследований — это как раз 
поиск того, какова роль национальных 
особенностей в экономическом разви-
тии. Насколько есть возможность учи-
тывать национальную специфику при 
разработке таких правил от страны к 
стране. Почему экономические правила, 
которые хорошо работают в Норвегии, 
так тяжело приживаются или не ис-
пользуются в той же России. Эта эконо-
мическая дисциплина, экономическая 
компаративистика или сравнительный 
анализ экономических систем, фактиче-
ски умерла несколько десятилетий назад. 
Когда я учился в Гарварде в 1993 году, это 
был один из самых интересных курсов, 
который там преподавался. Но эта дис-
циплина фактически исчезла, вскоре 
после того как исчез соцлагерь, потому 
что она не справилась с вызовами начала 
90-х, когда возобладал так называемый 
Вашингтонский консенсус, который 

предполагал в определенной степени не-
которую конвергенцию экономических 
систем, своего рода стандартную модель, 
к которой должны были стремиться на-
циональные экономические системы. 

А оказалось, что ситуация развива-
лась по другому сценарию — на фоне 
кризиса в развитых странах всё яснее 
становится необходимость и высокая 
вероятность дивергенции, разнообразия 
национальных экономических систем. p
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Конференция НАУФОР позволяет получить информацию из первых уст 
и обсудить то, что остается за рамками глобальных дискуссий
6 октября 2011 года в Екатеринбурге в четвертый раз прошла ежегодная Уральская конфе-
ренция «Российский фондовый рынок». Конференция уже завоевала одно из лидирующих 
мест в ряду мероприятий, посвященных продвижению темы развития отечественного  
фондового рынка.

На конференцию собрались более 250 делегатов, 
включая большое количество представителей сто-
личных компаний. 

Конференция стала площадкой, на которой 
ежегодно поднимаются самые актуальные во-
просы развития индустрии профессиональных 
посредников на рынке ценных бумаг — с точки 
зрения как развития бизнеса, так и роли инду-
стрии в развитии отечественной экономики, 
ее состояния, насущных проблем и перспектив 
развития.

Смешанный формат конференции, соединяю-
щий в себе информационную часть и дискусси-
онный круглый стол (материалы круглого стола 
можно прочитать в этом же номере), предостав-
ляет участникам возможность получить инфор-
мацию из первых уст и вынести на обсуждение 
детали бизнеса профучастника, которые обычно 
остаются за рамками глобальных дискуссий. 

В ходе конференции также состоялись став-
шие традиционными семинары, организованные 
ММВБ–РТС. Они были посвящены возмож-
ностям финансирования бизнеса через инстру-
менты биржевого рынка, а также перспективам 
развития срочного рынка и рынка с отложенны-
ми расчетами.

Первая часть конференции 
«Современное состояние российского 
фондового рынка и его развитие»
Евгений Софрыгин, министр экономики 
Правительства Свердловской области. Приятно, 
что четвертый год подряд профессиональные 
участники фондового рынка и представители 
регулирующих органов из Москвы, Уральского, 
Сибирского, Дальневосточного регионов съезжают-
ся в Екатеринбург, чтобы обсудить современное со-
стояние и развитие российского фондового рынка. 

Бизнес в деталях
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Последствия прошедшего кризиса 
Свердловская область преодолела уже 
к концу 2010 года. Мы отгрузили про-
дукции в январе-августе этого года на 
30% больше, чем за аналогичный пери-
од прошлого года, на столько же вырос 
объем инвестиций в основной капитал. 
У нас стабильная ситуация в банков-
ском секторе, с начала года на 34% 
вырос суммарный размер собственных 
средств банков, на 48% выросла сумма 
выданных кредитов индивидуальным 
предпринимателям.

Между тем, темпы экономического 
роста Свердловской области начали 
замедляться. Отчасти это связано с 

тем, что экономика региона суще-
ственно зависит от колебаний, кото-
рые происходят на рынке металлов, 
более 30% прибыли областного бюд-
жета формируется предприятиями 
металлургии. 

Объем инвестиций в экономику 
области  в 2015 году, по нашему про-
гнозному плану, должен составить 
520–600 млрд рублей. И чтобы выйти 
на этот показатель уже в текущем году 
мы ставим планку по привлечению 270 
млрд рублей. Это на 30% выше, чем в 
прошлом году, и пока мы двигаемся в 
соответствии с этими прогнозами. Это 
позволит нам выйти на уровень инве-

стиций 30–35% к валовому региональ-
ному продукту.

Дополнительным импульсом для 
развития Свердловской области служат 
капиталоемкие проекты: Титановая 
долина, возрождение духовного цен-
тра Урала «Верхотурия», развитие 
Уральского университета, проведение  
в Екатеринбурге чемпионата мира 
по футболу, строительство ВСМ от 
Екатеринбурга до Москвы и участие в 
«Экспо 2020».

Сегодня акции шести компаний 
Свердловской области торгуются на 
фондовой бирже РТС, до недавних 
падений на фондовом рынке у некото-
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рых эмитентов были планы по выходу 
на IPO. Тем не менее хотел бы отметить, 
что менее 1% населения вкладывают 
деньги на фондовый рынок, и это не 
совсем нормальная ситуация, нужно 
предпринимать совместные усилия для 
того, чтобы ее изменить.

Олег Вьюгин, председатель Совета 
директоров НАУФОР, председатель 
Совета директоров «МДМ-банка». 
Осень становится для финансо-
вого рынка тревожным временем. 
Что происходит сейчас? Очень по-
хоже на осень 2008 года — падает 
курс рубля, банки вывозят капитал, 
по опережающим индексам проис-
ходит сокращение темпов эконо-
мической активности, начинаются 
аукционы Министерства финансов, 
Центральный банк сократил операции 
репо и так далее. Все это свидетель-
ствует о нехватке ликвидности.

Давайте взглянем на экономическую 
ситуацию в целом. Есть три очень важ-
ных финансовых источника для под-
держания позитивной экономической 
динамики в стране. Это банковская 
сфера, потому что кредит стал играть 
в экономике существенную роль за 
последние пять лет. Остановка креди-
тования фактически означает суще-
ственное сокращение темпов экономи-
ческого роста в стране, а в отдельных 
случаях и падение.

Второй источник — это бюджет как 
инструмент, который превращает наше 
основное богатство — доходы от прода-
жи нефти и других ресурсов — в денеж-
ное предложение или вообще стимули-
рует спрос в экономике.

И третья сфера — прибыль предпри-
ятий, которая во многом трансформи-
руется в инвестиции на уровне этих же 
предприятий.

Глобальный долговой кризис, кото-
рый начался в 2008 году, сейчас транс-
формировался в суверенный: большой 
долг США, большой долг стран еврозо-
ны, который к тому же неравномерно 

распределен и, к сожалению, как раз 
падает на страны с менее конкуренто-
способной экономикой.

Держателями суверенного долга в 
Европе в основном являются банки, в 
Соединенных Штатах — банки и инве-
стиционные фонды. Недоверие ин-
весторов к способности обслуживать 
суверенные долги и есть источник со-
временных проблем в мире. Недоверие 
построено все-таки на фундаменталь-
ных вещах. Сколько бы ни было конъ-
юнктуры (будет ли ФРС проводить 
количественное смягчение, будет ли 
Европейский центробанк выкупать 
суверенные обязательства стран евро-
зоны), но в перспективе важен вопрос, 
будет ли американская экономика 
расти темпами выше, чем процентная 
ставка по долгам этой страны. То же — 
в отношении европейской зоны. Мы 
понимаем, что если ставка, за которую 
бюджеты должны уплачивать по суве-
ренным обязательствам, выше темпов 
экономического роста, то это значит, 
что обслуживать долг можно, либо 
увеличивая налоговую нагрузку, либо 
строя дальнейшую пирамиду долга, то 
есть наращивая объем долга или его 
отношение к валовому внутреннему 
продукту.

К сожалению, никаких призна-
ков экономического оживления ни в 
Соединенных Штатах, ни в Европе не 
видно. А ставка по долгам, из-за того что 
инвесторы нервничают, в целом ока-
зывается не такой уж и приемлемой. В 
итоге получается, что кризис суверенных 
долгов вызывает проблемы прежде всего 
у банков, потому что госбумаги находят-
ся на их балансах, и обесценение означа-
ет сокращение банковской ликвидности, 
даже угрозу состоятельности — и требу-
ет дополнительного капитала. Поэтому в 
мире возник большой спрос на ликвид-
ность, и деньги стали уходить туда, где 
они наиболее нужны. В том числе они 
стали уходить из России.

Газета «Коммерсант» писала, что 
деньги вывозят дочерние отделения 
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западных банков, которым нужно 
сконцентрировать определенную 
ликвидность на уровне материнских 
компаний. Так совпало, что в 4-м 
квартале у российских банков есть 
платежи по внешним обязательствам 
до 16 млрд долларов. Когда курс рубля 
начинает падать, то, конечно, лучше 
заранее скупить эту валюту для буду-
щих платежей. Все это проявилось в 
падении курса. 

Распродажа российских активов с 
тем, чтобы вытащить из них средства, 
тоже происходит, поскольку инвесторы 
продают наиболее ценные с точки зре-
ния данного момента активы и, стараясь 
поддерживать заданный уровень риска, 
продают также наиболее рискованные 
активы.

Если посмотреть, как падали на-
циональные валюты в мире по отно-
шению к доллару, то в России рубль 
упал до 15% за период турбулентности, 
бразильский реал примерно так же, 
южноафриканский ранд — так же. То 
есть на самом деле Россия здесь завяза-
на в глобальную проблему. В этом риск 
финансового сектора — глобальные 
проблемы влияют на состояние рос-
сийской финансовой системы в виде 
распродажи активов и определенного 
оттока капитала из страны.

Далее бюджет. Вообще пока рисков 
для финансовой системы и экономи-
ки нет, потому цена нефти остается на 
уровне 100 долларов за баррель. До тех 
пор пока это так, бюджет будет играть, я 
бы сказал, даже стабилизирующую роль 
в экономике. 

Упадет ли цена на нефть? Можно, не 
давая на этот вопрос прямого ответа, 
предположить, что проблемы суверен-
ных долгов в США, наверно, приведут к 
тому, что у ФРС не останется иного вы-
бора, кроме как продолжать стимули-
ровать экономику. Это лучший выбор 
из всех зол, которые есть, потому что 
жесткая денежная политика окажется 
в текущей ситуации еще более непро-
дуктивной. Поэтому, конечно, ФРС не 

будет серьезным образом двигать став-
ку, и, скорее всего, мы увидим новый 
этап количественного смягчения, если 
ситуация сама по себе каким-то обра-
зом не улучшится. А это означает, что, 
скорее всего, цена на нефть останется 
на хорошем уровне. 

На рекапитализацию европейских 
банков в связи с долговыми пробле-
мами, по оценкам МВФ, требуется до 
200 млрд евро. И, по оценкам того же 
МВФ, для того чтобы снять напряже-
ние на рынке долгов, нужно предо-
ставить примерно один трлн евро 
со стороны властей. То ли это будет 
получено путем перераспределения 
бюджетных средств внутри еврозоны, 
то ли за счет средств Европейского 
центробанка, то ли тем и другим 
способом одновременно. Таким об-
разом, в Европе мы, скорее всего, тоже 
увидим дальнейшее смягчение денеж-
ной политики. Это тоже позитив для 
уровня цены на нефть. То есть нельзя 
гарантировать, что именно так все 
и будет, но ситуация подталкивает к 
этому. Поэтому со стороны бюджета 
риск не очень большой.

Со стороны инвестиционной 
активности российских компаний 
можем предвидеть некоторое сокра-
щение по естественным причинам. 
Глобальное замедление сказывается 
на темпах роста российской эко-
номики, которые, видимо, с 4% уй-
дут в ближайший период на 2-3%. 
Соответственно, у российских компа-
ний будет меньше прибыли и мень-
ше активности на инвестиционном 
фронте.

Ключевой вопрос — будут ли со-
кращения? Потому что сокращение 
занятости и попытки сэкономить 
на расходах являются самым не-
гативным выходом из возникшей 
ситуации. Я надеюсь, что больших 
сокращений не будет. Для этого на 
сегодня нет серьезных посылов. Если 
сравнивать с 2008 годом, то внешняя 
задолженность банковской системы 

на порядок ниже, банки в меньшей 
степени вовлечены в проблемы фи-
нансового рынка как такового, и, 
конечно, на фондовом рынке исполь-
зовалось гораздо меньшее плечо и 
гораздо более осторожно. (Об этом 
говорит тот факт, что в текущей 
ситуации происходит не обвальное 
падение фондовых рынков, а сполза-
ние с отскоками.) Это означает, что 
было больше прямых вложений и 
меньше плеча, что способствует более 
устойчивой ситуации на фондовом 
рынке. Это означает, что обесценение 
активов не происходит обвально, и 
шансы для сохранения финансовой 
стабильности сегодня гораздо выше. 
Поэтому если мы имеем вторую вол-
ну кризиса, то гораздо более слабую. 
Как в цунами, где вторая волна гораз-
до слабее, и ее уже ждут.

Трудно делать прогнозы, но, по-
моему, правы те экономисты, которые 
два года назад говорили, что будет 
L-кризис. То есть кризис, падение и за-
тем длительная стагнация. Позитивной 
будет новость о серьезных решениях 
европейских властей, и по европей-
ским банкам они фактически уже при-
няли это решение, рекапитализация 
будет проведена. В ноябре, возможно, 
мы увидим более решительные дей-
ствия в части суверенных долгов пе-
риферийных стран. Это будет позитив. 
Мы увидим восстановление рынков. 
Потом, возможно, какое-то решение 
не примет ФРС, и будет падение. Это, 
возможно, то, с чем мы будем жить 
ближайшее время. 

Я считаю, что к этому можно при-
способиться. Это глобальная ситуа-
ция, которая сказывается на России 
таким вот образом. Хотел бы сказать, 
что нельзя повторить то, что было. И 
2008 год мы точно не повторим, хотя 
ситуация будет более сложной и менее 
приятной, чем это было в период вос-
становления в 2009–2010 годы.
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Алексей Тимофеев, председатель 
Правления НАУФОР. Капитализация 
фондового рынка — один из главных 
показателей фондового рынка, харак-
теризующих его роль в экономике 
страны. Мы помним времена, когда 
капитализация составляла 1 трлн 300 
млрд, или, по другим оценкам, 1 трлн 
600 млрд долларов и соответствовала 
уровню ВВП. Сейчас мы находимся 
заметно ниже этого уровня. Хотя после 
2008 года капитализация постепенно 
увеличивается, она составляет не более 
800 млрд долларов.

Для нас гораздо более важными яв-
ляются качественные характеристики 
капитализации. 61,6% — доля, при-
ходящаяся на десять наиболее капита-
лизированных российских компаний 
по состоянию на середину этого года. 
Несмотря на то что с 2005 года до-
ля крупных компаний уменьшилась 
примерно на 10%, тем не менее боль-
ше половины капитализации нашего 
рынка приходится всего на десять 
эмитентов.

По-прежнему значительна в ка-
питализации и доля нефтегазовых 
компаний — в середине этого года она 
составляла примерно 47%. И то и другое 
является объяснением того, почему наш 
рынок столь зависим от цены на основ-
ные российские экспортные товары и от 
состояния дел относительно небольшого 
количества компаний.

С точки зрения ликвидности рынка 
акций, я думаю, мы сохраним объемы 
прошлого года. Уже на середину года 
объем достиг около 9 млрд рублей, а, 
стало быть, к концу года примерно 
удвоится. Гораздо более драматичны-
ми выглядят качественные характе-
ристики этой ликвидности. Оборот 
акций десяти крупнейших эмитентов 
составляет почти 86% всего оборота. 
На Сбербанк и Газпром приходится по 
25% российского оборота. Таким об-
разом, 50% оборота составляет оборот 
всего лишь двух российских эмитен-
тов. 

Первичный рынок акций — один 
из важнейших элементов финансово-
го рынка, который свидетельствует о 
том, выполняет ли фондовый рынок 
свое предназначение быть источником 
капитала для развития экономики. 
Сильный первичный рынок является 
одним из ключевых доказательств того, 
что в данном государстве сформиро-
вался финансовый центр. 2007–2008 
годы, когда проходили размещения 
«Роснефти», ВТБ и Сбербанка, хотелось 
бы, но трудно назвать годами фор-
мирования российского первичного 
рынка. Трудно сказать, что российский 
первичный рынок был, а потом исчез. 
Вряд ли эти размещения, исключитель-
ные с точки зрения исключительной 
роли и масштабов эмитентов, являют-
ся знаком формирования первичного 
рынка. 

В 2010 году произошли негативные 
качественные изменения, которые 
в этом году превратились в тенден-
цию, — все большее количество 
компаний отказываются от «парал-
лельного» размещения. И хотя следу-
ет сделать оговорку, что первичный 
рынок в мире вообще закрылся и IPO 
носят в известном смысле случайный 
характер, тем не менее мы можем 
увидеть, что российские компании, в 
тех случаях, когда они делают IPO или 
SPO, идут по схеме, которую создал в 
прошлом году «Русал». То есть соз-
дают зарубежную холдинговую ком-
панию, которая и привлекает сред-
ства. Понятно, что эта холдинговая 
компания — компания иностранная, 
размещает она иностранные цен-
ные бумаги на иностранном рынке, 
при этом используется иностранная 
инфраструктура, привлекается ино-
странная индустрия. Зачастую в этом 
размещении участвуют и российские 
инвесторы. Но это не российский 
первичный рынок. Если вы обрати-
те внимание на долю привлеченных 
таким образом средств, то обнару-
жите, что она составляет 70%. 70% 
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средств привлекается за рубежом не 
так, как прежде, — в результате парал-
лельного размещения, а целиком. 30% 
мы сохранили пока исключительно 
благодаря IPO одного из российских 
банков, который делал параллельное 
размещение в первой половине этого 
года (рис. 1).

Внутренний рынок корпоративных 
облигаций демонстрирует рост, но, 
характеризуя его, можно было бы ска-
зать о том, что все меньшее количество 
эмитентов делает частые займы. Объемы 
растут, облигационный рынок достаточ-
но оживлен и демонстрирует определен-
ное развитие.

Срочный биржевой рынок растет 
быстрыми темпами. В прошлом году он 
сначала превысил объем спот-рынка и 
достиг 150%, а за первое полугодие 2011 
года его объем уже сопоставим с объ-
емом прошлого года.

Индивидуальные инвесторы рабо-
тают на рынке ценных бумаг прямо 
(через брокеров) или опосредованно 
(через паевые инвестиционные фон-
ды). Наиболее адекватной статистикой 
здесь располагает ММВБ, ведущая учет 
уникальных клиентов. На все про все у 
нас сейчас 753 инвестора, которые ин-
вестируют, пользуясь услугами брокера 
на фондовой бирже ММВБ. По оценкам 
НЛУ, у нас около 550 тысяч пайщиков, 
пользующихся услугами паевых инве-
стиционных фондов. 

В конце прошлого года количество 
розничных инвесторов составляло (если 
иметь в виду, что пайщики и клиенты 
брокеров — часто одни и те же люди) 
около миллиона граждан. Эта цифра ма-
ло изменилась в течение полугодия. Мои 
коллеги отмечают, что несут деньги те 
люди, которые уже открыли счета, новые 
клиенты почти не приходят. Эти цифры 
свидетельствуют о совершенно ничтож-
ном интересе российского населения к 
фондовому рынку. И это является одной 
из самых негативных черт нашего рын-
ка. Стало довольно заметно снижаться и 
количество активных инвесторов.

Рисунок 1.  Первичный рынок акций
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ском фондовом рынке, к сожалению, 
нет.

В России поставлена задача создания 
международного финансового центра. 
Каково место России на глобальном 
рынке? Если мы посмотрим на цифры, 
то даже сравнение со странами БРИКС 
только по некоторым позициям ока-
жется неоскорбительным. Доля России 
в мировой капитализации, равная 2%, 
сопоставима с долей Бразилии и Индии. 
А вот Китай занимает уже 7%, — за-
метно больше, чем все прочие страны 
БРИКС.

Еще один важный показатель — 
объем торгов. У нас он составляет 
менее 1% от мирового объема и близок 
к показателям Бразилии и Индии. А 
посмотрите на объемы Китая — это 
уже 11% глобальной ликвидности. Что 
касается внутреннего рынка долговых 
ценных бумаг, то он ничтожен по срав-
нению со всеми странами. Несмотря 
на развитие, о котором я говорил, он 
составляет 0,2% глобального рынка 
долговых ценных бумаг, что несопоста-
вимо даже с показателями Бразилии и 
с Китая. В России недостаточно емкий, 
маленький внутренний долговой ры-
нок, он равен 15% ВВП.

Индивидуальные инвесторы. Я 
уже говорил, что по нашей оценке 
их около миллиона, то есть менее 
одного процента российского на-
селения (точнее — 0,7%). В Китае на 
фондовом рынке инвестируют уже 94 
млн граждан, это больше, чем в США, 
хотя, конечно, с точки зрения доли 
всего населения в США инвестируют 
больше.

Я говорил о том, что на националь-
ном рынке фактически нет индустрии 
коллективного инвестирования, тем 
более незаметна она на глобальном 
рынке. На активы российских откры-
тых и интервальных фондов прихо-
дится две сотых процента глобальных 
активов этой отрасли. Подавляющее 
большинство активов фондов (в 
случае с США это взаимные фонды) 

Паевые инвестиционные фонды 
находятся в стагнации. Мы привыкли 
считать индустрию ПИФов индустри-
ей в первую очередь ЗПИФов (65–70% 
активов этой индустрии сосредото-
чено именно там). Но для того чтобы 
оценить состояние индустрии коллек-
тивных инвестиций, обычно ориенти-
руются на стоимость чистых активов 
открытых и интервальных паевых 
инвестиционных фондов. Объем 
активов, сосредоточенных в России 
в открытых и интервальных ПИФах, 
составляет приблизительно 0,3% ВВП. 
Это свидетельствует о том, что инду-
стрии коллективного инвестирования, 
по существу, нет. Она не оказывает 
значимого влияния на поведение 
национального рынка. В конце про-
шлого года по этой индустрии был 
нанесен сильный удар, хотя и адре-
сованный закрытым ПИФам (на них 
были распространены неудобные пра-
вила налогообложения недвижимого 
имущества), он задел всю индустрию. 
Так уж выходит, что управляющие 
компании и открытых, и интерваль-
ных ПИФов, которые использовали 
закрытые паевые инвестиционные 
фонды подобного рода как источник 
дохода и в известной степени за счет 
этого управляли открытыми и интер-
вальными фондами, этот источник в 
значительной степени утратили, что 
сказывается и на открытых и интер-
вальных фондах.

В негосударственных пенсионных 
фондах заметен довольно сильный 
рост активов за счет накопительной 
части. В течение всего лишь полуго-
дия накопительная часть НПФ почти 
удвоилась. Увеличились и пенсионные 
резервы. Существуют оценки, по кото-
рым российские НПФ в 10–15-летней 
перспективе станут крупнейшими в 
Европе. Отлично. Но пока их объем не 
составил и 2% от ВВП. Это говорит о 
том, что и этой индустрии — одного 
из важнейших институтов долгосроч-
ного инвестирования — на россий-
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сосредоточены именно в США. Там 
их 47%, и ситуация пока незначи-
тельно меняется. Но посмотрите, что 
произошло с Бразилией. Активы их 
фондов превысили активы фондов 
Великобритании.

Пенсионные резервы — еще одно 
слабое место российского фондового 
рынка. В цифрах на них приходится 
0,8% совокупных пенсионных резервов 
мира. Лидер — естественно, США, скон-
центрировавшие в негосударственных 
пенсионных фондах 40% этого рынка. 
В Китае их нет вовсе, но такова уж эта 
страна — там вообще нет пенсионных 
продуктов.

Итак, перед российским фондо-
вым рынком, как и пять лет назад, 
стоят все те же вызовы. Это узкий 
круг обращающихся акций, низкое 
качество капитализации, незначи-
тельный объем долгового рынка. 
Высока концентрация оборота по 
акциям. Долгосрочных внутренних 
инвесторов — тех, кто определяет 
поведение национального рынка и в 
свою очередь является притяжением 
для долгосрочных иностранных гло-
бальных инвесторов, — в стране нет. 
Активы ПИФов и НПФ незначитель-
ны. К сожалению, роль национального 
первичного рынка, а значит, и финан-
сового центра, для России выполняют 
рынки других стран.

Елена Курицына, заместитель руко-
водителя ФСФР России. Хотелось бы 
попытаться дать короткий коммента-
рий на те вызовы, о которых говорил 
Алексей.

Безусловно, ситуация с нашим рын-
ком тяжелая. И самое, наверно, пла-
чевное, что за прошедшие шесть лет, 
несмотря на все усилия государства 
в лице соответствующих органов и 
самого рынка, сколь-нибудь существен-
ного прогресса мы не увидели. Мы не 
повторили примера Польши, которая 
показывает настолько опережающие 
по сравнению с Россией темпы роста 

финансового рынка, рынка первичных 
размещений, рынка долгового финан-
сирования, темпы прироста участия 
населения в финансовом рынке, что 
становится просто горько от того, что 
мы не готовы были простимулировать 
наш рынок к аналогичному росту. 
Давайте попробуем проанализировать 
причины, о которых говорил Алексей.

Сосредоточусь на близкой мне теме 
развития рынка первичных размеще-
ний.

Очевидно, что здесь можно вы-
делить три большие группы проблем. 
Первая, и самая, наверно, серьезная — 
это инвестиционный климат. На ин-
вестиционный климат очень сложно 
влиять действиями конкретного регу-
лятора. Это изменения в государствен-
ной политике, социальном развитии, 
очень серьезные институциональные 
изменения и изменения в сознании 
граждан нашей страны. До сих пор со-
храняют свое серьезное значение про-
блемы, которые были актуальны еще 
в начале 90-х годов, когда мы впервые 
начали говорить про фондовый рынок. 
По-прежнему не решены до конца 
проблема защиты частной собственно-
сти и вопросы защиты прав инвесто-
ров. На наш инвестиционный климат 
самым неблагоприятным образом 
влияет непрозрачность и непредсказу-
емость системы принятия ключевых 
государственных решений. Очевидно, 
что неудовлетворительным образом 
работает также и правоприменитель-
ная, и судебная система. 

