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за рубежом нужно менять
Главный редактор журнала Global Custodian Доминик Хобсон в беседе с Директором 
НДЦ Николаем Егоровым узнал о деятельности НДЦ, направленной на изменение 
представлений международного сообщества о качестве инфраструктуры фондового 
рынка в России.

	 РАЗВИТИЕ РЫНКА

5	 Москва — международный финансовый центр:	 Александр Артюхин
Менеджер по работе с клиентами 
Депозитарного управления  
ООО «Дойче Банк»

 
роль рынка ценных бумаг
Через 10 лет российский фондовый рынок должен стать лучшим рынком 
среди развивающихся или войти в немногочисленные ряды развитых рынков. 
А в перспективе 15—20 лет развивающихся рынков может не остаться. Задача 
развития национального фондового рынка — это одновременно и задача 
выживания: российский рынок должен стать эффективным, либо его просто 
не будет в природе. И если вопрос «Быть или не быть?» — риторический, то в 
настоящее время необходимо понять, какие преимущества, кроме самого факта 
существования, получает страна, обладающая мощным финансовым центром.

8	 Инфляционистский взгляд на историю:  	 Елена Ненахова
Департамент операций на финансо­
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к истокам мирового финансово-экономического кризиса
Сегодня мировой финансовый кризис перерос в глобальный экономический 
кризис. Однако сегодняшнее положение дел — лишь следствие устройства и 
развития мировой финансовой системы, сформированной еще в начале прошлого 
столетия. В статье будут освещены события, ставшие основной причиной текущего 
и прошлых экономических кризисов. На мой взгляд, основные проблемы 
заключаются в устройстве современной мировой денежной системы, которая 
продолжает оставаться нестабильной. Существующая денежная система, 
базирующаяся на долларе как основной резервной валюте и его фидуциарной 
эмиссии, глубоко нестабильна и способна порождать кризисы.
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ской Федерации», канд. экон. наук

В отношении россиян к офшорам есть элемент двусмысленности. Это явление 
устойчиво воспринимается как нечто полукриминальное, как атавизм эпохи  
1990-х гг. В то же время многие успешные российские компании продолжают 
пользоваться офшорами. 

18	 Возможные подходы к работе с проблемной задолженностью  	 Александр Синицын
Менеджер, Департамент консульти­
рования по налогообложению 
и праву Deloitte & Touche CIS

Во время кризиса стоимость заемных средств резко возросла по всему миру, 
многие прежние источники фондирования оказались недоступными для заемщиков, 
которые несут потери в операционной деятельности. В таких условиях финансовые 
институты испытывают повышенный риск роста просроченной задолженности. 
Возникает необходимость управления портфелем неспецифических для финансовой 
организации активов. В статье приведены возможные механизмы реализации 
такого управления.
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семь самых распространенных заблуждений
В условиях экономического кризиса и обострения взаимоотношений между 
акционерами и менеджментом акционерных компаний важность защиты 
экономических интересов и тех и других, а следовательно, использования 
инструментов страхования ответственности директоров и руководителей 
(D&O Insurance) значительно возросла. Вместе с тем стоимость данного покрытия 
и недопонимание его возможностей часто являются причинами, тормозящими 
принятие решения о приобретении такого полиса или не позволяющими 
воспользоваться всеми его преимуществами. Рассмотрим 7 основных заблуждений, 
свойственных страхованию D&O.
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Д. Х.: За пределами России сложилось 
мнение, что инфраструктура российско-
го рынка ценных бумаг является слож-
ной и дорогой. Насколько справедлива 
такая оценка?
Н. Е.: Возможно, из-за рубежа россий-
ская рыночная инфраструктура действи-
тельно кажется дорогой, сложной, гро-
моздкой и неудобной в использовании, 
но ни одна из этих характеристик не соот-
ветствует действительности. При взгляде 
на нее изнутри складывается более точ-
ное представление. НДЦ как крупнейший 
в России расчетный депозитарий являет-
ся одной из основных системообразую-
щих организаций. Об эффективности рос-
сийской инфраструктуры свидетельствует 
широкомасштабное использование элект
ронного документооборота между НДЦ и 
депонентами, с одной стороны, и другими 
звеньями учетной системы, с другой сто-
роны. И прежде всего с регистраторами: 
примерно 90% всего объема документо
оборота осуществляется в электронной 
форме, причем 70% операций с обеих 
сторон происходит с использованием 
принципов STP. Это означает, что оформ-
ление сделок с ценными бумагами вы-
полняется в течение одного операцион-
ного дня. Более того, проведение расче-
тов по сделкам в НДЦ намного дешевле, 
чем, например, в Лондоне. Это объясня-
ется тем, что российский фондовый ры-
нок — один из немногих рынков в мире, 
где ценные бумаги полностью бездоку-
ментарны, что обеспечивает высокую 
эффективность их обслуживания. 
Д. Х.: Планируются ли какие-либо изме-
нения или реформы, направленные на 

формирование у зарубежных партнеров 
более позитивного восприятия россий-
ской инфраструктуры?
Н. Е.: Да. Самое важное — это наше 
стремление к повсеместному введению 
на российском фондовом рынке между-
народного стандарта ISO 20022. Мы уже 
применяем этот стандарт в документо
обороте НДЦ с кастодиальными банками, 
в ближайшие 12—18 мес. планируем на-
чать его использование в документообо-
роте с регистраторами. Такое нововведе-
ние будет способствовать интеграции 
российского фондового рынка в инфра-
структуру глобального рынка ценных бу-
маг. Мы также надеемся к концу года пе-
рейти на расчеты Т + 3 с использованием 
неттинга. Расчетный цикл Т + 3 будет удо-
бен для международных инвесторов, по-
скольку он соответствует привычному для 
них графику расчетов. 
Д. Х.: Какой цикл расчетов использует-
ся в настоящее время? Какая организа-
ция будет осуществлять неттинг сделок 
в Т + 3? 
Н. Е.: Сейчас мы предлагаем расчеты в 
Т + 0 по сделкам со 100%-ным преддепо-
нированием активов, что гарантирует 
успешный клиринг и расчеты. Также суще-
ствует модель валовых расчетов T + n по 
двухсторонним сделкам, однако такая 
модель не гарантирует расчеты. Недавно 
была введена услуга, позволяющая про-
водить валовые расчеты в режиме реаль-
ного времени (в течение 5 мин.) для двух-
сторонних сделок. Следующим шагом 
станет введение услуги центрального 
контрагента для расчетов в T + 3. Группа 
ММВБ уже предоставляет услуги централь-

ного контрагента, но не в традиционной 
форме. Год назад появился первый цент
ральный контрагент на российском рын-
ке, который в настоящее время работает 
только на валютном рынке, где ММВБ 
контролирует около 20% всех сделок. 
Д. Х.: В какой степени ваша способность 
предоставлять более качественные 
услуги сдерживается политикой, про
водимой российскими регулирующими 
органами, либо отсутствием таковой?
Н. Е.: В настоящее время законодатель-
ная база российского рынка ценных бу-
маг остается неопределенной в ряде во-
просов, но рынок и его инфраструктура, 
несмотря на это, продолжают активно 
развиваться. С очевидностью, всегда 
комфортнее работать в ситуации совер-
шенного законодательства, и мы рассчи-
тываем на появление до конца этого года 
двух важных его составных частей — по 
организации биржевых торгов, а также 
клирингу и клиринговой деятельности. 
Сейчас в российском законодательстве 
имеются противоречия в этих сферах. 
К примеру, в настоящий момент суще-
ствует риск того, что сделки, рассчиты
ваемые через центрального контраген-
та, могут облагаться налогом дважды. 
Ясность в этом и многих других вопросах 
ускорит развитие инфраструктуры рос-
сийского фондового рынка, хотя стоит 
отметить, что какие-то решения для участ-
ников рынка существуют и сейчас. 
Д. Х.: Ожидается также принятие Закона 
«О центральном депозитарии». Как Вы 
полагаете, о чем будет этот закон?
Н. Е.: Надеюсь, что нормативная база по 
центральному депозитарию будет логиче-

Главный редактор журнала Global Custodian Доминик Хобсон в бесе-
де с Директором НДЦ Николаем Егоровым узнал о деятельности НДЦ, направлен-
ной на изменение представлений международного сообщества о качестве инфра-
структуры фондового рынка в России.

