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но как это делать, им еще непонятно. 
Собственно говоря, здесь и находится 
наша ниша. 

Предприятие реального сектора  
может изложить свою потребность, а мы 
можем им дать уже готовое решение по 
хеджированию.

—— Почему предприятие не может работать 
на срочном рынке самостоятельно?
— Потому, что хеджирование не сво-
дится только к покупке или продаже 
того или иного срочного инструмента. 
Хеджирование является отдельным 
бизнес-процессом и начинается с вы-
явления рисков (ценовых, валютных, 

процентных), оценки их влияния на 
финансовые показатели компании, 
выбора стратегии хеджирования. 
Специалист по хеджированию, или 
говоря точнее — риск-менеджменту, 
должен не только хорошо разбираться  
в деривативах, но и достаточно глубо-
ко понимать особенности конкретного 
бизнеса. По своей сути, хеджирование 
неотделимо от основной деятельно-
сти предприятия и поэтому, помимо 
проведения операций с финансовыми 
инструментами, требует грамотного 
отражения результатов хеджирования 
в бухгалтерском учете. Мало какое 
предприятие  располагает специали-
стами, которые могли бы правильно 
структурировать сделку подобного 
типа. Продать правильный опцион, 
купить правильный фьючерс.

—— Может ли этот бизнес развиваться таким 
образом, чтобы предприятию в принципе 
не понадобилось нанимать дорогих спе-

циалистов по финансам? Чтоб было проще и 
дешевле отдать это направление на, своего 
рода, аутсорсинг?
— Безусловно. Именно так и про-
исходит на развитых рынках. 
Высококвалифицированная команда 
специалистов по риск-менеджменту, 
а это всегда команда, включающая в 
себя специалистов по деривативам, 
финансам, бухгалтерскому и налого-
вому учету, квантов, трейдеров, и.так 
далее, стоит очень недешево. Поэтому, 
если речь не идет о крупных, очень 
крупных компаниях, содержать такое 
подразделение просто экономически 

неэффективно.  Ведь бизнес-процесс 
компании не меняется каждый год, 
весьма редко меняется «карта рисков» 
предприятия.  Кроме того, для работы 
на срочном рынке (причем не столько 
российском, сколько западном) необ-
ходим определенный уровень знаний, 
а главное — опыта. В нашей стране им 
обладают единицы. И понятно, что они 
работают не в реальном секторе эко-
номики. Каждый должен заниматься 
своим делом.

—— Что конкретно может сделать для такого 
клиента компания «Открытие Брокер»?
— Практически — полный набор 
услуг. Начиная с идентификации 
видов риска с которыми он сталкива-
ется, оценки их влияния на результат 
хозяйственной деятельности, подборе 
хеджевой стратегии, консультаций по 
учету и налогообложению и, конечно 
же, исполнение сделок.

Хотел бы ответить следующее. 
Работа с клиентами — физическими 
лицами — одно из сильных направле-
ний деятельности финансовой корпо-
рации «Открытие». Я бы даже сказал, 
что многие клиенты «Открытие 
Брокер» работают очень профессио-
нально. Иными словами, вновь при-
ходящие и существующие клиенты 
нередко умеют контролировать риски 
и, соответственно, «дольше и счаст-
ливее живут» на рынке. Но, помимо 
физиков, еще раз повторю, есть дру-
гие клиенты.

—— Что это за клиенты?
— Это, во-первых, предприятия ре-
ального сектора экономики, которые 
начинают наконец понимать, каким 
образом им может помочь рынок 
ценных бумаг и, в частности, срочный 
рынок. Не имею в виду возможности 
инвестиционного банкинга — при-
влечение капитала, проведение сделок 
слияний-поглощений и так далее. Речь 
идет о классической функции рынка 
производных — хеджировании це-
новых рисков, в том числе на сырье, 
которое компания использует в своем 
производственном цикле, либо на 
готовую продукцию. Это очень хоро-
шая ниша.

Во-вторых, перспективный кли-
ент — это участник финансового рынка, 
в широком смысле этого слова, то есть 
компания, которая имеет лицензию либо 
ФСФР, либо Центрального банка. Это и 
страховые компании, и НПФы, и банки 
и так далее.

—— То есть в нашей экономике появились 
хеджеры?
— Может быть, есть смысл сформу-
лировать несколько более мягко. Они 
были бы хеджерами в полном смысле 
слова, если б понимали, что надо делать. 
И тогда бы эти компании могли просто 
выходить на срочные рынки — как рос-
сийские, так и западные. А пока многие 
отечественные предприятия находятся 
на том этапе развития, когда они уже 
понимают, что хеджировать риски надо, 
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—— На каких площадках может работать ваш 
клиент?
— Нашим клиентам доступны инстру-
менты обращающиеся практически 
на любых площадках, будь то бирже-
вые, или ОТС. Их в принципе не так 
много: Лондон и Америка. В России 
торгуется мало сырья, спреды велики, 
а ликвидности не всегда достаточно. 
Но в рамках подготовки решения мы 
можем  использовать и российские 
инструменты.

По сути дела, мы получаем от кли-
ента техническое задание и предлагаем 
готовое решение. Это недалеко от аут-
сорсинга.

—— Есть у вас конкуренты среди российских 
брокеров на этом направлении?
— Публично об этом никто не заявлял. 
Но мы это можем делать, причем уже 
сейчас.

—— А как вы оцениваете перспективы ФК 
«Открытие» на розничном направлении?
— Стратегия, по которой мы сейчас 
работаем, предполагает, что в течение 
трех лет мы войдем в тройку лидеров 
по количеству активных клиентов. 
Сейчас лидером по этому показателю 
является компания «Финам», у них 18 
тысяч активных клиентов. Мы на седь-
мом месте.

Рейтинги зарегистрированных кли-
ентов не очень информативны, тут есть 
разные прецеденты. Реально говорит 
о состоянии ритейлового бизнеса только 
рейтинг активных клиентов. То есть тех, 
кто совершил в течение одного месяца 
хотя бы одну сделку.

Непонятно, как будет себя вести 
этот показатель в абсолютных значе-
ниях. В прошлом году число активных 
клиентов биржи уменьшилось при-
мерно на10%. Поэтому о конкретных 
цифрах говорить сейчас не вижу 
смысла.

—— Считается, что в кризис 2008 года, наобо-
рот, многие перестали доверять финансо-
вым посредникам и стали совершать торго-
вые операции самостоятельно. Этот тренд 
себя уже исчерпал?
— Действительно, кризис 2008 года 
дал хороший импульс именно брокер-
скому бизнесу. Управляющие ПИФами 
не подтвердили делом свои заявле-

ния о том, что профессионал может 
обеспечивать доходность на любом 
рынке, в том числе на падающем. 
Фонды акций упали процентов на 
70. У многих сейчас есть понимание, 
что российское законодательство по 
коллективным инвестициям базиру-
ется на постулате, что рынок всегда 
растет, поэтому в условиях бокового 
тренда или падающего рынка управ-
ляющие ПИФами не могут показы-
вать хорошие результаты, в том числе 
из-за законодательных ограничений. 
Законодательство по доверительному 
управлению тоже имеет определен-
ные минусы, например, запрет на 
открытие коротких позиций. Все эти 
законодательные недостатки приве-
ли к неплохому притоку клиентов в 
брокерские компании, причем часть 
этих клиентов в прошлом были пай-
щиками ПИФов.

Два года назад Индекс ММВБ был 
практически на том же уровне, что и 
сейчас. Long only стратегии на таком 
рынке не приносят результата, а другие 
стратегии можно строить только при 
помощи коротких продаж по акциям 
либо через операции с фьючерсами на 
акции. К сожалению, сингл-фьючерсы 
на акции у нас не очень ликвидны. 
Поэтому в России развито частное 
управление в рамках именно брокерско-
го счета.

Для того чтобы на рынке зарабаты-
вать самостоятельно, все-таки надо при-
кладывать усилия. Те, кто это понимает, 
стремятся набирать квалификацию: 
читают учебную литературу, заканчи-
вают обучающие курсы. И в результате 
начинают более правильно контролиро-
вать риски.

Я вообще считаю, что принимать 
решение об открытии позиции на рын-
ке можно даже путем подбрасывания 
монетки. Самое главное и сложное — 
правильный выход из позиции. 

—— Поэтому сейчас популярен алготрейдинг, 
где робот сам все делает по заданному алго-
ритму?
— Отчасти поэтому, да. 
Психологически проще, чтоб решение 
принималось автоматически. Отчасти 
же алготрейдинг — это вечная русская 
мечта, чтоб все делалось по щучьему 
велению, а ты в это время мог лежать 
на печи.

Но, в любом случае, в алготрейдинге 
есть положительные моменты. Любая 
системность в торговле (а работа через 
робота подразумевает использование 
хоть какой-то системы) лучше, нежели 
эмоции. Самая простая система, даже 
состоящая из пары  индикаторов, обе-
спечивает хоть какую-то дисциплину 
принятия решений.

Влияние эмоций на трейдинг — бич 
не только для частных инвесторов, от 
него страдают и профессиональные 
трейдеры.

Считается, что робот обязательно 
должен совершать огромное количе-
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Готовые роботы, платформы для соз-
дания собственных роботов, обучение 
созданию роботов — вот три основных 
направления алготрейдинга, которые мы 
предлагаем клиентам.

—— Все-таки для того чтобы заниматься 
такими вещами, нужны определенные спо-
собности?
— С моей точки зрения, если человек со-
бирается активно торговать на рынке, то 
у него должно присутствовать высшее 
образование. 

—— Вы упомянули еще третью категорию 
клиентов — компании, работающие на 
финансовом рынке.
— Я бы сказал, что этот бизнес при-
сутствует в корпорации и сейчас. Но 
есть желание увеличить его в разы. 
И страховые компании, и управляю-
щие, и пенсионные фонды, и банки, 
и обладатели брокерско-дилерской 
лицензии — все они могут быть наши-
ми клиентами.

—— Но зачем брокеру (или дилеру) покупать 
брокерские сервисы у вас?
— Во-первых, он может быть не ак-
кредитован на бирже. Во-вторых, мы 
можем предложить выход на западные 
рынки, а эту возможность дает не вся-
кий брокер.

Говорить о субброкерских схемах 
прямо сейчас нет смысла. Пока порог 
входа на биржу невысок, так что мно-
гие брокеры там аккредитованы. Но, 
как говорит и сама биржа, после вве-
дения формата T+n с организованного 
рынка может уйти около 200 участни-
ков (по предварительным оценкам). 
Сбудется ли такой прогноз, пока гово-
рить сложно.

В любом случае, понятно, что 
«Открытие» сможет конкурировать и 
на изменившемся рынке. Кроме того, 
мы уже сейчас обладаем многолетней 
субброкерской экспертизой. Нам есть, 
что предложить тем  компаниям, кото-
рые решают, что собственный вход на 
биржу — это дорого.

—— Как вы оцениваете возможные послед-
ствия реализации проекта T+n для брокер-

Если не ограничивать 
размер риска клиента 
форекс-дилера 
до паритетного с 
российским срочным 
рынком, то выдавать 
им лицензии не дилера, 
а букмекера. Это даст 
клиентам хотя бы 
частичное понимание 
того, с какими рисками 
они имеют дело.

ство операций, это плохо отражается 
на состоянии торговой системы, бир-
жам это не нравится, они пытаются 
с этим бороться и так далее. Но есть 
одна деталь, которую понимают не все: 
роботу не обязательно быть высокоча-
стотным. Реально он может совершать 
всего одну сделку в месяц. Важно, что 
совершает он ее не под влиянием эмо-
ций, а по четкому формализованному 
алгоритму.

Неукоснительное выполнение пра-
вил — вот что имеет значение.

—— Если не все роботы являются высоко-
частотными, то какова их доля в общем 
количестве?
— По моим оценкам, менее 2% общего 
количества — высокочастотные роботы, 
совершающие более 1000 транзакций 
в день. Остальные совершают сделки 
гораздо реже.

На этой дифференциации, кстати, 
базируются наши предложения в этом 
сегменте. В настоящий момент мы 
предлагаем клиентам четырех робо-
тов с разным набором бумаг и, более 
того, с разными темпами торговли. 
Например, может быть темп — пять 
сделок в неделю. Это нельзя назвать 
высокочастотной торговлей.

Человек должен самостоятельно 
принять решение, какой робот ему 
больше подходит. Непрофессионал, 
скорее всего, выберет робота, у кото-
рого текущая доходность больше (мы 
публикуем историю доходности). Мы 
предлагаем ознакомительный вариант, 
когда клиент просто может получать 
сигналы для совершения операций, и 
также предлагаем программное обе-
спечение, которое может исполнять 
эти сигналы в терминале клиента. Это 
одно из направлений именно алго-
трейдинга. Второе направление, пока 
в планах — предложение платформы 
для создания собственных роботов, 
от элементарных до высокочастотных. 
Также мы обучаем наших клиентов 
азам роботостроения.
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ской клиентской базы?
— Если говорить о розничном биз-
несе, то здесь большинству клиентов 
формат T+n сложен и непонятен. 
Поэтому биржа будет давать этот 
сервис брокерам, а брокеры, если не 
захотят терять клиентов, должны 
будут предоставлять им привычный 
Т+0. Биржа адресует этот сервис по 
преимуществу тем участникам рынка, 
которые торгуют в Лондоне. Думаю, 
общее мнение российского профес-
сионального сообщества состоит в 
том, что если биржа будет предлагать 
только T+n, то лишь из-за этого сер-
виса они не уйдут из Лондона на рос-
сийскую площадку. Зачем? В Лондоне 
T+n уже и так есть. А еще в Лондоне 
нет рублевого риска, и бирже в своих 
планах конкуренции с LSE обязатель-
но нужно это учитывать.

—— Вернемся к корпорации «Открытие». 
Каковы ваши конкурентные преимущества?
— Многое, как я уже говорил,  может 
дать синергия бизнесов. Например, каче-
ственное обслуживание физических лиц 
на рынке ценных бумаг подразумевает 
сегодня не только брокеридж или довери-
тельное управление, но еще и банкинг.

А у нас есть очень конкурентная 
линейка (как с точки зрения дополни-
тельных сервисов и обучения трейдин-
гу, скорости доступа на биржу, так и с 
точки зрения тарифов) брокерских про-
дуктов, и великолепный (на мой взгляд) 
со стороны клиента интернет-банк. 

—— Ко всему этому нужен еще хороший мар-
кетинг, не так ли?
— Тут все довольно просто. Если у ком-
пании много клиентов-физлиц, рабо-
тающих на профессиональном уровне, 
то надо просто следить за их запросами. 
То, что сегодня нужно профессиональ-
ному клиенту, через год понадобится и 
тому, кто пока лишь стремится таким 
стать. Так я и собираюсь работать: 
предвосхищать потребности массово-
го клиента путем изучения запросов 
наших профессиональных клиентов — 
физических лиц.

—— Что вы думаете о перспективах отече-
ственного фондового рынка?
— И я, и другие брокеры лет десять пу-
блично говорили о том, что существую-
щий в стране рынок «Форекс» массового 
инвестора не только не выращивает, но, 
скорее, убивает.

Что делалось реально?
В начале 2000-х годов на фондовом 

рынке ввели регулирование маржи-
нальных операций. Брокеров, рабо-
тающих на «Форексе», не тронули: они 
могли и могут давать клиентам любое 
плечо. Потом отрегулировали стан-
дарты брокерской рекламы. Брокеров, 
работающих на «Форексе», не тронули. 
Рекламу их услуг, которая обещает 
большие барыши, можно встретить 
везде.

В результате сейчас массовый инве-
стор считает, что «Форекс» — это и есть 
биржа. Обжегшись на высокорискован-
ных операциях с валютой, он начинает 
плохо относиться ко всему финансовому 
рынку в целом.

Не вижу конкретных виновников 
создавшегося положения, но карти-
на вырисовывается четкая. Власти 
ужесточали регулирование брокеров, 
работающих в российском правовом 
поле. Этим (пусть невольно) созда-
вались конкурентные преимущества 
для форекс-брокеров, которых не 
регулирует никто. Хочу, чтобы все мы 
понимали: причина того, что массо-
вый инвестор не идет сейчас на фон-
довый рынок, заключается и в этом 
тоже. Далеко не в последнюю очередь! 
Частного инвестора десять лет надо 
было заботливо выращивать, а вместо 
этого его, мягко говоря, подстригали.  
В результате имеем то, что имеем.

Сделанного не вернуть. Но хоте-
лось бы, чтобы все мы — и законо-
датели, и регуляторы, в том числе, — 
извлекли из этого хороший урок. 
Урок простой: надо прислушиваться 
к людям, которые трудятся в инду-
стрии. Сейчас обсуждается вопрос 
о регулировании участников рынка 

«Форекс». В частности, есть предложе-
ние выдавать им дилерские лицензии. 
При этом нет разговора о том, что 
одновременно с выдачей лицензии 
профучастника будут наложены огра-
ничения на размер плеча, которое они 
предоставляют клиентам. Но если не 
ограничивать размер рисков для кли-
ентов  форекс-дилеров, а просто дать 
им возможность стать лицензирован-
ными игроками, то это станет для них 
еще одним подарком.

Мое предложение — если не ограни-
чивать размер риска клиента форекс-
дилера до паритетного с российским 
срочным рынком, то выдавать им 
лицензии не дилера, а букмекера. Это 
даст клиентам хотя бы частичное по-
нимание того, с какими рисками они 
имеют дело.

Еще одна проблема — небольшое 
количество инструментов, уход эмитен-
тов с биржи. Видимо, экономических 
стимулов для российских компаний 
быть «белыми-пушистыми» и входить 
в листинги российской биржи сейчас 
недостаточно. Может быть, стоит поду-
мать об увеличении стимулирования на 
уровне законодательства? p
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«Роль локальных  
банков усилится»
Руководитель управления рынков акционерного капитала «ВТБ Капитал» Елена Хисамова 
рассказывает Ирине Слюсаревой, как она оценивает потенциал российского фондового  
рынка; какие продукты востребованы в ситуации кризиса и почему сбалансированные  
стратегии можно предпочесть агрессивным.

—— Елена, в одном из интервью вы сказали, что своим 
главным успехом считаете участие в процессе создания 
с нуля большого инвестбанка. Как создается большой 
инвестиционный банк, как это происходит?
— Получилось так, что «ВТБ Капитал» оказался 
«правильным проектом в правильное время», так 
как, оглядываясь назад, был запущен в удачный 
момент.

Инвестиционный банк — это очень сложный 
механизм. Для его создания требуются глубокие 
знания, качественные люди и отточенные техно-
логии. Скомбинировать все это вместе — труд-
ная задача. Нам повезло потому, что в момент, 
когда «ВТБ Капитал» создавался, проблем с по-
иском квалифицированных специалистов почти 
не было: кризис откорректировал рынок труда 
очень существенно, практически во всех крупных 
банках в 2008 году прошли серьезные сокраще-
ния персонала. Таким образом, высококлассных 
специалистов мы смогли найти очень быстро. 

А в других условиях команда такого уровня мо-
жет формироваться годами.

Выстраивание технологий заняло гораздо 
больше времени. Создание инвестиционного 
банка с нуля включает в себя и отстраивание 
IT-процессов, и создание правильных техноло-
гических цепочек по любому инвестиционному 
продукту, а мы продаем огромное количество 
продуктов. Основная часть этой работы велась в 
первые два года. Наш проект был запущен прак-
тически в разгар кризиса, когда рынки капитала 
фактически закрылись, и это дало нам возмож-
ность полностью сосредоточиться на создании 
технологической платформы.

Полученное время мы старались использовать 
эффективно, так что, когда рынки стали откры-
ваться снова, компания могла работать уже в пол-
ную силу. При этом присутствие глобальных банков 
на российском рынке в годы кризиса было сокра-
щено, и мы смогли не просто предложить клиентам 

Елена Хисамова
Руководитель управления рынков акционерного капитала  
«ВТБ Капитал»

Ни один из конкурентов уже не сможет серьезно ослабить нашу позицию, 
потому что на нас работает эффект масштаба
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наши продукты, а занять лидирующие 
позиции в России.

На протяжении последних двух лет 
мы являемся неизменным лидером 
на рынке инвестиционного банкин-
га. Это объясняется рядом факторов. 
Во-первых (если сравнивать с любым 
из конкурентов, который преимуще-
ственно ориентируется на российский 
рынок), то у нас самая большая и вы-
сокопрофессиональная команда. При 
этом регион России и СНГ лучше нас 
все-таки не знает никто.

Это понимают и наши корпоратив-
ные клиенты, и институциональные 
инвесторы. Мы правильно позицио-
нируемся, и это дает нам большие 
возможности. Думаю, что теперь ни 
один из конкурентов уже не сможет 
серьезно ослабить нашу позицию, 
потому что на нас работает эффект 
масштаба.

Безусловно, солидную поддержку 
нам обеспечила платформа Группы 
ВТБ. В частности, банк ВТБ, как один 
из крупнейших корпоративных кре-
диторов, фактически дал нам воз-
можность использовать свою мощ-
ную платформу для продвижения  
инвестиционно-банковских продуктов 
и эффективно их продавать. Банк под-
держал становление нашего бизнеса, 
ускорил наше продвижение, развитие 
и рост. Поэтому то, что обычно соз-
дается за 5–10 лет, мы смогли создать 
быстрее.

Собственно, наш успех вырос на базе 
такой синергии.

