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В Екатеринбурге состоялась ежегодная Уральская 
конференция НАУФОР. Как обычно, она отражала 
повестку текущего дня, проходила в режиме сво-
бодной дискуссии и была отмечена присутствием 
изрядного количества и хедлайнеров, и широких 
брокерских масс.

Значительное время было уделено обсуждению 
возможности создания на российском рынке мега-
регулирования: в таком формате функции фондо-
вого регулятора становятся (в том или ином виде) 
функционалом Центробанка.

Обсуждались новые проекты Московской 
биржи, которая, как известно, собирается к лету 
перевести торги ОФЗ и 50 акциями в режим Т+2, 
а также изменить тарифную политику и правила 
листинга.

На конференции шла речь о роли саморегули-
руемых организаций; о предложениях НАУФОР 
по стимулированию инвестиций через фондовый 
рынок; об упрощении процедуры эмиссии ценных 
бумаг.

Чтобы узнать мнения участников дискуссии от-
носительно этих (и других!) предметов, достаточно 
всего лишь прочитать номер журнала, который вы 
сейчас держите в руках.

Ключ к рынку

   КОЛОНКА РЕДАКТОРА

Процедура эмиссии наконец 
будет упрощена

В повестке дня обозначилась 
возможность реализовать про-
ект, улучшающий условия вы-
хода эмитентов на отечественный 
рынок. Комитет по финансовому 
рынку Госдумы РФ рекомендовал 
к принятию во втором чтении 
поправки в законодательство, 
упрощающие процедуру эмиссии 
ценных бумаг в России.

Работа по упрощению про-
цедуры эмиссии являлась одним 
из приоритетов для НАУФОР в 
течение последних лет и была 
направлена на создание условий 
для использования потенциала 
российского фондового рынка в 
интересах развития национальной 
экономики. (Вторым ключевым 
направлением в этой работе 
является стимулирование инсти-
тута национального долгосрочного 
инвестора.)

Существующая в России 
процедура эмиссии заметно 
проигрывает международным 
правилам, что является одной 
из причин угнетения российского 
первичного рынка. С 2007 года 
укрепляется тенденция при-
влечения капитала российскими 
эмитентами через холдинговые 
схемы, минуя российский фон-
довый рынок. В первом полуго-
дии 2012 года не состоялось ни 
одного IPO на российском рынке 
и по российскому законодатель-
ству. Хотя в целом на первичный 
рынок в текущем году вышло 
несколько отечественных ком-
паний; да и в целом у бизнеса 
есть потребность в привлечении 
инвестиций путем первичных 
размещений.

Внесенные в парламент зако-
нодательные поправки, упроща-
ющие процедуру эмиссии ценных 
бумаг в России, ставят целью 
устранение существующего не-
равенства условий. Законопроект 
предполагает внесение суще-
ственных изменений в процедуру 
регистрации эмиссионных доку-
ментов, ускоряет сроки проведе-
ния эмиссии, исключает излиш-
ние административные барьеры 
для определенных видом эмис-
сий, в частности:
1.	 Освобождает от регистрации 

проспектов открытую подписку 
в случае: 

�� эмиссии для квалифицирован-
ных инвесторов; 

�� небольшой по объемам эмис-
сии (до 200 млн рублей в год); 

�� эмиссии, небольшой по коли-
честву неквалифицированных 
приобретателей (до 150, не 
считая владельцев ценных 
бумаг, реализующих преиму-
щественное право); 

�� эмиссии, в соответствии с усло-
виями которых каждый инве-
стор должен уплатить не менее 
4 млн рублей и др.

2.	 Наделяет регулятора правом 
определять требования к со-
держанию проспекта и пере-
чень существенных фактов, 
исключив соответствующие 
требования из закона, а 
фондовую биржу — правом 
регулировать раскрытие 
информации для публично-
го обращения ценных бумаг, 
эмиссия которые не сопрово-
ждалась регистрацией про-
спекта.

3.	 Отменяет двухнедельный срок 
между раскрытием проспекта и 
началом размещения;

4.	 Сокращает срок преимуще-
ственного права, если эмитент 
раскрывает информацию о нем 
на сайте или в СМИ;

5.	 Вводит возможность обра-
щения ценных бумаг после 
их полной оплаты, а сделок с 
ними — с момента регистрации 
выпуска;

6.	 Вводит возможность частичной 
оплаты акций в случае наличия 
обязательства по их оплате 
со стороны инвестиционного 
банка;

7.	 Отменяет ряд ограничений на 
выпуск биржевых облигаций, в 
том числе по кругу эмитентов, 
с наделением фондовой биржи 
правом определять соответ-
ствующие требования к бирже-
вым облигациям.
Общеизвестно, что одной из 

серьезных проблем российско-
го фондового рынка является 
относительно ограниченное 
количество торгуемых на нем 
инструментов. Создание за-
конодательной базы, благопри-
ятствующей выходу российских 
эмитентов именно на российскую 
площадку, дает шанс на измене-
ние подобного положения. 

На момент подписания номера 
в печать Госдума приняла доку-
мент во втором чтении. p
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Год великого  
депозитарного перелома
Можно утверждать, что появление в России института центрального депозитария 
запустило механизм пересмотра наших инфраструктурных рисков

Председатель правления НКО ЗАО НРД Эдди Астанин рассказывает главному редактору 
журнала «Вестник НАУФОР» Ирине Слюсаревой, каким образом идет работа над  
фактическим появлением центрального депозитария, для чего нужен хаб ликвидности  
и по каким причинам работа по выходным иногда бывает предпочтительной.

—— В России появился Центральный депозитарий. Как вы 
оцениваете значение этого факта?
— Приказом ФСФР России Национальному 
расчетному депозитарию присвоен статус цен-
трального депозитария, проведена аккредитация. 
Событие прошло довольно спокойно, чтоб не 
сказать буднично, однако людям, причастным 
к процессу, трудно забыть, что возможным оно 
стало после пятнадцатилетнего периода дискуссий 
и корпоративных сражений.

Эта новость, несомненно, имеет статус перво-
степенно важной, причем не только для инфра-
структуры  рынка. Уже сейчас можно утверждать, 
что появление в России института центрального 
депозитария запустит (уже запустило) механизм 
пересмотра наших страновых инфраструктурных 
рисков.

Центральный депозитарий — это признан-
ная и оптимальная форма доступа инвесторов 
на финансовые рынки. Это звено, снимающее 

риски защиты прав собственности; место, ко-
торое признается в качестве приемлемого места 
хранения активов, в том числе для иностранных 
инвесторов.

——  Зачем центральному российскому депозитарию 
работать на большой территории? Зачем ему нужен 
международный авторитет, международные связи?
— Недавно наша делегация принимала участие в 
работе Sibos 2012.

Sibos — это форум, организованный 
Сообществом всемирных межбанковских фи-
нансовых телекоммуникаций (SWIFT). Форум 
проводится почти тридцать лет, и за это время из 
небольшой узкоспециализированной конферен-
ции превратился в одно из наиболее масштабных 
международных мероприятий в сфере финансо-
вых услуг. Сейчас в форуме Sibos ежегодно при-
нимают участие до восьми тысяч делегатов – ру-
ководителей финансовых организаций, банкиров, 
инвесторов.

Эдди Астанин 
председатель правления НКО ЗАО НРД
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   ТЕМА НОМЕРА      КЛЮЧ К РЫНКУ

струментов, и по уровню ликвидности, 
и в законодательном плане. Наличие 
линков со странами СНГ позволит  их 
клиентам оперировать в России, ис-
пользуя счета номини центральных де-
позитариев стран постсоветского про-
странства для хранения этих активов 
здесь. А спрос на дополнительные ин-
струменты, безусловно, есть. Поэтому и 
линки такого рода востребованы. Также 
понятно, что национальные эмитенты 
выбирают для проведения первичных 
размещений и привлечения капитала те 
площадки, где есть ликвидность. В этом 
смысле в России доступная им ликвид-
ность присутствует. А наличие линков 

с центральными депозитариями своих 
стран упрощает процессы.

—— Но ведь у вас параллельно идет еще про-
цесс интеграции с ДКК? Как дела на этом 
направлении?
— Да, запуск центродепа — не един-
ственный для нас проект года. Идет 
реализация еще ряда важнейших про-
ектов. Во-первых, это интеграция биз-
неса НРД (как расчетного депозитария 
Московской биржи) с бизнесами ДКК 
и Расчетной палаты РТС (как бизнесов 
бывшей биржи РТС, с которой слилась 
ММВБ). Во-вторых, разработка но-
вых продуктов, в том числе торгового 
репозитария.

С регистраторами история в прин-
ципе другая. Центральный депози-
тарий в некотором смысле является 
триггером процесса консолидации 
регистраторского сообщества. Для 
того чтобы сохранить свою будущую 
бизнес-нишу, регистраторы должны 
проявить гибкость и обеспечить до-
полнительные инвестиции, чтобы 
соответствовать возрастающим требо-
ваниям технологического взаимодей-
ствия с клиентами, включая ЦД.

Стратегия в СНГ — отдельная статья 
забот. Среди рынков на постсоветском 
пространстве  российский, безусловно, 
наиболее развит — и по количеству ин-

 Первое, с чем мы встретились на 
Sibos’е, — все признают достаточно 
заметный прогресс в регулирова-
нии и развитии российского рынка. 
Представители банков говорили нам, 
что по сравнению со встречей на Sibos 
в 2011 году разница очень заметна, и 
нельзя ее интерпретировать иначе как 
развитие.

Почему мы должны быть заметны 
на международном рынке и интегри-
рованы в международную индустрию? 
Потому что центральный депозита-
рий — место, где хранятся активы, 
которые покупают, в том числе, ино-
странные инвесторы. 

Центральный депозитарий в смысле 
безопасного хранения — инстанция 
вне конкуренции. Если местная де-
позитарная структура получает за-
конодательный статус центрального 
депозитария, она  включается в между-
народную сеть, в мировую систему 
циркуляции капитала. И, тем самым, 
возникает возможность подпитывать 
локальных эмитентов и локальную 
ликвидность — за счет глобальных 
ресурсов.

Еще одно важное следствие состоит 
в том, что центральный депозитарий — 
обязательный элемент МФЦ.

Концепция международного фи-
нансового центра достаточно по-
пулярна во всем мире, за создание 
такого центра борется и Варшава, и 
Гонконг, и Стамбул, и другие игроки. 
Борьба идет за пул инвесторов (глав-
ным образом это фонды — пенси-
онные, инвестиционные), который 
физически ограничен. Государства 
конкурируют за эти инвестиционные 
ресурсы путем создания должной на-
циональной инфраструктуры (плюс 
национальное законодательство). Если 
инфраструктура финансового рынка 
не будет дешевой, технологичной и 
удобной, то инвесторы уйдут в другое 
место, где нужные параметры им обе-
спечены.

—— Отсутствие ЦД подрывало позиции Рос-
сии в международной конкуренции?
— Да, это так. Хотя в целом зарабаты-
вать на российской площадке можно, 
а для инвесторов это самый суще-
ственный довод. Доходность по сопо-
ставимым инструментам у нас сейчас 
выше, чем, допустим, в Европе. Рубль 
становится стабильной и привлека-
тельной валютой. Процентные ставки 
умеренные, кредитный рейтинг страны 
достаточно высок. Плюс озвучены пла-
ны по приватизации государственных 
компаний, а это тоже привлекательный 
сигнал. Так что в целом в мире сейчас 
существует определенный аппетит на 
Россию.

Сейчас, при наличии центрального 
депозитария, наше «welcome» инвесто-
рам будет звучать более убедительно.

—— Но присвоение статуса — момент фор-
мальный, хотя необходимый. Когда ЦД зара-
ботает фактически?
— Аккредитация сама по себе, дей-
ствительно, не гарантирует плавного 
и эффективного течения рабочего 
процесса. Работы в НКО ЗАО НРД 
по созданию центрального депозита-
рия движутся к концу, но они еще не 
закончились. 

Важнейший аспект — обеспечение 
операционной надежности ЦД. И день-
ги, и трудовые ресурсы для ее решения 
у нас есть. Но трудности практической 
реализации никто не отменял.

Другие ближайшие шаги по  запуску 
ЦД — открытие счетов номини ЦД в 
реестрах и установление двусторонних 

корреспондентских отношений с меж-
дународными депозитариями, клиенты 
которых интересуются инвестициями в 
Россию. Здесь, конечно же, мы говорим 
и о странах СНГ.

Открытие счетов номини в рее-
страх — вроде бы дело чисто органи-
зационно-техническое, но на самом 
деле очень непростое. Оно требует 
синхронизации наших действий с 
действиями клиентов, поскольку 
перемещение активов планирует-
ся масштабное и беспрецедентное. 
Никогда раньше перемещения в таких 
масштабах на российском рынке не 
происходили. К тому же должна быть 
обеспечена техническая готовность 

регистраторов обработать огромный 
массив инструкций в ограничен-
ный период. Таким образом, все три 
группы участников — НРД, клиенты, 
регистраторы — должны отработать 
операцию с ювелирной точностью. 
Через реку надо переправиться, за-
дача понятна, но переправа все равно 
технически непроста.

—— Какие действия должен предпринять 
каждый из участников процесса и чем они 
мотивированы?
— Сам НРД мотивирован на собствен-
ную безупречную работу понятным 
образом.

Для клиентов ЦД в качестве места 
хранения и расчетов понятен и удо-
бен, они сами хотят в него попасть, 
только при этом ничего не потерять и 
сделать перевод максимально дешево 
и быстро.

Важнейший аспект — обеспечение операционной надежности 

ЦД. И деньги, и трудовые ресурсы для ее решения у нас есть. Но 
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Работа по созданию ЦД все-таки при-
ближается к концу.

В интеграционном проекте осталось 
сделать последний шаг, рассчитываем 
закончить работу до конца года.

Проект репозитария находится в 
самой начальной стадии, до конца 
года планируем запустить его первую 
версию. Репозитарий — совсем новый 
элемент инфраструктуры, с ним не 
работал никто: ни участники рынка, ни 
регуляторы. Уже сейчас очевидно, что 
создаваемое под этот проект регуля-
тивное поле придется дополнительно 
совершенствовать. Это и в мире тема 
новая. Но в России на нее сейчас по-
явился заказ в связи с необходимостью 
регулирования внебиржевого рынка 
деривативов. И, разумеется, для за-
пуска потребовалось вначале создать 
соответствующее правовое поле, а 
имплементация нового законода-
тельства всегда требует доработок. 
Практика показывает, что идеальный 
закон или нормативный акт создать 
сразу не получается, на определенном 
этапе  востребован своего рода тюнинг.  
Тюнингом и занимаемся. Причем хоте-
лось бы отметить, что скорость реак-
ции регуляторов — и Банка России, и 
ФСФР России — на потребности рынка 
вызывает уважение.

То есть, хотя создание центрального 
депозитария — это задача большого 
масштаба, но по факту нагрузка на 
коллектив НРД получается едва ли не 
тройной. Безусловно, работать в таком 
режиме можно только короткий период 
времени. Зато эффект от такой работы 
обещает быть ощутимым. Можно пред-
полагать, что реализация проектов этого 
года позволит вывести НРД на каче-
ственно иной уровень. 

—— Исходя из всего этого какова краткая и 
среднесрочная стратегия НРД? И что вам 
нужно было  в качестве помощи извне?
— Краткосрочные шаги — получение 
статуса центрального депозитария, от-
крытие счетов номини (центрального 
депозитария) в реестрах, установление 

линков с международными депозита-
риями Euroclear и Clearstream, другими 
центральными депозитариями, клиен-
ты которых изъявят желание на уста-
новление таких линков. И, конечно же, 
мы говорим здесь о странах СНГ.

Ключевым фактором является обе-
спечение операционной надежности. 
Депозитарий — это место безрисково-
го хранения денег или бумаг. То есть 
операционная надежность, безубыточ-
ность и новые инструменты, которые 
дают возможность конкурировать. 
Клиент, который к нам приходит, 
должен получить не худший набор 
сервисов и услуг и привлекательную 
стоимость. Поэтому как о мейнстриме 
мы говорим об управлении обеспече-

нием, и о торговом депозитарии. То 
есть это новые сервисы.

А также операционная надеж-
ность — риск-менеджмент; обеспе-
чение непрерывности бизнеса; аудит, 
подтверждающий, что все работает 
правильно.

Иностранные клиенты также ждут 
от нас более понятной и четкой кар-
тины с налогообложением операций, 
особенно в части налогообложения 
операций по счетам номини, ког-
да идут выплаты дивидендов или 
купонов. Насколько иностранные 
держатели должны раскрываться 
и подтверждать, что они являются 
бенефициарами, или представлять 
документы, связанные с налоговыми 
выплатами? Это пока недорегулиро-
ванный процесс.

Многие ждут развития локального 
инвестора, и прежде всего пенсионной 
системы, потому что пенсионные деньги 
являются мощным драйвером внутрен-
него спроса.

Также иностранные клиенты ждут 
появления Т+2. Очень много вопро-
сов по тому, когда этот формат по-
явится, какой перечень бумаг будет 
доступен, как будет устроена система 
риск-менеджмента на уровне клиринга. 
Существуют вопросы по прямому до-
ступу, не только технически, но и юри-
дически, то есть можно ли иностранцам 
напрямую совершать операции на 
Московской бирже, не будучи про-
фессиональными участниками рынка. 
Спрос на это есть.

Много вопросов по имплемента-
ции принципов CPSS (Committee on 
Payment and Settlement Systems), — все, 
что касается риск-менеджмента, фи-
нансовой стабильности. (Принципы 
разработаны Комитетом по платежным 
и расчетным системам Базельского 
банка и Федерацией регуляторов цен-
ных бумаг, IOSCO.)

Это очень масштабный перечень 
принципов, затрагивающий все сто-
роны жизни организации, но пока нет 
стандартов, как их имплементировать 
в деятельность конкретных компаний 
(будь то центральный депозитарий 
или центральный контрагент). Сейчас 
выбрано несколько зон, где принципы 
будут опробованы. На следующей ста-
дии они перейдут в прикладные реко-
мендации. Для России это пока больше 
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водить пакеты клиентов на счета 
номини в реестрах. Задача кастоди-
анов — прокоммуницировать эту 
дорожную карту с их клиентами. Чтоб 
были подготовлены соответствующие 
поручения.

В течение декабря-января мы рас-
считываем провести инсталляцию и 
тестирование у регистраторов нового 
программного обеспечения, которое 
позволит обеспечить нормальный 
режим работы счетов номини после 
их открытия. Поскольку относительно 
нынешнего состояния режим работы 
изменится, и существенно: все пере-
воды между счетами вне ЦД будут 
для каждого клиента осуществляться 

транзакционно, для каждого клиента 
по отдельным поручениям, со встреч-
ной сверкой со стороны ЦД. Это доста-
точно трудоемкая технология, но она 
обеспечивает надежность корректного 
зачисления/списания бумаг.

Чтобы снять напряжение в этот пери-
од, хотим простимулировать основную 
массу клиентов осуществить переводы 
предварительно. После открытия счетов 
номини в новом режиме и на новом ПО 
будем проводить операции зачисления 
уже по новым технологиям. Поэтому вся 
история, касающаяся открытия счетов 
номини, делится на два этапа: до откры-
тия и после открытия.

Для регистраторов и кастодианов 
режим работы после открытия счетов 
номинального держания станет идти 
по новым технологическим требовани-
ям. А до открытия, то есть сейчас, все 

пока действует по-прежнему. Просто 
все понимают, что счета НРД — это 
теперь счета центродепа.

——  Технологии в результате усложнятся, 
объемы переводов большие, сроки сжатые. 
Почему вы не используете для перевода 
бумаг все время, предоставленное законом, 
то есть год? Я услышала, что речь идет о 
ликвидности. Но не возникнет ли серьезных 
технологических рисков?
— Все задают вопрос: почему вы уже не 
открываете счета номини?

—— Я спрашиваю, наоборот, почему вы 
хотите их открыть так быстро?
— Для того чтобы повысить лик-
видность на биржевой площадке и 
подготовить инфраструктуру к про-

ведению IPO госкомпаний в рамках 
приватизации.

При этом, поскольку режим работы 
со счетами номини в реестрах отлича-
ется от нынешнего режима и предъ-
являет дополнительные требования к 
программному обеспечению регистра-
торов и НРД, то мы берем два месяца 
на то, чтобы отработать технологию 
и убедиться в отсутствии рисков. Это 
первое. Во-вторых, как уже сказано, все 
масштабные переводы мы хотим сделать 
в выходные дни — именно чтобы было 
время при наличии накладок их спокой-
но и дотошно устранить. Не нарушая 
режим торгов и не подвергая клиентов 
рискам.

То есть мы хотим таким образом 
дважды минимизировать риски.

Когда НРД переезжал в новое зда-
ние, мы тоже делали это в выходные. 

теоретическая тема, хотя все спраши-
вают, присоединяемся ли мы, будем ли 
внедрять. Мы отвечаем, что будем, но 
для этого регулятор должен подписать 
соглашение об имплементации. Мы 
должны понять, как это будет делаться 
и кем — то ли этим будет заниматься 
Центральный банк, то ли ФСФР.

То есть тема открыта, хотя совершен-
но понятно сейчас, что мы не сможем 
избежать внедрения этих принципов, 
если хотим считаться цивилизованным 
рынком.

—— Как практически идет взаимодействие 
участников по линии строительства цен-
трального депозитария?
— 6 ноября мы были аккредитованы 
как ЦД, а 7-го направили всем регистра-
торам письма,  информируя, что пла-
нируем открыть счета номинального 
держания центрального депозитария во 
всех реестрах в 1-м квартале следующе-
го года. До конца марта. И попросили 
сообщить их готовность и видение. Уже 
стали поступать ответы, где они сооб-
щают, как готовы взаимодействовать. 
Мы уже находимся в состоянии дли-
тельных переговоров с кастодианами, 
чьи клиенты и будут переводить бумаги 
на счет номини в ЦД.

Здесь две темы. Первая — клиенты 
ожидали появления ЦД де-юре, это 
произошло. Второе — клиенту нужна 
дорожная карта: когда будет проис-
ходить перевод бумаг, как это будет. А 
регистраторы должны быть техниче-
ски готовы осуществить всю эту массу 
переводов в ограниченное время. И 
хотя по закону нам дается на весь про-
цесс перевода год, но мы решили это 
сделать более оперативно, в течение 
квартала, для того чтобы повысить 
ликвидность на биржевой площадке и 
подготовить инфраструктуру к про-
ведению IPO госкомпаний в рамках 
приватизации.

Мы планируем, что в первом квар-
тале, в течение нескольких нерабочих 
дней (в выходные и праздники), не 
затрагивая торговые дни, будем пере-

И рынок нашего переезда не заметил, 
проблем не возникло, а ведь масштаб 
изменений тогда тоже был велик. 
Получается, мы отчасти уже протести-
ровали технологию. 

Для НРД и регистраторов перевод 
станет дополнительной, очень суще-
ственной, нагрузкой. И на персонал, и 
на бюджет. Но рынок, как мы надеемся, 
этого не заметит.

При этом перемещение — беспреце-
дентно. Такого раньше не было.

—— Регистраторское сообщество проявляет 
гибкость и понимание?
— Закон вступил в силу в январе 
этого года. Участники процесса нача-
ли встречаться и обсуждать предсто-
ящий комплекс работ уже в феврале. 
Консенсуса мы достигли в августе. То 
есть прошло немало времени. Но воз-
никли определенные договоренности. 
При этом представители регистрато-
ров вошли  в состав акционеров НРД, 
в Комитет пользователей НРД, то есть 
дали регистраторам возможность 
влиять на систему управления НРД. 
В НРД создан комитет по взаимодей-
ствию с регистраторами. То есть они 
имеют все возможности выражать 
свои интересы, даже не будучи наши-
ми клиентами. Регистраторы — наши 
партнеры. 

Определенный перелом в наших 
отношениях произошел, но за доходы 
регистраторов мы не конкурируем, по-
тому что те доходы, которые выпадут 
у них, НРД не приобретет. Это деньги 
клиентов, которые у клиентов теперь 
и будут оставаться. Потому что ре-
зультатом появления ЦД станет, в том 
числе, удешевление инфраструктуры. 
Для этого центральный депозитарий и 
создавался

Поэтому в оценке нашего взаимо-
действия с регистраторами я сдержанно 
оптимистичен.

—— С какими именно ЦД хотел бы сотрудни-
чать российский центральный депозитарий?
— Есть две группы, с которыми мы пла-
нируем взаимодействовать.

Это, во-первых, центральные де-
позитарии СНГ, которые входят в 
АЦДЕ.  Для нас представляет интерес 
выстраивание операционных отноше-
ний с такими странами, как Украина, 
Белоруссия, Казахстан, — которые име-
ют развитые рынки, входят в ЕЭП.

Одновременно не менее важно 
установление таких же отноше-
ний с Азербайджаном, Арменией, 
Узбекистаном. Хотелось бы построить 
систему, благодаря которой возникнет 
возможность оперировать широкой 
линейкой акций всех этих стран через 
НРД. Тогда НРД стал бы своего рода 
хабом ликвидности. Это упрощает тех-
нологию доступа на рынки этих стран  
в целом.

Во-вторых, у нас есть корреспон-
дентские отношения с внешними 
депозитариями. Это будет взаимное 
движение: мы откроем счета у них, 
они — у нас. Таким образом, в НРД 
можно будет проводить операции с 
бумагами не только эмитентов стран 
СНГ, но и иностранными эмитентами. 
Это еще больше повысит возможно-
сти клиентов.

Если же российские инвесторы хотят 
оперировать иностранными бумагами, 
то через наши корсчета с зарубежными 
ЦД они смогут проводить такие опера-
ции здесь.

То есть ЦД дает дополнительные воз-
можности и национальным инвесторам, 
и внешним. Движение идет в две сторо-
ны. Планируем в течение следующего 
года устанавливать такие линки и со 
странами СНГ, и с европейскими струк-
турами.

—— Разница уровней не может сказаться?
— Сказывается, конечно. Например, 
украинское корпоративное законода-
тельство более жесткое, нежели россий-
ское. Следовательно, вначале мы должны 
гармонизировать законодательства, 
технология будет создаваться уже после 
этого.

Такую работу предстоит провести на 
многих направлениях. Но это жизнь.

По нашей стратегии мы планируем 
создать такие отношения в средне-
срочной перспективе, примерно до 
2015 года. Некоторые счета уже от-
крыты, то есть часть работы мы сде-
лали. Планы подкреплены взаимным 
интересом. p

И хотя по закону нам дается на весь процесс перевода год, но 

мы решили это сделать более оперативно, в течение квартала, 

для того чтобы повысить ликвидность на биржевой площадке 

и подготовить инфраструктуру к проведению IPO госкомпаний 

в рамках приватизации.
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Расти в России
На Западе модель частного банка переживает кризис; но в России она имеет 
шанс укорениться и вырасти
Глава Департамента Wealth Management компании GHP GROUP Светлана Ле Галль  
рассказывает главному редактору журнала «Вестник НАУФОР» Ирине Слюсаревой,  
почему компания стремится стать мостом и по каким причинам в ней не приветствуется 
нездоровая конкуренция.

—— Ваша компания сейчас стала называться GHP GROUP, 
и, как следует из расшифровки на сайте, аббревиатура 
имеет в своем составе слово «generation». О каких поко-
лениях идет речь? На сколько поколений вы собираетесь 
работать и зарабатывать для них?
— GHP GROUP названа так по заглавным бук-
вам имен акционеров — Garber Hannam Partners 
GROUP.  «Generations. Honour. Prosperity» — это 
наш слоган — «Поколения. Честь. Процветание». 

Generations — речь идет не столько о нас, сколь-
ко о наших клиентах, о семейной преемственности, 
передаче благосостояния из одних рук в другие, 
передаче бизнеса.

