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Участники Международной ассоциации
по вопросам обслуживания ценных бумаг
(ISSA) собираются на глобальном симпози-
уме раз в 2 года с тем, чтобы оценить со-
стояние инфраструктуры рынка ценных бу-
маг, охватывающего 3 крупнейших часовых
пояса. К «хрустальному шару» обращаются
для того, чтобы попытаться представить бу-
дущее через 5—10 лет. На симпозиуме в
1996 г., с прогнозами которого мы сверя-
емся и сегодня, были рассмотрены наибо-
лее вероятные изменения роли различных
операторов в послеторговой инфраструкту-
ре рынка ценных бумаг. В результате про-
веденного анализа почти 11 лет назад бы-
ли сделаны следующие прогнозы:

• локальные центральные депозита-
рии ценных бумаг (ЦД) будут агрессивно
расширять свои услуги в сфере услуг с
добавленной стоимостью, ориентирован-
ных на конечного инвестора. В Европе
после принятия единой валюты многие
финансовые институты объединятся; 

• международные центральные депо-
зитарии расширят количество покрывае-
мых рынков и инструментов. Другие из-
менения маловероятны; 

• некоторые глобальные кастодианы,
скорее всего, уйдут из этого бизнеса; 

• локальные субкастодианы превра-
тятся в вымирающий вид. С учетом боль-
шей гармонизации национальных рыноч-
ных практик локальные банки-агенты бу-
дут вытеснены из бизнеса центральными
депозитариями; 

• недавно пришедшие на рынок орга-
низации, такие как IBM, Andersen
Consulting, Reuters, Bloomberg, станут
конкурентами банков-агентов в сфере
информационных и аналитических услуг. 

В ретроспективе некоторые из про-
гнозов, сделанных в 1996 г., хотя и не в
полной мере, но сбылись. Однако основ-
ные факторы, влияющие на изменения,
остались прежними: бизнес-конкуренция,
регулирование в сфере сдерживания си-

стемных рисков и защиты инвесторов,
новые технологии, глобализация. 

После перехода на евро Европа стала
основной точкой фокусирования транс-
граничных инвестиций и структурных из-
менений. 

ТОЧКА ДОСТУПА В ЕВРОПУ:
КОНКУРЕНЦИЯ, КООПЕРАЦИЯ
И КОНСОЛИДАЦИЯ

Давайте вспомним, зачем нужны ры-
нок капитала и его организаторы: спрос
обусловливает желание эмитентов ценных
бумаг как можно дешевле приобрести до-
ступ к оборотным средствам, предложе-
ние — стремление инвесторов получить
доход от своего инвестиционного капита-
ла. Стороны напрямую не взаимодейству-
ют, для этого они привлекают посредни-
ков: брокера, биржу и локальный цент-
ральный депозитарий. В трансграничных
инвестициях международный  брокер и
глобальный кастодиан прокладывают путь
к соответствующему рынку и его локаль-
ной инфраструктуре. 

Эмитенты и инвесторы получают мак-
симальный доход, если транзакционные
издержки низкие. Обработка сделок на
первичном и вторичном рынках недоро-
гая, если инфраструктура работает эффе-
ктивно. В финансовой индустрии, разви-
тие которой диктуется информационными
технологиями и которая базируется на
знаниях, основными движущими меха-
низмами для более эффективной обра-
ботки являются инновация и норматив-
ная база, достаточно гибкая и не слиш-
ком обременительная. Жестко конкури-
руя между собой, инвестиционные банки
стремятся удовлетворить потребности
клиентов, предлагая более быстрое ис-
полнение заявок, лучшие цены и сервис.
Отмечается общая тенденция к увеличе-
нию количества сделок с уменьшением
среднего их объема. 

Европа движется к интегрированно-
му, общеевропейскому рынку. Процесс
консолидации был инициирован рыноч-
ными тенденциями: Банк «Евроклир»
(Euroclear) и Группа «Дойче Борсе»
(Deutsche Borse) приобрели националь-
ные центральные депозитарии. В Скан-
динавии и Балтике формируется более
интегрированный региональный рынок.
При этом существует более 30 фондовых
бирж, оперирующих приблизительно
12 торговыми системами в Европе. При-
мерно 20 компаний предоставляют
«централизованные» клиринг и расчеты.
В глазах участников, работающих на ме-
ждународном рынке, это все что угодно,
только не централизованный подход. 

