Развитие инфраструктуры фондового рынка в наступающем году

Уважаемые дамы и господа,

В первую очередь, хочется выразить благодарность НФА за организацию данного мероприятия, предоставляющего прекрасную возможность подвести итоги уходящего года и наметить ориентиры развития на следующий. 

В настоящий момент инфраструктура фондового рынка России находится на пороге глобальных преобразований, и группа ММВБ (НДЦ, ММВБ, ЗАО “Фондовая биржа ММВБ”, Расчетная палата ММВБ), как его центральная составляющая (90% рынка), обязана быть в авангарде этих событий. Принятие в прошлом году изменений в Закон «О рынке ценных бумаг» дало хороший толчок для реструктурирования бизнеса ММВБ. Помимо удовлетворения требований закона «О рынке ценных бумаг», выделение фондового бизнеса ММВБ в отдельное юридическое лицо поможет решить ряд насущных задач. В первую очередь, речь идет о развитии рынков новых перспективных ценных бумаг, таких как паи, которыми, согласно новым положениям закона, можно будет торговать только на фондовой бирже.  Не менее значимым аспектом является более четкое разделение нашего интегрированного бизнеса на его составляющие (организацию торговли, предоставление технических услуг, предоставление клиринговых и расчетных услуг и т.д). Это должно привести к повышению прозрачности бизнеса, качества его управления, а значит, и его устойчивости и эффективности.


Если говорить о торговой составляющей нашего бизнеса, то помимо решения организационно-структурной задачи (создание фондовой биржи и все, что с этим связано), в следующем году должны быть решены некоторые давние проблемы этого инфраструктурного элемента. В первую очередь мы имеем в виду преодоление существующих ограничений на торговлю и хранение акций Газпрома. Хотелось бы, чтобы соответствующие поручения были бы зафиксированы в плане действий Правительства. Включив фондовую биржу ММВБ в число организаторов торговли этими акциями мы ликвидируем несоответствие между качеством эмитента, капитализацией компании, значением ее бумаг для рынка и существующей достаточно «кривой» инфраструктурой для их обслуживания. А Национальный депозитарный центр как основной кандидат на выполнение функций расчетного депозитария созданной торговой площадки сможет обеспечить единый и равный доступ всем участникам рынка к данным инструментам наряду с уже централизованным в НДЦ учетом рынка государственных и корпоративных ценных бумаг (облигаций). При этом мы не уповаем лишь на административный ресурс и готовы учесть все то, что уже сделано в плане организации депозитарного обслуживания этого сегмента рынка (и к чему уже привыкли участники) – мы не хотим потерять все то хорошее, что уже наработано и будем искать пути интегрирования этих элементов в нашу систему.

Особняком от локальных реконструкций, на 2004 год стоит задача, затрагивающая всех участников фондового рынка, по реформированию расчетно-депозитарной системы РФ. Целью предстоящих перемен является обеспечение консолидации этой системы для снижения издержек наших клиентов-депонентов, снижения уровня рисков, как кредитных, так и операционных, что в конечном счете обеспечит ускоренное развитие фондового рынка РФ и повышение его роли в финансировании национальной экономики. 

 При реализации проекта создания консолидированной расчетно-депозитарной системы требуется консенсус сообщества, который предполагает определенное видение места и роли этой структуры на рынке ценных бумаг. Есть много плюсов в сформировании центрального депозитария на базе существующих структур. Минусов и организационных издержек, правда, тоже хватает. Мы просчитываем разные варианты. 

Центральный депозитарий не построить без вовлечения государства в этот процесс. Участие государства представляется необходимым и полезным с точки зрения дополнительной возможности для регуляторов «держать руку на пульсе» рынка с целью предупреждения и разрешения конфликтных ситуаций и содействия дальнейшему росту качества фондового рынка, в том числе его инфраструктуры. Вообще, роль государства в поддержке и реформе инстраструктуры в этот переходный момент не так уж и мала. Инфраструктура является одним из системообразующих элементов финансового рынка, и от качества и стабильности ее функционирования много чего зависит. Реформа, о которой идет речь, предполагает также внесение ряда изменений в законы и прочие правовые акты Российской Федерации, и здесь без активного взаимодействия с государством не обойтись.

Позиционирование НДЦ в качестве весьма существенного элемента, а в каком-то смысле основы центральной расчетно-депозитарной организации российского фондового рынка, предполагает обеспечение эффективного, простого и экономичного доступа инвесторов на российский и мировой фондовый рынок. Как пример, можно привести активное участие НДЦ  в унификации форматов СВИФТа для российского рынка, а также работу по предоставлению клиентам возможности работать через НДЦ на нескольких торговых площадках. 
При разработке стратегии своего развития НДЦ ориентируется на существующую, уникальную клиентскую базу, которая дает нам возможность проводить собственные маркетинговые исследования. Результаты исследования Boston Consulting Group, которые НДЦ проводил совместно с РТС, показали, что основная проблема нашего рынка сегодня – недостаточная доля  свободных долевых бумаг в обращении, т.н. free float. У нас разработана технология IPO, первичного размещения бумаг эмитентов, эффективного инструмента привлечения средств. Сегодня НДЦ обслуживает три биржевые площадки (MICEX, SPICEX, SICEX). Но у нас есть большой запас мощности: мы готовы обслуживать все основные биржи.