Интервью с Директором НДЦ 

Николаем Егоровым

ПРЕДСТАВЛЕНИЕ 
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ИНФРАСТРУКТУРЕ  
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а ским продолжением законодательства о 
биржевой деятельности и клиринге. Дату, 
конечно, сейчас назвать сложно, хотя ак-
тивно обсуждается актуальность его ско-
рейшего появления, поскольку в настоя-
щий момент на рынке акций фактически 
существуют два расчетных депозитария. 
Каким должна быть эта нормативная 
база, видимо, вопрос не совсем ко мне. 
На мой взгляд, ключевым вопросом явля-
ется не количество центральных депози-
тариев в России, а их правовой статус, 
качество их взаимодействия с другими 
учетными институтами — кастодианами 
и регистраторами, механизмы обеспече-
ния надежной защиты прав на ценные бу-
маги. Именно эти существенные вопросы 
должны быть отражены в законодатель-
ных актах о центральном депозитарии.
Д. Х.: Насколько активно НДЦ лоббиру-
ет в органах власти конструктивные пе-
ремены в российской расчетно-
клиринговой инфраструктуре?
Н. Е.: Мы находим полное понимание со 
стороны Правительства Российской Феде
рации о том, что российская инфраструк-
тура должна соответствовать международ-
ным стандартам для достижения постав-
ленной правительством цели создания 
в России международного финансового 
центра. Уточню, что для полной интегра-
ции российского рынка в мировую финан-
совую инфраструктуру необходимо исполь-
зовать международные стандарты в сфере 
клиринга и расчетной деятельности.
Д. Х.: Насколько тесно вы сотрудничае-
те с иностранными и российскими суб-
кастодианами в России и насколько 
ценным вы считаете их вклад в разви-
тие учетно-расчетной системы?
Н. Е.: Среди наших партнеров и клиентов 
есть как международные, так и российские 
кастодианы. Мы активно взаимодействуем 
с ними: развиваем междепозитарные отно-
шения, совместно работаем над решением 
технологических и практических проблем 
осуществления расчетов, обсуждаем вопро-

сы стандартизации процедур. Мы сотрудни-
чаем со Сбербанком, Газпромбанком, ДКК, 
ING Wholesale Banking. Взаимодействие с 
ING Wholesale Banking, к примеру, осущест-
вляется с использованием электронного 
«моста», позволяющего ускорить обработку 
сделок между российским рынком акций и 
рынками депозитарных расписок. В целях 
совершенствования взаимодействия с за-
рубежными клиентами мы планируем реа-
лизовать аналогичные проекты с Ситибан
ком и Дойче Банком. У нас работают Ко
митет по депозитарному обслуживанию 
и Комитет по инновациям и продуктам. 
На регулярных заседаниях этих комитетов 
кастодианы делятся с нами своими идеями 
и обсуждают текущие вопросы. Мы регуляр-
но встречаемся с клиентами кастодианов, 
поэтому хорошо знаем их нужды и ожида-
ния. Нам удалось установить тесные отно-
шения с кастодианами, и мы надеемся 
в будущем укреплять и развивать наше со-
трудничество. 
Д. Х.: Как изменился уровень активно-
сти на российском рынке со времени 
падения Lehman Brothers в сентябре 
прошлого года и каков Ваш прогноз 
на ближайшее будущее?
Н. Е.: Будучи одновременно Старшим 
вице-президентом ЗАО ММВБ, отвечаю-
щим за операционную деятельность, я мо
гу рассказать, что к концу прошлого года 
отмечалось резкое снижение объемов 
сделок, которое продолжилось и в I кв. 
текущего года. Однако в дальнейшем мы 
восстановили потерянные объемы. Более 
того, в июне этого года были побиты все 
предыдущие рекорды. В пределах своей 
компетенции могу прокомментировать 
скорее количество транзакций, нежели их 
объемы: так, во II кв. этого года количе-
ство операций на ММВБ удвоилось: если 
в начале сентября 2008 г. мы обрабаты-
вали около 300 000 транзакций в день, 
то к июлю 2009 г. — уже более 600 000 
в день. Эти цифры отражают активность 
как международных, так и российских 

инвесторов, которые, по-видимому, счита-
ют российский рынок в данный момент 
недооцененным.
Д. Х.: Из Ваших слов становится ясно, 
что Россия поставила цель обеспечить 
соответствие внутреннего рынка цен-
ных бумаг достаточно жестким между-
народным стандартам. В каких обла-
стях, на Ваш взгляд, отставание России 
наиболее существенно и в каких обла-
стях перспективы развития выглядят 
наиболее обнадеживающими?
Н. Е.: Мы будем совершенствовать про-
цессы, как говорят англичане, по прин
ципу best efforts, т. е. прилагая все уси-
лия — и по возможным направлениям, 
и по срокам реализации проектов. Од
нако развитие всей российской инфра
структуры до уровня международных стан-
дартов — задача не из простых. Предпо
лагается, что в ближайшие 6 мес. вступят 
в силу два исключительно важных зако-
нодательных акта (об организации бир-
жевых торгов и о клиринговой деятельно-
сти), после чего мы рассчитываем на по-
явление не менее важного нормативного 
акта о центральном депозитарии. НДЦ 
планирует ввести международный стан-
дарт DVP с циклом расчетов Т + 3, боль-
шое внимание будет уделяться использо-
ванию форматов сообщений SWIFT на 
основе международного стандарта 
ISO 20022 во всем документообороте, 
в том числе с регистраторами. В отноше-
нии торгуемых инструментов нам уже уда-
лось обеспечить соответствие междуна-
родным стандартам, и зарубежные ин
весторы не встретят в России ничего 
необычного. Мы также прилагаем усилия 
для приведения в соответствие междуна-
родным стандартам в сфере проведения 
корпоративных действий. Будьте уверены, 
что мы готовы последовательно двигать-
ся к международным стандартам во всех 
областях. В некоторых из них мы уже пре-
успели, в других — ведется активная ра-
бота по достижению этой цели. 

НОВОСТИ НДЦ

31 июля 2009 г. Некоммерческое партнерство «Националь-
ный депозитарный центр» (НДЦ) и НЕБАНКОВСКАЯ КРЕДИТНАЯ 
ОРГАНИЗАЦИЯ ЗАКРЫТОЕ АКЦИОНЕРНОЕ ОБЩЕСТВО «РАСЧЕТНАЯ 
ПАЛАТА МОСКОВСКОЙ МЕЖБАНКОВСКОЙ ВАЛЮТНОЙ БИРЖИ» 
(ЗАО РП ММВБ) успешно осуществили расчет первой сделки на 
условиях «поставка против платежа» в иностранной валюте с ис-
пользованием счетов НДЦ и ЗАО РП ММВБ, открытых в междуна-
родном центральном депозитарии Euroclear Bank. 

Первым воспользовалось новой услугой ОАО «Русь-Банк».
Напомним, что в разработанной схеме проведения расчетов НДЦ 

отвечает за учет ценных бумаг, а ЗАО РП ММВБ — за движение денеж-
ных средств. На данном этапе расчеты проводятся в иностранной ва-
люте по сделкам с еврооблигациями и депозитарными расписками. 

Список ценных бумаг, находящихся на обслуживании на сче-
тах НДЦ в Euroclear Bank и допущенных к операциям по новой 
схеме, можно найти на страницах сайта НДЦ www.ndc.ru.

НДЦ и ЗАО РП ММВБ осуществили расчет  
первой сделки на условиях «поставка против платежа»  

с использованием счетов, открытых в Euroclear Bank
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Финансовыми центрами являются го-
рода и страны, мобилизующие и перерас-
пределяющие значительные объемы фи-
нансовых ресурсов и сочетающие в себе 
комплекс банковских и специализиро-
ванных кредитно-финансовых институтов, 
осуществляющих международные валют-
ные, финансовые и кредитные операции, 
сделки с товаром и различными ценными 
бумагами. Следовательно, возрастает 
роль страны, обладающей международ-
ным финансовым центром, в регулирова-
нии мировых финансов — финансовые 
потоки начинают идти через эту страну. 
А когда финансовые потоки идут через 
страну, когда есть мощные финансовые 
и товарные биржи, часть финансовых 
средств остается в этой стране, что, несо-
мненно, положительно сказывается на 
диверсификации доходов бюджета.

Немаловажным признаком формиро-
вания конкурентоспособного в глобаль-
ном масштабе рынка является рост его 
капитализации. Важны не просто боль-
шие цифры, а качественный рост: увели-
чение free-float, повышение разнообра-
зия инструментов, расширение отрасле-
вой структуры капитализации, снижение 
точечной концентрации капитализации и 
зависимости от спекулятивного иностран-
ного капитала. Сегодня на несколько де-
сятков крупнейших инвесторов приходит-
ся 3/4 капитализации российского рын-

ка. Примерно такая же доля инвестиций 
приходится на несколько ключевых от-
раслей, российский рынок по-прежнему 
остается достаточно зависимым от состо-
яния дел нескольких эмитентов.

К другим важным элементам сущест
вования международного финансового 
центра необходимо отнести следующее:

• �устойчивая финансовая система и 
стабильная валюта; 

• �развитая инфраструктура — финан-
совая и социальная;

• �широкий спектр инструментов фи-
нансового рынка, которые обеспе-
чивают кредиторам и заемщикам 
разнообразие вариантов относи-
тельно затрат, рисков, ликвидности 
и контроля; 

• �адекватное однозначно трактуемое 
законодательство, включая налого-
вое;

• �достаточные правовые гарантии, 
которые способны вызвать доверие 
у международных заемщиков и кре-
диторов; 

• �человеческий капитал, который 
свободно владеет специальными 
финансовыми знаниями, благода-
ря систематическому обучению и 
переподготовке; 

• �наиболее современные и эффек-
тивные технологии передачи ин-
формации и средства связи.

В прошлом году была разработана 
программа — концепция развития Москвы 
как международного финансового центра, 
а также подготовлены документы ключево-
го характера: Стратегия развития финан-
сового рынка до 2020 г. и Стратегия раз-
вития банковского сектора. Проект плана 
мероприятий также предполагает разра-
ботку более 40 проектов федеральных за-
конов и значительного количества подза-
конных нормативных правовых актов.

Однако ни одна из мер, представлен-
ных в программе, не позволит сделать из 
Москвы мировой финансовый центр, если 
не будет решена целая группа системных 
для экономики проблем в области защиты 
фундаментального для финансового рынка 
права — права собственности. Невозможно 
представить себе существование финансо-
вого центра в случае отсутствия гарантий 
соблюдения прав и защиты интересов соб-
ственника, отсутствия независимой судеб-
ной системы, наличия административных 
барьеров и коррупции. Присутствие таких 
фундаментальных «болезней» в России — 
это большой системный риск национально-
го финансового рынка, который нужно пла-
номерно снижать, и необходимо разраба-
тывать комплекс мероприятий по борьбе с 
правонарушениями на рынке в целом. Это 
масштабная задача федерального уровня, 
ключевая для создания в России сильной 
финансовой системы.