Все это вместе и приводит к тому, 
что компании с российскими активами 
создают материнские или холдинговые 
компании в зарубежных юрисдикци-
ях. Предпочитают получать листинг в 
Лондоне, Гонконге, теперь уже даже в 
Варшаве, и не только по финансовым 
соображениям. Теперь у российских 
акционеров есть некое представление 
о том, что если их компания фор-
мально становится зарубежной, имеет 
иностранных инвесторов, то с этим 

будут считаться, и, условно говоря, 
можно быть защищенным от каких-
то политических и страновых рисков. 
Безусловно, логика здесь есть. Другой 
вопрос, какое влияние это оказыва-
ет на рынок. Логика защиты своего 
бизнеса приводит к тому, что весь 
финансовый рынок остается непро-
дуктивным, российская экономика не 
может существовать.

Примером того, насколько важен 
локальный рынок эмитента (в том 
числе и для иностранных инвесто-
ров), является уже упоминавшаяся 
сегодня схема размещения «Русала». 
Интересно посмотреть на динамику 
торгов акциями «Русала» в Гонконге. 
Все аналитики отмечают серьезно 
возросший интерес к бумаге US Rusal 
после того, как компания выпустила 
российские депозитарные расписки 
и пролистинговала их на российской 
бирже.

Иностранные инвесторы, особенно 
крупные долгосрочные, предпочитают 
вкладываться в те бумаги, которые 
значимы для местного рынка, где у 
эмитента основные активы и где он 
ведет свою производственную дея-
тельность. 

После того, как немножечко стих-
нет вторая волна кризиса, в которой 
мы сейчас находимся, зарубежные 
компании с российскими активами, 
наверное, все-таки вернутся к рассмо-
трению вопроса о возврате на россий-
ский рынок. Все правовые механизмы 
(достаточно удобные) для этого уже 
созданы. У нас есть возможность и 
выпускать российские депозитарные 
расписки, и допускать ценные бумаги 
иностранных эмитентов напрямую 
к торгам. Совсем просто это делать, 
если бумага иностранного эмитента 
имеет листинг иностранной фондо-
вой биржи, признаваемой в рамках 
российского законодательства. В этом 
случае эмитенту вообще практически 
не надо нести никаких дополнитель-
ных затрат — ни финансовых, ни по 
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времени. Раскрывать информацию он 
будет в соответствии с требованиями 
той биржи, на которой у него уже есть 
листинг. Так что мы ожидаем некоего 
возобновления интереса к размеще-
нию иностранных компаний с россий-
скими активами в России. Это будут 
не те объемы, которые были бы жела-
тельны, да и часть эмитентов уже ушла 
в иностранные юрисдикции, но мне 
кажется, есть предпосылки для того, 
чтобы в следующем году мы увидели 
у себя и новые РДР, и иностранные 
ценные бумаги. 

От инвестиционного климата я 
фактически уже перешла на тему пер-
вичного размещения и долгового фи-
нансирования на финансовом рынке. 
Это проблема качественного инвестици-
онного предложения.

Как уже говорил Алексей, у нас 50% 
капитализации всего рынка приходит-
ся на две компании, 85% оборота всего 
рынка приходится на десять крупней-
ших по капитализации компаний и так 
далее. Проблема не решается ни регу-
лятором, ни рынком, а, наверно, гло-
бальными изменениями в психологии 
самих эмитентов, владельцев компаний 
и, безусловно, инвесторов.

Для зарубежных рынков характер-
но активное использование рынков 
первичного размещения для компа-
ний малой и средней капитализации 
и компаний на уровне стартапов. Не 
секрет, что иностранный инвестор го-
тов вкладываться в компании в сфере 
биотехнологий, или ИТ-технологий, 
или каких-то еще технологий даже не 
на этапе старта, а еще на стадии об-
суждения концепции. К сожалению, 
мы традиционно пытаемся вкладывать 
туда, где нефть уже качается, а газ идет 
по трубам. 

Может быть, это проблема моло-
дости нашего рынка. Когда мы гово-
рим про США, они уже оценивают 
свои инвестиции немножко другими 
перспективами. А мы в рамках 20 лет 
истории считаем, что если за три года 

не заработали 300%, то инвестиция 
была неправильной.
С этой проблемой регулятор бо-
роться никак не может. Существуют 
определенные меры государственной 
политики по налоговому стимулиро-
ванию инвестиций в инновационные 
компании, но все это пока находится 
на стадии проработки и обсуждения. 
То есть до финальной реализации мы 
пока, к сожалению, не дошли.

Безусловно, существенным сдер-
живающим фактором является не-
обходимость перестройки работы 
компании в преддверии выхода на 
публичный рынок. Здесь все понятно. 
Нужна и информационная откры-
тость, и прозрачность, и готовность 
перестройки компании с одного кон-
тролирующего акционера на работу 
с миноритариями, у которых очень 
много прав и почти никаких обязан-
ностей. Все эти вопросы зачастую 
долго обсуждаются, и не всегда конеч-
ное решение принимается в пользу 
выхода на рынок. Но это не самая 
существенная проблема.

Ключевая проблема для финан-
сового рынка России сейчас состоит 
вот в чем. Если в принципе появился 
эмитент, который решил профинанси-
роваться на рынке ценных бумаг (будь 
то выпуск долгов, будь то привлечение 
капитала в долю), то он ориентирован 
на зарубежные финансовые рынки. 
Сформировалось определенное убеж-
дение, что на российском финансовом 
рынке больше 200 млн долларов поднять 
нельзя, поэтому приходится размещать-
ся, в том числе, на западных площадках. 
Одновременно с этим регулятор часто 
слышит пожелания институтов коллек-
тивных инвестиций, которые говорят, 
что инвестировать некуда. Возникает 
вопрос: почему же те самые эмитенты и 
те самые инвесторы никак не встретят-
ся? Наверно, это вопрос риторический, 
больше, может быть, к рынку.

У наших эмитентов есть опреде-
ленная убежденность, что зарубеж-
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ный листинг более привлекателен, 
поскольку свидетельствует о гораздо 
более качественной оценке компаний 
по сравнению с российским. Если 
вернуться к примеру РДР «Русала», мы 
видим, что иностранным инвесторам 
ценна реакция локальных инвесторов 
на ситуацию по бумаге. 

Не секрет, что ключевые страновые 
индексы пока еще только рассматри-
вают включение материнских или 
холдинговых компаний, зарегистриро-
ванных в иных юрисдикциях, в со-
став этих индексов. В первую очередь 
я говорю об индексе MSСI Russia, на 
который ориентируются очень многие 
иностранцы, крупнейшие фонды при 
принятии решений об инвестици-
ях в российскую экономику. До сих 
пор не решен вопрос о возможности 
включения в индекс того же «Русала», 
несмотря на то, что это очевидно рос-
сийская компания с очевидно россий-
скими активами, российским бизне-
сом, преимущественно российскими 
владельцами.

Представляется достаточно важ-
ным, что для инвестбизнеса пред-
почтительней разместить эмитента 
в том же Лондоне, Франкфурте или 
Гонконге. Это дольше, дороже, и 
любой инвестбанкир будет убеждать 
эмитента в необходимости проводить 
только зарубежный листинг или уж 
как минимум проводить параллельное 
размещение. 

Наконец, третья группа проблем, с 
которой очень сложно бороться,— это 
недостаток инвестиционного спроса. На 
биржах зарегистрирован миллион (если 
хоть как-то притянуть за уши) инвести-
рующих, из них одна треть совершает 
сделки менее одного раза в месяц. Если 
средний уровень доходов населения у 
нас чуть превышает реальный средний 
уровень прожиточного минимума, то о 
какой высокой норме накопления мож-
но говорить. Одновременно с этим мы 
видим постоянное стимулирование не-
медленного потребления, а не накопле-

ния на завтра. Какое, условно говоря, 
может быть софинансирование пенсии, 
если я выйду на пенсию через 20 лет и 
не понимаю, что к тому времени будет 
с рублем. Если у нашего человека есть 
возможность проинвестировать 10 
тысяч рублей, то он покупает 300 долла-
ров. А если есть несколько миллионов 
рублей, то он покупает одно-, двух- или 
трехкомнатную квартиру в новостройке 
и ждет возможности ее продать, тем 
более что по недвижимости есть еще и 
налоговые преференции, которых нет 
по инвестициям на финансовом рынке. 
Все это становится причиной экономи-
ческой и институциональной слабости 
институтов коллективных инвестиций. 
Сейчас перед нами стоит, в том числе, 
очень большая задача — попытаться 
еще раз посмотреть на подходы к во-
просам инвестирования и негосудар-
ственных пенсионных фондов, и пае-
вых инвестиционных фондов. 

С этого года мы будем заниматься 
и сегментом страхового рынка, пото-
му что страховые компании являются 
потенциально крупными инвесторами 
на финансовом рынке. Правда, у них до 
сих пор сохраняются в активах векселя, 
инвестиции в ЗАО «Ромашка» и так 
далее. Все это тоже нужно будет вычи-
щать и предлагать единые подходы. 

Возможен пересмотр позиций по 
инвестированию средств государствен-
ных управляющих компаний, чтобы 
была возможность вкладывать куда-то 
помимо ОФЗ, хотя бы в самые надеж-
ные направления инвестиций, хотя бы 
в бумаги тех самых двух эмитентов с 
50% капитализации.

Казалось бы, сейчас не тот момент, 
чтобы говорить о перспективах и 
проблемах рынка привлечения финан-
сирования. Вообще никто не разме-
щается. В ежедневных отчетах ФСФР 
регистрирует нулевые отчеты по при-
влечению денежных средств в форме 
выпуска облигаций, причем от круп-
нейших компаний и самых надежных 
заемщиков. Очень многие объясняют 

это тем, что дешевле взять банковский 
кредит, многие говорят «а у нас и так 
денег много». Много причин, но факт 
остается фактом — размещений обли-
гаций очень мало, размещений акций 
нет вообще. Видимо, такая ситуация 
сохранится еще какое-то время. До 
следующего года, думаю, мы ничего 
иного не увидим. 

И все-таки, может быть, стоит ис-
пользовать это время затишья для того, 
чтобы попытаться пересмотреть хотя бы 
те проблемы, которые сейчас находятся 
в сфере прямого доступа. В наших силах 
предложить рынку более комфортные и 
удобные условия для того, чтобы при-
влекать деньги в России. С НАУФОР 
этот вопрос мы проговаривали, и пози-
ции у нас совпадают. Мы будем совмест-
но работать над изменениями законо-
дательства, чтобы попытаться привести 
процедуру размещения акций в России 
в соответствие с тем, к чему привыкли 
наши и иностранные инвесторы при 
размещении на зарубежных площадках. 
Это прежде всего вопрос обращения 
инструментов сразу после размещения, 
без ожидания регистрации отчета об 
итогах выпуска и так далее. Это решение 
вопроса о частичной оплате размеща-
емых ценных бумаг, при условии, что 
андеррайтер берет на себя обязательства 
по полной оплате. И все-таки мы по-
пытаемся решить многие технические 
вопросы, чтобы было удобно привле-
кать быстрые деньги в форме выпуска 
облигаций: это дает расширение круга 
субъектов, которые могут выпускать 
биржевые облигации; решение вопросов 
о необходимости проспекта эмиссии, 
когда он уже, например, был составлен 
и компания раскрывает ежеквартальные 
отчеты; очень многие другие вопросы.

Светлана Фурдуй, руководитель РО 
ФСФР в УрФО. Количество АО на 
нашей территории не изменилось — 
около 20 тысяч зарегистрированных 
АО и ЗАО. Что в это связи хотелось 
бы отметить? Нас очень удивил при-
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рост регистрации выпусков ценных 
бумаг первичной эмиссии среди 
ЗАО в 2011 году. Он небольшой, но 
к концу года ожидаем около 5-10%. 
Подозреваем, что это не показатель 
повышения финансовой активности 
региона. Поговорив с представителя-
ми нотариата и бизнеса, мы выяснили, 
что участие в обществах с ограничен-
ной ответственностью за последние 
годы стало достаточно проблематич-
ным, поэтому регистрация закрытых 
акционерных обществ прежде всего 
связана с легкостью перехода прав 
собственности внутри них. Мы дума-
ем, что эта тенденция будет продол-
жаться и дальше.

Рынок коллективных инвести-
ций — это наиболее стабильный 
рынок в нашем регионе. Количество 
негосударственных пенсионных фон-
дов остается неизменным — у нас их 
десять. 

Несмотря на постоянные разговоры 
о том, что акционерным обществам 
необходимо быть более открытыми 
и доступными для инвесторов, пода-
вляющее большинство акционерных 
обществ воспользовалось инициа-
тивой ФСФР и освобождает себя от 
раскрытия обязательной информации 
в виде ежеквартальных отчетов и 
существенных фактов. Я думаю, что 
эта тенденция также сохранится. И мы 
ожидаем, что из 658 обществ, обязан-
ных раскрываться в полном объеме, 
останется примерно половина или 
даже около 250, судя по тенденции, 
которая есть на сегодня.

Общение с профсообществом со-
стоит из двух направлений — это про-
ведение мероприятий по повышению 
финансовой грамотности и контроль-
но-надзорная деятельность.

За неполный год было проведено 120 
мероприятий по повышению финан-
совой грамотности. Огромную помощь 
в этом нам оказывает действующий 
экспертный совет при региональном 
отделении, куда входят представители 

профессионального сообщества. В ос-
новном мы проводим мероприятия 
среди наиболее восприимчивой части 
населения — студентов и школьников 
старших классов.

Второй аспект — это контрольно-
надзорная деятельность. 

По итогам 2010 года у нас ушло с 
рынка 13 профучастников в качестве 
юридических лиц, по итогам этого 
года — 12. На сегодняшний день их 
осталось 62. В основном рынок по-
кинули банки (которые мы тоже учи-
тываем в качестве профессионального 
участника) в связи с отзывом лицен-
зии. Остальная часть профессиональ-
ных участников подали заявку добро-
вольно.

Новыми участниками наш рынок, к 
сожалению, за эти два года не прирос. 
Мы научились бороться с теми проф
участниками, которые дискредитируют 
рынок и используют лицензии ФСФР 
не по назначению. И делаем это до-
статочно успешно с помощью право-
охранительных органов. Поэтому на 
сегодняшний день профессиональный 
рынок Уральского федерального окру-
га продолжает существовать. И в нем 
остался «золотой запас» действующих 
компаний. Эти 62 компании, включая 
банки, реально работают на нашем 
рынке.

Еще один момент, который я хотела 
бы отметить. В августе-сентябре мы 
запустили проект «Круглые столы для 
общения с профсообществом». Мы 
разместили на своем сайте информа-
цию по наиболее часто встречающим-
ся вопросам при проведении прове-
рок. К этой информации разместили 
свое мнение, основывающееся исклю-
чительно на опыте проведения про-
верок и законодательстве. По итогам 
года мы планируем пригласить проф
участников на круглый стол, где пред-
лагаем обсудить вопросы, которые не 
урегулированы законодательством и 
встречаются в контрольно-надзор-
ной деятельности чаще всего. Это не 
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гарантирует, естественно, от возник-
новения претензий при проверках, но 
гарантирует выработку общего мне-
ния, которое будет опубликовано на 
нашем сайте.

Иван Осколков, директор департа-
мента корпоративного управления 
Минэкономразвития.  Благодарю 
НАУФОР за последовательность, с 
которой они приглашают представи-
телей Министерства экономического 
развития выступать на этой конфе-
ренции. И финансовый год потихонеч-
ку начал измеряться в единицах «от 
Екатеринбурга до Екатеринбурга».

Не могу не сказать о второй вол-
не кризиса. Конечно, рынки падают. 
Конечно, наш рынок достаточно слаб 
по сравнению с конкурентами и опять 
упал существенно больше, чем рынки 
даже стран БРИК. Но если на протя-
жении конца 2008 — начала 2009 года 
индекс РТС уменьшился от пика до 
минимума на 80%, то сейчас пока на 
40%. Я думаю, что это стоит рассма-
тривать как некий ресурс. Пессимисты 
могут сказать, что в запасе у нас всего 
лишь минус сорок, но давайте посмо-
трим на несколько показателей. 

Когда индекс начал падать в 2008 
году, у нас уже был отрицательный 
прирост ВВП. На сегодняшний день у 
нас и промпроизводство, и ВВП дает 
устойчивые плюсы. Наверно, это гово-
рит о том, что сейчас тенденции раз-
вития на финансовом рынке и в эконо-
мике немножко расходятся. И конечно, 
на финансовом рынке мы сейчас пожи-
наем не свои плоды: есть проблемы и в 
Европе, и в США. И (прошу прощения 
за политическое заявление), как мне 
кажется, США и экономически, и поли-
тически выгодно то, что происходит в 
Европе. А раз выгодно, значит, быстро 
не закончится. Понятно, что каждая 
страна рационально выстраивает ситу-
ацию для себя.

Посмотрите на валютную позицию 
наших банков: в 2008 году там были 

десятки миллиардов долларов в ми-
нус. То есть обязательства в валюте, 
которые банки легко привлекли, су-
щественно превосходили валютные 
активы, и государству потом пришлось 
замещать рублевые активы банков 
на валютные. На сегодняшний день 
валютная позиция нашей банковской 
системы положительна. Это как ми-
нимум означает, что наша банковская 
система чуть больше готова к тому, 
что происходит. И пресловутых мар-
жин-коллов на сегодняшний день не 
будет. Если посмотреть объемы тор-
гов в 2008 году и сейчас, то снижение 
объема торгов вместе со снижением 
индекса составило порядка трех раз. На 
сегодняшний день объемы торгов на 
биржах в среднем растут. Понятно, что 
есть волатильность от недели к неделе, 
но тем не менее объемы не снижаются 
так существенно. Это говорит о том, 
что бумаги кто-то покупает. И навер-
но, это стоит рассматривать как некое 
отличие от той ситуации, которая была 
три года назад.

За прошедший год изменилось 
колоссальное количество вещей. Во-
первых, у нас фактически реорганизо-
вался регулятор. ФСФР приросла ровно 
на величину службы по страховому 
надзору. Правда, от регулятора ушла 
функция законодательной инициати-
вы, а раньше он очень активно уча-
ствовал в законотворческой деятель-
ности. Я надеюсь, что эта практика не 
приостановится, потому что не пред-
ставляю, как законотворчество может 
происходить без ФСФР. На эту тему 
есть что дорабатывать. 

Второе событие — это слияние бирж. 
Нас убеждают, что акционеры сами до-
говорились, сами решили этот вопрос. 

А какова стратегия объединенной 
биржи? Где она возьмет ресурс для 
достраивания околобиржевой инфра-
структуры? Если биржа не выйдет 
на IPO, то у части акционеров будет 
право продать ее акции. Тогда мы и 
увидим, правильным ли было слия-

ние. Если они не продадут акции, и 
биржа будет развиваться, значит, шаг 
к объединению был абсолютно кор-
ректным, правильным, стратегически 
выверенным.

Совсем коротко о законодательных 
инициативах. У ФСФР, по моим под-
счетам, находится в Думе порядка пяти 
инициатив. В первом чтении приняты 
законопроекты о пруденциальном над-
зоре, об упрощении эмиссии и другие. 
Но пока они лежат. Это означает, что 
политической воли на их принятие 
пока нет. 

Второе. Крайне важно сказать о том, 
что у нас происходит с Гражданским 
кодексом. Ключевая развилка на се-
годня состоит в том, сделать ли для 
непубличных компаний (которых у нас 
большинство внутри страны) возмож-
ность непропорциональности прав 
собственности.

Сейчас ГК и Закон об АО подраз-
умевают, что эти права пропорцио-
нальны: на один рубль вложений у 
акционера пропорциональная доля 
прав в капитале. Мы изучили стати-
стику, историю и мировую практику. К 
сожалению, это не очень хорошо даже 
для фондового рынка. Когда у нас все и 
всегда императивно пропорционально, 
компании и мажоритарные акционеры 
не хотят идти на рынок. Потому что 
там их размоют, и появится угроза по-
тери контроля над компанией. А край-
не важно (по крайне мере, на первых 
шагах, при выходе на рынок), чтобы 
мажоритарные акционеры, собствен-
ники компаний, были уверены в том, 
что не теряют контроль сразу. Я пред-
лагаю избрать это вторым ориентиром. 
Если подход, который предлагается 
(инкорпорирование в закон принципа 
непропорциональности), будет под-
держан (в том числе президентом), это 
будет говорить о том, что есть полити-
ческая воля к улучшению инвестици-
онного климата.

У нас есть инициативы по разделению 
регулирования публичных и непублич-
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ных компаний. И если про непубличные 
мы говорим, что пусть там будут любые 
виды непропорциональности, то для 
публичных все должно быть крайне 
жестко. И если непропорциональность 
там сохранится, то она должна быть 
всем понятна. А, вообще говоря, есть как 
минимум информационные права.

На сегодняшний день идет дискуссия 
между представителями регулирования 
на фондовом рынке и миноритарных ак-
ционеров, с одной стороны, а с другой — 
между представителями тех самых 
восьми-десяти эмитентов, которые дают 
большую часть объемов торгов. Что 
говорят представители регулятора и ми-
норитарных акционеров? Они говорят: 
нужна информация о том, как действу-
ет общество, о дочерних обществах, о 
решениях органов, в том числе, может 
быть, и конфиденциальная информация 
(под расписку). А представители компа-
ний не понимают, зачем миноритарному 
акционеру эта информация. Но как воз-
можны инвестиции, если ты не имеешь 
минимальных информационных прав?

То есть третий ориентир — если в 
ближайшее время будет принято реше-
ние в пользу улучшения и поддержки 
информационных прав миноритариев, 
то политическая воля опять же есть.

Сергей Моисеев, заместитель ди-
ректора департамента финансовой 
стабильности Банка России. Наш 
департамент был образован весной 
текущего года, его основная цель — 
обеспечение макропруденциальной 
политики. Нас интересует не столько 
устойчивость отдельных банков, но 
финансовая система в целом. У нас 
более широкий периметр надзора, 
включающий профучастников фон-
дового рынка, если они находятся в 
составе банковских групп или сами 
являются банками.

У департамента несколько направ-
лений работы. Первое направление —
макропруденциальное регулирование, 
содействие внедрению в России нор-

мативов Базеля-3, внедрение новых 
инструментов.

Второе направление — макропруден-
циальная аналитика, то есть выявление 
и оценка системных рисков, — таких 
как внешние долги, распыление ликвид-
ности на денежном рынке и так далее.

Третье направление — законо-
дательство. Через нас проходят все 
нормативные акты федерального 
уровня, связанные с финансовыми ин-
новациями, в том числе по платежной 
системе.

И еще одно направление — пред-
ставление России в международных 
организациях. Мы готовим позицию 
России для Базельского комитета, для 
Совета по финансовой стабильности, 
для МФВ.

Теперь приступаю непосредственно 
к теме своего выступления — рынку 
междилерского репо. Этот рынок яв-
ляется основным механизмом перерас-
пределения ликвидности в финансовой 
системе. Принято считать, что таким 
механизмом является межбанковский 
рынок, но на самом деле межбанков-
ский рынок в три раза меньше, основ-
ной рынок — это междилерское репо. 
На нем работает много профоргани-
заций, он имеет макропруденциальное 
значение, то есть значение для финан-
совой системы в целом.

Банк России проводит операции 
на рынке репо, поэтому отслеживание 
конъюнктуры на нем имеет для нас 
первостепенное значение — в свете обе-
спечения операций по предоставлению 
ликвидности, а также как возможность 
следить за эффективностью рынка. 

В прошлом месяце произошел на-
стоящий информационный прорыв: 
заключено соглашение с ФСФР об 
информационном обмене. И теперь все, 
что знаем мы, будет доступно ФСФР, 
равно как и обратно. Также мы заклю-
чили соглашение с ММВБ о поставке 
статистики по состоянию рынка репо. 
Это позволяет анализировать рынок в 
ежедневном режиме. 
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Рисунок 2.  Рост рынка репо

Второй важный информационный 
канал — это репозитарий, который 
будет создан со следующего года для 
фиксации договоров по сделкам репо 
внебиржевого характера, а также по 
производным инструментам.

Совмещая все эти элементы — общая 
торговая статистика, данные репози-
тария, обмен информацией с ФСФР об 
участниках рынка, — в результате мы 
получаем системный анализ, который 
позволяет делать разные вещи.

Мы видим позиции участника, основ-
ные ценовые характеристики (дисконт-
ные ставки), и самое главное, что нас, 
в конечном счете, интересует, — какой 
максимальный объем потерь возникает, 
на ком эти потери концентрируются, ко-
му нужно будет помогать и какой объем 
рефинансирования может понадобиться 
участникам, которые имеют доступ к та-
кому рефинансированию. Это нужно для 
планирования операций на открытом 
рынке, для того чтобы заранее предви-
деть, кто уязвим, и от кого шоки могут 
распространяться по всей системе.

По сравнению с прошлым кризисом 
рынок репо вырос примерно в два раза. 
Текущий объем этого рынка (октябрь 
2011) — 600 млрд рублей при том, что 
межбанковский рынок краткосрочного 
рублевого фондирования находится 
где-то на уровне 200 млрд (рис. 2).

Если в период предыдущего кризиса 
за собственный счет торговало довольно 
много участников, то сейчас можно ска-
зать, что это абсолютно клиентский ры-
нок. Абсолютными поставщиками лик-
видности на этом рынке являются банки. 
Потребителями ликвидности являются 
клиенты инвестиционных компаний.