Известно, что за три поколения бизнес уходит из 
рук наследников, каждое следующее поколение его 
уменьшает. Россия же характерна тем, что капитал у 
нас довольно молодой, средний возраст творца капи-
тала у нас сейчас порядка 49 лет. В Англии это поряд-
ка 80 лет или чуть меньше, в Америке многие от-
цы-создатели вообще уже ушли из жизни. В России 
основные создатели капитала пока еще не отошли от 
дел. Но все равно у них тоже обязательно возникнет 
проблема передачи бизнеса своим детям. Сейчас 
в России в бизнесе родителей участвуют около 8% 
детей. Это ничтожно малая цифра. В Индии это 

порядка 60%, в Америке — порядка 30%. В России, 
получается, передать бизнес практически некому. 
Так что, сейчас реальная проблема — как все же 
передать бизнес детям, а если не детям, то кому? То 
есть проблема поколений в России имеет множество 
аспектов. Для нас как компании она заключается не 
только в том, на сколько поколений наших клиентов 
мы будем работать, но и в том, как помочь им струк-
турировать бизнес таким образом, чтобы он все-
таки сохранялся из поколения в поколение.

Компания GHP, как известно, выросла из ком-
пании Fleming Family & Partners. Это семейный 
бизнес, он существует давно (компания «Robert 
Fleming Holdings» основана Робертом Флемингом в 
1873 году), и семья Флеминг до сих пор участвует в 
управлении бизнесом. То есть тема преемственности 
поколений нам близка и знакома.

—— Получается, что в России для передачи бизнеса 
существуют две стратегии — пассивная, когда бизнес 
просто передается наследникам с наименьшими поте-
рями…
— Никто не хочет просто передавать. Бизнес — это 
серьезное дело, управлению им надо учиться, иметь 
серьезную квалификацию. Бывает так, что молодой 
человек ведет свободный, достаточно рассеянный 

Светлана Ле Галль
глава Департамента Wealth Management  
компании «GHP GROUP»
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образ жизни, не привык больше трех 
часов находиться на одном месте, а потом 
старшие члены семьи ему вдруг говорят: 
давай оставляй все эти привычки, на-
чинай работать. Таких молодых людей 
мы берем на стажировки — как правило, 
летом у нас работают два-три стажера. 
Причем трудятся они бесплатно, на об-
щих основаниях, делают всякую черную 
работу и страшно при этом благодарны 
работодателю. Может быть поставлена 
другая задача — заинтересовать потен-
циального наследника, создать для него 
какой-то бизнес рядом с основным.

Ну а если уж совсем никак не полу-
чается приспособить подрастающее 
поколение к делу, то приходится структу-
рировать бизнес таким образом, чтобы 
дети все-таки могли пользоваться частью 
состояния, но на определенных условиях. 
В основном это делается через трасты. И 
опять же — надо им объяснить, зачем это 
делается и каким образом.

—— А вы на стажировку только наследников 
берете?
— Конечно, нет. У человека, который к 
нам приходит, все равно должно быть 
базовое образование и определенные 
способности. Например, пару лет он дол-
жен проработать помощником аналити-
ка, заниматься базами данных и прочим.

—— Получается, у вас не только структуриро-
вание бизнеса, но и практическое обучение?
— Конечно. Таким образом, мы создаем 
и отношения с клиентами: многие из них 
нам благодарны за такого рода помощь. 
Возникают самые разные вопросы: на-
пример, ребенок учится в Швейцарии, и 
ему необходимо найти там стажировку 
по его профилю. Хорошие места стажи-
ровки ограниченны, их трудно найти. 
Мы можем помочь грамотно подойти к 
работодателю, составить CV, как-то со-
проводить молодого человека, чтобы он 
получил хорошее место. Это даже не до-
полнительная услуга, это уровень личных 
отношений с клиентами.

—— В социологии есть термин «человеческий 
капитал»: это когда происходит некое нако-
пление отношений, контактов, и доказано, 

что у капитала подобного рода такие же 
большие возможности воздействия, как у 
капитала финансового.
— Безусловно, это бесценно.

Как компания, которая стремится 
вырасти в России и укорениться здесь, 
мы должны выращивать свое поко-
ление клиентов. Мы такую цель спе-
циально не ставим, но так оно полу-
чается. Такое общение — личное, а не 
просто формальное и деловое — у нас 
происходит не только с клиентами, об-
ладающими крупным частным капита-

лом. Мы, например, проводим обучаю-
щие семинары для сотрудников наших 
банков-агентов, работающих с малым 
и частным бизнесом, а также занятых в 
ритейловых продажах.

Мы хотим укорениться в России, 
расти и развиваться на этой почве, а зна-
чит, нам нужно обрасти семьей. Поэтому 
мы используем такой подход.

—— Можно ли считать, что вы фокусируетесь 
именно на Россию или именно на развиваю-
щиеся рынки? И почему?
— Фокус у нашей компании на Россию, 
потому что здесь, в странах бывшего 
Советского Союза, мы родились и живем. 
Мы на этом рынке работаем, знаем, как 
он развивался, и можем как нельзя лучше 
оценить его качества, его хорошие и пло-
хие стороны. А на развивающиеся рынки 
фокус появился исторически: Флеминги 
традиционно были сильны в Азии, но 
затем пришло поколение, которое стало 
от этого бизнеса отходить. Отсюда и воз-
никла необходимость выкупа российской 
части бизнеса. То есть это не так чтобы 
вдруг компания сориентировалась на 
страны Азии и зарождающиеся рынки, — 
мы от этого фокуса не уходили никогда. 

Просто сейчас ориентация на Россию 
стала более четкой. Мы представляем 
(или хотим представлять) мост как для 
российских, так и для зарубежных наших 
партнеров и инвесторов. Для российских 
клиентов мы — окно на рынки извне, а 
для клиентов извне становимся окном в 
Россию. И те, и другие клиенты понимают 
риски зарождающихся рынков капита-
ла — их политические, экономические, 
структурные особенности. В то же время 
они понимают и возможности, которые 
открывают эти рынки.

—— Сейчас у российского рынка не самый 
лучший период. Как обстоит дело: все 
равно остаются в силе ожидания, что более 
рискованный рынок должен давать больше 
доходности, даже на этом отрезке?
— Да, это действительно так. Но рынок 
до сих пор остается очень узким, очень 
маленьким. Все его участники известны. 
Рынок очень сильно движется внешни-
ми потоками — пришли деньги, ушли 
деньги.

Мы всегда очень сильно зависели (и 
зависим сейчас) именно от инвести-
ционного потока. Пошла в крупных 
зарубежных инвестиционных компани-
ях аллокация на Россию — они пришли 
и купили «голубые фишки»; не пошла 
аллокация — все стоит на месте. После 
появления ETF мало кто продолжает 
обращать внимание на фундаменталь-
ные факторы, на экономические харак-
теристики и особенности структуры 
ВВП. До сих пор большинство даже 
квалифицированных иностранных 
инвесторов считает, что Россия — это 
нефть и только. Но реально нефть уже 
многие годы составляет лишь 10% 
отечественного ВВП; 20% давно состав-

Фокус у нашей компании на Россию, потому что здесь, в странах 

бывшего Советского Союза, мы родились и живем. Мы на этом рынке 

работаем, знаем, как он развивался, и можем как нельзя лучше оценить 

его качества, его хорошие и плохие стороны. 
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ляет потребительский сектор, то есть в 
плане экономики мы движемся в сто-
рону гетерогенной структуры. В зару-
бежном сообществе этого никто толком 
не знает, и с нашей стороны не произ-
водится  целенаправленной работы на 
то, чтобы это донести. То есть у России 
четкая проблема с собственным мар-
кетированием. Но это уж такая у нас 
политическая ментальность. Неплохо 
бы нашему правительству организовать 
хороший пиар-процесс, чтобы доно-
сить до широкой публики то, что здесь 
происходит положительного. Сейчас, 
например, в стране имеет место общий 
рост благосостояния, а на Западе этого 
никто толком не видит, — по привычке 

поминают «ЮКОС», по привычке на-
зывают «Газпром» министерством.

Я на рынке с 1998 года. На моих 
глазах всего за каких-то 10–12 лет 
произошли колоссальные изменения и 
структурные преобразования, которые 
не под силу и развитым государствам 
европейского пространства. Реформа 
энергетического комплекса, создание 
независимого рынка сбыта; изменения 
в области телекоммуникаций, появле-
ние независимых операторов. В начале 
2000-х никто не мог поверить, что 
будут отменены ограничения на тор-
говлю акциями Газпрома, иностранцы 
не могли покупать локальные акции 
и так далее. Или, например, реформа 
банковского сектора: местные банки 
теперь составляют конкуренцию ино-
странным, люди предпочитают хра-
нить деньги в Сбербанке. Ведь десять 
лет назад акции Сбербанка практиче-
ски не существовали. А теперь, после 
серии приватизаций, он стал поистине 
народным банком, и западные ана-

литики теперь уже его ставят в при-
мер как один из наиболее надежных 
и прозрачных институтов. Под эти 
и другие мероприятия надо же было 
подвести законодательную базу, ввести 
международные стандарты отчетности, 
автоматизировать процессы, открыть 
доступы и т.д.

Иными словами, произошли нереаль-
ные вещи! И они произошли в колос-
сально сжатые сроки.

В Азии, кстати, нашу специфику по-
нимают лучше. Я только что приехала 
из Японии, где встречалась с инвесто-
рами из японских банков. Вот у них 
возникает гораздо меньше сомнений 
по поводу перспектив России, даже 

несмотря на вопросы политической 
стабильности.

В историческом масштабе 10–20 
лет — мизерный срок. Развитие фон-
дового рынка в нашей стране вообще 
шло семимильными шагами. У нас 
сейчас существует профессиональный, 
хороший, автоматизированный рынок 
мгновенной торговли. А я еще помню, 
как мы заключали сделки с постав-
кой плюс три и плюс пять дней. Тогда 
сделки подтверждались по факсу, ADR 
торговались с сумасшедшей премией к 
локальным акциям, одни ценные бума-
ги были разрешены к торгам, а дру-
гие — нет. И всего лишь через десять 
лет, пожалуйста — можно торговать 
в разных валютах, ценообразование 
прозрачное, российский депозитарий 
абсолютно нормально воспринимает-
ся иностранными участниками и так 
далее.

Хорошо бы все и дальше продви-
галось такими же темпами, чтобы в 
России было создано открытое мировое 

рыночное пространство, и сюда при-
шел реальный денежный поток. Сейчас 
денежный поток из тех же азиатских 
стран не может прийти напрямую на 
внутренний российский рынок — нет 
пока такой законодательной возможно-
сти. Но если все нововведения и зако-
ны, реально принятые, будут техниче-
ски исполняться, то уже в этом году мы 
можем увидеть на рынке совершенно 
другую ситуацию.

Наша комиссия по ценным бумагам 
(ФСФР) замечательно выполняет свои 
функции. По моему мнению, она гораз-
до эффективнее, чем та же самая швей-
царская комиссия по ценным бумагам, 
которая сейчас уж слишком поглощена 
регулированием, и на том биржевом 
пространстве становится сложно про-
водить сделки с максимальной выгодой 
для клиента. У швейцарского регулято-
ра все больше и больше желания вме-
шиваться в рыночные процессы, но они 
должны оставаться все-таки рыночны-
ми. А регулятор должен осуществлять 
свою функцию контроля честности ис-
полнения сделок и обеспечения испол-
нения этих сделок, но не вмешиваться в 
сам процесс торгов.

—— Но есть еще вопросы пруденциального 
надзора, оценки финансовой устойчивости.
— Пруденциальное регулирование как 
раз и относится к вопросу обеспече-
ния исполнения сделок и обязательств 
финансовыми посредниками.  Именно 
на это и направлены Базельские согла-
шения, которые, по сути, представляют 
собой международную систему оценки 
рисков ликвидности, стандартов и мо-
ниторинга, способствующей повыше-
нию устойчивости банков и банковских 
систем. Проверка финансовых по-
средников на соответствие Базельским 
стандартам и есть основная функция 
регулятора

—— Сейчас обсуждается возможность пере-
дачи функций ФСФР Центральному банку. 
Как вы к этому относитесь?
— Каждый должен заниматься своим 
делом. Проблема Евросоюза как раз в 

том, что он создавался без регулято-
ра, то есть ЕЦБ выполняет функции и 
регулятора, и резервной базы. Не стоило 
бы нам двигаться в этом направлении. 
ЦБР прекрасно справляется с задачей 
организации денежных потоков и стаби-
лизации валютного пространства. ФСФР 
определяет рамки взаимодействия про-
фессиональных участников этого про-
странства и осуществляет надзор над 
соответствием финансовых посредников 
принятым стандартам. Эти две деятель-
ности дополняют друг друга и не порож-
дают ни синергии, ни конфликта.

—— Но базельские нормативы — банковские, 
вот в чем проблема. Подходят ли они бро-
керам?

— Брокер такой же финансовый посред-
ник, как и банк. И тот, и другой входит в 
сделку с финансовым активом, который 
изменяется в цене, при этом у посредника 
возникает определенное обязательство 
перед продавцом или покупателем этого 
актива. Сильное изменение в стоимости 
актива (пока он находится на балансе 
посредника) может привести к неис-
полнению им своих обязательств, если 
у него недостаточно других средств для 
покрытия этих обязательств. В отличие 
от брокера, банк должен обеспечивать 
кредитование, а значит, неминуемо нести 
риск невозврата выданных кредитов. 
Изначально смысл первых нормативов 
Базеля был в том, чтобы не регулировать 

напрямую, а дать профессиональному 
сообществу ориентиры для установки  
внутренних нормативных ограничений, 
в рамках которых все и действовали бы. 
Это делалось для того как раз, чтобы не 
иметь прямого регулирования. Другое 
дело, что сейчас на Западе требования 
к финансовым посредникам настолько 
ужесточаются, что из опасения не спра-
виться с нормативами они перестают 
выполнять ряд своих прямых функций.

Но в России пока не заметно какого-
либо негативного влияния от перенима-
ния западных процедур. 

—— В общем и целом вы ощущаете россий-
скую среду как в целом благоприятную, 
растущую и достаточно перспективную?

Хорошо бы все и дальше продвигалось такими же темпами, чтобы 

в России было создано открытое мировое рыночное пространство, и 

сюда пришел реальный денежный поток.
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— Не хотелось бы говорить, что все 
очень здорово и никаких перекосов нет. 
Конечно, они есть, но в целом среда по-
тихоньку выравнивается. Вопрос только в 
том, сколько на это потребуется времени. 
Может быть, поколение, может быть, 
два. Важен вектор, который заложен, а не 
периодические отклонения от него. Если 
прогресс наблюдается из года в год, то это 
уже неплохо. В нашем рыночном про-
странстве в итоге выживает тот, кто чест-
но себя ведет по отношению к клиенту.

Например, в Европе из года в год 
я вижу только ухудшения. Крупные 
компании становятся похожи на какие-
то заскорузлые министерства советского 
образца. Тогда как в России в частных 
компаниях сотрудникам дается полная 
свобода, при всей внешней дисциплине 
и иерархии.

Нашу компанию, например, я воспри-
нимаю как некую футбольную команду, 
где есть определенные лидеры, а руко-
водство ставит определенные задачи. И 
если ты не выполняешь задачу, то просто 
не попадаешь в следующий отборочный 
тур. Каждый находится на своем участке 
поля, это место четко определено, но на 
своем участке каждый может проявить 
себя наиболее достойным образом. Так и 
раскрывается человеческий потенциал. У 
нас возбраняется нездоровая конкуренции 
между сотрудниками, зато помощь колле-
гам и вклад в общее дело оценивается на 
одном уровне с выполнением персональ-
ных задач. Совместная работа образует 
высокий уровень синергии. Причем как на 
уровне управляющих, так и на уровне кли-
ентских менеджеров и во взаимодействии 
с другими отделами. У нас радуются успеху 
коллеги как своему собственному.

—— Вы можете выделить основные категории 
ваших клиентов?
— Уже просто клиент-мужчина и кли-
ент-женщина — это две совершенно 
разные категории. Они могут быть 
одного возраста, владельцами примерно 
одинакового бизнеса, но совершенно не 
совпадать по психологическим характе-
ристикам и требованиям к капиталу.

В принципе, наши клиенты — люди 
с высоким достатком, у них уже «все 
есть». Наша задача — найти то, о чем 
они еще не подумали. В конце концов, 
состоятельные люди все равно в какой-
то момент упираются в ситуацию, когда 
им приходится отдавать часть бизнеса, 
часть капитала в чье-то управление, 
потому что самому заниматься таким 
объемом операций просто нереально.

И наша задача в том, чтобы клиенту 
хотелось доверять именно нам. 

Моя карьера началась в Европе. 
Когда я закончила магистрату-
ру в Париже и начала работать в 
Швейцарии, то еще застала старую 
швейцарскую гвардию частных банки-

ров, которая сейчас практически уже 
ушла. Когда я общалась с моими более 
опытными коллегами, они уже тогда 
говорили, что private banking начинает 
перерождаться. Я же не могла понять, о 
чем они говорят.

Ведь что такое private banking? На 
Западе любая семья с достатком имеет 
семейного адвоката и семейного док-
тора. Частный банкир находится на том 
же уровне. Из этого бизнеса вырастали 
семейные офисы, которые затем ста-
новились мультисемейными. Но ази-
атский кризис подкосил очень многих. 
Молодое поколение клиентов, увидев, 
как много денег потеряли частные бан-
киры, стало диверсифицировать свои 
вложения между многими банками. 
Private banking тоже перестал фоку-
сироваться на небольшом количестве 
клиентов. В этой сфере начался бум, ко-
личество клиентов увеличивалось, они 
мигрировали из одного банка в другой. 

Единственное, что держало private-
банкиров — это секретность, но ничего 
большего, чем любой коммерческий 
банк, они предложить уже не могли.

Примерно такая же волна после 2000 
года прошла в России. Но подход нашей 
компании строится по старинке — вести 
отношения так, чтоб быть рядом с кли-
ентом от «крестин» до «похорон».

—— То есть GHP GROUP выстраивает бизнес в 
традициях классического private banking?
— Да, при этом не будучи банком. То 
есть мы не предоставляем банковских 
услуг сами, но работаем с банками-
партнерами, и условия этих банков для 
клиентов GHP лучше, чем для обычных 
клиентов этого банка. Таким образом, 

клиенты не несут наших корпоратив-
ных рисков, держат деньги в солидном 
банковском учреждении, а мы предо-
ставляем весь остальной комплекс услуг, 
которые предоставляет хороший класси-
ческий частный банкир.

—— Как вы оцениваете ход российской пенси-
онной реформы?
— Это болезненный и трудный вопрос.

Вот образовались пенсионные ак-
тивы, за которые раньше все боролись, 
ожидая, что со временем они образуют 
достаточный поток денег. Но сейчас 
управляющие компании не хотят брать 
эти активы, потому что на их инве-
стирование существуют очень строгие 
нормативные ограничения.

В общем, я бы не сказала, что эта 
реформа в настоящий момент про-
ходит успешно. Разобраться в ней, не 
будучи специалистом, довольно сложно. 
Поэтому для себя мы этот вопрос от-
ложили в сторону. С любым товаром, 

с любой услугой надо приходить тогда, 
когда для нее уже готова почва, иначе 
ничего не вырастет.

—— По каким соображениям вам сейчас 
понадобилось заканчивать бизнес-школу 
IMD — будучи уже сложившимся профессио-
налом и занимая высокую позицию?
— Я эту школу еще не закончила, про-
должаю учиться.

Мир развивается, он не стоит на месте 
совершенно. И это касается не только 
рыночных инструментов. В моей группе 
работают 24 человека, и все они обладают 
колоссальными лидерскими качествами. 
Как же сделать их неким единым ядром, 
которое будет двигаться в одном направ-
лении и полетит далеко, а не разобьется на 
разнонаправленные частицы? IMD как раз 
фокусируется на выращивании лидеров-
управленцев в современных условиях.

Известно, что спортсмен может по-
ставить рекорд только при соблюдении 
определенных условий, когда пик его 
физической формы совпадает с пиком 
психологической нагрузки, своего рода 
стрессом. Школа IMD рассматривает 
подобные возможности в применении 
к бизнесу. Здесь очень много общего со 
спортом. Можно собрать команду звезд 
и проиграть все чемпионаты, потому что 
звезды не смогут играть слаженно.

Точно так же и в нашем деле — мож-
но нанять звездных управляющих, сейл-
зов, а потом показать никакой результат. 
Или вообще все развалить.

А как сделать так, чтобы команда 
показала результат? И показывала потом 
его из года в год при любых условиях 
рынка? В финансовом мире, особен-
но на растущих рынках, оторваться 
от реальности можно легко и быстро. 
Программы, которым нас обучают, 
помогают масштабировать проблемы, 
учитывать разную ментальность, про-
двигать свою точку зрения и учитывать 
чужие характеристики. Эта выучка 
помогает сплотить людей с яркими 
лидерскими качествами в единую, очень 
эффективную команду. p

Нашу компанию, например, я воспринимаю как некую футбольную 

команду, где есть определенные лидеры, а руководство ставит 

определенные задачи. И если ты не выполняешь задачу, то просто 

не попадаешь в следующий отборочный тур. 
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Материалы ежегодной Уральской конференции «Российский фондовый рынок». 
Панель 1: «Ключевые вопросы развития российского фондового рынка» 
В ходе дискуссии обсуждались проблемы регулирования, а также предстоящие изменения 
продуктового ряда и политики бирж. Проблем много, но рынок есть. Пусть он не самый  
большой и успешный. Тем не менее на нем работает много людей и совершается много 
сделок.

Участники: Олег Вьюгин, модератор (МДМ-банк), 
Дмитрий Панкин (ФСФР России), Андрей Басуев 
(«Унисон капитал»), Сергей Золотарев («Октан 
брокер»), Ираклий Кирия (УК «Система Профит»), 
Сергей Балацкий («Инвеко»), Александр Мецгер 
(«Управляющая компания»), Константин Корищенко 
(«Инвестбанк»), Владимир Чистюхин (ЦБ РФ), Сергей 
Чернов («Витус»), Александр Пластинин («Уральский 
банк реконструкции и развития»), Анна Кузнецова 
(Московская биржа), Роман Горюнов (НП РТС), 
Владимир Крекотень (ФК «Открытие»), Алексей 
Орлов (правительство Свердловской области).

Алексей Орлов. Уважаемые коллеги, позвольте 
мне от лица правительства Свердловской обла-
сти приветствовать участников пятой Уральской 
конференции «Российский фондовый рынок». 
Уже пятый год, и это отрадно осознавать, город 

Екатеринбург становится центром обсуждения 
современного состояния российского фондового 
рынка, традиционным ежегодным местом встре-
чи профессиональных участников и предста-
вителей регулирующих организаций. И сегодня 
здесь, я в этом абсолютно уверен, будет актив-
ная дискуссия по ключевым вопросам совре-
менного состояния национального фондового 
рынка, его развития, состава и проблемам его 
регулирования.

Свердловская область по экономическому, на-
учно-техническому потенциалу является одним 
из крупнейших субъектов Российской Федерации 
с высоким уровнем деловой, культурной и обще-
ственной активности. В Свердловской области, 
отличающейся высокой концентрацией промыш-
ленных предприятий, сформировалась высоко-
развитая структура кредитных учреждений. 
Так, по состоянию на 1 октября (позволю себе 

Ключ к рынку

привести некоторые цифры) текуще-
го года на территории Свердловской 
области действовало 1318 пунктов 
банковского обслуживания, включая 
16 коммерческих банков, 90 филиалов 
кредитных организаций, 1212 внутрен-
них структурных подразделений кре-
дитных организаций. По сравнению с 
аналогичным периодом прошлого года 
общее количество пунктов банковско-
го обслуживания на территории обла-
сти возросло более чем на 9%.

В целом можно констатировать, 
что ситуация с банковским сектором 
Свердловской области является стабиль-
ной, обеспечено своевременное прове-

дение расчетов и платежей, активизиро-
вался рынок межбанковских кредитов. 
Вложения кредитных организаций в 
ценные бумаги на 1 октября текущего 
года составили более 88 миллиардов 
рублей, что на 23% превышает аналогич-
ный показатель прошлого года.

При этом следует отметить, что 
российский фондовый рынок развива-
ется достаточно медленными темпами, 
имеет ограниченный круг инструмен-
тов, характеризуется низкой долей 
долгосрочных инвесторов. И я уверен, 
что сегодня эти проблемы вы будете ак-
тивно обсуждать. Для развития фондо-
вого рынка необходимо привлечение на 

рынок новых эмитентов. Несмотря на 
значительное количество зарегистриро-
ванных в Уральском регионе акционер-
ных обществ (их порядка 19 тысяч), их 
акции почти не присутствуют на торгах. 
Вывод этих инструментов на организо-
ванный биржевой рынок является од-
ной из важнейших задач. Также считаю, 
что одной из важных задач, стоящих 
перед участниками фондового рынка, 
является поиск оптимального баланса 
интересов и инвесторов, позволяющий, 
с одной стороны, защищать инвестора, 
а с другой — создавать условия для вы-
хода на биржу максимальному количе-
ству компаний. При этом государствен-
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ное регулирование рынка ценных бумаг 
должно, во-первых, защищать интересы 
инвесторов, во-вторых, содействовать 
привлечению средств в долгосрочные 
инвестиционные проекты и, в-третьих, 
обеспечивать прозрачность и снижать 
риски финансовой системы в целом, в 
том числе предотвращать утечку инсай-
дерской информации.

Мы заинтересованы в том, чтобы 
крупные холдинги, находящиеся на 
территории Свердловской области, 
работали на бирже, потому что это 
повышает прозрачность бизнеса и 
капитализацию. Мы знаем, что они не-
дооценены и делаем все возможное для 
улучшения имиджевой составляющей 
привлекательности нашего региона, в 
том числе путем поддержания между-
народного кредитного рейтинга обла-
сти, проведения крупных выставочных 
мероприятий, таких как «Инопром». 
Начиная с 2006 года рейтинговое агент-
ство Standard&Poors подтверждало 
долгосрочные кредитные рейтинги 
Свердловской области на уровне ВВ с 
прогнозом «стабильный» либо «пози-
тивный». В прошлом году это рейтинго-
вое агентство повысило долгосрочный 
кредитный рейтинг Свердловской об-
ласти с позитивного на стабильный, и 5 
ноября текущего года данное рейтинго-
вое агентство вновь подтвердило кре-
дитный рейтинг Свердловской области 
на уровне «стабильный».

И в заключение хотелось бы пожелать 
всем участникам конференции кон-
структивной и содержательной работы. 
Спасибо.

Олег Вьюгин. Попробую очертить круг 
актуальных вопросов, как я их понимаю.

Первый актуальный вопрос — это 
регулирование. Второй вопрос — это 
все-таки что в ближайшее время про-
изойдет с продуктовым рядом и полити-
кой бирж.

Далее — капитал. Хотя эта проблема 
немножко остыла, но мне кажется, что 
про нее имеет смысл поговорить.

Хочу предложить начать нашу дис-
куссию руководителю ФСФР Дмитрию 
Владимировичу Панкину, потому что  
ФСФР является регулятором этого рынка. 
И хотя сейчас поднята дискуссия об изме-
нении системы регулирования и в адрес 
ФСФР иногда слышатся заключения, что 
все плохо, я думаю, что это несправед-
ливо. Конечно, проблем у ФСФР много, 
но рынок есть. Он не самый большой 
в мире, не самый успешный, но рынок 
довольно серьезный. Есть регулирование. 
Оно работает так же, как работало 15 с 
лишним лет. Как бы оно ни работало, а 
состоялся рынок, в котором довольно 
много участников ведут сделки.