Через 10 лет российский фондовый рынок должен стать лучшим 
рынком среди развивающихся или войти в немногочисленные ряды развитых 
рынков. А в перспективе 15—20 лет развивающихся рынков может не остаться. 
Задача развития национального фондового рынка — это одновременно и задача 
выживания: российский рынок должен стать эффективным, либо его просто не 
будет в природе. И если вопрос «Быть или не быть?» — риторический, то в настоя­
щее время необходимо понять, какие преимущества, кроме самого факта сущест­
вования, получает страна, обладающая мощным финансовым центром.

Александр Артюхин

Менеджер по работе с клиентами Депозитарного управления ООО «Дойче Банк»

МОСКВА — МЕЖДУНАРОДНЫЙ 
ФИНАНСОВЫЙ ЦЕНТР:  
РОЛЬ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ 
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ся мира нужно действовать решительно. 
Необходимо предложить условия работы 
на российском рынке лучше существую-
щих сегодня в мире или аналогичные. 
Для этого важно исследовать зарубежный 
опыт и развивать уже существующие на-
работки в этой сфере. 

Мир пребывает в поиске путей выхо-
да из глобального кризиса, пытается 
оправиться от его потрясений. Еще не яс-
но, пройдено ли самое худшее или впере-
ди новая кризисная волна. Однако кри-
зис не должен отменять стратегические 
задачи развития страны. 

Более того, в условиях настоящего гло-
бального финансового кризиса может из-
мениться расстановка сил в экономике 
планеты, произойти трансформация меж-
дународных финансовых рынков, измене-
ние правил их регулирования, создание 
новых центров притяжения капиталов. 
Здесь у России, крупнейшего рынка с не-
реализованным потенциалом развития, 
появляется дополнительный шанс оказать-
ся одним из мировых финансовых центров.

Это означает, что кризис не оставляет 
России иного выбора, кроме радикаль-
ной и хорошо продуманной реформы сек-
тора финансовых услуг. Кроме того, кри-
зис дает дополнительные возможности 
для того, чтобы заложить правильный 
фундамент для следующего этапа долго-
срочного роста.

Россия должна стать мостом между 
Западом и Востоком, чему способствует 
уникальное географическое расположе-
ние. Москва находится между азиатскими 
рынками и финансовыми рынками Евро-
пы и США, поэтому трейдеры фактически 
могут работать 24 ч в сутки. Этот времен-
ной фактор очень существен, так как 
именно его отсутствие является серьез-
ным тормозом для развития финансовых 
центров в странах, которые находятся в 
периферийной отдаленности от главных 
деловых центров планеты и трасс их вза-
имодействия.

Столица России уже сегодня играет 
роль одного из главных городов планеты, 
а также важного коммуникационного 
узла в системе международных финансо-
вых и бизнес-связей. Москва выполняет 
функцию «ворот», через которые компа-
нии, базирующиеся в глобальных и клю-
чевых европейских центрах, выходят на 
контрагентов в странах СНГ. Москва яв-
ляется крупнейшим центром концентра-
ции капитала не только на постсоветском 
пространстве, но и в Центральной и Вос-
точной Европе. На столицу приходится 
свыше 80% финансовых потоков страны 
и более половины российского банков-
ского капитала. В Москве расположено 

около 90% штаб-квартир работающих 
в России зарубежных банков и междуна-
родных финансовых организаций, сосре-
доточена практически вся биржевая тор-
говля ценными бумагами, а наши биржи 
входят в число крупнейших бирж мира. 
То есть де-факто Москва уже стала ло-
кальным финансовым центром СНГ и 
стран Восточной Европы.

Однако простое сравнение россий-
ского рынка с крупнейшими финансовы-
ми центрами в мире выявляет существен-
ное отставание Москвы, для преодоления 
которого необходимо развитие рынка и 
деловой инфраструктуры в следующих на-
правлениях.

Формирование прозрачной и гиб-
кой системы регулирования, охватыва-
ющей все элементы финансового рын-
ка. В России необходимо создавать адек-
ватную нормативно-правовую и органи-
зационную базу, отвечающую мировым 
стандартам. В стране нет четкого право-
вого регулирования рынка производных 
финансовых инструментов, рынка ипотеч-
ного кредитования, имеются серьезные 
недостатки в работе независимой судеб-
ной системы и ее эффективности. Для 
успешного создания международного фи-
нансового центра необходимо принятие 
специального налогового и финансового 
законодательства, которое сделает вы-
годным и инвестиционно привлекатель-
ным концентрацию мировых ресурсов 
в стране. Необходимо убрать избыточные 
административные барьеры и снизить из-
держки, связанные с привлечением капи-
тала на российские торговые площадки.

К сожалению, можно констатировать, 
что рост числа законов не приводит к улуч-
шению качества российской законодатель-
ной среды в области финансовой деятель-
ности. Требуется тщательная ревизия пра-
вовых актов и приведение их в соответст
вие с потребностями развития рынка. Для 
этого необходимо создание совместимых, 
а затем, возможно, и единых стандартов 
финансового и корпоративного законо
дательства, правил биржевой торговли и 
иных нормативных актов путем формиро-
вания единого правового пространства 
России, СНГ и стран Восточной Европы.

Эффективная организация систе-
мы налогообложения. В области налого
обложения ключевыми характеристиками 
эффективно действующей системы явля-
ются: единый, справедливый и разумный 
уровень налоговой нагрузки на инвесто-
ров — как резидентов, так и нерезиден-
тов; эффективное налоговое администри-
рование, а также наличие международ-
ных договоров об избежании двойного 
налогообложения. При этом существен-
ным является не столько наличие налого-

вых льгот для участников рынка, сколько 
прозрачность и эффективность системы 
налогообложения в целом.

С целью обеспечения справедливого 
и разумного подхода фискальных органов к 
контролю за сбором налогов наряду с уси-
лением налогового контроля необходимо 
улучшить систему защиты прав налогопла-
тельщиков. В частности, следует изменить 
схему возврата излишне уплаченных нало-
гов, а также разрешать споры, связанные 
с неясностью толкования норм налогового 
права в пользу налогоплательщика.

Развитие нефинансовой бизнес-
инфраструктуры. Именно инфраструктура 
создает те самые активы и объекты, за счет 
которых растет мощь экономики. И разви-
вать нужно не только ее финансовую часть. 
Например, в числе привлекательных ин-
фраструктурных проектов — строительство 
аэропортов, автомобильных и железных 
дорог, поставка электроэнергии, разработ-
ка экологически чистых технологий и аль-
тернативных источников энергии. 

Увеличение спектра доступных фи-
нансовых инструментов. Это, прежде 
всего, развитие рынка ипотечных инстру-
ментов и завершение буксующей на се-
годняшний день пенсионной реформы, 
а также расширение списка доступных 
иностранных ценных бумаг и произво-
дных инструментов. К счастью, в этом на-
правлении работа уже идет, и кое-что 
сделано. В частности, разрешено обра-
щение некоторых иностранных ценных бу-
маг на российских биржах. Этот сервис 
пока работает с существенными недостат-
ками и нареканиями от участников рын-
ка, но в целом направление движения 
верное, нужно работать «над техникой».

Повышение роли национальной ва-
люты в расчетах. К сожалению, пока 
двузначная инфляция не позволяет рублю 
стать валютой для международных расче-
тов, препятствует накоплению внутренне-
го частного инвестиционного капитала, 
деформирует структуру рынка и блокирует 
выпуск высококачественных государст
венных ценных бумаг, номинированных 
в рублях. Между тем очевидно, что созда-
ние по меньшей мере единой валютной 
зоны на постсоветском пространстве 
должно стать составной частью концеп-
ции формирования международного 
финансового центра. Это предполагает 
проведение согласованной валютной по-
литики стран СНГ в сочетании с коорди-
нацией и интеграцией рынков ценных 
бумаг и биржевых систем. Нужно обес
печить повышение роли национальной ва-
люты в мировом пространстве и превра-
тить ее в одну из международных валют, 
а также инвестировать российские ре-
зервные фонды в активы внутри страны.
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торов. Устойчивая национальная финан-
совая система невозможна без значи-
тельного количества индивидуальных ин-
весторов. Необходимо создание системы, 
обеспечивающей вовлечение населения 
в финансовые отношения. Сегодня пред-
ставители среднего класса не спешат 
вкладывать свои деньги в отечественную 
экономику не потому, что этих денег у них 
нет, а по той причине, что они не знают, 
как это делается из-за низкой финансо-
вой грамотности населения. В России нет 
института независимых инвестиционных 
консультантов, которые могли бы квали-
фицированно консультировать частных 
инвесторов. Необходимо также решить 
проблему долгосрочного внутреннего 
инвестирования, для чего требуется ко-
ренной пересмотр пенсионной реформы. 
Средний класс должен сформировать 
мощный социальный слой, который ста-
нет гарантом политической и экономиче-
ской стабильности общества.

Привлечение иностранных инвесто-
ров. Конкуренция между финансовыми 
центрами заключается именно в том, что-
бы глобальные инвесторы выбрали их ме-
стом для своих операций. Средства гло-
бальных инвесторов несопоставимо боль-
ше, чем средства национальных практи-
чески любой страны, поэтому ни одна 
страна не может полагаться только на 
собственные силы, а успех развития лю-
бого финансового центра будет в конеч-
ном счете зависеть от успешного привле-
чения средств из-за рубежа.