Процентные ставки находятся на 
уровне верхней границы процентно-
го коридора Банка России (сейчас он 
составляет 5,25). Тем не менее это не 
является признаком системной лик-
видности, поскольку объем обеспече-
ния, который банки могут заложить 
на уровне около трех трлн рублей, 
полностью не исчерпан и находится 
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на уровне рефинансирования где-то 
150–200 млрд. Так что возможности 
для пополнения ликвидности еще 
есть. 

Есть различное отношение к дис-
контам. Мы ратуем за более низкие 
дисконты. МВФ регулярно проводит 
так называемую оценку устойчивости 
финансовой системы РФ. Последние 
рекомендации, высказанные в прошлом 
месяце, говорили о том, что регулятору 
необходимо приступить к регулирова-
нию дисконтов на рынке репо. У нас к 
этому отношение, скорее, такое: да, мы 
считаем необходимым иметь более глу-
бокие дисконты, чтоб не было маржин-
коллов, а изменение ликвидности было 
более предсказуемым. Как это регули-
ровать? Можно, во-первых, напрямую, 
во-вторых, можно давать рекомендации 
через общественные ассоциации — 
НФА или НАУФОР, и в-третьих, можно 
делать это через биржевой механизм. 
Выбор пока еще не сделан, но я думаю, 
что реально осуществлять регулирова-
ние через биржевой механизм. 

Рынок репо — это рынок коротких 
денег. Дюрация этого рынка — два 
дня. Для регулятора это означает, что в 
случае финансового стресса рынок репо 
может прекратить свое существование 
в течение двух суток, что мы и наблю-
дали в период прошлого кризиса в 2008 
году. Банк России должен в ежедневном 
режиме внимательно следить за по-
зициями участников, за их возможным 
финансовым рычагом и оперативно 
реагировать. Структура обеспечения 
представляется достаточно устойчи-
вой, хотя то, что на акции приходится 
примерно треть обеспечения по репо, 
конечно, означает, что на этом рынке 
довольно высокая волатильность.

С точки зрения уровня потерь рынок 
качественно не сильно отличается от 
того, что мы видели в прошлый кризис, 
он не стал более устойчивым.

Банк России проводит стресс-
тестирования в двух ракурсах. 
Первый — это стресс-тестирование 

банков на предмет их финансовой 
устойчивости, которое выливается в 
переоценку их собственного капитала 
в случае, если банк подвергается стрес-
су. И второе — стресс-тестирование 
рынков. По результатам стресс-
тестирования рынка междилерского 
репо в прошлый кризис чистые потери 
составили 100 млрд рублей и около 70, 
если бы кризис был точно таким же на 
данный момент времени.

Другая важная характеристика — 
число участников, объявивших дефолт. 
В прошлый кризис их было около 100, в 
этот раз не так много. Объем просрочен-
ных позиций тогда составлял 400 млрд 
рублей, сейчас — 250 млрд.
Ежедневно мы составляем карту рас-
пределения ликвидности на рынке 
репо. По состоянию на август 2011 
года все сделки — не менее двух мил-
лиардов. Это позиции, накопленные 
на одни сутки. Основные поставщики 
ликвидности — иностранные дочер-
ние банки и крупные частные банки. 
Потребители ликвидности — инвест-
компании. На слайде обозначены си-
стемно значимые игроки — те игроки, 
в случае дефолта которых система 
понесет наибольший урон. Для нас 
интересны два рода таких игроков. 
Во-первых, это центры перераспреде-
ления ликвидности. Если у них про-
исходит дефолт, то это означает нару-
шение трансмиссии на рынке. Второе, 
что нас интересует, — это системные 
поглотители ликвидности, те игроки, 
которые несут за собой системные 
риски.

Надо сказать, что поглотитель лик-
видности — это в основном клиенты 
инвесткомпаний. Поэтому по догово-
ренности с биржей ММВБ мы будем 
отслеживать те сделки, в которых есть 
крупные позиции у клиентов, и благо-
даря обмену с ФСФР, будем смотреть, 
что это за клиенты такие. А дальше 
разбираться, куда, собственно, день-
ги уходят, в какой мере эти позиции 
устойчивы, каков запас по капиталу 
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(покрывать убытки), каков регламент 
взаимоотношений клиентов и броке-
ров. Это очень важно.

Для идентификации системно зна-
чимых участников рынка мы начали 
использовать модель, которая называет-
ся «вектор Шепли». Она рекомендована 
МВФ и Базельским комитетом.

Банк России является одним из пере-
довых ЦБ, где эта модель была полно-
стью реализована на реальных данных. 
Мы тестируем около 300 игроков, прак-
тически покрываем весь рынок. 

В конечном счете, по итогам каждо-
го торгового дня мы составляем спи-
сок системно значимых участников и 
считаем, что если игрок входит в этот 
список регулярно, то ему нужно уде-
лять пристальное внимание. В отно-
шении банков мы имеем возможность 
сами разбираться с ними — каков их 
финансовый рычаг, в какой мере они 
готовы покрывать капиталом возмож-
ные потери, какие у них взаимоотно-
шения с клиентом. В отношении же 
профучастников надеемся, что ФСФР 
в конечном счете наладит нормаль-
ный мониторинг. И мы даже готовы 
Службе в этом помогать — делиться 
аналитикой, если необходимо, рабо-
тать в инспекции профессиональных 
участников, то есть работать полно-
стью совместно (учитывая, что многие 
компании входят в банковские груп-
пы), чтобы мы одинаково понимали 
те риски, которые участники рынка с 
собой несут.

Мы намерены обеспечить серьез-
ный информационный прорыв в части 
доступности участникам информации 
об этом рынке. Сейчас у нас есть проб-
ные квартальные отчеты, пробная еже-
недельная аналитика ситуации на этом 
рынке. Я считаю важным обеспечить 
рынок этими данными. Сейчас публич-
ной статистики нет. Я считаю, что в 
течение некоторого периода времени 
мы сможем ее обеспечить в форме 
регулярных отчетов. С другой стороны, 
мы готовы организовывать публичные 

(или закрытые, или индивидуальные) 
встречи с участниками рынка, чтобы 
они говорили, как видят развитие рын-
ка, высказывали свои предложения, и 
мы также могли использовать это в 
своей работе. 

В отношении тех рекомендаций, ко-
торые МВФ дал в прошлом месяце. МВФ 
рекомендует делать дисконты регулиру-
емыми, то есть чтобы дисконты были 
глубокими, и в случае реализации 99% 
стресса по WARP все шло без сбоев.

Вторая их рекомендация — это 
введение нормативов концентрации 
на обеспечение. Реализовать эту меру 
сейчас не представляется возможным 
по той причине, что мы имеем данные 
только по биржевому репо. Данные 
внебиржевого репо будут нам доступ-
ны только после реорганизации репо-
зиатрия.

Если участники будут уклоняться 
от регистрации сделок в репозитарии, 
то есть не будут наращивать неттинг, 
то думаю, что к ним будут применять 
какие-то меры обязательной отчетно-
сти. В конечном счете мы покроем как 
биржевой, так и внебиржевой рынок 
репо и будем видеть полную картину 
по размерам позиций и концентрации. 
После этого (я думаю, это произойдет 
не раньше конца следующего года) 
можно будет обсуждать, каким образом 
целесообразно калибровать нормативы, 
регламентирующие концентрацию. Для 
примера: в банковском секторе нор-
матив концентрации 25% капитала на 
одного заемщика.

МВФ рекомендовал сделать руковод-
ство для участников рынка по репо, но 
это уже сделано частным сектором само-
стоятельно. Поэтому здесь наша помощь 
не нужна.

Минимальный стандарт проведения 
клиентских операций на рынке репо — 
этот показатель очень важен для проф
участников, потому что для банков 
существует внутренний контроль. Там 
есть регламент, достаточно хорошо про-
работанный со стороны Банка России. 

Надеюсь, что ФСФР рано или поздно 
озаботится этим.

И наконец, третье стратегическое 
направление — расширение периме-
тра макропруденциального надзора. 
Недавно был принят федеральный 
закон о консолидированном над-
зоре. Консолидированный надзор за 
финансовыми группами невозможен, 
если участники рынка, относящиеся к 
компетенции различных регуляторов, 
не будут отчитываться по единым 
принципам, по единому стандарту 
финансового учета. Это означает, что 
рано или поздно для всех финансовых 
компаний, для всех инвесткомпаний 
нужно будет сделать такой план счетов, 
который бы реально отражал эконо-
мическое содержание их бизнеса. Во-
вторых, это специализированная от-
раслевая пруденциальная отчетность, 
которая в настоящее время фактически 
отсутствует. Мы жаждем, чтобы такая 
отчетность наконец появилась и чтоб 
она была унифицирована с банковской 
отчетностью.

И последнее — введение минималь-
ных пруденциальных норм. Вы знаете, 
что они отсутствуют. Я думаю, что после 
того как мы наладим нормальный сбор 
отчетности, то будем двигаться в сторо-
ну калибровки пруденциальных норм, 
и готовы делиться всем накопленным 
арсеналом опыта Банка России, способ-
ствовать, помогать ближайшему нашему 
партнеру на финансовом рынке — 
ФСФР, — чтобы качество надзора было 
не хуже. 

Координация политики с ФСФР в 
отношении финансовых групп и фи-
нансовых органов — это то, что нам 
предстоит реализовать в ближайшие 
годы.

Анатолий Гавриленко, председатель 
наблюдательного совета ГК «Алор». 
Недавно появилось прекрасное письмо 
руководства Сбербанка (и, по-моему, 
еще ВТБ), где было сказано, что в пер-
вичных размещениях акций основных 
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российских предприятий (в рамках 
программы приватизации) должны 
участвовать крупные национальные 
игроки. Я подписываюсь под этим 
предложением.

Неплохо было бы добавить предло-
жение о том, что должны участвовать, 
в том числе, небольшие участники 
рынка, скромные малые инвестици-
онные компании, желательно из ре-
гиона. Это мое предложение — чтоб 
нормальная региональная компания, 
которая сегодня работает в городе 
Екатеринбурге и даже не аффилирова-
на с Москвой, могла поучаствовать в 
приватизации. В каком качестве, мне 
неважно. Главное, чтоб ее специалисты 
учились, понимали, как это происхо-
дит, чтобы они могли записать в исто-
рию своей компании, что участвовали 
в приватизации.

Надо поставить задачу перед 
Минэкономразвития по возвращению 
IPO на российский рынок. Хватит 
экспериментов. Надо дать нашим 
гражданам возможность покупать 
нормальный, интересный актив. 
Недавно я разговаривал с руководите-
лем «Связного». Он говорит: «я тоже 
буду размещаться в Лондоне». Мы с 
Ромой Горюновым его уговаривали 
этого не делать, обещали, что сделаем 
народное IPO. Но ему посоветовали 
Англию. Считаю, что одними лишь на-
шими благими пожеланиями мы ниче-
го в этой ситуации не сделаем. Должна 
быть какая-то система мер, разрабо-
танная ФСФР, Минэкономразвития, 
кем угодно. Потому что оставлять 
наше население только с акциями ВТБ 
(какими бы прекрасными они ни бы-
ли) неверно.

Мы должны прекратить дискри-
минацию российского инвестора на 
нашем рынке. По-другому это назвать 
нельзя. Вся система на сегодняшний 
день заточена на то, чтобы каким-то 
образом прогнуться перед иностран-
цами. Иностранцы этим прекрасно 
пользуются и практически нас «разво-

дят». Поэтому мне совершенно неуди-
вительно, что Польша так «выстрели-
вает», что рынок у нас так падает, и так 
далее. Все исключительно из-за того, 
что российский инвестор практически 
устранен с рынка и его доля (как и в 
1998, как и в 2008 году) чрезвычайно 
низка. В том числе и поэтому мы име-
ем такое падение индексов.

Я считаю, что мы должны законо-
дательно забыть фразу «ежегодная 
доходность на пенсионном рынке». 
Нет такой фразы! Это долгосрочное 
вложение. И хватит друг друга обма-
нывать.

Надо ввести мораторий на введение 
законов, ухудшающих инвестиционную 
привлекательность России. Создавайте 
любые комиссии, которые будут опре-
делять, ухудшает или не ухудшает, но 
очевидно, что мы постоянно кошмарим 
наше профсообщество огромным ко-
личеством законов. Одни из них улуч-
шают, другие ухудшают, и мы не знаем, 
как работать на этом рынке.

Пенсионные деньги, собранные с на-
селения регионов, надо вернуть в реги-
оны. Пусть не все, но хотя бы частично 
эти деньги должны работать для тех, 
кто живет в регионах, и поддерживать 
администрацию тех регионов, которые 
в этом остро нуждаются.

Надо дать административную под-
держку работе по финансовой грамот-
ности. Этой работой занимаются сейчас 
четыре-пять сумасшедших во главе со 
мной. А ею должна заниматься каждая 
компания, каждая область, регион.

Должна быть принята программа 
системных мер по стимулированию 
развития финансового рынка в реги-
онах. В Москве компаний достаточно. 
О том, что происходит здесь, мы уже 
слышали. По 12-13 компаний с рынка 
уходят, и ни одна компания не создает-
ся. Но у нас есть сотни, а может быть, 
и тысячи городов, где нет ни одного 
финансового посредника.

Восьмое. Нам необходимо полно-
ценное национальное рейтинговое 
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агентство. В рамках некоммерческого 
партнерства РТС мы уже говорим 
об этом. Договариваемся с НРА, с РА 
«Эксперт». И я надеюсь, что власти нас 
поддержат.

Нужно объединение существую-
щих товарных площадок для создания 
нормальной и прозрачной товарной 
биржи. В настоящее время у нас есть 
десяток товарных структур, но реально 
товарного рынка в России не суще-
ствует. 

Нужно вводить во все профильные 
ведомственные комитеты, относящи-
еся к финансовому рынку, участников 
рынка, не аффилированных с государ-
ственными структурами. Кто-нибудь 
здесь может поднять руку, кого при-
гласили на заседание комитета по 
развитию финансового рынка при 
президенте?

Далее. Нужно создание полноценной, 
внятной концепции финансового цен-
тра. В Гонконге президент  <Медведев>  
заявил, что наполовину МФЦ мы уже 
построили. Иван <Осколков>  нам 
сейчас сказал, что строительство 
МФЦ — это  <объединенная> биржа. 
Все прекрасно. А все-таки что такое 
МФЦ? Только Москва? Или когда все-
таки в каждом регионе — на Урале, во 
Владивостоке — есть какой-то финан-
совый центр, который составляет часть 
большого финансового центра России? 
Мне видится именно второе. 

Необходимо ограничение притока 
спекулятивных иностранных денег 
на биржевые национальные торговые 
площадки. Другие страны как-то за-
щищаются, мы не хотим.

Следующее, что нужно сделать, — 
ввести профессиональный инсти-
тут финансового судопроизводства. 
Недавно я спросил представителя 
уральской компании: почему вас ош-
трафовали на 64 тысячи? А он отве-
тил: судья сказал, что вы банк и у вас 
денег много, так что отдайте деньги 
им. Вот и все финансовое судопроиз-
водство.

Ну и последнее. В России 30 милли-
онов мусульман. До тех пор пока у нас 
не будет внятного исламского банкин-
га, мы каждый день рискуем отдать 
всех наших богатеньких мусульман 
на восток, в их фонды. А уж будут ли 
поддерживаться тогда различные тер-
рористические, антитеррористические 
и другие движения, будет зависеть 
исключительно от них, а не от нас.

Нет, все-таки еще одна тема. Чтоб 
мы не превращались в жирных ко-
тов, как на Западе, давайте поручим 
НАУФОР посчитать, сколько у нас 
рабочих мест, то есть сколько мы как 
индустрия создали рабочих мест. И с 
этих позиций говорить с нашим ру-
ководством: да, участники фондового 
рынка создали в этом году столько-то 
рабочих мест, в следующем создадут 
еще столько-то. А если вы будете 
выпускать такие законы, которые 
выходят сейчас, то будет столько-то 
безработных. Вы хотите столько без-
работных? Далее — создание рабочих 
мест на финансовом рынке для людей 
с ограниченными возможностями. 

И последнее. Коллеги, до тех пор, 
пока мы не поймем, что нам надо объ-
единяться и выступать вместе, ничего 
у нас не получится. Поэтому призы-
ваю к объединению на всех направле-
ниях. Объединившись, вы много чего 
можете сделать.

Господин Осколков правильно ска-
зал: где-то есть политическая воля, 
где-то желание чиновников. Но общего 
понимания у государственной власти, 
что фондовый рынок им нужен, нет. 
На сегодняшний день мы пытаемся 
договориться о встрече с президентом. 
Я считаю, что нам надо встретиться и 
рассказать о том, что из себя сегодня 
наш рынок представляет.

Что меня больше всего, коллеги, 
волнует, так это скептицизм участ-
ников финансового рынка относи-
тельно перспектив его развития, а 
также демократичности и рыночности 
проходящих в России процессов. Если 

вы перестанете верить в российский 
рынок, у нас точно ничего не полу-
чится.

Сергей Моисеев. В России сейчас пять 
заметных рейтинговых агентств и еще 
несколько, которые незначимы. 

А. Г. А вы знаете, что определяет 
«Русрейтинг», например?

С. М. Отлично знаю. Оно аккредитова-
но Минфином, и его рейтинг признает-
ся Банком России.

А. Г. «Русрейтинг» — это ничто. А вот 
если говорить о любом рейтинговом 
агентстве, которое есть в России, — я 
завтра поймаю его учредителя, посажу 
в подвал и заставлю выписать кому 
надо рейтинг «ААА». И он выпишет, 
потому что у него ни наблюдательного 
совета, ни разделения функций, ничего 
нет. Спасибо вам огромное за то, что 
вы признали агентство «Русрейтинг», 
потому что до этого признавали только 
иностранные. Но реального российско-
го рейтингового агентства нет! Там нет 
кодекса корпоративного управления, 
там в любой момент можно сделать что 
хочешь. Это-то меня и беспокоит.
С. М. Нас тоже это беспокоит, и мы счи-
таем, что регулирование рейтинговых 
агентств со стороны Минфина должно 
наконец состояться.

В отношении того, чтобы создать, как 
в Китае, госагентство, выставляющее 
рейтинг, то это маловероятно. Мы сами 
являемся потребителями рейтингов и не 
можем представлять одновременно две 
стороны.

А. Г. Некоммерческое партнерство РТС 
взялось за это дело, и мы очень наде-
емся, что у нашего совета директоров 
хватит и возможностей, и денег объ-
единить РА «Эксперт» и НРА и, возмож-
но, еще кого-нибудь ввести в советы 
директоров, попечительский, наблюда-
тельный и так далее. Чтобы рейтинги 
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стали дешевле, раз. А во-вторых, чтобы 
они стали понятными и прозрачными 
для участников рынка.

С. М. Ура.
Теперь про движение капитала. 

У Банка России уже был опыт регу-
лирования притока краткосрочного 
капитала в Россию. Он закончился в 
2004 году. Этот опыт показал, что такое 
регулирование имеет слабую эффек-
тивность. Возьмем на примере то, что 
попытались сделать в Бразилии, — 
налогообложение краткосрочных 
инвестиций нерезидентов на рынке. 
Поскольку мы общаемся с централь-
ными банками других стран, они сами 
признают, что эта норма оказывается 
неэффективной по той причине, что 
когда у вас спекулятивная доходность 
100%, то налогообложение в 2% ника-
кой роли не играет.

А. Г. Согласен. Помогите тогда при-
влечь население страны. Но не путем 
проведения IPO ВТБ, а нормально 
привлечь население. До тех пор пока вы 
население страны не привлекаете, пока 
в некоторых регионах нет ни одного 
финансового посредника, пока вы не 
поддерживаете план внедрения финан-
совой грамотности и так далее, рынка 
у нас не будет. Будут одни иностранцы, 
а российские индексы будут падать 
каждый раз.

Голос из зала. Очень импонируют 
ваши тезисы. Вопрос. В рамках фор-
мирования финансового центра в 
Москве имеет ли шанс Екатеринбург 
стать финансовым пригородом или, 
может, самостоятельным финансовым 
центром?

А. Г. Я предлагаю, чтобы в каждом 
регионе был экономический индекс 
развития. Вчера мы договорились 
в Челябинске о том, чтобы сделать 
экономический индекс развития в 
Уральском регионе. Один из главных 

вопросов, который я задаю в регио-
не: ребята, что вы сделали для своего 
региона?

А самостоятельный это будет центр 
или нет — что сделаете, то и будет. Все 
зависит от вас. И перестаньте кивать на 
Москву. Мы готовы помогать возвра-
щать эти деньги.

Задача — собрать пенсионные 
деньги в регионе, затем вложить их в 
проекты администрации, и пусть ад-
министрация попробует потом кинуть 
своих пенсионеров. Я посмотрю, как 
они потом пойдут на выборы!

Михаил Сухобок, руководитель 
Проектного центра по интеграции, 
вице-президент ЗАО «ММВБ». Цель 
моего выступления — снять возмож-
ные вопросы по процессам интегра-
ции двух российских бирж (ММВБ и 
РТС), которые сегодня возникают в 
индустрии. 

Немного хронологии. Сделка бы-
ла подписана 29 июня. 5 августа она 
одобрена собраниями акционеров двух 
компаний. Не могу не отметить, что 
уже 11 августа мы начали совместно 
считать ряд показателей. Был установ-
лен исторический рекорд: за один день 
двумя компаниями было заключено 
почти три миллиона сделок. Одна из 
быстрых побед, решение о которой 
было принято 30 августа, — это за-
пуск производных на индекс ММВБ на 
рынке FORTS. 

Этот шаг, дорогу к которому откры-
ло объединение двух компаний, состо-
ялся 30 сентября. С 1 сентября синхро-
низировано время торгов. 9 сентября 
мы получили долгожданное разреше-
ние антимонопольного комитета. И 
весь сентябрь был, по сути, посвящен 
связи с комитетами пользователей, 
которых на сегодня десять (в рамках 
объединенной компании).

16 сентября советом директоров 
ММВБ выбран новый совет из 19 
человек, уже с учетом процесса объ-
единения.
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У объединительного процесса 
есть сайт, он находится по адресу 
exchangeintegration.ru. На нем мы 
достаточно оперативно, почти еже-
дневно выкладываем все новости, 
связанные с объединением компаний, 
а также отзывы прессы об этом про-
цессе.

На каком этапе мы сейчас находим-
ся? Если условно разделить процесс 
интеграции на два больших этапа, то 
сейчас мы находимся на этапе, ког-
да сделка одобрена и акционерами, 
и регуляторами; когда менеджмент 
компании работает с пользователями; 
сотрудники компании создали инте-
грационный план и начали его реа-
лизовывать с тем, чтобы к 19 декабря 
завершить юридическое завершение 
двух компаний и перейти к постинте-
грационному процессу.

Создана и сегодня реализуется про-
грамма, которую мы назвали «семь ша-
гов за сто дней». Эта программа преиму-
щественно имеет внутреннее значение, в 
первую очередь для сотрудников биржи, 
поскольку является удобным и надеж-
ным средством коммуникации, позволя-
ющим определиться с приоритетами.

Первый шаг — это определить целе-
вую структуру и провести все ключевые 
назначения.

Далее надо определить систему при-
нятия решений и синхронизировать 
органы управления двух компаний. 
Это две мегаважные темы с точки 
зрения управления организацией и 
построения в ней эффективных про-
цессов.

Тема быстрых побед — это тема, 
которую мы готовы разделить с участ-
никами, с эмитентами. Про одну из них 
я уже сказал. Но их будет несколько. 
Это вопросы, связанные с индексами, 
например: перевод расчета валютного 
индекса РТС на цены, которые соз-
даются на валютном рынке ММВБ. 
Это суть создание центра ценообра-
зования внутри России. Точно так же 
будет произведен пересчет продуктов, 

связанных с расчетом вариационной 
маржи там, где она считается в валюте, 
на устойчивый курс. Эта победа уже 
на самом деле сыграла роль — в мо-
менты сильной волатильности рубля 
котировки агентства Reuters уступали в 
справедливости ценам, которые созда-
ются в результате свободных торгов на 
бирже.

Четвертый шаг — это определение 
миссии и ценностей компании. По 
сути, это принятие системы критери-
ев, исходя из которых принимаются 
решения. 

Разрабатывается также стратегия 
бюджета, бизнес-план. Этих процессов 
никогда никто отменить не может, и 
акционерное общество обязано соз-
давать такие документы и уметь вне-
дрять их в любые моменты в любых 
трансформациях.

Следующая тема — интеграционный 
план, который уже создан и реализуется, 
а также тема названия объединенной 
компании.

Уже проведены объединенные ко-
митеты фондового, срочного рынка. 
Создана специальная рабочая группа 
из представителей всех председателей 
комитетов объединенной компании и 
представителей двух ассоциаций — НФА 
и НАУФОР. Здесь два слова хочу сказать 
о роли, которую приобретают комитеты 
пользователей в жизни объединенной 
компании. Вместе с полученным раз-
решением и одобрением на сделку на 
биржи пришло предписание ФАС, ко-
торое требует, как минимум, все во-
просы, связанные с ценообразованием, 
обязательно проводить через комитеты 
пользователей, которые выбираются по 
определенным правилам. Более точную 
информацию вы можете найти на сайте 
интеграции. То есть суть формирования 
комитетов состоит в том, что члены ко-
митетов должны представлять подавля-
ющее большинство участников рынка (с 
точки зрения объемов операций).

РТС и ММВБ многие годы работа-
ют с участниками таким образом, что 

вопросы, которые не проходят через 
комитеты участников, на самом деле 
чаще всего на советы директоров про-
сто не выносятся. Поэтому для двух 
объединяющихся организаций ничего 
фундаментально нового не происходит, 
но тем не менее качественные измене-
ния состоят в том, что этот факт теперь 
будет регуляторно закреплен.