Если уж ставить вопрос об измене-
нии регулирования, то по существу, а не 
по форме, отталкиваться не от того, что 
на ФСФР нет денег. Правда, представи-
тель ЦБ Сергей Анатольевич Швецов 
сказал, что деньги есть, и изменение 
регулирования связано с другими при-
чинами.

Я думаю, может быть, третьим во-
просом сделать макропруденциальное 
регулирование и риски, потому что это 
один из посылов, который лежит в осно-
ве изменения регулирования. 

Пока, к сожалению, эта проблема 
обсуждалась очень поверхностно.  Я бы 
мог сказать, что единственным содер-
жательным, серьезным было выступле-
ние Алексея Тимофеева (на открытом 
Правительстве 6 ноября), в котором 
была сделана попытка проанализиро-
вать истоки изменений в системе регу-
лирования. Тем ли объясняется желание 
провести реформу, что нет денег? ФСФР 
стоит очень дешево как орган исполни-
тельной власти, и аргумент  о деньгах, 
как мне кажется, ставить просто не-
уместно.

Я надеюсь, что дальнейшая дискуссия 
пойдет по существу. Я хотел бы при-
звать всех, кто будет в ней участвовать, 
участвовать именно по существу и не 
с позиции силы. Желание решать во-
прос с позиции силы пока ощущается. 
Фондовый рынок в мире всегда разви-

вался в тесном взаимодействии участ-
ников и регулятора. Это его отличие 
от банковского сектора. В банках все 
формальней и проще, и там пруденци-
альный надзор действительно играет 
решающую роль. 

Я бы хотел предложить Дмитрию 
Владимировичу начать нашу дискуссию.

Дмитрий Панкин. Добрый день, ува-
жаемые коллеги. Я думаю, состояние 
рынка и регулирование — это цен-
тральная тема. Мегарегулятор — это 
хорошо, на главное — было бы что 
регулировать. Тут приводились цифры, 
что в Свердловской области 23% роста 
в банковских депозитах. А какой рост 
объемов в регионе на фондовом рынке? 
Насколько увеличился объем торгов, 
объем сделок?

Для нас всех принципиален вопрос — 
что делать и можем ли мы вообще что-
то сделать. Мы видим, что на мировых 
рынках идет падение оборотов, не растут 
индексы. Но расслабиться было бы, на 
мой взгляд, неправильно.

В мире действительно наблюдается 
тенденция к ограничению фондового 
рынка, выведению его на организован-
ный рынок, вводятся более жесткие 
нормы по соотношению капитала и 
рисков. Все это правильно, но для друго-
го рынка.

У нас задача — развитие рынка, а 
не введение дополнительных мер по 
его ограничению. Мы много говорили 
и о вопросах, связанных с пенсион-
ной системой, и с налогообложением, 
и стимулированием прихода частного 
инвестора на этот рынок. Что-то сделать 
(для улучшения ситуации) мы должны, 
используя все ресурсы, пусть и ограни-
ченные, которые есть в наших руках. Мы 
говорили и о том, что нужно вводить 
более понятные требования к капиталу 
страховых организаций, чтобы эти сред-
ства были реальным ресурсом работы на 
рынке ценных бумаг.

Я бы хотел остановиться на двух 
моментах: на некоторых изменениях в 

надзоре, которые нам надо обязательно 
сделать, и требованиях к капиталу проф
участников.

По надзору. Сейчас стала мод-
ной тема пруденциального надзора. 
Действительно, сейчас мы смотрим в 
первую очередь, вовремя ли сдан отчет, 
а если на три дня опоздал — то получи 
штраф 500 тысяч рублей. С одной сто-
роны, правильно — отчеты надо сдавать 
вовремя, надо соблюдать все лицензион-
ные требования, чтобы вовремя выпол-
нялись все нормы, связанные с противо-
действием отмыванию средств. Но если 
это все будет соблюдаться, но не будет 
рынка — это не та ситуация, которой мы 
хотели бы достичь.

Необходима работа по изменению 
регулрования и законодательства для 
смещения акцента работы службы 
на контроль за уровнем риска, кото-
рый берут на себя профучастники. 
Контроль соотношения капитала и 
уровня риска, который берет на себя 
участник рынка.

Второй момент, на котором хотелось 
бы остановиться, — это длительная 
дискуссия по минимальному объему 
требований к капиталу профучастников. 
В позапрошлом году мы повысили эти 
требования, установили новые план-
ки — 35, 80, 100 млн рублей. Сработало 
или нет? Основная цель изменений 
была — снизить возможности для по-
явления новых отмывочных контор. 
Достигли ли цели? Наверное, не совсем, 
потому что подобные фирмы рисуют 
эти цифры так же, как и рисовали их до 
повышения.

Сейчас мы планируем сделать не-
которые изменения в этих подходах. 
С одной стороны, надо снизить размер 
требований к капиталу, особенно это 
актуально для регионов и тех проф
участников, которые не несут большого 
риска. С другой стороны, снизив требо-
вания по капиталу, поднять требования 
к качеству. Пусть это будут не 35 млн, а 
5 млн, но живыми деньгами.

Благодарю за внимание. 
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Олег Вьюгин. Я хотел бы обратиться к 
Басуеву и Золотареву. Это представители 
нестоличных компаний на нашем рынке.

Андрей Басуев. Мы считаем, что мы 
частичка общего фондового рынка. 
Я сам из Тюмени. Уже много лет я 
говорил, что нет тюменского фон-
дового рынка, нет даже российского 
фондового рынка, а есть глобальный 
фондовый рынок, и мы его частичка. 
И как бы малы ни были региональ-
ные компании, у нас часть клиентов 
этого фондового рынка, и мы их 
обслуживаем.

Дискуссия по поводу капитала была 
начата в 2008 или 2009 году по иници-
ативе НАУФОР, и я полностью поддер-
живаю точку зрения НАУФОР, когда мы 
высказывались против ужесточений, 
которые навязывались и болезненно 
сказывались на региональных компани-
ях. Профучастники нужны разные — 
крупные, средние, малые, и вводя в тот 
момент такие пороги, мы, само собой, 
уменьшали количество участников на 
фондовом рынке, и это плохо для рынка.

Если сейчас уменьшатся требо-
вания по капиталу, это будет шаг 
вперед, и малым компаниям гораздо 
легче будет выполнять требования по 
качеству.

Забегая вперед — несмотря на тот 
фон, который образовался в последние 
несколько недель (связанные с образова-
нием мегарегулятора), профучастники, 
вообще рынок, ждут других инициатив, 
которые уже были сформированы и оз-
вучены. В первую очередь, это снижение 
налогообложения в части НДС.

Второе. Весь рынок ждет так называ-
емой льготы по трем годам. Насколько 
я понимаю, сейчас она очень сильно за-
висает, а возможно, ее не будет вообще.

Такие мелкие шажочки требуются 
фондовому рынку, и очень жалко, что 
они либо оттягиваются, либо их не будет 
вообще.

Третье — это открытие инвестицион-
ных счетов, которые были продеклари-

рованы. Я понимаю, что это тоже надол-
го отодвигается. Очень жалко и обидно, 
что из-за этого мы не можем предлагать 
какие-то дополнительные инструменты 
для наших клиентов.

Сергей Золотарев. Я так понимаю, 
нас пригласили сюда, чтобы составить 
какую-то оппозицию. Якобы регио-
нальные профессиональные участники 
являются вечно ущербными, забитыми, 
вечно обиженными на регуляторов и 
больших профучастников. На самом де-
ле это не так. Я бы, наоборот, поддержал 
то, что сейчас Дмитрий Владимирович 
сказал. Все ведь прекрасно понимают, 
что важны не те шаги, которые пытают-
ся сделать власти в наведении порядка и 
установлении строгих, красивых правил 
для всех, а важна, в том числе, и после-
довательность этих шагов. Мы ждем не 
только этих шагов по изменению регу-
лирования. Мы ждем каких-то стимули-
рующих действий от власти.

Рынок финансовых услуг находится 
в очень забитом состоянии, и это не про-
блема маленьких региональных компа-
ний, это проблема всего рынка. И чтобы 
его развивать, нужно делать какие-то 
вещи, связанные с изменением законода-
тельства, налоговым стимулированием, 
упрощением каких-то процедур, попыт-
кой вернуть ценообразование инстру-
ментов в Россию. Таких вещей много, 
они говорятся, в том числе, и в рамках 
Национальной ассоциации участников 
фондового рынка.

Эти вещи должны быть первичны, а 
уже под них, наверно, должно подстра-
иваться и регулирование, и, может быть, 
какие-то более глобальные, но вторич-
ные вещи.

Что касается того, что сказал Дмитрий 
Владимирович по поводу увеличения 
капитала. Да, увеличение капитала было 
одним из самых болезненных вопросов 
для небольших региональных компаний 
и вообще для количества финансовых 
посредников. Сейчас мы уже не вернем 
компании, которые совершенно ушли с 

рынка. Но все-таки лучше это делать, по-
тому что качество компаний важнее.

Эта тема очень сильно перекликает-
ся с пруденциальным надзором. Нам 
особенно обидно в этой части, потому 
как есть абсолютная уверенность в том, 
что многие большие глобальные игро-
ки, банковские конгломераты в первую 
очередь, приносят в систему несравнимо 
большие риски, чем любой маленький 
брокер или даже сотня таких брокеров. 
И вот эти риски должны быть учтены, 
в том числе  в рамках пруденциального 
надзора, в рамках требований со сторо-
ны регулятора и в рамках отчетности. 
Мне кажется, это гораздо важнее, чем 
попытка регулировать какими-то  абсо-
лютными цифрами либо нашу числен-
ность, либо нашу работу.

Олег Вьюгин. В нашей аудитории при-
сутствует Сорвин Сергей Васильевич, 
глава управления Центрального бан-
ка Свердловской области и Фурдуй 
Светлана Валерьевна, руководитель 
регионального отделения ФСФР по 
Уральскому Федеральному округу. Если у 
вас есть желание какой-то вопрос под-
нять или прокомментировать, готов в 
любой момент предоставить вам слово.

Сейчас у меня предложение вы-
сказаться залу. Существует большая 
дистанция — у нас есть очень круп-
ные банки, которые ведут брокерскую 
деятельность и активную деятельность 
профучастника, и там концентрируются 
какие-то риски, но есть и компании, ко-
торые ведут более узкую деятельность. 
Наверно, в аудитории присутствуют 
руководители и представители такого 
типа компаний. Хотелось бы услышать: 
как вы считаете, что нужно от регули-
рования? Какую задачу вы решаете на 
рынке сейчас?

Ираклий Кирия. Насколько я понимаю, 
требования по собственному капиталу 
призваны ограничить операционные 
риски профучастников. А почему не 
рассматриваются другие методы ограни-

чения рисков? Например, страхование 
ответственности или формирование 
какого-то фонда. Потому что таких 
рисков, которые возникают у страхо-
вых компаний и банков, у брокеров нет, 
поскольку имущество клиентов обо-
собленно, а единственным способом 
регулирования рисков рассматривается 
только собственный капитал. Хотя на 
данный момент все, кто мог решить эту 
проблему, ее решили.

Дмитрий Панкин. Представление о том, 
что все, кто занимался какими-то нехо-
рошими операциями, уже ушел, наверно 
неправильно. Особенно мы с этим стал-
киваемся в Москве. Появляются новые 
компании на продажу, которые не ведут 
реальной деятельности и создаются для 
проведения двух-трех отгонных опера-
ций. Такая проблема есть.

Что касается того, что не надо ограни-
чиваться только требованием по капита-
лу и надо просмотреть весь спектр ри-
сков, то абсолютно согласен: здесь именно 
так и надо действовать. Но тут во многом 
требуется уже менять законодательство.

Важный вопрос — создание компенса-
ционных фондов, страховых схем, то есть 
некоего аналога АСВ. Но здесь надо видеть 
принципиальную разницу: если в банков-
ском секторе мы гарантируем вкладчику 
сохранение 700 тысяч рублей, то на фондо-
вом рынке, на наш взгляд, было бы прин-
ципиально неверно идти по этому пути 
гарантий сохранности. Компенсационные 
и страховые системы должны быть, но 
они должны закрывать операционный 
риск, риск инфраструктуры, а не рыноч-
ный. Так что над этим думаем.

Олег Вьюгин. Достаточно разумное и 
понятное предложение. Кстати, НАУФОР 
периодически этот вопрос поднимет. Но 
что касается отмывочных компаний, то 
решение вопроса путем установления  
высоких требований к капиталу — это 
как срезать гриб трактором. Эти пробле-
мы решаются по-другому, и надо посмо-
треть мировой опыт.
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вания непосредственным образом не 
связана, а именно саморегулирование. 
Я считаю, что финансовый рынок, о 
котором мы сегодня говорим, — это 
все-таки не совсем банковский биз-
нес, это бизнес, который во всем мире 
более креативен, более изменчив, и 
это его минус и одновременно плюс. 
Немножко обидно, что наша страна 
сейчас сделала упор на банковскую мо-
дель развития, которая на самом деле 
не очень корреспондирует с тезисами 
о том, что страна должна развиваться 
креативно, инновационно и так далее. 
При всем уважении к банкирам скажу, 
что инновационное развитие страны 
как минимум должно опираться на два 
крыла, — и на финансовые в класси-
ческом смысле, и на рыночные, фон-
довые инструменты. Исключительно 
на банковских кредитах инноваци-
онную экономику не построишь. 
В этой связи я считаю (и тут мы уже 
расходимся с банкирами), что на на-
шем рынке чрезвычайно важна тема 
саморегулирования.

Вопрос. Как видится развитие 
инструментов СРО? Каким образом 
видится взаимосвязь с государствен-
ным регулированием? Потому что 
на нашем рынке этот аспект чрезвы-
чайно важен. Такое впечатление, что 
заделы, сделанные 5–10 лет назад, не 
подходят, такое впечатление, что госу-
дарство начинает регулировать само 
себя, потом начинает говорить, что и 
регулировать-то нечего. А на самом 
деле рынок жив, демонстрирует инте-
ресные формы саморазвития. Здесь на 
Урале, в Екатеринбурге создается совет 
по развитию финансового рынка, ко-
торый, мы считаем, будет интересным 
форматом для обсуждения развития 
нашего рынка. Здесь будут не только 
фондовики, но и представители бан-
ковского сегмента, страхового и реаль-
ного сектора экономики. Всем интерес-
ны вопросы развития — привлечение 
капитала, размещение капитала и так 
далее.

А саморегулирование — оно вообще 
каким-то образом звучит в концепции 
развития вот того рынка? Не важно, кто 
его будет регулировать, Центробанк или 
ФСФР. Мое мнение следующее: я бы, 
честно говоря, Центробанку сейчас это 
не давал, этот рынок настолько специ-
фичен, что не надо сейчас его подминать 
под жесткий каток Центробанка.

Олег Вьюгин. Абсолютно согласен. Если 
посмотреть на историю развития фон-
дового рынка в разных странах, то всегда 
он начинался с нуля, а когда понимали, 
что без правил ничего не получается, 
вводили правила. А кто вводил правила? 
СРО. Во многом это история британ-
ского рынка. Во многом это был само-
регулируемый рынок, и вершина его — 
FSA, когда потихонечку все сложили в 
одну организацию, которая не являлась 
органом исполнительной власти, а была 
продолжением СРО, но уже с прину-
дительными функциями. Специфика 
этого рынка неслучайна, потому что это 
рынок, который творит каждый день, он 
создает каждый день новые идеи, новые 
продукты и так далее. 

Константин Николаевич, вы человек 
достаточно категоричный и четкий и 
работали и в Центральном банке, и пре-
зидентом биржи. Что вы по этому пово-
ду скажете?

Константин Корищенко. Прежде все-
го я хотел сказать на тему капитала, 
его достаточности, величины и про-
чее. Все-таки модель, которая суще-
ствует в банковской системе, в любой 
банковской системе, с моей точки 
зрения, правильная. Единственно пра-
вильная — это модель регулирования 
не по принципу размера, а по принци-
пу достаточности, особенно в сегод-
няшних условиях. Я бы хотел начать 
с рисков. Наверно, вряд ли на каком-
нибудь маленьком ямском перегоне, 
где меняли лошадей, могла родиться 
какая-либо эпидемия, поскольку коли-
чество людей, которое там бывало за 

Сергей Балацкий. К вопросу регулиро-
вания и коллективных инвестиций: в 
свое время законодательство было на-
писано таким образом, что подразуме-
валось, что рынок всегда будет расти. 
В ситуации, когда рынки падают или 
крайне волатильны, если управляю-
щий будет активно привлекать на этот 
рынок инвесторов, то мягко говоря, он 
будет их обманывать, потому что он не 
то что не сможет заработать, но 100% 
потеряет эти деньги.

Последнее время мы активно гово-
рим, что не мешало бы каким-то обра-
зом поменять законодательство, чтобы 
была возможность играть вниз, потому 
что есть инструменты, которые позволя-
ют это делать. И это чисто воля регуля-
тора. Что вы думаете по этому поводу?

Дмитрий Панкин. Давайте предло-
жения, потому что сейчас каких-то 
непосредственных планов вводить 
новые виды инструментов, новые типы 
операций для коллективных инвести-
ций нет. Для нас сейчас самое острое, 
самый большой вопрос — это НПФы, 
что делать с НПФ? Все эти разговоры, 
связанные с реформой накопительной 
пенсионной системы, требования к 
активам, требования к обязательствам 
и выстраивание соотношения, какой 
объем обязательств мы фиксируем за 
НПФ, и как исходя из этого объема обя-
зательств, определять, какие требования 
к видам активов, операций, которые 
будут дозволены для НПФ. 

То, что отметили вы — почему нет? 
Собственно, если хочешь рисковать, 
использовать короткие продажи или 
инструменты, которые сыграют при 
понижении общего индекса, — почему 
нет, если это все транспарентно, если 
участник такого коллективного фонда 
понимает все риски. Я не вижу принци-
пиальных возражений для того, чтобы 
ограничивать такие типы инструментов.

Александр Мецгер. На мой взгляд, еще 
есть тема, которая с темой регулиро-

единицу времени, было очень невели-
ко. Но если в любом аэропорту или на 
вокзале, не дай бог, появятся люди с 
серьезными вирусными заболевания-
ми, то это распространится очень бы-
стро. Это абсолютная аналогия, с моей 
точки зрения, с сегодняшним состо-
янием финансового рынка. Сегодня 
вирусоносителями являются де-факто 
участники финансового рынка, в том 
смысле, что проблемы связаны с их 
деятельностью, чаще всего, с избыточ-
ным левереджем. И на сегодняшний 
день, я думаю, что существующая 
модель регулирования рисков в связи 
с наличием лицензии, в общем уже 
устарела, и риски, например,  ком-
пании, которая не имеет лицензии, 
могут оказаться больше, чем риски 
компании, имеющей лицензию.

Поэтому первый пункт моих те-
зисов заключается в том, что подход, 
связанный с регулированием банка, 
брокера, любого другого профессио-
нального участника в моем понимании 
если не устарел, то заслуживает пере-
смотра. Потому что обычная компа-
ния, не имеющая лицензии, может 
создать весьма и весьма серьезные 
проблемы на рынке в связи с объемом 
баланса этой компании и наличием 
тех или иных инструментов (особенно 
деривативов) на ее балансе.

Второй мой тезис заключается в том, 
что проблема не в размере капитала и 
даже не в его качестве, а в его достаточ-
ности. Если вы не имеете необходимого 
капитала, то не можете расширять свой 
баланс и не должны иметь такую воз-
можность.

И утверждение, что участник фон-
дового рынка не несет с собой ри-
сков, а оказывает только услуги, это 
утверждения лукавые. Потому что 
те денежные средства либо ценные 
бумаги, которые находятся либо в 
рамках баланса либо рядом с балансом 
и под его контролем, ничем не хуже 
и не лучше тех депозитных средств, 
которые находятся на балансе банка. 
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Поэтому риски как минимум сопоста-
вимы, и следовательно основной упор 
регулирования должен быть не на 
уровень капитала, а на то, чтоб этот 
капитал действительно был реально 
оплаченным и ограничивал размер ле-
вереджа, размер риска, который несет 
с собой участник рынка.

И последний тезис. Есть ли деньги 
на ФСФР, нет ли денег — мне кажет-
ся, это несколько другая постановка 
вопроса. Проблема не в том, есть ли 
деньги, а в том, что все мы видим, что 
последние несколько лет происходит 
серьезный сдвиг в сторону государства 
как последней инстанции по спасе-
нию экономики и участников рынка 
за счет средств, которые так или ина-
че принадлежат государству. Все мы 
хорошо понимаем, что это средства 
либо бюджетные, либо эмиссионные, 
которые находятся под контролем 
Центрального банка.

Я не хочу дальше распространяться 
в сторону социально-политических 
последствий. Я говорю о том, что, к 
сожалению, рынок сегодня сам се-
бя спасать не может. Объем средств, 
которые рынком реально капитали-
зированы, существенно недостаточен 
по отношению к тем объемам обяза-
тельств, которые были сгенерированы 
за последнее десятилетие. Поэтому все 
приходят к государству и в явной и 
неявной форме говорят: дайте денег 
на спасение. В этом смысле обраще-
ние к Центральному банку, с моей 
точки зрения, имеет мало отношения 
к модели регулирования. На самом 
деле это вопрос о том, за счет каких 
денег спасать в случае необходимости 
участников рынка — за счет бюджета 
или за счет эмиссионных денег. И вот 
концепция передачи регулирования 
в Центральный банк — это на самом 
деле косвенный ответ на вопрос, что 
основной канал поддержки и спасения 
участников рынка — это эмиссия.

Я дальше не хочу распространяться 
о макроэкономических последствиях 

таких решений. Мы можем очень долго 
дискутировать, кто может лучше регу-
лировать рынок, но в условиях, когда 
практически все страны (наша в этом 
смысле исключение, поэтому мы мо-
жем себе позволить рассуждать) имеют 
большие дефициты и государственные 
задолженности, и средств бюджета на 
спасение рынка практически нет, то ни-
чего другого, кроме как печатать деньги, 
не остается. Мы еще отчасти можем 
позволить на эту тему дискуссию, что, 
собственно, сейчас и происходит. С моей 
точки зрения, результат этой дискуссии 
вполне предсказуем.

Олег Вьюгин. Получается, что банки-
профучастники что-то там делают, а 
государство должно их спасать. На 
самом-то деле они чего-то делают не 
просто так, а есть регулирование. Кто, 
скажем, виноват в кризисе ипотечного 
рынка в США? Я считаю, что вино-
ват регулятор, потому что регулятор 
это видел. Я в Америке встречался с 
частными финансистами. Они гово-
рили: вы посмотрите, что происходит, 
посмотрите, что они делают! Все это 
знали, а регулятор сидел и спокойно на 
это смотрел, а потом сказал, что нуж-
ны деньги для того, чтобы всех спасать. 
Поэтому в любом случае должен быть 
баланс.

И все-таки вопрос: как собирает-
ся регулятор решать проблему новых 
рисков, которые создаются пересечением 
на рынке видов бизнеса, укрупнени-
ем бизнеса. Хочу предоставить слово 
Чистюхину Владимиру Викторовичу, 
поскольку он отвечает за эти вопросы в 
Центральном банке.

Владимир Чистюхин. Добрый день, 
уважаемые коллеги. Если можно, я 
несколько слов скажу про капитал. 
Вы знаете, что Центральный банк 
Российской Федерации тратил, тратит 
и, наверно, будет тратить большое 
количество времени и усилий на то, 
чтобы решить вопрос качества капи-

тала. Где-то пять лет назад на комитете 
банковского надзора, когда обсуждался 
вопрос о введении нового вида субор-
динированных инструментов с опци-
оном колл, чего у нас раньше не было, 
то была дискуссия, насколько это мож-
но, целесообразно и так далее. И один 
из высокопоставленных сотрудников 
Центрального банка, на тот момент 
член комитета банковского надзора, 
сказал, что субординированный кредит 
вроде бы входит в дополнительный 
капитал второго уровня, который 
является фактически длинным долгом 
и может абсорбировать убытки только 
на уровне банкротства организации, 
в отличие от капитала первого уров-
ня (акционерный капитал, уставный 
капитал), который может в течение 
времени абсорбировать убытки, то 
есть когда еще компания не дошла до 
края. Так вот он сказал, что несмотря 
на то, что субординированный долг — 
это дополнительный капитал, но если 
он привлечен на международном 
рынке, то, может быть сегодня для рос-
сийской банковской системы (на тот 
период времени) это самый надежный 
вид капитала. То есть нельзя верить 
акционерному капиталу, нельзя верить 
прибыли, надо верить вот тому нор-
мальному долгу, который привлечен на 
внешних рынках.

О чем говорит эта фраза, если в ней 
разобраться? Она говорит о том, что 
проблема качества капитала — это очень 
серьезная проблема. И очень правиль-
ный посыл, что от количества надо пере-
ходить к качеству.

Хотя обращу ваше внимание, что 
Центральный банк и государство в по-
следнее время поддерживают не только 
концепцию достаточности капитала, 
но концепцию величины капитала. Я 
имею в виду, что уже были утверждены 
требования увеличения до 180 милли-
онов рублей минимального размера 
капитала для банков, а в последующем 
предполагается, что это будет 500 мил-
лионов рублей. И посыл правильный, 

но практическое решение этой задачи 
потребует больших усилий, потому 
что, как показывает практика, люди 
бизнеса — это креативные люди, и они 
в принципе обладают всеми навыками 
делать из некачественного качествен-
ный капитал.

Теперь про риски и финансовую 
стабильность. Когда мы вышли из 
кризиса 2008 года и посмотрели, что 
делает мировое сообщество, мы, как и 
многие, поняли, что нам немножко не 
хватает акцента на финансовой ста-
бильности и анализе системных рисков. 
Банковский сектор — это хорошо, это 
много с точки зрения информации, но 
недостаточно. Нам бы очень хотелось 
видеть не только банковский сектор, но 
и иные сектора, чтобы анализировать 
системные угрозы. Достаточно яркий 
пример — это денежный рынок или 
рынок репо. И точно так же нам бы 
хотелось видеть деятельность холдин-
гов, конгломератов, банковских, каких-
то иных групп целиком. Сегодня мы 
видим только банковскую часть, а этого 
явно недостаточно, чтобы понять, на-
сколько реален тот или иной системный 
риск. Отсюда мы переходим к проблеме 
единого сбора информации, единой 
базы данных. 

Это я, в том числе, перехожу к 
вопросу, а что мог бы дать мегарегу-
лятор, причем на любой базе, в лю-
бом формате — вот эту проблему он, 
наверно, смог бы решить. Это озна-
чает, что регулятору было бы легче 
выявлять системные риски, немножко 
сложнее с ними справляться, но вы-
являть легче.

Второй достаточно важный мо-
мент. Когда мы сегодня говорим о 
финансовой стабильности, то всегда 
говорим о системно значимых финан-
совых институтах. В этом году было 
принято решение председателя Банка 
России о том, что наравне со вторым 
контуром надзора — это порядка 200 
крупнейших банков — был также 
выделен третий контур надзора, кото-

рым должен заниматься департамент 
финансовой стабильности, который я 
возглавляю. Туда вошло 18 банков и 
две инфраструктурные кредитные ор-
ганизации — НРД и НКЦ. НРД для нас 
интересен с той точки зрения, что он 
уже выполняет функцию центрально-
го депозитария, и предполагается, что 
будет выполнять функцию торгового 
репозитария — вести реестр. А НКЦ, 
предполагается, будет центральным 
контрагентом. 