Две наиболее существенные разра-
ботки помогут достичь желаемой цели:
более высокая операционная совмести-
мость и консолидация. Причиной опреде-
ления данных целей являются конкурен-
ция и поиск эффекта масштаба и синер-
гии. Они могут произойти как последова-
тельно, так и параллельно. Операционная
совместимость обусловливает большую
конкуренцию, которая в свою очередь
может привести к консолидации. Между-
народные инвестиционные банки заинте-
ресованы в поощрении конкуренции ме-
жду инфраструктурными платформами. 

ДВИЖУЩИЕ СИЛЫ ЧАСТНОГО
СЕКТОРА: ВОПРОСЫ
БИЗНЕС-СТРАТЕГИИ

Является ли сюрпризом тот факт, что
ни один из инфраструктурных операторов
не вызывается добровольно покинуть по-
ле для всеобщего блага? В отсутствие мо-
тивов альтруистического поведения гонка
на выживание началась. 

Относительно небольшая рыночная
инфраструктура — норма для многих евро-
пейских рынков, которые могут оставаться
независимыми, если окажутся непревзой-
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денными в инновациях. Достижение суще-
ственного снижения стоимости за счет бо-
лее благоприятного эффекта масштаба не
является для рынков возможной опцией.
Они могут объединяться, но не могут по-
глотить более крупного игрока. 

Раньше биржи и расчетные платфор-
мы были некоммерческими организаци-
ями, контролируемыми своими прямыми
участниками. Однако контроль пользова-
телей не обязательно гарантирует доста-
точный уровень инновации. Так как па-
раметры пользователей могут быть раз-
ными, то на инновацию может повлиять
конфликт интересов. Сейчас большинст-
во инфраструктурных операторов явля-
ются публичными компаниями, торгую-
щимися на бирже, они нацелены на по-
лучение максимальной акционерной
стоимости. Иностранные акционеры кон-
тролируют достаточно большую часть ка-
питала. 

Крупные игроки имеют больше воз-
можностей для собственных системных
разработок, в частности, они могут купить
и интегрировать более инновационного
конкурента. Нью-Йоркская фондовая бир-
жа сделала это в прошлом году, когда вы-
купила электронную систему Archipelago.
Поглощение позволило ей быстро стать
полноценным соперником NASDAQ —
крупнейшего локального конкурента. Не-
давно анонсированное трансатлантиче-
ское слияние с Euronext открывает новые
горизонты для завоевания доли рынка.
Когда же мы увидим первую сделку, свя-
зывающую обе стороны Атлантики?

Оглядываясь на последние 5 лет, сле-
дует констатировать, что жаркие споры по
поводу того, что лучше — вертикальная
или горизонтальная рыночная интегра-
ция, оказались неактуальными. Ни одна
из крупнейших моделей не смогла проде-
монстрировать свое превосходство над
другими. 

Группа «Дойче Борсе» (Deutsche
Borse) — лучший пример вертикально
ориентированного оператора — достигла
высокого уровня интеграции, иннова-
ции и увеличения эффективности, начи-
ная от исполнения сделок и кончая рас-
четами. Она также очень успешна в биз-
несе, связанном с производными инст-
рументами. 

Группа Euronext выбрала противопо-
ложную стратегию для конкуренции с Лон-
доном и Франкфуртом. Это горизонтальное
трансграничное слияние между фондовы-
ми биржами Парижа, Амстердама, Брюс-
селя и Лиссабона и биржей производных
инструментов Великобритании — LIFFE. Ее
предпочитаемый партнер для проведения
расчетов — группа Euroclear также являет-
ся горизонтальной структурой. 