—— Кого вы считаете своими конкурентами, 
есть ли среди них российские игроки?
— Основные наши конкуренты, тоже 
работающие на рынках акционерного 
капитала, — это глобальные банки. 
Сейчас у нас похожи и стандарты 
работы, и формат покрытия инсти-
туциональных инвесторов, потому 
что традиционно они активно при-
сутствовали на всех развивающихся 
рынках еще в то время, когда «ВТБ 

Капитал» не существовал. Я думаю, 
нет смысла называть конкретные 
имена. Лидеры рынка всем хорошо 
известны.

Активность игроков меняется в за-
висимости от конкретного продукта и 
сектора, но «ВТБ Капитал» сейчас при-
сутствует практически во всех сегментах 
рынка, и с нами стало трудно конкури-
ровать.

Глобальные банки зависимы от про-
цессов, которые происходят на клю-
чевых для них рынках. Их готовность 
долгосрочно вкладывать ресурсы в 
конкретный локальный регион может 
вызывать сомнения: у Европы и США 
сейчас много собственных проблем. 
В то время как для российского корпо-
ративного игрока очень важно иметь 
в качестве партнера именно крупный 
локальный инвестбанк, на который 
можно положиться в любой рыночной 
ситуации. Понятно, что глобальная 

экспертиза у такого банка будет посто-
янно усиливаться.

Что касается российских игроков 
финансового рынка, то их позиции 
сейчас существенно ослабляются. Во-
первых, потому что глобальные инве-
сторы сравнительно больше внимания 
уделяют сейчас другим развиваю-
щимся рынкам. Во-вторых, в России 
появился новый сильный участник — 
«ВТБ Капитал», который занял серьез-
ные позиции. В-третьих, произошла 
интеграция команды «Тройки Диалог» 
со Сбербанком, усилившая присут-
ствие банка на рынке.

В таких условиях остальным участни-
кам тяжело конкурировать.

Некоторые инвестбанки смогли за-
ранее оценить этот риск и перефокуси-
роваться на другие регионы. Это абсо-
лютно разумное решение, особенно с 
учетом того, что глобальные банки в 
кризис свое присутствие в ряде регио-
нов сокращали.

—— То есть на российском рынке теперь 
останутся два национальных чемпиона, а 
дальше — компании с более узкими воз-
можностями?
— Возможно, все будет развиваться 
по такой схеме. Те брокерские дома, 
которые сейчас представлены в России 
и частично оказывают инвестиционно-
банковские услуги, тоже, вероятно, 
сохранят часть рынка. Сфокусируются 
на определенных секторах — на инно-
вационных бизнесах, например, или на 
компаниях малой и средней капита-
лизации, или на сделках с локальным 
листингом.

Имеют значение, как глобальные 
факторы — состояние мирово-
го рынка, так и локальные: сейчас в 
России идут масштабные изменения 
инфраструктуры фондового рынка, 
меняются подходы к созданию вну-
треннего инвестора. На все это по-
требуются годы работы. В итоге, роль 
локальных банков должна усилиться. 
Тем не менее глобальная экспертиза 

Глобальные банки зависимы от процессов, которые происходят на 

ключевых для них рынках. Их готовность долгосрочно вкладывать 

ресурсы в конкретный локальный регион может вызывать сомнения: 

у Европы и США сейчас много собственных проблем. В то время 

как для российского корпоративного игрока очень важно иметь 

в качестве партнера именно крупный локальный инвестбанк, на 

который можно положиться в любой рыночной ситуации. 
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слишком напористый стиль ведения 
бизнеса часто вызывает отторжение. 
У нас нет задачи агрессивно продать 
продукт, заработать и уйти, мы стро-
им долгосрочный бизнес. Поэтому мы 
предпочитаем потратить несколько 
больше времени на выстраивание с 
клиентом открытых и доверительных 
отношений. Работаем поэтапно, сба-
лансированно, отталкиваясь от того, 
что нужно клиенту, а не только руко-
водствуясь нашими целями по про-
движению продуктов.

—— Как лично вам работается в условиях 
финансовой нестабильности?
— Я возглавляю управление рынков 
акционерного капитала, это предпола-

гает огромное количество продуктов: 
первичные и вторичные размещения, 
сделки для акционеров, приватизации, 
выпуск конвертируемых инструмен-
тов. Сейчас, в период нестабильности 
на рынках, востребованы также такие 
направления, как выкуп акций и услу-
ги финансового консультирования, 
в том числе в области отношений с 
инвесторами. В ситуации, когда невоз-
можно привлекать капитал с рынков, 
тем не менее очень важно сохранять  
регулярный диалог с инвесторами, 
и мы помогаем нашим клиентам это 
делать.

Рынок первичных размещений 
сейчас концентрируется преимуще-

всегда будет в большом спросе. Мир 
глобализуется.

—— Мы обсуждаем, что управление рынков 
акционерного капитала компании «ВТБ 
Капитал» развивается быстро. Какими циф-
рами это подкрепляется?
— Зарабатывать мы начали уже в 2009 
году. Начиная с того момента, если го-
ворить про мое направление, мы растем 
непрерывно и фактически увеличиваем 
нашу прибыль в 4–5 раз ежегодно.

—— У вас агрессивный маркетинг?
— Любой инвестиционный банк по 
определению использует достаточно 
агрессивный маркетинг. Но мы ста-
раемся соблюдать баланс: в России 
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ственно на международных площадках. 
Компании предпочитают привлекать 
деньги там, где рынки более стабиль-
ны и где сосредоточен капитал. Плюс 
«ВТБ Капитал» в том, что у нас нет 
привязки к конкретному региону: мы 
имеем офисы в Лондоне, Нью-Йорке, 
Гонконге, Сингапуре, Дубае, Болгарии 
и т.д. Поэтому даем компаниям реко-
мендации выходить на ту или иную 
площадку, исходя из их стратегических 
интересов. Если для клиента выгоден 
двойной листинг в России и Лондоне, 
то мы обязательно дадим именно та-
кой совет, а не будем советовать прово-
дить IPO в Юго-Восточной Азии. Мы в 
состоянии обеспечить успех на любой 
бирже.

—— Как вы оцениваете состояние и перспек-
тивы российского рынка первичных разме-
щений?
— Тут все будет зависеть от совпадения 
нескольких факторов.

С одной стороны, наша объеди-
ненная биржа сейчас способствует 
продвижению значимых инфра-
структурных изменений, которые 
способны создать серьезный пози-
тивный эффект, прежде всего за счет 
возвращения того пула ликвидности 
(отечественной по происхождению), 
который ушел на Запад. Как только 
полноценно заработает система рас-
четов Т+N, центральный депозитарий 
и клиринг, ликвидность начнет возвра-
щаться. Иррационально и нелогично, 
что российский рынок, будучи самым 
крупным в регионе, сейчас рассредо-
точен по международным площадкам. 
К такому положению дел нет никаких 
фундаментальных предпосылок.

Второй аспект — меры, которые 
нужны для возврата самих размеще-
ний. Компании размещаются там, где 
присутствуют инвесторы. Поэтому для 
России критически важно расширение 
пула внутренних инвесторов. Если 
отечественные инвесторы будут под-
держивать рынок изнутри, то и рос-
сийский фондовый рынок станет более 

стабильным, и международным инве-
сторам будет комфортно, и компании 
будут размещаться у нас, а не на других 
площадках.

Не надо забывать, что когда эми-
тент отказывается от российского 
листинга, он теряет ряд преимуществ. 
Прежде всего, это вхождение в стра-
новой индекс. Этот элемент всегда был 
очень важным для инвесторов, а в 
условиях волатильных рынков он стал 
критичным. Если акции компании не 
входят в индекс, то она автоматически 
становится менее привлекательной для 
инвестирования. Любая российская 
компания, уходящая в офшор, теряет 
свое место в базе российского индекса 
и, соответственно, часть потенци-
ального спроса. Конечно, на данный 
момент размещение на иностранных 
площадках в сумме дает больше преи-
муществ, чем размещение дома. Но как 
только появится внутренний инвестор 
и заработает обновленная инфраструк-
тура, российские компании начнут 
привлекать деньги в России.

Посмотрите, как успешен польский 
фондовый рынок: на него выходят 
компании не только из Восточной 
Европы, но также из стран СНГ. Ряд 
российских компаний малой и сред-
ней капитализации смотрит в сторону 
Варшавской биржи, так как на ней 
существует серьезный локальный 
спрос, способный оказать поддержку 
во время IPO.

—— Это действительно две разные задачи. 
И если задача обновления инфраструктуры 
решается и уже примерно понятно, что 
здесь когда произойдет и что для этого 
следует сделать, то вопрос создания вну-
тренней инвесторской базы далеко не так 
проработан.
— Да, относительно второй части 
мы действительно пока находимся 
на стадии дебатов. Это комплексный 
вопрос, его следует продумать до 
состояния реализуемости и практич-
ности, попытаться избежать ошибок. 
Сейчас хорошее время для того, что-

бы отстроить правильную политику 
привлечения внутренних инвестиций. 
Наличие внутренней инвесторской 
базы — одно из ключевых условий 
создания МФЦ.

—— Не разделяю вашей уверенности. 
К сожалению. Иногда кажется, что необ-
ходимость существования национального 
фондового рынка четко осознается на 
уровне участников самого рынка, но вот со 
следующих этажей власти он кажется не 
очень существенной деталью экономиче-
ского пейзажа.
— Не согласна. Важность фондового 
рынка осознается всеми. Однако, учи-
тывая, что сейчас происходят важные 
изменения в его функционале, многие 
игроки стремятся извлечь максималь-
ную выгоду для себя. И в этой ситуации 
приходится искать консенсус между 
участниками, что замедляет процесс 
принятия решений.

Нельзя не отметить ряд позитивных 
вещей, которые уже случились. В том 
числе произошло слияние бирж, которое 
прекратило конкуренцию между пло-
щадками, приводившее к их ослаблению 
перед глобальными конкурентами. Есть 
ряд еще не решенных депозитарных 
вопросов, но они носят скорее концеп-
туальный характер. Та посттрейдинговая 
структура, которая создается, концепту-
ально устроит международное сообще-
ство. Теперь важно будет решить во-
просы затрат и эффективности, а также 
защиты инвестиций. Именно эти прак-
тические нюансы определяют политику 
инвестирования глобальных фондов, на 
которые мы все ориентируемся.

В области защиты инвестиций 
одним из ключевых элементов явля-
ется создание эффективной судебной 
системы. О ключевых проблемах рос-
сийской судебной системы (таких, как 
низкая квалификация судей, низкий 
уровень исполнения и непоследова-
тельность судебных решений, неэф-
фективность существующих законов) 
говорят много, но конкретные пути 
решения пока не очень ясны. Хотя 
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нельзя не отметить, что определенные 
шаги в этом направлении делаются. 
Мы видим, что в настоящее время ве-
дется активная работа над изменения-
ми в Гражданский кодекс, а также ряд 
иных законов и нормативных актов, 
в том числе с учетом международной 
практики в сфере защиты прав инве-
сторов на фондовых рынках.  В этой 
связи, полагаю, что сейчас могла бы 
быть эффективна практика привле-
чения международных консультантов, 
обладающих соответствующими зна-
ниями и опытом. Но это масштабные 
изменения, говорить о них пока пре-
ждевременно.

—— Как вы оцениваете представленный бир-

жей проект Т+N?
— Все инвесторы подтверждают, что 
у них нет дискомфорта при работе с 
локальными акциями, но глобальные 
расписки удобнее исключительно по 
причине ликвидности и механизму 
расчетов. Соответственно, сейчас 
многие рассматривают проект Т+N и 
хотели бы иметь доступ к этому фор-
мату посттрейдинга, когда он зарабо-
тает. Главное, чтобы биржа вовремя 
ввела Т+N.

—— Для того чтобы запустить новый меха-
низм, возможно, следует его протестиро-
вать. Или как еще было бы правильно избе-
жать возможных рисков?

— Ключевым является вопрос риск-
менеджмента на контрагентов, то 
есть на брокеров – участников биржи, 
особенно учитывая разное качество 
российских брокеров. Система рас-
четов Т+N предполагает скрупулезную 
оценку рисков на каждого участника 
торгов. Биржа не может ограничивать 
количество участников, исходя лишь 
из кредитного риска. И формат Т+N 
предполагает, что к торгам не могут 
быть допущены все.

—— Может быть, вопрос решится за счет того, 
что просто цена входа повысится?
— Сложно оценить. В кризис обанкро-
тился Lehman Brothers, а ведь отно-
сительно его кредитного качества ни 
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— Да, глобализация экономики привела 
к появлению гигантов инвестиционно-
го и коммерческого банкинга, поддер-
жание которых является необходимым 
элементом стабильности финансовой 
системы. Уровень доходности инвест-
банкинга в хорошие времена суще-
ственно превышал уровень доходности 
от любого другого вида финансового 
бизнеса, и двигателем инвестбанкинга 
является желание заработать больше. 
Однако тот бурный рост в экономике, 
который мы наблюдали, не был бы воз-
можен при применении только консер-
вативных банковских продуктов.  

Будущие риски невозможно предот-
вратить, но необходимо стремиться их 
контролировать.

—— Как вы оцениваете перспективы создания 
МФЦ?
— Мы двигаемся в правильном 
направлении, но, возможно, про-
цесс потребует больше времени, 
чем это представлялось ранее. 
Фундаментально все предпосылки для 
того, чтобы в Москве возник финан-
совый центр есть: удобное местопо-
ложение и региональное лидерство, 
одна из крупнейших экономик в 
мире с огромным потенциалом, при 
этом латентный спрос на финансовые 
услуги очень высок, так как суще-
ственная часть российского бизнеса 
пока не использует все возможности 
финансового рынка, но в будущем он 
им неизбежно понадобится. Важно 
дать отечественному финансовому 
рынку все шансы для полноценного 

развития и тогда он станет привле-
кательным и для бизнеса из соседних 
государств и регионов.

—— У нас есть еще маленький биржевой 
рынок РИИ, сектор для инновационных 
компаний. Мне очень хочется верить, что у 
него есть будущее. Как вы оцениваете его 
перспективы?
— Мне кажется, что рынок РИИ 
появился немного раньше времени. 
Этому, конечно, способствует курс на 
инновацию и модернизацию, приня-
тый правительством, развитие про-
екта Сколково. Такая площадка нужна, 
но на чуть более продвинутой стадии, 
когда для инновационных компа-
ний появится поддержка со стороны 
инвесторов. Исторически финансовые 
инвесторы в российский рынок всегда 
фокусировались в первую очередь на 
крупных ликвидных инструментах, и 
данный тренд сохраняется и сейчас.

Будем надеяться, что уже в обо-
зримом будущем РИИ станет при-
влекательным для частного инвестора. 
Надеюсь, что у людей, которые занима-
ются этим проектом, хватит терпения 
и мужества дождаться, когда это нач-
нет приносить плоды.

—— К вопросу о доле участия государства в 
экономике. Много говорится о программах 
приватизации государственной собствен-
ности, но реального движения тут нет, да 
и список объектов приватизации постоянно 
меняется.
— К сожалению, когда дело касается 
сделок на рынках капитала, то многое 
зависит от состояния рынков, а не 
только от планов правительства. Для 
российских компаний фондовые 
рынки практически были закрыты с 
лета прошлого года, плюс оценка за 
это время существенно упала. Россия 
сейчас самый дешевый из развиваю-
щихся рынков, многие компании тор-
гуются с исторически минимальными 
мультипликаторами. Эти оценки ка-
жутся иррациональными. Проводить 
в такой ситуации приватизацию — 
очень сложное дело. p

у кого не было сомнений. Риск суще-
ствует всегда, надо лишь правильно им 
управлять, создать систему гарантий 
по неисполненным обязательствам для 
всех участников.

В системе Т+N на первом этапе бу-
дут, как предполагает биржа, торговать-
ся лишь топовые бумаги. Это и будет 
своего рода тестом. Но инвесторы все 
равно будут ждать, когда список расши-
рится и на систему  Т+N перейдет весь 
рынок.

—— Вам никогда не казалось, что Lehman 
Brothers — это особенный случай, кото-
рого могло все-таки не быть, если б не ряд 

случайно совпавших обстоятельств? И что 
сейчас все сделали из этого кейса опреде-
ленные  выводы?
— Безусловно, это особенный случай, 
ведь в аналогичной с Lehman ситуации 
находилось много банков, но их под-
держали. Было ошибкой дать ему обан-
кротиться, так как его падение стало 
двигателем к падению рынков и неста-
бильности, которая наблюдается до сих 
пор. Ситуация была системна, она была 
связана не только с Lehman Brothers, из-
быточный левередж создавался годами 
и во многих сферах экономики.

—— В современной банковской системе круп-
ные банки второго уровня берут на себя повы-
шенные риски, будучи уверены в том, что 
они действительно too big to fail. Что их спасут 
почти в любом случае. И для начала надо это 
честно признать: системообразующие банки 
работают по рыночным принципам не всегда, 
а только на росте. Когда им становится плохо, 
то государство их выкупает.

Фундаментально все предпосылки для того, чтобы в Москве возник 

финансовый центр есть: удобное местоположение и региональное 

лидерство, одна из крупнейших экономик в мире с огромным 

потенциалом, при этом латентный спрос на финансовые услуги очень 

высок, так как существенная часть российского бизнеса пока не 

использует все возможности финансового рынка. 
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Результаты не равны 
усилиям
Репортаж с ежегодной конференции НАУФОР «Российский фондовый рынок 2012: 
лицом к отечественному инвестору»
Капитализация российского рынка упала примерно на 19% в прошлом году и сейчас она 
составляет всего 2% в глобальной капитализации. Но большее разочарование вызывает 
даже не падение капитализации, а ее плохое качество и дальнейшее ухудшение этого 
низкого качества.

Круглый стол: «Ключевые вопросы 
развития финансового рынка 
и индустрии»

Участники: Олег Вьюгин (МДМ-Банк); Алексей 
Тимофеев (НАУФОР); Рубен Аганбегян (ММВБ-
РТС); Сергей Аврамов (БНП Париба); Эдди 
Астанин (НРД); Сергей Барсуков (Минфин 
РФ); Андрей Белинский («Олма»); Константин 
Корищенко («Меррилл Линч Секьюритиз»); Жак 
Дер Мегредичян; Гарри Минх (Администрация 
Президента РФ); Олег Михасенко (БКС); 
Дмитрий Панкин (ФСФР России); Виктор 
Ремша (ФИНАМ); Борис Синегубко («Ю Би Эс 

Секьюритиз»); Денис Соловьев («Альфа-банк»); 
Владислав Стрельцов (Госдума РФ); Василий 
Фроловичев («Ренессанс Капитал»); Елена 
Хисамова («ВТБ Капитал»).

Олег Вьюгин. Наша конференция проходит на 
фоне ярких событий и в России, и в мире: всех 
волнует тот факт, что улучшения, которого 
ожидали на финансовом рынке, не происходит. 
Наоборот, множится количество вопросов, на 
которые пока нет ответов. Ситуация в еврозоне 
сказывается на рынках, все развивающиеся рын-
ки падают, выигрывает от этого экономика США: 
их огромный долг (больший, чем у еврозоны) 
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можно спокойно финансировать, а это 
означает, что американские корпора-
ции чувствуют себя хорошо.

Сегодня мы больше будем говорить о 
российском фондовом рынке, и я пере-
даю слово Алексею Тимофееву, а потом 
сформулирую несколько опросов, кото-
рые хочется обсудить.

Алексей Тимофеев. Попытаюсь охарак-
теризовать ситуацию на российском 
фондовом рынке в целом. 

Наш рынок потерял около 19% в 
капитализации в прошлом году, хотя 
цены на нефть (наш основной экс-
портный товар) находились в относи-
тельно удовлетворительном состоянии. 
Капитализация рынка сейчас ниже 780 

млрд долларов, это всего 2% в глобаль-
ной капитализации. Но большее разо-
чарование вызывает даже не падение 
капитализации, а ее плохое качество 
и дальнейшее ухудшение этого низ-
кого качества. Доля десяти наиболее 
крупных эмитентов составляет 62% 
нашей капитализации, а из них 51% 
приходится на бумаги компаний не-
фтегазового сектора. То есть поведение 
всего нашего рынка завесит от поло-
жения дел всего в этом одном секторе 
экономики, и в течение 2011 года мы 
не только не добились прогресса в этих 
показателях, а ухудшили их. Эти же 
десять компаний составляют и 85% 
всего российского биржевого оборота, 
при этом только на акции Газпрома и 

Сбербанка приходится половина этого 
оборота. 

Российские биржи в прошлом 
году продемонстрировали регресс в 
конкуренции с западными: с 25 до 
31% увеличилась доля инструментов, 
обращающихся за рубежом в фор-
ме депозитарных расписок. Это без 
учета оборота по бумагам в принципе 
российских эмитентов, но решивших 
создать иностранные холдинги и раз-
меститься полностью на западных 
рынках. 

К настоящему времени уже 26 эми-
тентов приняли решение отказаться 
от привлечения средств на российском 
фондовом рынке и использовать схему 
создания иностранных холдингов для 
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проведения IPO, которая впервые была 
обкатана при размещении US RusAL в 
2009 году. По итогам 2011 года можно 
сказать, что российский первичный 
рынок был закрыт, тогда как мировой 
первичный рынок активно развивался. 
А ведь состояние первичного рынка 
показывает, выполняет ли фондовый 
рынок свою роль источника финан-
сирования национальной экономики. 
Только три компании провели IPO в 
России в 2011 году. Семь российских 
компаний использовали для проведе-
ния IPO схему создания иностранных 
холдингов.