Это инфраструктура, которой надо 
заниматься, а подходы к ней достаточ-
но специфические. Несмотря на то, 
что мы уже выделили инфраструкту-
ру, но пока еще на уровне субъекта, а 
не на уровне регулирования. Я пред-
полагаю, что и на уровне регулиро-
вания нужно менять некоторые по-
ходы. Например, когда мы говорили 
о каких-то процедурах банкротства, 
понятно, что инфраструктурные орга-
низации, особенно если они являются 
в определенной степени монополь-
ными на рынке, не могут прекратить 
свою деятельность. Функция не может 
прекратить свою деятельность. Можно 
поменять руководство, акционеров, 
организационно-правовую форму, но 
функция должна продолжаться. Для 
них вопрос санации — это не банкрот-
ство на наиболее выгодных условиях и 
передача куда-то активов и пассивов и 
выплата кредиторам каких-то долгов. 
Мы не можем эту организацию, гру-
бо говоря, обанкротить, функцию не 
можем обанкротить. Таким образом, 
регулирование нужно будет менять. 

В этом списке очевидно не хватает 
иных системно значимых финансовых 
институтов. Понятно, что если мы 
сегодня будем анализировать рынок 
негосударственных пенсионных фон-
дов, профучастников рынка ценных 
бумаг, страховых компаний и так далее, 
то там также найдем системно зна-
чимых игроков, которые несут в себе 
системные риски и требуют особого 
внимания. 
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обслуживает какие-то серые схемы, 
просто предполагается, что неравно-
мерное регулирование создает какие-то 
регулятивные, налоговые, бюджетные 
преимущества.

Общий подход, через мегарегуля-
тора был бы решением, и это помогло 
бы, в том числе и в снижении систем-
ных рисков, когда реакция на какую-то 
проблему шла бы не секторально, а в 
целом.

И наконец, последнее. Действи
тельно и Центральный банк и сама по 
себе банковская среда не очень «дру-
жат» с СРО, но тем не менее у нас есть 
квазиСРО — банковские ассоциации. 
Они разрабатывают стандарты, вы-
ражают интересы индустрии перед 
регулятором. 

Был приведен хороший пример 
регулятора в Великобритании, FSA, 
который является некой верхушкой 
индустрии. Великобритания в то вре-
мя поддерживалась принципа «based 
to approach» (англ. — основанное на 
принципах) — когда регулятор дает 
только самые основные принципы,  а 
уже рынок более конкретно описывает 
это. Но у меня такое ощущение, что 
после кризиса 2007–2008 года многие 
регуляторы, и британский в том числе, 
в этой системе в определенной степени 
разочаровались и поняли, что прин-
ципы принципами, но надо немножко 
переходить на rule based. То есть чтоб 
сам регулятор прописывал по опреде-
ленным вопросам более четкие правила. 
Я это к чему говорю? 

К тому, что мы, как всегда, находимся  
в другой парадигме, чуть отстаем, по-
этому еще движемся к принципу based. 
У нас все очень сильно было зарегули-
ровано, и, наверно, надо было бы где-то 
эти вожжи отпустить. Я предполагаю, 
что через какое-то время мы догоним ту 
тенденцию, которая сегодня образова-
лась, и тоже скажем «нет, не надо много 
отпускать».

Второй момент, по поводу СРО, 
тоже очень важный. Не бывает полно-

мочий без ответственности. Это прин-
ципиальный момент. Если ты как СРО 
говоришь, что будешь разрабатывать 
кодексы поведения или стандарты, 
которым будут следовать члены ор-
ганизации, значит, должен быть в 
какой-то степени подотчетен кому-то 
относительно качества своей работы. 
СРО должна гарантировать, что у нее 
достаточно инфраструктуры, финан-
сов, персонала, для того чтобы эти 
функции осуществлять.

Спасибо.

Олег Вьюгин. Что касается компаний-
«монстров», то это совершенно другая 
история, там подход регулирования 
«по принципам» действительно не 
может работать только на основе 
правил. Надо сказать, что проблемы, 
которые сейчас мир решает, возникли 
не потому, что регулирование было по 
принципам, а не по правилам орга-
низовано. А потому что просмотрели 
риски. Даже видели их, но не обращали 
на них внимания.

Northern Rock — хороший пример 
(британский банк, потерпел крах из-за 
чрезмерных ипотечных ссуд в 2008 
году и был национализирован). Все 
лежало на поверхности: банк занимал 
деньги и использовал их для того, что-
бы выкупать ипотечные требования, и 
выпускал облигации. Хороший бизнес, 
но когда он споткнулся? Когда вдруг 
закрылся рынок. В FSA даже помыс-
лить не могли, что это рискованный 
бизнес.

Разве не было мегарегулятора? У них 
он был! Причем в крупнейших бан-
ках сидело по 40-50 сотрудников FSA 
ежедневно, через них проходила вся 
информация, и они пытались кон-
тролировать риски деятельности этих 
институтов. И что? Не получилось. Не 
так все просто.

Может быть, Дмитрий Владимирович, 
прокомментируете последние слова про 
СРО?

Дмитрий Панкин. Я думаю, на собрании 
такой уважаемой ассоциации проф
участников надо говорить «даешь всю 
власть СРО!». Мы сможем сконцентри-
ровать нашу работу на пруденциальных 
нормах, если передадим большинство 
текущих функций СРО. Теоретическая 
картинка понятна: установление правил, 
стандартов можно передать саморегули-
руемой организации, пусть следит за их 
соблюдением. 

Но, конечно, есть ряд вопросов. 
Первый: а что делать, если у нас нет обя-
зательного членства? То есть тогда надо 
вводить обязательное членство в СРО. 
А что делать, если у нас в одном секторе 
сейчас существуют две или три про-
фессиональных ассоциации? Получается 
конкуренция между ними или мы в 
обязательном порядке будем заставлять 
их объединяться в одну?

Дальше вопрос: а в чьих интересах 
будет работать эта саморегулируемая 
организация? Нет ли здесь рисков, что 
несколько крупнейших профучастников 
монополизируют управление этой СРО 
и эффект для основной массы участни-
ков будет значительно хуже, чем когда 
регулирование остается в руках относи-
тельно независимой государственной 
структуры?

Мне кажется, надо искать опти-
мальный баланс. И нельзя делать так, 
чтобы СРО оставалось безнадзорным. 
У регулятора должны быть полномочия 
по надзору за саморегулируемой орга-
низацией.

В заключение один пример, что у 
нас сейчас получилось на рынке авто-
страхования. Продажа полисов ОСАГО 
без прохождения техосмотра — боль-
ная тема. Нам было дано задание по-
смотреть, что можно сделать, чтобы не 
продавали полисы ОСАГО без наличия 
техталона. 

Два направления действия. 
Первое — проверка по линии 
Национального союза автостраховщи-
ков, это саморегулируемя организация 
со всеми полномочиями регулирования 

страховых компаний. И второе — про-
сто прозвонить по телефонам и попро-
бовать получить эти полисы без про-
хождения техосмотра.

По линии НСА провели большую 
проверку, проверили 20 тысяч разных 
полисов, нарушений нет, все хорошо, 
система работает великолепно.

По аппарату Белого дома — им при-
возили полисы вместе с заполненными 
талонами техосмотра, диагностически-
ми картами прямо в Белый дом. Какая 
проверка, какая диагностика — просто 
привози деньги, и мы все сделаем. Вот 
такая ситуация и, соответственно, делай-
те выводы. 

Спасибо.

Константин Корищенко. Философи
ческая основа саморегулирования 
заключается в солидарной ответствен-
ности. И кризис системы саморегули-
рования как раз заключается в том, что 
в сегодняшних условиях нет ответа на 
вопрос, в чем заключается солидарная 
ответственность членов СРО или СРО 
как организации.

Отчасти ответ на этот вопрос да-
вался разговорами о создании системы 
страхования. И, кстати, в этом смысле 
далеко не последнюю роль в отличии 
банковской системы от небанковской 
играет тот факт, что существует систе-
ма страхования вкладов. Де-факто это 
банковское СРО. История, скажем, 
90-х годов, когда возникал ПАУФОР 
и НАУФОР, как раз была не в том, что 
люди устанавливали какие-то прави-
ла и инновационным путем двигали 
рынок. Была коллективная ответствен-
ность крупных участников ПАУФОР/
НАУФОР и дилеров РТС, которые 
своим капиталом, своим именем от-
вечали за то, что обязательства будут 
выполнены. 

Когда мы перешли к системам, в ко-
торых существуют центральные контр-
агенты, и система государственного 
страхования, и так далее, философиче-
ски места для идеи СРО осталось мало. 

Ведь Великобритания отказалась от ре-
гулирования по principle based отнюдь 
не в 2008 году, а когда перешла от SFA 
к FSA. И это было значительно раньше, 
чем случился кризис 2008 года. Не в 
обиду будет сказано, но система мар-
кетмейкинга, система СРО и система 
коллективной ответственности — это 
некая стадия развития рынка, которую 
мы уже прошли. Если мы хотим под-
нять роль СРО, то ее роль как сильной 
организации — в деньгах, которыми 
она может ответить. Все остальное — 
факторы десятого порядка. И мы 
можем сколько угодно рассуждать на 
тему, какие принципы, какие инстру-
менты, какие правила, но вопрос, на 
который надо дать ответ, — это каким 
образом наличие СРО защитит рынок 
и его участников от катаклизмов. Если 
нет ответа на этот вопрос, то, к со-
жалению, нет ответа на вопрос о роли 
СРО.

Олег Вьюгин. Константин Николаевич, 
если государственные регулирующие 
органы берут на себя обязанность за-
щитить рынок от рисков, то действи-
тельно место для СРО нет. В начале 
СРО играли большую роль, потому что 
участники рынка понимали, что если 
они не будут работать по правилам, 
будут «кидать» своих клиентов, если 
не будет солидарной ответственности, 
то не будет рынка. Сейчас превалиру-
ет другая концепция, отвечать за все 
очень хочется государству. Это другой 
вариант. 

Хотя объективно к этому подталкива-
ет именно существование очень круп-
ных институтов. Не зря американские 
регуляторы думают, как бы эти инсти-
туты уменьшить. Потому что они пони-
мают, что тогда существующая система 
регулирования будет лучше работать. 
В США, кстати, нет мегарегулятора, и 
система называется — «распыленная 
с ведущим регулятором».

Могу предложить аудитории по этому 
поводу что-то сказать.

Некая структура мегарегулятора мог-
ла бы этой проблемой заняться. 

Я с Олегом Вячеславовичем не очень 
согласен на тему того, что банковский 
сектор такой простой и понятный по 
сравнению с сектором профучастников 
рынка ценных бумаг. Вы это сказали, 
в том числе, в контексте того, что в 
банках мы в большей степени занима-
емся рисками, а не вопросами развития, 
инноваций, инструментов.

Олег Вьюгин. Я имел в виду, что все эти 
«безобразные нехорошие продукты» соз-
даются или в небанковском секторе или 
на пересечении.

Владимир Чистюхин. Мне кажется, 
создаются и там, и там. То, что дей-
ствительно мы меньше занимаемся 
развитием — это факт, но правильно 
ли это, я не уверен. Мы привыкли 
говорить «центральный контрагент», 
«центральный депозитарий», но если 
мы возьмем инфраструктуру банков-
ского рынка, она тоже существует. 
Например, бюро кредитных историй. 
Явно, что это инфраструктура. 

АИЖК — это инфраструктура. 
В какой-то степени АСВ — это тоже 
инфраструктура. Вопрос, что этим тоже 
нужно специально заниматься и уделять 
этому дополнительные усилия. Просто 
нам нужно развернуть нашу парадигму 
регулирования в эту сторону.

Следующий момент, чем еще мог 
бы помочь мегарегулятор, я еще раз 
повторю — в любом виде, — это 
снижение регулятивного арбитража. 
Я уверен, что его невозможно устра-
нить, как невозможно унифицировать 
регулирование, потому что разный 
бизнес, разные риски. Но снизить 
регулятивный арбитраж можно. Часть 
профучастников рынка ценных бумаг, 
с моей точки зрения, явно попадает в 
то определение теневого банковского 
сектора, которое дает совет по финан-
совой стабильности. Это не значит, 
что кто-то отмывает деньги либо 
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Сергей Чернов. У меня вопрос в сле-
дующем: сейчас, когда принимается 
решение о создании мегарегулятора — 
помимо того, что повышается прозрач-
ность, надзор и так далее — есть ли 
критерии, по которым не удовлетворяет 
существование двух регулирующих 
органов? 

И если решение о мегарегуляторе 
неотвратимо, то по каким параметрам 
мы могли бы оценить, что цель, которую 
преследуют, создавая его — например, 
рост капитализации рынка, количества 
частных инвесторов — выполнена? 

Что получает мегарегулятор, я вижу. 
А что получает индустрия, фондовый 
рынок? Это для меня пока загадка.

Александр Пластинин. Если ре-
гулирование брокеров перейдет 
Центральному банку, то получит ли 
рынок брокеров доступ к прямому 
репо ЦБ?

Дмитрий Панкин. У нас есть поруче-
ние правительства до конца этого года 
отработать схему рефинансирования 
профучастников, не имеющих лицен-
зии ЦБ на работу через центрального 
контрагента. 

Сейчас идет отработка всех техно-
логий работы с биржей и центральным 
контрагентом. В качестве аварийного 
варианта просматривали схему рефи-
нансирования через ВЭБ, но это сейчас 
не нужно. В нормальном режиме до 
конца года доработаем схему рефинан-
сирования с центральным контрагентом. 
И никакого мегарегулятора здесь не 
нужно.

Владимир Чистюхин. Полностью со-
гласен. А по поводу рефинансирования в 
ЦБ: вы начали с прямого репо, это хоро-
шо, но что будет, если завтра перейдете к 
нерыночным активам или свопам? 

На данный момент есть разные 
модели бизнеса. Одни имеют право на 
привлечение средств физических лиц 
во вклады, но очень сильно зарегули-

рованы. Зато у них есть возможность 
поддержать свою деятельность посред-
ством получения краткосрочной лик-
видности в ЦБ.

А есть другая модель бизнеса, кото-
рую сегодня используют профучастники 
рынка ценных бумаг. Они более свобод-
ны в своем бизнесе, но у них нет такой 
спасательной шлюпки. 

Ответ мой понятен. С моей точки зре-
ния, доступ к рефинансированию можно 
рассматривать  только через концепцию 
регулирования. Если будет изменяться 
концепция регулирования профучаст-
ников (а, наверно, это то, чего на данном 
этапе хотелось бы избежать, учитывая 
их особенности), то, соответственно, 
можно будет ставить вопрос о рефинан-
сировании. Или если мы все-таки выде-
лим системно значимых игроков рынка, 
тогда, понятно, в любом случае в отно-
шении них будет введено дополнитель-
ное обременение. Тогда можно ставить 
вопрос о рефинансировании.

Спасибо. 

Анна Кузнецова. Добрый день. Хотела 
бы обозначить три темы, о которых 
собираюсь говорить. Тема первая — 
это новые сервисы московской биржи, 
новые технологии и большой сложный 
проект Т+2.

Вторая тема — модернизация ли-
стинга, которая, по нашему мнению, уже 
назрела.

И тема третья — это тарифы.
Московская биржа приняла решение 

переходить на модель Т+2 и нарисовала 
для себя некоторую связку проектов, 
описывающих, каким образом мы пла-
нируем достигнуть этой цели.

Сегодня российский рынок находится 
на переломном, может быть, кризис-
ном этапе. Количество новых денег 
резидентов, приходящих на этот ры-
нок, становится все меньше и меньше. 
Количество денег нерезидентов тоже не-
велико, в сравнении с другими странами. 
Количество клиентов, в том числе физи-

ческих лиц, которые создали модель Т+0, 
на сегодня иссякает. 

Также мы видим несколько других 
тенденций. Например, российские 
эмитенты предпочитают для размеще-
ний лондонскую площадку. И основная 
причина, которую все называют — это 
отсутствие длинных, больших денег на 
внутреннем рынке. 

Мы видим еще одну тенденцию — 
практически все крупные российские 
брокеры имеют офисы в Лондоне, 
Нью-Йорке. Изначальная цель, с ко-
торой российские участники выходят 
на рынки других стран, — это именно 
привлечение инвесторов тех стран 
на внутренний рынок. Но то, что мы 
видим сегодня — когда российским 
инвесторам предлагают торговать 
российскими бумагами на LSE (и заме-
чу — со сроком расчетов Т+3), — это 
тоже тенденция. 

Если мы ничего не будем пытаться 
менять в регулировании и в техно-
логиях, то эти тенденции будут про-
грессировать. И будет ли у нас тогда 
финансовый и фондовый рынок, про 
регулирование которого мы сегодня 
говорили? 

Причина, по которой мы хотим по-
менять модель расчетов, заключается 
в том, что весь финансовый мир тор-
гует с другим сроком расчетов. У бирж 
других стран тоже были кризисные 
периоды, когда внутренний рынок 
уходил. Я бы в первую очередь вспом-
нила Бразилию и Варшаву. Тем не 
менее обе страны смогли этот рынок 
вернуть. Мне бы тоже хотелось, чтобы 
за два-три года мы смогли этой цели 
достигнуть.

Теперь о шагах. На сегодняшний 
день на сайте Московской биржи от-
крыта страница, на которой представ-
лены проекты правил торгов, правил 
допуска, правил клиринга, техноло-
гическая схема, презентация проекта 
и вопросы-ответы. Методика расчета 
риск-параметров будет раскрыта в 
ближайшее время. Правила клиринга 

вскоре появятся. 10 декабря планирует-
ся начало торгов репо с центральным 
контрагентом. Появится стаканное 
репо. Репо будет однодневное, посте-
пенно в рамках данного проекта сроки 
будут удлиняться. К заключению сде-
лок репо будут допущены десять наи-
более ликвидных акций и облигации 
из ломбардного списка Банка России 
с рейтингом ВВВ-.

В январе мы предоставим участни-
кам тестовый контур для торгов Т+2 и 
рассчитываем, что в марте торги Т+2 
начнутся. 

Мы выбрали срок расчетов Т+2 по 
нескольким причинам. Первая. Есть 
европейская директива, в соответствии 
с которой вся континентальная Европа 
и Лондон должны перейти на модель 
расчетов Т+2. Были ожидания, что 
это случится к 2014-му году, сейчас 
обсуждается вопрос о переносе этого 
срока. Соответственно, видя миро-
вой тренд и то, что ряд бирж сегодня 
работают со сроком расчетов Т+2, мы 
тоже предпочитаем этот срок расчетов. 
Дополнительно это нам дает неко-
торые преимущества на внутреннем 
рынке. Для банков, например, срок 
расчетов Т+2 — это сделка спотовая, 
срок расчетов Т+3 — это сделка сроч-
ная, которая приводит к сложностям, 
связанным, в том числе, с банковским 
учетом.

Есть несколько мировых иссле-
дований, например, исследование 
Boston Consulting Group, о том, каким 
образом мировая индустрия будет 
переходить с Т+3 к сроку расчетов 
Т+2, сколько на это требуется време-
ни, денег; и как мировая индустрия 
относится к иным срокам расчета, 
например к Т+1. Мы все помним, что 
сроки расчетов начинались с 15 дней. 
Соответственно, Т+1, по мнению экс-
пертов и нашему, для мировой инду-
стрии срок тяжелый и в обозримом 
будущем нереальный. Формат расче-
тов Т+2 более правильный, чем иные 
сроки расчетов.
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Соответственно, целевая модель, 
которую мы хотели бы увидеть в конце 
следующего года, — это работа всего 
рынка на Т+2.

Вокруг конфигурации этого проекта 
было очень много споров. Желаний у 
разных клиентов много, и порой они 
являются противоречивыми. После ре-
ализации первого этапа будут реализо-
вываться остальные сервисы. Я в первую 
очередь говорю о присвоении статуса 
клирингового члена участникам-нерези-
дентам, например, лондонским между-
народным компаниям. В качестве члена 
будет выступать локальный участник, а 
клиринговым членом может выступать 
нелокальный участник.

Мы считаем правильной единую по-
зицию по всем рынкам и единое маржи-
рование. Соответственно, на сегодняш-
ний день проект будет делаться отдельно 
для фондового рынка, следующим 
шагом будет объединение клиринга с 
валютным рынком, и третьим шагом — 
со срочным рынком. 

Причин, по которым нерезидентам 
тяжело воспринять Россию, четыре. 
Первая — это отсутствие центрального 
депозитария. Будем считать, что эта 
тема отчасти решена, хотя впереди еще 
реальный путь. Второй вопрос — это 
Т+2. Третий вопрос — непонятный 
листинг. И четвертый вопрос — воз-
можность удобных точек доступа. Точка 

доступа в Лондоне у нас тоже появилась 
недавно, поэтому можно обсуждать 
листинг.

На мировых биржах существует 
один формат — эмитент либо в ли-
стинге, либо он не в листинге. По 
максимуму возможен премиум-ли-
стинг, выделение из общего списка 
бумаг некоего премиального сегмента. 
Если же мы посмотрим на российский 
листинг, то с точки зрения регули-
рования у нас пять котировальных 
списков плюс внесписочный сектор, 
который никто не может понять. И 
есть какие-то дополнительные сегмен-
ты, которые развиваются, в том числе, 
в рамках биржи, — рынок инвестиций 
и инноваций, бумаги с повышенным 
уровнем риска. В результате мы по-
лучаем картину, при которой новый 
эмитент — хороший, большой, — вы-
ходя, например, на размещение, не 
может быть включен в список высше-
го уровня. Он там окажется, но только 
месяца через три. При этом коллек-
тивный инвестор, которому на раз-
мещении — в рамках большой сделки, 
когда на рынок выплескивается боль-
шой free float, — стоило бы купить 
этого эмитента, эту бумагу купить не 
может. Потому что он может покупать 
только бумаги из котировального 
списка А первого уровня. В результате 
мы получаем тот самый разрыв, из-за 
которого российские эмитенты уходят 
на внешние рынки.

Мы проработали подходы к модерни-
зации листинга, в том числе подход, при 
котором у нас образуется один список и 
внутри него премиум-листинг, либо — 
три списка. Эти подходы мы согласовали 
со всеми ключевыми комитетами. Я рас-
считываю, что через какой-то проме-
жуток времени это понимание может 
вылиться в нормативный акт о новой 
конфигурации листинга.

И последний из обозначенных — это 
вопрос тарифов. Очень долго и много 
обсуждался, в том числе в процессе 
сделки ММВБ-РТС, вопрос о том, каким 

образом монополист будет подходить к 
тарифной политике. 

Мы планируем поменять тариф-
ную модель на всех рынках группы. 
Это изменение будет проходить в два 
этапа. Часть изменений пройдут с 
января следующего года, вторая часть 
изменений должна произойти в сере-
дине года. 

Тарифные планы на всех биржах 
имеют широкую линейку, в то время как 
у нас практически за все годы существо-
вания тарифный план был один. Уже 
сложно вспомнить, с какого года этот 
тариф был установлен, и с ним ничего не 
происходило.

Мировые тенденции заключаются 
в стимулировании крупных сделок, в 
наличии широкой линейки тарифных 
планов, для того чтобы участник, сораз-
мерно своему бизнесу, мог выбрать тот 
или иной подход. Тариф переключается 
на конечного участника в попытке сти-
мулировать его активность, с тем, чтобы 
дальше участник попытался стимулиро-
вать конечного клиента.

Например, сегодня биржевые тари-
фы состоят из трех частей — биржевая, 
клиринговая и ИТС-составляющая 
(прим —плата, взимаемая  ОАО ММВБ-
РТС за оказание услуг, предусмотрен-
ных договорами о предоставлении 
интегрированного технологического 
сервиса). Сегодня они все оборотные. 
В нашем целевом состоянии мы хотели 
бы ИТС-тариф перевести в фикси-
рованный, биржевой тариф оставить 
оборотным, и в настоящее время об-
суждается, какую модель мы выберем 
для клиринговой части.

Возможно, тариф будет посделоч-
ным, возможно, частично оборотным, 
частично посделочным. В процессе 
сделки мы получили согласование от 
ФАС, в связи с этим все изменения 
тарифов должны утверждаться соот-
ветствующими профильными коми-
тетами биржи, сформированными по 
принципу, когда не менее 75% членов 
этого комитета представляют более 

50% объема торгового участника в том 
или ином сегменте. 

На рынке акций модель тарифов уже 
утверждена. Появляются пять тарифных 
планов. Скидки от основного базисного 
пункта распространятся на 42 участни-
ков, операции которых в общей сложно-
сти составляют 92% объема торгов.

Момент второй. Со следующего 
года мы планируем ввести ребейты, то 
есть возврат части комиссии участни-
ка торгов по сделкам, если эти сделки 
заключены клиентами одного брокера. 
Размер скидки будет составлять 50% от 
клиринговой и торговой комиссии и 
возвращаться раз в месяц. Тариф пред-
полагается ввести с января.

Следующий тариф, который мы 
планируем изменить с января на рынке 
акций, — это введение повышенного 
тарифа за айсберг-заявки, которые у 
нас появились в прошлом году. Мы 
получили несколько негативных тен-
денций, например, заявка объемом 
100 тысяч рублей выставляется в виде 
айсбрег-заявки или, например, вместо 
того чтобы использовать айсберг-за-
явки для реализации больших заявок, 
роботы начинают их использовать 
маленькими лотами. Соответственно, 
мировой тренд состоит в том, что 
айсберг-заявка — это дополнительный 
сервис, он тарифицируется отдельно, 
и тариф будет выше на 0,25% по срав-
нению с основным. То есть эти 0,25% 
добавляются к тарифному плану участ-
ника. Эффективная ставка по рынку 
акций с точки зрения тарифов снизит-
ся примерно на 14%.

Для рынка облигаций тарифная мо-
дель обсуждается. В основном режиме 
предполагается существенно снизить 
тариф за размещение с 1,5 базисных 
пунктов до 1,25 и снизить на размер 
НДС тариф КЭП в РПС — режимах 
переговорных сделок по облигациям. 
Также в рамках общего изменения 
тарифной модели предполагается на 
тарифы ИТС оставить достаточно ма-
ленькую долю, всего лишь 15%. 

На первом этапе предполагается до-
пустить наиболее ликвидные 20 акций 
и все ОФЗ. Предполагается период 
параллельного обращения Т+0 и Т+2 
в течение трех месяцев. К окончанию 
этого периода стаканы Т+0 по дан-
ным бумагам предполагается закрыть. 
Также предполагается закрыть стакан 
Т+0 еще по 30 бумагам, которые будут 
входить в основной индекс биржи. 

То есть к лету этого года планиру-
ется перевести на торги Т+2 50 акций 
и все ОФЗ. Биржа будет смотреть, как 
развивается ситуация с корпоратив-
ными облигациями и на рынке репо и 
насколько это востребовано участни-
ками рынка.
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На рынке репо основной посыл — 
выстраивание более агрессивных 
тарифных планов. Дополнительно 
появятся тарифы по сделкам с цен-
тральным контрагентом, как Т+2, так и 
на рынке репо. На рынке репо тарифы 
будут ниже, чем текущие, а на рынке 
акций и облигаций предполагается, 
что весь следующий года тариф будет 
такой же, как и в режимах Т+0.

Пожалуй, все.

Олег Вьюгин. Мне интересно послушать 
оценки других коллег, но это все то, 
о чем много лет говорили. Наконец это 
все делается.

Роман Горюнов. Начну все-таки со слов 
благодарности НАУФОР. Я в очередной 
раз сюда с удовольствием приехал. Мне 
кажется, что по качеству и количеству 
участников это одно из лучших меропри-
ятий в России на финансовом рынке, от-
кровенное и открытое. Самое интересное, 
что в Москве в последнее время подобно-
го рода формат очень сложно собрать.

НП РТС в настоящее время не 
является конкурирующей биржей 
ММВБ. Роль НП — интеграция инте-
ресов профессиональных участников 
на российском финансовом рынке. Это 
130 профучастников, как брокеры, так 
и  глобальные банки, практически все 
ведущие участники российского фи-
нансового рынка. Наша деятельность 
направлена на поддержку проектов, 
которые улучшают бизнес професси-
ональных участников рынка, делают 
рынок более эффективным для них, 
стимулируют развитие клиентской 
базы, снижают издержки при работе 
на российском финансовом рынке. То 
есть мы будем заниматься поддержкой 
проектов по развитию рынка, помогать 
участникам рынка выживать в тяжелой 
ситуации. 

