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Депозитариум: Константин Николае-
вич, сейчас все финансовые структу-
ры переосмысливают свои задачи — и
стратегические, и тактические. Поэто-
му нам бы хотелось узнать Ваше мне-
ние, как главы Группы ММВБ, о даль-
нейшем развитии расчетно-клиринго-
вой инфраструктуры финансового
рынка, о приоритетах на ближайшее
будущее.
К. К.: Сегодня совершенствование кли-
ринговой и расчетно-депозитарной инф-
раструктуры — главный вектор развития
инфраструктуры финансового рынка, при-
чем не только в России, но и во всем ми-
ре. В период либерализации, в 80—90-е гг.
прошлого века, взгляды участников фи-
нансового рынка на биржу как на органи-
затора торговли претерпели существен-
ные изменения. Биржа превратилась в
коммерческую организацию, ведущую
бизнес-ориентированную политику. Этот
процесс получил название «демьючуали-
зация» (demutualization). Биржи стали ак-
тивнее привлекать новых клиентов, запу-
скать новые инструменты, внедрять но-
вые технологии. 

Создание в Европе единого рынка,
либерализация валютного рынка во мно-
гих странах в 1990-е гг., секьюритиза-
ция, либерализация регулирования в
Америке и другие процессы способство-
вали глобализации финансовых рынков,
их взаимопереплетению. Эти факторы,
особенно с учетом активного развития
Интернета, позволили снять вопрос о
географической привязке процессов тор-
говли в 2000-е гг. — сегодня говорить о
торговле в Москве, Лондоне, Токио или
Нью-Йорке уже неактуально. 

Одновременно наблюдается сущест-
венное размывание границ между бир-
жевой и внебиржевой торговлей. С одной
стороны, у инвестиционных банков, так
называемых «рыночных брокеров», в раз-
личных интернет-системах присутствуют
серьезные элементы организации торгов-
ли. С другой стороны, сами биржи орга-
низуют различные dark pool ликвидности,
торговлю крупными лотами и т. д.

Сегодня уже практически невозмож-
но получить ту выгоду от организации
биржевой торговли, которая была воз-
можна в период либерализации. В насто-
ящее время просто организовывать биз-
нес, связанный с торговлей финансовы-
ми активами, — занятие уже не столь
привлекательное. В интересах развития
и сохранения бизнеса необходимо раз-
вивать посттрейдинговые услуги.

Россия, как часть мировой финансо-
вой системы, не может оставаться в сто-
роне от этих процессов. Однако сейчас
ситуация не столь оптимистична. Помни-
те, в 1986 г. был телемост между СССР и
США, где одна из героинь заявила, что
в СССР секса нет. Точно так же можно
сказать: в России посттрейда нет. Его нет
в том смысле, что он не выкристалли-
зовался как бизнес. Это просто услуга,
которая оказывается наряду с другими
услугами, не будучи формализованной.
В настоящее время нет документов и сог-
лашений, которые регламентировали бы,
например, кредитование ценными бума-
гами. То есть отдельные элементы при-
сутствуют и даже повсеместно применя-
ются. Услуга де-факто оказывается, но
она не осознается участниками как авто-
номный сервис. 

Помимо вышеперечисленного, суще-
ствуют еще и внутренние предпосылки:
отсутствуют законы о клиринге и Цент-
ральном депозитарии, не решена пробле-
ма юридического определения деятель-
ности Центрального контрагента. 
Депозитариум: Как в существующих
условиях планируется развивать пост-
трейд в рамках Группы ММВБ?
К. К.: В сентябре прошлого года участни-
ки рынка столкнулись с проблемой расче-
тов по операциям РЕПО. Последние годы
этот сегмент фондового рынка динамично
развивался, во многом благодаря нашим
усилиям. Группа ММВБ предоставляла
участникам торгов информационные и
расчетные услуги. Но по сути это был вне-
биржевой рынок: все риски, связанные с
исполнением сделок, несли сами участ-
ники. Однако долгие годы функциониро-
вания ММВБ в качестве надежной бирже-
вой инфраструктуры создали своего рода
ловушку для участников рынка — иллю-
зию их защищенности на рынке РЕПО.
Сентябрьский же кризис выявил основ-
ную проблему: рынок нуждается во вне-
дрении системы управления рисками. 