Формирование емкого конкурентно-
го рынка труда в финансовом секторе. 
Финансовый сектор, относящийся к непро-
изводственной сфере, имеет свою специ-
фику: кадровый и технологический потен-
циал финансовой организации — основной 
ее капитал. Каждый сотрудник, обладаю-
щий необходимыми профессиональными 
знаниями и навыками, — это актив, стои-
мость которого постоянно возрастает. Од-
нако еще более актуальной является зада-
ча повышения финансовой грамотности 
людей, непосредственно не вовлеченных 
в работу в финансовом секторе.

Формирование брэнда Москвы как 
международного финансового центра. 
Необходимо повышать уровень доверия 
инвесторов и менять образ России как 
места больших возможностей по мгно-
венному приумножению капитала с по-
следующим его выводом. 

Если говорить о деталях ныне дейст
вующей российской фондовой инфра-
структуры, стоит отметить, что она суще-
ственно отличается от общепринятой 
международной модели. Отметим важные 
звенья инфраструктуры, которые в насто-

ящее время отсутствуют и были бы необ-
ходимы:

Единая биржа — оптимальный вариант 
прямого доступа на рынок иностранных 
инвесторов. Наличие единой биржи может 
стать сигналом для иностранных инвесто-
ров о том, что инфраструктура готова для 
инвестирования и эффективного примене-
ния технологий торговли. Наличие двух 
конкурирующих биржевых групп не прино-
сит особой пользы внутреннему рынку: 
России необходимо конкурировать не на 
внутреннем рынке, а на международной 
арене. Необходимо консолидировать соб-
ственную инфраструктуру и затем выходить 
на глобальный уровень. На деле это озна-
чает принятие общемировых стандартов. 
Адаптация локальных стандартов к миро-
вым — это весьма дорогостоящий процесс, 
однако он существенно повысит ценность 
сотрудничества с российскими партнерами 
для иностранных компаний.

Центральный депозитарий, единый 
центральный контрагент и независимые 
клиринговые центры. Наша учетно-расчет
ная система до конца не адаптирована к 
мировым стандартам. Действующим в 
России порядком хранения ценных бумаг 
не могут воспользоваться инвесторы, под-
лежащие за рубежом самому жесткому ре-
гулированию. Это как раз те инвесторы, 
которые мобилизуют наиболее масштаб-
ные и «длинные» активы — пенсионные 
и взаимные инвестиционные фонды. 

При наличии одной биржи необходи-
мость в двух или более центральных депо-
зитариях отпадает сама собой. Конкурен-
ция в вопросе с центральным контраген-
том аналогична ситуации с биржами и 
центральным депозитарием. Полноцен-
ный центральный контрагент потребует 
существенных капиталовложений, созда-
ния страхового и дефолтного фондов. Нет 
смысла дублировать эти структуры, пред-
почтительной является модель с одним 
центральным контрагентом. 

Имеется отдельная расчетная палата 
(небанковская кредитная организация), 
которая предоставляет банковские услуги 
только депозитариям, в то время как при-
меры мировой практики показывают, что 
эту роль могли бы выполнять коммерче-
ские расчетные банки с солидным кре-
дитным рейтингом.

Кредитование ценными бумагами. Не-
обходимо качественное обновление пра-
вовой и налоговой составляющих сферы 
кредитования ценными бумагами. Если 
мы планируем изменить структуру бирже-
вых площадок и центрального депозита-
рия, было бы целесообразно встроить ме-
ханизм заимствования и передачи в заем 
ценных бумаг в основную инфраструктуру. 
Эффективный прозрачный рынок креди-

тования ценными бумагами мог бы до-
стичь мирового уровня и привлекать и 
поддерживать другие зависящие от этого 
типа деятельности продукты. Это дало бы 
России преимущество в плане альтерна-
тивных инструментов и структурирован-
ных продуктов.

Повышение транспарентности финан-
сового рынка. Необходимо внедрение эф-
фективной системы раскрытия информа-
ции на финансовом рынке и финансовой 
отчетности, соответствующей международ-
ным стандартам. Необходим центральный 
источник цифровой информации.

Связи с технологическими системами 
других стран. При желании присоединить-
ся к глобальной архитектуре России нуж-
на связь с какой-либо технологической 
системой, причем в этом вопросе не сто-
ит предлагать свое собственное решение, 
важно, чтобы решение было частью гло-
бально признанной структуры.

Не следует забывать о размерах на-
шей страны. Развитие Москвы не означает 
уменьшение роли других уже сложившихся 
«финансовых городов». Региональные 
рынки, безусловно, должны развиваться, 
но без размывания статуса Москвы. Кро-
ме того, они могут быть специализирован-
ными. Например, Санкт-Петербург может 
стать центром мирового масштаба по тор-
говле энергоресурсами, а Владивосток — 
по торговле морепродуктами.

Регионы России имеют огромный ин-
вестиционный потенциал, а значит его 
нужно развивать, формируя открытый ры-
нок долговых государственных инструмен-
тов, причем не только общероссийский, но 
и для стран, в отношении с которыми Мо-
сква может выступить в качестве финансо-
вого лидера. Реализация Москвой наме-
ченных глобальных экономических планов 
не будет означать стагнацию других, уже 
сложившихся финансовых площадок в дру-
гих городах России, а наоборот: формиро-
вание на базе столицы крупного финансо-
вого центра станет «локомотивом» уско-
ренного развития региональных рынков 
страны. Может быть достигнут синергети-
ческий эффект регионального развития 
под влиянием Москвы в новом статусе 
международного финансового центра.

В заключение стоит отметить, что зада-
ча построения международного финансо-
вого центра может представляться не
реалистичной и трудновыполнимой, но 
именно в настоящее время у России есть 
реальная возможность ее решить. Лондон 
формировался как финансовый центр 
на протяжении 250 лет, Нью-Йорк — бо-
лее 100 лет, Гонконг — в течение послед-
них 60 лет. Москва в начале пути, но за по-
следние 15 лет сделано многое, главное — 
не останавливаться на достигнутом. 
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ИСТОКИ КРИЗИСА:  
ЭТАПЫ РАЗВИТИЯ МИРОВОЙ 
ДЕНЕЖНОЙ СИСТЕМЫ

Практически все мировые финансо­
во-экономические кризисы начиная 
с 1913 г. — даты основания Федеральной 
резервной системы (ФРС) — так или ина­
че связаны или напрямую вызваны дея­
тельностью данного эмиссионного института 
США. Именно с этого момента начинается 
эпоха «американской культуры инфляции». 
Рискну утверждать, что именно неорганиче­
ская кредитная экспансия доллара являет­
ся источником основных мировых финан­
совых и экономических кризисов: Великой 
депрессии 1929—1931 гг., краха Бреттон-
Вудской валютной системы, экономических 
кризисов 70-х гг., региональных экономи­
ческих кризисов 90-х гг. в Юго-Восточной 
Азии и Южной Америке, кризисе «доткомов» 
в США в 2001 г. и сегодняшнем, беспреце­
дентном по масштабам и последствиям, ми­

ровом экономическом кризисе. Если мы на 
самом деле хотим разобраться в истинных 
причинах нынешнего кризиса, то нам сле­
дует понять, что происходило с мировой де­
нежной системой на протяжении XX—XXI вв.

Классический золотой  
стандарт, 1815—1914 гг.
В XIX в. мировая экономика была объе­

динена классическим золотым стандартом1. 
Так, доллар равнялся 1/20 унции золота, 
фунт стерлингов — 1/4 унции золота и т. д. 
Названия национальных валют государств 
являлись определениями единиц веса золо­
та, обменные курсы между национальными 
валютами государств были четко зафикси­
рованы (в золотых пропорциях), причем ни 
государства, ни центральные банки не вли­
яли на эти курсы. Международный золотой 
стандарт означал, что в мире существовали 
универсальные мировые деньги, золото ис­
пользовалось в качестве единого средства 
расчетов. Важно отметить, что международ­

ный золотой стандарт не позволял государ­
ствам, в которых действовал золотой стан­
дарт, проводить выпуск необеспеченных 
денег и автоматически обеспечивал равно­
весие платежного баланса в каждой отдель­
но взятой стране. Все это способствовало 
развитию международной торговли товара­
ми и услугами, а также специализации и 
международному разделению труда.

Первая мировая война  
и послевоенные годы,  
1914—1922 гг.
Государства, участвующие в Первой 

мировой войне, резко увеличили предло­
жение необеспеченных денег для покры­
тия военных расходов. Причем уровень ин­
фляции был настолько высок, что эти стра­
ны были не в состоянии сдержать свои 
обещания по обмену бумажных денег и де­
позитов на золото и поэтому отказались от 
золотого стандарта, т. е. фактически объя­
вили себя банкротами2. США вступили в 

Сегодня мировой финансовый кризис перерос в глобальный эконо-
мический кризис. Однако сегодняшнее положение дел — лишь следствие устрой-
ства и развития мировой финансовой системы, сформированной еще в начале 
прошлого столетия. В статье будут освещены события, ставшие основной причи-
ной текущего и прошлых экономических кризисов. На мой взгляд, основные про-
блемы заключаются в устройстве современной мировой денежной системы, кото-
рая продолжает оставаться нестабильной. Существующая денежная система, бази-
рующаяся на долларе как основной резервной валюте и его фидуциарной эмис-
сии, глубоко нестабильна и способна порождать кризисы.

