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Депозитариум: Сергей Борисович, ка-
кие коррективы внес финансово-эконо
мический кризис в план мероприятий 
по развитию Москвы как национально-
го и международного центра финансо-
вых услуг?
С. П.: Вопреки мнению большого числа 
специалистов, в кризисное время дея-
тельность финансовых рынков не только 
не ослабевает, но и еще более интенси-
фицируется. Потребность в качественных 
финансовых услугах, связанных с долго-
вым или фондовым рынками, проведени-
ем операций по реструктуризации корпо-
ративных финансов, банковских балан-
сов увеличивается. Кризисная ситуация 
вынуждает политиков, законодателей и 
финансистов принимать решения быстро, 
нет возможности вновь откладывать при-
нятие назревших и перезревших мер в 
области регулирования финансовых рын-
ков. Исторически финансовые центры 
наиболее интенсивно формировались 
именно в кризисное время, само их воз-
никновение часто было связано с кризи-
сами и потрясениями. Так что развитие 
Москвы как международного центра фи-
нансовых услуг кризисом скорректирова-
но в сторону ускорения. 
Депозитариум: Каковы реальные пер-
спективы развития Москвы как МФЦ 
в текущей ситуации волатильных рын-
ков, сокращения поступлений в бюджет 
и других макроэкономических факторов?
С. П.: Перспективы вполне реальные и по-
зитивные, поскольку из-за кризиса на 

международных фондовых, кредитных и 
долговых рынках центр операций с рос-
сийскими ценными бумагами все больше 
перемещается именно в Москву. Хороши
ми темпами растут обороты на российских 
биржевых площадках, они уже превыша-
ют рынок АДР в Лондоне и Нью-Йорке. 
Активно работает рынок внутреннего дол-
га, на котором российские крупнейшие 
корпорации сейчас привлекают необходи-
мые ресурсы. Москва также опирается ис-
ключительно на внутренний рынок долга, 
причем в объемах (90 млрд руб.), кото-
рые являются рекордными за все время 
нашей долговой деятельности с 1997 г. 
Преодоление экономического спада и 
дальнейший экономический рост требуют 
ускоренных реформ на финансовых рын-
ках, направленных на интенсификацию их 
деятельности.
Депозитариум: Какие мероприятия осу-
ществляет или инициирует в настоящее 
время Москомзайм по развитию Моск
вы как МФЦ?
С. П.: Продолжается постоянная работа 
вместе с профессиональными участника-
ми рынка, саморегулируемыми организа-
циями, регуляторами и законодателями 
по рассмотрению и экспертизе законов и 
нормативных актов, затрагивающих дея-
тельность финансовых рынков в России. 
В практическом плане начата разработка 
индекса Москвы как международного фи-
нансового центра и индекса инвестици-
онных предпочтений и оценок Москвы как 
международного финансового центра, 

создается Институт управления рисками 
и регулирования в партнерстве с анало-
гичным институтом во Франкфурте. Не
смотря на кризис и снижение бюджетных 
доходов, в городе продолжается финан
сируемая из бюджета Москвы програм-
ма совершенствования транспортной 
инфраструктуры, в том числе строитель-
ство аэропорта Внуково и реконструкция 
Ленинградского шоссе, ведущего в аэро-
порт Шереметьево, начинается работа 
по строительству ряда дополнительных 
съездов с Третьего транспортного кольца 
в районе Москва Сити. 
Депозитариум: Каковы итоги заседания 
российско-немецкой рабочей группы по 
вопросам развития Москвы как МФЦ? 
С. П.: Итоги позитивные, принято сов
местное решение работать в ближайшей 
перспективе над двумя совместными про-
ектами: разработка двух индексов для 
Москвы как международного финансово-
го центра и создание в Москве Института 
управления рисками и регулирования в 
партнерстве с аналогичным институтом 
во Франкфурте.
Депозитариум: Расскажите подробнее 
о создании индекса развития Москвы 
как МФЦ: каковы основные параметры 
этого показателя? 
С. П.: Речь идет о разработке двух индек-
сов. Первый индекс будет основан на 
объективных статистических показателях 
деятельности и развития в Москве рынка 
финансовых услуг. Он позволит отслежи-
вать прогресс или регресс в развитии 

Работа по превращению столицы России в международный центр 
финансовых услуг ведется уже не один год, и в текущее кризисное время все осо-
знали необходимость активизации деятельности в этом направлении. О текущих 
задачах и вызовах финансовой системы, международном сотрудничестве и кон-
кретных мероприятиях по развитию Москвы как международного финансового 
центра «Депозитариум» попросил рассказать Сергея Пахомова. 