У нас есть проекты, связанные с раз-
витием биржевой индустрии, у нас есть 
инвестиции в Санкт-Петербургскую 
биржу, так же как и в Московскую 

систему. Риски привносятся теми, кто 
осуществляет функции клиринга либо 
имеет рискованные позиции с отло-
женными сроками расчетов, то есть 
когда в момент совершения сделки 
не все обязательства исполняются. И 
с этой точки зрения участники, кото-
рые просто обеспечивают исполнение 
клиентских заявок, в систему риск не 
привносят.

На последнем совете директоров мы 
утвердили создание на базе РТС кли-
рингового брокера, который в качестве 
клирингового члена на бирже  будет 
обеспечивать клиринговый сервис для 
участников, не являющихся участником 
клиринга (сознательно или по регуля-
тивным ограничениям). На мой взгляд, 
это существенно поможет компаниям, 
у которых не очень большой бизнес и 
которые не хотят привносить риски в 
систему.

Что касается проектов Московской 
биржи — я всех их горячо поддерживаю. 
Хотелось бы, чтобы они реализовались 
как можно быстрее. 

Единственное, относительно Т+2 у 
меня есть опасения: когда проект на-
чинался, он был Т+4, потом Т+3, потом 
Т+2. Исходя из некоторого опасения, 
которое есть у ряда акционеров биржи 
относительно закрытия Т+0, боюсь, 
что в процессе реализации проекта он 
еще уменьшится и постепенно превра-
тится в Т+0.

 Я-то считаю, что у России нет друго-
го пути, кроме как перейти на T+n. 

Олег Вьюгин. Главное, чтоб Т–1 не 
получилось.

Роман Горюнов. А Т–1 есть де-факто 
сейчас для участников. Поэтому даже 
Т+0 в некоторой степени можно счи-
тать прогрессом. Поэтому пусть будет 
Т+n, главное, чтоб не ноль. Но Т+3 на 
данном этапе я бы считал более опти-
мальным, потому что все глобальные 
участники привыкли к Т+3. Понятно, 
что они когда-то перейдут на Т+2, но 

бежать впереди паровоза означает для 
них усложнение процедуры адаптации к 
нашему рынку.

Более важной в этой связи является 
тема адаптации участников рынка во 
всех своих взаимоотношениях с кли-
ентами, в построении модели бизнеса, 
основанной на Т+n. Если участники не 
адаптируют свои бизнес-модели к этому 
формату, то биржа никогда не сможет 
перейти на Т+n, потому что переход 
приведет к тому, что часть клиентов по-
теряет доступ на рынок. 

И НП РТС видит свою роль, вместе 
с НАУФОР, именно в содействии участ-
никам рынка в адаптации к режиму 
Т+n. Мы готовы тесно сотрудничать с 
биржей и со всеми заинтересованными 
сторонами.

Что касается наших собственных 
проектов. Первый проект связан с 
введением в бизнес-модель российско-
го рынка принципа best execution для 
клиентов. Брокеры переходят от моде-
ли, когда они являются провайдерами 
телеком-услуг для клиентов и прямым 
образом отправляют заявки на биржу, 
к модели, где клиенту предоставляет-
ся возможность, когда он выставляет 
ордер, получить лучшее исполнение из 
всех возможных пулов ликвидности, 
которые существуют на рынке, — как 
биржевых, так и внебиржевых. Клиенту 
транслируется единая ликвидность, 
единый стакан, в котором агрегируется 
вся ценовая информация от всех пулов 
ликвидности. И в момент, когда посы-
лается ордер, происходит исполнение 
по лучшей цене. 

Второе направление — это развитие 
товарного рынка. Одна из ключевых 
проблем нашего российского товарного 
рынка состоит в том, что те, кто рабо-
тает с реальным товаром, не понимают, 
для чего им биржа, а те, кто работает на 
финансовом рынке, не понимают, что 
такое товарные контракты. Совмещение 
интересов этих двух категорий является 
для нас ключевым с точки зрения при-

энергетическую биржу, обсуждаются и 
другие проекты.

Сейчас мы уже определились с не-
сколькими направлениями, про которые 
я расскажу. 

Но сначала не могу не прокомменти-
ровать часть нашей дискуссии в отноше-
нии мегарегулятора. 

Реакция, которая возникла у рынка 
в первый момент времени, выражается 
вопросом «зачем?». Потому что реаль-
но ощущение такое, что у нас пожар, 
а мы затеяли переезд. Доля рынка 
падает, все размещаются в Лондоне, 
дискутируется тема закрытия накопи-
тельной пенсионной системы, падает 
количество клиентов. В этих условиях 
немножко странно обсуждать смену 
регулятора.

Нам-то хочется, чтоб стало лучше. 
И хочется услышать ответы, за счет 
чего станет лучше. Но дискуссия пере-
ходит в содержательную плоскость, и 
надеюсь, что в ближайшее время она 
продолжится и будут получены от-
веты. В рамках НП РТС сейчас есть 
совет финансового рынка, который 
является хорошей площадкой для 
этой дискуссии. 

Безусловно, актуальна тема повы-
шения роли СРО. Меня насторажи-
вают нотки, которые прозвучали на 
Открытом правительстве о создании 
одной мегаСРО. Это какое-то про-
должение русских традиций: создать 
царь-пушку, царь-колокол. Не хотелось 
бы создать и царь-СРО, а потом ду-
мать, как она будет существовать и что 
делать. 

Важно, чтобы качество не поте-
рялось за формой. То, о чем говорил 
Константин Николаевич Корищенко — 
реальное привнесение дополнительного 
качества для рынка — вот его хотелось 
бы сохранить.

Что касается рисков, которые при-
вносят участники рынка, то тут я 
абсолютно согласен с Константином 
Николаевичем, что нужно оценивать 
риски с точки зрения привнесения в 

нятия решения о тех продуктах, которые 
мы будем запускать.

Про клирингового брокера я уже рас-
сказал. Я считаю, что это очень важный 
инфраструктурный проект для россий-
ского рынка следующего года. Мы будем 
стараться его сделать в максимально 
короткие сроки и предложить рынку 
этот сервис.

И еще один момент. Одна из ключе-
вых проблем российского рынка связа-
на с нерастущей клиентской базой. И 
координация совместной работы имеет 
одну практическую цель — увеличить 
количество клиентов на российском 
рынке. Можно даже поставить себе 
какой-то KPI, сказать: давайте все вме-
сте создадим программу, которая за два 
года увеличит количество инвесторов 
на рынке.

Мы уже собирались в формате об-
суждения с наиболее крупными участни-
ками рынка. Родились несколько инте-
ресных тем.

Например, в России никак не легали-
зован институт частных управляющих, и 
это одна из больших проблем маркетин-
га развития рынка. Люди, которые этим 
занимаются, не могут легально про-
двигать свои услуги. Вернуться к этому 
диалогу является важным. 

Олег Вьюгин. Спасибо. На самом деле 
у меня такое впечатление, что сейчас в 
стране в этой области происходит ин-
фраструктурный рывок. Изменения в 
торговой инфраструктуре, которые про-
исходят в последний год: центральный 
депозитарий, центральный контрагент, 
приведение системы сделок на основной 
классической бирже к общепринятой в 
мире. Константин Николаевич, а как вы 
оцениваете?

Константин Корищенко. Сразу скажу, 
что опасения относительного того, 
что мы придем к Т+0 в ходе развития, 
достаточно законны и даже правиль-
ны. Если говорить о создании рынка, 
то есть два способа. Первый спо-
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внутреннему рынку. Вопрос остается 
открытым.

Роман Горюнов. На самом деле на про-
тяжении многих лет я придерживаюсь 
в этом вопросе одной позиции. Рынок 
Т+n в первую очередь нужен посредни-
кам. Клиентам все равно, Т плюс сколько 
торговать. Они хотят иметь несколько 
простых сервисов. Второе: они хотят 
принимать решение, которое не предре-
шено тем количеством активов, которое  
у них сейчас есть на бирже. Если  ры-
нок сегодня растет и интересно что-то 
купить, то клиенты хотят иметь возмож-
ность совершить сделку вне зависимо-
сти от того, есть у них сейчас деньги на 
бирже или нет. Проблема заключается в 
том, что предоставить этот сервис кли-
ентам при Т+0 или Т–1, как есть сейчас, 
или Т+n — это разная стоимость для 
брокеров. 

Сервис при Т+0 значительно до-
роже для брокеров, чем при Т+n, и, 
соответственно делает их бизнес менее 
привлекательным, а если они пере-
кладывают транзакционные издержки 
на клиента, то это становится дорого 
уже для клиента. Это косвенно сни-
жает привлекательность российского 
рынка для клиентов, стоимость тран-
закционных издержек при работе на 
рынке возрастает. И в этом недостаток 
нашего рынка и меньшая конкурен-
тоспособность. Поэтому для меня нет 
вопроса, для кого этот рынок. Этот 
рынок нужен в первую очередь для 
посредников.

Анна Кузнецова. Роман уже отчасти 
ответил. Я бы просто предложила по-
смотреть на российскую клиентскую 
базу: кому из клиентов Т+2  неудобен. 
Возьмем клиента-маржинальщика. Этот 
клиент достаточно квалифицирован, 
работает с плечом. Ему в принципе 
все равно, какой срок расчетов будет 
на бирже, потому что продать бумагу, 
которую сегодня купил, он в рамках Т+2 
тоже сможет. Для этого клиента появ-

ляются новые возможности: во-первых, 
плечо становится больше. Во-вторых, 
риски будут одинаково регулировать-
ся центральным контрагентом. И для 
этого клиента появляется возможность 
реализации каких-то дополнительных 
стратегий за счет этих самых двух дней 
расчетов.

Естественно, будут клиенты — и 
физические лица, и маржинальщики, 
которым, может быть, это отчасти не-
комфортно. Роман уже сказал, что задача 
и биржи, и брокера — предоставить 
таким клиентам сервис, чтобы они не 
почувствовали для себя негативных по-
следствий.

Если мы возьмем клиентов-роботов, 
которые достаточно активно работают 
и на российском, и на мировом рынках, 
и посмотрим на соотношение в общем 
объеме торгов, то российскому рынку 
можно расти по сравнению с другими 
биржами еще примерно в два раза. Для 
этих клиентов расчеты со сроком Т+2 
будут гораздо более удобны, чем со 
сроком Т+0.

Если мы посмотрим на список бу-
маг, то сегодня, когда клиенты берут у 
брокера ценные бумаги, чтоб открывать 
короткие позиции, — общее количество 
бумаг ограничено бумагами всех клиен-
тов этого брокера. В случае Т+n таких 
ограничений не будет.

Что касается индустрии коллектив-
ных инвестиций, то, как правило, они 
не используют стратегии мгновенной 
продажи и многократного переклады-
вания из портфеля в портфель в тече-
ние одного дня. Соответственно, им, 
по большому счету, все равно, будет ли 
Т+0 или Т+2. Вопрос в регулировании, 
которое нужно поменять. И вопрос в 
том, что на этих двух днях расчетов и 
на размещении тех денег, которые не 
будет требовать биржа в качестве пред-
депонирования, эта индустрия также 
сможет заработать.

Да, наверное, найдутся клиенты, 
которым бумага нужна только в случае 
корпоративных действий, что случа-

ется нечасто. И найдутся клиенты, 
которым деньги нужны в моменте, и 
естественно, для участников правильно 
было бы предоставить им этот сервис. 
Но с другой стороны, если мы посмо-
трим сегодня на регламенты брокер-
ского обслуживания, то можно уви-
деть, что если клиент подает поручение 
на вывод денег сегодня, то далеко не 
во всех случаях может вывести эти 
деньги сегодня. Соответственно, даже 
эта опция — возможность появления 
сервисов дополнительного зарабатыва-
ния денег.

Да, действительно, нерезидентам 
тяжело с нашим Т+0, действительно, это 
мощный стимул, чтобы двигаться в на-

правлении Т+n, но российскому клиенту 
этот проект тоже нужен. Единственная 
задача — реализовать все таким обра-
зом, чтобы мы в пути не потеряли то, 
что уже есть.

Андрей Басуев. Но зачем? Или уж 
если это неизбежно, то дайте, пожа-
луйста, нам время. Если новый режим 
нам интересен, то мы сами перейдем 
на него. Но пока что нам с нашими 
клиентами удобно работать как есть. 
Потому что возникает куча вопросов, 
которые нужно решить, а нас про-
сто берут за шиворот и ведут в этот 
новый режим. 

Сергей Золотарев. Сначала про T+n. Я в 
принципе сторонник прогрессивной 
формы и горячо поддерживаю Романа 
в этом вопросе. У меня остается един-
ственный вопрос — «что он нам даст?» 
Есть ли сейчас критерии, по которым 
переход на технологию торговли Т+2 
будет считаться успешным или  не-
успешным? Сейчас декларируют, что мы 
приведем нерезидентов. Вдруг окажется, 
что ни один нерезидент не пришел и не 
стал торговать. Будет ли это поводом 
вернуться к Т+0 или уже нету обратной 
дороги?

И второе соображение. Возвращаясь к 
мегарегулятору. Если одним из основных 
мотивов перехода всего регулирования в 

соб — сначала разрешить все, а потом 
пытаться каким-то образом собрать 
воедино. Второй способ — сначала 
ограничить очень сильно и потом по-
тихонечку отпускать гаечки. Развитие 
инфраструктуры в России шло двумя 
путями. РТС шла по принципу полной 
свободы и потом некоторого ужесточе-
ния правил, а ММВБ — в противопо-
ложную сторону.

Где-то они пересеклись, об этом 
судить рынку.

Сегодня в разных вариантах звучит 
тезис, что нам надо создать привле-
кательный рынок, сделать его более 
цивилизованным, более интересным. 
В этой фразе отсутствует одно важное 
слово — «для кого». Подспудно или 
иногда явно звучит фраза — для ино-
странного инвестора. С моей точки 
зрения, это неправильный посыл в 
принципе. Неправильный по про-
стой причине. Мы все еще находимся 
в состоянии рынка развивающегося 
и априори являемся проигравшей 
стороной в случае свободного сорев-
нования и прямой конкуренции. Та 
же Бразилия, для того чтобы развить 
свой рынок, его не открыла, а закрыла, 
сделав специальные счета, через кото-
рые можно было зайти на этот рынок; 
потом все стало более свободно, но 
вопрос входа-выхода очень жестко 
регулировался. В Польше то же самое. 
Развитие рынка через инвестирование 
средств пенсионных систем в различ-
ного рода местные эмиссии помогло 
толкнуть рынок.

Попытка создать систему, привлека-
тельную для иностранцев, с моей точки 
зрения, заслуживает очень подробного 
обсуждения. 

Мне кажется, что основная по-
литика — разумный протекционизм. 
Выравнивание полей, к сожалению, ведет 
к тяжелым последствиям.

Тема Т+2 была крайне важной в пери-
од слияния РТС и ММВБ и была одним 
из аргументов. Сейчас наступает осмыс-
ление того, насколько все это помогает 
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Центробанк является лучший контроль 
рисков над теми, кто сочетает в себе все 
и вся, то не проще ли просто оставить 
банкам классическую деятельность и за-
претить им деятельность на финансовом 
рынке? И тогда не нужно будет бояться 
никаких рисков?

Анна Кузнецова. Хочется еще раз про-
комментировать сроки. В результате 
обсуждения проекта, в том числе в 
рамках НАУФОР и НФА мы, по нашему 
мнению, достигли с индустрией кон-
сенсуса. Участникам нужно пять-шесть 
месяцев с момента, когда биржа будет 
готова. Сроки, которые я сегодня озву-
чила, именно таковы. Можно требовать 
и годы, но если мы не будем двигаться в 
этом направлении, то те тренды, кото-
рые мы фиксируем последние несколько 
лет, будут усугубляться. 

Владимир Крекотень. Хороший вопрос 
прозвучал — для кого все это делает-
ся. Это делается, с одной стороны, для 
рынка, для профессионального сооб-
щества, для брокеров. Но Анна сегодня 
говорила, что мы живем в сложной 
ситуации. Рынок услуг (не говорю про 
индекс) не растет, привлекать новых 
клиентов тяжело, «физиков» неоткуда 
взять. Соответственно, ты вынужден 
либо повышать комиссионную нагруз-
ку на своего клиента, либо уходить с 
этого рынка. Поэтому все инициативы 
связаны с тем, что доходность брокер-
ского бизнеса будет повышаться за 
счет ребейтов, за счет НДС (налоговых 
послаблений), за счет того, что по-
явится ECN и так далее. В конечном 
итоге это улучшение притока на наш 
рынок частного инвестора. Потому что 
перекладывание на инвестора нашей 
рентабельности приводит к тому, что 
мы сами губим своего частного клиен-
та. В общем и целом тенденция такова, 
что высоким транзакционным издерж-
кам брокеров  очень тяжело конку-
рировать с высокими депозитными 
ставками банков.

Второй момент — пожелание ко 
всем собравшимся. Мы действительно 
забываем, что работаем для конечно-
го клиента. И в этом смысле нам надо 
сосредоточиться на пиаре всего этого 
процесса. Все знают про АСВ, все знают, 
что вклады застрахованы. Можно бес-
конечно обсуждать, хватит ли капитала 
АСВ в случае системного кризиса. А 
частный инвестор опасается, что если 
он придет на рынок ценных бумаг, то 
здесь его кинут, обманут. Да, есть це-
новые риски, которые не надо брать на 
систему, но есть риски неценовые — 
операционные риски мошенничества 
и так далее. И нам надо уметь громко 
заявить инвестору, что здесь он защи-
щен не хуже, чем в банке при инвести-
ровании в депозит.

Олег Вьюгин. Все-таки в инфраструк-
туре имеются серьезные сдвиги. Это 
очень хорошо. В части регулирования, к 
сожалению, пока ситуация не определи-
лась, но мне кажется, что в этой ситуа-
ции нужно включать мозги, уходить от 
ведомственных интересов, не повторять 
той ошибки, когда в Минфин зачем-то 
перетащили полномочия ФСФР, засто-
порили все развитие. В результате умень-
шили авторитет регулятора. А доверие и 
авторитет регулятора — это очень важ-
ная вещь. Вот его ронять нельзя. А пока, 
к сожалению, эти ошибки мы делаем. 
Спасибо всем участникам дискуссии. p
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Материалы ежегодной Уральской конференции «Российский фондовый рынок». 
Панель 2: «Изменения законодательства на финансовом рынке» 
Участники обсуждали два проекта — изменения в гражданском кодексе РФ и упрощение 
процедуры эмиссии. В ГК нужно было решить ряд задач, в результате которых раздел о цен-
ных бумагах становится рабочим. Упрощение эмиссии должно улучшить условия биржевых 
размещений, помочь выходу на биржу новых эмитентов.

Участники: Людмила Новоселова (Высший арби-
тражный суд РФ); Алексей Тимофеев (НАУФОР); 
Татьяна Медведева (ФСФР России).

Людмила Новоселова. Мне бы хотелось сказать о 
тех вопросах, которые предполагалось решить в 
момент, когда приступали к работе по модерниза-
ции ГК. Процесс приобрел достаточно длительный 
характер, потому что первоначально принятая кон-
цепция при доработке текстов Кодекса подверглась 
значительным изменениям. Вариант, существую-
щий сейчас (и который пойдет на второе чтение), 
имеет ряд отличий от варианта, который предлагал-
ся изначально.

Расхождения можно определить так. 
Первоначально предполагалось революций не 
совершать, а модернизировать ГК, точечно внеся 
изменения там, где практика выявила достаточ-
но серьезные пробелы. И не переворачивать те 

моменты, которые хорошо себя зарекомендовали 
и не создавали больших проблем для участни-
ков рынка. Цель была — устранить очевидные 
противоречия.

Но было и несколько моментов, которые 
требовали существенных изменений. Один из 
них — это вопросы, связанные с регулированием 
института ценных бумаг.

Дело в том, что при подготовке Гражданского 
кодекса 1994 года многие вопросы на уровне 
кодекса было невозможно урегулировать, потому 
что просто никто не знал, как именно это должно 
делаться. Помню дискуссии начала 90-х о том, что 
такое бездокументарная ценная бумага, является 
ли она ценной бумагой, какой должен ей быть 
предоставлен правовой режим. Все, что мы имели 
по этому вопросу, — это статья 149 ГК, достаточ-
но витиевато описывающая конструкцию, даю-
щая возможность для самых различных толкова-

Новые законы для рынка 
ценных бумаг

ний и мало применимая на практике. 
Это был основной момент, который 
требовал реформирования.

При разработке проекта изменений 
в ГК глава седьмая о ценных бумагах, 
по сути, была написана заново.

По нашему мнению, нужно было 
решить очень важную задачу — сфор-
мулировать положения, которые явля-
ются общими и для «классических», и 
для бездокументарных ценных бумаг.

Мне сейчас не хочется уходить в 
теоретические дискуссии, насколько 
возможно применять термин «ценные 
бумаги» к бездокументарным цен-
ным бумагам, поскольку в последнем 
случае нет материального объекта 
и, соответственно, нет целого ряда 
возможностей, которые применимы 
к документарным ценным бумагам. 
Предметом дискуссии ставилась 
прагматичная задача: сформулировать 
непротиворечивые нормы, которые 
позволяли бы работать с этим ин-
струментом без каких бы то ни было 
затруднений.

Относительно главы 7 (в том виде, 
в каком мы ее сейчас видим в про-
екте) мы с Татьяной Михайловной 
(Медведевой) испытываем определен-
ную профессиональную гордость: все 
остальные положения редактировали, а 
обновленная глава по ценным бумагам 
подверглась только точечным изме-
нениям. Я думаю, это результат того, 
что на этапе подготовки текста мы 
достаточно плотно взаимодействовали 
с профессиональным сообществом 
и пытались не навязать профессио-
налам свои теоретические позиции, а 
сформулировать то, что действительно 
необходимо на сегодняшний момент и 
что может непротиворечивым образом 
урегулировать ситуацию на рынке.

В настоящее время глава 7 разбита 
на два раздела. Первый раздел форму-
лирует общие правила, те положения, 
которые относятся к документарным 
(«классическим») ценным бумагам. Там 
помещены, в том числе, правила, кото-

рые определяют суть этого института 
как начало публичной достоверности, 
и принципы защиты ценных бумаг.

Формулировки, применимые к доку-
ментарным ценным бумагам, позволи-
ли во втором разделе указанной главы 
(там, где речь идет о бездокументар-
ных ценных бумагах, права на которые 
только фиксируются на соответствую-
щих счетах) просто сделать отсылки к 
положениям, которые сформулирова-
ны для документарных ценных бумаг. 
То есть технически это сделано доста-
точно удачно, и мы можем видеть, что 
общего между этими двумя конструк-
циями. 

Это, кстати, подтверждает мысль, 
что у этих двух видов ценных бумаг 
все-таки больше общего, чем различий.

Мне кажется гораздо более правиль-
ным решение, на котором мы остано-
вились — не выделять документарные 
и бездокументарные бумаги как два 
различных института с разным право-
вым режимом, а считать, что один из 
них — это, скорее, разновидность дру-
гого. Разница только в особенностях 
фиксации и необходимости отражения 
этих особенностей.

При подготовке главы 7 решалась 
еще одна важная задача — описание 
способов защиты, которые могут при-
меняться в данном случае.

Я не помню ни одного обсуждения, 
которое не сводилось бы к вопро-
су, можно ли виндицировать (то есть 
истребовать из чужого незаконного 
владения) бездокументарные ценные 
бумаги. Понятно, что на этом вопросе 
сталкивались разные научные шко-
лы — одни выступали за узкую кон-
цепцию виндикации, другие говорили, 
что можно, но это не виндикация, 
должен применяться другой институт.

Подавляющее большинство споров 
в судах было связано с истребованием 
акций…

Алексей Тимофеев. Эта тема связана с 
добросовестным приобретателем…
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Людмила Новоселова. …да, естественно.
И если исходить из той концепции, 

что нормы о виндикации, нормы об 
истребовании незаконного владения 
в существующем ГК не распростра-
няются на владельцев бездокумен-
тарных ценных бумаг, то тогда у нас 
приобретатель бездокументарных 
ценных бумаг вообще не защищен! 
Добросовестный он или нет, бумаги у 
него изымаются просто на основании 
того, что где-то выпали из сделки.

Если таким образом трактовать от-
ношения между владельцами ценных 
бумаг — это страшное дело. Ставилась 
задача сформулировать в ГК такой 
способ защиты лица (которое утратило 
права на бездокументарные ценные 
бумаги), который, с одной стороны, за-
щищал бы его интересы, с другой сто-
роны — не разрушал бы рынок. Если 
мы становимся на позицию, которая 
позволяет лицу, утратившему ценные 
бумаги при отсутствии оснований или 
по незаконному основанию, истребо-
вать их у кого угодно, то это означает, 
что рынка нет. Любой покупатель не 
защищен никак против такого требо-
вания о возврате, — будь он десятым 
или двадцатым, купив ли бумаги на 
организованном рынке — он всегда 
под ударом. Это невозможно в цивили-
зованном рынке.

Если мы встаем на позицию, что 
всегда будем защищать только приоб-
ретателя, то тогда мы ставим под удар 
лицо, которое утратило права на цен-
ные бумаги. Нужно было выработать 
баланс, и за основу брались те прин-
ципы, которые заложены в 302 статье 
ГК, — мы защищаем максимально 
добросовестного приобретателя и не 
защищаем недобросовестного приоб-
ретателя. 

Конструкция, которая заложена в 
проекте, сложнее, чем статья 302, по-
скольку пытались по-разному решить 
вопрос о защите владельцев ценных 
бумаг, которые обращаются на ор-
ганизованном рынке, и владельцев 

ценных бумаг, которые там не обра-
щаются.

Для добросовестных приобретате-
лей, которые работают на организован-
ном рынке, представлена защита даже 
более серьезная, чем в отношении всех 
других активов. Дело в том, что общее 
правило таково: у нас можно истребо-
вать имущество из чужого незакон-
ного владения в том случае, если оно 
выбыло из владения первоначального 
собственника помимо его воли.

В отношении ценных бумаг, которые 
обращаются на организованном рынке, 
законодатели пошли дальше и сказали, 
что у добросовестного приобретателя 
во всех случаях невозможно истребо-
вать это имущество. 

Алексей Тимофеев. Правильно ли я по-
нимаю, что в новом варианте начинает 
действовать практически не действую-
щий раздел о ценных бумагах, особен-
но в части бездокументарных ценных 
бумаг, а также что устраняются неясно-
сти и усиливается защита добросовест-
ного приобретателя на организованном 
рынке?

Людмила Новоселова. Да, это действи-
тельно так. По сути, раздел становится 
рабочим. Содержащиеся в нем нормы 
раньше практически не применялись, 
использовали только определение, 
которое было в ГК. Сейчас эта глава 
достаточно детально регулирует це-
лый ряд отношений, встречающихся 
каждодневно.

Новые положения детально регули-
руют ситуацию, связанную с утратой 
прав на ценные бумаги. Кроме того, 
в разделе появляется также очень 
важное положение о корпоративных 
последствиях утраты ценных бумаг. 
Постоянно возникал вопрос, можно ли 
акцептовать те корпоративные реше-
ния, которые были приняты лицом, не-
законно завладевшим ценными бума-
гами, дающими право на управление? 
Может ли это лицо в последующем 

пересмотреть те решения, которые 
были приняты в его отсутствие?

На сегодняшний день это пробель-
ная область. Есть судебная практика, 
но закон эти вопросы не регулирует. 