О юридической структуре объ-
единенной компании. На 19 декабря 
будет существовать три организатора 
торговли. Это компания, которая сей-
час называется ЗАО «ММВБ», а будет 
называться ОАО «ММВБ», потому что 
мы намерены ее раскрыть до момента 
юридического объединения, превратив 
в открытое акционерное общество. 
Второй — это фондовая биржа, на 
которой сосредоточены торги фондо-
выми инструментами группы ММВБ 
сегодня. И третий организатор торгов 
(товарными продуктами) — это ЗАО 
«МТБ».

На сегодня на рынке действуют две 
клиринговые организации. Это НКЦ 
(организация с банковским регули-
рованием) и клиринговый центр РТС 
(организация без банковского регулиро-
вания).

Сегодня и та и другая компания 
реализуют функции клиринга в двух 
группах объединяющихся компаний. 
Принципиально дальнейшая судьба 
двух клиринговых модулей будет за-
висеть от решений, которые связаны с 
нормативной регуляцией центральных 
контрагентов как банковских институ-
тов в России. Соответственно, совер-
шенно точно нет намерения создать 
такую клиринговую компанию, кото-
рая явным образом в следующем году 
станет центральным контрагентом 
(даже уже в этом году) по большин-
ству сделок.

Еще очень важная тема, которой 
не успели коснуться. Одна из мер, 
связанная с повышением надежности 
и стабильности российской инфра-
структуры, — перевод сделок репо на 
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схему расчетов с центральным контр-
агентом. Клиринговая организация и 
будет выступать таким центральным 
контрагентом в объединенной группе. 
При этом мы намерены в начале вто-
рого квартала 2012 года присоединить 
фондовую биржу к ОАО «ММВБ», 
оставив тем самым одного организато-
ра торгов. 

Депозитарно-расчетная система 
состоит сегодня из трех юридических 
лиц — это НРД, ДКК, Расчетная палата. 
В середине следующего года мы наме-
рены объединить их в одну компанию. 
До 19 декабря будут существовать 
все три компании. ДКК мы намерены 
юридически сделать дочерней структу-
рой НРД. 

Теперь два слова о фондовом рын-
ке — какие режимы остаются, какие 
уходят и где они будут функциони-
ровать. Весь фондовый рынок мы 
намерены сосредоточить в рамках 
Фондовой биржи ММВБ. При этом мы 
согласовали с комитетами и пользо-
вателями фондового рынка, что такие 
режимы, как РТС-СГК и «Классика-
анонимные сделки» (по сути дублиру-
ющие режим Т+0, который есть в груп-
пе ММВБ), мы не будем поддерживать 
как продукт. Соответственно, с декабря 
они перестанут существовать. При 
этом добавятся режимы, связанные с 
организацией торгов в виде Т+n. На 
сегодняшний день это Т+4 рынка «РТС 
Стандарт» и «РТС Классика-адресные 
сделки».

Расчеты на декабрь этого года по со-
ответствующим продуктам каждой из 
бирж останутся в рамках своих пост-
трейд-инфраструктур. Соответственно, 
продукты ММВБ будут рассчитываться 
через НРД, продукты РТС (в первую 
очередь «РТС Стандарт») — через кли-
ринговый центр РТС и ДКК.

Если говорить об объединении 
рынков, то надо отметить, что среди 
участников, которые торгуют в «РТС 
Стандарте», на Фондовой бирже не 
зарегистрированы в статусе участни-

ков 15 рыночных операторов. Органы 
управления бирж приняли решения 
(они согласованы комитетами пользо-
вателей) о том, что все эти участники 
могут в соответствии с льготным 
режимом вступить в фондовую сек-
цию ММВБ. По-моему, тысячу рублей 
будет составлять вступительный взнос 
(при существующем сегодня обычном 
вступительном взносе в три миллиона 
рублей). Таким образом, объединенная 
биржа будет насчитывать более 400 
активных участников.

Про индексы. На конец года оста-
нутся оба семейства индексов, и мы 
не поменяем их названия. Это ру-
блевое семейство индексов ММВБ и 
валютное семейство индексов РТС, 
как отраслевые, так и узкие и широ-
кие индексы, с тем чтобы к третьему 
кварталу следующего года мы могли 
сделать объединенное семейство ин-
дексов, оставив при этом и рублевый, 
и валютный индекс, чтобы не разру-
шить накопленную историю котиро-
вок, на которую ориентируются как 
многие участники торгов, так и мно-
гие инвесторы.

Многие из нас помнят пик индекса 
РТС в 90-е годы (он тогда был представ-
лен уровнем 571). Многие помнят его 
низы, вершины. Все это очень важно, на 
наш взгляд.

О срочном рынке. Его мы намерены 
сосредоточить в рамках существующей 
компании ЗАО «ММВБ», куда будут 
перемещены все торги, которые суще-
ствуют сегодня, во-первых, на фондовой 
бирже ММВБ, а во-вторых, в РТС в рам-
ках режима FORTS. Все расчеты на этом 
рынке, весь клиринг мы намерены про-
водить через клиринговый центр РТС. 

Для участников торгов, которые тор-
гуют на FORTS и не имеют аккредитации 
в группе ММВБ, предусмотрены точно 
такие же льготные тарифы по вступле-
нию в соответствующую секцию. Мы 
достаточно легко и удобно справимся со 
всем документооборотом, с тем чтобы 
не допустить ситуации, когда из-за до-
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кументооборота участники не смогут 
торговать после юридического объеди-
нения компаний.

Денежный рынок состоит из двух 
частей.

Первая — валютный рынок, в кото-
ром, по сути, ничего не меняется.

Вторая — рынок репо, который 
базируется на сделках репо фондовой 
секции объединенной биржи. Здесь 
хочется добавить, что, в отличие от 
ММВБ, на валютном рынке группы РТС 
существует режим RTS-money. Мы на-
мерены его сохранить на этапе объеди-
нения. Это режим, который позволяет 
работать не только банкам с банковской 
лицензией, но и компаниям вне банков-
ской регуляции — брокерским компа-
ниям, юридическим лицам, в том числе 
нерезидентам. 

О быстрых победах, которые я еще не 
отметил. С точки зрения индексов очень 
важная тема, когда мы сможем брать free 
float по двум площадкам одновременно, 
по всем режимам одновременно. Это бу-
дет влиять на качество расчета индексов. 
Соответственно очень важно для участ-
ников создание линков между дата-цен-
трами, чтобы любой участник, который 
имеет подключение хотя бы к одному 
из дата-центров (которых сейчас два на 
ММВБ и два в РТС), имел возможность 
получить доступ одновременно ко всем 
продуктам.

Многие эмитенты озадачены еще 
таким вопросом: при объединении 
фондового рынка компаний все объем-
ные показатели будут считаться со-
вместно. Для нахождения в тех ли иных 
котировальных списках для эмитентов 
будет достаточно иметь совокупный 
требуемый по регуляции объем, чтобы 
соответствовать той или иной категории 
листинга. Поэтому эмитентам, которые 
сейчас, заботясь о своей репутации, на-
нимают маркетмейкеров как в РТС, так 
и на ММВБ, можно будет иметь дого-
ворные отношения с маркетмейкерами, 
которые в уже объединенной компании 
будут поддерживать их бумаги.

Мост НРД-ДКК, который был введен 
в июле, уже третий раз расширяет спи-
сок бумаг. И в отличие от той ситуации, 
когда сделка еще не была подписана, и 
расчеты происходили три раза в день, 
сегодня мост работает в режиме два раза 
в час по достаточно широкому списку 
бумаг.

Интеграция ИТ-решений компа-
ний — возможно, один из самых слож-
ных вопросов, который нам предстоит 
решить. Обе биржи работают на разных 
торговых платформах, разных системах 
управления рисками, разных системах 
клиринга. Есть решения, которые мы 
намерены провести достаточно быстро. 
Это решения типа унификации про-
токола FIX (международный протокол 
FIX), через который многие институты, 
инвесторы, вендоры имеют доступ к 
большинству бирж мира. Сегодня он 
работает в рамках и одной, и другой 
компании, и мы намерены достаточно 
быстро объединить их.

Помимо этого, в ИТ-решениях мы 
намерены объединить и унифициро-
вать электронный документооборот с 
участниками, кабинет эмитента, кабинет 
участника торгов на бирже.

Тема, связанная с решениями по 
торговым, клиринговым системам и си-
стемам управления рисками, — это тема 
объединения следующего года. Анализ 
этих систем, совместные нагрузочные 
проверки уже стартовали. Конец этого 
года мы встретим через те же шлюзы, 
которые имеем сейчас на бирже. И в 
первую очередь для нас важен критерий 
безопасности, чтобы в момент юридиче-
ского объединения не разрушить доступ 
участников торгов к системе, не пре-
рвать торги, не сфокусировать все юри-
дические, документарные и ИТ-вопросы 
в одну точку.
Спасибо!

Сергей Моисеев. Волею судьбы наш 
департамент занимается наблюдением за 
институтами инфраструктуры, поэтому 
я хотел бы обратить внимание на две 

вещи. Возможно, в силу регуляторного 
арбитража площадка захочет делать кли-
ринг на базе небанковской кредитной 
организации. Но хочу подчеркнуть, что 
в таком случае этот институт (централь-
ный контрагент) лишится возможности 
иметь доступ к операциям пополнения 
ликвидности от Центрального банка.

А сейчас такие возможности есть, 
причем на весьма интересных для цен-
трального контрагента условиях. Это 
нужно иметь в виду.

Второй момент. Норматив Н6 устроен 
для центрального контрагента таким 
образом, что кредитный риск возника-
ет только в случае колебания цены на 
актив. Есть поставка денег, есть поставка 
инструмента. То есть рассчитывается не 
вся позиция, а только разница в случае 
колебания цены. В этом плане опасения 
относительно Н6 выглядят несколько 
иллюзорными.

М. Сухобок. Мы очень внимательно 
анализируем эту историю. Н6 действи-
тельно влияет буквально только в одном 
режиме, но очень важном; это режим 
репо с центральным контрагентом. Это, 
возможно, основной тормоз, который 
может включиться, если не будет изме-
нена нормативная регуляция для цен-
тральных контрагентов. Сегодня рынок 
в текущих объемах операций по норма-
тивам НКЦ, безусловно, проходит. 

Тема поддержки ликвидности от 
ЦБ — это, безусловно, самый мощный 
и сильный аргумент для того, чтобы 
оставлять в качестве клирингового аген-
та именно НКЦ. Мы знаем это и учиты-
ваем в интеграции.

Андрей Салащенко, директор департа-
мента по взаимодействию с органами 
власти и профорганизациями ОАО 
«РТС». Тема приостановок торгов. Мы 
в настоящее время проработали вопрос 
и планируем внести в ФСФР три пред-
ложения. Первое — вместо приостано-
вок запускать дискретные аукционы. 
Потому что в момент, когда стоит наша 
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биржа, все равно торгует Лондон, и 
нужно, чтобы цена формировалась так-
же и у нас. Плюс это будет определен-
ной помощью для маржинальщиков.
Второе — полностью убить приоста-
новку по бумагам по большой планке. 
То есть никогда не вставать до конца 
дня, что нам также позволит форми-
ровать нормальную цену на конец дня 
и не ориентироваться на цену, которая 
формируется не у нас. 

И последнее — сократить период 
приостановки торгов с часа до 15 минут. 
Надеюсь, мы будем одними из первых, 
кто это сделает.

Касательно того, что происходит на 
рынке. Есть серьезная проблема влияния 
алготрейдеров: они увеличивают вола-
тильность, усиливают тренд и так далее. 
По этому вопросу проведено большое 
количество исследований, в настоящее 
время мы их анализируем совместно с 
коллегами из ФСФР. Текущий результат 
прост — никто еще эмпирически одно-
значно не доказал, что алготрейдинг 
плох или хорош. Алготрейдинг, навер-
ное, надо регулировать. И все сходятся 
в том, что те методы, которые в настоя-
щее время применяются на российских 
биржах, адекватны. Это методы и техни-
ческого характера (ограничение количе-
ства операций на единицу времени); и 
экономического стимулирования (плата 
за сверлимитные транзакции). 

Еще одна важная проблема — со-
стояние первичного рынка. Согласен 
с Анатолием Григорьевичем  <Гаври
ленко>, что без государственной по-
литики в области IPO нам ничего не 
сделать. Мы проанализировали торги 
по 14 бумагам, на которые выпущены 
депозитарные расписки. По 12 бума-
гам из этого списка оборот в Лондоне 
больше, чем в России. Надо их возвра-
щать. И, кроме того, надо еще подумать, 
что мы можем сделать, чтоб за границу 
не уходили новые бумаги. В настоящий 
момент инерционность возрастает, 
и нам нужно этот тренд рушить. Это 
крайне важно.

Касательно допуска иностранных 
бумаг на российский рынок в аудито-
рии прозвучала фраза про то, что на эту 
процедуру нет затрат. Спасибо регуля-
тору за то, что он действительно принял 
новые стандарты раскрытия информа-
ции (надеюсь, документ вступит в силу 
после регистрации в Минюсте). Но есть 
одна проблема. Можно сколько угодно 
допускать на наш рынок иностранные 
бумаги, но если мы не разберемся с пере-
водом сопутствующих документов на 
русский язык, то в конечном итоге будем 
допускать только те бумаги, которые 
потенциально могут стать «голубыми 
фишками». Те, которые таковыми не ста-
нут, на нашем рынке не появятся, пото-
му что стоимость выхода плюс затраты 
на перевод будет все равно высока. Здесь 
нужно что-то менять для того, чтобы 
что-то получилось.

Теперь о постулате Алексея 
Тимофеева, что на срочном рынке все 
хорошо. На срочном рынке все действи-
тельно хорошо — с точки зрения оборо-
тов. Но есть нюансы. Нам нужны новые 
категории участников. Мы посмотрели 
на оборачиваемость рынка — она уже 
критическая. Мы уже не поднимемся вы-
ше за счет тех же инвесторов, нам нуж-
ны новые. А коллективные инвестиции у 
нас действительно в настоящий момент 
в загоне. Плюс тот фактор, о котором 
сказал Анатолий Григорьевич, — пре-
словутая ежегодная переоценка активов. 
Все видят, как ведет себя цена бумаги 
после размещения в России. Эмитент 
разместился, после этого цена на бумагу 
рухнула, он ее переоценил, спокойно за-
чел все убытки, затем цена может расти, 
но эмитенту уже все равно. Поэтому 
тему ежегодной переоценки нужно 
обсуждать. Тем более, я так понимаю, 
что НАУФОР активно работает по этому 
вопросу.

Касательно пруденциального над-
зора также было много комментариев. 
Думаю, мы в состоянии договариваться 
о нужном объеме информации для 
Банка России и ФСФР и спокойно при-
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нимать какие-то решения. Дополни
тельный надзор не должен быть допол-
нительным бременем для участников.

Елена Энгель, заместитель начальника 
управления регулирования деятель-
ности участников финансового рынка 
ФСФР. Хочется остановиться на теме 
пруденциального надзора. ФСФР в 
какой-то части обладает законодатель-
ными инициативами, например в части 
принятия нормативных актов. И не-
смотря на то что законопроект о пру-
денциальном надзоре не принят, ФСФР 
в рамках своей компетенции устанав-
ливает для профучастников некоторые 
качественные и количественные нормы 
в своих нормативных актах.

Конечно, давно назрела необходи-
мость в пересмотре отчетности, потому 
что постановление еще в рамках ФКЦБ 
было принято в 2001 году. И технологии 
рынка уже ушли далеко вперед. В соста-
ве ФСФР и НАУФОР постоянно созда-
вались рабочие группы по разработке 
новых форм отчетности. 

С 1 января 2012 года вся информация 
и вся отчетность для ФСФР должна по-
ступать в электронном виде, заверенная 
электронно-цифровой подписью. В 4-м 
квартале мы планируем проводить при-
ем такой отчетности и информации че-
рез НАУФОР в тестовом режиме. Это до-
статочно большой объем информации. 
Это и обязательность формирования 
совета директоров при определенных 
условиях, и необходимость уведомления 
ФСФР об этом. ФСФР обрабатывает, в 
том числе, эту информацию на предмет 
соответствию законодательству членов 
совета директоров и, например, ин-
формацию о структуре собственности, 
которую участники должны представ-
лять в ФСФР (сейчас они представляют 
ее в бумажном виде ежеквартально). 
Несмотря на то что нет закона о конеч-
ном бенефициаре и нет обязанности 
бенефициара представлять информа-
цию, есть требование в отношении 
профучастника раскрывать справку о 

структуре собственности по требовани-
ям ФСФР о том, кто является конечным 
бенефициаром. На сегодняшний момент 
ФСФР не предъявляет мер воздействия 
в форме предписания или администра-
тивного воздействия к профучастникам, 
которые не раскрывают конечного 
бенефициара, поскольку это требование 
сейчас находится на уровне норматив-
ного документа и нет закона о конечном 
бенефициаре. Как только это требование 
будет законом, наступит ответствен-
ность профучастника за нераскрытие 
информации.

В отношении собственных средств 
вам известно, что регулятор услышал 
мнение участников рынка и НАУФОР. 
С 1 июля 2011 года норматив должен 
был составить 50 миллионов. ФСФР 
оставила норматив в предыдущем виде 
(35 миллионов).

ФСФР определяет также методику 
расчета собственных средств. В насто-
ящее время методика расчета действи-
тельно очень жесткая. Опять-таки в чем-
то ФСФР услышала профучастников, 
были приняты отдельные послабления, 
какие-то активы, которые ранее не при-
нимались в расчет, теперь принимаются.

С 1 января, прежде чем профучастни-
ки раскроют расчет размера собствен-
ных средств на своем сайте, ФСФР будет 
принимать расчет размера в электрон-
ном виде, заверенный электронно-циф-
ровой подписью. ФСФР разрабатывает 
формы, которые позволят почти в 
автоматическом режиме пересчиты-
вать собственные средства по методике 
ФСФР. Такие формы разрабатываются 
и в отношении дебиторской задолжен-
ности и в отношении структуры финан-
совых вложений, то есть ФСФР будет 
мониторить не только сам норматив, 
который профучастники представляют в 
расчете, но и насколько правильно были 
рассчитаны собственные средства. Если 
необходимо будет запрашивать первич-
ные документы, необходимые для рас-
чета собственных средств, значит, ФСФР 
будет их запрашивать.

Также с 1 января в рамках анкеты 
предполагается обрабатывать информа-
цию в отношении квалифицированных 
инвесторов о видах сделок, которые 
совершены в отношении квалифициро-
ванных инвесторов (почти все формы 
сейчас размещены на сайте). На сегод-
няшний момент отсутствуют виды услуг 
для квалифицированных инвесторов, 
но есть определенные ценные бумаги, 
которые предназначены для таких инве-
сторов.

Также есть требование регулятора о 
направлении профучастниками инфор-
мации о сделках репо, сделках с произ-
водными финансовыми инструментами, 
которые совершены на неорганизо-
ванном рынке. В законе сказано, что 
порядок, формы и сроки устанавливает 
регулятор. Так вот пока нет норматив-
ного документа (ФСФР сейчас активно 
работает надо его разработкой), проф
участники не представляют эту инфор-
мацию.

В ФСФР сейчас находится типовой 
договор репо, который представила 
НФА. И я думаю, что в ближайшее время 
он будет также зарегистрирован. p
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В рамках Уральской конференции НАУФОР «Российский фондовый рынок» состо-
ялся круглый стол «Перспективы развития индустрии брокеров: взгляд на бизнес»
Участниками обсуждения были по преимуществу сами брокеры, и разговор поэтому полу-
чился прямым (даже резким) и затрагивал наиболее важные стороны профессиональной 
жизни сообщества.
Модерировал дискуссию председатель правления НАУФОР  Алексей Тимофеев.

Алексей Тимофеев. Задача нашего обсуждения — 
поговорить о наиболее острых проблемах, которые 
стоят перед индустрией, обсудить мнения ком-
паний, работающих в разных бизнес-моделях и 
находящихся в разных регионах. Если есть о чем 
спорить, давайте спорить!

Юрий Минцев (БКС). Прежде чем высказывать-
ся про индустрию, давайте определим, кто такой 
брокер. Есть пиарное определение слова «брокер», 
есть рекламное, есть законодательное, а еще есть 
обычаи делового оборота, — и везде работа бро-
кера понимается по-разному. Если мы говорим 
с точки зрения закона о рынке ценных бумаг, то 
можно сказать, что это или дискаунт-брокер, или 
фуллсервис-брокер.

Если говорить о дискаунт-брокере, то главный 
вызов один — зачем они все нужны, если есть 
Сбербанк, у которого огромная сеть отделений, 

опыт обслуживания тысяч и миллионов клиентов, а 
на подхвате стоит ВТБ24?

Мое личное мнение таково, что времена сейчас 
не очень сладкие, рынок сам по себе привлекает 
не так много людей, поэтому брокер, который 
занимается только брокериджем, не имеет шан-
сов на выживание вообще. Мне кажется, что 
единственная модель выживания — это когда 
компания не только брокер для клиента, а еще 
и управляющая компания для его детей, а также 
еще расчетный и кредитный банк, и еще страхо-
ватель. И брокер работает не только по России, 
и по всему миру.

Универсальность финансовых услуг — это един-
ственное условие выживания брокерской компа-
нии, широкопрофильной финансовой организации 
и так далее. При этом бизнес действительно может 
быть не очень масштабным, но залог выживания — 
в универсальности услуг, оказанных клиенту, а не 

Зачем нужен брокер
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только в выставлении его заявки на 
биржу.

Дмитрий Брусенцев (Сбербанк 
России). Давайте я попробую ответить, 
зачем нужен Сбербанк и зачем нужны 
другие брокеры.

Алексей сегодня озвучил цифру 
количества клиентов, которые соверша-
ют операции на рынке, она ничтожно 
мала даже по сравнению со странами, 
которые входят в БРИКС. Но несмотря 
на печальную ситуацию на рынке, у нас 
наблюдается большой приток клиен-
тов. И проблема в том, что это клиенты 
«неграмотные», не имеющие опыта, но 

желающие торговать самостоятельно. 
Поэтому то, чего пока не может предо-
ставить Сбербанк, но что предоставляют 
брокерские компании, — это программы 
обучения клиентов, возможности по-
знать рынок. Эту функцию вы выпол-
няете гораздо лучше, вот в этом ваше 
предназначение на рынке тоже. 
Мы тоже хотим, чтобы наши клиенты 
становились более грамотными, не те-
ряли деньги, потому что любые потери 
приводят к тому, что клиент на рынок 
ценных бумаг в ближайшее время не 
вернется. 

Очень тяжело работать с большой 
сетью. Есть ряд нечетко прописанных 

законодательных моментов, например, 
аттестация специалистов. У нас более 
тысячи точек, где мы предлагаем бро-
керидж. По букве закона в каждой из 
этих точек должен сидеть аттестованный 
специалист, несмотря на то, что в поло-
вине из точек он выполняет фактически 
курьерские функции. То есть по его ре-
альным функциям его квалификация не 
должна соответствовать квалификации 
аттестованного сотрудника. Но мы все 
равно работаем над тем, чтобы в каждой 
из точек присутствовали люди, которые 
обладают достаточной квалификацией, 
чтобы провести необходимые консульта-
ции и дать клиенту понять, подходит ли 
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брокерский продукт для него. Именно 
у Сбербанка много  неподготовленных 
клиентов. 

Пора нам реформировать систему 
допуска к обращению бумаг, систему ли-
стинга. Классические примеры, не буду 
называть эмитентов, — бумага внезапно 
исчезает с торгов, клиенты остаются 
с этими бумагами и вообще не пони-
мают, что им делать. У них на уме одно: 
опять обманули. На наш взгляд, это 
серьезная проблема. Клиенты, не обладая 
достаточной информацией, а только ви-
дя, что бумага выросла за неделю на 20%, 
тут же оголтело начинают ее покупать. 
Через неделю узнают, что она снята с 
торгов. Всё. Они зашли в тупик, вложив 
свои так называемые «гробовые» деньги.

А. Т. Наша статистика не подтвержа-
ет, что к брокерам приходит много 
клиентов. Что за клиенты приходят в 
Сбербанк? Из других компаний? 

Ю. М. Я считаю, наоборот, что в 
Сбербанк придет много малоквали-
фицированных клиентов, чему-то они 
там научатся, захотят больше сервиса и 
придут ко мне.

Михаил Сухобок (ММВБ). На мой 
взгляд, брокерская индустрия, особенно 
DMA, — ровно та индустрия, где броке-
ру не нужно огромного баланса. В техно-
логичном бизнесе интернет-трейдинга, 
в котором мы находимся, позволяющем 
сокращать число офисов, тема двадцати 
тысяч точек Сбербанка — это, скорее, 
проблема. 

Мы находимся в очевидном застое. 
Нужны решения, которые могли бы 
толкнуть рынок на новый качественный 
уровень.

Я вижу одним из таких решений 
создание в России института счетов 
а-ля IRA (Investment retirement account) 
по аналогии с американской пенси-
онной системой. Это третий уровень 
пенсионной системы (после работода-
теля и государства). По нему дается на-

логовый вычет. То есть это соглашение 
государства и общества по вопросу о 
том, что активные люди, которые сами 
намерены заботиться о своей пенсии, 
получают таксфри-режим и имеют 
возможность делать накопления. Все 
инвестиции на этих счетах (вложения 
и в акции, и в облигации) не облага-
ются налогом до выхода человека на 
пенсию.

В Америке эти инвестиции пошли 
в основном в паевые фонды, если про-
водить русскую аналогию. То есть это 
был еще и мощнейший синергический 
эффект для института коллективных 
инвестиций. Четыре с половиной 
триллиона долларов находятся на этих 
счетах сейчас. Это те самые долгосроч-
ные инвестиции, о которых мы часто 
говорим и которых нам не хватает. Если 
не в этом году, то в следующем такие 
решения могли бы быть законодательно 
оформлены. И наш диалог мог бы про-
должаться в том ключе — что бы еще 
придумать, чтобы толкнуть индустрию 
вперед в количественном и качествен-
ном выражении.