Чтобы эта негативная тенденция не 
продолжалась, нужны решительные 
действия.

Вторая проблема российского фон-
дового рынка — это слабый внутренний 
инвестор. К концу 2011 года 780 тысяч 
граждан инвестировали свои средства на 
фондовый рынок индивидуально через 
брокеров и около 550 тысяч числились 
в инвесторах инвестиционных фондов. 
Это около 1% российского населения, 
это очень мало. 

Индустрия профессиональных по-
средников на фондовом рынке умень-
шается третий год подряд, примерно 
на 10%, и главным образом — за счет 
ухода небольших компаний. Это ре-
зультат не столько рыночных условий, 
сколько регулятивных недостатков. 
Регулирование должно позволять 
компаниям развивать бизнес, обеспе-
чивая финансовыми услугами своих 
клиентов. А нынешние условия этого 
не обеспечивают.

Структура индустрии показатель-
на — более половины компаний, 
оказывающих посреднические финан-
совые услуги, одновременно являются 
и брокерами, и депозитариями. Это 
говорит о том, что в России отсутству-
ет место для небольшого бизнеса на 
рынке финансовых посредников. Хотя 
в мире дело обстоит как раз наобо-
рот — до 70% финансовых посредни-
ков не хранят активы клиентов сами, 

а предоставляют это более крупным 
брокерам. Именно такая модель обе-
спечивает разветвленную систему 
работы с внутренним инвестором и 
привлечения средств в финансовые 
центры.

Чрезвычайно ограничительные 
требования к инвестированию акти-
вов негосударственных пенсионных 
фондов также не позволяют в должной 
мере использовать их потенциал для 
развития рынка. Если быть откровен-
ными, то индустрия НПФ не покину-
ла стартовой позиции и не достигла 
показателей, на которые мы могли бы 
рассчитывать.

Олег Вьюгин. Алексей представил ис-
черпывающую картину, которая пока-
зывает, что возникли тенденции ухуд-
шения положения российского рынка в 
глобальной системе борьбы за капитал. 
Уход эмитентов в виде холдингов на 
иностранные площадки, сокращение 
активности внутреннего инвестора 
в целом говорит о том, что реально 
конкурентоспособность российского 
рынка не растет.

Вопрос: что мешает? 
Мешает, во-первых, зарегулирован-

ность первичного рынка. Эмитенту легче 
провести первичное размещение не в 
России. Задача — дерегулировать этот 
рынок так, чтобы первичное размеще-
ние в России было понятным, простым и 
конкурентным по сравнению с тем, как 
это происходит на других площадках.

Во-вторых, необходимо направить 
средства пенсионных фондов на ры-
нок акций, — так, как это происходит 
во всем мире. Это бы резко увеличило 
ликвидность.

Надо, кроме того, создать меха-
низмы и стимулы для развития не-
государственных долгосрочных ин-
весторов, аккумулирующих частные 
пенсионные и страховые накопления. 
Это в основном связано с налогами и 
некоторыми законодательными ини-
циативами.



23

Четвертое — надо модернизиро-
вать инфраструктуру и привести ее 
в соответствие с международными 
стандартами или даже превзойти их по 
качеству. Эта тема связана с созданием 
центрального депозитария и современ-
ной системы учета и хранения ценных 
бумаг, привычной для большинства 
мировых инвесторов, и одновременно с 
достаточно серьезным пересмотром ин-
струментария и методов торговли. Это 
не просто Т+3, это перестройка всей 
деятельности посредников на финансо-
вом рынке. 

Ну и пятый тезис — это система 
регулирования финансового рынка, и в 
частности фондового рынка в России. 
Какая роль должна быть у ФСФР, у 
Центрального банка. Как они должны 
вписываться в систему органов госу-
дарственной исполнительной власти. 
Сильный, интересный рынок должен 
быть поддержан достаточно сильным, 
эффективным регулятором.

Есть и другие точки зрения, напри-
мер, что две крупнейших компании — 
Газпром и Сбербанк — обеспечивают 
половину ликвидности всего фон-
дового рынка, а другим российским 
компаниям по целому ряду причин 
не интересен российский рынок или 
вообще публичный статус. В нашей 
экономике преобладают крупные 
государственные компании с мажо-
ритарными акционерами, они всегда 
могут занять деньги у крупных банков 
за рубежом, поэтому рынок капитала 
не является для них приоритетом. 
Маленькая компания может пойти на 
Варшавскую биржу. Получается, не 
факт, что все наши усилия удерживать 
рынок здесь приведут к большим ре-
зультатам. Это, может быть, сказыва-
ется и в том, что все хорошие начина-
ния реализуются очень медленно. Это 
не провокация, но хотелось бы, чтобы 
руководитель службы по финансовым 
рынкам откликнулся на такие (не 
очень приятные) слова.

Дмитрий Панкин (руководитель 
ФСФР России). Те проблемы, о кото-
рых мы сегодня говорим, новыми для 
нас не являются. И хотелось бы прово-
кации, да нет ее. Рецепты в принципе 
понятны. 

Можно согласиться, что ключевая 
проблема — это отсутствие внутрен-
него долгосрочного инвестора, и это 
ситуация с НПФ: они не играют у нас 
той роли, которую играют в других 
странах. Я добавлю еще ситуацию со 
страховыми компаниями. У частного 
инвестора нет налоговых стимулов, 
побуждающих идти на рынок ценных 
бумаг. А если посмотреть на стати-
стику последних 5–10 лет, то рацио-
нальный вывод один — клади деньги 
в госбанк и забудь про фондовый 
рынок.

Делаются очень важные шаги, я 
считаю. Это и центральный депозита-
рий, и центральный клиринг, и репо-
зитарий. Надо заниматься вопросами 
предложения ценных бумаг. Это и 
облегчение условий эмиссии — стан-
дарты эмиссии, объем информации, 
который позволяет получить инфор-
мацию о компании, раскрыть риски, 
но не приводит к излишней бюрокра-
тизации. Но есть и опасение, что если 
регулятор полностью передаст эту 
функцию рынку, то появится масса 
дутых размещений, «фантиков», что 
не приведет к здоровому, устойчивому 
рынку.

Приватизация, проведенная на 
российском внутреннем рынке вкупе 
с дополнительными средствами, ко-
торые ожидаются в ближайшее время 
из ВЭБа по пенсионным накоплениям 
(это очень серьезные деньги), может 
дать толчок качественному росту 
рынка.

Если говорить о качественном 
росте, то средства НПФ, которые в 
ближайшие годы будут выходить на 
рынок, и проведение приватизации на 
внутреннем рынке — это два момента 
(плюс создание центродепа), кото-
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рые дают основания для умеренного 
оптимизма.

Олег Вьюгин. Имеет смысл обсудить 
еще одну идею — протекционизм: про-
ведение приватизации долей государ-
ственных компаний исключительно на 
внутреннем рынке. То есть мы говорим 
о возможности приобрести обыкновен-
ные акции долей российских государ-
ственных компаний специально только 
на внутреннем рынке. Иностранные 
инвесторы, которые этим интересуются, 
должны открыть счета здесь и совер-
шать операции только в российской 
инфраструктуре.

Есть еще и другая проблема: это 
допуск международных центральных 
депозитариев к счетам номинального 
держания в российском расчетном 
депозитарии. Это вопрос об открытии 
рублевых счетов для международных 
центральных банков в российском 
Центральном банке. Это касается ва-
лютного рынка и так далее.

Как мы должны пользоваться таки-
ми инструментами, придерживаться 
ли политики протекционизма по этим 
вопросам?

Константин Корищенко (глава россий-
ского офиса банка «Мерилл Линч»). 
Откликнусь на фразу, что провокаций 
нет. Доклад, который был представлен 
Алексеем Тимофеевым, провоцирует 
повесить табличку: «Райком закрыт. Все 
ушли на фронт». 

Проблема заключается в том, что 
инвесторы и эмитенты нашли способы, 
как повстречать друг друга без боль-
шого нашего участия как финансовых 
посредников (или с уменьшающимся 
нашим участием). Необходимо от-
ветить на вопрос, кто на ближайшие 
пять лет будет развивать рынок — 
российский инвестор или иностран-
ный? Из того, что представил Алексей, 
шансов, что это будет российский 
инвестор, не так много.

Часто я слышал в дискуссиях во-
прос: для чего у нас рынок? Для того 
чтобы эмитентам можно было легче 
поднять деньги в виде займов или 
IPO. Если удобнее взять деньги за 
границей, то давайте делать так, чтобы 
это было удобней. Есть мнение, что 
Россия — сырьевая экономика, у нас 
есть нефть, газ, золото, руды, и мы на 
этом всегда выживем. Мне это кажет-
ся заблуждением. Даже самая крупная 
компания без адекватного обеспече-
ния финансовыми ресурсами сможет 
прожить очень недолго. Поэтому пути 
развития в моем понимании достаточ-
но просты. 

Первое — сделать так, чтобы рос-
сийские компании были различными 
способами заинтересованы привлекать 
капитал на локальном рынке. А для 
иностранных инвесторов был бы сде-
лан «хайвей», по которому они могли 
свободно перемещать свои капиталы 
внутрь или наружу.

В завершение хочу сказать, что 
работа над инфраструктурой — важная 
вещь. Но если инфраструктура — это 
такой очень удобный домик, который 
мы строим где-то в лесу, куда не прое-
дет даже трактор, то никто в этот домик 
не придет. 

Усилия, направленные на развитие 
инфраструктуры, крайне важны, но 
ключевые элементы рынка — эми-
тенты и инвесторы, российские и 
международные. Без ответа на вопрос, 
как нам объединять их с помощью 
локальной инфраструктуры, измене-
ний в той печальной картине, которую 
представил Алексей Тимофеев, не 
будет.

Жак Дер Мегредичян. Во-первых, 
протекционизм. Если есть реальное 
желание построить сильный междуна-
родный финансовый центр, то некото-
рая доля грамотного протекционизма 
будет обязательной. Просто любую 
вещь можно сделать правильно или 
неправильно.
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Как сказал Константин Корищенко, 
важную роль будут играть между-
народные инвесторы и российские 
корпорации. Эти две категории. На 
сегодняшний момент для западных 
инвесторов более удобно торговать в 
ADR. И это совершенно не означает, 
что не надо делать правильные шаги. 
Российским корпорациям нравится 
выходить на международные рынки, 
потому что это престижно и у них 
есть понимание, что там они смогут 
поднять больше денег, в какой-то 
степени иметь не только free float, но 
и часть своей собственной доли в ка-
питале в ADR. В этом случае россий-
ские владельцы чувствуют себя более 
спокойно.

Поэтому приватизация может быть 
правильным моментом для того, чтобы 
показать успешность проведения ее в 
России. Очень хотелось бы, чтобы она 
состоялась на российском фондовом 
рынке, а не в Гонконге, Лондоне и других 
точках.

Для этого надо быстрее делать 
серьезные усилия. И надо понять, есть 
ли реальное желание создать в России 
сильный международный финансовый 
центр.

Если есть, то это означает, что сюда 
в какой-то момент должны приходить 
иностранные компании и поднимать 
здесь деньги, и сюда должны приходить 
международные инвесторы. Но чтобы 
это произошло, нужно делать правиль-
ные шаги. Если все «откроем» сейчас, то 
все уйдет туда.

Я хотел бы напомнить об еще 
одной вещи: крупнейших междуна-
родных инвесторов волнует слишком 
большое присутствие государства в 
нашей экономике. Второй негативный 
момент — это коррупция и про-
блема в корпоративном управлении. 
Последний пункт — это появление 
правильных законов, их исполнение и 
независимые суды.
Олег Вьюгин. Специалисты по пенси-
онным фондам, в частности, Михаил 

Дмитриев (экономист, президент 
Центра стратегических разработок. — 
Прим.ред.), предрекают бурный рост 
пенсионных накоплений в стране. 
Я в это тоже верю. Вопрос только в 
том, как простимулировать «длинные» 
инвестиции. Надо дать фондам воз-
можность держать такие пакеты, не 
сбрасывая их каждый год. И иметь 
справедливое налоговое регулирова-
ние, слово «льготы» язык не поворачи-
вается сказать.

Когда хотят развить какой-то ры-
нок, то всегда прибегают к следующим 
вещам — определенная защита рынка, 
поскольку он еще не сформировался 
как конкурентный, и либо демпинг, ли-
бо поиск идеи, которая может быстро 
привлечь к нему интересантов. 

В связи с этим у меня вопрос. Что 
надо предложить, чтобы, как сказал 
Константин Корищенко, появился 
«хайвей» на этот рынок? Сегодня весь 
бизнес строится на основе создания 
механизмов выхода из российской 
инфраструктуры в другие. А нужен 
механизм, который бы, наоборот, «за-
сасывал» интересанта сюда. Вопрос, как 
это сделать?

Денис Соловьев. Все рынки, на кото-
рых имеются большие обороты и куда 
идут инвесторы извне, — это рынки с 
внутренним инвестором. Для Польши 
таким внутренним инвестором явля-
ются пенсионные фонды, и не только 
НПФы, но и крупные государственные 
пенсионные фонды. То же на сканди-
навских рынках. В России такого силь-
ного внутреннего инвестора нет. 

Как инвестиционный банкир могу 
сказать, что когда мы размещаем ак-
ции эмитента, то предлагаем их там, 
где достаточно денег для того, чтобы 
получить адекватную ожиданиям цену 
размещения. Естественный выбор де-
лается в пользу рынков, на которых эти 
ожидания удовлетворяются. 

В России внутренний инвестор мог 
бы быть создан путем изменения госу-
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дарственного регулирования пенсион-
ных фондов, чтобы накопления могли 
быть инвестированы на рынок. Тогда, 
возможно, и приватизация, которую мы 
планируем, была бы выгодной для всех 
и решала не только проблемы реструк-
туризации государственных отраслей 
экономики. 

Сейчас есть угроза, что приватизация 
произойдет, а роста рынка все равно не 
случится, потому что просто состоится 
перераспределение денег, а на рынок 
ничего не попадет. 

Нужно совершить определенный 
набор действий, в том числе регулятор-
ного плана, чтобы сделать эти раз-
мещения успешными, чтобы они дали 
инвестору какие-то инструменты для 
инвестирования. 

Еще одна тема. У нас только-только 
начинает формироваться культура вы-
платы дивидендов. Мне кажется, было 
бы правильным сформировать такую 
культуру, может быть, даже на уровне 
регулирования.

Рубен Аганбегян. Жак дер Мегредичян 
сказал, что для иностранных инвесто-
ров останется удобней формат торговли 
в ADR. Я бы сказал, что не останется. 
Если мы посмотрим на долю россий-
ского бизнеса на Лондонской бирже, то 
увидим, что де-факто Лондонская бир-
жа является неким англо-российским 
бизнесом. 

История наших реформ (или нере-
форм) очень проста — это устойчивый 
выгон нашего рынка за границы нашей 
родины. Определенное количество 
системных действий с нашей стороны 
в этом направлении может тренд из-
менить. Для участников рынков и всех 
остальных более логична система тор-
говли на локальных рынках. Но для того, 
чтобы это произошло, локальная тор-
говля должна стать удобной

Является ли размещение российской 
компании Яндекс через голландский 
холдинг на Нью-Йоркской фондовой 
бирже проектом построения МФЦ? По 

моему мнению, нет. А есть большое 
количество людей, причем высоко во 
власти, которые считают, что является! 
Переток наших эмитентов в иностран-
ные холдинги, активное их размеще-
ние на Лондонской бирже и рост доли 
российских эмитентов на Лондонской 
бирже является ли примером успеха 
проекта МФЦ — или не является? Я 
знаю людей, которые считают, что 
является. Поскольку они считают, 
что задача проекта МФЦ — дать воз-
можность русским эмитентам любым 
способом (не важно каким) успешно 
привлекать капитал, акционерный и 
долговой.

Проект МФЦ — это все-таки по-
строение финансового центра в Москве 
со всеми сопутствующими атрибутами. 
В этом смысле дискуссия о том, ГДЕ 
приватизировать, становится просто 
бессмысленной. Можно дискутировать 
на другие темы — когда распускать 
GDR, когда допускать «Евроклир» с 
«Клисрстримом».

Мне кажется, у нас сейчас произо-
шла достаточно сильная задержка в 
области реформирования. Все отда-
лись теме центрального депозитария 
в прошлом году, и она реально была 
тяжелая, потребовала огромного коли-
чества усилий с разных сторон. Но мне 
кажется, надо срочно возобновлять 
прочую работу.

Относительно идей для нашего 
рынка. Есть два пути. Первый — это 
«особый путь России», поэтому у 
нас Т+0, и в этом формате безопасно 
рассчитываться, как нигде в мире. Но 
непонятно, почему весь мир работает 
по-другому?

Не нужно уникальности в этом 
вопросе. Экономическая мощь нашей 
страны позволяет создать мощный 
финансовый рынок без поиска ниши. 
И это то, что может послужить мощ-
нейшим магнитом возврата ликвидно-
сти сюда. Почему иностранным ин-
весторам невыгодно здесь торговать? 
Чтобы здесь торговать, нужно что-то 
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изучить. И у них возникает вопрос 
«зачем?» Если здесь появится вну-
тренний инвестор и какой-то капитал, 
то, соответственно, будет за чем сюда 
идти. Ликвидность дает стабильность, 
потому что внутренний инвестор, про 
которого мы все время говорим — это 
длинные деньги. 

Михаил Эгонович [Дмитриев] 
говорит о том, что даже без реформ 
у нас будет мощнейший рост базы 
пенсионных фондов. Надо дать этой 
базе возможность инвестировать 
здесь. Можно создать конкурентный 
процесс инвестиций. Не обязательно 
это делать через госинвестиционную 
корпорацию. 

Еще одна тема, о которой я хотел ска-
зать — это налоги. Наша дивидендная и 
налоговая политика выгоняет эмитент в 
офшорные холдинги. Вот история с на-
логами на евробонды. Сколько Минфин 
сегодня собирает налогов на евробондах? 
Скажу вам — ноль! Зачем у нас эта на-
логовая вещь, если мы получаем от нее 
ноль налогов? Та же история с дивиден-
дами! Почему менее выгодно переводить 
деньги в русский холдинг? Мы ж сами 
гоним наши компании туда, в том числе 
налоговой политикой. Обязательно с 
точки зрения МФЦ нужно пересматри-
вать налоговую политику.

Виктор Ремша. Мне кажется, нужно 
признать, что инвестиционная ин-
дустрия и вся отрасль находятся в 
кризисе. Фондовый рынок — это при-
вилегия, которая доступна избранным 
государствам со сбалансированным 
структурами управления (налоговой, 
правоохранительной, судебной и так 
далее). То, что у нас на сегодняшний 
момент есть фондовый рынок — это 
чудо, которое выдано авансом. Это 
аванс со стороны иностранных част-
ных инвесторов. 

Но аванс закончился. Студент под-
рос, и, в общем-то, ничего из него не 
получилось. Поэтому рынок и уходит. 
А не получилось потому, что было 

отношение к фондовому рынку как к 
чему-то само собой разумеющемуся. 

Если за садом не ухаживать, он дича-
ет, его плоды становятся все меньше и 
меньше. На сегодняшний момент фон-
довый рынок никому не нужен, давайте 
говорить честно.

Олег Вьюгин. Действительно мировая 
финансовая индустрия переживает 
сейчас не лучшее время. Это в каком-
то смысле кризис и регулирования, и 
вообще переосмысления роли финансо-
вых институтов в процессе перераспре-
деления инвестиций. Поэтому вполне 
можно понять такую пессимистиче-
скую точку зрения.

Но настроение настроением, а капи-
тал в мире должен перераспределять-
ся. Пока фондовые рынки являются 
одним из крупнейших игроков в этом 
сервисе.

Сергей Аврамов. Я хотел бы попытаться 
ответить на вопрос: что сейчас думают 
иностранные инвесторы, иностранные 
банки в отношении российского фондо-
вого рынка?

Одним из иностранных инвесторов 
является наш банк. В прошлом году 
рассматривался вопрос серьезного вы-
хода группы BNP Paribas на российский 
рынок ценных бумаг. Нас попросили 
серьезно проанализировать вопрос 
и составить некую позицию работы 
с ADR-GDR на российские же акции, 
только за рубежом, и непосредствен-
но работу с российским акциями. Мы 
сделали достаточно большой research,и 
получилось, что по большинству по-
зиций работа на локальном рынке с 
российскими акциями имеет «минус» в 
сравнении с тем, что нам дает работа с 
ADR и GDR. Я думаю, что выражу мне-
ние и других коллег, которые работают 
в иностранных банках: к сожалению, 
нам, большим международным игро-
кам, интереснее работать с ADR-GDR. 

Есть большой интерес к рынку 
производных финансовых инструмен-
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тов — у иностранных и российских 
игроков. Есть профильный закон — с 
августа 2010 года в России разрешен 
close-out неттинг, но только при усло-
вии, что сделки будут регистрировать-
ся в репозитарии. Будем надеяться, 
что произойдет наконец публикация 
приказа ФСФР о репозитарии. До сих 
пор не можем иметь профит от режи-
ма, который уже установлен в законе 
в отношении ликвидационного нет-
тинга. 