Мы эту норму включили и тоже 
попытались сбалансировать интере-
сы общества и лица, которое вначале 
утратило ценные бумаги, а потом вос-
становило свои права.

Еще один очень важный момент 
касается восстановления реестра. У 
судов возникали огромные проблемы, 
связанные с ситуацией, когда акцио-
нерное общество утрачивает реестр 
либо у него появляется два-три рее-
стра. В этой ситуации для судов зна-
чительные трудности создавал вопрос, 
кто же реально является акционером и 
кто может осуществлять права.

Механизма восстановления рее-
стра, кроме того, который закреплен в 
подзаконных актах, не существовало. 
В проекте ГК предполагается ввести 
такой механизм — судебного восста-
новления реестра, если реестр утрачен. 

Алексей Тимофеев. Посвященный 
упрощению процедуры эмиссии законо-
проект, который сейчас предлагается ко 
второму чтению, усложнился, сейчас он 
посвящен не только вопросам эмиссии, 
но и еще нескольким.

Что касается процедуры эмиссии, то 
я позволю сам высказаться по этому 
поводу. 

НАУФОР довольно давно уже пред-
лагает упростить процедуру эмиссии, 
считая, что с фундаментальной точки 
зрения то, с чем надо иметь дело, — 
это источник капитала и место прило-
жения капитала. Нам нужны инвесто-
ры и инструменты.

В области привлечения инвесторов 
мы считали важной реализацию трех 
инициатив, ни одна из которых пока не 
имеет перспектив решения в этом году 
(хотя мы надеялись, что некоторые из 
них все-таки будут реализованы). Речь 
идет о налоговых стимулах. Первый 

стимул — отказ от налогообложения 
через три года владения ценными 
бумагами, второй — инвестиционные 
(пенсионные) счета, а третий — это 
компенсационный фонд.

Создание компенсационного фонда 
в планах правительства сейчас отнесено 
на следующий год, а что касается на-
логовых инициатив, тут мы надеялись, 
что, по крайней мере, одна из них в этом 
году пройдет. Провести нам удалось, со-
вместными усилиями, только еще одну 
налоговую инициативу, о которой не 
упомянул, — это освобождение от НДС 
вознаграждений профессиональных 
участников рынка ценных бумаг и ин-
ститутов коллективного инвестирования. 
Эта инициатива не столь масштабна, как 
упомянутые выше. Тем не менее это се-
рьезное и важное изменение, которое ис-
ключает дискриминацию в этом вопросе 
в отношении финансовых организаций, 
не являющихся банками. У банков такой 
налоговой нагрузки не было.

Как ни странно, к инвестиционным 
счетам относятся лучше, чем к идее от-
каза от НДФЛ через три года владения 
ценной бумагой. Консультации на этот 
счет продолжаются, просто тайминг 
таков, что я не верю, что мы успеем 
добиться реализации в текущем году. 
Есть вероятность, что мы этого до-
бьемся в начале следующего года.

Но я хочу вернуться к законопроек-
ту об упрощении эмиссии.

Этим законопроектом должны быть 
решены несколько задач. Во-первых, 
это упрощение процедуры эмиссии для 
всех компаний. Громоздкая процеду-
ра невыгодно отличает наш рынок от 
привычной для зарубежных компаний 
практики. 

Если мы создадим хорошую про
цедуру, то ею, возможно, воспользуют-
ся национальные эмитенты. Особенно 
если суметь направить на этот рынок 
средства негосударственных пенси-
онных фондов или должным образом 
стимулировать средства населения 
к инвестициям на фондовом рынке.

Особенно важным нам кажется 
упростить процедуру эмиссии для 
небольших компаний, эти компании 
составляют основу альтернативных 
рынков всех бирж в мире. Такой рынок 
есть в Лондоне, на «Дойче Бёрзе», но 
последнее время особенно на слуху 
Варшавская биржа, которая стала ли-
дером в этом сегменте в Европе, сде-
лав ставку на размещение небольших 
компаний.

 На каких эмитентов мы могли бы 
рассчитывать, кроме национальных? 
На украинских, казахстанских, бело-
русских. Но Украина своей выбор уже 
сделала — в пользу Варшавской биржи. 
По состоянию на конец 2011 года там 
разместились 11 украинских компаний, 
и Варшавская биржа начала агрес-
сивный маркетинг среди российских 
эмитентов.

Мы хотим переломить эту тенден-
цию. Конечно, дело не только в одной 
процедуре, но и в ней тоже. В нашем 
законе мы предусматриваем такие пра-
вила (опираясь на европейскую дирек-
тиву о проспекте): в том случае, если 
компания обращается не более чем к 
150 неквалифицированным инвесто-
рам или к любому количеству квали-
фицированных инвесторов; или в том 
случае, если она привлекает не больше 
200 млн рублей; или если каждый из 
приобретателей должен заплатить не 
менее 4 млн рублей; или если банк 
обращается к облигационному рынку 
и привлекает не более 4 млрд рублей в 
течение года — эти компании имеют 
право сделать эмиссию без проспекта 
ценных бумаг. 

Эмитенты смогут вывести свои 
эмиссии на биржу, и мы надеемся, что 
биржа установит более либеральные и 
простые правила, чем существующие, 
потому что такие эмитенты не долж-
ны раскрывать отчетность ежеквар-
тально, а только раз в полгода или раз 
в год. 

Мы предусматриваем возможность 
регистрации проспекта по частям, при-
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чем большую часть проекта, которая 
описывает эмитента, можно зареги-
стрировать заранее, задолго до послед-
ней, короткой части, которая описы-
вает параметры эмиссии. Эту вторую 
часть можно зарегистрировать уже в 
тот момент, когда сложится конъюн-
ктура, в течение десяти рабочих дней.

Еще очень важен для всех эмис-
сий момент начала обращения. 
Катастрофично при размещении 
ценных бумаг на нашем рынке то 
обстоятельство, что в России ценные 
бумаги могут начать обращаться лишь 
после оплаты последним инвестором 
и регистрации. При этом депозитар-
ные расписки могут уже обращаться, 
а локальные акции — нет, инвесторы 
должны дожидаться окончания про-
цедуры. 

Мы предусматриваем, что сделки 
с ценными бумагами становятся воз-
можными с момента государственной 
регистрации выпуска. 

Есть большие надежды, что зако-
нопроект пройдет в этом году и через 
Государственную думу, и через Совет 
Федерации. Во всяком случае, мы на-
мерены этого добиваться.

О других вопросах, которые так-
же решаются этим законопроектом, 
я попросил бы рассказать Татьяну 
Михайловну Медведеву.

Татьяна Медведева. Алексей не сказал 
еще одной важной детали, что брокеры 
смогут аллоцировать бумаги для своих 
клиентов, заплатив только 25%. Таким 
образом, брокерам не нужно будет фон-
дировать деньги, чтобы оплатить 100% 
ценных бумаг. Им дается время, 14 дней, 
чтобы они могли передать эти бумаги 
своим клиентам, которые являются пер-
выми приобретателями. Клиенты долж-
ны оплатить соответствующую часть 
ценных бумаг, и после этого бумаги 
уже могут переходить в собственность 
других лиц.

Возможность проведения сделки и 
переход права собственности в зако-

нопроекте теперь разведены. Сделки 
можно осуществлять сразу после 
регистрации ценных бумаг, а пере-
ход права собственности будет осу-
ществляться только после полной их 
оплаты. Поскольку брокер не является 
собственником ценных бумаг (бумаги 
поступают на его технический счет), 
то переход бумаг со счета брокера на 
счет его клиента не является перехо-
дом права собственности. Затем, после 
оплаты клиентом этих бумаг, они будут 
свободно обращаться с переходом пра-
ва собственности.

Следующий важный момент — это 
изменение подходов к допуску цен-
ных бумаг на организованный рынок. 
Проект закона вводит следующее 
правило: для того чтобы бумага была 
включена в листинг, необходимо при-
нять решение общим собранием либо 
советом директоров. Для того чтобы 
выйти из организованного рынка, 
нужно решение только общего собра-
ния, принятое квалифицированным 
большинством. Для обыкновенных и 
для привилегированных акций предус-
мотрены различные кворумы.

Следующий важный момент для 
защиты инвесторов — если они го-
лосовали против или не участвовали 
в голосовании, то они вправе предъ-
явить ценные бумаги к выкупу по 
справедливой цене.

Относительно бумаг, которые уже 
сейчас включены в листинг на органи-
зованном рынке. Единственное, что их 
коснется, — выход с рынка будет осу-
ществляться уже по новым правилам.

В этом проекте закона предпринята 
попытка реанимировать такой инстру-
мент, как российские депозитарные 
расписки. Так получилось, что после 
принятия изменений в закон, который 
касался допуска иностранных ценных 
бумаг на российский рынок, для РДР 
режим оказался более жестким, чем 
для прямого доступа иностранных 
ценных бумаг. В результате мы не 
наблюдали «взрыва» появления этих 

инструментов на российском рынке, 
было проведено всего одно размеще-
ние, и то, насколько мне известно, этот 
эмитент хочет уйти с рынка.

В законопроекте предлагается зна-
чительно упростить допуск российских 
депозитарных расписок на организо-
ванный рынок. Это будет делаться без 
специального проспекта, если бумаги 
уже обращаются на организованном 
рынке в другой стране. Дается воз-
можность выпускать РДР не только на 
прямые акции, но и на производные 
финансовые инструменты, если тако-
выми не являются расписки на россий-
ские активы.

То есть после принятия закона 
будет возможность выпустить РДР, 
например, на ADR, которые удосто-
веряют права в отношении бразиль-
ских, китайских акций. Очень важный 
момент — в этом случае не требуется 
заключения договора с эмитентом. 
На рынок будут допущены не только 
спонсируемые, но также неспонсируе-
мые депозитарные расписки,

Ряд нововведений касается облегче-
ния процедуры допуска и раскрытия 
информации по иностранным ценным 
бумагам.

Сделана попытка моментального 
раскрытия информации на английском 
языке, но пока мы еще не получили 
мнения из администрации президента. 
Если иностранные бумаги приходят на 
российский рынок, то наши инвесторы 
фактически оказываются в вакууме, 
поскольку информация должна рас-
крываться на русском языке, и очень 
часто это невозможно сделать в мо-
менте.

Серьезные изменения касаются 
порядка выплат по ценным бума-
гам — дивидендов и процентов по 
облигациям без обязательного центра-
лизованного хранения. Дивиденды вы-
плачиваются лицам, которые попадают 
в список на общее собрание. От мо-
мента попадания в список до выплаты 
проходит срок, нередко полгода, и это 

не очень интересно для организован-
ного рынка, когда хочется понимания, 
какую бумагу ты покупаешь, есть ли 
по ней дивиденды. Кроме того, это 
очень невыгодно с точки зрения инве-
сторов, для иностранных инвесторов 
появляется возможность нормального 
налогообложения, которое сейчас им 
эмитенты не могут обеспечить. 

Для эмитентов тоже появляется 
большой плюс: они будут считаться ис-
полнившими свою обязанность по вы-
плате дивидендов с того момента, когда 
перечислили нужную сумму номиналь-
ным держателям или владельцам. 

Таким образом, вводится общепри-
нятая в мировой практике каскадная 
выплата дивидендов. То есть эмитент 
при принятии решения о выплате ди-
видендов определяет дату, на которую 
будет зафиксирован список акционе-
ров. Каждый акционер может принять 
решение — продавать бумагу или нет, 
получит ли он при этом дивиденды. 
Таким образом, список для выплаты 
дивидендов не составляется. Те акцио-
неры, которые будут зарегистрированы 
в реестре на дату выплаты дивидендов, 
те их и получат. Дивиденды будут вы-
плачиваться через номинальных дер-
жателей или напрямую лицам, которые 
были зарегистрированы в качестве 
владельцев. 

Вводится требование о том, что 
дивиденды должны выплачиваться 
на банковские счета для любых лиц 
(правда, это правило будет отсрочено 
на три года).

Такая система потребует измене-
ния и у эмитентов, и для инвесторов. 
Для посредников это большой плюс. 
Налоговыми агентами теперь будут 
выступать депозитарии, эмитент пере-
станет быть налоговым агентом в отно-
шении выплат, которые он производит 
номинальным держателям, он останет-
ся налоговым агентом только в отноше-
нии тех лиц, которые зарегистрированы 
в реестре и которым он будет выплачи-
вать как владельцам. 

Таким образом, на депозитарии 
возлагаются новые функции, у них по-
являются новые риски, но для клиен-
тов это будет более удобно, поскольку 
брокеры с депозитариями работают 
более плотно и могут предоставить 
своим клиентам больше опций, кото-
рые эмитент не может или не хочет 
предоставлять.

Проект закона предусматривает, что 
когда будут рассылаться документы 
для проведения общего собрания, то 
эмитент обязан номинальным держа-
телям по ЭДО предоставить информа-
цию для проведения общего собрания. 
И депозитарий должен довести эту 
информацию до своих клиентов бук-
вально в тот же день.

С 1 января 2014 года (этот норма-
тивный акт уже опубликован) вступит 
в силу правило, что все эмитенты, 
независимо от того, ведут ли они 
реестры самостоятельно или в реги-
страторах, обязаны вести взаимоотно-
шения с номинальными держателями 
только по ЭДО. 

Соответственно, если будут приняты 
изменения в Гражданский кодекс, то 
вести реестр смогут только професси-
ональные участники рынка ценных бу-
маг. Эмитенты лишаются возможности 
самостоятельного ведения реестра.

Алексей Тимофеев. Кстати, добавлю, 
что также убирается запрет на раскры-
тие информации о финансовых про-
дуктах, предназначенных для квалифи-
цированных инвесторов. Просто при 
раскрытии такой информации нужно 
указывать, что соответствующие про-
дукты или финансовые институты 
предназначаются для квалифициро-
ванных инвесторов. p
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Ускользающий рынок
Материалы ежегодной Уральской конференции «Российский фондовый рынок». 
Круглый стол «Развитие индустрии брокеров и управляющих» 
Объемы российских торгов упали в два раза к прошлому году, они перетекают за рубеж — 
как в ADR, так и на валютном рынке. Роль  единственной российской биржи становится  
исключительной.

Участники: Алексей Тимофеев (НАУФОР); Роман 
Горюнов (НП РТС); Михаил Сухобок («Открытие 
капитал»); Анна Кузнецова (Московская биржа); 
Игорь Марич (Московская биржа); Роман Лохов 
(БКС); Сергей Чернов («Витус»); Андрей Звездочкин 
(«Атон»); Максим Малетин («Газпромбанк»); 
Сергей Золотарев («Октан-Брокер»); Андрей Басуев 
(«Унисон капитал»); Наталия Плугарь («ВТБ Капитал 
Управление Активами»); Владимир Крекотень (БД 
«Открытие»); Александр Мецгер (ЗАО «Управляющая 
компания»); Константин Селянин (Уральский межре-
гиональный банк).

Алексей Тимофеев. Примерно с 2005 года НАУФОР 
следит за наиболее важными рыночными цифровы-
ми показателями — они позволяют в целом судить о 
процессах, которые идут на фондовом рынке.

Цифры таковы. Капитализация рынка на се-
редину года составляла около 778 млрд долларов. 

Предположительно, доля десяти наиболее крупных 
эмитентов в общей капитализации вырастет к концу 
года до 62%. Доля десяти наиболее крупных эмитен-
тов и доля компаний нефтегазовой отрасли — эти 
показатели раскрывают качество капитализации.

Ликвидность будет заметно ниже, чем в про-
шлом году, можно заметить тенденцию делистинга. 
На десять наиболее ликвидных эмитентов при-
ходится 86% рынка. Бумаги Газпрома и Сбербанка 
занимают половину биржевой ликвидности. 

На середину этого года 46% оборота «россий-
ских» компаний приходится на зарубежные рынки, 
и это без учета цифр SPO Сбербанка. Я думаю, что 
к концу года мы увидим более 50% оборота депози-
тарных расписок на зарубежных рынках.

Статистика также говорит, что в России нет 
первичного рынка. Таким образом, российский фи-
нансовый рынок не воспринимается как источник 
финансирования. 

Мы отслеживаем не только размеще-
ния российских компаний по россий-
скому законодательству и параллельные 
размещения, но также (поскольку это 
стало распространенной практикой) 
отслеживаем размещения наших ком-
паний в виде иностранных холдингов 
на зарубежных рынках. Преимущества 
от таких размещений получают ино-
странная инфраструктура и иностранные 
инвесторы, хотя в качестве инвесторов 
зачастую выступают все-таки отечествен-
ные компании. Например, около трети 
эмиссии компании «Мать и дитя», (разме-
щение состоялось в октябре 2012 года на 
Лондонской фондовой бирже, эмитентом 
являлась управляющая компания сетью 
клиник MD Medical Group Investments. — 
прим. ред.) было выкуплено Российским 
фондом прямых инвестиций (с рос-
сийскими соинвесторами «Интеррос» и 
Russia Partners. — прим. ред.). 

Это на самом деле неправильное по-
ведение, когда российское государствен-

ное агентство предпочитает приобретать 
ценные бумаги по существу российского 
эмитента за рубежом, на иностранной 
бирже, используя российские активы. 
Можно вспомнить UС Rusal (один из 
«пионеров холдингового размещения», 
владеет активами компании «Российский 
алюминий» — лидера в области добычи 
в России алюминиевой руды и производ-
ству глинозема и алюминия, была зареги-
стрирована в 2007 году на о. Джерси для 
проведения IPO на Гонгконгской бир-
же. — Прим. ред.) который точно так же 
выкупался российскими инвесторами.

Рынок корпоративных облигаций 
растет, корпоративный долг в основном 
увеличивается за счет внешнего долга 
корпоративных облигаций. Объемные 
показатели в 2012 году, скорее всего, 
останутся на уровне прошлого года. 

Сделки репо составляют 60% оборота. 
Это также не блестящий показатель ка-
чества рынка. Биржевой срочный рынок 
показывает рост, хотя и не такой значи-

тельный, как в предыдущем году. Однако 
развитие производных инструментов 
в отсутствие развития базовых — не 
всегда хорошо. 

На середину года у нас 808 тысяч 
индивидуальных инвесторов, опериру-
ющих на Московской бирже, при этом 
мы видим снижение количества актив-
ных инвесторов — которыми в данном 
случае мы считаем тех, кто совершает 
сделку хотя бы один раз в месяц.

Индустрия посредников, управляю-
щих и депозитариев за три года, с тех 
пор как прошло повышение требований 
к капиталу, потеряла более 30% числен-
ного состава. Анализ структуры инду-
стрии также показывает ее нездоровье. 
За рубежом количество брокеров, кото-
рые не хранят клиентские активы, очень 
велико, а доля кастодианов, которых они 
привлекают для хранения активов, не-
велика. У нас же депозитариями явля-
ются больше половины брокеров. Это 
говорит о том, что наши регулятивные 
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условия обессмысливают существование 
субброкеров, мелких брокеров, которые, 
как я уже сказал, за рубежом составляют 
основную часть участников рынка.

Доля крупнейших участников в 
биржевом обороте теперь (с учетом объ-
единения компаний «Тройка Диалог» со 
Сбербанком) составляет 55%.

СЧА ПИФов растет, но в основном за 
счет закрытых ПИФов. Это — индустрия 
преимущественно закрытых ПИФов не-
движимости (66-67%). Налоговый удар, 
который была нанесен по индустрии 
закрытых ПИФов, не привел к количе-
ственному уменьшению индустрии, не 
уменьшается численность и открытых 
ПИФОв. А вот СЧА открытых ПИФов 
падает и составляет чуть более 3% ВВП.

Почему так актуальна дискуссия о 
сохранении накопительной части не-
государственных пенсионных фондов? 
Потому что это реальные инвестици-
онные ресурсы. Накопительная часть 
НПФов с 2008 года удваивается ежегодно. 
Это ценнейший актив, который, к сожа-
лению, пока так и не выпущен на фондо-
вый рынок и не выполняет своего пред-
назначения формировать долгосрочные 
инвестиции. Главным образом, по регуля-
тивным и конструктивным причинам.

В этой индустрии тем не менее наблю-
дается положительная динамика: доля пяти 
крупнейших НПФ сокращается — с 65 до 
61% за полгода. Сосредоточение активов 
накопительной части в индустрии НПФ 
стало приносить качественные измене-
ния — эта индустрия развивается, в ней 
возникает конкуренция. Цифры этого 
полугодия показывают, что конкуренция 
начинает работать, население чаще голосует 
за негосударственные пенсионные фон-
ды, не входящие в пятерку фондов, тесно 
связанных с государственными корпора-
циями.

Роль и место России на глобальном 
рынке ухудшается. Страна потеряла 2,5% 
капитализации за полгода, в мировой 
капитализации Россия практически не-
заметна — ее доля составляет 1,6%. На 
Россию приходится 0,8% глобального 

объема торговли акциями. Лидером здесь 
является США, на второе место в рейтин-
ге заслуженно выходит Китай с 10%. 

В общем объеме рынка долговых 
ценных бумаг России принадлежит 0,2%, 
индивидуальные инвесторы составляют 
около 0,7% населения России против 7% 
в Китае.

ПИФы — второй (после НПФ) ин-
ститут, который должен выполнить роль 
долгосрочного инвестора, стабилизиро-
вать российский фондовый рынок в усло-
виях турбулентности. По объему средств 
в открытых ПИФах у России 0,01% в 
мировом рынке, и пока мы не видим, к 
нашему сожалению, развития этой инду-
стрии. Пенсионные резервы НПФ состав-
ляют 0,08% совокупных резервов мира. 

Роман Горюнов. В Польше всего в два 
раза больший размер фондов обеспе-
чивает 30% инвестиционного спроса 
на местных IPO. Это означает, что если 
бы наши российские НПФ могли бы 
инвестировать так же, как польские, не 
имели бы тех ограничений, которые они 
сейчас имеют, то они минимум половину 
польского спроса могли бы обеспечить 
уже сейчас. Все успехи IPO Польши обе-
спечиваются прежде всего наличием там 
инвесторов в виде пенсионных фондов.

Алексей Тимофеев. Если быть справед-
ливыми, то Варшава является лидером 
по количеству IPO в Европе, по объе-
му — лидер Лондон. На альтернативном 
рынке в Варшаве за полгода прошло 
49 IPO, в рамках которых компании 
привлекли всего 13 долларов. Это не 
парадокс, когда небольшие компании 
выбирают IPO вместо банковского кре-
дитования, хорошая процедура и инве-
стиционная база должны им давать им 
возможность такого выбора.

Экспансия Варшавской биржи за 
рубеж также очень убедительна: по 
состоянию на конец прошлого года на 
ней обращались 44 бумаги иностранных 
эмитентов. 11 их них — украинские. 
Мы сейчас говорим о конкуренции с 

Варшавой, но в нашей стране в первом 
полугодии вообще не было IPO — борь-
бу за эмитентов мы проиграли.

Михаил Сухобок. По результатам пер-
вой половины этого года все же есть 
позитивный настрой.

Среднедневной оборот Московской 
биржи составляет порядка 800–1000 млн 
долларов в день. Если сравнить его с обо-
ротом, например, акций Apple (средне-
дневной оборот составляет 7,5 млрд), то 
мы, конечно, поймем разницу в масштабе 
индустрии). Но есть растущий рынок 
деривативов и недавно появившийся 
рынок СЭЛТ, куда теперь допущены 
брокеры. Появился денежный рынок, 
появляется репо с центральным контр-
агентом — все это мне это кажется очень 
позитивной историей.

Изменение тарифной модели бир-
жи — это тоже прекрасно. Это полно-
стью соответствует мировому тренду, 
который мы наблюдаем. Мы недавно 
делали специальный research по биржам 
NYSE и NASDAQ — до половины их ко-
миссионной оборотной выручки уходит 
обратно в виде рибейтов. Мне кажется, 
это мощный позитивный стимул разви-
тия брокерской индустрии.

Налоговые инициативы делаются 
НАУФОР, мощнейшим лоббистом, и с 
каждым годом эта мощь растет. Тема 
льгот по трем годам, тема с НДС — дают 
веру в будущее. 

Я с очень большой надеждой смотрю 
и на этот год, и на следующий.

Анна Кузнецова. Озвученные Алексеем 
Тимофеевым цифры действительно 
ставят перед нами ряд вопросов, кото-
рые обсуждаются не первый год. Мы все 
находимся в ситуации тяжелого рынка, 
но сейчас я тоже хотела бы отметить не-
сколько позитивных вещей.

Например, в этом году у нас произо-
шел перевод вторичного рынка ОФЗ на 
фондовую биржу. С одной стороны, это 
техническая вещь, но если участники 
не звонили, то значит, перевод прошел 

хорошо. Потому что с нашей сторо-
ны процесс был не очень прост. Но в 
результате мы получили много новых 
преимуществ. Изменилась система де-
позитарного учета. Не надо открывать 
в НРД специальный счет, чтобы приоб-
рести ОФЗ — можно работать по уже 
существующим счетам. Мы получили 
прирост участников примерно на 20%. 
И отчасти благодаря этому на рынке об-
лигаций тарифы снижены на 9%.

Мы не увидели большого объема 
торгов на вторичном рынке, но увидели 
большой объем операций репо с ОФЗ. 

Уход эмитентов с биржи — да, этот 
тренд есть, и он был и в другие годы. 
Мне кажется, этот тренд отражает си-
туацию в экономике. Во-первых, бизнес 
консолидируется. Мы видим сделки по 
приобретению тех или иных компаний 
внутри страны, наши компании приоб-
ретаются иностранными компаниями. 
В процессе таких сделок все холдинги 
предпочитают, чтобы публичной была 
одна компания. Многие компании пере-
ходят на единую акцию. Этот тренд в 
этом году проявляет себя ярко.

Видим и второй тренд. По итогам 2008 
года была волна дефолтов, и весь 2009 год 
был посвящен выработке антидефолтных 
мер на рынке облигаций. А в 2010 году мы 
увидели другой тренд — появление боль-
шого количества компаний-пустышек 
как в качестве участников торгов, так и в 
качестве эмитентов. С этими компаниями 
мы тоже достаточно долго работали со-
вместно с регулятором, и в этом году мы 
без объяснения прекратим торги 21 или 22 
бумагами. Да, мы потеряем позиции в спи-
ске бумаг, но с другой стороны, наш рынок 
в этой части приобретет лучшее качество.

Процедуры ухода эмитентов с биржи 
в этом году были отработаны. В случае 
если эмитент принимает решение уйти с 
публичного рынка, то вопрос выносится 
на комитет по фондовому рынку, причем 
у нас были разные дебаты. Некоторые 
выходили по три раза, некоторые проси-
лись на очное заседание, отпускали не всех. 
Если эмитент дает бирже рекомендацию 
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снять его бумаги с торгов, то после при-
нятия биржей решения само прекращение 
торгов состоится через три месяца. Мы 
пытаемся быть в этом вопросе макси-
мально транспарентными и раскрыли все 
решения комитета по фондовому рынку 
на этот счет на нашем сайте. В том числе 
об эмитентах, которым было отказано.

Были победы и на рынке облигаций. С 
этого года изменилось законодательство, и 
мы перешли на безприостановочные тор-
ги по рынку облигаций. Что это дало? По 
итогам года 80 эмитентов, не считая ОФЗ, 
не приостанавливали торги под выплату 
купонов. Некоторые эмитенты даже дваж-
ды успели выплатить купоны без приоста-
новки. В общем объеме это всего 0,3%, 
но в количестве торговых дней для одной 
облигации — это 437 торговых дней.

До конца этого года мы планируем 
научиться торговать биржевыми обли-
гациями в день размещения. Индустрии 
коллективных инвестиций в этой си-
туации будет гораздо проще работать с 
биржевыми облигациями.

В этом году мы также смогли реали-
зовать технологию размещения суборди-
нированных облигаций.