Все последствия изменений покупательной способности под действием денежных факторов состоят в перераспределении богатства среди индивидов.  
Одни становятся богаче, другие — беднее; одни лучше обеспеченными, другие — хуже. Все, что одни выигрывают, оплачивается потерями других.

Людвиг фон Мизес. Человеческая деятельность: трактат по экономической теории

Елена Ненахова

Департамент операций на финансовых рынках Банка России,

аспирантка кафедры «Банки и банковский менеджмент»  

Финансовой академии при Правительстве РФ

ИНФЛЯЦИОНИСТСКИЙ 
ВЗГЛЯД НА ИСТОРИЮ: 
К ИСТОКАМ МИРОВОГО 
ФИНАНСОВО-
ЭКОНОМИЧЕСКОГО КРИЗИСА

1 �Каждая валюта имела золотое содержание (Великобритания — с 1816 г., США — 1837 г., Германия — 1875 г., Франция — 1878 г., Россия — с 1895—1897 гг.). 
Юридически система «золотого стандарта» была оформлена межгосударственным соглашением на Парижской конференции в 1867 г., которое признало золото един­
ственной формой мировых денег. Парижская валютная система существовала на протяжении с 1867 г. по 1922 г., хотя с началом первой мировой войны Парижская 
валютная система фактически оказалась разрушенной (см. второй этап).  

2 Именно с этого момента Парижская валютная система оказалась фактически разрушенной.
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печатать» так много долларов, чтоб их бы­
ло невозможно погасить золотом. Поэтому 
фунты, франки, марки и т. д. обесценились 
относительно доллара. Разрушение между­
народного золотого стандарта привело к 
разрушению международной торговли и 
инвестиционной деятельности, которая до 
этого свободно развивалась: курсы валют 
стали плавающими, что привело к возник­
новению валютных блоков, различным ви­
дам валютного контроля, таможенных та­
рифов и квот.

Золотодевизный стандарт, 
1922—1931 гг.
До начала Первой мировой войны 

фунт стерлинга, исходя из его золотого 
содержания, стоил 4,86 долл. В конце во­
йны на свободном рынке данное соотно­
шение составляло 3,50 долл. за фунт 
стерлингов. Примерно в той же пропор­
ции обесценились и другие европейские 
валюты. Несмотря на это, Великобрита­
ния приняла решение о возврате к золо­
тому стандарту по старому, довоенному 
курсу, английская валюта была переоце­
нена. Англичане не только не произвели 
резкого сокращения предложения денег 
и уровня цен, но под влиянием идеи по­
строения «социального государства» про­
должали увеличивать предложение денег. 
Это привело к возникновению проблем 
экспорта английских товаров, инфляции 
и безработице.

Единственным выходом для Велико­
британии в сложившейся ситуации стало 
бы такое устройство мировой финансо­
вой системы, чтобы в других станах либо 
также продолжался выпуск необеспечен­
ных денег, либо произошел возврат к зо­
лотому стандарту не по рыночным курсам, 
а с переоценкой относительно доллара. 
Становится понятно, почему Великобрита­
ния предложила на Генуэзской конферен­
ции идею золотодевизного стандарта. 
В 1922 г. на Международной экономиче­
ской конференции в Генуе США, Велико­
британия и Франция договорились о но­
вой мировой денежной системе. Основу 
новой системы составили золото и деви­
зы3 — иностранные валюты. Конверсия 
валют в золото могла осуществляться 
как непосредственно через валюты США, 
Франции, Великобритании, так и косвен­
но, через другие валюты4.

Новый золотодевизный стандарт 
больше не работал как ограничитель 
эмиссии и инфляции. В соответствии 
с правилами этого стандарта рост пред­

ложения денег в Великобритании позво­
лял другим европейским странам увели­
чивать предложение собственной нацио­
нальной валюты и продолжать инфляци­
онный бум. Однако подобное состояние 
мировой финансовой системы крайне 
нестабильно, в конечном счете оно долж­
но закончиться полномасштабным эконо­
мическим кризисом. В данной системе 
(как и в последующих финансовых систе­
мах, основанных на неконтролируемой 
эмиссии необеспеченных денег) глав­
ной проблемой стала проблема доверия: 
к 1931 г. в США, Франции и других евро­
пейских странах накопились колоссаль­
ные объемы необеспеченных фунтов. 
В 1931 г. банкротство европейских бан­
ков и попытки Франции обменять фунты 
на золото привели к тому, что Великобри­
тания в очередной раз объявила себя 
банкротом и навсегда отказалась от зо­
лотого стандарта.

В этот период США развернули борь­
бу за гегемонию доллара. Американский 
внешний долг в 1913 г. достиг 7 млрд 
долл., объем требований составил 2 млрд 
долл. К 1926 г. внешний долг страны 
уменьшился более чем в 2 раза, а тре­
бования к другим странам возросли до 
12 млрд долл. Таким образом, США пре­
вратились из нетто-должника в нетто–
кредитора. Кроме того, произошло пе­
рераспределение золотых резервов: 
в 1914 г. 23% золотых запасов развитых 
стран оказалось сосредоточено в Амери­
ке, а в 1926 г. — уже 46 %. В итоге США 
стали единственной страной, которая со­
хранила золотомонетный стандарт.

Плавающие валютные курсы 
и Вторая мировая война, 
1931—1945 гг.
С 1934 г. в США начала действовать 

новая форма золотого стандарта. Доллар 
был приравнен к 1/35 унции золота, при 
этом золотом погашались только требова­
ния правительств и центральных банков. 
Американские граждане больше не имели 
права гасить доллары золотом, более то­
го им вообще запретили иметь золото, в 
том числе и за рубежом. В 1931—1945 гг. 
в мировой денежной системе царил хаос: 
рыночные и фиксированные валютные 
курсы, инфляция, девальвация ряда ва­
лют, торговые и валютные ограничения — 
все это привело к фактическому развалу 
международной торговли и инвестиций. 
Возможно, указанные финансовые и эко­
номические неурядицы сыграли роль ка­
тализаторов Второй мировой войны.

Бреттон–Вудс и новый 
золотодевизный стандарт 
(США), 1945—1968 гг.
После Второй мировой войны перед 

мировым сообществом встала проблема 
построения новой мировой денежной си­
стемы, которая бы обеспечила восстанов­
ление международной торговли и разде­
ление труда. Авторами новой системы 
стали американцы, новая международная 
денежная система (правила которой были 
согласованы на конференции в Бреттон–
Вудсе в 1944 г.) представляла собой от­
даленную копию золотодевизного стан­
дарта 1920-х гг., только в этот раз она бы­
ла построена в интересах США, позволяя 
проводить инфляцию в своих целях.

Новое соглашение отличалось от ста­
рого золотодевизного стандарта 1920-х гг. 
существованием только одной ключевой 
валюты — доллара США, погашение кото­
рого золотом по курсу 35 долл. США за ун­
цию имели право требовать только ино­
странные правительства и центральные 
банки. Таким образом, в Америке была 
сформирована инфляционная пирамида, 
в основании которой находилось золото, 
а сверху — доллары. В остальных странах 
мира в основании пирамиды были долла­
ры США, в которых хранились валютные 
резервы, а сверху — национальные валю­
ты. В новой международной финансовой 
системе были зафиксированы старые, до­
военные обменные курсы европейских ва­
лют. Таким образом, в 1945 г. доллар стал 
искусственно недооценен, а европейские 
валюты — искусственно переоценены, что 
привело к возникновению ситуации «не­
хватки долларов». 

В результате Второй мировой войны 
США заняли позицию самой мощной эко­
номики мира5, положение доллара как 
главной резервной мировой валюты бы­
ло фактически установлено на Бреттон–
Вудской конференции. В мировой денеж­
ной системе официально наступила эра 
«долларового стандарта».

Правительство США понимало, что 
выстроенная в Бреттон–Вудсе система по­
зволяла осуществлять безнаказанную 
эмиссию в мировом масштабе. Поэтому 
стимулирование инфляции стало в США 
после Второй мировой войны государ­
ственной политикой. К началу 50-х гг. 
увеличивающееся предложение денег 
в Америке, повышение производительно­
сти труда в Европе и Японии, укрепление 
валют европейских стран привели к тому, 
что в США появился устойчивый дефицит 
платежного баланса.

3 �Девизами стали называть средства в иностранной валюте, предназначенные для международных расчетов, которые конвертируются в золото. Причем статус резерв­
ной валюты в период между двумя мировыми войнами не был официально закреплен ни за одной из валют.

4 В период Генуэзской валютной системы денежные системы 30 стран базировались на золото-девизном стандарте.
5 �После Второй мировой войны только США имели положительное сальдо платежного баланса.
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Бреттон–Вудса заставляли западноевро­
пейские государства и Японию фактиче­
ски накапливать доллары, которые бла­
годаря эмиссии стали уже искусственно 
переоцененными. Так, План Уайта6 пред­
усматривал создание резервного фонда 
для оказания финансовой помощи тем 
странам, которые испытывают кратко­
срочные трудности с дефицитом платеж­
ного баланса.

Необходимо отметить, что в период 
Второй мировой войны объем долларо­
вой массы в США увеличился в 3,6 раза, 
появилась проблема излишне эмитиро­
ванных долларов. План Маршалла7 стал 
не чем иным, как решением проблемы по 
распределению «излишне эмитирован­
ных» долларов среди государств, постра­
давших в ходе Второй мировой войны. 
Из США в остальной мир были сброшены 
необеспеченные деньги, происходило 
«сжимание» денежной массы за счет 
«разжимания» денежной массы в Европе. 
Описанная ситуация привела к так назы­
ваемой великой инфляции, которая по­
разила европейские страны в 1950-х — 
начале 1960-х гг. Именно в начале 1960-
х гг. европейские страны осознали, что 
количество бумажных долларов за преде­
лами США превысило золотой запас по­
следних, что означало, что курс 35 долл. 
за унцию золота является фикцией.