Одна из основных наших задач – перенести наработанный рынком потенциал в новую форму, без ущерба для участников рынка и уже отработанных технологий.

Опыт стран, прошедших этап перестройки инфраструктуры, на котором мы сейчас находимся, показывает, что централизация депозитарных услуг - необходимый шаг, и выгоден он прежде всего клиентам и участникам рынка: централизация расчетов позволит сократить время обслуживания сделок, создаст базу для гарантирования расчетов по денежным средствам и бумагам, избавит участников от необходимости поддерживать множественные интерфейсы для общения с разными депозитариями, сократит издержки по обслуживанию счетов. Кроме того, центральный депозитарий не претендует на обслуживание тех секторов рынка, которые традиционно составляют клиентскую базу кастодиального сектора: мелкие и средние клиенты не являются предметом наших притязаний.

Мы считаем преждевременным обсуждение тарифных рисков, которые могут сопровождать появление центрального депозитария. Мы пока еще не настолько близки к конкретному воплощению проекта. Но, учитывая, что такие вопросы задаются, и опасения на этот счет существуют, его обходить нельзя. Для того, чтобы снять эти риски, мне кажется целесообразным и логичным установить государственный контроль за ценообразованием централизованной депозитарной системы. Как небольшая реклама – вчера НДЦ принял решение о существенном снижении тарифов для своих клиентов, в том числе и тех, кто считает себя нашими конкурентами.
Проект центрального депозитария расширит функционал депозитария и повлечет за собой расширение продуктового ряда, и это процесс неизбежный, его диктуют в большей степени потребности рынка, чем что-либо еще, но я убежден, что централизация облегчит решение назревших вопросов. Проект глобальный и многомерный. И начнется он, естественно, с оформления в виде новой структуры тех услуг, которые уже существуют и готовы к «переносу» в новые условия.

Следующий важный момент – создание надежной клиринговой системы. Сейчас расчеты ведутся на основе 100% преддепонирования, либо в классической схеме, с фиксированной датой расчетов на основе открытых на контрагента лимитов. Риски, которые в рамках второй схемы несут участники рынка, высоки и трудноуправляемы. Вариант преддепонирования бумаг/денег, снимает риски, но замораживает ликвидные активы. Развитые рынки решают эту проблему через создание клиринговых организаций. Клиринговая организация обеспечивает исполнение обязательств по сделкам не на основании 100% преддепонирования, а через формирование обеспечения исполнения обязательств участника путем залога, установления лимитов, оценку рисков, формирования гарантийных фондов и также за счет собственного капитала. В связи с этим клиринговая организация должна быть хорошо капитализирована. Также необходимо принять ряд мер, для снижения рисков неизбежно возникающих у клиринговой компании. Во-первых, это не должна быть государственная структура – потому что в противном случае она всегда будет в проигрыше. Во-вторых, рецепт в данном случае не оригинальный: так же как другие участники рынка она должна наращивать собственный капитал. Переводя все это на конкретный язык практических действий, могу сообщить, что мы начали подготовку к представлению данного проекта акционерам ММВБ, которые и будут принимать решение о том, насколько капитал ММВБ целесообразно использовать в этом, по нашему мнению, интересном и прибыльном бизнесе. 

Подводя итог, необходимо отметить, что нам не справиться с этими преобразованиями без поддержки рынка, именно поэтому мы так плотно общаемся с коллегами по тематике этих преобразований. С другой стороны, означенные перемены слишком глубоко затрагивают нормативную базу, чтобы их можно было провести без участия регуляторов. Правительство занимается вплотную решением вопросов, связанных с развитием финансового рынка. На заседаниях Правительства обсуждаются вопросы, связанные с эмиссией ценных бумаг, развитием принципов саморегулирования, клиринговыми и неттинговыми расчетами, обращением производных финансовых инструментов. Я рассматривал бы это не только как признак зрелости рынка, но и как гарантию успеха предстоящих преобразований.

Одним словом, уже сейчас мы можем решить задачи стратегического и технологического развития рынка, задачи оптимизации системы расчетов и консолидации расчетно-депозитарной деятельности для организованного рынка ценных бумаг. 2004 год, хоть и является годом обезьяны, должен стать переломным на пути к созданию цивилизованной инфраструктуры рынка. В этом смысле, надеюсь, что это не год мартышки, а год мудрой обезьяны. Породу каждый может придумать сам.

Спасибо.

С наступающими праздниками.