Наверное, это маленькие победы, но 
все-таки это победы.

Сужение фондового рынка, и пре-
жде всего рынка акци, — это не только 
российская тенденция, это общемиро-
вая тенденция. Если мы посмотрим на 
данные Всемирной федерации бирж, то 
в среднем по итогам этого года по отно-
шению к прошлому рынок сократился 
на 30%. Мы находимся в тренде.

Игорь Марич. Если бы в презентации 
были слайды, посвященные валютному 
рынку, то картинка была бы противо-
положной. Валютный рынок в этом 
году вырос примерно на 40%, и были 
абсолютные рекорды по объемам — 
до 22 млрд долларов в день, с учетом 
валютных свопов. Средний объем 
сейчас — где-то больше 17 млрд долла-
ров в день.

В первую очередь это были пришед-
шие клиентские объемы, поскольку на 
валютном рынке была реализована бро-
керская модель. Система клиринга была 
поправлена, и сейчас это технологически 
полноценный рынок, на котором можно 
обслуживать клиентов. Практически все 
ведущие брокерские компании предлагают 
услуги клиентского доступа на этот рынок, 
спот составляет порядка 10 млрд долларов 
без свопов, порядка 20% в нем — клиент-
ский объем. Клиентов порядка 2500, это 
не так много по сравнению с фондовым 
и срочным рынком, но это достаточно 
прилично по сравнению с нулем, который 
имел место в начале года.

Я считаю, что тема следующего 
года — это развитие брокерского биз-
неса на валютном рынке. С 10 декабря 
2012 года на валютных торгах можно 
работать профучастникам без банков-
ской лицензии — по лицензии брокера, 
дилера или доверительного управляю-
щего. Это принципиальное изменение, 
правда, предполагающие определенные 
требования, в том числе, и по капиталу. 
В данный момент это 180 млн рублей.

Произошла революция. Если раньше 
валютный рынок был по большей части 
межбанковским, то теперь можно будет 
сделать брокерский бизнес на валюте 
операционно более эффективным. 

По сути, это означает, что брокер смо-
жет ставить валюту уже в свою линейку 
продуктов, наравне с продуктами, кото-
рые уже давно существуют на фондовом 
и срочном рынке.

Вторая тема, о которой хотел бы 
сказать, — это репо с центральным 
контрагентом. Это важная тема с точки 
зрения ликвидности, это доступ к 
валютным свопам. Сейчас валютные 
свопы — второй по объему (после 
сделок репо) инструмент управления 
ликвидностью, его объемы составляют 
порядка 7 млрд долларов в день.

Возвращаясь к теме репо с центральным 
контрагентом, мы планируем, что этот сег-
мент полноценно заработает, в рамках тех 
же технологий, которые сейчас существуют 

для двухстороннего репо на основном 
рынке. Для участников не будет ограниче-
ний с точки зрения доступа, кроме имуще-
ственного — нужно будет внести порядка 
2 млн рублей в создаваемый фонд. Этот 
фонд будет единым и для репо с централь-
ным контрагентом, и для рынка Т+, это 
будет новый коллективный фонд, наряду 
с теми фондами, которые уже существуют 
на валютном и срочном рынке, поскольку 
клиринг по рынкам различный.

Репо с центральным контраген-
том — это тема получения брокером 
ликвидности, по сути, наравне с банками. 
Возможности делать репо через централь-
ного контрагента (которым является НКЦ 
с банковской лицензией) — это не только 
возможность для брокеров брать деньги, 
но и возможность для ЦБ использовать 
этот механизм для предоставления лик-
видности. Кроме всего прочего, эти же 
технологии будут использоваться для Т+, 
поэтому даже если не планируется исполь-
зовать репо с ЦК, то, с учетом дальнейше-
го перехода на Т+ надо будет внимательно 
на этот механизм посмотреть.

Мы обновляем всю информацию на 
сайте, призываю всех туда заглянуть.

Все эти нововведения важны для раз-
вития инфраструктуры, но также и для 
расширения бизнеса брокеров.

Роман Лохов. У меня взгляд не настолько 
оптимистический. Умирающему челове-
ку можно сколько угодно говорить, что 
он прекрасно выглядит, но есть объек-
тивные факторы. Объемы торгов пада-
ют — упали в два раза к прошлому году. 
Идет выход объемов за рубеж. Мы это 
совершенно четко видим как в ADR про-
тив локальных акций, так и на валютном 
рынке. Мы получили СЭЛТ, и растут объ-
емы валютного рынка — все это здорово, 
но ведь все эти объемы делаются практи-
чески пятью участниками. Важно пони-
мать, что это пока не является здоровым 
диверсифицированным рынком. 

В связи с этим есть несколько 
пунктов, которые особенно беспоко-
ят. Самое страшное, что с выходом 

всех оборотов за рубеж наши броке-
ры теряют конкурентоспособность. 
Конкуренция в Лондоне гораздо сильнее, 
там другие технологии, глобальный каве-
ридж и так далее. В связи с этим оборо-
ты инвесторов, которые нужны нам, все 
больше и больше остаются там. 

Надо детально продумывать последова-
тельность шагов. С западными брокерами 
могут конкурировать пять-восемь наших 
игроков. А с вводом Т+2 эта конкуренция 
ослабляется еще больше, потому что на 
рынок выходят иностранцы, которые точ-
но так же имеют позиции в Лондоне, так 
что конкурировать будет еще сложнее.

У меня вызывает беспокойство то об-
стоятельство, что наши игроки к Т+2 не 
готовы. Нужно какое-то время, год или 
два — на адаптацию. А до этого долж-
ны быть сделаны другие очень важные 
шаги, которые позволят конкурировать 
рынку в целом. В числе этих шагов — 
создание клиринговых брокеров.

У Алексея [Тимофеева] был очень 
интересный слайд, который показывал, 
что пропорция кастодиальных и не-
кастодиальных брокеров в России не-
здоровая. Но это же тоже основывается 
на процедуре преддепонирования. Как 
только оно исчезает, возникает возмож-
ность для execution only брокеров. У нас в 
связи с преддепонированием депозитар-
ная лицензия — это обязательная вещь. 
Клиринговый или кастодиальный бизнес 
сейчас в чистом виде сделать сложно. 

Еще одно беспокойство вызывает 
биржевая стратегия по технологиям. 
У многих игроков нет четкого понима-
ния — куда биржа идет и что с рынком 
будет через год или два. Мы видим 
много проектов и много продуктов, а 
четкого плана реализации нет. 

Сергей Чернов. Как говорится в анекдо-
те, с таким настроением слона не про-
дать. Если мы здесь настолько не заря-
жены оптимизмом, то почему клиенты 
должны смотреть на рынок с большими 
ожиданиями? Кроме нас, рынок никто 
не сделает. 
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Особенность небольших региональ-
ных компаний в том, что они стара-
ются быть максимально честными с 
клиентами. Не продавать обман, а до-
носить до клиента информацию о том, 
что происходит на рынке, потому что 
мы находимся с клиентом в одном го-
роде, в одной среде обитания. Филиалы 
столичных компаний, как правило, 
нацелены только на продажу. Если ты 
сам находишься не в месте продажи, то 
интересы смещаются, потому что ты не 
видишь глаза клиента, главным стано-
вится план продаж.

Андрей Звездочкин. У нас есть про-
блема: большое количество грамотных 
специалистов в последние годы по-
кинуло индустрию, на смену им мало 
кто пришел. Качество талантов, кото-
рые индустрию сейчас развивают, во 
многом определяет успешность нашего 
рынка. Это вопрос для нас всех — ка-
ким образом мы планируем привле-
кать на рынок грамотных людей.

Сложилась не очень хорошая ситу-
ация с тарифами — тарифы низкие, 
объемы падают, а с вопросом, как 
привлекать талантливых людей, на-
прямую связан вопрос, сколько мы 
зарабатываем. Мне кажется, нужно 
более взвешенно подходить к тариф-
ной политике.

Еще одна тема, которая год назад 
здесь обсуждалась, и пока позитивных 
изменений не видно, — это форекс. 
Интернет по-прежнему пестрит ре-
кламой такого заработка. Год назад 
здесь же, в Екатеринбурге, водитель 
такси мне с интересом рассказывал, 
как собирается отдать в доверительное 
управление на форексе свои деньги. 
Мы теряем большое количество по-
тенциальных клиентов после того, как 
люди теряют свои деньги на подобного 
рода «услугах».

Максим Малетин. Я был свидетелем 
того, как водитель такси за рулем пы-
тался через Сбербанк онлайн заплатить 

своему форексному брокеру, потому 
что позиция закрывалась. Я согласен, 
тема форекса достаточно серьезна, но, 
к сожалению, мало что предпринято. 
В Москве была финансовая выставка, 
где и мы участвовали — и клиенты 
приходили туда с вопросом: «нет ли у 
вас форекса»? Это не очень хорошая 
тенденция, и тут мы без регулятора 
одними разъяснениями не справимся. 
Потому что на форексе людям продают 
«успех», а из брокеров никто клиенту 
успех гарантировать не может.

Обороты падают, рынок снижается, а 
ведь клиент в первую очередь приходит 
на рынок заработать денег. Много лет в 
стране все было хорошо — купил, по-
дождал, зафиксировал прибыль. При 
текущей волатильности так торговать 
трудно. Лично я очень люблю институ-
циональных инвесторов, которые умеют 
торговать, брокер им только предостав-
ляет инфраструктуру и сервис, а дальше 
они сами справляются. Но если не ждать 
западных инвесторов, а говорить про на-
шего российского инвестора, — то вот у 
нас много региональных клиентов. И все 
они хотят денег заработать. Всем нужны 
идеи. Для них последний вопрос — какой 
формат расчетов, и какая инфраструкту-
ра, и даже какая будет комиссия. Им все 
равно, если они будут зарабатывать. Это 
очень важно. Клиенту надо давать идеи. 

С другой стороны, идеи сейчас 
давать крайне сложно, весь мировой 
рынок падает. Технологиями и новыми 
расчетами мы рынок сейчас не уве-
личим. Никто на это со стороны не 
придет и денег не принесет. Мы для 
западных инвесторов далеко не первый 
рынок. 

Михаил Сухобок. Я бы хотел пару 
слов сказать про форекс: нововве-
дения, которые произошли в этом 
году, дают возможность использовать 
текущие инструменты, в том числе, 
для предоставления цивилизованного 
рынка форекс в продуктовой линейке 
брокеров.

Мы в компании «Открытие Капитал» 
уже внедрили дисконтную модель по 
управлению риском, даем единое обеспе-
чение по валюте и акциям, так что инве-
сторы, имеющие акции, могут торговать 
на СЭЛТе валютными инструментами. 
Мне кажется, такие комбинации очень 
эффективны.

Я думаю, с окончанием дискуссии 
по мегарегулятору регулятор активнее 
подключится к законодательным нова-
циям, о которых, в частности, говорит 
НАУФОР. 

Как привлекать в индустрию та-
ланты, и хватит ли у индустрии денег 
достойно им платить — такая тема есть. 
В идею договориться и всем поднять 
тарифы я не верю, этому диалогу уже 
лет 12. Сегодня то самое время, когда в 
индустрии жесточайшая конкуренция, 
это означает, что колоссальное значение 
приобретает управление издержками. 

Сергей Золотарев. В последние годы 
мы обсуждали действия регулятора в 
негативном аспекте, сейчас это ото-
шло на второй план, потому что мно-
гие уже ушли с рынка. Многие свы-
клись с действиями регулятора и его 
непредсказуемостью. 

Сейчас политика государства в об-
ласти регулирования рынка фактически 
отходит на второй план. Биржа теперь 
одна, конкурента у нее в России нет, 
причем все рынки находятся на одной 
бирже. Замечательно, что появляется 
валютный рынок, что открывается 
рынок ОФЗ, но биржа начинает прово-
дить свою политику по доступу различ-
ных участников на разные рынки. Это 
сказывается и на действиях брокеров 
за пределами топ-20 участников. Чтобы 
прогнозировать хоть как-то свою 
судьбу на относительно долгосрочную 
перспективу, очень хотелось бы боль-
шей открытости в этом процессе. А еще 
лучше, чтобы у биржи была какая-то 
внятная долгосрочная стратегия по 
принципам доступа участников. 

Что в результате хочет получить 
биржа — двух-трех клиринговых 
брокеров, к которым все прочие под-
ключатся? или пятьдесят участников? 
или она будет ограничивать участни-
ков не по числу, а по капиталу? или по 
каким-то технологическим требовани-
ям? Вот понимания этих вещей и моей 
компании, и другим, которые коле-
блются где-то в районе «топ-50», очень 
не хватает. Сейчас я понимаю, что на 
валютный рынок не попаду, и узнал я 
об этом чисто случайно. 

Сейчас я слышу от Игоря Марича 
по поводу требуемого биржей капитала 
цифру 2 млн, а ранее слышал цифру 12 
млн. Какая из них утверждена, как об 
этом узнать?

Игорь Марич. Одно из средств на-
шей коммуникации — это сайт. У 
Московской биржи есть специальный 
сайт, где есть вся информация по но-
вым продуктам. И 2, и 12 млн рублей — 
обе цифры имеют место быть, потому 
что, как я говорил, появляется фонд, 
единый для репо с ЦК и для Т+. 

Объем взноса в фонд — это про-
изводная от общего объема бизнеса и 
объема рисков в этом сегменте, которые 
он покрывает. 2 млн — это на период 
запуска репо с ЦК, это наша оценка то-
го, каким будет рынок на первом этапе, 
какой объем рисков мы на себя примем, 
становясь центральным контрагентом. 

По мере развития рынка и после за-
пуска Т+, когда появятся новые риски, 
в фонд надо будет денег довнести. По 
нашим оценкам, до 12 млн рублей.

Анна Кузнецова. Но эта цифра еще не 
утверждена. 2 млн рублей утверждено, 12 
млн — еще нет.

Сергей Золотарев. Но вы же понимаете, 
что нам надо заранее это планировать.

Игорь Марич. Призыв услышан, но вы 
же не обязаны сразу подключаться. Это 
ваши дополнительные возможности.
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Сергей Золотарев. Я говорю не о кон-
кретных решениях, а в целом: если 
органами биржи обсуждается какая-то 
более долгосрочная стратегия по доступу 
участников, по требованиям к участни-
кам, то хотелось бы, чтобы это доноси-
лось до участников рынка. 

Алексей Тимофеев. Хочу подчеркнуть, 
что наша позиция — дать рынку 6–12 
месяцев. Мы говорили о том, что 6 
месяцев — это минимум, который 
нужен для внутренней реорганизации, 
для изменения программных средств. 
Сейчас я склонен думать, что год — 
это минимальный срок для адапта-
ции брокерского сообщества к новой 
услуге. 

Нужно не превратиться в государ-
ственный орган, потому что низкая 
степень восприимчивости к потре-
бителям до сих пор была характерна 
только регулятору. Сейчас роль биржи 
возросла многократно. Многократно 
выросла и цена ошибки этой биржи как 
монополиста. Биржа все-таки рыночная 
структура, и мы ждем от вас рыночного 
поведения и большего взаимодействия 
и понимания интересов ваших потре-
бителей.

Анна Кузнецова. Ваше пожелание я 
услышала и была бы рада, если все 
спикеры сегодня высказывались также 
в отношении тех форм коммуникаций, 
которые в отношении с биржей были бы 
наиболее эффективными. Мы попро-
бовали все. Есть Комитет, есть биржевой 
совет и совет директоров, а также сайт, 
конференция, рассылки ЭДО — по-
моему, вся эта информация просто где-
то в бэк-офисах складируется.

Алексей Тимофеев. Есть бездна экс-
пертных и общественных советов, 
где нас слушают, но не слышат. 
Биржа должна избежать этого риска. 
Согласиться с мнением рынка — это 
не оскорбительно. Но, к сожалению, в 
реакции государственных органов мы 

подобное часто встречаем — будто это 
оскорбительно и снижает достоинство 
регулятора. Мне кажется, все точно 
наоборот. Отозваться на рынок, согла-
ситься с рынком — это только придает 
достоинства решениям. В противном 
случае, сколько бы ни было этих бирже-
вых советов, это будет неэффективно.

Андрей Басуев. Я продолжу линию 
оппонирования. Если вы сделаете свой 
продукт Т+n и продадите его, а оборо-
ты не увеличатся, то кто будет виноват? 
Создание инфраструктуры — это очень 
хорошо, но в данной ситуации — с 
каким продуктом я приду к своему 
клиенту, инвестору? Я скажу клиенту, 
что на бирже теперь расчеты в формате 
T+n. Клиент ответит: «ну и что, а что 
мне это даст в реальности»? Вы можете 
меня обвинить в том, что я представи-
тель региональной компании и работаю 
с мелкими клиентами. 

Несколько лет назад мы были сви-
детелями того, как НАУФОР, возглав-
ляемая еще другим руководителем, 
поддержала идею ухода от льготы трех 
лет (отмена налога на доход после 
владения ценной бумагой более трех 
лет. — Прим. ред). Тогда мы выступали 
против, но сейчас одумались и хотим 
вернуть эту льготу. 

Я уверен, что спекулянты на рынке 
будут, если будут инвесторы.. Сейчас 
прийти к потенциальному клиенту 
и предложить ему продукты, конку-
рентные по сравнению с банковскими, 
невозможно. Наши консервативные 
продукты все равно проигрывают 
банковским. К инвестору нужно идти с 
конкретными предложениями, а пред-
ложения тормозятся. Я имею в виду 
льготу по трем годам, вопрос о соз-
дании инвестиционных пенсионных 
счетов — это тоже очень актуальная 
для нас тема, потому что это создание 
долгосрочных инвесторов.

Создание внутреннего долгосрочного 
инвестора я бы назвал более приоритет-

ным, чем решение вопроса инфраструк-
туры. 

Наталия Плугарь. Хочу высказаться 
как член биржевого совета, при этом 
единственный, который никакого от-
ношения к участникам биржи не име-
ет, поскольку я представитель управ-
ляющей компании, и мы — клиенты 
брокера. То есть на нашей компании 
напрямую изменения работы биржи 
не сказываются. Но я юрист, притом 
очень въедливый, и внимательно чи-
таю те документы, которые биржевому 
совету предлагается принять.

Ни за один из них не проголосовала. 
И меня удивляет оппозиция участни-
ков биржи: а вы вообще читаете пра-
вила, документы, которые подписыва-
ете, когда выходите на биржу? Думаю, 
что нет. Объясню, почему я не голосо-
вала «за». После объединения биржа 
должна быть «святее папы римского». 
Правила доступа, листинга — это до-
говоры, к которым присоединяются 
все участники. 

Очень странным образом во всех 
документах прописан такой порядок 
раскрытия информации: «раскрывается 
в такой-то срок, если иное не установле-
но биржей». И такая оговорка везде, где 
берутся какие-то обязательства по рас-
крытию информации. Или фигурирует 
фраза «представительство в Интернете». 
Мне кажется, участникам не хватает 
правового обеспечения, чтобы они мог-
ли бороться с установками биржи.

На сайте биржи очень много за-
путанного. Есть документы 2004, 2005 
годов — не знаю, работают ли они. 
Самим участникам рынка для того, 
чтобы нормально организовать работу, 
надо более строго относиться к этому. 
Если мы говорим о правилах доступа 
участников к торгам, то, чтобы прекра-
тить ваш доступ, бирже вообще ничего 
не надо делать, потому что в ее доку-
ментах есть фраза о «нарушении зако-
нодательства». То есть, если юридиче-
ское лицо (любое) будет оштрафовано 

на 100 рублей за нарушения правил 
противопожарной безопасности, то 
оно может быть лишено возможности 
доступа к торгам. А для брокера это 
значит, что он просто лишится своего 
бизнеса.

Обратите на это внимание, потому 
что я как член биржевого совета даже не 
могу с этим бороться — меня не слышат 
или считают, что это моя причуда — чи-
тать документ подробно.

Но это очень важно, потому что 
биржа у нас одна, нет возможности 
уйти на другую биржу, если мы не со-
гласились с условиями. У участников 
должны быть равные правовые от-
ношения с биржей, а их нет. Отсюда 
и начинается — а где информация, а 
как она доведена, а кто что знает и так 
далее.

Кстати, доступ к торгам можно пре-
кратить единолично решением гене-
рального директора, это записано в его 
полномочиях. Находиться в таких подве-
шенных отношениях, не получать вовре-
мя информацию, не понимать, как этого 
доступа можно лишиться — наверное, 
это неправильно.

Часть претензий мы конечно, уже 
убрали, работа ведется, но мне хочется 
обратить внимание участников торгов 
на это. Меня это волнует.

Никаких стратегий мы не разраба-
тываем и очень малую часть из них нам 
дают смотреть.
Анна Кузнецова. За время работы и на 
бирже РТС, и на бирже ММВБ я помню 
лишь два момента, когда участники 
читали правила: один был в сентябре-
октябре 2008 года (кризис на россий-
ском фондовом рынке. — прим. ред.), и 
второй — в период объединения бирж.

Действующие правила допуска, о чем 
говорила Наталия Плугарь, работают 
как минимум с 2004 года. Возможно, они 
несовершенны, ряд ее замечаний мы 
учли, ряд будет учтен, а по некоторым 
у наших юристов тоже есть своя точка 
зрения, так что впереди у нас еще долгая 
дискуссия.
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Я буду всем очень признательна, 
если вы дадите замечания по проекту 
T+. Правила листинга были разосланы 
более чем 100 респондентам, но за две 
недели ни одного замечания не полу-
чено.

Алексей Тимофеев. Думаю то, что мы 
сейчас обсуждаем — это тупик, мы 
втягиваемся в дискуссию о запятых 
в документах. Действительно, если 
биржа одна, то значение ее запятых 
возрастает. Если есть конкуренция, 
можно о запятых не беспокоиться, по-
скольку они сразу становятся на свое 
место.

Владимир Крекотень. Мы вскользь 
упомянули, что всем мешает форекс. 
Пару недель назад на сайтах в Интернете 
появилась реклама «честный форекс 
Альфа-банка». 

Вторая тема — мы говорим, что нет 
инвесторов, на рынке в основном спе-
кулянты. Но наш рынок — это рынок 
предложений, а не рынок спроса, как 
форекс или как банковские депозиты. 
Глубина «проникновения бренда» в 
массы в этих случаях гораздо больше, 
чем вообще на правильном фондовом 
рынке. И с этим надо бороться. 

Есть, к сожалению, несколько не-
гативных тенденций. Первое — что 
профессиональных кадров, которые 
могли бы идти к инвестору с грамотны-
ми предложениями, — мало. Я согласен 
с выступавшими здесь представителя-
ми региональных компаний — врать 
клиенту не надо. Наш бизнес комисси-
онный, и приносит доход только тогда, 
когда отношения с клиентами долго-
срочные.

За 8 месяцев (таков средний срок 
жизни клиента в некоторых компани-
ях) ты ничего на клиенте не заработа-
ешь, если будешь его только обманы-
вать. А чтобы клиента не обманывать, 
нужны профессиональные специ-
алисты на месте, в каждом городе. Но 
их нет. Те, кто продавал брокерские 

продукты четыре-пять лет назад, 
выросли, они уже не хотят «ходить 
в поля» и заниматься продажами. А 
молодежи нет.

Раньше была «Тройка Диалог», 
«Ренессанс», «Сити-банк» — компании, 
которые готовили рыночных специ-
алистов в большом количестве. Сейчас 
массового специалиста на рынке нет. 
Мы столкнулись с нехваткой кадров, с 
конкуренцией за сотрудников. 

Вторая проблема — не растет ин-
декс. Такой рынок, к сожалению. В 
свое время мы считали корреляцию 
между волатильностью, ростом рынка 
и притоком на него клиентов. Если 
рынок будет расти, то брокеры получат 
хороший прирост клиентской базы, 
даже ничего не делая. А когда было 
резкое движение в ценах, то все СМИ 
очень активно обсуждали движения 
котировок. В такие моменты рынок 
превращался в рынок спроса. В такие 
моменты достаточно дать в местной 
газете маленькое объявление: «продаем 
или покупаем акции Газпрома» — и в 
офисе толпа. Не надо рассказывать про 
долгосрочное инвестирование. Люди 
приходят не спекулировать, они при-
ходят купить бумаги и положить их на 
несколько лет.

У нас нет продуктов для массовых 
сегментов. У нас условно 62 тысячи 
«спекулянтов», а мы хотим 5 млн 
инвесторов. Мы посчитали, что в 
городах нашего присутствия 3,5 млн 
человек со средним доходом от 25 
000 рублей в месяц имеют на счетах 
в банковской системе примерно 3,5 
трлн рублей. Это огромные деньги. Но 
они не приходят в наши продукты. 
Это те самые средства, которые могли 
бы прийти на инвестиционные пенси-
онные счета. К сожалению, нет этого 
продукта.

Все мы ждем профессиональных 
клиентов, а их все меньше, потому 
что они вымываются. Если не делать 
инфраструктурные проекты, которые 
мы обсуждали, то этот процесс бу-

дет усиливаться. Те усилия, которые 
предпринимаются, чтобы повысить 
маржинальность брокерского бизне-
са, сняв нагрузку с клиента — это все 
правильно. Это позволит нам лишние 
два года продержать клиента на плаву, 
позволить ему зарабатывать. Мы счи-
тали, что при нагрузке 12% от актива 
клиента в год, клиент «умирает» (пре-
кращает торговую активность или 
выводит деньги) через шесть месяцев. 
Если снизить эту планку до 4,5%, то 
он будет оставаться с брокером 3–3,5 
года. За это время он принесет дохода 
больше, чем за полгода с 12% доход-
ностью.

Поддержу Михаила Сухобока. 12 
лет мы слышим разговоры о том, что 
надо регулировать комиссии и не дем-
пинговать, при этом все продолжают 
демпинговать. На самом деле дело не 
в демпинге — ценовой конкуренции в 
нашем сегменте уже нет. Надо уходить 
в конкуренцию сервисную — консуль-
тации, рекомендации, честность. Это в 
целом поможет рынку и продлит жизнь 
профессиональных клиентов, привле-
чет долгосрочных инвесторов.

Александр Мецгер. Возможно, я буду 
выглядеть чересчур провинциаль-
ным, но проблемы комиссии, расчетов 
Т+ — для меня не столь актуальны. 
Я работаю на локальном рынке. Мы со 
своей командой придумали продукт — 
паевой инвестиционный фонд, через 
который можно построить здание 
школы, привлечь хороших преподава-
телей. Кому такие фонды нужны — по-
нятно: это родители, которые хотят, 
чтобы их ребенок в этой школе учил-
ся. Это продукт, в котором реальные 
деньги входят в реальный, социально 
значимый проект.

Но есть нюанс — в соответствии 
с законодательством о ПИФах в этот 
фонд можно привлекать только ква-
лифицированных инвесторов и нельзя 
привлечь всех желающих родителей, 
потому что не каждого из них я смогу 

сделать квалифицированным. С ФСФР 
России мы вроде договорились внести 
исправление в определение категории 
квалифицированных инвесторов.

Возвращаясь к мегарегулятору: а куда 
я теперь пойду с этой проблемой, когда 
не будет ФСФР? 

Алексей Тимофеев. Я добавлю: состав 
активов ПИФов сейчас находится в 
юрисдикции ФСФР, а структура акти-
вов — в юрисдикции Минфина. Приказ, 
который это регулирует, — единый. Вот 
и попробуйте уже сейчас принять изме-
нения в документ. 

Роман Лохов. Мы говорим о том, во-
первых, что политика биржи непонятна 
на протяжении последних трех-четырех 
лет. Нет модели: какой биржей мы хо-
тим быть — Лондонской, американской, 
клиринговой? Модель рынка не ясна. А 
пока она не ясна, можно коммуници-
ровать хоть по мейлу, хоть письмами, 
результат один.