Александр Мецгер (ЗАО «Управляющая 
компания»). Хотелось бы, чтоб нако-
нец заработал рынок инвестиционных 
финансовых консультантов. Мы много 
лет про это говорим, но рынка нет. 
Сейчас нет реального платежеспособно-
го спроса со стороны конечных потре-
бителей, никто не будет платить деньги 
за то, чтоб его консультировали. Вопрос 
нужно попробовать решить с другой 
стороны. 

Меня сейчас могут обвинить в за-
искивании перед государством, но мне 
кажется, что в такие ответственные 
моменты государство могло бы сфор-
мировать первичный спрос. Индустрию 
финансовых консультантов можно было 
бы простимулировать. Можно было бы 
найти толику государственных денег, 
которыми в форме грантов или других 
форматов финансировать в какой-то ча-
сти работу финансовых консультантов. 
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Чтобы у них на первый момент появил-
ся материальный стимул нести все это в 
массы. 

Мне хочется, чтобы до ушей моих 
земляков были доведены здравые мысли 
о том, что делать со своими деньгами. 
Государство могло бы запустить здо-
ровый рыночный конкурентный меха-
низм финансового консультирования. 
Сбербанк мог бы быть мощным локомо-
тивом в этом плане. Финансовые кон-
сультанты могли бы дойти до каждого, и 
важную задачу можно было бы решить, 
используя государственную поддержку, 
политическую, а может и финансовую.

Андрей Звездочкин («Тройка 
Диалог»). Утром в презентации 
Алексея были приведены немного 
грустные цифры, касающиеся рын-
ка в целом. В реальности эти цифры 
еще грустней, я думаю, что миллиона 
«живых» клиентов на рынке нет. По 
моим оценкам, дай бог, если 300 тысяч 
индивидуальных инвесторов сейчас 
осознанно на рынке присутствует, это 
гораздо ближе к реальности. А это 
полпроцента населения. 

Мы в компании посмотрели, что нас 
отличает от стран БРИК, и почему у нас 
инвестиционный рынок такой недо-
развитый. И оказалось, что принципи-
ально мы не отличаемся ни по уровню 
доходов, ни по уровню сбережений. В 
чем мы принципиально отличаемся, так 
это в двух вещах. Это уровень инфля-
ции — он в России гораздо выше. Это 
приводит к банковским депозитам на 
уроне 12–15% с гарантией государства и 
премии за риск в 5%, которую клиенты 
получают, приходя на инвестиционный 
рынок. Вы можете инвестировать в 
акции, рассчитывать заработать 20–25%, 
ваша премия за риск составит 5–10%, а 
потерять — 80%. Немногие разумные 
инвесторы готовы брать на себя такой 
риск и приходить на фондовый рынок.

Второе, что отличает Россию, — это 
инвестиционные горизонты. По нашей 
статистике, клиенты в среднем инвести-

руют не более чем на два года. Это при-
водит к тому, что из индустрии ПИФов, 
которая составляет сейчас 4 млрд дол-
ларов, каждый год выходят порядка 
полутора-двух миллиардов долларов де-
нег. Клиенты их выводят не потому, что 
их деньгами плохо управляют, а потому, 
что никто в России не планирует свою 
жизнь на долгосрочную перспективу, 
даже на два года вперед. 

Если бы эти деньги оставались 
в США, где средний срок инвести-
ций составляет 20 лет, то рынок рос 
бы невиданными темпами. И мы бы 
очень быстро догоняли более развитые 
страны.

Если посмотрите на лидеров нашего 
рынка в сегменте брокерского обслу-
живания или управления активами, то 
придете к одному выводу: все компании, 
которые лидируют в этих секторах, — 
это компании, которые активно продают 
услуги. То есть сами идут к клиентам, 
разговаривают, приводят их за руку на 
рынок. Клиенты сами завтра на рынок 
не пойдут. 

Ключевой вызов индустрии: насколь-
ко мы готовы найти тех самых финан-
совых консультантов, которые будут 
квалифицированно и эффективно при-
водить на рынок новых клиентов. Если у 
компании такие сотрудники есть, то на 
любом рынке, на тяжелом, на хорошем  
рынке, вы будете эффективно привле-
кать новых людей и новые активы. Если 
таких людей нет, то вы будете ждать, и 
вряд ли такие ожидания будут иметь по-
зитивный результат.

Вторая проблема — это конфликт 
интересов, который складывается 
у компаний, продающих и брокер-
ские услуги, и управление активами. 
Брокеридж — гораздо более рента-
бельный продукт, так уж сложилось. 
Поэтому многие региональные ком-
пании предлагают брокерские услуги, 
но не предлагают ПИФы, потому что 
это раза в два выгоднее, чем пред-
лагать продукты, которые на самом 
деле более близки потенциальным 
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клиентам. Немногие клиенты хотят 
сидеть и весь день торговать. Многие 
долгосрочные инвесторы и просто 
работающие люди не хотят и не могут 
заниматься значительную часть дня 
торговлей. 

Этот конфликт интересов надо как-
то убирать. В частности, в Соединенных 
Штатах брокеры, которые продавали 
услуги управления активами, до 80-х 
годов брали апфронт надбавки 8,5%. 
Жестко, дорого. Но нам нужно убирать 
конфликт интересов, потому что он при-
водит к тому, что мы продаем не совсем 
то, что клиентам нужно.

Владимир Зотов (Уральский банк 
реконструкции и развития). Уровень 
инфляции и процентных ставок — без-
условно, ключевая причина, почему у 
нас мало инвесторов. Инвестор, имею-
щий депозит в миллион долларов, два 
года назад легко мог жить как рантье. 
И пока уровень процентных ставок не 
снизится хотя бы до уровня 4–5% годо-
вых, на фондовом рынке мы клиентов 
не увидим. Как только это произойдет, 
в индустрии ПИФов и брокерского 
обслуживания произойдет взрыв, и 
мы должны быть к этому готовы, и это 
один из основных, на мой взгляд, вы-
зовов рынка.

На рынке потребительского кредито-
вания два года назад мы видели взрыв-
ной рост потребительского кредито-
вания и рост клиентов. И его сделал 
совсем не Сбербанк. Мы все знаем, при 
каких обстоятельствах ВТБ и Сбербанк 
стали лидерами рынка по количеству 
частных инвесторов: по принципу 
«давай-давай, по телевизору же показы-
вают». И очень многие из этих инвесто-
ров сейчас недовольны даже качеством 
консультирования. 

Мы, имея сейчас более сотни отделе-
ний, не идем по пути снижения качества 
услуг. Люди, которые не квалифицирова-
ны для продажи инвестиционных услуг, 
пусть даже умеющие продавать депо-
зиты, не должны продавать инвестици-

онные услуги, потому что тогда клиент 
получит некачественный продукт.

Андрей Басуев (ООО «Унисон 
Капитал»). Осенью 2008 года у нас 
в каждый банк, в каждую компанию 
стояла очередь клиентов, которые 
хотели открыть брокерские счета. Но 
вспомните, какая была массирован-
ная реклама со стороны президента и 
премьер-министра. 

Сейчас я бы хотел, чтобы в Варшаве 
разместилось два-три крупных наших 
предприятия, чтобы это было обидно и 
президенту, и премьер-министру, и всей 
стране. Тогда бы все увидели, что у нас 
что-то не так.

Полгода назад была конференция 
(НАУФОР) в Москве. И в воздухе витал 
вопрос: мы говорим, говорим, а кому мы 
все это говорим? Все понимали, что все 
вопросы направлены руководству госу-
дарства. У нас развит патернализм, и нам 
нужен импульс сверху. 

Александр Мецгер. Прозвучал тезис 
о том, что развитие нашего рынка 
связано с МФЦ. Замечательная идея. 
Снижение транзакционных издержек, 
рисков, унификация процедур. Но, 
честно говоря, если этот МФЦ сосре-
доточен где-то внутри транспортного 
кольца (в Москве), то весь он для меня 
как представителя региональной ком-
пании — пустой звук. Меня больше 
волнует то, что творится в регионах. Я 
горжусь своим регионом. У нас мощное 
профсообщество. Конечно, оно уже 
поредело, но сижу, встречаюсь глазами 
со своими коллегами, с которыми мы 
прожили уже больше полутора десятка 
лет. У нас есть хорошая инфраструк-
тура. Урал – не только опорный край 
державы, это серьезная, хорошо дивер-
сифицированная экономика, которая 
формирует хорошую инвестиционную 
подпорку. Здесь возникают и должны 
еще больше возникать инвестиционные 
проекты.

Не знай-кто 1



53

Почему инвестору нашего региона 
нужно ехать в Москву, чтобы встре-
титься с акцептантом капитала нашего 
же региона? Можно же замыкать это 
внутри региона. Весь мир движется к 
рассредоточенной экономике. Я считаю, 
что рынок должен быть ориентирован и 
на крупных клиентов, и на мелких, и на 
неквалифицированных, и квалифициро-
ванных. Чем разнообразнее рынок, тем 
устойчивее экономика.

В последние годы мы наблюдали кам-
панию по расчистке, наведению внеш-
него лоска на наш рынок. В результате 
этой борьбы с «сорняками» произошло, 
мягко говоря, избыточное прореживание 
финансового, если так можно сказать, 
леса. Но ведь деревья стоят на корневой 
системе, и чем лучше корневая система, 
тем выше устойчивость всего леса к 
внешним воздействиям. А получилось, 
что у нас внешне красивый подстрижен-
ный французский парк, а вот устойчи-
вости к внешним воздействиям теперь 
мало. Что-то где-то в Европе пошумело, 
а у нас треск идет по всему стволу. Как 
вы понимаете, я говорю о пресловутой 
кампании по повышению собственного 
капитала профучастников.

Я надеюсь, что тема осталась эпизо-
дом, к сожалению, не самым светлым, 
нашей истории. Мне запомнилось, как 
это прокомментировал один из на-
ших коллег: «Мы проиграли, вы тоже». 
Нужно думать о будущем и о развитии 
рынка. И процесс надо не только оста-
навливать, но и разворачивать в об-
ратную сторону. Мы говорим это совер-
шенно искренне, хотя наша компания 
выдержала бы и еще несколько раундов 
повышения. Процесс этой зачистки, по 
крайней мере, региональных полей, меня 
совсем не радует. Это только кажется, 
что я выигрываю от такой зачистки. По 
большому счету, это и мой стратегиче-
ский проигрыш. 

Поэтому стратегический выигрыш я 
вижу в том, чтобы на рынок приходило 
как можно больше моих конкурентов. 
Я хотел бы, чтобы компания Андрея 

Басуева (Тюмень) пришла ко мне в реги-
он. Я хочу, чтобы таких компаний были 
десятки или сотни. В этом случае инфра-
структура была бы более разнообразна. 
Все больше эмитентов, инвесторов были 
бы привлечены на этот рынок, доверие 
бы к рынку повышалось. Поэтому мы за 
большее разнообразие и за финансовую 
демократию.

Последнее. Для меня близка тема 
доверительного управления и инду-
стрии паевых инвестиционных фондов. 
Площадка НАУФОР на сегодняшний 
день наиболее мощная интеллектуальная 
площадка профессионалов сообщества. 
То позорное состояние, в котором сейчас 
пребывает индустрия ПИФов, связано, 
на мой взгляд, с некой концептуальной 
недоработкой. ПИФ — это классный 
инвестиционный продукт. Во многих 
аспектах это лучшая классическая кор-
порация в виде акционерного общества. 
Мир меняется, а индустрия ПИФов раз-
вивается по тому же накатанному пути. 
Мы создаем новую категорию паевых 
фондов, к которым прикрепляем про-
крустово ложе из состава и структуры 
активов. Новое развитие подразумевает 
новую категорию фондов — и новые 
требования к составу и структуре акти-
вов. Потому что при нынешних тре-
бованиях рынок снижается, а я, чтобы 
поддержать состав и структуру активов, 
должен расторгать валютный депозит и 
уходить в акции на падающем рынке. Та 
же самая глупость на растущем рынке. 
Спецдепозитарий не дает мне рассла-
биться и посылает сигнал «давай-ка 
сокращай долю такого-то эмитента». Мы 
создали, наверное, правильные механиз-
мы, которые позволяют нас контролиро-
вать, но они же и сдерживают развитие 
рынка.

Пример. На днях один мой приятель 
обратился ко мне за инвестиционным 
советом. Он говорит: сумма такая-то, 
горизонт не ограничен. Идеально под 
него сделать ПИФ, и его деньги будут 
работать на экономику. Но я не могу 
подобрать ему ни одну категорию паево-
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го инвестиционного фонда, потому что 
нельзя вложиться во что-то одно. К тому 
же он неквалифицированный инвестор. 
Какие-то абсурдные вещи сдерживают 
на самом деле развитие рынка. 

А. Т. Это как раз пример того, как у нас 
понимается патернализм, все эти требо-
вания — это не тот патернализм, о ко-
тором говорил Андрей Виннокентьевич 
(Басуев), а тот, который оборачивается 
против рынка.

А. М. В данный момент это действи-
тельно тот вредный патернализм, 
который защищает нашего потенци-
ального инвестора от риска, но и за-
щищает его от доходов. Я-то говорил о 
другом, чтобы государство поддержало 
рынок, потому что в нашей стране роль 
государства велика. На инвестицион-
ный рынок мы приходим за доходом. 
Чрезмерная опека, этот патернализм, 
просто мешает рынку развиваться, ин-
вестор не получает того, что он мог бы 
получить. В результате премия за риск 
5–10% — да не пойдут они, конечно, за 
этой премией на рынок.

Ольга Семенова (Екатеринбургский 
филиал компании «Атон»). Все мои 
коллеги признали, что спрос на наши 
услуги с годами падает. Кто-то принял 
на себя вину в том, что мы не доно-
сим должным образом информацию 
до потенциальных клиентов, Андрей 
сказал, что в каких-то компаниях плохо 
работают сейлзы и не доходят своими 
ногами до клиента.

Но нам всем нужен массовый клиент, 
и до каждого мы не достучимся, не дой-
дет даже Сбербанк с его тысячами от-
делений. Поэтому, мне кажется, должны 
появиться новые идеи и инструменты, 
которые будут работать на психологию 
человека, который живет здесь, в реги-
оне. К примеру, это инфраструктурные 
проекты, которые актуальны для каждо-
го города, области, региона. УРФО, на-
пример, не имеет своих долговых бумаг.

Анатолий Григорьевич <Гаври
ленко> говорил, что пенсионные 
деньги должны работать в том реги-
оне, в котором уплачиваются. Во что 
вкладывать эти пенсионные деньги 
сейчас в регионе? Я бы с удовольстви-
ем купила и продала своим клиентам 
хорошие, надежные пусть не очень до-
ходные региональные бонды. Продала 
бы бонды нашего метро, которое за 
счет этого достроится, наверно, гораз-
до быстрее; продала бы бонды ЖКХ, за 
счет которых восстановится вся систе-
ма отопления и водоснабжения города. 
Я хорошо понимаю, что такие идеи 
найдут отклик у клиентов, которых мы 
еще не захватили.

А. Т. Ольга Николаевна, сделайте такие 
бонды! Вы можете выполнить роль 
инвестиционного банка?

О. С. С удовольствием! Но я не могу 
достучаться до чиновников. 

А. Т. Зачем нужны чиновники?

О. С. Все инфраструктурные проекты 
могут осуществиться только при гаран-
тии правительства города или региона.

А. Т. Неужели нет компаний, которые 
могут самостоятельно принять решение 
о размещении бондов и не спрашивать 
для этого разрешения у чиновников?

Юрий Минцев. Алексей, можно я до-
бавлю? Бонды можно разместить. Но 
для того чтобы туда пошли пенсионные 
накопления, эти бонды должны иметь 
очень высокий уровень на бирже в 
листинге. Может быть, для того чтобы 
деньги возвращались в регион, стоит 
расширить список инструментов, в 
который могли бы идти пенсионные 
накопления. 

А. Т. Неужели так сложно разместить 
бумаги, если 50 млн долларов компа-
нии нужно. Есть у вас свои клиенты, 
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которые возьмут на себя половину, а в 
союзе с другой компанией весь выпуск 
объемом в 50 млн для региональной 
компании, которой не нужно мнение 
чиновников? Есть такой спрос на эту 
услугу? Может такое получиться?

О. С. Такое может получиться. Но это не 
только ко мне вопрос.

Владимир Твардовский (IТ Invest). 
У меня сформулировались четыре про-
блемы, с которыми мы сталкиваемся. 
Проблема номер один — эрозия кли-
ентской базы.  Проблема номер два — 
слишком низкий уровень комиссион-
ных по сравнению с Западом. Проблема 
номер три — слабость технологий 
в брокерских компаниях. И проблема 
номер четыре — слабость инфраструк-
туры нашего рынка в целом.

Возвращаюсь к первой проблеме. 
Статистика, которую я веду с 2000 года, 
говорит, что в среднем, за исключением 
2010 года, клиентская база прирастала 
на 55% за год плюс-минус 25%. 2010 год 
из этой тенденции резко выпал. 2011-й 
тоже выпадает. Публика перестала идти 
на рынок.

С чем это связано? Причин здесь 
масса. Если вы посмотрите кругом, то 
увидите обилие форекс-контор и засилье 
Форекса. Форекс ничем не отличается 
от «одноруких бандитов». Грузия нашла 
в себе политическую волю запретить 
азартные игры, казино, в том числе 
Форекс. В России почему-то мы этого 
сделать не можем. 

Вторая причина, по которой вымы-
вается клиентская база. Доход, может, в 
среднем у нас и такой же, как в Индии, 
Китае или Бразилии, но коэффициент 
жизни совершенно другой, хуже. У нас 
больше расслоение, и меньшая часть 
людей обладает деньгами и образова-
нием для того, чтобы прийти на рынок. 
В то, что на наш рынок к 700 тысячам 
зарегистрированных на ММВБ кли-
ентов придут еще семь миллионов 
и составят хотя бы 5% от населения 

страны, верится с трудом. Потому что 
норма сбережений у нас действительно 
мала, публика заточена на немедлен-
ное потребление, а те люди, у которых 
есть деньги, по моим ощущениям, уже 
прошли через рынок. Уже прошли и 
расстались с ним. Кто-то проиграл, 
кто-то остался недоволен результата-
ми. Вот это и есть те мертвые счета. 
Прирост очень маленький.

Из-за чего такое произошло? Тут 
также было сказано, что срочный 
рынок за последнее время ой как вы-
рос. В последние годы вообще возник 
перекос в сторону срочного рынка. 
Это спекулятивный рынок. Он, конеч-
но, архинужен экономике, но нужен в 
первую очередь для хеджеров. А туда 
в результате его позиционирования и 
маркетирования затаскивались мелкие 
частные клиенты, которые там бла-
гополучно расставались с деньгами. 
Спрашивается, и чем же в этом случае 
срочный рынок Forts лучше, чем ры-
нок Форекс? Да ничем. 

Далее. У нас была рабочая группа 
по ликвидности, которая обсуждала, 
что обороты растут, а ликвидность не 
растет. И мы пришли к выводу, что те 
роботы, которые создают мгновенную 
ликвидность, видимую не в «стакане», а 
видимую в оборотах, хорошо выкаши-
вают реальных клиентов, которые при-
ходят туда зарабатывать. Вымывают, 
потому что они умнее, быстрее, актив-
нее и у них нет эмоций. Я не к тому 
говорю, что нужно запрещать алготор-
говлю, а к тому, что нужно по-другому 
расставить акценты и каким-то образом 
защитить людей от проигрыша. Каким 
образом их можно защитить, я скажу 
чуть дальше.

Теперь по поводу демпинга и дем-
пинговых тарифов. Это очень важ-
ный момент, который каждый брокер 
испытывает на своей шкуре. То, что 
брокер не собирает достаточное ко-
личество комиссионного сбора, не 
дает развиваться, не дает вкладывать 
в технологии, предлагать новые услуги 

и новые рынки. Причина здесь, конеч-
но, внутренняя. С одной стороны, это 
менталитет русского человека, который 
хочет получить все на халяву. С другой 
стороны, это и плотная конкуренция, и 
гипертрофия того же срочного рынка, 
где и маржиналка бесплатная, и плечо 
о-го-го какое. Зачем мне идти и пла-
тить комиссии на рынке спот, если есть 
прекрасный срочный рынок? 

Слабые брокерские технологии — 
причина номер три. Ни для кого не 
секрет, что компании, которые могут 
вести учет рисков не только по споту, 
но и по срочному рынку одновременно, 
снявши с РТС обязательство вести учет 
рисков по каждому клиенту, можно 
пересчитать по пальцам одной руки. 
И даже еще останутся. Все остальные не 
могут — и полагаются на биржу РТС. 
Это приводит к тому, что брокеры не 
развивают свои технологии. Если бир-
жа из-за увеличения оборотов вдруг 
будет вынуждена отказаться от учета 
рисков (вообще говоря, это не ее дело, 
нигде в мире биржи риски не считают, 
этим занимаются клиринговые дома), 
то многие брокеры окажутся в очень 
неудобной ситуации.

Эта проблема приводит к тому, 
что брокер не может дать клиенту 
нормальный единый денежный счет. 
Насколько я знаю, сейчас более-ме-
нее официально технологию единого 
денежного счета дают две компании — 
БКС и «Церих». Но это условный 
единый брокерский счет, потому что из 
него исключены опционы. Почему? Да 
потому же, что нет нормальной си-
стемы риск-менеджмента ни у какого 
брокера. Хотя на самом деле здесь нет 
ничего сложного. Наверно, все слыша-
ли страшное слово «система SPAN». На 
самом деле это обычный расчет не-
скольких вариантов на несколько дней 
по уровням рынка по разным инстру-
ментам волатильности, формирование 
матрицы таких вариантов, ведение 
такого учета. На Западе каждый брокер 
ведет такой учет сам. Коэффициент он 
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получает единый от клиринга, рассчи-
тывается он на день вперед и каждый 
день рассылается брокерам по элект
ронной системе. Это сильно снижает 
нагрузки на биржевую систему, повы-
шает ответственность брокеров.

Я хочу сказать, что слабые на сегод-
няшний день брокерские технологии, 
которые не развиваются потому, что 
брокерам реально не хватает выручки, 
приводят к тому, что брокеры становят-
ся неконкурентоспособны с западными 
компаниями и не могут предлагать 
новые услуги и продукты, которые они 
могли бы предложить  на базе высоких 
технологий. В результате грамотный 
и технологичный клиент мигрирует с 
нашего рынка на Запад. Все клиенты, 
которые умеют зарабатывать, рано или 
поздно оказываются перед вопросом, 
что маржирование должно быть еди-
ным, чтобы не делить деньги на пять 
частей. Чтобы они лежали в одном 
месте, а брокер сам считал свои риски. 
И когда брокер не может этого обе-
спечить, клиент говорит: «Я готов за-
платить большие комиссии и пойду на 
Запад, там, где люди умеют это делать».

По инфраструктуре, мне кажется, 
что развитие нашего рынка несколько 
отстало от Европы и Америки. Многие 
вещи, которые люди уже делают там, 
в нашей текущей конфигурации не-
возможны, а если возможны, то нужно 
«правой пяткой чесать левое ухо», чтобы 
их реализовать.

Теперь относительно предложений, 
что нужно делать, чтобы продвигаться 
вперед. 

Я считаю, что необходимо зако-
нодательно запретить форекс-кухни. 
Запретить. И рекламу, и сами компании. 
Услуги доступа на Форекс частным ли-
цам должны предоставляться банками, 
обладающими валютными лицензиями, 
и только для квалифицированных кли-
ентов. Потому что на Форексе потерять 
легко. Банки умеют работать с такими 
людьми. Кто умеет и обладает знаниями, 
пусть это делает через банки.

Далее. По поводу того, чтобы мелкие 
клиенты не разорялись, чтобы они не 
шли на срочный рынок, а чтобы при-
ходили на рынок спот. Чтобы у них 
немного расширялся инвестиционный 
горизонт. Чтобы они свои деньги вкла-
дывали в акции, а не в те инструменты, 
в которых они с вероятностью 100% эти 
деньги потеряют. Я считаю, что должен 
быть запрет на открытие счетов на 
срочном рынке клиентам, не имеющим 
повышенного уровня риска. 600 тысяч 
рублей — достаточная сумма для того, 
чтобы человек понимал, куда он идет. 
А тем, у кого 50–100 тысяч рублей, на 
срочном рынке делать нечего. Пусть 
идут на рынок ММВБ, покупают акции. 
Они там меньше заработают, но уж 
точно меньше потеряют, и деньги будут 
сохраннее.

Следующее. Вопрос заботы о вну-
тренних инвесторах. Необходимо снять 
налог с инвестиций, владение которыми 
составляет определенное количество лет. 
Ну не так там много денег для бюджета, 
чтобы за это цепляться. 

И последнее по списку, но не по-
следнее по значимости. Нужно снять 
НДС с брокерских комиссий. Ну нет 
там никакой добавленной стоимости. 
Бюджету от этого хуже не будет. А бро-
керы смогут хоть что-то направлять на 
развитие рынка.

А. Т. Низкие брокерские комиссии при-
водят к тому, что брокеры зарабатыва-
ют, но не прямыми способами.

В. Т. Если бы они могли зарабатывать 
на комиссии, они бы отказались давно 
от всех непрозрачных вариантов.

А. Т. Этой проблеме уже много лет. 
Как-то нам ФАС уже пригрозил, ког-
да мы пытались просто обсудить эту 
тему, потому что у этой дискуссии, как 
ни странно, есть статья в уголовном 
кодексе. Но это тупик, в который мы 
всей индустрией попали и не можем 
выбраться самостоятельно, потому что 
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договориться, какими должны быть 
комиссии, нам не позволяют. В резуль-
тате брокеры должны зарабатывать 
другими способами, которые, на мой 
взгляд, менее прозрачны. 