Василий Фроловичев. Проблемы, ко-
торые Алексей Тимофеев озвучивал в 
своем докладе, во многом повторяются 
из года в год. Меры, которые необходимо 
предпринять, озвученные сегодня, ни у 
кого не вызывают споров. Это и инфра-
структурные изменения, это и законода-
тельные изменения. 

В связи с этим у меня вопрос к 
регулятору, Министерству финансов, 
представителям Государственной 
думы: почему так долго? И что нужно 
сделать, чтоб ускорить срок принятия 
документов, которые ждут и участни-
ки рынка, и инвесторы, и эмитенты? 
Хотелось бы услышать комментарий 
на эту тему, чтобы понять, может быть, 
профучастники могли бы помочь уско-
рению этого процесса.

Сергей Барсуков. Те проблемы, ко-
торые были озвучены, нам известны. 
Есть технологические проблемы, и в 
этом пласте решение по центральному 
депозитарию, наверное, яркий пример. 
Сейчас обсуждается вопрос допуска 
иностранных центральных депозита-
риев и разрешения им открывать счета 
номини в российском ЦД. В начале 
нашей встречи мы говорили о разу-
мном протекционизме. Министерство 
финансов обратилось с предложе-
нием, чтобы две уважаемые клирин-
говые организации («Евроклир» и 
«Клирстрим») допускать и разрешить 
им открытие счетов номини. Там была 
четко прописанная последователь-

ность — сначала мы создаем цен-
тральный депозитарий, после этого 
открываем счета номини для ино-
странных центральных депозитариев, 
после этого снимаем ограничения на 
размещения в ADR и GDR для россий-
ских эмитентов. Я вижу, что похожая 
дискуссия будет и в рамках введения 
Т+n, Т+3.

Мы все равно двигаемся, хотя, мо-
жет быть, не так быстро, как хотелось. 
Сегодня мы несколько раз обсужда-
ли пенсионные фонды. Пенсионная 
система в настоящий момент имеет 
серьезный структурный дисбаланс. 
Обсуждаются меры по снятию этого 
дисбаланса, в том числе условно непо-
пулярные. Мы считаем, что необходи-
мы меры по оптимизации пенсионных 
прав и об увеличении возраста, после 
которого начисляется трудовая пенсия, 
стимулирование более позднего вы-
хода на пенсию. Для граждан младше 
1967 года это вообще ключевая вещь, 
это судьба накопительной части. Мы 
считаем, что те 6%, которые пере-
числяются за счет работодателей и 
в настоящий момент переводятся в 
накопительную часть (а это по бли-
жайшим годам порядка 420 миллиар-
дов рублей) — это не только средства 
будущих пенсионеров, но и серьезный 
инвестиционный ресурс. Мы после-
довательно совершенствуем порядок 
управления этими денежными сред-
ствами. 

Недавно Минфин подготовил и внес 
предложение по поправкам в закон об 
инвестировании накопительной части 
трудовой пенсии. Там есть базовые 
изменения по увеличению общего 
объема ценных бумаг одного эмитента, 
которые могут приобретаться в на-
копительную часть, с 20 нынешних 
до 40%. Это серьезное изменение. И 
второй момент — появился инстру-
мент — российские депозитарные рас-
писки, и мы тоже ввели эту категорию 
в возможный перечень активов для 
инвестирования.
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Дискуссия по портфелю еще впере-
ди, но шаги в этом направлении есть. 
Мы настаиваем на том, чтобы накопи-
тельная составляющая была. Понятно, 
что 400 миллиардов рублей — это, по 
сути дела, 40% текущего дефицита пен-
сионной системы. Сейчас идет дискус-
сия, мы настаиваем, что лучше прово-
дить институциональные изменения в 
рамках пенсионного законодательства, 
а не искать источники покрытия дефи-
цита в уже имеющейся накопительной 
составляющей. 

По налогам. С точки зрения на-
логов и пенсионной системы основ-
ные задачи, связанные с налогоо-
бложением и участием НПФ, на наш 
взгляд, решены. Если нужно что-то 
дополнительно подкрутить, давайте 
будем это вместе обсуждать. Участие 
страховых компаний в накопительной 
составляющей или в долгосрочном 
страховании жизни мы поддерживаем. 
Готовятся поправки для того, чтобы 
было аналогичное налогообложение, 
как для НПФ.

Если говорить про глобальные 
реформы, то надо следить за ними, 
в них участвовать. В данном случае 
Министерство финансов и финансовое 
сообщество являются союзниками. 
Существуют площадки — площадка 
НАУФОР, рабочая группа по созданию 
Международного финансового центра 
под руководством Волошина. На этой 
площадке мы активно продвигаем зако-
нопроекты, недавно были предложения 
по реформированию эмиссии. Будут 
рассматриваться поправки в части со-
вершенствования регулирования инве-
стиционных фондов. 

Это политика малых дел, и мы их 
должны делать, не забывая о больших и 
глобальных реформах.

Олег Вьюгин. Мне кажется, что при-
нимать решения следует не по бюро-
кратической логике, а из соображений 
результата. Неужели вы действительно 
думаете, что если мы тут годами не 

можем принять достаточно простые 
и понятные изменения в законода-
тельное регулирование, которые бы 
способствовали развитию фондового 
рынка, то быстрое открытие счетов и 
фактически создание возможности для 
оперирования ликвидностью россий-
ских компаний за пределами россий-
ской инфраструктуры будет плодот-
ворным решением?

Мы работаем на одну цель и все 
шаги выстраиваем в соответствии с 
логикой этой цели? Или мы в одном 
месте решили одно, в другом — дру-
гое, а потом еще на некоем собрании 
подсуетился «правильный» человек и 
сказал, что вот это надо сделать. Ну раз 
сказал надо, то это и сделаем. В прото-
кол записали, сроки поставили, сдела-
ли. Так получается?

Эта логика неприменима. Здесь 
должна присутствовать логика бизнес-
решений, деловых решений: исходя из 
того, чего мы хотим добиться и какие 
инструменты мы для этого выстраиваем, 
и что мы для этого делаем. А не разроз-
ненные какие-то шаги.

Эдди Астанин. После всех выступле-
ний приходит в голову фраза «жизнь 
сложна, но, к счастью, коротка». 
Тем не менее я являюсь оптими-
стом. Отвечаю на ваш вопрос, Олег 
Вячеславович, что нужно для того, 
чтобы иностранцы приходили сюда и 
работали здесь, а не уводили активы 
к себе. 

Мы собрали клуб — International 
consulting committee. Он представляет 
глобальных кастодианов, инвестицион-
ные банки и крупные частные фонды, 
которые работают в России и заинтере-
сованы работать в России. Мы спросили 
их напрямую, что нужно сделать для то-
го, чтобы им было комфортно работать 
здесь, а не оперировать расписками или 
евробондами. Топ ответов был такой: 
унифицированные процедуры расчетов 
и проведения корпоративных действий. 
Корпоративные действия — достаточ-
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но сложно поддающийся унификации 
продукт. Тем не менее вся Европа идет к 
тому, чтобы сделать унифицированные 
правила, под которые все националь-
ные рынки пытаются подстраиваться, 
сверяя законодательство, технологии и 
так далее.

Есть вещи, которые не так видны, 
они мелкие, но тем не менее они соз-
дают общую атмосферу некомфорт-
ности работы здесь. Для того чтобы 
нерезиденту открыть банковский счет 
в России, нужно потратить примерно 
две недели и оформить кучу бумаг. Это 
неэффективно, это сразу отталкивает 
людей.

Пример из жизни. Сейчас в Москве 
проходит совет директоров Ассоциации 
европейских центральных депози-
тариев. Руководитель ассоциации не 
получил визу в Россию, хотя подавал 
документы за два месяца. Мы между-
народный финансовый центр или мы 
Северная Корея, и к нам можно про-
браться только подводными путями? 
Это тоже создает фон того, насколько 
мы дружелюбны и открыты. Если мы 
говорим о том, чтобы быть частью гло-
бального мира, то мы должны работать 
по общепризнанным, общечеловече-
ским правилам.

Один из источников повышения 
ликвидности — это, безусловно, рынки 
стран СНГ. У нас общая история, нам 
проще договориться, чтобы создать 
зону, где бы бумаги перемещались 
и размещались. А что мы видим? 
Южная Корея — хороший пример. 
У них взрыв рынка произошел, когда 
они начали развивать страховые про-
дукты для индивидуальных инвесто-
ров. Сейчас они на правительствен-
ном уровне достигли соглашения с 
Узбекистаном, строят там биржу по 
своим технологиям, строят централь-
ный депозитарий по своим технологи-
ям. Они уже появились на Украине, в 
Белоруссии. О чем это говорит? О том, 
что «плохое» время — это хорошее 
время для экспансии. Для того чтобы 

проникать на рынки, нужна политиче-
ская поддержка. Одна инфраструктура 
не решит эти вопросы.

Гарри Минх. Если говорить о по-
литической воле, то, безусловно, она 
присутствует. Вы знаете, что бы ни 
говорили о нашем пути развития и о 
многих наших особенностях, все-таки 
мы включены в глобальный рынок. Мы 
и через ВТО уже обречены (в хорошем 
смысле этого слова) на более актив-
ную включенность, и в рамках наше-
го постсоветского пространства, и в 
крупных форматах СНГ, и в более узких 
рамках Таможенного союза. Вы знаете, 
сейчас многие решения отдаются на 
наднациональный уровень. И в рамках 
Таможенного союза будут приниматься 
решения, которые будут носить обяза-
тельный характер, для нас в том числе. 
При этом если мы почувствуем какие-
то риски и опасности для России, для 
нашей экономики, для наших граждан, 
то, безусловно, мы имеем механизмы 
защиты, в том числе и в рамках гло-
бальных процессов.

Как все это реализуется через за-
конодательную деятельность? На мой 
взгляд, есть две проблемы. Во-первых, 
новый состав Госдумы и, соответ-
ственно, определенные корректировки, 
связанные с постами руководящих, 
ключевых игроков по тем или иным 
секторам, в том числе и по Комитету 
по финансовым рынкам. Вторая про-
блема — очень большое меню пред-
ложений, актуальных с точки зрения 
тех или иных участников сегодняшней 
дискуссии.

Нужно понять, что является основ-
ным звеном (или несколькими такими 
звеньями). Потому что законопроек-
ты, о которых я вскользь упомянул, 
обрастают сейчас дополнительными 
темами. Работа в парламенте не только 
профессиональная, это и политиче-
ская работа, структурированная через 
партийные элементы, через различные 
корпоративные интересы. Поэтому 



31

когда эти интересы накладываются, на-
матываются на большой объем новых 
тем, которые отсутствовали в первом 
чтении, это, естественно, тормозит 
работу. 

Поэтому для того, чтобы, скажем, в 
осеннюю сессию эти законопроекты 
прошли процедуру второго и потом 
третьего чтения, нужно и нам всем 
поработать, чтобы убрать все лишнее 
и оставить только то, что является 
приоритетом на ближайшую, совсем 
короткую перспективу. И тогда, может 
быть, уже получить готовый закон, 
который начнет работать, а дальше 
смотреть, что там корректировать.

Олег Михасенко. Буквально два слова. 
Фондовый рынок у нас болен. Понятно, 
что мы пытаемся его лечить, причем не 
весь, а частями. 

Cамая главная проблема — у нас 
нет системного подхода. Эта проблема 
вообще существует у нас в управлении, 
не только фондовым рынком. Если 
взять все предложения, которые сейчас 
обсуждаются, то мы пытаемся не си-
стемно подойти к проблеме, а решить 
ее какими-то маленькими частями. 
Например, собрались сделать Т+n, а к 
каким последствиям это приведет? Это 
даст преимущество западному инве-
стору, а для нашего ритейла непонятно 
что получится. 

А что такое фондовый рынок? Это 
ритейл, это эмитенты, это биржи, 
брокеры, депозитарии. Это глобальный 
процесс, где невозможно изменить 
кусочек без того, чтоб не потянуть за 
собой другие процессы. У нас нет чет-
кого, ясного плана, что делать. У нас нет 
конкретного человека, ответственного 
за действия. Пока не появится такой 
человек, ничего не поменяется.

Елена Хисамова. Российский фондо-
вый рынок всегда был самым деше-
вым по сравнению с остальными и 
сейчас он в принципе достиг некоего 
дна. Но есть определенные фундамен-

тальные предпосылки, по которым 
те или иные инвесторы, прежде всего 
иностранные, не идут в Россию. Если 
посмотреть на тех иностранных ин-
весторов, которые исторически были 
основными игроками на нашем рын-
ке, то это фактически деньги, которые 
изначально привыкли к высоким 
рискам. И к сожалению, лимит, объем 
этих денежных средств ограничен. Ряд 
глобальных фондов, которые управ-
ляют значительными средствами, в 
России никогда не присутствовали 
ни до кризиса, ни тем более, сейчас. 
Прежде всего, это глобальные фонды 
с фокусом на долгосрочный рост и на 
инвестиции в определенные секторы. 
Потому что те риски, которые сейчас 
есть, неприемлемы для них.

Олег Вьюгин. Извините. Те фонды, 
которые здесь не инвестируют, в 
Лондоне тоже с нашими эмитентами не 
работали?

Елена Хисамова. Почти уже полго-
да прошло со времен размещения 
«Полиметалла», и очень четко видно, 
каким образом появилась диверсифи-
кация и дополнительные инвесторы, 
которые традиционно в Россию и в 
российские GDR не вкладываются. 
Они появились, конечно. Связано это 
с тем, что фактически компании пере-
позиционируют себя. Уход от России, 
перепозиционирование себя на уровне 
глобальной компании с эффективным 
корпоративным управлением и так 
далее. Есть определенные предпосылки, 
которые позволили таким компаниям 
дистанцироваться от России, россий-
ского риска.

Вопрос приватизации очень важен 
для развития российского фондового 
рынка. «ВТБ капитал» как лидирующий 
андеррайтер российских ценных бумаг 
поддерживает проведение приватиза-
ции именно в России, опять-таки при 
условии, что биржа завершит все свои 
изменения к концу года. Мы понимаем, 
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что ликвидность все равно перетечет, 
по крайней мере с тех рынков, где тра-
диционно присутствовали инвесторы, 
ориентирующиеся на Россию. Но на-
верно, проводить масштабную привати-
зацию до создания института внутрен-
них инвесторов не отвечает интересам 
России. Почему мы хотим сейчас — в 
условиях дешевого рынка, в условиях 
отсутствия внутреннего инвестора, 
который мог бы сам же на этом зарабо-
тать — делать эти масштабные сделки, 
не совсем понятно. 

Не надо забывать, что кроме порт-
фельных инвестиций, очень важны 
прямые инвестиции. Недавний пример 
«Роснефти» и Exxon Mobil — мы все 
прекрасно видели, какую позитивную 
реакцию это вызвало у рынка. 

Олег Вьюгин. Что значит устранить-
ся от российского риска? Если бизнес 
работает в России, то российский риск 
в нем есть и будет, хоть ты в Гвинее 
размещай свои акции. Я так понял, что 
здесь успех состоит только в том, что 
товарищи сумели доказать инвесторам, 
что у них корпоративное управление 
хорошо построено, все нормально, 
можно покупать. Почему это нельзя 
сделать в России?

Елена Хисамова. Это позиционирова-
ние компании на уровне глобальных 
игроков.

Олег Вьюгин. То есть в России так себя 
позиционировать нельзя. Если у тебя 
в России бизнес, то ты не глобальный 
игрок? А если ты пришел в Лондон и 
сказал, что у меня бизнес в России, ты 
уже глобальный игрок?

Елена Хисамова. К сожалению, восприя-
тие инвесторов такое.

Роман Горюнов. Рубен [Аганбегян] 
обозначил одну из ключевых про-
блем — то, что у нас рынок живет сам 
по себе, а государство само по себе, со 

своими собственными целями и при-
оритетами. Поэтому мы будем иметь 
те печальные картинки, которые пока-
зывает Алексей, и при этом «успешно» 
строить МФЦ.

В процессе дискуссии у меня было 
полное ощущение дежавю с точки зре-
ния того, что за год изменилось мало 
что. Единственное отличие — весь 
прошлый год мы занимались интегра-
цией [ММВБ и РТС], и одной из глав-
ных целей, которая анонсировалась, 
было получение некоего консолиди-
рованного мнения. Вот мы сейчас все 
объединим, консолидируемся, и после 
этого будет общее понимание направ-
лений развития рынка. Вот, к сожале-
нию, последние дни натолкнули меня 
на мысль о том, что никакой консоли-
дации участников рынка не случилось. 
Более того, сейчас у нас какая-то де-
консолидация, еще большая, чем была 
год назад. 

По центральному депозитарию дис-
куссии как были, так и идут. Тема допу-
ска в инфраструктуру «Евроклира» — 
«Клирстрима» — две профильные 
ассоциации имеют прямо противопо-
ложную позицию по этому вопросу. 
Причем понятно, почему. Потому что 
часть людей, которые оказывают влия-
ние, имеет противоположную позицию 
и реализуют ее в той или иной степени 
через ассоциации.

Биржа с участниками рынка уже 
схлестнулась в теме Т+n. Выясняется, 
что биржа насаждает то, что рынку 
вроде как и не надо? В итоге год про-
шел, никакой консолидации рынка 
нет. Очень хотелось бы, чтобы хотя б в 
этой части эффективность за ближай-
ший год повысилась, чтобы хоть куда-
то продвинуться вперед.

Андрей Белинский. В чем корень 
той грустной статистики, которую 
мы сегодня видели? Это не просто 
дежавю, это усугубление ситуации. 
При всем уважении к иностранным 
инвеcтициям, при всем уважении к 
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совершенствованию биржевых техно-
логий и к объединению бирж — я бы 
все-таки хотел, чтобы мы далеко не 
отходили от главного, на мой взгляд, — 
от стимулирования внутреннего спро-
са, от внутреннего инвестора. И мне 
кажется, что в резюме нашей конфе-
ренции эта проблема и ее решение 
должны быть на первом месте.

Здесь даже звучало, что деривати-
вы могут стать драйверами некоего 
роста нашего финансового рынка. Но 
всегда есть базисные активы, которые, 
собственно говоря, потому так и на-
зываются, что они закладывают базу. 
И мы должны сосредоточиться имен-
но на решении проблем, связанных с 
базисным активом. И на тех рецептах, 
которые здесь звучали — по поводу 
пенсионных денег, страховых денег. 
Я даже склонен поддержать Дениса 
Соловьева по поводу дивидендной 
политики. 

Единственное, что хотел бы доба-
вить и о чем почему-то мы все забыли. 
В плане воспитания инвестора была 
тема с налоговыми льготами для лю-
дей, которые держат акции на порт-
феле по три и более лет. Это звучало 
в прошлом году, с тех пор ничего не 
поменялось, но проблема по-прежнему 
актуальна.

Роман Горюнов. У нас уже сейчас объ-
ем рынка деривативов в разы больше, 
чем спот. И честно говоря, я за активное 
развитие фьючерсов или деривативов на 
индекс уже опасаюсь. Там реально расти 
уже некуда.

Алексей Тимофеев. Когда мы называли 
конференцию «Лицом к отечественно-
му инвестору», то надеялись, что у нас 
есть некоторые основания для опти-
мизма. В прошлом году мы почти все 
силы отдали дискуссии о центральном 
депозитарии. Это правда. Все участ-
ники, которые являются ключевыми 
в такого рода процессах, были интел-
лектуально мобилизованы на ведение 

этой дискуссии. Ресурсы у нас — у 
фондового рынка, у правительства, у 
Центрального банка, — как выясняет-
ся, не так велики. Мы можем в прин-
ципе решать одну-две законодательные 
задачи в год, не больше. И пример цен-
трального депозитария очень красочен 
в этом смысле. 

Я надеялся, что у нас появляется от-
личный шанс для того, чтобы наконец 
вернуться к решению по-настоящему 
сложных и фундаментальных про-
блем российского фондового рынка, 
проблем отечественного инвестора. 
Некоторые основания для оптимизма в 
отношении этого года у нас есть. 

Во-первых, мы надеемся, что в 
течение этого года все-таки будут 
приняты поправки, связанные с упро-
щением процедуры эмиссии. Это 
решение проблемы расширения круга 
инструментов на российском фондо-
вом рынке. Многое зависит от того, 
какие именно поправки пройдут, су-
меет ли биржа воспользоваться этими 
возможностями.

Уже в весеннюю сессию, мы на-
деемся, пройдут поправки, связанные 
с отменой НДС на вознаграждение 
профессиональных участников рынка 
ценных бумаг и институтов коллек-
тивного инвестирования. Однако эти 
поправки предполагают отсылку и к 
постановлению правительства. Для 
того чтобы окончательно решить этот 
вопрос и получить перечень услуг, ко-
торые освобождаются от НДС, нужно, 
чтоб прошло какое-то время, мы это 
узнаем не сразу. Тем не менее первый 
шаг делается, он снижает издержки, 
связанные с работой с розничными 
инвесторами.

И наконец, две другие темы, которые 
прорабатываются и находятся в высокой 
степени согласования. Первая — тема 
освобождения от налогообложения до-
ходов физических лиц по истечении трех 
лет. С Минфином мы достигли здесь 
довольно высокой степени понимания. 

Надеюсь, осенью сумеем добиться реше-
ния на этот счет.