Интервью с Председателем Комитета государственных заимствований города Москвы 

Сергеем Пахомовым

ПРОБЛЕМЫ И ЗАДАЧИ 
РАЗВИТИЯ МОСКВЫ 
КАК МЕЖДУНАРОДНОГО 
ФИНАНСОВОГО ЦЕНТРА
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го центра с точки зрения количественных 
параметров и показателей: биржевых 
оборотов, количества и объема первич-
ных размещений акций, развития долго-
вого рынка и т. д. Второй индекс будет 
носить более субъективный характер и 
будет основан на опросе российских и 
иностранных профессионалов рынка для 
получения их оценок степени развития 
Москвы как международного центра 
финансовых услуг, своего рода «индекс 
предпочтений». Такой индекс важен, по-
скольку основу любого международного 
финансового центра составляют высоко-
классные специалисты, их мнения и оцен-
ки в отношении преимуществ или недо-
статков того или иного финансового цен-
тра очень важны и показательны.
Депозитариум: Как развивается сотруд-
ничество с представителями других 
международных финансовых и инвести-
ционных центров в данном вопросе?
С. П.: Хорошо развивается сотрудниче-
ство с Люксембургом, который является 
ведущим мировым центром индустрии 
инвестиционных фондов. Именно в этой 
сфере финансовых услуг мы надеемся по-
черпнуть для себя много нового и полез-
ного и постараемся применить накоплен-
ный Люксембургом опыт в Москве. Наша 
индустрия инвестиционных фондов пока 
еще только «рождается в муках», текущий 
кризис демонстрирует эти муки во всей 
полноте, а без этого сектора финансовых 
услуг говорить о сколько-нибудь значи-
тельном международном финансовом 
центре в Москве нереально. Планируем 
начинать сотрудничество с Парижем и 
Гонконгом. На этот счет есть предвари-
тельные договоренности и необходимые 
контакты.
Депозитариум: Как Москва планирует 
использовать опыт существующих 
успешных финансовых центров?
С. П.: Прежде всего мы стремимся по-
нять, что лежит в основе возникновения, 
формирования и развития международ-
ных финансовых центров, в чем их силь-
ные стороны, какие недостатки проявля-
ются в ходе развития кризиса, как веду-
щие центры с кризисом справляются, 
как меняется регулирование деятельно-
сти финансовых рынков и какие измене-
ния претерпевает их инфраструктура. 
Например, инфраструктура и регулирова-
ние глобального рынка производных фи-
нансовых инструментов будут принципи-
ально иными. Речь идет о том, чтобы этот 
рынок полностью стал биржевым и имел 
единую депозитарно-клиринговую систе-
му. Кроме того, в мире только два по-
настоящему, универсальных и глобальных 
финансовых центра — Лондон и Нью-Йорк. 

Все остальные имеют некую специализа-
цию, занимают определенные ниши на 
глобальном рынке финансовых услуг и 
потоках капитала. Их опыт также очень 
интересен и полезен.
Депозитариум: Существуют различные 
подходы и критерии отнесения финан-
совых центров к международным, ре
гиональным, национальным и т. д. 
Например, Дублин считается междуна-
родным финансовым центром, а Токио, 
несмотря на значительную концентра-
цию населения и финансовых ресурсов, 
многие считают национальным цент
ром. В связи с этим какие, на Ваш 
взгляд, особенности должен приобре-
сти финансовый сектор Москвы, чтобы 
стать по-настоящему международным 
центром? 
С. П.: Москва сейчас является центром, 
через который в российскую экономику 
притекает капитал, в том числе и между-
народный. Россия — крупная страна и 
крупная экономика, которая неизбежно 
будет расти и развиваться, несмотря на 
кризисы и трудности. Именно в обслужи-
вании потребностей российского эконо-
мического роста и развития экономики и 
ее отдельных отраслей и будет заключать-
ся роль Москвы как финансового центра. 
Мне представляется, что Москва будет 
развиваться по модели Нью-Йорка, кото-
рый, несмотря на глобальность, является 
прежде всего американским финансовым 
центром и центром долларовых рынков 
капитала. Работает Нью-Йорк прежде все-
го на американскую экономику и амери-
канское государство в качестве крупней-
шего в мире центра государственного и 
корпоративного долга США, привлекая на 
этот рынок глобальный государственный 
и частный капитал. 
Депозитариум: Какие, на Ваш взгляд, 
изменения должны происходить на 
рынке ценных бумаг и в учетно-
расчетной системе фондового рынка?
С. П.: На мой взгляд, принципиальным 
является дальнейшая интеграция наших 
национальных учетно-расчетных систем 
в международные системы. От процесса 
глобализации финансовых рынков и по-
токов международного капитала нам ни-
куда не уйти, и никакой кризис этот про-
цесс остановить или повернуть вспять 
не может. Стандарты наших националь-
ных систем должны максимально быстро 
приближаться к лучшим международным 
стандартам качества. При этом надо учи-
тывать, что сейчас в связи с кризисом 
повсеместно в мире, особенно в США и 
Европе, принимаются энергичные меры 
по совершенствованию работы таких си-
стем, приданию им еще большей «про-
зрачности», ужесточению в ряде случаев 