В. Т. Для многих, для подавляющего 
числа брокеров это действительно так. 
Что касается срочного рынка, десяти-
летие которого мы только что отпразд-
новали и обороты которого выросли за 
эти десять лет неимоверно, чего нельзя 
сказать о брокерских комиссиях, то 
не думаю, что найдется больше трех-
четырех брокеров, для которых сроч-
ный рынок является выгодным. Для 
остальных — это дотируемый проект 
в расчете на светлое завтра. А светлое 
завтра может не наступить.

Евгений Данкевич («Открытие»). По 
поводу ставок я абсолютно согласен. 
Это одно из ключевых условий появле-
ния массового инвестора. Невозможно 
заставить людей инвестировать при 
существующих ставках депозитов. 
Более того, люди это понимают, чему 
свидетельство — приток клиентов в 
августе этого года. В остальное время 
клиенты не видят возможностей вы-
йти на фондовый рынок по двум при-
чинам — высокая ставка по депозитам 
и отсутствие дивидендной доходности. 
Ты не имеешь возможности инвестиро-
вать надолго, рассчитывая на текущие 
доходы в виде дивидендов. В том же 
Китае многие бумаги второго эшелона 
дают до 7% регулярной дивидендной 
доходности. Это нереально для России. 
Нет качественных эмитентов. 

Что нужно делать в первую очередь? 
Здесь бы я, наверно, поддержал то, что 
сказал Миша Сухобок. Действительно 
нужны вещи, которые могут быть про-
рывными в реальности. Я считаю, что 
пенсионные счета — это реально шанс. 
Фактически это совпадает с налоговы-
ми преференциями, это близкие вещи. 
Можно начать с налоговых  преферен-
ций, прийти к пенсионным счетам.

При сегодняшних ставках на средних 
промежутках инвестировать бессмыс-
ленно, потому что апсайд слишком 
маленький, абсолютно согласен. Но на 
длинных промежутках времени этот 
апсайд в 5% между доходностью депо-
зитов и доходностью фондового рынка 
имеет существенное значение. И госу-
дарство введением такой системы могло 
бы очень сильно этому способствовать. 
Это наиболее продуктивная мысль, 
которая могла бы стать определенным 
прорывом. Все остальное — более так-
тические вещи.

Несомненно, всегда и везде есть 
проблемы с регулированием, не толь-
ко в России. Я бы отметил следующие 
проблемы. На мой взгляд, совершенно 
неадекватное регулирование квалифи-
цированных и неквалифицированных 
инвесторов, точнее, людей, у которых 
есть аппетит к риску, и людей, которым 
такого аппетита нельзя давать. Сегодня 
любая бабушка может прийти на Forts, 
я уже не говорю в Форексе, и все там 
проиграть. При этом люди, подготов-
ленные, готовые принимать на себя 
риск осознанно, загнаны в невероятные 
бюрократические рамки. Чтобы купить 
иностранные ценные бумаги на 20 
тысяч долларов, тебе нужно принести 
3 миллиона рублей, где-то проквали-
фицироваться, опять же ничего купить 
нельзя. 

Следующий момент. У нас есть 
объективные факторы — ставки, 
эмитенты. Но инвесторы-то у нас 
есть, у населения есть деньги. Как 
минимум можно было бы пойти ему 
навстречу, дать возможность ощу-
щать процесс инвестирования более 
эффективно и больше иметь воз-
можностей. Наверно, немало людей 
хотели бы купить акции Apple, может 
быть, потому, что у них есть айфон, 
может быть, потому, что они знают, 
что эта компания стала первой в мире 
по капитализации. Какая у них есть 
возможность купить акции Apple с 
точки зрения сегодняшнего регулиро-

вания? По большому счету, никакой. 
Все знают, что большинство брокеров 
предоставляет доступ через агентов и 
офшоры. Через российскую компанию 
это сделать можно, но сопряжено с не-
реальными трудностями, многое нель-
зя. Но ты можешь пойти к любому 
иностранному брокеру и купить ак-
ции Apple. При этом наше государство 
не получает налогов, инвестор ни от 
чего не защищен. При этом не суще-
ствует нормального регулирования и 
доступа российских инвесторов через 
российских брокеров к иностранным 
бумагам, что дало бы контроль, рост 
индустрии, нормальное налоговое 
администрирование.

Сергей Золотарев («Октан-Брокер»). 
Я хотел бы поделиться одним опасени-
ем и одним наблюдением. 

Опасение такое: все новации в фи-
нансовое законодательство, которых мы 
ожидаем или которые уже реализованы, 
для небольших компаний, как напри-
мер, моя компания, выливаются во все 
возрастающую нагрузку на «обслужи-
вающий персонал» — контролеров, 
юристов и так далее. Фактически зара-
батывающих людей в компании ста-
новится треть или четверть от штата, 
остальные вынуждены обслуживать 
все прибывающие требования законо-
дательства. Рано или поздно участники 
даже с несколькими десятками сотруд-
ников в штате задумаются: не легче ли 
сдать лицензию? Мне кажется, тем, кто 
проводит эти законопроекты в жизнь, 
надо очень серьезно задуматься над 
тем, чтобы сначала расширить количе-
ство финансовых посредников, может 
ввести финансовых консультантов или 
ослабить требования к существующим 
участникам и только потом уже насы-
щать рынок новыми формами отчетно-
сти и так далее.

Наблюдение: я уже обратился в 
НАУФОР с подобным письмом — я 
пытаюсь инициировать дискуссию на 
тему, связанную с обращением ценных 
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бумаг. Тема обращающихся и необ-
ращающихся внутри страны бумаг 
стала крайне важна после поправок в 
Налоговый кодекс, это связано с осо-
бенностями налогового учета проф
участников, налоговым учетом клиен-
тов профучастников — и физических 
лиц, и юридических лиц. Это, в конце 
концов, влияет на расчет собственного 
капитала. 

Прежде чем рассуждать, почему эми-
тенты уходят за рубеж, почему «Русал» 
разместился там, давайте разберемся, а 
что не так в нашей системе? Особенно 
это актуально в свете того, что скоро 
у нас будет одна-единственная биржа, 
которая сейчас делает свои правила 
листинга. 

Я бы обратил внимание на следую-
щие вещи. Процедура допуска к об-
ращению ценных бумаг внутри страны 
регулируется законодательством и 
нормативами ФСФР, которые устанав-
ливают, что, с одной стороны, участник 
может допустить бумагу к обращению. 
Требования, которые при этом должны 
быть исполнены эмитентом, не очень 
существенны — это наличие проспекта 
ценных бумаг, регистрация отчета об 
итогах выпуска и соблюдение эмитен-
том требования законодательства. На 
самом деле на ММВБ допуск бумаг к 
обращению связан с определенными 
трудностями. В первую очередь требо-
вания о представлении на биржу отчета 
об итогах выпуска не всегда выполни-
мы. Доходит до абсурда, когда по тре-
бованию законодательства объединяют 
выпуски, аннулируют все предыдущие 
выпуски, а биржа ММВБ требует отчета 
об итогах аннулированных выпусков, 
хотя обращается только один. Это 
нонсенс, фондовая биржа РТС этого не 
требовала. И, кстати, такие документы 
не требуют хранения и поэтому бывают 
утеряны.

Другой нюанс — 27 июля 2011 года 
вступили в силу новые правила ли-
стинга ММВБ, которые еще сильнее 
осложнили процедуру допуска ценных 

бумаг тем, что один из представля-
емых на биржу документов должен 
обязательно заверяться эмитентом. 
То есть фактически допуск акций к 
обращению возможен только в случае 
одобрения этого действия эмитентом. 
Вне зависимости от желания участ-
ника торгов, заинтересованных инве-
сторов, миноритарных акционеров. 
Таким образом, в законодательстве 
есть возможность допустить ценную 
бумагу участником, а не эмитентом, 
а на практике — нет такой возмож-
ности.

Другая проблема — изъятие ценной 
бумаги из обращения, о чем говорил 
и представитель Сбербанка. Вопрос не 
только о «пустышках» и «непустыш-
ках». Сейчас по правилам листинга 
ММВБ эмитент, например господин 
Богданов, написав заявление, снимет 
«Сургутнефтегаз» с торгов. Что будет 
завтра с маржинальным кредитова-
нием, с клиентами, как брокеры будут 
объясняться с клиентами? Сегодня эта 
бумага допущена к обращению, завтра 
есть заявление от генерального дирек-
тора — бумага уже не допущена к об-
ращению! Это нужно каким-то обра-
зом регулировать, как мы потом будем 
объясняться с клиентами? И не важно, 
речь идет об «Урюпинскнефтегаз», или 
«Сургутенфтегаз» сам снял свои бума-
ги — должна быть четко прописанная 
процедура. Сейчас этого нет, на ММВБ 
этого нет. А поскольку скоро это будет 
единственная биржа, то эти опасения 
достаточно существенны. Это напря-
мую влияет на бизнес брокеров, управ-
ляющих. 

Я считаю, нужно инициировать дис-
куссию, в которой выявить такие прин-
ципиальные моменты, если я прав, и 
предложить изменения в законодатель-
ство или подзаконные акты, которые бы 
регулировали эти процессы. 

Последнее. В борьбе, наверное, за 
инвестиции в инновации в Налоговый 
кодекс ввели нулевую ставку на до-
ход от реализации ценных бумаг при 
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условии, что они находятся в соб-
ственности более пяти лет. Наверно, 
думали о том, что сейчас все, как в 
Сколково, проинвестируют в малые 
компании, и нужно освободить тех 
людей, которые будут инвесторами в 
этих компаниях, чтобы они через пять 
лет могли выйти без налогов. Однако 
это касается только необращающихся 
ценных бумаг!

Как теперь предлагать собственни-
ку идти на рынок и продавать бумаги 
там — ему это невыгодно, потому что 
если он пойдет, сразу вылезут налоги. 
Казалось бы, простенькая поправка, 
а влечет существенные проблемы для 
всей финансовой индустрии. Надо уни-
фицировать поправки и для необраща-
ющихся, и обращающихся бумаг. Вход 
в категорию обращающихся ценных 
бумаг, на мой взгляд, должен быть мак-
симально простым. Налоговый режим 
должен быть унифицированым.

Мне один эмитент написал, что реше-
ние о допуске к торгам — исключитель-
но прерогатива эмитентов! Хотя нигде 
в законодательстве это не прописано. 
Второе: выход из категории обращаю-
щихся бумаг должен быть максимально 
усложненным, потому что финансовая 
индустрия несет как минимум мораль-
ную ответственность за тех инвесторов, 
которых мы обслуживаем, и моральную 
ответственность за поведение нашей 
индустрии.

Е. Д. Остается порадоваться, что у нас 
еще не все так плохо по сравнению с 
украинскими коллегами. Все же знают 
историю, как местная комиссия взяла 
и в один день остановила торги бу-
магой, одной из немногочисленных, 
входящих в индекс, одной из самых 
ликвидных. Точнее, всеми бумагами 
данного эмитента по заявлению ак-
ционера. Рынок был в шоке, рынка 
там особенно нет, но он до сих пор 
в шоке. А у нас только из листинга 
исключают. 

Сергей Чернов («Витус»). Я очень рад, 
что в моем регионе есть федеральные 
компании и банки. Но финансовые 
услуги — это не продажа депозитов 
как пирожки, это индивидуальная 
работа с каждым инвестором. И так 
хорошо, как региональная компания, в 
регионе это никто не сделает. Потому 
что клиента надо учить, вводить в 
рынок, сопровождать на каждом эта-
пе. Объяснять про маржиналку, там, 
где можно обжечься, не допускать 
к третьим — десятым плечам через 
что-либо. Я думаю, что у региональных 
компаний большие перспективы.

Какие же проблемы я все-таки 
вижу? Я поддерживаю мнение, что на 
моноуслуге компании могут выжить 
только за счет масштаба операций. 
Либо если это маленькая компания, 
работает с узкой группой клиентов и 
для этого ей не надо содержать огром-
ный штат сотрудников, но которая 
бегает за каждым клиентом. Чтобы 
так было, безусловно, не должно быть 
таких требований к собственному 
капиталу, которые есть сейчас. 35 мил-
лионов рублей — сумасшедшая цифра. 
Я думаю, что мы должны вернуться к 
предыдущим требованиям, и не к 35 
миллионам рублей, как считают сейчас, 
а к 5 миллионам.

Второе. Если для участников Форекс 
будут такие же регулятивные тре-
бования, то их количество кратно 
уменьшится, и мы получим новых 
инвесторов на фондовом рынке. Если 
законодательно убрать защиту бан-
ковского депозита в размере 700 тысяч 
рублей, то мы получим большой при-
ток инвесторов на фондовый рынок. 
Если мы уберем налоговые преферен-
ции, что проценты по вкладам осво-
бождаются от налога, если инвестиции 
сроком свыше трех лет будут освобож-
дены от налога на доходы физических 
лиц, то мы тоже получим приток но-
вых инвесторов на фондовый рынок. 
Для инвесторов должны быть равные 
условия.

Сейчас наш рынок напоминает мне 
двухлетнего малыша, который надел 
папин костюм и говорит: я уже взрос-
лый; посмотрите, здесь у меня противо-
действие легализации доходов, здесь 
противодействие манипулированию. Но 
после двух минут стояния в этой одежде 
у него начинают дрожать ноги, потому 
что костюм для его ножек тяжеловат.

Я бы хотел обратиться к законода-
телям и напомнить, что наш рынок 
молодой, мы занимаем 0,2% в мировом 
масштабе. О каких регулятивных на-
грузках мы говорим? На первом плане 
должно быть вхождение в рынок и 
развитие рынка, а значит, минимальная 
регулятивная нагрузка. Иначе у нас не 
будет ничего. 

В последние годы у меня вызывают 
стойкую антипатию слова и пристав-
ки мега-, супер-, глобальный, единый, 
центральный, централизованный и 
прочие. Почему-то когда мы вклады-
ваем свои активы, мы заботимся об 
их диверсификации. А когда говорим 
о регулировании рынка в целом — то 
говорим о мегаедином, о центральном. 
Объединение бирж, объединение участ-
ников, слияние, подведение всего под 
госвлияние…

И к чему мы придем? Должна быть 
диверсификация, и развитие с упором на 
региональные компании. Я горжусь сво-
ей компанией. И очень хочется работать 
благодаря законодательным инициати-
вам, а не вопреки им.

Анна Шакирова («Синара-инвест»). 
Я тоже представитель региональной 
компании и поддерживаю предыду-
щего оратора в его гордости за регио-
нальный бизнес. Мы вопреки ужесто-
чению требований все-таки живы. Тем 
не менее почему-то фондовый рынок 
выступает у нас как падчерица финан-
сового рынка.

Тот же рынок недвижимости имеет 
налоговые льготы. Банковские депо-
зиты имеют налоговые преференции. 
Мы ждем притока на рынок массового 
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инвестора? Значит, нужны максималь-
ные льготы для вхождения инвестора. 
Значит, должно быть налоговое зако-
нодательство, освобождающее инве-
стиционные деньги физических лиц от 
налогов с доходов, полученных на этом 
рынке.

Нужно формировать положительное 
мнение о рынке, чтобы потенциальные 
инвесторы не впадали в панику. И нуж-
на господдержка. 

За 20 лет я не почувствова-
ла государственной поддержки. 
Постоянно — только ужесточение. 
70% моих сотрудников занимаются 
отчетностью, подготовкой каких-то 
справок, документов, и только 30% за-
рабатывают. И чем дальше, тем боль-
ше требуется отвлечения сотрудников 
от основного дела — зарабатывания 
доходов. У каждой инвестиционной 
компании есть собственники, кото-
рые глядя, что рынок падает, доходы 
падают, естественно, теряют интерес к 
этому бизнесу. На 40% упал рынок, а 
требования к собственному капиталу 
мне никто не пересмотрел — я долж-
на каждый день обеспечивать, чтобы 
у меня собственные средства были 80 
миллионов рублей. У нас есть лицен-
зия спецдепозитария, и для нас повы-
шение собственных средств не было 
применено. А что я должна делать при 
падении рынка 40%, если у меня 80% 
активов в ценных бумагах? Я должна 
их куда-то выводить — в недвижи-
мость что ли вкладывать? И что, это 
будет хорошо для рынка?

Законодатель не прорабатывает эти 
вопросы. Когда в 2008 году банковская 
система затрещала, то государство 
дало банкам деньги. А профучастни-
ков никто не поддержал. Сколько их 
тогда ушло с рынка! И сейчас сдают 
лицензии. 12 профучастников на-
шего региона в этом году отказались 
от лицензий — это не от хорошей 
жизни. Каждый из них имел клиентов. 
Сколько они могли бы сделать еще 
хорошего, в том числе и в вопросе 

финансовой грамотности. Ведь люди 
доверяют тем, с кем давно знакомы. 
Региональные профучастники — это 
золотой фонд нашего рынка. Это репу-
тация, заработанная годами. 

Постоянное ужесточение требований 
склоняет наших собственников про-
давать активы. И убеждать их не про-
давать компании, подождать лучших 
времен – очень сложно. По ЗПИФам 
были льготы по налогам на имуще-
ство — раз! — и они исчезли. Люди это 
воспринимают, что у нас у государства 
отношение к фондовому рынку как к 
чему-то ненужному, как к придатку. 
Есть банковская система — и достаточ-
но? Есть Сбербанк, как было сказано 
вначале — и достаточно?

А. Т. Поддержу это выступление. 
Регулирование у нас зачастую осу-
ществляется без учета того, что со-
ответствующий институт — банк ли, 
профучастник рынка ценных бумаг — 
еще подчиняется требованиям других 
органов. И для каждой конкретной 
компании это один и тот же карман, из 
которого черпаются деньги.

Как пример хочу привести одну 
из старейших тюменских компаний 
«Сибпрофинвест». Это компания — 
старейший член НАУФОР, — кото-
рая прекратила свое существование 
в качестве профучастника из-за 
двух штрафов в 700 тысяч рублей. 
Наложенных из-за «противодействия 
проверке» — из-за того, что гендирек-
тор отказался отложить заранее спла-
нированную и оплаченную поездку, а 
у юриста была сломана нога…такие 
ситуации бывают. 

Внезапность проверок ФСФР имеет 
очень низкую эффективность и не имеет 
никакого отношения к защите интере-
сов инвесторов. И это не единственный 
пример.
Владислав Кочетков («Финам»). А у нас 
все хорошо. Если брать брокерскую дея-
тельность плюс Форекс, то привлечение 
средств остается на уровне максимумов 
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2008–2009 годов. Меня немного удивил 
патернализм брокеров, которые гово-
рят, что Форекс — это абсолютное зло, 
и его нужно запретить. Зачем заботить-
ся о клиентах больше, чем они сами 
заботятся о себе? Человек хочет колба-
сить, пусть колбасит. 

В. Т. Запретить Форекс! Отобрать 
лицензии.

В. К. И мы, и БКС оказываем услуги 
на рынке Форекс через свои кипрские 
компании. Ну запретите, и что будет? 
Есть много других стран, где Форекс 
процветает и дарит себя миру. Это один 
из рынков, который имеет  право на 
развитие и существование. А мы полу-
чаем деньги, у Форекса рентабельность 
75%, которая позволяют развивать 
технологическую инфраструктуру.

В. Т. У наркотиков и оружия тоже хоро-
шая рентабельность.

В. К. Неделю назад «ВТБ 24» гор-
до отрапортовал, что они ввели 
«МетаТрейдер-5». Пример того, что 
и госбанк активно развивает Форекс. 
Если это будет урегулировано ЦБ, рын-
ка не будет.

В. Т. И валютная лицензия.

Ю. М. Ни ЦБ, ни ФСФР не хотят на 
самом деле регулировать этот рынок, и 
непонятно, кто должен его регулировать.

В. К. Лицензирование, регулирование, 
ограничение по плечам. Согласен. Но 
этот рынок имеет право на существова-
ние, и он активно развивается. Причем 
большого негатива по этому поводу 
нет. Мы сейчас рекламируем конкурс 
«Инвестстарт». Там рекламируется 
именно конкурс в чистом виде: приди, 
получи деньги, поторгуй, что зарабо-
таешь — твое. Три дня регистрации, 
клиенты примерно поровну идут на 
российский рынок и на Форекс. То есть 

это равноценные финансовые инстру-
менты с несколько разными рисками. 
Но что делать. Без рисков — только 
вклад в Сбербанке.

В. Т. А какой прок от вашего Форекса 
экономике? Компания — провайдер 
Форекса кипрская, и налоги вы здесь не 
платите.

В. К. Мы зарабатываем на этом на-
шем Форексе деньги, создаем рабочие 
места и развиваем технологическую 
инфраструктуру. 

В. Т. Ровно то же самое говорили госпо-
да, работавшие в казино. 

В. К. Это еще один пример перегибов на-
шей регулятивной системы. Правильно 
что запретили эти павильончики у оста-
новок, где бабушки спускали пенсии. Но 
бабушка в казино «Кристалл» не ходила, 
туда я ходил. Зачем надо было запрещать 
«Кристалл»?

По поводу Сбербанка. Это действи-
тельно угроза для нашего бизнеса в силу 
неправильного нездорового регулирова-
ния. Если бы не требование физически 
удостоверять личность клиента, мы бы 
открывали счета через Интернет. И ни-
кто бы не думал о Сбербанке с его сетью, 
потому что в любой деревне чуть ли не 
с мобильного телефона можно было бы 
открыть счет. 

А учим мы давно по вебинарам. У нас 
40% студентов — это Интернет, а через 
два года будет 80%. Если бы мы еще что-
то могли открывать через Интернет, то 
забыли бы о Сбербанке как о конкуренте 
розничных брокеров. Мы, конечно, все 
равно будем открывать сервисы через 
Интернет, но опять же через Кипр. 
Клиенты «Финам лимитед» будут тор-
говать на российском рынке. А откры-
ваться они могут с любого места. Плюс с 
17 октября будем открывать брокерские 
счета через Почту России. Это 44 тысячи 
отделений. 

А. Т. Вы ж в Сбербанке, наверно, и 
Форексом не занимаетесь…

В. К. Если клиенты Сбера заинтересо-
ваны в Форексе, то мы готовы их при-
нимать за нормальное агентское возна-
граждение. Подумайте. Неплохой доход.

Хочу рассказать, как мы попытались 
запустить массовый структурный про-
дукт с ограниченным риском, вклю-
чает в себя производные на нефть, 
золото и доллар — народные инстру-
менты. Написали письмо с запросом 
о новых продуктах в ФСФР. Нельзя! 
Регулирование запрещает включать про-
изводные инструменты, кроме произво-
дных на акции и индексы. Но почему?! 

Как результат: со следующей недели 
начнет продаваться новый кипрский 
продукт, структурные ноты «Финам 
Лимитед». 

Мы долго пытались делать это в рам-
ках нашего законодательства, даже на-
писали письмо в ФСФР за разъяснени-
ями. Но ответа до сих пор не получили. 
Будет время, ответьте, хорошо? Может 
быть, тогда «Финам» и через Россию этот 
инструмент предложит.

Да, нам приходится вести клиента за 
руку. Да, клиент окупается нескоро — 
через полгода-год. 

Но решить бы нам регулятивные про-
блемы — те продукты, которые можно 
запустить в Европе, мы у себя запустить 
не можем...

Максим Малетин («Газпромбанк»). 
У нас невысокая  финансовая грамот-
ность, и не все понимают — как торго-
вать, и для чего нужны брокеры. Люди 
готовы платить за инвестиционное 
консультирование. Люди готовы пла-
тить в десять раз дороже одному и тому 
же брокеру только за то, что получают 
не просто «кнопочный» продукт, а 
качественное инвестиционное консуль-
тирование, когда им помогут торговать, 
им расскажут, как это делать.

Даже когда поколение, которое учат 
финансовой грамотности, вырастет, 
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брокер все равно будет нужен. Нужен 
человек, который «в рынке», который 
дает квалифицированные советы, ре-
комендации и так далее. Я думаю вся 
ситуация ровно в том, что если компа-
ния идет за клиентом, если она помогает 
ему качественно торговать, то бизнес 
будет расти.

Что касается комиссий — я думаю, 
что бесполезно договариваться. Но я 
вижу, что компании перестают давать 
фиксированные тарифы.

А. Т. Татьяна Владимировна, прошу вас!

Татьяна Решетникова (УТЭУ). Может 
ли и должен ли финансовый кон-
сультант быть объективным, если он 
работает при инвестиционной компа-
нии, которая конкурирует с другими на 
рынке?

Коллега из Сбербанка сказал, что в их 
отделениях не хватает квалифицирован-
ных работников. А какие вообще полно-
мочия вы отдаете на отделения? Если нет 
полномочий и не на чем учиться (а учить-
ся можно только на практике), то и негде 
взять грамотных финансовых консультан-
тов. Они не будут учиться на конкретных 
продуктах и не будут уметь это делать. И 
будут продавать то, что умеют, — элемен-
тарный банковский продукт.

А. Т. За рубежом есть разные финансо-
вые консультанты. Одни из них имеют 
право продавать свои услуги, подчерки-
вая свою независимость, другие – нет. 
В любом случае финансовый консуль-
тант не имеет права брать вознагражде-
ние сразу с обеих сторон. Это правило, 
таким образом, позволяет существовать 
разных консультантов — зависимым и 
независимым.
А. Г. По поводу Сбербанка. Хотелось 
бы, чтобы после того как Сбербанк 
купил «Тройку Диалог», он стал ближе 
к рынку. Вы либо банк-монополист, 
лицо, приближенное к императору, и 
делаете то, что хотите. Или все-таки 
участники рынка. По отдельности 

мы вроде все дружим, но в целом 
Сбербанк все время стоит отдельно, 
как гранитная скала.

Еще тут все время были разговоры по 
поводу государства. Только что прочитал 
о том, что господин Костин, наш народ-
ный герой IPO, заявил о том, что у ЦБ и 
правительства есть план помощи финан-
совому рынку в случае кризиса. Коллеги, 
план есть, боюсь, правда, что это снова 
касается только банков, а фондовому 
рынку опять ничего не достанется. 