Очень тяжелая тема — индивидуаль-
ные пенсионные счета. Все лето будем 
этим заниматься. Можем быть, примем 
закон в первом чтении, если договорятся 
все участники процесса этой осенью. 
И тогда, я думаю, мы сможем с большим 
оптимизмом, с большей уверенностью 
говорить о том, что российский фондо-
вый рынок оборачивается к отечествен-
ному инвестору. И это может вдохновить 
индустрию на то, чтобы продолжать 
бороться не только за свое существова-
ние, но и за развитие. p
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Сдавать позиции
Рынок акций РФ в апреле продолжил снижение на фоне нестабильной внешней 
конъюнктуры

Виктор Коновалов
заместитель директора «Интерфакс-ЦЭА»

Российский рынок акций в апреле продолжил снижаться второй месяц подряд на фоне неста-
бильной конъюнктуры мировых фондовых и товарных рынков. При этом отечественный рынок 
оказался в «середнячках» среди emerging markets, для которых агентство Standard & Poor’s рас-
считывает страновые инвестиционные индексы S&P/IFCI.

Снижение российского индекса S&P/IFCI в апреле 
составило 2,7% (15-й результат из 21 фондового 
индикатора emerging markets), бразильский рынок 
потерял при этом 5,9%, индийский — 5,1%, и лишь 
фондовый рынок Китая продемонстрировал рост 
на 2,4%. Лидерами же повышения стали фондовые 
рынки Колумбии (+6,9%), Филиппин (+4,3%) и 
Таиланда (+4%).

Если же брать итоги первых четырех месяцев 
2012 года, то и здесь фондовый рынок России ока-
зался в «середнячках» с показателем роста в 14,8% 
(11-й результат), индийский рынок при этом вырос 
на 13,9%, китайский — на 13,8%, бразильский — на 
7,7%.

Падение рынка в первой декаде месяца
Начало месяца для российского рынка акций было 
обнадеживающим — индекс ММВБ по итогам пер-
вых двух торговых дней апреля продемонстрировал 

заметный рост и смог даже превысить отметку 1550 
пунктов благодаря росту мировых площадок на 
статистике из США и Китая. В частности, индекс 
менеджеров закупок (PMI) производственного 
сектора Китая в марте повысился до 53,1 пункта по 
сравнению с 51 пунктом в феврале, тогда как экс-
перты прогнозировали падение показателя до 50,8 
пункта. В США вышли неплохие данные о произ-
водственной активности (индекс ISM Manufacturing 
в марте вырос до 53,4 пункта по сравнению с 52,4 
пункта месяцем ранее, ожидалось повышение до 53 
пунктов).

После тестирования 1550 пунктов по индек-
су ММВБ рынок начал фиксироваться на фоне 
общемировой коррекции, спровоцированной 
новостями и статистикой из США. Публикация 
протокола последнего заседания Комитета по 
открытым рынкам (FOMC) ФРС от 13 марта 
свела на нет все ожидания дополнительных мер 

Снижение 
российского индекса 
S&P/IFCI в апреле 
составило 2,7% 
(15-й результат 
из 21 фондового 
индикатора 
emerging markets).
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В этой статье:

Макроэкономический фон движе-

ния мировых рынков.

Евробонды РФ.

Колебания на рынке российских 

акций.
по стимулированию американской 
экономики. Согласно протоколам ФРС, 
дальнейшие меры по стимулированию 
экономики могут быть предприняты 
при замедлении темпов роста ВВП 
страны или в том случае, если уровень 
инфляции окажется ниже целевого 
показателя в 2%. В свою очередь ин-
декс деловой активности в секторе 
услуг ISM Non-Manufacturing в марте 
снизился до 56 пунктов при прогнозах 
снижения до 56,8 пункта с февраль-
ских 57,3 пункта.

Негативом стали также данные о де-
ловой активности в производственном 
секторе и сфере услуг еврозоны (индекс 
менеджеров закупок PMI 17 стран в мар-
те снизился до 49,1 пункта по сравнению 
с 49,3 пункта в феврале).

Европейский Центробанк на заседа-
нии 4 апреля оставил базовую процент-
ную ставку неизменной (1% годовых), 
а глава ЕЦБ Марио Драги заявил, что 
экономика еврозоны демонстрирует 
умеренное восстановление, которое ожи-
дается в течение всего 2012 года, однако 
отметил сохранение понижательных ри-
сков для экономики региона и подтвер-
дил ранее заявленную оценку инфляции 
в еврозоне (выше целевого уровня 2% 
в 2012 году) с риском ее дальнейшего 
усиления.

На этих новостях евро продолжил 
сдавать позиции против доллара, что 
вместе с новостями от ФРС США и 
данными о запасах нефти в США (резер-
вы нефти за неделю выросли на 9 млн 
баррелей при прогнозах роста на 2,5 млн 
баррелей) негативно сказалось на нефтя-
ных ценах.

В конце первой недели месяца прода-
жи акций возросли после выхода в США 
слабых данных с рынка труда за март. 
Число рабочих мест за месяц выросло 
всего на 120 тыс. (минимальный рост за 
5 месяцев) при прогнозах роста на 205 
тыс. Безработица в марте снизилась до 
8,2%, тогда как не ожидалось изменений 
с февральского уровня 8,3%.

Консолидация рынка в районе 
1500 пунктов по индексу ММВБ 
В середине месяца отечественный ры-
нок акций консолидировался в районе 
1500 пунктов по индексу ММВБ, во-
круг которой колебания проходили 
почти две недели. Такая динамика 
рынка объяснялась противоречивыми 
внешними факторами, в частности 
неоднозначной макроэкономической 
статистикой.

Негативными для рынков оказа-
лись данные по инфляции в Китае, 
которые развеяли ожидания возмож-
ного снижения процентной ставки 
Народным банком Китая (индекс 
потребительских цен CPI в марте 
вырос до 3,6% в годовом выраже-
нии при прогнозах роста до 3,3% с 
февральского уровня 3,2%). Вместе с 
тем положительное сальдо торгового 
баланса Китая составило в марте 5,35 
млрд долларов, тогда как экономисты 
ожидали дефицита на уровне 3,15–3,5 
млрд, объем экспорта из Китая увели-
чился в марте на 8,9% при прогнозах 
роста на 7,2%.

Отскоку рынков вверх способство-
вали заявления главы ФРБ Нью-Йорка 
Уильяма Дадли о том, что «следующий 

раунд количественного смягчения не бу-
дет бесплатным», которые дали намек на 
перспективы третьего этапа программы 
количественного смягчения (QE-3).

Порадовали инвесторов и данные о 
розничных продажах в США, которые 
в марте выросли на 0,8% при прогно-
зах увеличения на 0,3%, а в Европе хо-
рошими оказались данные по доверию 
к экономике Германии (индекс доверия 
ZEW к текущей ситуации вырос до 40,7 
пункта при прогнозах снижения до 
35 пунктов). Кроме того, лучше ожи-
даний оказались квартальные отчеты 
компании Google, крупнейшего банка 
США по объему активов JPMorgan и 
крупнейшего банка США по величине 
капитализации и лидера американско-
го рынка ипотечного кредитования 
Wells Fargo.

Немного омрачили оптимизм мар-
товские данные о новостройках и пром-
производстве в США. Число новостроек 
в прошлом месяце упало на 5,8% (до 
654 тыс. домов) при прогнозе роста на 
1% (до 705 тыс. домов), а промпроиз-
водство не изменилось при прогнозах 
роста на 0,3%. При этом индекс произ-
водственной активности Нью-Йорка 
Empire Manufacturing упал в апреле до 
5,56 пункта при прогнозах снижения 
всего до 18 пунктов.

Международный валютный фонд 
(МВФ) повысил прогнозы для мировой 
экономики на 2012 год (с 3,3 до 3,5%) и 
прогноз роста ВВП России до 4% (в ян-
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варе МВФ прогнозировал рост россий-
ского ВВП на 3,3%), однако эти новости 
российский рынок оставил без особого 
внимания.

Продажи домов на вторичном 
рынке США в марте сократились 
до 4,48 млн (ожидался рост до 4,61 
млн домов), а индекс деловой актив-
ности Филадельфии в апреле упал 
до 8,5 пункта (ожидалось снижение 
до 12 пунктов с 12,5 пункта в марте). 
Однако индекс делового доверия Ifo в 
Германии в апреле вырос при прогно-
зах снижения, увеличение розничных 
продаж в Великобритании в марте 
также превысило ожидания.

Обновление минимумов года 
В последнюю неделю апреля рынок 
акций РФ обновил минимум индекса 
ММВБ с первой декады января из-за 
западных продаж перед инаугураци-
ей президента России, хотя мировые 
площадки демонстрировали положи-
тельную динамику благодаря силь-
ным квартальным корпоративным 
отчетам.

Негативом для Европы стали вы-
шедшие данные по деловой активности 
в еврозоне за апрель, оказавшиеся ниже 
ожиданий. Французский индекс CAC 
40 упал на 3% после того, как в первом 
туре президентских выборов лидерство 
показал социалист Франсуа Олланд, 
обогнавший действующего президента 
Николя Саркози.

ФРС по итогам заседания 24–25 
апреля подтвердила намерение удер-
живать целевой диапазон базовой 
процентной ставки от нуля до 0,25% 
годовых по крайней мере до конца 
2014 года, отметив, что экономика 
США продолжает расти умеренными 
темпами и что эта тенденция сохра-
нится в ближайшие кварталы. Но, 
по оценкам американского ЦБ, затем 
подъем ускорится.

Пик падения рынка пришелся на на-
чало торгов 27 апреля на распродажах, 
вызванных дефицитом рублевой лик-

видности в банковском секторе и слабой 
статистикой из Европы и США; индекс 
ММВБ опускался до 1440 пунктов.

Индекс доверия к экономике евро-
зоны в апреле упал сильнее ожиданий, 
что стало сигналом высокой вероят-
ности дальнейшего ухудшения по-
казателей роста экономики в первом 
квартале.

В последние дни месяца рынок от-
скочил вверх вслед за Европой, несмо-
тря на снижение рейтинга Испании на 
две ступени агентством S&P и слабый 
ВВП США за первый квартал (ВВП 
вырос всего на 2,2% при прогнозах 
роста на 2,5%). Снижение Европы на 
новостях о рейтинге Испании бы-
стро было выкуплено, игроки также 
проигнорировали слабые данные о 
ВВП США, поскольку замедление его 
темпов роста увеличивает вероят-
ность введения нового раунда количе-
ственного смягчения со стороны ФРС 
США. Поддержку рынкам оказали 
также данные о расходах потребите-
лей в США в I квартале (показатель 
вырос на 2,9% при прогнозах роста 
на 2,3%) и индекс потребительского 
доверия Мичиганского университета 
(в апреле индекс вырос до 76,4 пункта, 
тогда как изменений с 76,2 пункта не 
ожидалось).

В результате индекс РТС по ито-
гам прошедшего месяца снизился на 
2,67% — до 1593,97 пункта, а индекс 
ММВБ продемонстрировал в апреле 
снижение на 2,89%, опустившись до 
1473,5 пункта. По итогам же первых 
четырех месяцев 2012 года рост ин-
декса РТС составил 15,35%, а индекса 
ММВБ — 5,08%.

Цены евробондов РФ в апреле 
Рынок российских еврооблигаций в 
апреле вел себя более устойчиво по 
сравнению с рынком акций, и по итогам 
месяца практически все выпуски отече-
ственных евробондов продемонстри-
ровали рост котировок. Цены самого 
ликвидного тридцатилетнего суверенно-

го выпуска выросли по итогам месяца на 
0,22% (до 119,95% от номинала), но их 
спред к десятилетним US Treasuries рас-
ширился за месяц на 22 базисных пункта 
и 30 апреля составил 207 базисных пун-
ктов. Доходность выпуска "Россия-30" по 
итогам апреля снизилась на семь базис-
ных пунктов и составила 3,99% годовых, 
в то время как доходность десятилетних 
казначейских облигаций США снизи-
лась за месяц на 29 пунктов, составив 30 
апреля 1,92% годовых.

Первая декада апреля была наибо-
лее негативной для сектора валютных 
гособлигаций России — цены снижались 
на фоне снижения "аппетита к риску" 
у мировых инвесторов, при этом ко-
тировки американских казначейских 
облигаций (US Treasuries) активно росли, 
что приводило к существенному расши-
рению суверенных спредов к доходности 
базовых активов.

Негативная динамика на рынке 
была вызвана, во-первых, опублико-
ванием протокола последнего заседа-
ния Федеральной резервной системы 
США, в котором ничего не было ска-
зано о новой программе количествен-
ного смягчения, а акцент был сделан 
на том, что риски восстановления 
американской экономики снижаются. 
Кроме того, появилась информация 
о том, что Бундесбанк не стал при-
нимать в обеспечение португальские 
облигации, что также вызвало тревогу 
у инвесторов. И наконец, участников 
рынка разочаровали результаты аук-
ционов по размещению испанских 
бондов.

Самым значимым событием пер-
вой декады апреля стала публикация в 
США данных по рынку труда, которые 
оказались хуже ожиданий аналитиков. 
Мартовское увеличение числа рабочих 
мест было слабее самого пессими-
стичного из прогнозов экономистов. 
Поскольку в пятницу, 6 апреля, евро-
пейские рынки не работали по причине 
празднования Страстной пятницы, 
отыгрывать «плохие» макроэкономиче-
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Рисунок 1.  Динамика котировок нефти Urals c.i.f. Средиземноморье

ские данные с рынка труда США отече-
ственным евробондам пришлось лишь 
в начале второй недели месяца.

В дальнейшем снижение котировок 
российских евробондов продолжилось 
на фоне новой волны опасений за со-
стояние европейской экономики, что 
вызвало падение всех фондовых и товар-
ных рынков, а также привело к росту 
доходностей испанских и итальянских 
облигаций. На этом фоне цена россий-
ской «тридцатки» 11 апреля опускалась 
ниже 119% от номинала.

Позитивный отскок на рынке рос-
сийских государственных еврооблига-
ций произошел 12 апреля. Инвесторов, 
с одной стороны, воодушевило со-
держание «Бежевой книги», в которой 
говорилось о том, что в большинстве 
штатов США был зафиксирован рост 
экономической активности, а с дру-
гой — благоприятные результаты 
аукционов по размещению гособли-
гаций Италии. Новую волну роста 
отечественных еврооблигаций вызвала 
публикация данных о розничных про-
дажах в США в марте 2012 года, ко-
торые выросли на 0,8% по сравнению 
с предыдущим месяцем (аналитики 
прогнозировали повышение этого по-
казателя всего на 0,3%).

После этого рынок стал плавно 
корректироваться вниз из-за растущей 
доходности испанских бондов, неста-
бильности мировых рынков капитала 
и опасений относительно европейских 
долговых проблем, в частности слу-
хов о возможном снижении рейтинга 
Франции. Добавили негатива и слабая 
статистика из Китая и Европы, а также 
предвыборная неопределенность во 
Франции.

Согласно опубликованным данным, 
индекс менеджеров закупок (PMI) 
Китая вырос в апреле до 49,1 пункта 
с 48,3 пункта в марте, однако все еще 
остался ниже отметки в 50 пунктов, 
превышение которой говорит об уси-
лении производственной активности. 
Китайский промышленный PMI не 
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Оптимизм Панглоса
Нормальные капиталистические финансы — это совокупность банковской систе-
мы и фондового рынка. Всякая иная «анатомия» является увечьем. 
Григорий Марченко, «архитектор финансовых реформ» в Казахстане и экс-кандидат от СНГ на 
должность директора-распрядителя МВФ, рассказывает о том, как строился национальный 
фондовый рынок РК, какие вызовы стоят перед ним сейчас, и формулирует выводы, имеющие 
отношение к фондовым рынкам развивающихся экономик в целом. 

Картинки с биржи

Работы немецкого фотохудожника Андреаса Гурски 
не спутаешь с другими. И не потому, что он самый 
дорогой фотограф современности. Хотя цены тоже 
впечатляют (композиция «Рейн II» продана на аук-
ционе Christie’s за 4,4 млн долларов).

Меня в свое время заставила притормозить 
работа Гурски «Kuwait Stock Exchange». Черное 
пространство, огромное — размером в полстены, 
и на нем в неявной логике распределены фигурки 
брокеров-арабов в белых бурнусах. Трудно объяс-
нить почему, но вещь цепко схватывает сочетание 
расчета и неявного безумия, характеризующее 
именно биржу, это своеобразное место, в котором 
страстями вроде бы управляют законы математи-
ческой логики, но в итоге сами они подчиняются 
то ли броуновскому движению, то ли правилам 
игры без правил.

Суть фондового рынка (фотография Гурски 
это выявляет) и впрямь немного иррациональна. 
Как сама природа финансов, — «человеческая», 
даже «слишком человеческая». Наверное, поэто-
му, хотя фундаментом капиталистического строя 
можно считать банки, но символом капитализма 
и выразительницей его духа, несомненно, являет-
ся биржа.

В любом случае, нормальные капиталисти-
ческие финансы — это совокупность развитой 
банковской системы и фондового рынка. То есть 
речь идет о «двуногом» организме (хотя функции 
конечностей отличаются). Всякая иная «анатомия» 
является увечьем. И работает соответственно.

В переходной экономике биржевая система 
должна появиться так же неминуемо, как банков-
ская. Во-первых, поскольку акции приватизируе-
мых и акционируемых предприятий должны иметь 
пути выхода на рынок. Во-вторых, потому что 

Григорий Марченко
председатель Центрального банка Республики Казахстан
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экономике нужен рынок государствен-
ного долга. И так далее.

На фондовом рынке Казахстана я 
работал совсем недолго и не ставлю себе 
цель полно описать ни его модель, ни 
историю становления. Просто хочу рас-
сказать о событиях — некоторых, куда 
был вовлечен. А также выразить некото-
рые сопутствующие мысли.

Рынок на вырост
В ноябре 1996 года, когда пенсионная 
реформа уже шла полным ходом,  меня 
вызвал президент и сказал:

— Григорий, ты вот приходил с идеей 
пенсионной реформы, предлагал тогда 
меры по состыковке пенсионной систе-
мы с фондовым рынком. Кажется со-
вершенно логичным, чтоб теперь сам ты 
такую состыковку и осуществлял. Хочу 
сказать, что появилась мысль назначить 
тебя председателем Комиссии по рынку 
ценных бумаг.

Так я стал регулятором рынка цен-
ных бумаг. Причем самого рынка на тот 
момент в стране практически не суще-
ствовало.

В зрелой капиталистической эконо-
мике перемещение финансовых ресур-
сов между экономическими агентами 
осуществляется, как известно, двумя 
путями: или через банковскую систему, 
или через рынок ценных бумаг. Априори 
никто не возражал против того, чтобы 
моя страна тоже использовала подобную 
модель. Но прежде чем что-то использо-
вать, надо это иметь. И если банки все-
таки существовали и при социализме, то 
рынок ценных бумаг — нет. Ни в малой 
степени и ни в каком виде.

В Советском Союзе не были редко-
стью граждане, ясно представлявшие 
базовые особенности кварковой модели 
адронов, помнившие значения десяти 
чисел Ван дер Вардена или часами чи-
тавшие наизусть стихи поэтов первой 
волны эмиграции. Но мог ли найтись 
хоть кто-то, способный просто назвать 
базовые различия между акциями и об-
лигациями? Думаю, к этому были готовы 

(в те времена) даже не все сотрудники 
министерства финансов.

Именно это наследство (в том числе) 
досталось Казахстану.

Фондовый рынок в те времена на 
всем постсоветском пространстве начи-
нался от нуля.

Страна-бесприданница
Но в середине 90-х отдельные системные 
звенья рынка ценных бумаг — в основ-
ном инфраструктурные — в Казахстане 
все-таки уже возникли.

Во-первых, получение суверенитета и 
создание национальной валюты — тен-
ге — потребовало немедленного воз-
никновения площадки для проведения 
операций с валютами (главным образом 
рублем и долларом). Соответственно, 
Казахстанская валютная биржа была 
создана уже на второй день после вве-
дения тенге (ее учредили в 1993 году 
Национальный банк и 23 коммерческих 
банка). В течение первых двух лет биржа 
торговала исключительно иностранны-
ми валютами. Позже была реорганизова-
на, несколько раз переименована, со вре-
менем стала называться «Казахстанская 
фондовая биржа», KASE.

И, что самое важное, в процессе 
развития биржа получила лицензию на 
организацию торгов различного типа, 
в том числе государственным долгом и 
корпоративными ценными бумагами.

В частности, биржевые торги по госу-
дарственным бумагам были запущены 
во вторую очередь, после валютных тор-
гов. Это тоже было стандартной прак-
тикой на постсоветском пространстве. В 
частности, по той причине, что страны, 
возникшие на остатках СССР, были вы-
нуждены постоянно решать проблемы 
дефицита бюджета.

Основным итогом совместного 
хозяйствования пятнадцати советских 
республик оказался (на момент распада 
СССР) внешний долг объемом около 
83 миллиардов долларов.  Проблемы 
острой нехватки денежной ликвидности 
странам постсоветской формации оста-

валось решать единственно возможным 
способом — через запуск рынка госу-
дарственного долга.

В Казахстане первый торговый аукци-
он по облигациям госдолга был прове-
ден в 1994 году. Но тогда рынок не смог 
вырасти, поскольку государству как эми-
тенту никто не верил. Даже несмотря на 
чрезвычайно высокую доходность обли-
гаций государственного займа. Реальные 
объемы торгов по государственным 
бумагам начались весной 1995 года.