Решение о стратегической переори-
ентации одной из частей рыночной инф-
раструктуры должно  принимать во вни-
мание всю инфраструктурную цепочку.
В дополнение к этому должны быть учте-
ны уникальные особенности нормативной
и законодательной базы данного рынка
или потенциального рынка для партнерст-
ва. Локальное законодательство, местные

правила и регулирование все больше ме-
шают экономическому сближению через
национальные границы. 

ДВИЖУЩИЕ СИЛЫ ДЛЯ
ГОСУДАРСТВЕННОГО
СЕКТОРА: ПОЛИТИЧЕСКОЕ
ВИДЕНИЕ,
ЗАКОНОДАТЕЛЬНАЯ
И РЕГУЛЯТИВНАЯ БАЗА

Что касается трансграничной консоли-
дации, то не только страх менеджеров по-
терять свою работу является причиной
медленного прогресса. Каждый оператор
национальной платформы с учетом своих
интересов создал  наилучшую операцион-
ную модель для своей клиентуры, полно-
стью отвечающую потребностям локальных
эмитентов и инвесторов и соответствую-
щую всем локальным правилам и регули-
рованию. Поэтому кто будет критиковать
отлаженную национальную службу, которая
защищает свой статус-кво? Более того, ес-
ли иностранцы считают какой-то опреде-
ленный рынок привлекательным для инве-
стирования, зачем нужны перемены?  

Для того чтобы процесс консолидации
ускорился, концепция «трансграничного»
рынка  должна стать излишней между
странами членами ЕС. 

Для решения данной задачи финан-
совая индустрия должна поддерживать
тесный диалог с государственным секто-
ром. Некоторые наблюдения, взятые из
текущих обсуждений, проходящих на ев-
ропейском уровне, являются признаком
того, что многое остается неясным:

• Банки и брокеры регулируются как
на национальном, так и на общеевропей-
ском уровне, центральные контрагенты и
ЦД — только на национальном уровне. Ре-
гуляторы отмечают, что, если банк обан-
кротится, рынок продолжит существовать,
но, если разорится центральный контр-

агент или ЦД, рынок обвалится. Однако
регуляторы еще не достигли соглашения
по общеевропейскому регулированию
центральных контрагентов и центральных
депозитариев. 

• Конечная картина бизнеса цент-
рального депозитария в Европе не ясна:
можно ли провести расчеты по всем цен-
ным бумагам в любом ЦД, в одном или

нескольких ЦД? Или сохраняется прин-
цип локального рынка? Регуляторы, так
же как и рынок, этого не знают.

• Регуляторы отмечают, что большие
кастодиальные банки могут выступать де-
факто в качестве ЦД по международным
потокам сделок. Некоторые банки верят,
что это может стать для них естественным
бизнесом. Тем не менее они лоббируют
регуляторов против того, чтобы позволить
ЦД начать деятельность банков-агентов. 

• Что касается центральных контр-
агентов, то их внедрение привело к суще-
ственно большему неттированию сделок,
соответственно, меньшему количеству
расчетов и, таким образом, снизило стои-
мость расчетов. Конечно, услуги цент-
рального контрагента имеют свою стои-
мость, однако трейдеры продолжают тре-
бовать дальнейшего снижения расходов.
Должны ли другие акционеры всегда сог-
лашаться с теми, чьи голоса звучат гром-
че всех, но кто, при этом, предпочитает
краткосрочную перспективу. 

В заключение хотелось бы отметить
следующее. Правы ли мы в нашем болез-
ненном поиске по установлению связей,
гармонизации и консолидации комплекс-
ных национальных рыночных структур?
Что случилось с «великой  мечтой», кото-
рую рынок еврооблигаций претворил в
жизнь в конце 1960-х гг.? Он создал эф-
фективный и хорошо регулируемый ры-
нок, преодолев границы национальных
рамок, смоделировал его для нужд гло-
бальных контрагентов. Отцы рынка евро-
облигаций успешно превратили проблему
в возможность. Нам следует применять
этот принцип чаще.
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В финансовой индустрии основными дви-
жущими механизмами являются иннова-
ция и нормативная база, достаточно гиб-
кая и не слишком обременительная.