Елена Курицына. Думаю, что Алексей 
Тимофеев подтвердит готовность 
службы во взаимодействии с НАУФОР 
пересмотреть какие-то позиции, ввести 
дифференцированное регулирование 
размера требований к размеру соб-
ственных средств. Эта позиция уже есть. 
Наверно, будем вести работу над тем, 
чтобы компании считали более серьез-
ные показатели риска и ликвидности.

По поводу государственного патерна-
лизма. Мне кажется, что патернализм в 
любой форме с обратной стороны по-
рождает инфантилизм. И вот этого бы 
категорически не хотелось. Как только мы 
говорим, что патерналистскую политику 
надо углублять и расширять, мы тут же 
получаем еще больший инфантилизм. 
И нужно ли укреплять такую позицию на 
нашем рынке? Мне кажется, нет.

По поводу одного вы говорите, что 
наш рынок слишком сильно зарегули-
рован, а по поводу другого сетуете, что 
та же ММВБ требует такие-то доку-
менты. Она требует не потому, что ей 
это предписывают нормативные акты 
ФСФР. Получается, что когда ФСФР 
пытается это описать, возникают пре-
тензии. Когда ФСФР что-то не описы-
вает и возникают проблемы, это тоже 
вызывает претензии. 

Хотела специально отметить многие 
вопросы, например, по поводу детально-
го регулирования состава и структуры 
активов. Вы совершенно правильно 
говорите, что мы регулируем риски, но 
одновременно регулируем в сторону по-
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нижения дохода клиента. Если я сейчас 
буду говорить не как представитель 
ФСФР, а как Елена Курицына, то скажу, 
что я с вами согласна. Только если мы 
отказываемся от такого подхода, то мы 
должны взять на себя всю ответствен-
ность за те инвестиционные решения, 
которые вы принимаете, особенно если 
это доверительное управление. Но если в 
результате риск реализуется, то возника-
ет вопрос: кто будет отвечать. 

То есть регулирование не может реа-
лизоваться только на основе принципов, 
что инвестирование должно быть разум-
ным, добросовестным и ориентирован-
ным на интересы потребителя.

Наверное, в перспективе регулирова-
ние должно осуществляться на основе 
принципов, но в текущем режиме под-
ход государственного регулирования 
основан на том, чтобы все вопросы, по 
которым государство может предъявить 
претензии к бизнесу, были бы описаны 
максимально точно. Чтобы никакого 
шанса на мотивированное сомнение в 
добросовестности и разумности дей-
ствий бизнеса не оставалось. К сожале-
нию, исходя из таких благостных по-
сылов, государственное регулирование 
приходит к тому, в чем мы сейчас нахо-
димся: зарегулировано все до мелочей. 

Проблему ухода компаний с органи-
зованного рынка мы видим. Вы готовы 
что-то сказать, кроме того, что ее надо 
решать?

Сейчас встанет еще проблема вывода 
брокером эмитента на биржу, поскольку 
у эмитента, как только подается заявка 
на допуск бумаг к торгам, реализуется в 
полный рост новое законодательство об 
инсайде, к чему эмитенты сейчас совер-
шенно не готовы. 

Для нас сейчас эти два вопроса очень 
актуальны. Поэтому помимо постанов-
ки проблемы хотелось бы услышать от 
вас даже самые фантастические вариан-
ты их решения. p

В работе круглого стола приняли участие:
�� заместитель руководителя ФСФР России Елена 

Курицына, 
�� заместитель председателя Совета директоров НАУФОР 

Олег Ячник, 
�� руководитель РО ФСФР России в УрФО Светлана 

Фурдуй, 
�� председатель Правления НАУФОР Алексей Тимофеев,
�� председатель наблюдательного совета ГК «АЛОР», прези-

дент Российского биржевого союза Анатолий Гавриленко,
�� старший вице-президент банка «Открытие» Евгений 

Данкевич, 
�� начальник сектора проведения брокерских операций от-

дела брокерского обслуживания управления розничного 
брокерского обслуживания и поддержки сети продаж 
Сбербанка России Дмитрий Брусенцев, 

�� генеральный директор ООО «Компания БКС» Юрий 
Минцев,

�� председатель Правления «ФИНАМ» Владислав Кочетков,
�� руководитель Проектного центра по интеграции, вице-

президент ЗАО «ММВБ» Михаил Сухобок, 
�� председатель правления IT Invest Владимир Твардовский, 
�� генеральный директор ООО «ИК Витус» Сергей Чернов, 
�� начальник управления электронной торговли 

«Газпромбанка» Максим Малетин,
�� генеральный директор ЗАО «Октан-Брокер» Сергей 

Золотарев,
�� старший юрист ООО «Ренессанс Брокер» Тимур 

Ниазбаев,
�� вице-президент УК «Тройка Диалог» Андрей Звездочкин, 
�� генеральный директор компании «Синара-Инвест» Анна 

Шакирова,
�� генеральный директор ООО «Унисон Капитал» Андрей 

Басуев, 
�� директор екатеринбургского филиала ООО «Атон» Ольга 

Семенова,
�� председатель Совета директоров ЗАО «Управляющая 

компания» Александр Мецгер,
�� профессор кафедры финансовых рынков и банковского 

дела Уральского государственного экономического уни-
верситета Татьяна Решетникова. 
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Осторожно, хрупкое
Рецессия в экономике США, долговые проблемы в еврозоне, и — рынок акций РФ 
в сентябре вновь оказался в аутсайдерах среди emerging markets

Виктор Коновалов
заместитель директора «Интерфакс-ЦЭА»

Российский рынок акций второй месяц подряд показывает одну из худших динамик 
среди emerging markets, для которых агентство Standard & Poor’s рассчитывает страновые 
инвестиционные индексы S&P/IFCI. Российский индекс S&P/IFCI в сентябре потерял 20,9%, 
показав второй с конца результат из 20 фондовых индикаторов emerging markets.

Отечественный рынок за этот период упал сильнее 
других стран БРИК: снижение бразильского рынка 
составило 18,4%, китайского — 18,3%, а индийский ры-
нок снизился на 6,6%. Аутсайдерами месяца стали так-
же фондовые рынки Венгрии и Польши, потерявшие 
по индексу S&P/IFCI 27,9% и 20,8% соответственно. В 
лидерах же роста оказался фондовый рынок Турции 
(+2,1%), остальные рынки закрылись «в минусе».

По итогам третьего квартала снижение россий-
ского рынка по индексу S&P/IFCI составило 29,6% 
(третий с конца результат), с начала года рынок 
потерял 24,8% (Россия оказалась в середине списка 
из 20 развивающихся рынков).

Рынок акций РФ в сентябре 
Индекс РТС по итогам прошедшего месяца снизил-
ся на 21,2% — до 1341,09 пункта, а индекс ММВБ 
упал в сентябре на 11,6%, опустившись до 1366,54 
пункта. Значительный разрыв в динамике рубле-

вого индекса ММВБ и долларового индекса РТС 
связан с резким падением курса рубля к доллару, 
произошедшим в сентябре.

Потери индекса РТС за третий квартал составили 
29,7%, индекса ММВБ —18%. С начала года индекс 
РТС снизился на 24,2%, а индекс ММВБ — на 19%.

Тенденция к снижению на российском рынке 
акций обозначилась с первых чисел месяца, но в 
первой половине сентября движение вниз было 
плавным и не вызывало каких-либо серьезных опа-
сений, так как оно шло вслед за мировыми площад-
ками из-за угрозы рецессии в экономике США и 
долговых проблем в еврозоне. Во второй же поло-
вине месяца активность продавцов на отечествен-
ном фондовом рынке заметно возросла на фоне 
усилившегося оттока капитала. В этот же период 
произошло также резкое падение курса рубля.

Первое заметное разочарование рынки полу-
чили от Минтруда США, опубликовавшего в начале 

Потери индекса 
РТС за третий 
квартал составили 
29,7%, индекса 
ММВБ —18%. 
С начала года 
индекс РТС снизился 
на 24,2%, а индекс 
ММВБ — на 19%.
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В этой статье:

Факторы движения отечествен-

ного рынка акций.

Изменение курсов российских 

евробондов.

Основные события на рынке США.
месяца данные, которые не оправдали 
ожиданий аналитиков. Так, число рабо-
чих мест в экономике США в августе 
не изменилось по сравнению с преды-
дущим месяцем, что стало наихудшим 
показателем с сентября 2010 года (анали-
тики ожидали роста количества рабочих 
мест на 68-70 тыс.), при этом безработи-
ца в августе осталась на уровне июля — 
9,1%, как и ожидалось.

Среди негативных факторов первой 
половины месяца аналитики выделяют 
подачу главным регулятором ипотеч-
ных компаний США — Федеральным 
агентством жилищного финансиро-
вания (Federal Housing Finance Agency, 
FHFA) — исков против более чем десят-
ка крупнейших банков страны по об-
винениям в непредставлении клиентам 
полной и адекватной информации о 
качестве ипотечных ценных бумаг, кото-
рые продавались ими в преддверии и в 
ходе ипотечного кризиса в США. Среди 
ответчиков — Bank of America, JPMorgan 
Chase, Goldman Sachs, Deutsche Bank и 
еще несколько крупнейших игроков на 
рынке банковских услуг США.

Негативные сигналы поступали в этот 
период и с кредитного рынка Европы, где 
банки все более неохотно кредитовали 
друг друга на фоне опасений, что убытки 
финансовых компаний, связанные с долго-
вым кризисом в еврозоне, увеличатся. 
Негативом для Европы стали также дан-
ные о заказах промышленных предпри-
ятий в Германии в июле, которые упали на 
2,8% при прогнозах снижения на 1,5%.

Вместе с тем определенную под-
держку рынку оказали сильные стат-
данные по экономике Австралии (ВВП 

Австралии во II квартале вырос на 1,2% 
при прогнозах роста на 1%), данные об 
объеме промышленного производства 
в Германии (выросло в июле на 4% при 
прогнозах роста всего на 0,5%), а также 
неплохие данные из США о дефиците 
внешней торговли (в июле сократился на 
13,1% относительно июньского уров-
ня — до 44,8 млрд долларов при про-
гнозах снижения до 51 млрд). Июньское 
отрицательное сальдо было пересмотре-
но до 51,6 млрд долларов с ранее опубли-
кованного уровня 53,1 млрд.

Очередное снижение мировых рынков 
произошло после выступления главы 
Федеральной резервной системы США 
Бена Бернанке, разочаровавшего инвесто-
ров в связи с отсутствием четких планов 
по предотвращению ослабления экономи-
ки. Бернанке заявил, что американский ЦБ 
по-прежнему располагает инструментами 
для поддержки ослабляющейся экономи-
ки, однако не обозначил четких планов по 
стимулированию роста. В своем выступле-
нии он также отметил, что Федеральный 
резерв ожидает медленного восстановле-
ния экономики, несмотря на официальное 
понижение Центробанком прогноза роста 
ВВП США на ближайшие кварталы.

Небольшая передышка 
в середине месяца
В середине месяца рынок акций РФ 
сохранил повышенную волатильность 
колебаний, попытки «быков» вытащить 
его из «боковика» 1500–1550 пунктов по 
индексу ММВБ на ожиданиях оптими-
стичных новостей, касающихся возмож-
ного выделения Евросоюзом помощи 
Греции, не увенчались успехом.

Позитивную коррекцию мировых 
рынков вызвали заявления президента 
Франции Николя Саркози и канцлера 
Германии Ангелы Меркель о том, что 
Греция останется в составе еврозоны, 
а также заявление министра финансов 
США Тимоти Гайтнера о том, что ведущие 
страны Европы не поставят свои финан-
совые компании под угрозу из-за дефолта 
Греции и сделают все, чтобы его избежать. 
Кроме того, на пользу фондовым рынкам 
пошли и информация о том, что ЕЦБ пре-
доставит европейским банкам долларовую 
ликвидность в рамках трех кредитных 
операций сроком на три месяца, чтобы 
гарантировать, что банки не столкнутся с 
нехваткой американской валюты в конце 
года. Эти кредиты станут дополнением к 
регулярным операциям ЕЦБ по обеспече-
нию банков ликвидностью сроком на семь 
дней и будут размещаться под фиксиро-
ванную процентную ставку.

Вместе с тем оптимизм инвесторов был 
омрачен заявлениями премьера Госсовета 
КНР Вэня Цзябао о том, что правитель-
ства других стран «должны привести свои 
экономики в порядок» и не рассчитывать 
на помощь Китая. Вэнь Цзябао полагает, 
что развитые страны должны сокращать 
бюджетные дефициты и создавать рабо-
чие места, а не надеяться на то, что Китай 
спасет мировую экономику. Вместе с тем 
премьер Госсовета КНР подтвердил, что 
Китай может «предоставить руку по-
мощи» Европе за счет инвестирования 
средств в регион.
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Негативом стали известия о пониже-
нии агентством Moody’s рейтингов двух 
французских банков — Societe Generale 
SA и Credit Agricole SA, а также про-
должение пересмотра рейтингов BNP 
Paribas SA с возможностью понижения. 
Рынки были взбудоражены и новостью 
о том, что член совета Европейского цен-
трального банка Юрген Штарк уходит в 
отставку на 2,5 года раньше срока из-за 
споров о программе выкупа облигаций.

ФРС огорчила рынки 
Новую волну снижения на мировых 
площадках вызвали разочаровывающие 
итоги совещания 16-17 сентября мини-
стров финансов и глав Центробанков 
еврозоны, поскольку лидеры еврозоны в 
очередной раз отложили решение грече-
ского вопроса.

В начале третьей декады месяца 
рынок акций РФ продемонстрировал ре-
кордное с кризисного 2008 года падение 
индексов на фоне массы негативных но-
востей из США, а также из-за зависшего 
в неопределенности вопроса о выделе-
нии помощи Греции. Главным негативом 
стали итоги заседания Федерального 
резерва США, который не смог внушить 
рынкам уверенность в решении проблем 
замедления американской экономики. 
Инвесторы начали спешно избавлять-
ся от рисковых активов на опасениях 
возврата рецессии, так как ФРС в своем 
заявлении акцентировала внимание о 
существенных рисках для экономики.

Добавило негатива и снижение 
агентством Standard & Poor’s рейтингов 
Италии и ряда итальянских банков, 
агентство Moody’s в свою очередь сни-
зило рейтинги трех крупнейших банков 
США (Bank of America, Wells Fargo и 
Citigroup).

ФРС не стала вводить QE3, а приняла 
решение изменить структуру баланса в 
пользу бумаг с большим периодом об-
ращения. Аналогичный шаг американ-
ский ЦБ уже предпринимал в 1961 году, 
тогда он получил название «Операция 
«Твист»». Таким образом, американский 

ЦБ рассчитывает еще больше усилить 
давление на уровень долгосрочных 
ставок и стимулировать кредитование 
реального сектора и домохозяйств. 
Объем мероприятий ФРС в рамках опе-
рации «Твист» составит 400 млрд долла-
ров, Центробанк США будет вплоть до 
июня следующего года продавать бумаги 
с периодом обращения менее трех лет 
и приобретать US Treasuries со сроком 
погашения через 6–30 лет.

Не придало оптимизма инвесторам и 
понижение МВФ оценки роста мировой 
экономики на текущий и следующий годы 
до 4% (еще в июне фонд прогнозировал 
подъем мирового ВВП на 4,3% в 2011 году 
и на 4,5% в 2012 году), а также оценки 
роста экономики США до 1,5% (с 2,5%) 
в 2011 году и до 1,8% (с 2,7%) в 2012 году.

В результате резкого провала цен 
акций у инвесторов начали срабатывать 
сигналы «маржин-колл», что привело к 
принудительному закрытию позиций 
и ускорило падение на отечественном 
фондовом рынке.

В конце месяца ситуация на россий-
ском рынке акций немного стабилизиро-
валась на фоне новостей об увеличении 
Европейского фонда финансовой ста-
бильности (EFSF) и неплохой статистики 
из США. Немецкий Бундестаг одобрил 
программу увеличения объемов и рас-
ширения EFSF с 440 млрд до 780 млрд 
евро, при этом участие Германии в 
фонде возрастет со 123 млрд до 211 млрд 
евро. Оценка роста ВВП США во II квар-
тале была повышена до 1,3% в годовом 
выражении с 1% (ожидалось повышение 
до 1,2%), а число первичных заявок на 
пособие по безработице на прошлой не-
деле сократилось на 37 тыс. (до 391 тыс., 
ожидалось снижение на 3 тыс.).

И все же последний торговый день 
месяца наглядно показал, насколько 
все является хрупким. На этот раз 
падение вызвали данные о менее 
значительном, чем ожидалось, увели-
чении промпроизводства в Японии и 
Южной Корее, а также о продолжив-
шемся третий месяц подряд снижении 

производственной активности в КНР. 
Розничные продажи в Германии в 
августе упали на 2,9% относительно 
предыдущего месяца, что стало макси-
мальным снижением с мая 2007 года, 
тогда как ожидалось снижение всего на 
0,5%. В США хуже ожиданий вышли 
данные о доходах населения в августе 
и понижены оценки доходов/расходов 
за июль.

Евробонды РФ в сентябре 
Рынок российских еврооблигаций в сен-
тябре практически полностью повторял 
динамику рынка акций, поскольку факто-
ры влияния были одними и теми же. При 
этом цены отечественных евробондов, 
державшиеся в первой половине месяца в 
боковом диапазоне, резко упали в третьей 
декаде сентября. Это привело к замет-
ному расширению суверенных спредов, 
так как в этот период активизировался 
спрос на казначейские облигации США. 
Цены самого ликвидного тридцатилетнего 
выпуска снизились по итогам месяца на 
6% (до 112,55% от номинала), а их спред 
к десятилетним US Treasuries расширился 
за месяц на 150 базисных пунктов и 30 
сентября составил 334 базисных пункта. 
Доходность выпуска «Россия-30» вырос-
ла по итогам сентября на 120 базисных 
пунктов и составила 5,26% годовых, в 
то время как доходность десятилетних каз-
начейских облигаций США опустилась за 
месяц на 30 пунктов, составив в последний 
день месяца 1,92% годовых.

Начало сентября для рынка россий-
ских еврооблигаций выдалось непро-
стым, и хотя котировки тридцатилетнего 
выпуска держались в относительно 
узком диапазоне, суверенный спред рас-
ширялся за счет новой волны «бегства 
в качество». Определенную поддержку 
отечественным евробондам оказало 
заявление международного рейтингово-
го агентства Standard & Poor’s, которое 
подтвердило долгосрочный рейтинг 
Российской Федерации по долговым 
обязательствам в иностранной валюте 
на уровне «BBB», в национальной ва-
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Рисунок 1.  Динамика котировок нефти Urals c.i.f. Средиземноморье
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Рисунок 2.  Динамика сводного и отраслевых фондовых индексов ММВБ
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люте — «BBB+» (прогноз рейтингов — 
«стабильный»).

В то же время негативное влияние 
оказали официальные данные с рынка 
труда США — динамика количества ра-
бочих мест в экономике страны в августе 
оказалась наихудшей с сентября 2010 
года. Согласно пересмотренным данным, 
в июле количество рабочих мест в США 
повысилось лишь на 85 тыс., а не на 117 
тыс., как сообщалось ранее.

Падение мировых площадок про-
должилось после того, как Христианско-
демократический союз (ХДС) Германии 
проиграл региональные выборы в земле 
Мекленбург — Передняя Померания — 
на родине своего лидера, канцлера ФРГ 
Ангелы Меркель. Поражение ХДС уси-
лило опасения, что властям еврозоны 
не удастся достигнуть консенсуса для 
преодоления долговых проблем. Однако 
ситуацию на рынке стабилизирова-
ло решение Конституционного суда 
Германии, который посчитал, что при 
выделении финансовой помощи Греции 
нарушений не было, в результате были 
сняты опасения относительно воз-
можных проблем при принятии новых 
программ финансовой помощи перифе-
рийным странам еврозоны.

В начале третьей декады сентября 
падение российских евробондов ускори-
лось на фоне падения мировых рынков 
из-за сохраняющихся опасений инве-
сторов относительно дефолта Греции, 
негативного влияния долговых про-
блем еврозоны на банковскую систему, 
разочаровывающих итогов очередного 
заседания ФРС, на котором не была объ-
явлена ожидаемая многими новая про-
грамма количественного смягчения QE3. 
При этом спрос на надежные активы, 
каковыми выступают US Treasuries, за-
метно вырос, что привело к существен-
ному расширению суверенных спредов к 
доходности базовых активов. p
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Защите подлежит
C 1 января 2010 года практика совершения сделок с производными 
финансовыми инструментами изменилась

Обзор подготовлен при участии Тамары Мануковой, начальника 
Правового управления НАУФОР, и членов Правового комитета  
НАУФОР Максима Прошунина (ООО «Морган Стэнли Банк»)  
и Никиты Чугунова («ИНГ Банк (Евразия) ЗАО»)

Изменения произошли после вступления в силу статьи Закона «О рынке ценных бумаг», 
которая раскрывает особенности заключения договоров с ПФИ.
Предлагаем читателю обзор правовых вопросов, возникающих при заключении и исполне-
нии подобных договоров.

В каком случае договор, являющийся расчетным про-
изводным финансовым инструментом и регулируемый 
российским правом, подлежит судебной защите?
К договору, являющемуся расчетным производным 
финансовым инструментом и регулируемому россий-
ским правом, применяется, в том числе, п. 2 ст. 1062 
ГК РФ, предусматривающий, что «на требования, 
связанные с участием в сделках, предусматривающих 
обязанность стороны или сторон сделки уплачивать 
денежные суммы в зависимости от изменения цен на 
товары, ценные бумаги, курса соответствующей валю-
ты, величины процентных ставок, уровня инфляции 
или от значений, рассчитываемых на основании сово-
купности указанных показателей, либо от наступления 
иного обстоятельства, которое предусмотрено законом 
и относительно которого неизвестно, наступит оно или 
не наступит, правила главы 58 «Проведение игр и пари» 
не распространяются. Указанные требования подлежат 
судебной защите, если хотя бы одной из сторон сделки 
является юридическое лицо, получившее лицензию на 
осуществление банковских операций или лицензию 
на осуществление профессиональной деятельности 
на рынке ценных бумаг, либо хотя бы одной из сторон 
сделки, заключенной на бирже, является юридическое 

лицо, получившее лицензию, на основании которой 
возможно заключение сделок на бирже.

Обращаем ваше внимание, что для целей п. 2 ст. 
1062 ГК РФ под кредитными организациями и про-
фессиональными участниками рынка ценных бумаг 
понимаются исключительно юридические лица, 
зарегистрированные в Российской Федерации и полу-
чившие от Банка России и ФСФР России соответствен-
но лицензии на осуществление банковских операций 
и профессиональной деятельности на рынке ценных 
бумаг в Российской Федерации. Нерезиденты РФ не 
могут выступать кредитными организациями или про-
фессиональными участниками рынка ценных бумаг 
для целей указанной выше статьи ГК РФ.

Положения абз. 4 п. 1 ст. 2 ГК РФ, предусматрива-
ющего, что «правила, установленные гражданским 
законодательством, применяются к отношениям с 
участием иностранных граждан, лиц без гражданства 
и иностранных юридических лиц, если иное не предус-
мотрено федеральным законом», в отношении п. 2 ст. 
1062 ГК РФ не подлежат применению, так как исполь-
зуемые в ГК РФ термины «кредитная организация» и 
«профессиональные участники рынка ценных бумаг» 
имеют нормативные определения, закрепленные в ст. 

   ЗАДАЧА / РЕШЕНИЕ



70 Вестник НАУФОР • №10, октябрь 2011

   ЗАДАЧА / РЕШЕНИЕ

1 Федерального закона от 2 декабря 1990 г. 
№ 395-1 «О банках и банковской деятель-
ности» и ст. 2 Федерального закона № 39-
ФЗ от 22 апреля 1996 г. «О рынке ценных 
бумаг», которые не предусматривают воз-
можность предоставления указанных выше 
лицензий нерезидентам РФ. 

Подлежит ли судебной защите договор, 
являющийся производным финансовым 
инструментом, регулируемый иностранным 
правом, в котором не соблюдены требо-
вания по субъектному составу, предусмо-
тренные в п. 2 ст. 1062 ГК РФ, если одной 
из сторон договора выступает российское 
юридическое или физическое лицо?
Договор, являющийся производным 
финансовым инструментом, подлежит 
судебной защите, несмотря на несоответ-
ствие его субъектного состава российско-
му законодательству, если такой договор 
регулируется иностранным правом и в 
соответствии с иностранным правом 
подлежит судебной защите, и иностран-
ное право выбрано в качестве примени-
мого права в соответствии с российским 
законодательством о международном 
частном праве.

В соответствии с разделом VI ГК РФ 
стороны договора имеют право выбрать 
право, подлежащее применению к соот-
ветствующему договору. Следовательно, 
если одна из сторон договора, являюще-
гося производным финансовым инстру-
ментом, является иностранным лицом, 
стороны могут выбрать определенное ино-
странное право в качестве применимого к 
такому договору. Вопрос обеспеченности 
судебной защитой такого договора в таком 
случае должен решаться в соответствии с 
таким иностранным правом.

Обращаем ваше внимание на то, что 
нормы раздела IV ГК РФ об определе-
нии права, подлежащего применению 
к гражданско-правовым отношениям, 
осложненным иностранным элементом, 
не затрагивают действие тех императив-
ных норм российского законодательства, 
которые вследствие указания в самих 
императивных нормах или ввиду их 
особого значения, в том числе для обе-
спечения прав и охраняемых законом 
интересов участников гражданского 
оборота, регулируют соответствующие 

отношения независимо от подлежащего 
применению права (ст. 1192 ГК РФ). 

Ввиду отсутствия нормативного опре-
деления и соответствующей правопри-
менительной практики в настоящее время 
затруднительно определить те особо 
значимые императивные нормы россий-
ского законодательства, которые способны 
преодолеть право, выбранное сторонами 
договора («сверхимперативные нормы»). 
Таким образом, даже в случае выбора 
сторонами договора иностранного права 
российские судебные органы могут ква-
лифицировать нормы российского права, 
относящиеся к условиям предоставления 
судебной защиты договорам, являющим-
ся производными финансовыми инстру-
ментами, в качестве «сверхимперативных» 
и применить их при оценке конкретного 
гражданско-правового спора.