Эмитент внушает доверие
В июне 1995 года с целью получить 
возможность быстрого регулирования 
денежной базы был введен в обращение 
еще один класс инструментов: ноты 
Национального банка. Это дематериали-
зованная государственная ценная бума-
га, первоначально имевшая сроки обра-
щения от 7 до 91 дня. Постепенно сроки 
обращения нот увеличивались. Наряду с 
нотами, номинированными в тенге, вы-
пускались также валютные ноты.

Поначалу участники рынка испыты-
вали определенный скепсис в отноше-
нии этого инструмента. Но поскольку у 
коммерческих банков уже имелся опре-
деленный опыт работы с государствен-
ными ценными бумагами, а принципы 
работы с бумагами Национального 
банка те же самые, а Нацбанку как 
эмитенту участники рынка доверяли 
больше, чем министерству финансов, 
то народ начал ноты покупать. В 1997 
году объем размещения краткосрочных 
нот Национального банка РК составил 
уже приблизительно 75 млрд тенге, 
что сравнительно с объемами торгов 
государственными бумагами вполне 
впечатляло. (Закон о бюджете в 1997 
году предусматривал выпуск государ-
ственных ценных бумаг на сумму 68,30 
млрд тенге.)

Ноты НБК работают до сих пор, яв-
ляются основным инструментом опера-
тивного регулирования денежной базы и 
образуют значимый сегмент националь-
ного фондового рынка.
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Здоровый, но бедный

По мере того как в стране пошел про-
цесс приватизации относительно круп-
ных предприятий, стали возникать и 
другие звенья инфраструктуры фондо-
вого рынка.

Появились организации, ведущие 
реестры акционеров. Под операции с 
нотами НБК и государственными бу-
магами на базе Национального банка 
был создан Центральный депозитарий. 
Потом его использовали и для развития 
рынка корпоративных ценных бумаг.

Примерно тогда же в России развер-
нулась знаменитая полемика между зам-
предом Центрального банка РФ Андреем 
Козловым и председателем Федеральной 
комиссии по рынку ценных бумаг 
(ФКЦБ) Дмитрием Васильевым по пово-
ду принципов построения инфраструк-
туры российского фондового рынка. 
Каждый из этих высокопоставленных 
российских чиновников продвигал 
«свой» вариант.

Исторически в России фондовый 
рынок начинался тоже с сегмента гос-
бумаг, основными игроками на нем 
были российские банки, и поэтому весь 
он, в том числе его инфраструктура, 
строился под присмотром Центробанка 
России (трагически погибший Андрей 
Козлов, светлая ему память, курировал 
в ЦБ, в том числе, депозитарное направ-
ление). Рынок же акций в РФ вначале 
был офшорным рынком иностранных 
инвесторов. Регулятор фондового рынка, 
ФКЦБ, по факту выстраивала рынок 
именно под них. Вот так возникли и две 
модели, и конкуренция между ними, и 
была она упорной и достаточно длитель-
ной.

У нас учетно-расчетная система с са-
мого начала была построена по лучшим 
мировым образцам. Инфраструктура 
фондового рынка Казахстана уже в 
1997 году соответствовала восьми 
из девяти критериев, приведенных в 
«Рекомендациях группы 30-ти». 

Но в целом в 1996 году фондовый 
рынок Казахстана характеризовался 
чрезвычайной скудостью: на нем было 
мало инструментов, мало инвесторов 
и мало эмитентов. Ни сектор государ-
ственных бумаг, ни сектор обязательств 
Национального банка еще не решают 
проблему создания полноценного фон-
дового рынка: на нем обязательно долж-
ны обращаться также корпоративные 
бумаги.

Процесс развития именно корпора-
тивного сегмента национального фон-
дового рынка следовало стимулировать 
одновременно с двух сторон, подталки-
вая к выходу на рынок и «продавцов», 
и «покупателей». Для «раскручивания» 
рынка есть смысл поощрять параллель-
ное движение эмитента и инвестора на-
встречу друг другу, одновременно стиму-
лировать оба эти направления. Синергия 
здесь и возможна, и желательна.

Идея о том, как достичь этой це-
ли, возникла еще в период разработ-
ки концепции пенсионной системы. 
Предполагалось, во-первых, стиму-
лировать «спрос» через создание на-
копительных пенсионных фондов, 
то есть подтолкнуть создание класса 
институциональных инвесторов (как 
известно, везде в мире обладателями 
самых длинных денег являются имен-
но пенсионные фонды (и компании 
по страхованию жизни); во-вторых, 
стимулировать «предложение» путем 
приватизации части государственных 
пакетов акций крупных националь-
ных компаний, определенный процент 
которых затем выпустить на фондовый 
рынок, то есть помочь возникновению 
массового эмитента; в-третьих, через 
сведение «спроса» и «предложения» 
стимулировать развитие собственно 
фондового рынка.

Пенсионная реформа в Казахстане к 
тому времени уже была запущена, так 
что в замысле схема получалась вполне 
четкой и правильной: компании про-
дают часть своих акций на бирже, пен-
сионные фонды их покупают, фондовый 

рынок растет, на него выходят различ-
ные категории инвесторов, в экономику 
идут инвестиции, от роста экономики 
выигрывает население в целом.

Дело было за появлением на рынке 
акций как таковых.

И первые биржевые торги акциями 
прошли в сентябре 1997 года, чему пред-
шествовали определенные события.

Фишки на биржу!
Приемлемый для Казахстана способ 
введения акций в коммерческий обо-
рот был достаточно очевиден: через 
приватизацию. В силу разных причин 
она осуществлялась в несколько эта-
пов. Сначала прошла приватизация 
жилья (1991–1992 годы). Затем, с 1993 
года была запущена программа вау-
черной приватизации предприятий (в 
основном приватизировались мелкие 
и средние компании). Гражданам вы-
давались ваучеры, которые могли быть 
вложены в приватизационные фонды. 
Фонды, в свою очередь, имели право 
купить до 20% акций выставлявшихся 
на аукционы предприятий. (При этом 
не менее 39% акций приватизируемого 
предприятия должно было остаться у 
государства).

В марте 1996 года правительство 
объявило о завершении малой при-
ватизации. В результате этого процесса 
частными стали 93% малых пред-
приятий. Следует еще раз подчеркнуть, 
что их масштаб был (в основном) не-
велик. А малое предприятие, как из-
вестно, нуждается в выходе на биржу 
существенно реже, нежели среднее и тем 
более крупное.

Лично мне представлялось несо-
мненным, что для создания эффек-
тивного фондового рынка следует 
приватизировать определенное коли-
чество достаточно крупных компаний. 
(В тот момент я работал председате-
лем Комиссии по ценным бумагам 
Республики Казахстан.) Начать я пред-
ложил с лучших казахстанских пред-
приятий, у которых были хорошие 
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шансы стать национальными «голубы-
ми фишками». План получил соответ-
ствующее неформальное название — 
«Программа «Голубые фишки».

По поводу программы были приняты 
в 1996 году два постановления прави-
тельства. Но практически реализована 
она тогда в полной мере не была. И 
президент, и премьер программу под-
держивали. Правительство заявило, что 
на KASE выйдет 5–7% пакетов акций 
крупнейших государственных пред-
приятий. Был обнародован список под-
лежащих приватизации предприятий: в 
него вошли, в частности, такие перспек-
тивные компании, как «Казахтелеком», 
«Эмбамунайгаз», «Узеньмунайгаз».

Газета «Время по Гринвичу», неплохо 
осведомленный орган, близкий запад-
ным бизнес-кругам, писала тогда, что 
инвесторы «просто дрожат» от желания 
покупать казахстанские ценные бумаги, 
и что на Казахстан и Центральную Азию 
создано несколько инвестиционных 
фондов.

Инвесторам просьба не 
беспокоиться
Но инвесторы, как потом выяснилось, 
дрожали зря.

Вначале процесс тормозило 
Госкомимущество, не проявлявшее же-
лания поддержать программу «Голубые 
фишки». Большую поддержку програм-
ме оказал тогдашний премьер-министр 
Кажегельдин. В результате все-таки 
удалось довести до стадии привати-
зации целый ряд финансово и управ-
ленчески успешных предприятий. Но 
помехи на этом не кончились. Весной 
1997 года возникла идея создать нацио-
нальную компанию «Казахойл» (теперь 
«КазМунайГаз»). Под это дело решили, 
что ряд хороших предприятий  будет из 
программы «Голубые фишки» выведен 
и передан в «Казахойл». Потом стороны 
достигли очередного консенсуса, и в 
результате программа «Голубые фишки» 
все-таки стартовала. 17 апреля 1997 года 
были подписаны мандаты на размеще-

ние государственных пакетов акций 
четырех компаний: «Актобемунайгаз», 
«Казахмыс», «Мангистаумунайгаз» и 
Усть-Каменогорского титано-магниевого 
комбината.

Но тут изменилась политическая 
ситуация. Нашелся ряд товарищей, ко-
торые — каждый по своим причинам — 
были против программы и аргументи-
ровали эту позицию каждый по-своему, 
но дружно.

По поводу судьбы программы 
«Голубые фишки» возникла в результате 
напряженная дискуссия. Президента уго-
варивали не увязывать развитие рынка 
ценных бумаг с пенсионной реформой 
(потому что якобы на том этапе этого 
делать не следовало); представители 
правительства отмалчивались, и было 
принято политическое решение про-
грамму притормозить. Потом привати-
зация все-таки пошла, но уже по другой 
модели, и часть тех компаний, которые 
предполагалось вывести на фондовый 
рынок, оказались в руках стратегических 
инвесторов.

Институциональная ловушка
Следует ли считать случайностью (или 
национальной особенностью) тот факт, 
что часть государственных предприятий, 
предлагавшихся для приватизации в 
рамках программы «Голубые фишки», 
была приватизирована позже, совсем по 
другой модели и в результате обрела не 
тех собственников, что просматрива-
лись по итогам реализации именно этой 
программы?

Представляется достаточно важным 
сделать из этой ситуации системные (а 
не персональные) выводы.

Социологами введено в обиход поня-
тие так называемой институциональной 
ловушки. Так называют ситуацию, при 
которой введение новых «хороших» пра-
вил (или формализация существующих) 
выгодно не всем. Тогда группы, рискую-
щие в новых условиях что-то потерять 
(или не приобрести), начинают тормо-
зить нововведения, используя для отста-

ивания своих интересов неформальные 
(и часто непубличные) практики.

Собственность — фундамент эконо-
мических отношений. Поэтому переход 
от государственной формы собствен-
ности к частной любому правительству 
следовало бы готовить с невероятной 
тщательностью. Капитализм, будучи 
результатом изощренных социальных 
технологий, требует их тщательного со-
блюдения.

Однако в реальности получается так, 
как получается.

Я все же сказал «никогда»
Но тогда я не имел времени на размыш-
ления об институциональных ловушках 
и социальных практиках. Ход програм-
мы «Голубые фишки» не давал поводов 
для большого оптимизма.

Обозначились препятствия и дру-
гого рода. В тот период, когда я был 
председателем комиссии по ценным 
бумагам, удалось принять несколько 
законов, важных для развития рынка: 
«Об инвестиционных фондах в РК», 
«О пенсионном обеспечении в РК» 
и «О регистрации сделок с ценными 
бумагами РК». Но на следующем этапе 
законотворческую деятельность в 
сфере фондового рынка тоже стали 
тормозить. В целом обстановка вокруг 
Комиссии по рынку ценных бумаг в 
тот момент обострилась. К тому же 
произошла смена правительства. Было 
совершенно очевидно, что при новом 
составе кабинета никаких подвижек 
ни по программе «Голубые фишки», 
ни в целом по фондовому рынку не 
будет.

И я написал заявление об уволь-
нении из Комиссии по ценным бу-
магам — по собственному желанию. 
В связи с тем, что с государственной 
службы ушел, объявил на себя тендер. 
Получил — приятно вспомнить — 
свыше 30 предложений. И в результате 
в конце декабря совершил судьбонос-
ный выбор — остановился на пред-
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ложении всем известной компании 
«Дойче Банк».

Немецкому брокеру хорошо на 
казахстанском рынке

Работать там я начал в качестве консуль-
танта. Мы купили в Казахстане малень-
кую брокерскую фирму, переименовали 
ее и в июне 1998 года зарегистрировали 
как «Дойче Банк Секьюритиз Казахстан». 
Моя карьера в качестве консультанта тем 
самым закончилась: я переквалифици-
ровался в президента «ДБ секьюритиз». 
Тем же летом был укомплектован штат 
нашей фирмы.

У меня сохранились самые хорошие 
воспоминания о том периоде. В частно-
сти, мы заключили несколько новатор-
ских для казахстанского рынка сделок.

Во-первых, наша компания первой 
из национальных игроков провела сдел-
ку по евробондам, тем самым открыв 
этот сегмент рынка для местных пенси-
онных фондов и банков: до нас евроо-
блигации покупали только иностранцы. 
Причем доходность к погашению по 
первой сделке, которую я структуриро-
вал для государственного пенсионного 
фонда, составляла 28% годовых. В дол-
ларах! Повторить такое сейчас просто 
нереально.

Во-вторых, компания «ДБ секьюри-
тиз» выпустила первые в Казахстане 
муниципальные облигации. Причем в 
этом сегменте было сделано всего пять 
выпусков, а из них нашими получились 
четыре. То есть мы заключили в этом 
сегменте 80% сделок.

В-третьих, мы заключили первую в 
стране сделку по слияниям/поглоще-
ниям (Чимкентский НПЗ/компания 
«Харити»). Собственно, закрывало ее 
лондонское отделение ДБ, но мы ини-
циировали и получили мандат на про-
ведение.

В-четвертых, мы провели первую на 
национальном рынке сделку по субор-
динированному долгу для Народного 
сберегательного банка.

Имеет смысл остановиться на не-
которых сделках подробнее. Пункт 
первый, евробонды. Сама по себе эта 
операция могла получиться доста-
точно стандартной — просто очеред-
ное суверенное размещение. Ничего 
необычного. До этого Казахстан уже 
дважды занимал на международных 
рынках: еврооблигации выпускались в 
1996 и 1997 году, соответственно на 200 
и 300 млн долларов. Но что получилось 
реально? Третий выпуск еврооблигаций 
РК был запланирован на 1999 год. А в 
1998-м в России приключился дефолт. 
После него западные инвесторы на-
чали сбрасывать наши бумаги тоже. Ну 
мы-то знали, что Министерство фи-
нансов Казахстана заплатит по своим 
обязательствам, а вот у западных людей 
такой уверенности не было. Здесь мы и 
увидели окно возможностей.

У казахстанских пенсионных фондов 
в тот момент уже появились первые 
деньги: пенсионная реформа началась 
в нашей стране в январе 1998 года. Но, 
во-первых, идея покупать евробонды 
им в голову не приходила, а во-вторых, 
возможность приобретения пенсион-
ными фондами такого класса активов, 
как еврооблигации, не была нормативно 
урегулирована. Мы взяли инициативу 
на себя, проработали этот вопрос и 
с Национальным банком, и с мини-
стерством финансов, и стали покупать 
евробонды у западных инвесторов — а 
те как раз хотели продать, причем очень 
сильно. И, как уже сказано, при струк-
турировании операции была получена 
доходность 28% годовых к погашению в 
валюте, а это же очень красивая песня!

Еврооблигации — до сих пор рабо-
тающий сегмент казахстанского фи-
нансового рынка. Вначале обращались 
только суверенные евробонды, потом 
появились и корпоративные. И те, и 
другие бумаги являлись вначале важной 
частью портфелей пенсионных фондов. 
Теперь они входят также в портфели и 
банков, и паевых фондов. Но первой от-
крыла калитку, то есть структурировала 

первые несколько сделок с этими ин-
струментами компания «ДБ секьюритиз 
Казахстан».

Пункт второй, муниципальные 
облигации. В целом отношение к воз-
можностям их выпуска у финансовых 
властей страны было тогда негативным. 
Но в определенный период министер-
ство финансов разрешило этот способ 
заимствования и дало квоты на выпуск. 
Первый выпуск муниципальных об-
лигаций компания «ДБ секьюритиз» 
сделала для Мангистау, второй — для 
Атырау и только третий — для Алма-
Аты. Собственно, именно таким об-
разом с июля 1999 года начал свое 
существование казахстанский рынок 
облигаций местных исполнительных 
органов. Наша компания, кроме того, 
стала менеджером трех самых первых 
на казахстанском рынке выпусков ква-
зисуверенных облигаций. Чуть позже 
«ДБ секьюритиз» выпустил также обли-
гации Восточно-Казахстанской области. 
А всего в стране в сегменте квазисуве-
ренных облигаций было сделано, как 
уже сказано, пять выпусков.

Потом отношение к этим инстру-
ментам изменилось: в частности, мини-
стерство финансов дало областям воз-
можность получать бюджетные дотации. 
И в отличие от России (и многих других 
стран), у нас рынок муниципальных об-
лигаций развиваться не стал. Не считаю 
это правильным: для финансирования 
инфраструктурных целей — строи-
тельства дорог, очистных сооружений и 
тому подобного — данная схема вполне 
пригодна.

Можно считать, что рынки слияний/
поглощений, а также субординирован-
ного долга также запустила наша ко-
манда. Таким образом, мы фактически 
первыми заключили сделки на четырех 
новых сегментах национального фон-
дового рынка и, стало быть, явились в 
них своего рода первопроходцами. Я до 
сих пор этим горжусь. Как мне кажется, 
небезосновательно. Тут, пожалуй, самое 
место вспомнить, что в 1999 году жур-
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нал Euromоney признал «ДБ секьюритиз 
Казахстан» лучшей иностранной брокер-
ской компанией Казахстана.

Однако вскоре тема фондового рынка 
в моей биографии закончилась, потому 
что в октябре 1999 года меня утвердили 
на посту председателя Национального 
банка Казахстана.

Где деньги лежат
Закончилась в биографии, но не в мыс-
лях. Банкир просто не может не думать 
о рынке ценных бумаг и не следить за 
его состоянием. Вот и хотел бы изложить 
свой комплекс представлений по теме 
фондового рынка. Даже более узко: по 
теме фондового рынка в развивающейся 
экономике Казахстана.

Первое, что следует заметить: бывает 
так, что банковская система и фондовый 
рынок в одной и той же среде раз-
виваются с ощутимыми различиями. 
Скажем, в развивающихся экономиках 
фондовый рынок часто «прихрамывает». 

Можно ли считать, что это законо-
мерность? И если да, то какие выводы 
следует из нее сделать?

Попробуем немного пристальней 
вглядеться в процесс  взаимодействия 
предприятия и поставщиков ликвид-
ности.

Для значительного числа казахстан-
ских компаний финансовый рынок до 
сих пор остается вещью в себе: для раз-
вития используется прибыль, которую 
генерирует их бизнес. Выход на рынок 
ни долговых, ни долевых инструментов  
может не понадобиться предприятию 
в принципе. Все зависит от характера и 
масштабов бизнеса.

Переход от простых форм деятель-
ности к более сложным в принципе 
характерен для любого растущего ор-
ганизма. Ребенок тоже вначале учится 
ходить и говорить «мама». Скрывать от 
родителей плохие оценки, заниматься 
фигурным катанием или создавать акка-
унт в Фейсбуке он начинает существенно 
позже.

Но даже если финансирование извне 
стало востребованным, то самый обще-
доступный вариант — это, как правило, 
банковские кредиты. В любой экономике 
дорога к банку является обычно самой 
короткой.

Фондовый рынок — достаточно 
изощренный и потому не самый оче-
видный метод добывания денег. А если 
уж выбран именно он, то вопрос можно 
решить посредством облигационного 
займа.

Рынок IPO сравнительно с вышеназ-
ванными способами специфичен: на нем 
действуют более жесткие требования к 
раскрытию информации, а также суще-
ствует возможность утраты контроля 
над компанией. Но есть и преимущества. 
Во-первых, IPO — это доступ к долго-
срочному капиталу, получаемый на 
открытом рынке на выгодных условиях. 
Во-вторых, размещение улучшает теку-
щее финансовое состояние компании, а 
также ее имидж. В-третьих, у компании 
образуется так называемая валюта для 
слияний и поглощений. В-четвертых, 
у владельцев появляется публичный 
механизм оценки бизнеса и, что немало-
важно, выхода из него.

Словом, размещение ценных бумаг 
может быть вполне обоснованным 
инструментом как привлечения капи-
тала для эмитента, так и возможностью 
вложиться для инвестора.

Это теоретически.
Жизнь же демонстрирует, что не все 

возможности однозначны. 
Работая в частном банке, я периоди-

чески общался с двумя крупными кли-
ентами, которые привлекали с банков-
ского рынка кредитные ресурсы, каждый 
примерно по 100 млн долларов в год. В 
среднем они брали кредиты под 12,5%. Я 
стал проводить среди них  разъяснитель-
ную работу: если они станут прозрачны-
ми, получат листинг на нашей фондовой 
бирже, KASE, и разместят там облигации, 
то отечественные пенсионные фонды 
будут расхватывать эти бумаги под 10% 
годовых. Общий объем годовой эконо-

мии в этом случае составит (легко под-
считать) 2,5 млн долларов.

Но такая перспектива не вызвала у 
предпринимателей энтузиазма. И не 
потому, что им не хотелось сэкономить 
хорошие деньги, а как раз наоборот. 
Оказывается, обе компании даже успе-
ли уже пригласить западных аудиторов 
подсчитать, во что обойдется выход на 
биржу. По подсчетам оказалось, что да, 
действительно, 2–3 миллиона будут сэ-
кономлены на цене финансирования. Но 
при этом придется дополнительно запла-
тить от 8 до10 млн долларов налогов!