В 1965 г. президент Франции Шарль 
де Голль объявил об отказе от доллара 
при совершении международных расче­
тов и переходе к расчетам в реальном зо­
лоте и потребовал от США в соответствии 
с Бреттон-Вудским соглашением обменять 
все обращавшиеся во Франции доллары 
на золото. Такое же требование во время 
разбирательства Франции и США предъя­
вил и канцлер Германии Людвиг Эрхард.

С начала 1950-х гг. наблюдался по­
стоянный отток золота из США: величина 
золотого запаса сократилась с 25 млрд 
долл. США в 1945 г. до 9 млрд долл. США 
в конце 1960-х гг.

Распад Бреттон-Вудской 
системы, 1968—1971 гг.
В начале 1970-х гг. происходило 

ослабление долларовой гегемонии. 
В условиях большого дефицита платежно­
го баланса, вызванного, в том числе, и 
военной компанией во Вьетнаме, власти 
США в марте 1968 г. официально отказа­
лись тратить золото из своих запасов для 
того, чтобы поддержать цену 35 долл. за 

унцию на свободном рынке золота в Лон­
доне и Цюрихе.

Вследствие этого возник двухъярусный 
рынок золота: свободный рынок золота и 
золото центральных банков. Правитель­
ства и центральные банки стран мира до­
говорились об отказе от продажи и покуп­
ки золота на свободном рынке, при этом 
золото должно использоваться в обменах 
между центральными банками по строго 
зафиксированному курсу — 35 долл. за 
1 унцию — в качестве счетной единицы.

В это время США начинают активную 
пропаганду нового вида резервных де­
нег — специальных прав заимствования 
(СДР). По мнению США, СДР могли бы 
заменить золото и стать мировыми день­
гами. Предполагалось, что эмитировать 
СДР будет будущий Всемирный резервный 
банк. Если бы такая система была бы соз­
дана, то США получили бы возможность 
вместе с другими странами проводить 
неконтролируемую эмиссию денежных 
средств, а единственным ограничителем 
стала бы угроза гиперинфляции и развала 
всей мировой финансовой системы.

В марте 1971 г. несколько европейских 
стран потребовали от США перевести свои 
долларовые резервы в золото для оплаты 
увеличившихся квот в МВФ. Платежи сокра­
тили золотой запас США до самого низкого 
с 1936 г. уровня. К началу 70-х гг. золо­
тые запасы европейских стран составили 
47 млрд долл., США — 11,1 млрд долл. 
В этот период в мире падает доверие к дол­
лару по причине колоссального дефицита 
платежного баланса этой страны. Чтобы 
спасти доллар от неминуемой девальвации, 
15 августа 1971 г. США приняли решение 
прекратить обмен долларов на золото.

Стало понятно, что мир может вер­
нуться в ситуацию 30-х гг.: валютные бло­
ки, девальвация, сокращение междуна­
родной торговли и инвестиций. Для США 
стала очевидной необходимость сохра­
нить международную денежную систему, 
но уже без золота.

Смитсоновское соглашение, 
декабрь 1971 — февраль 
1973 г.
18 декабря 1971 г. было заключено 

Смитсоновское соглашение, согласно кото­
рому страны мира обязывались поддержи­
вать фиксированные курсы валют, которые 
не были обеспечены золотом. Новая си­
стема фиксированных обменных курсов 
(с валютными коридорами) не могла быть 
устойчивой, так как отсутствовало единое 

средство обмена, и возможности проведе­
ния инфляции, прежде всего со стороны 
США, были ничем не ограничены. США про­
должили увеличивать эмиссию своей наци­
ональной валюты, что привело к снижению 
курса доллара и сопровождалось ростом 
дефицита внешнеторгового баланса.

В феврале—марте 1973 г. доверие 
к доллару окончательно рухнуло, страны 
с твердыми валютами прекратили под­
держивать завышенный курс американ­
ского доллара, т. е. покупать его, и мир 
вернулся к системе плавающих обменных 
курсов неразменных денег, основанных 
на фидуциарной эмиссии.

Плавающие курсы валют, 
март 1973 г. — настоящее 
время
Итак, мир перешел к системе свобод­

но плавающих валют, необеспеченных зо­
лотом. Необходимо отметить, что после 
марта 1973 г., т. е. момента, когда в США 
произошла полная отмена золотого стан­
дарта, мир в целом вступил в инфляцион­
ную эру. В 1976 г. Ямайская валютная 
конференция официально установила сво­
боду выбора любого режима валютного 
курса каждым государством — вместо зо­
лотодевизного стандарта был введен стан­
дарт СДР, отменен существовавший «дол­
ларовый стандарт» и юридически завер­
шена демонетизация золота: отменены его 
официальная цена, золотые паритеты, пре­
кращен размен долларов на золото. Впро­
чем, доллар не сдал свои позиции, его 
статус лишь понизился с официально глав­
ной резервной валюты до неофициально 
главной международной валюты.

До того момента как доллар утратил 
свою связь с золотом, кейнсианцы и эко­
номисты из круга М. Фридмена говорили 
о том, что цена золота завышена благода­
ря тому, что золото поддерживает доллар. 
Указывалось на падение рыночной цены 
золота до 8 долл. за унцию, т. е. до цены 
использования золота в промышленных 
целях. Однако начиная с 1971 г. рыночная 
цена на золото только росла (рис. 1). 

По словам М. Ротбарда, «кратное по-
вышение цен на золото с тех пор, как зо-
лотое обеспечение золота было ликвиди-
ровано, указывает на деградацию амери-
канской валюты»8.

Интересно отметить, что начиная с 
конца 1970-х гг. инфляционные источни­
ки увеличения доходов США и государств 
Западной Европы были заменены увели­
чением государственного долга, поэтому 

6 �План Уайта — план реформирования мировой валютной системы, предложенный министром финансов США Г. Уайтом на Бреттон–Вудской конференции в 1944 г.  
7 �План Маршалла — «Программа восстановления Европы», программа предложенная государственным секретарем США Джорджом Маршаллом. Согласно данному 

плану 17 европейских стран получили в общей сложности 12,385 млрд долл. для восстановления и развития.
8 �Ротбард М. Государство и деньги: Как государство завладело денежной системой общества. 3-е изд. / Пер. с англ. и франц. / Под ред. и с предисловием Г. Сапова. 

Челябинск: Социум, 2008. С. 140. 
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ция увеличения внешнего долга одновре­
менно со снижением инфляции (рис. 2). 
Однако рост государственного долга име­
ет свои пределы. Поэтому в 1980-х гг., по 
мере того как западные страны прибли­
зились к естественным пределам увели­
чения госдолга, стало очевидно, что 
единственный путь финансирования уве­
личивающихся государственных расходов 
(без увеличения налогов) — продолжить 
инфляцию, т. е. попросту включить печат­
ный станок, что и было сделано.

Инфляция 1980—1990 гг. не сразу от­
разилась на курсе доллара. Произошло 
это по ряду причин:

1. Отказ от золотого стандарта и пе­
реход к необеспеченным деньгам, осно­
ванным на фидуциарной эмиссии, дал 
возможность правящим элитам получить 
контроль над перераспределением де­
нежных потоков. ФРС США выпускала но­
вые деньги, которые шли на фондовый 
рынок. Почему ФРС поступало именно та­
ким образом? Рискну предположить, что 
такая ситуация создавалась умышленно, 
с целью не допустить инфляцию в потре­
бительский сектор.

Однако подобная политика привела 
к неоправданному росту фондового рын­
ка, к появлению активов, которые сейчас 
стали «токсичными», т. е. фактически к по­
явлению финансовой пирамиды на фон­
довом рынке. Рост фондового рынка про­
исходил главным образом благодаря 
чрезмерной эмиссии денежных средств. 
Очевидно, что сложившаяся ситуация не 
может продолжаться бесконечно. В мо­
мент, когда по каким-либо причинам 
доступ к ресурсам (т. е. к дешевым денеж­
ным средствам) будет ограничен, это 
приведет к драматическому падению фон­
дового рынка, что и произошло в 2007—
2009 гг.

У описанной выше эмиссии, вызыва­
ющей бурный рост фондового рынка, есть 
и другие отрицательные последствия — 
она приводит к экономическим диспро­
порциям в производственной сфере и 
сфере услуг: происходит отвлечение ре­
сурсов (прежде всего трудовых) из одних 
отраслей экономики в те отрасли, кото­
рые субсидируются денежной эмиссией 
(например, фондовый рынок). В момент, 
когда эмиссия прекратится, в данных от­
раслях неизбежен крах и депрессия, так 
как потребность в них была создана и 
поддерживалась эмиссией искусственно.

2. Особенностью эмиссии доллара 
США является то, что значительная ее до­
ля экспортируется. Так, по оценкам экс­
пертов, примерно 60—70% всех долла­
ров обращаются за пределами США.

Действительно, за прошедшее столе­
тие доллар стал широко распространен 
за пределами США: многие экономики 
были долларизированы (страны Латин­
ской Америки), многие страны привязы­
вали (и продолжают это делать) курс сво­
ей национальной валюты к доллару США. 
В случае с долларизацией стран это озна­

чает, что в такие страны поступает импорт 
необеспеченных неразменных долларов с 
одновременным экспортом в США реаль­
ных товаров и услуг.