Для снижения риска, описанного 
выше, рекомендуем устанавливать в до-
говоре в качестве места рассмотрения и 
разрешения спора судебный орган ино-
странного государства.

Применяются ли нормы российского зако-
нодательства о порядке заключения дого-
воров, являющихся производными финан-
совыми инструментами, предназначенными 
для квалифицированных инвесторов, к 
договорам, в которых одной из сторон 
выступает нерезидент РФ?
Заключение договора, являющегося про-
изводным финансовым инструментом, 
предназначенным для квалифицирован-
ных инвесторов, в котором одной из сто-
рон выступает нерезидент РФ, не исключа-
ет необходимости признания нерезидента 
РФ квалифицированным инвестором и 
использования российского брокера для 
заключения соответствующей сделки, при 
условии, что данная сделка заключается на 
территории Российской Федерации.

Российское законодательстве о рынке 
ценных бумаг, в том числе Федеральный 
закон № 39-ФЗ от 22 апреля 1996 г. 
«О рынке ценных бумаг» не предусматри-
вает каких-либо исключений для нере-
зидентов РФ в отношении соблюдения 
требования о признании физического или 
юридического лица квалифицированным 
инвестором для целей заключения догово-
ров, являющихся производными финан-

совыми инструментами, предназначенных 
для квалифицированных инвесторов. 

На необходимость признания нерези-
дентов РФ квалифицированными инве-
сторами для заключения и исполнения 
соответствующих сделок с финансовыми 
инструментами указывает также ряд по-
ложений Приказа ФСФР РФ от 18 марта 
2008 г. № 08-12/пз-н «Об утверждении 
Положения о порядке признания лиц 
квалифицированными инвесторами» (см. 
например п. 3 Сведения о квалифициро-
ванных инвесторах (Приложение № 1 к 
Положению), которые содержат указания 
на нерезидентов РФ.

В соответствии с п. 7 ст. 51.4 
Федерального закона № 39-ФЗ от 22 апре-
ля 1996 г. «О рынке ценных бумаг» «за-
ключение договоров, являющихся произ-
водными финансовыми инструментами, 
предназначенных для квалифицирован-
ных инвесторов, может осуществляться 
только через брокеров. Указанное прави-
ло не распространяется на квалифициро-
ванных инвесторов в силу федерального 
закона, а также на случаи, установленные 
федеральным органом исполнительной 
власти по рынку ценных бумаг».

Кроме того, в ст. 51.2 Федерального 
закона № 39-ФЗ от 22 апреля 1996 г. 
«О рынке ценных бумаг», предусматри-
вающей перечень квалифицированных 
инвесторов в силу закона, указаны не-
резиденты РФ, такие как «10) междуна-
родные финансовые организации, в том 
числе Мировой банк, Международный 
валютный фонд, Европейский централь-
ный банк, Европейский инвестицион-
ный банк, Европейский банк рекон-
струкции и развития». 

На основании абз. 4 п. 1 ст. 2 ГК РФ, 
предусматривающего, что «правила, 
установленные гражданским законода-
тельством, применяются к отношениям с 
участием иностранных граждан, лиц без 
гражданства и иностранных юридических 
лиц, если иное не предусмотрено федераль-
ным законом», можно сделать вывод, что 
указанные выше положения Федерального 
закона № 39-ФЗ от 22 апреля 1996 г. 
«О рынке ценных бумаг» распространяют-
ся на нерезидентов Российской Федерации. 

Вместе с тем заключение договоров, 
являющихся производными финансо-
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выми инструментами, предназначенных 
для квалифицированных инвесторов, вне 
территории Российской Федерации ис-
ключает необходимость признания лиц 
квалифицированными инвесторами и 
заключение данных сделок через брокеров. 
На заключение договоров, являющихся 
производными финансовыми инструмен-
тами, предназначенными для квалифи-
цированных инвесторов, вне территории 
Российской Федерации, может указывать в 
совокупности: 1) применимое иностран-
ное право; и 2) место заключения данного 
договора (например, любая иностран-
ная административно-территориальная 
единица), которое должно находиться вне 
территории Российской Федерации.

Обращаем ваше внимание на то, что 
нормы раздела IV ГК РФ об определе-
нии права, подлежащего применению 
к гражданско-правовым отношениям, 
осложненным иностранным элементом, 
не затрагивают действие тех императив-
ных норм российского законодательства, 
которые вследствие указания в самих им-
перативных нормах или ввиду их особого 
значения, в том числе для обеспечения 
прав и охраняемых законом интересов 
участников гражданского оборота, ре-
гулируют соответствующие отношения 
независимо от подлежащего применению 
права (ст. 1192 ГК РФ). 

Ввиду отсутствия нормативного 
определения и соответствующей право-
применительной практики в настоящее 
время представляется затруднительным 
определить те особо значимые импера-
тивные нормы российского законода-
тельства, которые способны преодолеть 
право, выбранное сторонами договора 
(«сверхимперативные нормы»). 

Таким образом, даже в случае выбора 
сторонами договора иностранного права 
российские судебные органы  могут ква-
лифицировать нормы российского права, 
относящиеся к порядку заключения 
договоров, являющихся производными 
финансовыми инструментами, предна-
значенными для квалифицированных 
инвесторов, в качестве «сверхимператив-
ных» и применить их к гражданско-пра-
вовым отношениям между сторонами.

Обязаны ли брокер, управляющий и управ-
ляющая компания ПИФ осуществлять при-
знание физического или юридического 
лица квалифицированным инвестором по 
его заявлению?
Осуществление признания физического 
или юридического лица квалифициро-
ванным инвестором является правом, а 
не обязанностью брокера, управляюще-
го, управляющей компании ПИФ.

В соответствии с п. 1.2 Приказа ФСФР 
РФ от 18.03.2008 № 08-12/пз-н «Об 
утверждении Положения о порядке при-
знания лиц квалифицированными инве-
сторами» «Физическое или юридическое 
лицо, отвечающее требованиям, уста-
новленным настоящим Положением, 
может быть признано квалифициро-
ванным инвестором по его заявлению 
в порядке, установленном настоящим 
Положением». 

Таким образом, нормативный акт 
не устанавливает прямой обязанности 
для уполномоченного лица признавать 
обратившегося клиента в качестве ква-
лифицированного инвестора при соот-
ветствии последнего указанным в нор-
мативном правовом акте требованиям.

Могут ли убытки по производным финан-
совым инструментам, являющимся финан-
совыми инструментами срочных сделок 
(ФИСС)1, которые совершены налогопла-
тельщиком с иностранными организаци-
ями в соответствии с иностранным правом, 
учитываться для целей налогообложения 
прибыли организаций в порядке, установ-
ленном главой 25 НК РФ?
На основании письма Минфина России 
от 29 апреля 2010 г. № 03-03-05/98, на-
правленного в адрес Федеральной на-
логовой службы Российской Федерации, 
и письма Минфина России от 26 января 
2011 г. № 03-08-05 (копии указанных писем 
находятся в справочной правовой систе-
ме «Консультант Плюс») можно сделать 
вывод, что убытки по производным 
финансовым инструментам, являющимся 
финансовыми инструментами срочных 
сделок (ФИСС), которые заключены нало-
гоплательщиком с иностранными органи-
зациями в соответствии с иностранным 
правом и подлежат судебной защите в 
соответствии с применимым законода-

тельством иностранных государств, могут 
учитываться для целей налогообложения 
прибыли организаций в порядке, установ-
ленном главой 25 Налогового кодекса РФ.

Вместе с тем следует учитывать, что 
письма Минфина России не являют-
ся нормативными правовыми актами 
Российской Федерации и тем самым 
не подлежат обязательному исполне-
нию судебными органами Российской 
Федерации при разрешении конкретных 
споров. В связи с этим существует риск, 
что в ходе отдельного судебного разби-
рательства суд может вынести противо-
положное решение. Однако в настоящее 
время информация о таких судебных 
прецедентах отсутствует.

В какой валюте производятся расчеты по дого-
ворам, являющимся производными финансо-
выми инструментами, между резидентами РФ 
с участием уполномоченных банков?
При заключении договора, являющегося 
производным финансовыми инструмен-
том (за исключением сделок, являющихся 
производным финансовым инструментом 
и в основе которых лежит договор купли-
продажи иностранной валюты и одной 
из сторон которого выступает российская 
кредитная организация, например, поста-
вочные форвардные контракты)2, расчеты 
по сделке между резидентами РФ, в том 
числе с участием уполномоченного банка, 
разрешены исключительно в рублях.

Действующая редакция ст. 9 Федераль
ного закона № 173-ФЗ от 10 декабря 
2003 г. «О валютном регулировании и 
валютном контроле», устанавливающая 
допустимые случаи расчетов в иностран-
ной валюте между резидентами РФ, не 
предусматривает возможности расчетов в 
иностранной валюте между резидентами 
РФ по договорам, являющимся произво-
дными финансовыми инструментами.

Вместе с тем с 1 января 2012 года 
указанное выше валютное ограничение 
будет нивелировано ввиду вступления в 
силу соответствующих изменений в ст. 9 
Федерального закона № 173-ФЗ от 10 де-
кабря 2003 г. «О валютном регулировании 
и валютном контроле», в соответствии с 
которой валютные операции между рези-
дентами, а именно операции, связанные 
с исполнением и (или) прекращением 
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договора, являющегося производным 
финансовым инструментом, при условии, 
что одной из сторон по такому договору 
является уполномоченный банк или про-
фессиональный участник рынка ценных 
бумаг, будут разрешены. 

В соответствии со ст. 1 Федерального 
закона № 173-ФЗ от 10 декабря 2003 г. 
«О валютном регулировании и валютном 
контроле» «уполномоченные банки — кре-
дитные организации, созданные в соот-
ветствии с законодательством Российской 
Федерации и имеющие право на осно-
вании лицензий Центрального банка 
Российской Федерации осуществлять 
банковские операции со средствами в ино-
странной валюте, а также действующие 
на территории Российской Федерации в 
соответствии с лицензиями Центрального 
банка Российской Федерации филиалы 
кредитных организаций, созданных в 
соответствии с законодательством ино-
странных государств, имеющие право 
осуществлять банковские операции со 
средствами в иностранной валюте». 

В настоящее время филиалы иностран-
ных банков на территории Российской 
Федерации отсутствуют, а иностранные 
банки не могут выступать в качестве упол-
номоченных банков для целей российско-
го валютного регулирования.

Обязательно ли участие уполномоченного 
банка в качестве стороны по договорам, 
являющимся производными финансовыми 
инструментами, в основе которых лежат 
сделки купли-продажи иностранной валюты 
(например, поставочные форвардные кон-
тракты и опционы), и договорам купли-про-
дажи иностранной валюты, заключаемым 
на территории Российской Федерации для 
целей соблюдения п. 1 ст. 11 Федерального 
закона № 173-ФЗ «О валютном регулирова-
нии и валютном контроле»3?
Заключение договоров, являющихся 
производными финансовыми инстру-
ментами, в основе которых лежит сделка 
купли-продажи иностранной валюты 
(например, поставочные форвардные 
контракты и опционы), и договоров куп-
ли-продажи иностранной валюты между 
резидентом и нерезидентом Российской 
Федерации, не являющимся кредитной 
организацией, на внутреннем валютном 

рынке, допускается только, если уполно-
моченный банк выступает стороной по 
сделке, то есть действует от собственного 
имени, но за счет клиента (резидента /
нерезидента РФ) (на основании договора 
комиссии или агентского договора, по 
которому агент действует от собственно-
го имени и за счет клиента) или действует 
от собственного имени и за свой счет.

В соответствии с. п. 5 Информацион
ного письма ЦБ РФ от 2 июля 2010 г. 
№ 39 «Обобщение практики применения 
нормативных актов Банка России, издан-
ных во исполнение Федерального закона 
«О валютном регулировании и валют-
ном контроле» «для сделок купли-прода-
жи иностранной валюты на территории 
Российской Федерации предусмотрен 
специальный субъектный состав, в связи 
с чем осуществление сделок купли-про-
дажи иностранной валюты на террито-
рии Российской Федерации (то есть на 
внутреннем валютном рынке) между 
резидентами и нерезидентами, а также 
между нерезидентами на основании 
части 1 статьи 11 Федерального закона 
№ 173-ФЗ возможно только в случаях, 
когда одной из сторон указанной сделки 
является уполномоченный банк». 

На основании анализа предусмо-
тренных российским гражданским за-
конодательством видов фидуциарных 
договоров можно сделать вывод о том, 
что для соблюдения требований ч. 1 ст. 
11 Федерального закона № 173-ФЗ при 
купле-продаже иностранной валюты на 
внутреннем валютном рынке уполномо-
ченный банк может действовать 1) как от 
собственного имени  и за свой счет, так и 
2) от собственного имени и за счет клиен-
та в соответствии с договором комиссии 
(ч. 1 ст. 990 ГК РФ предполагает, что «по 
договору комиссии одна сторона (комис-
сионер) обязуется по поручению другой 
стороны (комитента) за вознаграждение 
совершить одну или несколько сделок от 
своего имени, но за счет комитента») или 
агентского договора, по которому агент 
действует от собственного имени, но за 
счет клиента. Использование договора 
поручения, по которому уполномоченный 
банк выступает в качестве поверенного, не 
позволяет обеспечивать соблюдение ч. 1 
ст. 11 Федерального закона № 173-ФЗ, так 

как в этом случае стороной по договору 
купли-продажи иностранной валюты 
будет выступать доверитель, а не поверен-
ный (п. 1 ст. 971 ГК РФ предусматривает, 
что права и обязанности по сделке, совер-
шенной поверенным, возникают непо-
средственно у доверителя).

Обращаем внимание, что, по мнению 
Банка России, если указанная сделка 
купли-продажи иностранной валюты 
осуществляется на внешнем валютном 
рынке, то есть не в Российской Федерации, 
то уполномоченный банк, не являясь сто-
роной по сделке, может осуществлять рас-
четные операции, связанные со списанием 
или зачислением иностранной валюты на 
счета своих клиентов в целях осуществле-
ния сделки купли-продажи иностранной 
валюты на внешнем валютном рынке. Из 
буквального толкования данного по-
ложения указанного выше информаци-
онного письма Банка России следует, что 
уполномоченный банк может не являться 
стороной по сделке купли-продажи ино-
странной валюты, если место заключения 
данной сделки находится вне территории 
Российской Федерации и сделка регулиру-
ется иностранным правом. 

Также Банк России предполагает, что 
проведение расчетов по сделке купли-
продажи валюты через счет резидента 
в российском банке не свидетельствует 
о заключении сделки на внутреннем 
валютном рынке.

Вместе с тем следует подчеркнуть, что 
1) Банк России нормативно не уполно-
мочен на официальное толкование феде-
рального законодательства о валютном 
регулировании и валютном контроле; 2) 
информационные письма Банка России 
не являются нормативными правовыми 
актами; 3) отсутствует информация о 
правовой позиции Федеральной служ-
бы финансово-бюджетного надзора 
(Росфиннадзора), осуществляющей функ-
ции органа валютного контроля наряду с 
Банком России, по данному вопросу. 

Что следует понимать под предложением 
ценных бумаг иностранных эмитентов, кото-
рые не допущены к публичному разме-
щению и (или) публичному обращению в 
Российской Федерации, а также иностран-
ных финансовых инструментов, не квали-
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фицированных в качестве ценных бумаг, в 
соответствии с п. 13 ст.  51.1 Федерального 
закона «О рынке ценных бумаг»?
Под предложением ценных бумаг ино-
странных эмитентов, которые не допу-
щены к публичному размещению и (или) 
публичному обращению в Российской 
Федерации, а также иностранных финан-
совых инструментов, не квалифициро-
ванных в качестве ценных бумаг, следует 
понимать распространение любым 
способом, в  любой форме и с исполь-
зованием любых средств информации, 
адресованной неопределенному кругу 
лиц или лицам, не являющимся квали-
фицированными инвесторами, которая 
направлена на привлечение внимания к 
указанным финансовым инструментам, 
формирование или поддержание интере-
са к ним и продвижение их на рынке.

Каковы критерии отнесения производных 
финансовых инструментов к иностранным?
В настоящее время в российском законо-
дательстве не предусмотрено норматив-
ное определение «иностранный произво-
дный финансовый инструмент». В этой 
связи до устранения соответствующего 
законодательного пробела рекомендуем 
рассматривать в качестве иностранных 
производных финансовых инструментов 
любые договоры, являющиеся произво-
дными финансовыми инструментами 
для целей российского законодательства 
и регулируемые иностранным правом. 

Вместе с тем отсутствие официальных 
разъяснений и сложившейся практики 
не исключает риск того, что в рамках 
конкретного судебного разбирательства 
в основу определения данного термина 
российскими судебными органами могут 
быть положены иные или дополнительные 
критерии определения иностранного про-
изводного финансового инструмента.

Являются ли иностранные производные 
финансовые инструменты финансовыми 
инструментами, предназначенными исключи-
тельно для квалифицированных инвесторов? 

Исходя из буквального толкования 
ст. 2 (определение «финансовый инстру-
мент» — ценная бумага или производный 
финансовый инструмент) и п. 13 ст. 51.1 
Федерального закона № 39-ФЗ от 22 апре-

ля 1996 г. «О рынке ценных бумаг», пред-
усматривающего, что «ценные бумаги 
иностранных эмитентов, которые в соот-
ветствии с настоящей статьей не допу-
щены к публичному размещению и (или) 
публичному обращению в Российской 
Федерации, а также иностранные финан-
совые инструменты, не квалифицирован-
ные в качестве ценных бумаг, НЕ могут 
предлагаться в любой форме и любыми 
средствами, в том числе с использова-
нием рекламы, неограниченному (не-
определенному) кругу лиц, а также лицам, 
не являющимся квалифицированными 
инвесторами», договор, являющийся 
иностранным производным финансовым 
инструментом, может быть предложен к 
заключению и заключен исключительно 
квалифицированными инвесторами.

Особое мнение члена Правового коми-
тета НАУФОР Никиты Чугунова («ИНГ 
Банк (Евразия) ЗАО») по последнему 
вопросу настоящего обзора.
Рассматриваемый п. 13 ст. 51.1 
Федерального закона «О рынке ценных бу-
маг» распространяется исключительно на 
ценные бумаги. Данная статья озаглавлена 
«Особенности размещения и обращения в 
Российской Федерации ценных бумаг ино-
странных эмитентов». Термины «обраще-
ние» и «эмитент» по своему смыслу могут 
применяться только к ценным бумагам 
(вещам), но не к производным финансо-
вым инструментам (договорам). Например, 
«обращение» означает заключение граж-
данско-правовых сделок, влекущих измене-
ние права собственности на ценные бумаги. 
Права собственности применительно к 
производным финансовым инструментам 
не существует (это договоры, устанавлива-
ющие обязательства сторон). Как следствие, 
ст. 51.1 не устанавливает каких-либо правил 
в отношении иностранных производных 
финансовых инструментов. p

1	 ФИСС (финансовый инструмент 
срочных сделок) — это дого-
вор, являющийся производным 
финансовым инструментом в 
соответствии с Федеральным за-
коном «О рынке ценных бумаг», 
за исключением договора, пред-
усматривающего обязанность 
сторон или стороны договора пе-
риодически или единовременно 
уплачивать денежные суммы в 
случае предъявления требований 
другой стороной в зависимости 
от изменения значений величин, 
составляющих официальную 
статистическую информацию, от 
наступления обстоятельства, сви-
детельствующего о неисполнении 
или ненадлежащем исполнении 
одним или несколькими юриди-
ческими лицами, государствами 
или муниципальными образо-
ваниями своих обязательств, от 
физических, биологических и 
(или) химических показателей 
состояния окружающей среды, 
от иного обстоятельства, которое 
прямо не предусмотрено указан-
ным выше Федеральным законом, 
а также от изменения значений 
величин, определяемых на осно-
вании совокупности указанных в 
настоящем абзаце показателей 
(п. 5 ст. 214.1. Налогового кодекса 
Российской Федерации).

2	 См. подробнее п. 7.
3	 П. 1 ст. 11 Федерального закона 

№ 173-ФЗ «О валютном регули-
ровании и валютном контроле» 
предусматривает, что «купля-
продажа иностранной валюты 
и чеков (в том числе дорожных 
чеков), номинальная стоимость 
которых указана в иностранной 
валюте, в Российской Федерации 
производится только через упол-
номоченные банки».

Примечания



74 Вестник НАУФОР • №10, октябрь 2011

   МЕРОПРИЯТИЕ

5–7 октября в Москве проходил третий Инвестиционный форум  
«ВТБ Капитал» — «Россия зовет!».
В работе форума приняли участие более 2000 человек, представляющих 61 страну мира. 
Среди них были инвесторы из России, Европы, США, Ближнего Востока и Африки и около  
300 топ-менеджеров ведущих российских компаний.

Первый день форума — 5 октября — был полно-
стью посвящен индивидуальным встречам руко-
водителей российских компаний с инвесторами. 
В рамках второго дня председатель правительства 
Российской Федерации Владимир Путин поделился 
своим взглядом на дальнейшее развитие России 
и ответил на вопросы участников форума. В ходе 
панельных сессий высокопоставленные представи-
тели государственной власти и бизнеса обсудили 
пути модернизации российской экономики и воз-
можности реализации потенциала развития инфра-
структуры в России. 

В пленарном заседании «Россия и мир: дорога 
к 2020» также приняли участие министр экономи-
ческого развития Российской Федерации Эльвира 
Набиуллина, первый заместитель председателя 
Банка России Алексей Улюкаев, президент–пред-
седатель правления Банка ВТБ Андрей Костин, 
первый заместитель президента — председателя 

правления Банка ВТБ, председатель совета дирек-
торов холдинга «ВТБ Капитал» Юрий Соловьев, 
управляющий директор Китайской инвестицион-
ной корпорации Фан Хуншен, партнер-основатель 
TPG Capital Дэвид Бондерман и вице-президент 
Capital International Надя Велс. 

Во второй день форума состоялись панельные 
сессии «Переосмысление модели роста — модер-
низация капитала» и «Снятие ограничений разви-
тия — инфраструктура завтрашнего дня». 

Спикеры первой панельной сессии обозначили 
основные движители процессов модернизации 
капитала и инфраструктуры финансового рынка 
России, а также обсудили меры, принятие которых 
необходимо для усиления позиций Москвы в каче-
стве финансового центра.

В сессии приняли участие ректор Российской 
экономической школы Сергей Гуриев, руководи-
тель рабочей группы по созданию международного 

Отвечая новым  
вызовам
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финансового центра в РФ Александр 
Волошин, президент ММВБ Рубен 
Аганбегян, президент-председатель 
правления ВТБ24 Михаил Задорнов, 
генеральный директор представитель-
ства Гонконга в Лондоне по экономике 
и торговле Агнес Оллкок и генеральный 
директор En+ Group Артем Волынец.

Вторая панельная дискуссия была по-
священа обсуждению проблем развития 
инфраструктуры в России, последних 
тенденций на рынке и вопросам госу-
дарственно-частного партнерства при 
финансировании строительства инфра-
структурных объектов. Участниками 
сессии стали: Максим Соколов, директор 
департамента промышленности и ин-
фраструктуры правительства Российской 
Федерации, вице-губернатор Санкт-
Петербурга Юрий Молчанов, председа-
тель правления ФСК ЕЭС Олег Бударгин, 

генеральный директор и председатель 
правления холдинга МРСК Николай 
Швец, первый заместитель председателя 
правления компании «Российские ав-
томобильные дороги» Сергей Кельбах, 
вице-президент компании «Лукойл» 
Леонид Федун, старший вице-прези-
дент по экономике и финансам РЖД 
Вадим Михайлов, генеральный директор 
итальянской строительной компании 
ASTALDI Стефано Черри и генеральный 
директор турецкой строительной компа-
нии Ictas Insaat Фират Сесен. 

В рамках второго дня форума со-
стоялось объявление о закрытии сдел-
ки венчурного бизнеса между «ВТБ 
Капитал» и aiHit Ltd, британской софт
верной компанией, работающей в об-
ласти искусственного интеллекта. Объем 
инвестиций составил 5,5 миллионов 
долларов США. «ВТБ Капитал» выступил 

в роли ведущего инвестора в партнер-
стве с Amadeus Capital Partners, европей-
ским инвестором в высокотехнологич-
ные компании, а также с рядом текущих 
инвесторов компании. AiHit — первая в 
мире компания, создавшая полностью 
автоматизированную систему для из-
влечения, категоризации, структуриро-
вания, анализа и управления неструкту-
рированными данными из Интернета. 
В настоящее время aiHit разрабатывает 
приложения для компаний, работающих 
в сфере бизнес-информации. Среди ее 
основных клиентов — компании Capital 
IQ, Dan&Bradstreet, Bisnode, Equifax, 
Datamonitor и многие другие.

Всего в ходе форума состоялось более 
1300 встреч между российскими компа-
ниями и международными инвесторами, 
в которых приняли участие 76 компа-
ний. p
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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 05–20.12.2011 пн-чт 18:00-21:00 
пн-пт 10:00-17:00

Базовый курс «Основы рынка ценных бумаг» Москва 12-16.12.2011 пн-чт 18:00-21:00

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

Москва 14–23.12.2011 пн-чт 18:00-21:00,  
пт 17:00-20:00

Курс 5.0 «Управление инвестиционными фондами, 
паевыми инвестиционными фондами»

Москва 06–16.12.2011 пн-чт 18:00-21:00,  
пт 17:00-20:00

 

Семинары для профучастников
Название Город Дата Время  

проведения

Противодействие легализации доходов, полу-
ченных преступным путем, и финансированию 
терроризма

Санкт-
Петербург

09.12.2011 
02.06.2011

10:00-17:00

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.