Модель риск-менеджмента, основан-
ная на 100%-ном гарантированном испол-
нении сделок, малоэффективна. Так, на
рынке госбумаг у нас принято 100%-ное
депонирование денежных средств, что
весьма затратно для участников и ведет к
стагнации рынка. Также избыточно жест-
кая система риск-менеджмента сдержи-
вает рост срочного рынка. В свою оче-
редь на валютном рынке на сегодняшний
день реализована наиболее прогрессив-
ная система управления рисками: дейст-
вует Центральный контрагент в лице На-
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ционального клирингового центра и функ-
ционирует достаточно гибкая система ча-
стичного депонирования средств. В ре-
зультате рынок стал бесспорным лидером
по темпам роста оборотов, особенно в пос-
ледние месяцы. Во второй половине дека-
бря у нас каждый день заключались сдел-
ки на 20—25 млрд долл., что в 3—4 раза
больше, чем в 2007 г., до внедрения Цен-
трального контрагента. Теперь на очереди
его внедрение на других рынках, прежде
всего в секторе РЕПО. 
Депозитариум: Но это больше касается
скорее клиринга и риск-менеджмента.
А как обстоят дела с расчетной систе-
мой? 
К. К.: Если говорить о расчетах, то здесь
подход более простой. Наличие высоко-
технологичной, дружественной пользова-
телю расчетной системы в онлайн-режи-
ме — это фундамент. Без него создать
эффективный рынок невозможно. В этой
части проекты по модернизации техно-
логических платформ НДЦ и Расчетной
палаты ММВБ являются ключевыми.
Не умаляя значимости расчетной систе-
мы, следует отметить, что проблемы раз-
вития клиринга и риск-менеджмента все
же более сложные. Прежде всего из-за
того, что контуры самой проблемы сегод-
ня менее явно очерчены. 
Депозитариум: Расскажите, пожалуй-
ста, о корпоративном управлении
в Группе ММВБ. Уместно ли говорить
о новом векторе развития?
К. К.: Классики марксизма-ленинизма,
теории диалектического материализма
были правы в том, что процессы развива-
ются по спирали. В этом смысле закон
отрицания отрицания хорошо применим.
История ММВБ — лучшее тому подтвер-
ждение. 

Развитие Группы ММВБ шло по прин-
ципу разделения по рынкам. Если вспом-
нить 1991—1992 гг., то ММВБ представ-
ляла собой очень компактную организа-
цию с одним рынком. В 1993 г. на ММВБ
было уже два рынка, чуть позже появи-
лись и другие рынки со всем необходи-
мым функционалом: организация торгов-
ли, работа с участниками рынка, прове-
дение расчетов и т. д. — и все в рамках
единой компании. Со временем из нее
была выделена сначала расчетная функ-
ция, чуть позже — депозитарная. Следом
был создан «И-Сток» — технический центр
оказания сервисов, потом товарная бир-
жа и в завершение появилась клиринго-
вая организация.

Эти преобразования были следстви-
ем двух причин: во-первых, осознания то-
го, что есть специализация по видам дея-
тельности; во-вторых, существования тре-
бований законодательства. Например,

в случае с Фондовой биржей ММВБ это
было изменение в Законе «О рынке цен-
ных бумаг». 

Все эти процессы сопровождались хо-
зяйственно-управленческой автономиза-
цией, что далеко не всегда являлось не-
обходимым условием. Если философски
посмотреть на этот процесс, то это типич-
ный пример того, что называется специа-
лизацией и кооперацией. Как любой про-
цесс, он развивался по спирали. 

С точки зрения организованного рын-
ка, и ценные бумаги, и валюта, и произ-
водные инструменты — это стандартные
контракты того или иного типа. Различия
между ними существенны, но не карди-
нальны. Это скорее различия в модели и
органе регулирования, нежели в основ-
ных принципах функционирования рынка,
а именно в принципах торговли, клиринга,
расчетов, которые по большому счету или
идентичны, или очень похожи. В этом
смысле разделение по рынкам в нынеш-
них условиях, можно сказать, устарело.
На мой взгляд, для структуры, которая
обеспечивает функционирование этих рын-
ков, куда важнее объединение по функцио-
нальному признаку, т. е. по видам деятель-
ности (торговля — это торговля, клиринг —
это клиринг, расчеты — это расчеты и т. д.),
нежели по рыночному принципу.