После развала СССР начался массиро­
ванный приток долларов в постсоветское 
пространство. Становится понятным, что, 
как только каналы экспорта США своей ва­
люты были исчерпаны, это привело к росту 
цен внутри США и номинальному росту 

процентных ставок. Именно на этой стадии 
биржевой крах11 в США стал неизбежен.

В данной ситуации власти США оказа­
лись перед дилеммой: с одной стороны 
можно пытаться поддерживать фондовый 
рынок, продолжая эмиссию. Возникает 
угроза гиперинфляции. С другой — можно 
положить конец монетарной инфляции 
(или сократить ее темпы), но это немину­
емо приведет к биржевому краху и после­
дующему кризису в экономике.

3. Маховик долларовой эмиссии, запу­
щенный в США в 1980—1990-х гг., привел 

к еще одному отрицательному послед­
ствию: он стал источником инфляции в 
других странах. Правительство США защи­
щало интересы американских инвесторов 
за рубежом, поддерживая курсы нацио­
нальных валют других стран. Однако по­
добная политика привела к росту инфля­
ции в этих странах. После отказа от подоб­
ной политики последовали локальные 
кризисы, которые преодолевались с помо­

Рисунок 2. Уровень инфляции в США, 1914—2008 гг.10
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Рисунок 1. Средняя цена золота в год, 1900—2009 гг.9 
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9 �Построено автором с использованием данных сайта Лондонской ассоциации участников рынка золота (London Bullion Market Association) — http://www.lbma.org.uk/stats/goldfixg.
10 �Рассчитано автором на основе данных Департамента труда США, Бюро статистики труда (U.S. Department Of Labor, Bureau of Labor Statistics) на основе Индекса потребитель­

ских цен (Consumer Price Index — All Urban Consumers — (CPI-U)). В качестве базового периода в исходных данных для расчета индекса был взят период 1982—1984 = 100.
11 �Рост номинальных процентных ставок приводит не только к падению фондового рынка (который рос на дешевых заемных средствах, направляемых ФРС США на этот рынок 

благодаря эмиссии доллара), но также приводит к сокращению кредитного рынка, за которым следует падение рынка недвижимости. Падение фондовых активов и рынка 
недвижимости приводит к уменьшению портфелей фондовых активов банков и инвестиционных компаний, уменьшению залоговых портфелей, приводит к необходимости 
увеличения обеспечения и залогов, а также приводит к дальнейшему росту невозврата кредитов и т. д. Финансовый кризис перекидывается на реальный сектор экономики.
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падали в политическую и экономическую 
зависимость от США. Примеры таких стран 
и кризисов: Мексика в 1994—1995 гг.; 
Таиланд, Филиппины, Малайзия, Индоне­
зия, Сингапур и Корея в 1997 г. 

4. Из-за действий США в мире с 1970-
х гг. наблюдалась еще одна тревожная 
тенденция, связанная с эмиссией денеж­
ных средств — создавался избыточный 
кредит, который в рамках естественного 
(без вмешательства государства в эконо­
мику) производственного цикла не может 

быть возвращен. Из-за чрезмерной эмис­
сии доллара и искусственно заниженной 
процентной ставки13 в мире в целом и, 
прежде всего, в США (рис. 3) были созда­
ны избыточные производственные мощ­
ности, загрузка которых на протяжении 
последних десятилетий падала. 

Вспоминаются строки из «Капитала» 
Карла Маркса, которые сейчас звучат 
пророчески: «Владельцы капитала будут 
стимулировать рабочий класс покупать 
все больше и больше дорогих товаров, 
зданий и техники, толкая их тем самым 

брать все более дорогие кредиты, до тех 
пор, пока кредиты будет невозможно по-
гасить. Невыплачиваемые кредиты ведут к 
банкротству банков, которые будут нацио-
нализированы государством, что в итоге и 
приведет к возникновению коммунизма». 

ПЕРСПЕКТИВЫ ВЫХОДА 
ИЗ МИРОВОГО ФИНАНСОВО-
ЭКОНОМИЧЕСКОГО КРИЗИСА

Развитие мировой финансовой систе­
мы привело к тому, что доллар стал самым 
влиятельным фактором мировой экономи­
ки. Выход мировой экономики из кризиса 
будет во многом зависеть от того, что прои­
зойдет с долларом в ближайшем будущем. 
Сейчас перед США стоит задача предотвра­
тить развал мировой денежной системы, 
основанной на долларе. Однако средства, 
которые используются в настоящее время 
для выполнения этой задачи, могут приве­
сти к еще худшим результатам: США про­
должают проводить «политику инфляции», 
активно наращивая долларовую денежную 
массу (рис. 4). При этом странам, которые 
фиксируют свои валютные курсы к доллару, 
придется нелегко: импорт инфляции может 
привести к необходимости отказа от долла­
ра для сохранения внутренней ценовой ста­
бильности. Все это может привести к введе­
нию независимых региональных валютных 
систем с целью контроля эмиссии и введе­
нию таможенных и валютных ограничений.

Сегодня становится очевидным, что 
роль доллара США как мировой резерв­
ной валюты снижается, о чем свидетель­
ствует снижение его доли в мировых офи­
циальных резервах (см. таблицу).

На сегодняшний день в мире сформи­
ровано несколько зон влияния разных 
валют.

1. Долларовая зона влияния — самая 
крупная. В нее входят страны Азии, Ла­
тинской Америки и ряд государств с пе­
реходной экономикой. Однако данная зо­
на характеризуется своей неоднородно­

Рисунок 3. Эффективная процентная ставка по краткосрочным кредитам в США, 1955—2008 гг.14 

Рисунок 4. Динамика денежного агрегата M2 в США, 1959—2009 гг.15
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Структура мировых ОФИЦИАЛЬНЫХ РЕЗЕРВОВ, %16

Валюта 1995 г. 1996 г. 1997 г. 1998 г. 1999 г. 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. 2008 г.

Доллар США 59,0 62,1 65,2 69,3 71,0 71,1 71,5 67,1 65,9 65,9 66,9 65,5 64,1 64,0

Английский 
фунт стерлингов

2,1 2,7 2,6 2,7 2,9 2,8 2,7 2,8 2,8 3,4 3,6 4,4 4,7 4,1

Японская иена 6,8 6,7 5,8 6,2 6,4 6,1 5,0 4,4 3,9 3,8 3,6 3,1 2,9 3,3

Евро     17,9 18,3 19,2 23,8 25,2 24,8 24,0 25,1 26,3 26,5

Прочие валюты 32,1 28,5 26,5 21,8 98,2 1,8 1,6 2,0 2,2 2,0 1,9 2,0 2,0 2,1

12 �Это могла быть как прямая помощь со стороны США, так и кредиты международных финансовых организаций.
13 �Искусственно заниженная процентная ставка возникала из-за чрезмерной эмиссии доллара США.
14 �Рассчитано автором на основе статистических данных ФРС США по показателю эффективной процентной годовой ставки по краткосрочным кредитам (federal funds 

effective rate, annual) за период 1955—2008 гг. 
15 �Рассчитано автором на основе данных ФРС США, агрегат М2 взят скорректированным на сезонный фактор.
16 �Рассчитано автором на основании данных МВФ (IMF Statistics Department COFER (Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves) и Международной финан­

совой статистики (International Financial Statistics). 
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составляют мелкие страны, которые нахо­
дятся под политическим влиянием США. 

2. Зона влияния евро строится по 
другому признаку — не только экономиче­
скому, но и политическому. Ее основу об­
разуют все страны, входящие в Европей­
ский союз, страны, входящие в состав 
африканской валютной зоны французско­
го франка, а также страны, которые пла­
нируют присоединиться к ЕС (страны 
Центральной и Восточной Европы).

3. В рамках азиатского региона про­
исходит формирование третьей валютной 
зоны — зоны юаня. В январе 2009 г. МВФ 
опубликовал результаты исследования Си­
роно К. «Блок иены или блок юаня: пер­
спективы валютных соглашений в Восточ­
ной Азии»17. В данной работе рассматри­
вается гипотетический переход на единую 
валюту в странах Восточной Азии. Экспер­
ты фонда пришли к выводу, что валютная 
интеграция с Китаем оказывается более 
выгодной, чем с Японией или США. Приве­
денный анализ показывает, что Япония не 
будет доминирующим игроком в формиру­
ющемся валютном союзе в Восточной 
Азии, особенно если продолжится расши­
рение относительного присутствия Китая.

О возрастающей роли китайского юаня 
свидетельствуют подписанные договоры 
о валютном свопе (на настоящий момент 
их 6) Народного банка Китая с центробан­
ками других стран (Малайзии, Южной Ко­
реи, Гонконга, Белоруссии и Индонезии) 
начиная с декабря 2008 г. Последний до­
говор о валютном свопе в объеме 70 млрд 
юаней, или 10,2 млрд долл., был подписан 
Народным банком Китая с Центральным 
банком Аргентины для того, чтобы Аргенти­
на могла оплатить импорт китайских това­
ров китайской валютой.

Что будет дальше? Точно ответить на 
этот вопрос сложно. Очевидно, что уже сей­
час большинство стран мира понимают: 
мировую денежную систему необходимо 
реформировать. Сегодня снова активно 
обсуждается идея создания мировых денег. 