Какой отсюда следует вывод?
Удобство и эффективность финан-

сирования через рынок ценных бумаг 
определяются общим уровнем его 
развития. А уровень, в свою очередь, 
зависит от состояния сегмента первич-
ных размещений. И в развивающейся 
экономике Казахстана состояние рынка 
размещений пока является скорее зада-
чей, нежели решением. Причем описан-
ные признаки характерны не только для 
нас, но для целого ряда развивающихся 
рынков, — как минимум, в СНГ.

Почему это происходит?
Похоже, причина в том, что правиль-

но работать может только та модель, 
которая изготовлена в соответствии с 
конструкторской разработкой и экс-
плуатируется по правилам. Грубо говоря, 
если установить адронный коллайдер в 
подвале и использовать его в качестве 
инкубатора, то цыплят можно и не до-
ждаться.

Три источника капитализма
Современная финансовая система в ее 
институциональных очертаниях сфор-
мировалась в Амстердаме. Исторически. 
Считается, что Амстердамская биржа 
своими корнями уходит к 1602 году, 
когда биржевики впервые приобрели 
себе специальное помещение (до этого 
сделки заключали в теплое время года на 
мосту, а зимой — в церкви).

Именно эту дату —1602 год — следу-
ет, скорее всего, считать датой возникно-
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в тройственности сочленения, а также 
бесперебойной работе каждого из трех 
основных звеньев. Бесперебойность и 
сочетаемость поддерживает типичная 
капиталистическая бизнес-среда — обе-
зличенная, формализованная и мас-
штабируемая. Эти жесткие параметры 
обеспечивает хорошо известный ком-
плекс инструментов, в числе которых — 
контроль надежности игроков, надлежа-
щее корпоративное управление, гибкое 
корпоративное право, четкая работа 
судебной системы.

До тех пор пока вся институциональ-
ная среда не выстроена таким образом, 
чтобы  в ней эффективно могли рабо-
тать все три элемента — и банк, и биржа, 
и корпорация, — настоящего капитализ-
ма не получается.

Серийное производство финансовых 
сделок не очень отличается (в опреде-
ленных аспектах) от серийного произ-
водства машин. Но встраивание по-
добной системы в среду с кардинально 
иными характеристиками — вопрос уже 
не инженерный, а скорее социальный.

Это очень важно, потому что требует 
уже не только экспертных, но также по-
литических решений.

Но тут уж ничего не поделаешь: день-
ги — все-таки «слишком человеческий» 
феномен. Так что от социального аспек-
та не избавиться.

А онтогенез, как известно, есть крат
кое повторение филогенеза.

Отыскать нужное
Для того чтобы отыскать причину 
«хромоты» фондового рынка в раз-
вивающейся экономике, рассмотрим 
всю цепочку, из которой состоит про-
цесс выхода предприятия на первичное 
размещение.

Подумаем вначале над вопросом: 
где? Где правильнее и удобнее было бы 
размещаться эмитенту из Казахстана? 
Вариантов ответа подразумевается 
несколько: на сегодня это, пожалуй, 
Алма-Ата, Лондон, Гонконг, Москва. 

вения современного финансового рынка 
как такового.

Хотя, строго говоря, биржа 
Амстердама не была первым финан-
совым учреждением нового времени. 
Различные элементы современного фи-
нансового рынка порознь возникали и 
раньше. Специалисты в этой связи упо-
минают ярмарки в Шампани, Лионскую 
биржу, биржу Антверпена и так далее. 
Но у всех этих институций не получа-
лось стать долговечными.

Практика порождала финансовые 
организмы различных типов, они гибли, 
из них эволюционным путем отбира-
лись принципиально важные элементы. 
И, наконец, в Амстердаме впервые экс-
периментально возник жизнестойкий 
экземпляр, который годился для практи-
ческого применения и массового долго-
временного воспроизводства.

Как это получилось? И каковы кон-
структивные особенности правильной 
системы?

Финансовый гений Нижних земель 
создал в начале XVII-го века первое в 
мире публичное акционерное обще-
ство — Голландскую Ост-Индскую 
компанию. Компания, в свою очередь, 
учредила площадку для торговли свои-
ми акциями и облигациями, то есть 
первую в истории фондовую биржу. 
Вскоре после этого в Нидерландах бы-
ли реализованы еще две финансовые 
инновации. Во-первых, в 1609 году 
создан Амстердамский банк (первый в 
мире центральный банк), выпускавший 
обеспеченные депозитами банкноты. 
И, во-вторых, появился торгуемый 
государственный долг. Последний 
оказался чрезвычайно востребован-
ным инструментом, так что вскоре на 
Амстердамской бирже уже торговались 
облигации государственных займов не 
только Соединенных провинций, но 
также Англии и Португалии. 

Ровно это сочетание, биржа — кор-
порация — банк, стало основой фи-
нансовой системы нового времени. 
Формула успеха заключается именно 

Однозначен ли выбор площадки — 
большой философский вопрос.

Если вспомнить середину 90-х, то 
самые первые бумаги из СНГ (в виде 
депозитарных расписок) начинали тор-
говаться в Германии — во Франкфурте и 
даже в Берлине.

Для наших эмитентов выбор не-
мецких площадок был обусловлен тем, 
что Германия — традиционный (в 
основном российский) стратегический 
партнер. Казахстан его на первых по-
рах унаследовал: скажем, первые бумаги 
«Казкоммерцбанка» торговались во 
Франкфурте. Кроме того, имеет значение 
также то обстоятельство, что эмитент из 
СНГ, в принципе может разместиться в 
Европе лишь на четырех биржах. Кроме 
уже названных Франкфурта и Берлина, 
еще в Люксембурге, ну и в Лондоне, 
конечно.

То есть вначале использовались те 
площадки, дорожка к которым была 
уже протоптана исторически. Потом 
критерий выбора изменился, на смену 
привычке пришел расчет: эмитенты 
почувствовали вкус к использованию 
именно крупных, первоклассных миро-
вых площадок.

В конце 90-х почти все торгуемые 
компании СНГ переместились в Нью-
Йорк: на NYSE были выпущены про-
граммы АДР компаний «Вымпелком», 
«Вимм-Билль-Данн», «Мечел», заре-
гистрировано около сорока выпусков 
депозитарных расписок на ценные 
бумаги украинских эмитентов и так 
далее. Но потом размещениям в США 
стал сильно мешать закон Сарбейнса-
Оксли.

Поэтому далее очевидным фаворитом 
размещений стал Лондон. Туда в массо-
вом порядке шли и российские, и казах-
станские, и украинские эмитенты.

В частности, первичные публичные 
размещения провели на LSE крупные 
казахстанские компании «Казахмыс», 
«Казахалтын», «Казкоммерцбанк», 
«КазМунайГаз», Народный сберегатель-
ный банк. 
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В 2006 году Лондонская фондовая 
биржа стала мировым лидером по 
объему проведенных размещений. В 
этом успехе немалая часть принадлежала 
эмитентам из СНГ.

А во время мирового финансово-
го кризиса активно конкурировать с 
Лондонской и Нью-Йоркской биржами за 
право быть мировым финансовым цен-
тром стала Гонконгская фондовая биржа. 
И быстро вызвала к себе определенный 
интерес на постсоветском пространстве. 
Там разместился российский алюми-
ниевый гигант «Русал». Там разместился 
казахстанский медный гигант «Казахмыс». 
В Гонконге прошел «Казахстанский форум 
по привлечению инвестиций и капитала» 
(первый в Азии). Президент российской 
инвесткомпании «ВТБ Капитал» Юрий 
Соловьев заявлял журналистам в 2011 
году, что российские компании, а также 
компании стран СНГ планируют разме-
щения на Гонконгской фондовой бирже на 
сумму несколько миллиардов долларов.

Таким образом, у эмитентов из СНГ 
меньше чем за 20 лет появляется в каче-
стве предпочтительной уже четвертая 
биржевая площадка — и не факт, что 
она будет последней. 

Кроме того, не забудем, что некото-
рые казахстанские эмитенты все-таки 
выбирали для первичного размещения 
национальную площадку, биржу KASE.

Супермаркет vs блошиный рынок
Эмитенты идут за деньгами на биржи 
Лондона или Нью-Йорка по рациональ-
ным и абсолютно резонным причинам. 
Большой, концентрированный и лик-
видный финансовый рынок похож на 
супермаркет: там каждый может вы-
брать то, что нужно именно ему, а цены, 
как правило, ниже. Лондон или Нью-
Йорк — это и есть основные мировые 
финансовые супермаркеты.

Во-первых, там работает принцип 
экономии на масштабе. Говорят о том, 
что услуги лондонской биржи недешевы. 
Действительно, в Лондоне эмитент за-
платит андеррайтеру 2%, а (допустим) в 

Москве — только 1%. Но зато в Лондоне 
андеррайтер разместит компанию за 
4 млрд долларов, а в Москве — за 2,5 
миллиарда. А размер комиссионных на 
большой сделке можно снизить.

Во-вторых, в Лондоне или Нью-
Йорке безопаснее, потому что там лучше 
инфраструктура.

Развивающиеся финансовые рынки 
не могут сравниться с рынками раз-
витыми ни по объемам обращающихся 
ресурсов, ни по сервису.

Тем не менее не стоит игнорировать 
тот факт, что на постсоветском про-
странстве тоже существуют площадки 
для IPO. В частности, это Московская 
межбанковская валютная биржа 
(ММВБ), объективно крупнейшая в 
Восточной Европе. 

На ней перед кризисом 2008 года про-
шло два крупных (о прочих сейчас не 
говорим, хотя были и они) размещения: 
компании «Роснефть» (привлечено 10,4 
млрд долларов) и компании «Сбербанк» 
(8,8 млрд долларов). «Роснефть», если 
говорить точно, провела двойное IPO: в 
Лондоне (на LSE) и параллельно на двух 
российских биржах — ММВБ и РТС. 
Существовали опасения, что ликвид-
ности только внутреннего рынка будет 
недостаточно. Сбербанк размещался уже 
только в России — и, в общем, успешно, 
несмотря на огромную для российского 
рынка сумму привлеченных средств.

После кризиса положение с пер-
вичными размещениями в Москве 
существенно ухудшилось и стало почти 
критическим. Тем не менее россий-
ские власти стремятся сделать ММВБ 
региональным финансовым центром. 
Произошел ряд принципиально важных 
событий, улучшающих инфраструктуру 
российского фондового рынка.

Это значит, что размещаться можно 
было бы и в Москве.

Но Москва — развивающийся рынок, 
поэтому с ней есть несколько проблем. 
Во-первых, инфраструктура российского 
рынка по качеству все равно уступает за-
падной. Но проблема не только в инфра-

структуре, но и в качестве бизнес-среды 
в целом. Это, во-вторых.

Исполнение судебных решений — не 
всегда качественное, или как еще можно 
корректно сказать? И так далее.

Следует признать, что для нас, граж-
дан Казахстана, было бы резонно часть 
этих вопросов задавать также самим 
себе. Безупречна ли наша собственная 
бизнес-среда? Реально от 50 до 65% кли-
ентов Народного сберегательного банка 
Казахстана, председателем правления 
которого я работал в 2005-2009 годах, 
имеют доходы помимо легальных. В дру-
гих банках то же самое — я говорил на 
эти темы с коллегами.

Эти 50–65% — не обязательно тене-
вая экономика. (Показатель теневой эко-
номики в Казахстане, я думаю, порядка 
30–35%.) Но я не знаю людей, которые 
платят налоги, занимаясь частным из-
возом или сдачей собственного жилья 
в аренду. По нашим оценкам, налог на 
сдачу квартир платит меньше 1% насе-
ления, занимающегося этим промыслом. 
Ряд легко продолжить: преподавание 
языков, подготовка в вузы, частные 
медицинские услуги, работа по дому и 
так далее.

Строго говоря, доходы, не облагаемые 
налогами, имеет большинство нашего 
населения. Хотя если бы прозрачность 
стала удобной или выгодной, прозрач-
ными стали многие. В конце концов, 
ведь действительно, когда заплатил на-
логи, то спишь спокойно.

Просто пока в ряде случаев дешевле 
и проще «разрулить» вопрос с налого-
виками, нежели заплатить по закону. 
Очень много неоднозначных моментов 
в нашем административном кодексе. 
Скажем, когда я работал в «ДБ секьюри-
тиз», к нам в офис однажды пришел по-
жарный и показал постановление, что на 
каждый компьютер должен приходиться 
один огнетушитель. Представьте торго-
вый зал крупного банка: сидят двести 
человек, а то и больше. Чтобы соответ-
ствовать букве закона, стены, стало быть, 
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пришлось бы огнетушителями просто 
облицевать.

Не спорю, с точки зрения дизайна это 
даже интересно.

В общем, пожарный дал понять, что 
цена вопроса 50 долларов. Недорого. Но 
мы принципиально решили коррупцией 
не заниматься. Однако и купить огнету-
шители оказалось не просто. Лицензию 
на продажу имела только одна компания. 
Которая принадлежала (даже неудобно 
уточнять) пожарным инспекторам.

Стоит ли удивляться тому, что пред-
приниматели в таких условиях находят 
в себе силы воздержаться от превра-
щения своего бизнеса в прозрачный и 
публичный?

Фактор экзогенности
Объективно становиться прозрачными 
и стремиться к публичности    (то есть 
возможности торговаться на фондовом 
рынке) должны крупные компании — 
тогда и доля олигархов в экономике бу-
дет постепенно уменьшаться. Среднему 
же (а особенно малому) бизнесу на бир-
же в большинстве случаев делать нечего. 
(Но для них налоговый режим должен 
быть более благоприятным).

Чрезмерная концентрация ВВП на 
крупных и сверхкрупных предприяти-
ях — это неправильно. И в Казахстане, и 
в России доля малого и среднего бизнеса 
должна быть в 2–3 раза больше, чем 
сейчас. Однако опережающее развитие 
малого и среднего бизнеса без содей-
ствия государства невозможно. Надо 
ослаблять административный пресс, 
менять правоприменение...

В общем, как ни досадно, тут пока о 
многом приходится говорить в сослага-
тельном наклонении.

Наша крупная медная компания 
«Казахмыс» в определенный момент 
сменила форму собственности — взя-
ла да и преобразовалась в ТОО. Будто 
какой-нибудь газетный киоск. Эксперту 
со стороны выбор мог бы показаться 
парадоксальным: ведь массовое круп-
номасштабное производство в пода-

вляющем большинстве случаев живет в 
форме акционерного общества.

Но для человека, знакомого с реалия-
ми развивающегося рынка, тут никакой 
загадки не возникает. Фишка в том, что в 
результате акции «Казахмыса» перестали 
торговаться на Казахстанской фондовой 
бирже (KASE). При этом компания наня-
ла инвестиционный банк J.P.Morgan, чьи 
услуги (как говорят злые языки) недеше-
вы, и активно работала над получением 
листинга на Лондонской бирже. И по-
лучила его. И теперь торгуется исключи-
тельно за пределами родины. 

Это не единичный случай — это 
тенденция.

Уход крупных эмитентов на Запад 
вызван неблагоприятным налоговым 
режимом и слабой защитой прав и 
инвесторов, и эмитентов в наших судах. 
Но, к сожалению, эта проблема не может 
быть в одиночку решена финансовым 
регулятором: она в известной степени 
экзогенна по отношению к финансово-
му рынку.

Ищут пожарные, ищет милиция
Есть проблема так называемого «ин-
вестиционного климата». Руководство 
страны, представители финансовых вла-
стей — министр финансов, председатель 
Центрального банка — все поголовно 
стоят горой за его улучшение. Но кон-
кретный инвестор взаимодействует не с 
ними, а с людьми попроще — из рай-
онной налоговой инспекции или рай-
онного суда, с пожарными, санитарно-
эпидемиологической станцией и так 
далее. А там работают люди, для кото-
рых собственная недокапитализирован-
ность является более сильным стимулом, 
нежели задача укрепления национально-
го инвестиционного климата. Впрочем, 
постепенно положение меняется. Судьи 
в Казахстане — самые высокооплачивае-
мые чиновники. Судья Верховного суда 
получает больше, чем премьер-министр, 
судьи районных судов зарабатывают по-
рядка 400–500 долларов. И объективно 
суды уже стали более независимыми.

Но этого все еще недостаточно.
Кроме того — это важно! — дело 

вообще далеко не всегда в коррупции. 
Практика показывает, что ошибки часто 
вызваны обычным непониманием. 
Юрист — вообще-то, гуманитарная спе-
циальность. В вузе его не учили читать 
баланс. Только  судебное решение все 
равно принимать надо, вот и поступает 
человек по интуиции.

Для судейского корпуса должна быть 
создана постоянно действующая система 
финансового обучения. А в идеале долж-
ны также возникнуть специализирован-
ные суды с финансовым уклоном. 

Если мы хотим построить нормаль-
ную экономику, то также следует защи-
щать права инвестора. Можно принять 
самые хорошие законы, но если вы-
несено хотя бы одно судебное решение 
не в пользу инвестора, то внедрение 
передовых финансовых механизмов в 
национальную практику на этом закан-
чивается.

Тут было бы, пожалуй, уместно 
вспомнить, что доля государства в 
экономике Казахстана не очень вели-
ка. На долю национальной компании 
«КазМунайГаз» приходится 16–17% 
нефтедобычи, остальная нефть добы-
вается частными (причем в основном 
иностранными) компаниями. В цветной 
металлургии нет ни одной государствен-
ной компании. Генерация электроэнер-
гии практически вся частная, дистрибу-
ция электроэнергии приватизирована 
наполовину. Национальными компания-
ми являются ЗАО КТЖ (железная доро-
га), «Казатомпром», магистральные сети. 
Кроме того, у государства контрольный 
пакет в «Казахтелекоме». Не так уж 
много. Частный бизнес производит у 
нас около 80% ВВП. (Это больше, чем 
в Германии, Франции, Италии, которые 
по-прежнему учат нас строить рыноч-
ную экономику).

Если хотя бы часть этих предприятий 
провела первичные публичные размеще-
ния, наш фондовый рынок был бы, как 
минимум, на порядок больше.
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Лекарство от хромоты
Тем паче что у нас имеются соб-
ственные национальные инвесторы. 
Отношение пенсионных активов к ВВП 
в Казахстане выше, чем во Франции 
и Испании. Возможно, настанет вре-
мя, когда перегоним и Германию. 
Пенсионная реформа привела к тому, 
что пенсионные фонды Казахстана уже 
сейчас аккумулировали достаточно 
большие объемы накоплений. Главный 
вопрос для них сейчас — вложение 
средств. Емкость национального рынка 
корпоративных облигаций недоста-
точна. В иностранные бумаги наши 
НПФ могут вкладывать не более 40% 
активов, и притом в ситуации укре-
пления тенге к доллару иностранные 
бумаги как инструмент инвестиро-
вания для них не очень интересны. 
Государственные бумаги в условиях 
бездефицитного бюджета дают очень 
низкую доходность.

Остается рынок акций, а он практи-
чески не развит.

То есть мы опять вернулись к тому, с 
чего начинали.

Следует ли нам всецело доверить 
национальный рынок акций сервисам 
Лондонской или Гонконгской фондовых 
бирж? Или все-таки пытаться раскручи-
вать собственный рынок?

Проблема (и наша, и России) состоит 
в том, что избыток денег в финансовом 
и нефтегазовом секторе не компенси-
рует огромного недостатка инвестиций 
в инфраструктуру. Нет нормальных 
инструментов, которые бы позволили 
осуществить перелив ресурсов и при 
этом обеспечили защиту прав инвестора. 
В краткосрочном плане выходом может 
быть выпуск государственных инве-
стиционных ценных бумаг под прямые 
гарантии либо министерства финансов, 
либо национальных компаний.

А в среднесрочном плане проблема 
решается через раскрутку рынка акций. 
Но, как уже сказано, сейчас частный 
казахстанский капитал не очень стре-

мится на биржу: компаниям невыгодно 
делать IPO. При том, что у нас хорошее 
законодательство, хорошая инфраструк-
тура: центральный депозитарий, Т+3 
settlement, поставка против платежа. Все 
как положено! У пенсионных фондов и 
банков много денег, которые они с удо-
вольствием вложили бы в ценные бума-
ги. Чего не хватает, так это самих бумаг.

То есть диагноз прежний: хромоту 
нужно лечить.

У нас рынок ценных бумаг только 
стартовал. Так что на нем сейчас востре-
бован любой практический опыт прове-
дения успешных IPO.

Среда на экспорт
У нас в законе о рынке ценных бумаг 
еще с 2005 года для казахстанских эми-
тентов была прописана норма: при 
проведении IPO за границей разместить 
в Казахстане не менее 20% пакета. С 21 
сентября 2011 года для компаний, про-
шедших листинг на  KASE и являющих-
ся резидентами РК, введено в действие 
дополнительное требование об обяза-
тельном размещении на казахстанском 
организованном рынке не менее 20% 
от общего объема каждого размеще-
ния (при наличии спроса со стороны 
инвесторов). 

 Это попытка сделать Казахстан ме-
стом размещения и обращения, по край-
ней мере, для национальных активов.

На самом деле у любого регулятора 
есть эта задача: не пустить крупные 
национальные компании на внешние 
рынки, административно приложить все 
усилия к тому, чтобы их бумаги и пред-
лагались национальным инвесторам, и 
торговались на родине. Протекционизм 
в этом вопросе как минимум имеет 
право на существование. В целом же это 
тема активизации работы национально-
го финансового центра.