Другими словами, это скорее этапы
некоего технологического процесса.
Возьмем для примера завод по произ-
водству автомобилей. Мы знаем, что у
него где-то есть склад комплектующих,
есть конвейер, куда поступают эти комп-
лектующие, есть технологический про-
цесс по сборке автомобилей, проверке
качества, есть складирование уже на
стадии готовой продукции. Можно ска-
зать, что складирование деталей — это
одна деятельность, складирование гото-
вой продукции — другая, сборка автомо-
билей — третья, а на самом деле это еди-
ный технологический процесс. В этом
смысле торговля, клиринг и расчеты —
единый технологический процесс, если
говорить о биржевой торговле. 

Таким образом, для управленческих
целей очень важно построить такую мо-
дель, которая была бы эффективна, на-
дежна и управляема. 
Депозитариум: В рамках деления по ви-
дам деятельности предусматривается ли
централизованное управление бизнес-
функциями: операционная деятель-
ность, работа с клиентами и т. д.?
К. К.: На практике этот вопрос решается
по-разному. Допустим, существует некий
иностранный инвестиционный банк. У не-
го есть дочерний банк или филиал, нахо-
дящийся в другой стране. Возникают
вопросы: делать ли букирование сделок

на региональный офис или на централь-
ный; держать ли трейдеров в одном месте
или в другом; наделять ли полномочиями
работы с клиентами центральный офис
или региональный и т. д.? Это всегда воп-
росы, с одной стороны, стратегии, если
таких офисов очень много, а с другой —
тактики, потому что в зависимости от того,
кто конкретно занимается этим бизнесом,
могут быть различные решения. 

Сегодня ММВБ, как Группа, однознач-
но должна иметь матричную структуру с
точки зрения организации своего бизне-
са. Распределение полномочий и нагру-
зок — это уже вопрос тактический. При
этом понятно, что существуют автоном-
ный депозитарный бизнес и автономный
расчетный бизнес. Возможно, есть авто-
номный клиринговый бизнес. Это в слу-
чае развития внебиржевых сервисов. 
Депозитариум: Если говорить о страте-
гии, кем ММВБ должна стать?
К. К.: Стратегию вырабатывают акционе-
ры, а исполнительный орган, коим я яв-
ляюсь, просто ее реализует. Это из се-
рии, например, повышения качества вож-
дения и управляемости автомобиля, а не
прохождения той или иной трассы. Вот
про трассу мы не говорим, а про то, что
можно улучшить подвеску, почистить дви-
гатель, поменять «прокладку» между сиде-
нием и рулем, — пожалуйста. Но сегодня
как раз тот этап, когда стратегию надо
выстраивать. 
Депозитариум: То есть сегодня мы гово-
рим не о том, «куда», а о том, «как»?
К. К.: Я могу говорить о том, «куда», но
для этого я должен быть уполномочен ак-
ционерами.
Депозитариум: В мировой истории были
разные экономические этапы и разные
кризисы. В настоящее время многие
эксперты говорят о том, что пора ме-
нять глобальную модель устройства фи-
нансового рынка. Вы согласны с этим?
К. К.: Нет. Не надо ничего особенного ме-
нять. Явно нового в сегодняшнем кризисе
практически ничего нет. Как было боль-
шинство кризисов кризисами избыточно-
го кредита, так и сейчас это кризис избы-
точного кредита. Его болезненность свя-
зана, во-первых, с масштабом, а во-вто-
рых, с многогранностью. По объему
кризис не очень большой, но из-за того,
что он очень сильно разветвлен, распре-
делен по разным секторам и областям, с
ним тяжело бороться. Проблема проникла
настолько глубоко, что малой кровью ре-
шить ее не получается. Пожалуй, новое в
сегодняшнем кризисе — то, что все нако-
нец признали: так называемый Investment
banking — это просто разновидность бан-
ковской деятельности, которая была отде-
лена искусственно.

№
1

(7
1)

20
09

С
ТР

А
ТЕ

ГИ
Я