Надо решать глобальные вопросы. А 
глобальный вопрос — это долгосрочные 
деньги, как внутренние, так и внешние, 
как институциональные, так и ритейло-
вые. Есть же глобальные вещи: пенси-
онные счета, западные фонды, которые 
должны сюда успешно заходить. Все 
остальное — второстепенно. И это вид-
но по дискуссии, мы уходим в частности.

Т+2 или Т+n — да какая разница?
Две основные вещи вот какие: во-

первых, непонятно, куда мы идем; во-
вторых, не решается базовая проблема 
расширения рынка — а) долгосрочны-
ми деньгами, б) спектром продуктов. 
Вот что надо решать, а уж только после 
этого наворачивать какие-то специфи-
ческие детальные функции.

Константин Селянин. Что касается 
ритейловой индустрии, то, на мой 
взгляд, ситуация более чем печальна: 
за последние два-три года эта часть 
очень сильно деградировала. Что 
сегодня видит наш обычный целевой 

потребитель — ритейловый клиент? 
Массу предложений различных микро-
финансовых организаций, которые с 
ходу обещают 26-34% годовых, причем 
гарантированно. А мы им рассказыва-
ем про ПИФы и другие инструменты, 
которые, может, принесут доходность, 
а может, и нет.

Считаю, что сегодня, «благодаря» за-
кону о микрофинансовых организаци-
ях, сделан очень серьезный шаг назад. 
У меня ощущение, что мы оказались 
во временах начала-середины 90-х, 
когда действовали МММ и «Хопры». 
Сегодня мы сталкиваемся с совершен-
но другими конкурентами, и очень 
сложно объяснить клиенту, чем наше 
предложение лучше, чем гарантиро-
ванная высокая доходность, которую 
обещают МФО. 

Должного контроля за деятельностью 
этих микрофинансовых организаций 
(большая часть из которых, на мой 
взгляд, недобросовестна) нет — такого, 
как за инвестиционными компаниями 
и банками. Это реальный вызов, это то, 
что видят люди, выбирая то или иное 
финансовое предложение.

Роман Горюнов. Если бы ЦБ РФ послу-
шал то, что сейчас здесь обсуждается, и 
после этого вышел к рынку со словами 
«я понимаю ваши проблемы, как регу-
лятор сделаю то-то, и после этого рынок 
изменится», то после этого ни одного во-
проса, почему именно ЦБ должен стать 
регулятором, не возникло бы.

Пока же обсуждается посыл — вы 
согласитесь, чтоб регулятором стал ЦБ, а 
ЦБ потом что-нибудь хорошее сделает.

Наталия Плугарь. Скорее, не сделает 
ничего плохого:

Роман Горюнов. Да, согласен с по-
правкой. Я бы очень хотел, чтобы ЦБ 
ознакомился со стенограммой этого 
заседания, чтобы люди поняли, о 
каких проблемах идет речь и с чем, 
собственно, они вообще столкнутся, 
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когда будут мегарегулятором. У ме-
ня ощущение, что у них нет четкого 
понимания.

Несколько слов в защиту биржи. 
Проблема относительно того, что биржа 
не объявляет своих планов на ближай-
шие несколько лет. Это не потому, что 
биржа не хочет говорить. Честно — она 
просто не знает.

Я принимал участие в написании 
Стратегии биржи. Но после того 
как объединили много рынков, бир-
жа столкнулась с проблемой, что у 
разных рынков — разный профиль 
клиентов. И она не знает, как эту про-
блему решить. На текущий момент 
ответить на вопрос, кто является 
клиентом биржи — невозможно. На 
валютном рынке у нее одни клиенты, 
на фондовом — другие, на срочном — 
третьи, на бондах — четвертые, а на 
репо — пятые. И на каждом из этих 
рынков — свой профиль и свой ин-
терес участников. Совместить эти 
интересы в одну модель на текущий 
момент невозможно. Биржу мож-
но сколько угодно за это пинать, но 
толку. Биржа, например, не знает про 
гарантийный фонд, потому что она не 
может совместить интересы разных 
категорий клиентов, универсальную 
модель придумать тоже не может.

С этим придется всем жить. 
Биржевой совет в настоящий момент, 
надо признать, эту проблему не реша-
ет.

Что касается развития рынка, то я 
оптимист. Верю, что на рынке можно 
сделать что-то хорошее. Эта моя вера 
основана на фактах и предпосылках.

Рынок находится в плохом состоянии, 
даже сложно представить, что на нем 
может быть еще хуже. Хуже — только 
смерть. В таких условиях, во-первых, 
начинают срабатывать механизмы само-
сохранения. На рынке остались либо фа-
наты, либо те, кто еще «не пуган». Есть 
предпосылки к консолидации усилий и к 
тому, что эффект самосохранения по-
зволит нам выйти на новое качество.

Последняя дискуссия — про мегаре-
гулятор — в очередной раз доказывает, 
что надежды на государство нет. Все 
в наших руках. Более того, опыт пока-
зывает, что, если мы способны консо-
лидироваться и внятно заявить свою 
позицию, то на позицию государства 
можно повлиять. 

Для нас всех актуален серьезный 
Рубикон — пенсионная система. Если 
мы сейчас проиграем битву за пенси-
онную систему, то все остальное не 
имеет значения. К сожалению, пока 
рынок не является субъектом этой 
дискуссии. Мы как инвестиционное со-
общество свою позицию относительно 
пенсионной системы внятно и консо-
лидированно не заявили. У нас есть все 
шансы и возможности сейчас заявить, 
что накопительная пенсионная система 
является необходимой основной раз-
вития финансового рынка.

Внятная, консолидированная по-
зиция рынка относительно того, что 
решение по мегарегулятору рынку как 
минимум непонятно, позволило переве-
сти эту дискуссию в практическую пло-
скость. Если бы этой позиции не было, 
уже сейчас все решения по мегарегу-
лятору были бы приняты. Это говорит 
об одном — у нас как сообщества есть 
шанс повлиять на государство.

В вопросе пенсионной системе мы все 
здесь говорим одно и то же. Так что нам 
мешает это консолидировано заявить? 
Мы считаем, что развитие финансового 
рынка в России без накопительной пен-
сионной системы невозможно. Кто-то в 
этом сомневается? Так давайте заявим!

За последний год произошло очень 
важное событие. Основные игроки бро-
керского рынка осознали, что бизнес-
модель, которая была построена в на-
чале 2000 годов — это фактически DMA 
доступ клиентов на рынок и превраще-
ние брокеров в телеком-провайдеров — 
бесперспективна. Она себя исчерпала. 
Модель была основана на ряде предпо-
сылок, ключевая предпосылка состояла 
в том, что в России неизбежен инвести-

ционный бум, и здесь будет 5-10 млн 
инвесторов. Поэтому размер комиссии 
не важен, транзакционные издержки не 
важны, главное — занять долю рын-
ка. А для этого надо собрать наиболее 
активных интрадей-спекулянтов. 

Но теперешняя ключевая проблема 
брокеров — создание добавочной стои-
мости для клиентов. Что брокер привно-
сит на счет клиента? Это является отве-
том на вопрос, как развивать индустрию.

В свете тех успехов, которые сейчас 
демонстрирует валютный рынок, надо 
не поддаться эйфории и не допустить 
создания такой же модели на валютном 
рынке. Там сейчас реализовался отло-
женный спрос, туда пустили клиентов, 
которых раньше не пускали. Но на-
сыщение произойдет, поэтому давайте 
там построим нормальную модель. Это 
в интересах брокерского сообщества

Предоставлять клиентам дополни-
тельную ликвидность, возможность best 
execution, умных заявок — это одна из 
частей. Вторая часть состоит в том, что 
брокеры должны осуществлять функ-
цию инвестиционных консультантов и 
продавать инвестиционные идеи. 

Снижение издержек — это еще одна 
важная часть, с точки зрения как боль-
ших, так и малых компаний. На этих 
трех направлениях мы видим РТС как 
координатора и провайдера дополни-
тельных сервисов.

Отдельная история, которая меня бес-
покоит, — сегодня ни разу не поговорили 
про эмитентов (на круглом столе. — прим. 
ред.). К сожалению, мы находимся в ситуа-
ции, когда эмитенты не заинтересованы в 
развитии собственного фондового рынка. 
Мы должны это признать и предложить 
модель, которая эмитентов будет заинте-
ресовывать. Это могут быть налоговые, 
отчетные преференции. Но мы должны 
сделать так, чтобы публичным эмитентам, 
обращающимся на российском рынке, 
было выгодно быть таковыми.

У нас сейчас 100 бумаг в листинге и еще 
300 — вне листинга. Если мы ничего не 
сделаем, то через год на рынке останется 

100 бумаг. Мы просто не понимаем, что 
идет «ползучая революция». Все эмитенты, 
не изъявившие желания торговаться на 
рынке, уйдут с биржи, — к этому приведет 
существующее регулирование. Мне кажет-
ся, что в отношении эмитентов тоже надо 
выразить внятную позицию и предложить 
модель внедрения. 

Проект Т+ на текущий момент — это 
проект биржи. Биржа говорит: мы счита-
ем, что этот проект российскому рынку 
нужен. В ответ участники говорят: мы не 
понимаем, зачем это нужно нам, но при 
этом косты по подключению ты хочешь 
повесить на нас. Дискуссия по Т+, кото-
рая сейчас происходит, — это простая 
расторговка, заключающаяся в том, что 
участники рынка пытаются всеми си-
лами сократить косты по подключению 
себя к этому рынку. 

На мой взгляд, надо честно сказать, 
что стратегически этот проект рынку ну-
жен, но вопрос — кто за него заплатит? 
И честно это обсудить. Главный бенефе-
циар этой истории — биржа, так, может, 
она разделит с брокерами косты по под-
ключению рынка? Со своей стороны НП 
РТС готова тоже в этом поучаствовать, 
мы готовы частично профинансировать 
подключение рынка к Т+.

Игорь Марич. НАУФОР проводит за-
мечательную конференцию — с точки 
зрения и участников, и качества дис-
куссии. Хотя я с некоторым удивлением 
обнаружил, что биржа здесь — главный 
герой, причем не положительный.

Как представитель биржи я с этим не 
согласен. У нас действительно есть стра-
тегия, и она вырабатывалась не только 
биржей. Там зафиксировано, что биржа 
должна предложить качественные про-
дукты и сервисы, плюс она должна быть 
площадкой, где участники могут выраба-
тывать мнения, которые для биржи явля-
ются руководством к действию. И плюс — 
биржа должна быть драйвером изменений, 
которые нужны для индустрии.

Мы и живем в соответствии с этой 
стратегии. Мы создали комитеты, в ко-

торых сидят представители рынка, мимо 
них сейчас ни одно решение не проходит. 
Я не согласен, что биржа — монополист 
и нет конкуренции — есть конкуренция 
с западными площадками. Поскольку 
действительно есть проблема, что на раз-
ных рынках, участники разные, то создан 
мегакомитет — биржевой совет, куда 
вошли не только председатели комитетов, 
но и представители саморегулируемых 
организаций. Там рассматриваются все 
вопросы, рассмотренные на комитетах и 
передаваемые органам управления биржи 
для принятия решения. Это сделано для 
того, чтобы мы могли слышать мнение 
рынка и дальше поступать в соответствии 
с ним. Может, проблема не в том, что мы 
плохо следуем мнению рынка, а в том, что 
он плохо формулирует это мнение?

В отношении Т+, наверное, не до 
конца сформулирован покупатель, хотя 
мы его очень долго пытались и пыта-
емся найти. Более того, нам казалось (и 
мы неоднократно слышали это также 
от участников рынка), что Т+0 со 100%-
ным преддепом — это то, что сдержива-
ет развитие рынка. А теперь, когда мы 
пришли к рынку с концепцией измене-
ний, то произошла трансформация. 

Я призываю использовать реально 
имеющиеся возможности донести свое 
мнение до биржи через комитеты, в 
которых многие из вас представлены. 
Потому что биржа старается предложить 
участникам то, что нужно им, и притом 
в том виде, в котором они будут этими 
возможностями пользоваться. p
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В минусе
Несмотря на изначально стабильную ситуацию российский рынок акций  
в октябре снизился, оказавшись в аутсайдерах среди emerging markets

Виктор Коновалов
заместитель директора «Интерфакс-ЦЭА»

Российский рынок акций в октябре продемонстрировал умеренное снижение под  
давлением негативных внешних факторов. При этом отечественный рынок оказался  
в аутсайдерах среди emerging markets, для которых агентство Standard & Poor’s  
рассчитывает страновые инвестиционные индексы S&P/IFCI.

Снижение российского индекса S&P/IFCI в октябре 
составило 3,8% (2-й результат с конца из 21 фон-
дового индикатора emerging markets), индийский 
рынок при этом снизился на 3,5%, а бразильский на 
0,9%. В лидерах же роста по итогам месяца оказа-
лись фондовые рынки Турции (+9,7%), Колумбии 
(+6,5%), Венгрии (+5,5%) и Китая (+5,1%).

Если же брать итоги десяти месяцев 2012 года, то 
и здесь фондовый рынок России оказался в груп-
пе аутсайдеров с показателем роста всего 6% (4-й 
результат с конца), бразильский рынок при этом 
снизился на 2,2%, в то время как фондовый рынок 
Индии вырос на 19,4%, Китая — на 12,6%.

Рынок акций РФ 
Несмотря на негативные итоги прошедшего меся-
ца, в течение первых двух декад октября ситуация 
на рынке была относительно стабильной. В част-
ности, поддержку мировым рынкам, в том числе и 

российскому рынку акций, оказывали позитивные 
макроэкономические данные и публикация хоро-
ших финансовых отчетов американских компаний 
и банков. Вместе с тем последняя декада октября 
прошла под диктовку игроков на понижение.

Снижение индекса РТС по итогам месяца состави-
ло 2,8% — до 1434 пунктов, а индекс ММВБ снизился 
в октябре на 2,2%, опустившись до 1425,7 пункта. По 
итогам десяти месяцев 2012 года рост индекса РТС 
составил 3,8%, а индекса ММВБ — всего 1,7%.

Начало октября было позитивным для рынка 
благодаря неплохой западной статистике и подо-
рожавшей нефти из-за усиления напряженности на 
Ближнем Востоке, хотя напор «быков» сдерживался 
неопределенностью долговых проблем еврозоны.

Итоги стресс-тестов банков Испании оказались 
лучше ожиданий, в частности, потребности бан-
ковской системы этой страны в докапитализации в 
случае развития событий по неблагоприятному сце-

нарию были оценены аудиторами в 59,3 
млрд евро при среднем прогнозе аналити-
ков в 60 млрд евро и июньской предвари-
тельной оценке аудиторов в 62 млрд евро.

В США индекс производственной 
активности (ISM Manufacturing) в сентя-
бре превысил «пограничные» 50 пунктов 
впервые с мая и достиг 51,5 пункта при 
прогнозах роста до 49,7 пункта, индекс 
активности сферы услуг ISM Non-
Manufacturing подрос до 55,1 пункта при 
прогнозах снижения до 53,4 пункта, а 
индекс менеджеров по снабжению вырос 
в сентябре до 561,9 пункта с августовско-
го уровня 560,5 пункта.

Из-за напряженности на Ближнем 
Востоке, где в конфликт вокруг Сирии 
начали втягиваться новые участники (в 
частности, Турция) и появились опасения 
срыва поставок сырья через Ормузский 
пролив, ощутимо подскочила вверх 
нефть. На фоне этого взлета российский 
рынок в конце первой недели месяца вы-
рос к 1480 пунктам по индексу ММВБ и к 
1510 пунктам по индексу РТС.

Поддержку мировым площадкам 
оказали также статданные с рынка труда 
США. Безработица в США в сентябре 
неожиданно упала до 7,8% при прогно-
зах роста до 8,2%, а число новых рабочих 
мест составило 114 тыс. при прогнозах 
на уровне 115 тыс., при этом оценка 
числа новых рабочих мест за август была 
повышена до 142 тыс. с ранее объявлен-
ного уровня 96 тыс.

Еврогруппа объявила об официаль-
ном запуске постоянно действующего 
антикризисного фонда — Европейского 
механизма стабильности (ESM), добавив, 
что Испании, которую рынки считают 

основным потенциальным кандидатом 
на использование средств фонда, вряд ли 
потребуется помощь в ближайшее время.

Вместе с тем небольшой откат рын-
ка вызывала публикация Всемирным 
банком прогноза, согласно которому 
рост экономик стран Восточной Азии, 
включая КНР, замедлится в текущем 
году до минимума с 2001 года. В свою 
очередь МВФ ухудшил прогноз роста 
мировой экономики на текущий год с 
3,5 до 3,3% — самого низкого уровня со 
времен завершения рецессии в 2009 году. 
Японское правительство ухудшило оцен-
ку ситуации в экономике третий месяц 
подряд, что произошло впервые с конца 
2008 – начала 2009 года, когда оценка по-
нижалась пять месяцев подряд.

Негативом для рынков стало также 
заявление президента Федерального 
резервного банка Филадельфии Чарльза 
Плоссера о том, что сохранение базовой 
процентной ставки Федеральной резерв-
ной системой (ФРС) на близком к нулю 
уровне до середины 2015 года рискует 
спровоцировать инфляцию, и центро-
банку, вероятно, придется повысить 
ставку раньше объявленного времени.

Вместе с тем поддержку рынку 
оказали данные о замедлении сен-
тябрьской инфляции в Китае, что дает 
возможность властям КНР сохранять 
стимулирующие меры, а также стати-
стика по розничным продажам в США 
(продажи в сентябре выросли на 1,1% 
при прогнозах повышения на 0,8%). 
Премьер Госсовета КНР Вэнь Цзябао 
заявил о позитивных изменениях в 
экономике Китая и продолжении ее 
стабилизации.

В США лучше ожиданий отчитались 
Goldman Sachs, Bank of America и компа-
ния Johnson & Johnson; вышли хорошие 
данные по новостройкам (их число вы-
росло в сентябре до 872 тыс. — максиму-
ма за четыре года, при прогнозах роста 
до 770 тыс. домов).

Агентство Moody's сохранило рейтин-
ги Испании на инвестиционном уровне, 
хотя многие эксперты опасались сниже-
ния рейтингов до «мусорного» уровня.

В конце месяца рынок ушел  
в минус
В конце месяца отечественный рынок 
акций упал к уровням начала сентября 
вслед за подешевевшей нефтью и на фоне 
отсутствия западных покупателей. По 
данным Emerging Portfolio Fund Research 
(EPFR), на неделе 18-24 октября отток 
капитала из фондов, инвестирующих в 
акции РФ, продолжился и составил 32 млн 
долларов. По итогам же последней недели 
месяца (с 25 по 31 октября) отток капита-
ла усилился и составил 69 млн долларов.

По мнению экспертов инвестицион-
ной компании «Уралсиб Кэпитал», для 
возобновления притока средств в рос-
сийские фонды в Европе должен начаться 
устойчивый восстановительный тренд.

Индекс РТС 23 октября потерял почти 
3%, в лидерах отката в этот день оказались 
бумаги "ТНК-BP" (-17%) на новостях об 
отсутствии планов выплат дивидендов 
после ее покупки «Роснефтью» (акции 
«ТНК-ВР» обновили минимумы с начала 
торгов этими инструментами на бирже 
«ММВБ-РТС» в декабре 2010 года).

Падению мировых площадок способ-
ствовала также информация о пониже-

Снижение российс­
кого индекса S&P/
IFCI в октябре 
составило 3,8%. 
По  итогам десяти 
месяцев 2012 года  
фондовый рынок 
России вырос 
на 6%. 
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нии рейтинговым агентством Moody's 
рейтингов пяти испанских регионов на 
одну-две ступени из-за их финансовой 
слабости и предстоящего погашения 
задолженности. Индекс доверия Ifo в 
Германии упал в октябре до минимума 
за 2,5 года — 100 пунктов при прогнозах 
роста до 101,6 пункта.

Итоги очередного заседания 
Федрезерва США не принесли сюрпризов 
(процентные ставки и меры стимулиро-
вания были оставлены без изменений), 
а поддержку мировым рынкам оказали 
данные о ВВП Великобритании (вырос 
в третьем квартале на максимальные за 
пять лет 1% при прогнозах роста на 0,6%) 
и объеме заказов на товары длительного 
пользования в США в сентябре (рост на 
9,9% при прогнозах повышения на 7,5% 
после падения в августе на 13,2%).

Распродажи российских акций про-
должились после выхода данных о росте 
ВВП Южной Кореи в третьем квартале 
на 1,6% в годовом выражении, что стало 
самым медленным подъемом за послед-
ние три года. В Европе испанская без-
работица в третьем квартале выросла до 
рекордных 25%. Разочаровала инвесто-
ров и компания Apple, увеличившая чи-
стую прибыль в четвертом финансовом 
квартале на 24%; но выручка компании 
и прогнозы Apple на текущий квартал 
оказались хуже ожиданий рынка.

«Мертвый сезон» на рынке 
сырья
Обвал цен на энергоносители и металлы 
привел к самому значительному паде-
нию на рынках сырья по итогам октября 
за пять месяцев, в результате чего сырье 
значительно отстало от акций, облига-
ций и доллара. Индекс Standard & Poor's 
GSCI Total Return, который отслеживает 
динамику цен на 24 сырьевых товара, в 
октябре упал на 4,1%, полностью ликви-
дировав прирост с начала года.

Сводный фондовый индекс мира 
MSCI All-Country World (с учетом диви-
дендов) в прошлом месяце снизился на 
0,6%. Долларовый индекс ICE, учитыва-

ющий курсы доллара к валютам шести 
основных торговых партнеров США 
(евро, иене, британскому фунту стерлин-
гов, канадскому доллару, швейцарскому 
франку и шведской кроне), потерял все-
го 0,02%. При этом доллар США подеше-
вел на 0,8% в паре с евро, но подскочил 
на 2,3% по отношению к японской иене.

По данным Bank of America Merrill 
Lynch, вложения в облигации всех видов 
принесли инвесторам доходы, при этом 
цены облигаций в целом снизились по 
итогам месяца.

Оптимизм инвесторов в октябре 
подорвали прогнозы Международного 
валютного фонда для мировой эконо-
мики, пересмотренные с понижением, а 
также заявления Федерального резерва и 
других центробанков о сохраняющейся 
напряженности на мировых рынках, 
которая создает существенные риски.

Китай объявил о замедлении темпов 
экономического роста в июле-сентябре 
7-й квартал подряд, до минимума с 
начала 2009 года. Деловая активность в 
промышленности и сфере услуг еврозо-
ны ослабела в прошлом месяце больше, 
чем ожидали эксперты.

Как ожидают аналитики, цены на 
сырье упадут в 2012 году второй год под-
ряд, чего не наблюдалось с финансового 
кризиса 1998 года.

Из 24 товаров GSCI Total Return цены в 
прошлом месяце упали сразу на 20 видов 
сырья. В том числе золото подешевело на 
3,1%, продемонстрировав падение впервые 
за пять месяцев. Стоимость никеля на LME 
рухнула на 12%, что стало первым сниже-
нием за три месяца, а цена цинка уменьши-
лась на максимальные с начала года 11%.

Нефть WTI в октябре подешевела на 
6,5%, до 86,24 доллара за баррель, падение 
стоимости было самым большим с мая 
этого года. Цены на нефть марки Brent упа-
ли на 3,3% — до 108,70 долларов за баррель.

Цены евробондов РФ 
Рынок российских еврооблигаций в 
октябре вел себя более уверенно по срав-
нению с рынком акций, хотя основные 

факторы влияния были одними и теми 
же. Пик роста отечественных евробон-
дов пришелся на середину месяца, когда 
котировки самого ликвидного – трид-
цатилетнего — суверенного выпуска 
достигали отметки 128,37% от номинала. 
Вторая же половина месяца проходила 
в фарватере отрицательной коррекции, 
которая, хотя и «съела» большую часть 
предыдущего роста, не увела рынок в 
отрицательную зону.

По итогам октября цены тридца-
тилетних бумаг выросли на 0,28% (до 
126,63% от номинала), а их спред к 
десятилетним US Treasuries сузился 
за месяц на 16 базисных пунктов и 31 
октября составил 119 базисных пунктов. 
Доходность выпуска «Россия-30» по ито-
гам октября снизилась на десять базис-
ных пунктов и составила 2,88% годовых, 
в то время как доходность десятилетних 
казначейских облигаций США выросла 
за месяц на шесть пунктов, составив 31 
октября 1,69% годовых.

Тенденция к росту цен в секторе 
российских евробондов сформирова-
лась с первых же дней месяца, продол-
жив тем самым тренд конца сентября. 
Позитивные настроения на рынке 
формировал внешний фон, выражав-
шийся, в частности, в росте мировых 
цен на нефть. Кроме того, поддержку 
рынку оказывали словесные интервен-
ции официальных лиц Федеральной 
резервной системы США по поводу того, 
что ставки будут низкими, даже если 
статистика по экономике страны будет 
выходить позитивной.

Вместе с тем казначейские облигации 
США как наиболее надежные активы 
отреагировали снижением цен и ростом 
доходности на публикацию данных с 
рынка труда США, оказавшихся лучше 
ожиданий аналитиков.

В середине месяца котировки прак-
тически всех выпусков суверенных 
евробондов России обновили истори-
ческие максимумы, чему способство-
вали позитивные ожидания итогов 
саммита ЕС, а также сильная статистика 

из США. Кроме того, инвесторов вооду-
шевили комментарии немецких по-
литиков, представителей Христианско-
демократического союза, которые 
заявили о том, что они положительно 
смотрят на открытие кредитной линии 
для Испании.

Розничные продажи в США в сентя-
бре увеличились на 1,1% по сравнению с 
предыдущим месяцем. Аналитики про-
гнозировали их повышение на 0,8%. При 
этом, согласно пересмотренным данным, 
в августе этот показатель поднялся на 
1,2%, а не на 0,9%, как сообщалось ранее.

На этом фоне котировки US Treasuries 
снижались из-за бегства инвесторов из 
«качества», в результате чего суверенные 
спреды к доходности базовых активов 
сильно сузились, обновив минимальные 
значения более чем за два с половиной 
года. В частности, спред «Россия-30» к 
десятилетним US Treasuries опускался 
ниже 100 базисных пунктов.

В конце второй декады октября цены 
российских суверенных еврооблигаций 
начали медленно корректироваться вниз 
из-за фиксации прибыли инвестора-
ми на фоне ухудшения конъюнктуры 
мировых рынков капитала. При этом 
динамика американских казначейских 
облигаций, которые являются наибо-
лее надежными активами, была более 
стабильной, что привело к некоторому 
расширению суверенных спредов к до-
ходности базовых активов по сравнению 
с уровнями середины октября.

В целом желание глобальных ин-
весторов зафиксировать прибыль в 
сравнительно «дорогих» российских 
выпусках было ожидаемо, так как за 
последние 6 месяцев спреды суверенных 
евробондов РФ к широкому рынку раз-
вивающихся стран достигли минимумов 
предкризисного лета 2008 года, что гово-
рило об их переоцененности. p

Рисунок 1.  Динамика котировок нефти Urals c.i.f. Средиземноморье
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Рисунок 2.  Динамика сводного и отраслевых фондовых индексов ММВБ
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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 22.01-06.02.2013 
11.02-26.02.2013

пн-чт 18:00-21:00 
пн-пт 10:00-17:00

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

Москва 28.01-06.02.2013 
18.02-27.02.2013

пн-чт 18:00-21:00,  
пт 17:00-20:00

Курс 3.0 «Ведение реестра владельцев ценных 
бумаг»

Москва 11.02-13.02.2013 пн-ср 18:00-21:00

 

Семинары для профучастников
Название Город Дата Время  

проведения

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

Москва 30.01.2013 
26.02.2013

10:00-17:00

Внимание! На все указанные семинары предоставляется единая скидка 20% от базовой стоимости!

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.