стандартов регулирования их деятельно-
сти. За этой работой надо тщательно сле-
дить и ее результаты учитывать.
Депозитариум: Как Вы оцениваете не-
обходимость создания центрального де-
позитария и центрального контрагента 
в связи с планами по развитию Москвы 
как МФЦ?
С. П.: На мой взгляд, это остро необходи-
мо. Наличие центрального депозитария, 
безусловно, является конкурентным пре-
имуществом на международном рынке 
финансовых услуг. 

При этом речь необязательно должна 
идти о насильственной ликвидации тех 
или иных существующих депозитарно-
клиринговых организаций. В Европе по-
степенно эволюционным путем прибли-
жаются к объединению двух ведущих 
на рынке еврооблигаций депозитарно-
клиринговых систем — Euroclear Bank 
и Clearstream Banking, которая в свою 
очередь возникла в 2000 г. после объ
единения систем клиринга Cedel Bank и 
Deutsche Boerse. При этом надо отметить, 
что еще в 1981 г. была создана компью-
теризованная система взаимных расче-
тов между депозитарно-клиринговыми 
центрами Euroclear и Cedel. Уверен, что 
и в России надо цивилизованным путем 
создавать интерфейс между состоявши-
мися биржами и их депозитарно-клирин
говыми организациями. Мне лично бли-
же идея горизонтальной интеграции 
депозитарно-клиринговых организаций, 
хотя и вертикальная интеграция имеет 
свои преимущества. Для современных 
инвесторов ключевыми факторами явля-
ются: возможность одновременной рабо-
ты на нескольких биржевых площадках, 
обеспечение гарантированной поставки 
ценных бумаг против платежа, своевре-
менные платежи после продажи ценных 
бумаг, четкое проведение купонных пла-
тежей, быстрое оформление прав соб-
ственности на имущество в виде приоб-
ретенных ценных бумаг, отсутствие оши-
бок в платежных реквизитах, отсутствие 
путаницы с многочисленными счетами 
депо и банковскими счетами. 
Депозитариум: Какие конкретные шаги 
должны быть предприняты в норматив-
ном регулировании финансовых рынков 
для достижения поставленной цели?
С. П.: Шагов таких предстоит сделать 
очень много, и путь у нас не близкий. По 
поводу конкретных шагов можно говорить 
бесконечно, по моему мнению, надо пре-
жде всего устранить правовой вакуум 
в регулировании отдельных секторов 
финансовых рынков, которые давно 
и успешно функционируют в глобальном 
масштабе, но практически полностью 
отсутствуют в России. Я имею в виду 
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Асекьюритизацию активов и выпуск секью-
ритизированных облигаций и, конечно, 
рынок производных финансовых инстру-
ментов. Затем большая работа должна 
быть проведена по пересмотру действую-
щего российского законодательства, ре-
гулирующего различные сферы деятель-
ности финансовых рынков и рынков ка-
питала. Здесь очень много противоречий 
как законов с рыночной практикой, так и 
противоречий между законами. Требуют 
срочного совершенствования законы, 
регулирующие стандарты корпоративно-
го управления, законы, защищающие 
права собственности, права инвесторов. 
Требует решения на высшем уровне про-
блема многочисленности регуляторов, 
практика ведущих стран ярко демонстри-
рует, что нужен или единый «мегарегу
лятор», либо координирующий работу 
регуляторов государственный орган. 
Финансовый рынок един, несмотря на 
все его многообразие, ситуация, когда 
каждый регулятор «до последней капли 
крови» защищает «свою поляну», ведет к 
тому, что «у семи нянек — дитя без глазу». 
Например, выпуск облигаций, в зависи-
мости от категории эмитента, в России 
регулируют три государственных ведом-
ства, что ведет к разным стандартам и 
возникновению абсурдной ситуации, ког-
да фактически возникают сегменты обли-
гационного рынка с разными режимами 
правовой защиты инвесторов. Яркий при-
мер — судьба законопроекта о поправках 
в «Закон о рынке ценных бумаг», касаю-
щийся создания механизмов, направлен-
ных на защиту прав владельцев облига-
ций. В тексте законопроекта содержится 
пункт, практически полностью выводящий 
из-под его действия государственные и 
муниципальные облигации. Причина по-
явления этого пункта — разобщенность 

