
BUSINESS GUIDE: Каковы основные выводы, которые уже

можно сделать из кризиса?

КОНСТАНТИН КОРИЩЕНКО: С моей точки зрения, под-

водить какие бы то ни было итоги кризиса крайне преж-

девременно. Это не тот процесс, о котором можно ска-

зать, что он завершился — в том смысле, что происхо-

дит достаточно серьезная ломка модели функциониро-

вания как минимум финансовых рынков, а может быть,

и экономики в целом. И, как и в случае любой трансфор-

мации сложной системы, это процесс, который будет

длиться долго. Кто-то будет это называть продолжением

кризиса, кто-то, наоборот, новым периодом развития,

но это скорее терминологический спор.

Единственное, что можно отметить: с лета прошлого

года — это время можно считать началом кризиса — в

мировой экономике произошли достаточно большие пот-

рясения. И видно, что роль инфраструктуры финансово-

го рынка — в широком смысле этого слова — крайне ве-

лика. Поскольку, например, часть проблем со структурны-

ми продуктами на международных рынках вообще не воз-

никла бы, если бы существовал достаточный уровень ин-

формированности участников рынка о том, каковы цены

на активы, какова модель ценообразования и т. д. Если бы

существовала централизованная система, которая позво-

ляла рассчитываться, управлять рисками.

BG: А если говорить о России?

К. К.: Для российского рынка это тоже немаловажно, по-

скольку, несмотря на функционирование двух полномасш-

табных фондовых бирж, все равно достаточно большая

часть российского фондового рынка находится в некой те-

ни. Я имею в виду и механизмы хранения активов и осуще-

ствления расчетов с использованием офшоров, и непроз-

рачные механизмы номинального держания, и недоста-

точно технологичный механизм взаимодействия рынков

акций и ADR, и большие объемы внутренних операций

внутри клиентских пулов крупных компаний.

BG: Каковы объемы подобных непрозрачных операций?

К. К.: У нас, по официальной статистике, до начала кризис-

ных явлений внутренний организованный рынок состав-

лял, если мне не изменяет память, порядка 70% от обще-

го объема торгов на фондовом рынке. Но если мы будем

рассматривать статистику сделок, которая существует

внутри компаний и публично не разглашается, то, я думаю,

выяснится, что обороты такого чисто клиентского рынка

окажутся не меньше, чем организованного.

BG: А непрозрачный механизм ценообразования — что

это значит?

К. К.: В США существует некое правило, оно достаточно

сложное, но упрощенно можно назвать его правилом на-

илучшей цены. Смысл его в том, что брокер должен

обеспечить клиенту наилучшие цены, которые можно

найти на рынке. С недавнего времени в Европе также

действует аналогичная директива. К сожалению, слож-

ность подобных правил в том, что только путем доволь-

но нетривиальных разбирательств можно установить,

следовал ли им брокер. Но, по крайней мере, хотя бы

декларация такого рода уже является большим шагом

вперед. В России же сейчас брокер может объявить кли-

енту любую цену, конечно, с оглядкой на информирован-

ность и опытность клиента.

Вместе с тем инвестор должен иметь право на то, что-

бы свободно продавать и покупать активы по справедли-

вым ценам. И вся инфраструктура рынка должна ему эти

права гарантировать. И неотрегулированность взаимоот-

ношений на уровне брокер-клиент или депозитарий-кли-

ент на сегодня является, с моей точки зрения, самым ос-

новным препятствием к дальнейшему усовершенствова-

нию инфраструктуры рынка.

Потому что из дискуссий, высказываний, информа-

ции СМИ можно сделать вывод, что на российском рын-

ке есть одна основная проблема — это проблема торгов-

ли на бирже. Но я осмелюсь утверждать, что на россий-

ском рынке сегодня организованные биржевые рынки яв-

ляются самым продвинутым сектором с точки зрения

прозрачности, отрегулированности, быстроты действий

и т. п. И если мы хотим совершенствовать инфраструкту-

ру нашего рынка, чтобы она в том числе помогала бороть-

ся с кризисами, нам нужно не пытаться повысить еще на

10% качество того, что сегодня уже достаточно хорошо

работает, а попытаться подтянуть отстающие элементы.

BG: Что значит «подтянуть»? У вас есть конкретный план?

К. К.: Что именно подтянуть? Больная тема на протяже-

нии уже более десяти лет — проблема центрального де-

позитария. Можно все что угодно говорить по поводу по-

литической составляющей, по поводу проблемы собствен-

ности и так далее, но отсутствие центрального депозита-

рия в стране, которая претендует на то, чтобы быть разви-

той страной,— это нонсенс.

Вторая проблема, которую надо решать, состоит в том,

что наши рынки на сегодняшний день раздроблены. У нас

фондовый рынок регулируется одним законодательством,

торговля на рынке валютных активов — другим, торгов-

ля на рынке товарных активов — третьим. И в этом смыс-

ле нормального закона, который бы регулировал торгов-

лю на финансовых рынках, у нас нет.

Третье — это регулирование клиринговой деятельно-

сти. Здесь просто чистое поле, нормального фундаменталь-

ного законодательного регулирования этой сферы тоже нет.

BG: А оно нужно? Есть практика бирж, которые этим за-

нимаются.