Юридически такой центр возник в 
Казахстане летом 2006, когда президент 
страны Нурсултан Назарбаев подписал 
закон «О региональном финансовом 

центре города Алматы». Закону предше-
ствовал определенный сюжет.

В 2003 году заседание Всемирного 
банка проводилось в Дубае. В ОАЭ тогда 
как раз начиналась работа по созданию 
Dubai International Financial Centre. 
(Федеральный декрет был подписан в 
июне 2004, а свободная экономическая 
зона открылась в сентябре того же года). 
Когда мы посмотрели, что собираются 
делать дубайские коллеги, лично мне 
стало ясно, что в среднесрочной пер-
спективе для Казахстана в связи с воз-
никновением финансового центра в 
Дубае могут реализоваться достаточно 
серьезные риски.

Дубай— крупный торговый центр с 
оборотом в десятки миллиардов долла-
ров. Там прекрасная инфраструктура, 
все виды коммуникаций, информа-
ционные службы, системы снабжения 
созданы с учетом лучших мировых 
образцов. Нерезиденты имеют возмож-
ность инвестировать в недвижимость 
на хороших условиях. Для иностранцев 
возможно 100%-ное владение бизнесом 
с отсутствием ограничений на пере-
мещение капиталов, вывоз прибыли и 
обмен валюты. Налоги, можно считать, 
отсутствуют (за исключением нефтяно-
го, банковского и частично гостинич-
ного бизнеса). Менеджмент западный. 
Множество развлечений. Да еще в при-
дачу зимой тепло!

Конечно, ни распродажи, ни вайфай 
на каждом углу еще не решают проблему 
надлежащего качества институциональ-
ной среды. Но в  Дубае пошли даже на 
то, что изменили конституцию ОАЭ — и 
создали для финансового центра особую 
судебную систему.

Местная судебная система рассма-
тривалась иностранными инвесторами 
как коррумпированная и малопонятная. 
И вопрос был решен: местное законода-
тельство используется только в разделах 
уголовного права и норм по предот-
вращению отмывания денег. А в целом 
действует сводное законодательство, 
основанное на лучшей мировой практи-
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ке. Например, банковское законодатель-
ство для ОАЭ разрабатывало Агентство 
финансовых услуг Великобритании на 
базе англосаксонского права. И так далее.

При этом планировалось абсолютно 
радикальное нововведение — что и суд, 
и администрация самого центра будут 
полностью укомплектованы иностран-
цами.

Инвесторы внятно говорили по-
том, что одна из причин, по которым 
они готовы двигаться в Дубай, состоит 
именно в существовании независимого 
суда, решения в котором принимают 
экспаты. Вот пример кардинального ре-
шения вопроса. В стране не было среды, 
подходящей для правильной работы 
финансовой системы, и тогда эту среду 
целиком позаимствовали и пересадили в 
специально оборудованное место!

Не берусь утверждать, что это един-
ственно возможное решение вопроса. 
Сколько голов — столько умов; сколько 
стран — столько путей решения вопро-
са. В общем, было очевидно, что в Дубае 
идея имеет шансы на успех.

Возвратившись с заседания 
Всемирного банка, я оперативно написал 
президенту докладную записку, содер-
жание которой сводилось к тому, что 
нам надо создавать такой же центр. Моя 
основная идея (я и сейчас ее придержи-
ваюсь) состояла в том, что для создания 
в Казахстане финансового центра нужно 
было сделать именно такой — абсолют-
но независимый и профессионально 
компетентный — суд, какой иностран-
ные инвесторы получили в Дубае. То 
есть вне юрисдикции Казахстана, а жела-
тельно еще и с преобладанием иностран-
ного персонала. Вторая опорная идея 
состояла в том, что центр должен предо-
ставлять в комплексе все виды финансо-
вых услуг: банковские, инвестиционно-
брокерские, страховые.

В результате летом 2006 года наш 
региональный финансовый центр начал 
свою деятельность. Организационно 
РФЦА представлял собой обособленную 
площадку фондовой биржи, KASE, с 

упрощенным доступом для нерезиден-
тов. На радикальную модель не пошли, а 
сделали усеченную.

Да дело и не только в концепции. 
Вопрос, придут ли инвесторы на кон-
кретный новый рынок (или не придут), 
все равно в каждом конкретном случае 
остается открытым. Глобальные инве-
сторы существуют всегда и находятся 
везде. Другое дело, что они сами решают, 
на какой рынок им выходить, а от какого 
воздерживаться. У них и надо спраши-
вать: что бы они хотели иметь для того, 
чтобы рассмотреть возможности выхода 
на конкретный рынок — будь он казах-
станский, российский, какой-то еще. Во-
первых, конечно же, нужно нормальное 
законодательство. Но вопрос не только 
в законодательстве. Закон что дышло, 
говорит известная русская пословица. 
Необходимы не только правильные 
законы, но также их неукоснительное 
исполнение.

Но что делать, если правильной среды 
еще нет, а рынок уже уходит в иные 
юрисдикции? Если таймер тикает уже до 
того громко, что будит даже соседей?

Растить свой сад?
Вольтера сейчас принято считать 
устаревшим писателем. Но лично мне 
кажется, что такая вещь, как «Кандид», 
в принципе не амортизируется. Если 
помните, фишка этой вещи в том, что 
Кандид в любой момент жизни верит 
в хорошее. Только вначале он разделя-
ет взгляды своего учителя Панглоса, 
который считает, что «в этом лучшем 
из миров все происходит к лучшему». 
Просто по факту. Потом Кандид по-
падает в армию, сражается, бежит, 
переживает бурю, кораблекрушение, 
землетрясение, попадает в руки инк-
визиции, путешествует, даже женится 
и, наконец, поселяется в окрестностях 
Константинополя. Кстати, снова обща-
ется с Панглосом, который тоже нашел 
немало приключений и в хорошее во-
обще верить перестал.

А вот Кандид по-прежнему позити-
вен. Только он немного подкрутил свой 
оптимизм и пришел к выводу, что спа-
сти (от скуки, порока и нужды) может 
только труд. И чуть кто-то из близких 
начинает ныть, как преподносит ему 
простой рецептик — «нужно возделы-
вать свой сад».

На нашем рынке много системных 
проблем.

Но есть и хорошая новость. 
В Казахстане сейчас запускается про-
грамма «Народное IPO», рассчитан-
ная до 2015 года. Главная цель — дать 
казахстанцам возможность инвести-
ровать сбережения в ценные бумаги 
национальных компаний. Участвовать 
в размещениях в качестве инвесторов 
законодательно разрешат даже государ-
ственным служащим.

Это своего рода реинкарнация про-
граммы «Голубые фишки». В историче-
ской перспективе не такая уж и давняя. 
Задачи все те же — через сведение 
«спроса» и «предложения» стимулиро-
вать развитие фондового рынка.

В США в 1950-е годы рынок ценных 
бумаг был уделом небольшой части 
населения. Но благодаря активной 
пропаганде, а также развитию паевых 
фондов на рынок, с одной стороны, 
вышли тысячи эмитентов — компаний 
второго и третьего эшелона, которые 
ранее развивались как семейный бизнес, 
а с другой — через паевые фонды стало 
инвестировать более половины населе-
ния. И теперь фондовый рынок США — 
крупнейший в мире. Даже в Западной 
Европе национальные фондовые рынки 
еще не достигли показателей США.

Это вполне пример для подражания. 
Среду можно не только заимствовать, но 
и формировать, идти всеми возможны-
ми путями сразу. Не обязательно самы-
ми экстремальными.

Я не моралист, работа у меня другая. 
Но, может, попробуем и дальше возде-
лывать свой сад? p
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Новации и достижения
Новые инструменты могут привлечь на биржу часть сделок своп  
с внебиржевого рынка

Игорь Марич
управляющий директор по денежному рынку  
ОАО ММВБ-РТС

Управляющий директор по денежному рынку ОАО ММВБ-РТС Игорь Марич  
рассказывает «Вестнику НАУФОР» о том, по каким причинам меняется рост оборотов  
на валютном рынке, в чем заключаются особенности «длинных свопов» и каков  
потенциал этого рынка.

—— Как развивается ситуация на валютном рынке в теку-
щем году — мы наблюдаем рост оборотов, чем он вызван?
Ситуация на валютном рынке зависит от многих 
факторов и постоянно изменяется. Так в начале года 
рост оборотов валютного рынка поддерживали высо-
кие нефтяные цены (120-125 долл/баррель по марке 
Brent) и продолжающийся отток капитала. Профицит 
текущего счета платежного баланса в I кв. 2012 до-
стиг исторического максимума в 42,3 млрд долларов, 
увеличившись по сравнению с I кв. 2011 на 37%. В 
результате наибольший рост биржевых бизнес по-
казателей в этот период показал  сегмент FX-спот, в 
большей степени связанный с текущими конверсион-
ными операциями и внешнеторговой деятельностью. 
В марте-апреле ухудшение ситуации с банковской 
ликвидностью определило спрос на операции ре-
финансирования — основной прирост в объемах 
валютного рынка  наблюдался  уже по сделкам  своп. 
В мае-июне ситуация вновь принципиально измени-

лась — повысилась спекулятивная активность участ-
ников. Обострение долгового кризиса в еврозоне спо-
собствовало снижению нефтяных цен и российских 
фондовых индексов, бегству инвесторов из рисковых 
активов и резкому падению курса рубля. Курс доллара 
на ММВБ-РТС в начале июня преодолел отметку в 34 
руб./долл., курс евро 42 руб./евро. Таким образом, за 
месяц рубль снизился к бивалютной корзины более 
чем на 10% до 37,5 рублей. Рост волатильности курсов 
и спрос на валюту со стороны предприятий и населе-
ния способствовал росту оборотов валютного рынка 
— в конце мая и начале июня объемы торгов ММВБ-
РТС превысили 20 млрд долларов в день. 

Причем при любой конъюнктуре рынка мы про-
должаем работать над развитием биржевых сервисов 
и вводим новые инструменты,  ориентируюсь на 
потребности участников. В текущем году достигнуты 
действительно хорошие результаты. За пять месяцев 
2012 года объем торгов на валютном рынке ММВБ-
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РТС превысил 43 трлн рублей, показав 
впечатляющий рост почти на 54% по 
сравнению с аналогичным периодом 
прошлого года.  Все это говорит о том, 
что разнообразие инструментов бирже-
вого рынка, эффективная система риск-
менеджмента, реализация новых проектов, 
расширение клиентской базы обеспечива-
ют его устойчивое развитие в различных 
макроэкономических условиях.

—— Совсем недавно реализован проект по 
введению «длинных свопов», как вы оце-
ниваете потенциал этого рынка?
Мировой опыт показывает, что на миро-
вом рынке в среднем по всем странам на 
свопы до 7 дней приходится 74%, от 7 дней 
до года — 25% и свыше одного года — 1%. 
По большинству развитых стран доля 
«длинных свопов» (более 7 дней) коле-
блется в диапазоне 20–30%, например в 
США — 28%, в Великобритании — 26%. 
В то время как Россия пока имеет один из 
самых низких показателей по доле длинных 
свопов — всего 2–4% от их общего объема.

Низкая доля длинных свопов на рос-
сийском рынке до недавнего времени 
объяснялась общей неразвитостью рос-
сийского срочного рынка. Из-за отсут-
ствия лимитов на длинные инструменты 
российские банки стараются  заключать 
сделки за рубежом или создавать синте-
тические позиции по свопам, используя 
для этого западные площадки. Срочные 
сделки с рублем проводятся на  Чикагской 
бирже  (СME). Большие объемы длинных 
рублевых свопов заключаются на лондон-
ском рынке. Сопоставление официальной  
статистики Банка России и Банка Англии за 
2011 год свидетельствует, что объем длин-
ных свопов USD/RUB (все свопы свыше 7 

дней) в Лондоне почти в 4 раза превышал 
данные по России. Причем в структуре 
свопов USD/RUB лондонского рынка  доля 
длинных свопов составляет более 30%.

Эти данные свидетельствуют о том, что 
на российском рынке длинных валютных 
свопов существует потребность в бир-
жевом инструменте, так как это снимает 
часть проблем, возникающих у банков 
из-за недостаточности лимитов на длин-
ные сроки и необходимости подписания 
Генерального соглашения для заключения 
подобных сделок на внебиржевом рынке. 

—— Каковы основные параметры новых 
инструментов, что изменилось в системе 
риск-менеджмента?
На первом этапе мы предоставили воз-
можность заключать сделки «длинный 
своп» и форвардные сделки только по 
валютной паре USD/RUB. По ней введе-
ны сделки «длинный своп» со сроками 
исполнения: 1W, 2W, 1M, 2M, 3M, 6M.

На длинные валютные свопы распро-
страняются все существующие на бирже-
вом валютном рынке механизмы управ-
ления рисками: центральный контрагент 
(Национальный клиринговый центр), 
взимаемое со всех участников на стадии 
постановки заявки начальное обеспе-
чение, регулярная переоценка позиций 
участников, фонд покрытия рисков и т.д. 
Специально для запуска длинных валют-
ных свопов данная система управления 
рисками (СУР) была доработана.

Возможность заключения сделок «длин-
ный своп» предоставлена участникам тор-
гов на условиях частичного обеспечения с 
учетом рыночных и процентных рисков. 

Для контроля рыночного риска 
(market risk) для каждого участника 

клиринга рассчитывается Единый лимит 
по всем сделкам с частичным обеспе-
чением с использованием Диапазонов 
оценки рисков в соответствии с прин-
ципами риск-менеджмента валютного 
рынка ММВБ-РТС. Кроме того для учета 
стоимости денег во времени (time value 
of money) применяются Индикативные 
цены сделок своп со стандартными 
сроками, публикуемые Национальной 
валютной ассоциацией (НВА). 

Для контроля процентного риска 
(interest rate risk) осуществляется учет ри-
ска изменения Индикативных цен сделок 
своп в течение двух торговых дней.

—— Какие преимущества дает  этот проект  
участникам рынка — уже можно подвести 
первые итоги?

Как я уже отмечал, сейчас банки, име-
ющие достаточные лимиты, заключают 
такие сделки в Лондоне, а остальные — 
посредством синтетических сделок своп, 
что приводит к перемаржированию по 
различным частям сделки.

Запуск торговли «длинными свопа-
ми» на ММВБ-РТС позволяет участни-
кам заключать данный вид операций на 
биржевом рынке, что создает условия 
для увеличения торговли длинными 
свопами в России.

Создание биржевого рынка длинных 
свопов обеспечивает банкам возмож-
ность иметь единую валютную позицию, 
как по спот, так и по своп инструментам 
различной срочности.

Мы ожидаем, что новые инструменты 
позволят привлечь на биржу часть сделок 
своп с внебиржевого рынка, а также даст 
участникам рынка увеличить объемы по 
валютным свопам за счет заключения 
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сделок вне взаимных лимитов, в рамках 
лимита на центрального контрагента.

С момента запуска проекта прошло 
чуть более месяца, но уже видно, что 
новые инструменты вызывают большой 
интерес у участников рынка.  Сделки 
«длинный своп» заключили более 40 бан-
ков, а суммарный оборот торгов за это 
время превысил 180 млрд рублей.

—— Каковы планы по дальнейшему улучше-
нию торгов «длинными свопами»?
Мы полагаем, что длинные биржевые 
свопы будут интересны небольшим банкам 
по причине их низких кредитных лимитов 
на внебиржевом рынке.  Участие в нашем 
проекте дает им дополнительные возмож-
ности для управления потоками ликвидно-
сти, а также для получения прибыли за счет 
разницы цен и процентных ставок валюты. 

При этом мы понимаем, что «длинные 
свопы» — это достаточно сложные инстру-
менты, и у мелких, в том числе региональ-
ных, банков может не быть достаточного 
опыта и соответствующего штата.  Поэтому 
в этом проекте серьезный упор делается 
нами на различные обучающие аспек-
ты: презентации, подробные материалы, 
касающиеся не только непосредственно 
заключения сделок, но и подготовительного 
тестирования, расчета риск-параметров, ре-
комендаций по схеме учета операций и т.п.

Биржа проводит обучающие вебинары 
и поддерживает обратную связь со своими 
клиентами, учитывает их мнения и поже-
лания.  Например, с 4 июня процентный 
риск портфеля по всем датам исполнения 
вторых частей сделок длинный своп рас-
считывается на нетто-основе, что позволя-
ет участникам экономить на обеспечении 
операций. Для удобства клиентов, мы не-
давно разместили на сайте общие принци-
пы расчета Единого лимита и калькулятор 
обеспечения. Идя навстречу пожеланиям 
участникам, сейчас активно прорабаты-
ваем вопрос о запуске длинных свопов со 
сроками исполнения 9 месяцев и год.

—— В начале года был реализован инте-
ресный проект по развитию клиентского 
доступа на валютный рынок — есть прогресс 
в этом направлении?

Действительно в 2011–2012 годах суще-
ственно вырос объем операций, заклю-
чаемых клиентами участников торгов, 
использующих прямой доступ к торгам 
(DMA). Эти технологии стали доступны 
с октября 2010 года, и в 2011 году объем 
клиентских сделок достиг 4,7 трлн рублей, 
при увеличении среднедневного оборота 
клиентов в 17 раз относительно 2010 года.

Полноценный клиентский доступ с 
возможностью регистрации клиентов в 
торговой системе был запущен биржей 13 
февраля 2012 года. Теперь любой клиент 
участника валютного рынка ММВБ-РТС, 
будь то компания или частный инвестор, 
получили возможность совершать сделки 
непосредственно на бирже по котировкам 
биржевого валютного рынка и таким об-
разом пользоваться ликвидностью бир-
жевого валютного рынка. По аналогии с 
торгами на фондовом рынке ММВБ-РТС, 
участники валютного рынка могут реги-
стрировать дополнительные расчетные 
коды, предназначенные для разделения 
клиринга и расчетов по собственным по-
зициям и позициям клиентов.  

Мы уверены, что развитие клиентского 
доступа позволит увеличить ликвидность 
биржевого рынка за счет привлечения 
новых категорий участников, в том числе 
нерезидентов, брокеров и физических лиц. 
В этом году мы наблюдаем крайне пози-
тивную динамику развития этого сегмента: 
по итогам пяти месяцев 2012 года общий 
оборот клиентских операций на валютном 
рынке ММВБ-РТС составил 7 342 млрд 
рублей, число клиентов выросло с 12 до 515.

—— В свое время биржа продвигала проект 
интегрированного валютного рынка СНГ/
ЕврАзЭС  — чего удалось достичь?

Действительно, в соответствии с меж-
государственным Соглашением ЕврАзЭС 
о сотрудничестве в области организации 
интегрированного валютного рынка 
ММВБ-РТС реализует проект доступа 
банков-нерезидентов из стран ЕврАзЭС к 
биржевым торгам. Кстати сейчас на уров-
не Совета глав правительств СНГ ведется 
активная работа по подписанию аналогич-
ного Соглашения уже для государств СНГ. 

В свое время статус членов валютно-
го рынка ММВБ-РТС получили восемь 
банков стран ЕврАзЭС/СНГ, кроме того 
в этом году допуск к торгам получил 
Межгосударственный банк. Необходимо 
отметить, что для работы банков  
ЕврАзЭС/СНГ на биржевом рынке 
необходимо решить ряд нормативно-
организационных и технологических 
проблем, связанных порядком разреше-
ния споров, налогообложением, техно-
логической схемой доступа участников-
нерезидентов, выбором электронных 
средств защиты информации и т.п.

После подписания всех необходимых 
соглашений между центральными банка-
ми стран ЕврАзЭС, ММВБ-РТС активи-
зировала пилотные проекты по выводу на 
биржевой рынок казахстанских и белорус-
ских банков и к осени мы ожидаем первых 
сделок банков-участников из ЕврАзЭС. 

—— Какие проекты еще находятся в работе, 
каких новшеств ждать участникам и их 
клиентам в текущем году?
Для того, чтобы в условиях глобализации 
на равных конкурировать с мировыми 
электронными  площадками мы должны 
постоянно развиваться – сейчас ведутся 
работы сразу по нескольким проектам, 
направленным на выравнивание условий 
между биржевым и внебиржевым рынком.

Мы обсуждаем с участниками проект 
по увеличению время торгов до 23:50. В 
этом случае время окончания торгов на 
валютном рынке будет синхронизировано 
со временем окончания торгов срочного 
рынка FORTS, что позволит расширить 
круг участников, применяющих хеджевые 
стратегии торговли на спот рынке и рынке 
деривативов. Рассматривается и вопрос 
сдвига начала торгов на более раннее время.

Кроме того биржа работает над измене-
нием принципов взимания комиссионного 
вознаграждения.  По сделкам спот и своп 
реализуется новая схема комиссий, направ-
ленная на стимулирование ликвидности на 
валютном рынке. С 1 июня по сделкам спот 
введен ряд тарифных планов, аналогично 
схеме, действующей для сделок своп. В 
перспективе для операций своп предпо-
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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.

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 16.07-31.07.2012 пн-чт 18:00-21:00 
пт 17:00-20:00

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

Москва 23.07-01.08.2012 пн-чт 18:00-21:00 
пт 17:00-20:00

Курс 5.0 «Управление инвестиционными фондами, 
паевыми инвестиционными фондами»

Москва 18.07-
30.07.2012

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

Москва 25.07.2012 10:00-17:00