между регуляторами. Последствия для 
рынка государственных и муниципальных 
облигаций — сугубо негативные. После 
принятия этого, безусловно, очень нужно-
го закона, приближающего нас к давно 
принятым на рынке еврооблигаций пра-
вовым стандартам, инвесторы в россий-
ские корпоративные облигации получают 
лучший режим защиты своих прав, чем 
инвесторы в ОФЗ или в облигации Моск
вы. При этом и Москва, и Правительство 
РФ в лице Минфина уже признали права 
собрания держателей облигаций, подпи-
сав документы по своим еврооблигацион-
ным выпускам, где роль этого института 
тщательно прописана. Получается, что 
наш российский внутренний государст
венный и муниципальный долг будет 
иметь некое ущербное качество, в то вре-
мя как сегмент внутреннего корпоратив-
ного долга будет и дальше приближаться 
к международным стандартам. Мне непо-
нятно, почему по режиму юридической 
защиты прав инвесторов облигации 
Москвы в рублях должны уступать анало-
гичным облигациям наших корпоратив-
ных «голубых фишек». Я считаю, что обли-
гации Москвы, выпускаемые на внутрен-
нем долговом рынке России, по всем 
правовым критериям не должны уступать 
нашим же еврооблигациям. 
Депозитариум: Ожидаете ли Вы вторую 
волну кризиса? Каков Ваш прогноз раз-
вития российской экономики до конца 
года?
С. П.: Зависимость российской эконо
мики и курса рубля от цен на нефть ни
куда не делась, пожалуй, даже возросла 
в связи с параличом кредитных рынков 
в России. Цена на российскую нефть уже 
несколько месяцев держится на высоком 
уровне, но экономический спад в стране 
продолжается, потому что практически 

не работает банковское кредитование 
предприятий и потребителей. Глобаль
ного спроса на российскую продукцию 
(за исключением нефтегазового сектора) 
в масштабах 2007—2008 гг. пока нет и 
в ближайшие годы, очевидно, не будет. 
К тому же запасы и резервы уже добытой 
нефти значительно превышают существу-
ющий сейчас реальный спрос на нее. 
Сейчас относительно высокая цена нефти 
связана с ожиданиями скорого преодоле-
ния глобальной рецессии, с надеждами 
на подъем и бурный рост Китая, эти на-
дежды привлекают спекулятивный капи-
тал на рынок «бумажной нефти». Если эти 
надежды рухнут вместе с ценой на нефть, 
а рухнуть они могут моментально в ре-
зультате какой-нибудь «глобально плохой» 
новости (кризис на глобальном рынке 
кредитных карт, что приведет к новой вол-
не банковских банкротств в Америке и 
Европе, плохая отчетность по отдельным 
ведущим странам, корпорациям и бан-
кам), в России может повториться ситуа-
ция осени 2008 г., возобновится «бегство 
в доллар». Имеется также проблема «пло-
хих кредитов» в российской банковской 
системе, которая вполне может взорвать-
ся, а если и не взорвется под воздейст
вием мер Центрального банка и прави
тельства, то все равно приведет к стаг
нации в банковском секторе, поскольку 
все его усилия уйдут на реструктуриза-
цию и пролонгацию «плохих кредитов». 
Это, возможно, украсит банковские ба-
лансы, но не приведет к появлению у бан-
ков ресурсов для возобновления нор-
мальной кредитной деятельности. Вторая 
волна вполне возможна, но я очень хочу 
надеяться, что ее не будет, что мир и 
Россия вместе с ним действительно начи-
нают поворачивать в сторону восстанов-
ления экономики. 

НДЦ поздравляет с Днем рождения
ЗАО «Специализированный регистратор — 
Держатель реестра акционеров газовой промышленности»
Уважаемые коллеги!

Искренне поздравляем ЗАО «СР-ДРАГа» с 15-летним юбилеем!

Являясь коллективом профессионалов высокого уровня, применяя на практике накопленные знания и современные  
технологии, Ваша компания за пятнадцать лет стала одним из крупнейших и уважаемых регистраторов России.

Многолетняя практика сотрудничества позволила установить между сотрудниками ЗАО «СР-ДРАГа» и ЗАО НДЦ деловые и 
конструктивные отношения, мы не раз убеждались в профессионализме работников Вашей компании и высоком качестве 
предоставляемых услуг.

От всей души желаем всему коллективу ЗАО «СР-ДРАГа» неиссякаемой энергии, крепкого здоровья и отличного настроения.

Пусть Вам всегда и во всем сопутствует удача!