К. К.: Практика — дело, конечно хорошее, но проблемы

имеются. Приведу простой пример. Сейчас идет много раз-

говоров по поводу того, как хорошо, если на рынке сущест-

вует так называемый центральный контрагент, то есть лицо,

которое принимает на себя все риски по сделкам и обеспе-

чивает расчеты. В соответствии с действующим законода-

тельством это лицо может иметь только одну из двух лицен-

зий — либо клиринговую, либо дилерскую. А по сути дея-

тельности этому лицу нужно и то и другое. Потому что для

проведения клиринговых операций нужна клиринговая ли-

цензия, а для реализации всякого рода залогов нужна ди-

лерская лицензия. И таких примеров много. Это вопросы

лучшей цены для клиента, вопросы использования клиент-

ских активов, будь то денежные или бумажные, заимство-

вания ценных бумаг, регулирования деятельности по про-

ведению операций с производными ценными бумагами на

внебиржевом рынке, которое практически отсутствует.

То есть инфраструктуру рынка можно представить се-

бе как слоеный пирог, в котором на самом верху находит-

ся собственно биржа. И когда на рынке происходит какое-

то событие, все, глядя на эту видимую часть айсберга, ка-

ким-то образом реагируют. А на самом деле основные

сложности находятся в подводной части. И сегодняш-

няя кризисная ситуация просто в очередной раз показа-

ла, что эти проблемы давно назрели, что их надо решать.

Поэтому, когда мы говорим о необходимости улучше-

ния инфраструктуры рынка, необходимо под этим пони-

мать инфраструктуру в широком смысле слова, вклю-

чая в это понятие и биржу, и депозитарий, и клиринговую

в принципе без разницы. А когда исполнение хоть на сколь-

ко-то отсрочено, хоть на один день, это может быть боль-

шой проблемой. И поэтому регулирование подобного ри-

ска участникам необходимо. В отличие от старых добрых

времен, у нас есть гарантия со стороны центрального конт-

рагента по сделке. То есть РТС 1998 года и РТС сейчас —

это две большие разницы. И за счет того, что есть гарантия

со стороны центрального контрагента, эта технология бу-

дет востребована.

BG: Вы что-то меняли в правилах организации торгов в

связи с кризисом?

Р. Г.: Тут самое важное и интересное то, что все эти пра-

вила действовали заранее. Система развивалась на про-

тяжении уже многих лет, она постоянно совершенствова-

лась. И сейчас быстро поменять, во-первых, уже ничего

нельзя, а во-вторых, мы бы и не стали этого делать: все

работало в плановом режиме. На бирже за это время не

было ни одного экстренного совещания, собрания уча-

стников рынка, вообще ничего такого не было. Те проце-

дуры, которые были прописаны, и те технологии, которые

используются, позволили в штатном режиме, в абсолют-

но спокойной обстановке принимать решения. Никаких

пожарных, экстренных мер принимать не пришлось. Бы-

ли, конечно, некоторые планы и действия, связанные с

повышением обеспечения, с установлением минималь-

ного уровня обеспечения и т. п. Но все, что годами нара-

батывалось: процедуры промежуточного клиринга, ве-

черние торги, депонирование обеспечения, портфельное

маржирование — все эти вещи позволили безболезнен-

но пройти стресс-тест, по крайней мере, с точки зрения

биржи, потому что целостность рынка была сохранена.

BG: А обороты биржи сильно упали?

Р. Г.: Конечно, уменьшение оборотов есть. Но во многом

это конъюнктурная вещь, связанная с повышением депо-

зитов и очень высокой волатильностью, что, например, не-

гативно отражается на рынке опционов.

BG: С точки зрения происхождения участников торгов —

иностранные инвесторы совсем ушли, не совсем или это

миф, что они ушли?

Р. Г.: Этим и отличается срочный рынок: иностранцы, да-

же продавая акции, все-таки могут оставлять у нас пози-

ции. Продажа фьючерсных контрактов или покупка опци-

онов «пут» любым участником — это же не значит, что

он с рынка уходит. Просто он хеджирует позиции. Поэтому

с этой точки зрения такого понятия, что иностранные уча-

стники выводят что-то, продавая активы, на срочном рын-

ке нет. Другое дело, что можно что-то оценивать по ак-

тивности игроков, по объемам торгов, по объемам откры-

тых позиций. Конечно, они сократились. Я думаю, что это

может быть связано также и с тем, что многие сейчас про-

сто испытывают разочарование и сидят, ждут. Волатиль-

ность на рынке очень большая, поэтому многие предпо-

читают вообще ничего не делать.

BG: Тем не менее предполагаются какие-то действия по

восстановлению взаимных лимитов?

Р. Г.: Думаю, что здесь как раз организованные действия

ни при чем. Участники рынка и так все собираются вместе

и обсуждают, но это с точки зрения восстановления взаим-

ных лимитов пока не помогает. Здесь, я думаю, более пра-

вильно говорить про то, что биржа должна предлагать тех-

нологии, гарантии, которые позволяют участникам снизить

двусторонние лимиты.

BG: То есть бирже надо будет брать все риски на себя?

Р. Г.: Идеи пока прорабатываются, просто сейчас надо все

это пережить. Потому что пока любая идея — она мало

воспринимается участниками рынка, сейчас у всех зада-

ча решить сиюминутные проблемы. Мы, естественно, ду-

маем об этом, но в данном случае нужна и инициатива уча-

стников, они должны прийти и предложить, что нам надо

делать. Кстати, некоторые уже приходят.
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