Так, президент Казахстана Н. Назарба­
ев считает, что «косметический ремонт ми-
ровой финансовой системы ни к чему не 
приведет»18. По его мнению, монополия 
доллара как мировой резервной валюты 
нелегитимна, а эмиссия принципиально 
новой валюты должна быть прозрачна для 
всех. Переходным этапом Н. Назарбаев ви­
дит систему региональных валют, одну из 
которых можно было бы ввести в ЕврАзЭС.

И действительно, сейчас в мире актив­
но обсуждаются вопросы о создании неза­
висимых региональных валют. Так, главы 
государств Боливарианской инициативы 
(ALBA19) и Эквадор подписали 17 апреля 
2009 г. в венесуэльском городе Кумана 
рамочное соглашение о введении услов­
ной денежной единицы взаиморасчетов — 
сукре — в торговле и реализации проектов 
экономического сотрудничества.

Начать формирование общего моне­
тарного пространства и в эксперимен­
тальном режиме ввести в действие еди­
ную региональную систему взаиморасче­
тов планируется уже с 1 января 2010 г. 
В дальнейшем сукре может стать общей 
валютой для стран ALBA и Эквадора. 
Впрочем, не только для них: в соглаше­
нии содержится статья, позволяющая дру­
гим государствам Латинской Америки и 
Карибского бассейна присоединиться к 
этому интеграционному проекту, который 
призван стимулировать региональную 
торговлю, «снизить последствия глобаль-
ного кризиса капитализма» и сократить 
зависимость Южной Америки от доллара.

На мой взгляд, идея создания всемир­
ных денег неплоха. Но идея создания все­
мирных необеспеченных денег, основанных 
на фидуциарной эмиссии, ужасна. Будущий 
всемирный эмиссионный банк получит воз­
можность осуществлять фидуциарную эмис­
сию и инфляцию в международных масшта­
бах, причем те ограничители монетарной 
инфляции, которые работают в современ­
ной мировой денежной системе — дисба­
лансы платежного и торгового баланса 
и падение курса национальной валюты — 
будут ликвидированы. Единственным огра­
ничителем темпов фидуциарной эмиссии 
станет угроза гиперинфляции в глобальном 
масштабе и крах всей денежной системы. 

В случае создания всемирных необе­
спеченных денег важной является пробле­
ма распределения дополнительной эмис­
сии данных всемирных денег. Каждая стра­
на мира будет стремиться отстоять такой 
метод распределения, который обеспечит 
ей максимально возможную часть дополни­
тельных денег в результате эмиссии. Оче­
видно, что та страна, которая первой полу­
чит деньги в результате эмиссии, сможет 
купить на мировом рынке товаров больше, 
чем до эмиссии. В конечном счете из-за до­
полнительной эмиссии произойдет рост цен 
во всем мире, но когда этот процесс завер­
шится, то страна, получившая дополнитель­
ную эмиссию, станет богаче за счет других 

стран, не получивших свою порцию допол­
нительных денежных средств.

Стоит обратить внимание, что уже 
сейчас в мире происходят попытки согла­
сованной организации эмиссии денеж­
ных средств. Так, крупнейшие централь­
ные банки мира договариваются между 
собой о координации действий в сфере 
кредитно-денежной политики и политики 
обменных курсов.

Завершить свое рассуждение хотелось 
бы словами известного американского эко­
номиста Мюррея Ротбарда, высказанны­
ми им еще 1964 г.: «Единственный способ 
избежать катастрофы — это радикальное 
переустройство американской и мировой 
денежной систем. Мир должен вернуться к 
свободному рынку денег, иначе говоря, к зо-
лоту — естественно выбранному рынком де-
нежному товару. Что касается государства, 
то у него следует полностью отобрать право 
регулировать денежное обращение»20. 
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20 �Ротбард М. Государство и деньги: Как государство завладело денежной системой общества. 3-е изд. / Пер. с англ. и франц. / Под ред. и с предисловием Г. Сапова. 
Челябинск: Социум, 2008.
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СУЩНОСТЬ И СОВРЕМЕННОЕ 
ПОНИМАНИЕ ОФШОРА 
И ОФШОРНОЙ КОМПАНИИ

Офшор — явление многогранное, 
и отношение к нему в международном со-
обществе весьма неоднозначное. В Рос-
сии это слово звучит чаще всего с нега-
тивной и даже обвинительной интонаци-
ей. У обычных граждан офшоры стойко 
ассоциируются с банановыми островами, 
финансированием противозаконных опе-
раций, отмыванием «грязных» денег, уво-
дом капиталов из страны и уклонением 
от уплаты налогов.

Офшор (от английского off shore — 
«вне берега», «вне границ») — это один 
из самых известных и эффективных мето-
дов налогового планирования. Основой 
этого метода являются законодательства 
многих стран, частично или полностью 
освобождающие от налогообложения ком-
пании, принадлежащие нерезидентам.

Термин «офшор» впервые появился 
в одной из газет на восточном побережье 
США в конце 50-х гг. XX в. Речь шла о фи-
нансовой организации, переместившей 
свою деятельность, которую правительство 
США желало контролировать и регулиро-
вать, на территорию с благоприятным на-
логовым климатом. Таким образом, проис-
хождение термина «офшор» не юридиче-
ское, а экономико-географическое.

Офшорная зона — понятие, не имею-
щее единственного аналога в английском 
языке. Этим емким понятием на русский 
переводится множество терминов: «оф
шорный центр», «налоговая гавань», 

«корпоративная гавань», «налоговый 
рай» и т. д., которые все вместе объедине-
ны в понятие «офшорная юрисдикция». 
Это юрисдикция, в которой законодатель-
но определены статус офшорных фирм и 
соответствующие законодательные нормы.

Офшорные зоны являются разновид-
ностью Свободных Экономических Зон 
(СЭЗ), которых, по разным оценкам, на-
считывается в мире от нескольких сотен 
до 2 тыс.

Офшорная компания — это компания, 
которая не ведет хозяйственной деятель-
ности в стране своей регистрации, а вла-
дельцы этих компаний — нерезиденты 
этих стран. Это требование стран, где 
разрешена регистрация таких компаний. 
Как правило, в этих странах очень низкое 
или вообще никакого налогообложения 
офшорных компаний (лишь только фикси-
рованный ежегодный сбор).

В России офшоры также используют 
для импорта основных средств. Для того 
чтобы при импорте избежать налогообло-
жения НДС и обложения таможенными 
сборами, применяют схемы, в которых 
участвуют офшорные компании.

Еще одной особенностью использова-
ния офшоров в России является открытие 
счетов в Латвии, а в последнее время и в 
Литве (латвийские банки открывают там 
свои филиалы). Редкий европейский банк 
откроет счета офшорной фирме, а эти 
банки предлагают большой выбор кон-
вертации, в том числе и «мягких валют».

В России массовое развитие бизнеса 
с использованием зарубежных офшорных 
компаний началось в 1991 г. и было свя-

зано с отменой монополии государства 
на ведение внешнеэкономической дея-
тельности. 

В современном обществе, во власт-
ных структурах и бизнес-среде отсутствует 
единое понимание термина «офшор». Как 
следствие, с одной стороны, компания 
вполне легитимно может использовать 
офшор, но, с другой стороны, рискует по-
лучить претензии от контролирующих ве-
домств.

Одни подразумевают под офшором 
территорию, предоставляющую инвесто-
рам различные экономические льготы 
на срок окупаемости проектов (напри-
мер, технопарки) и искренне полагают, 
что в российских регионах есть офшоры. 
Другие относят к ним страны, в которых 
ставки базовых налогов ниже, чем в Рос-
сии. Третьи называют офшорами некие 
схемы, по которым карликовые и остров-
ные государства выступают в качестве пе-
ревалочных пунктов для «перекачивания» 
и обналичивания огромных денежных 
средств и берут за свои услуги скромную 
плату. 

В целом, сложившихся стереотипов 
и заблуждений очень много. Даже в мате-
риалах, посвященных международному 
налоговому планированию, применяются 
разные написания термина «офшор» — 
с одной и двумя буквами «ф». Такая си
туация связана с тем, что в обиходе это 
слово появилось раньше, чем в офици-
альных словарях. Даже в английском 
языке это слово также имеет разные 
варианты написания — как offshore, так и 
off-shore (иногда встречается off shore).

В отношении россиян к офшорам есть элемент двусмысленности. 
Это явление устойчиво воспринимается как нечто полукриминальное, как атавизм 
эпохи 1990-х гг. В то же время многие успешные российские компании продол-
жают пользоваться офшорами.

Денис Аксёнов

Старший преподаватель кафедры «Мировая экономика и международный бизнес»  

ФГОУ ВПО «Финансовая академия при Правительстве Российской Федерации»,  

канд. экон. наук

ОФШОРНЫЙ БИЗНЕС. 
МИРОВОЙ ОПЫТ 
И РОССИЙСКАЯ ПРАКТИКА
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Офшорные юрисдикции можно под-
разделить на 3 вида: 100%-ные офшор-
ные зоны, страны с льготным налого
обложением и административно-террито
риальные образования.

1. �100%-ные офшорные зоны чаще 
всего известны как «налоговые га-
вани» или «налоговые убежища» 
(tax hеaven). Небольшие государ-
ства, острова с невысоким уров-
нем развития собственной эконо-
мики, но с достаточно высокой 
политической стабильностью (Ба-
гамские, Британские Виргинские, 
Каймановы, Багамские острова, 
острова Джерси и Гернси, Либе-
рия, Панама и т. д.). Как правило, 
эти государства не предъявляют 
никаких требований к отчетности, 
единственное требование — еже-
годный фиксированный сбор 
в казну.

2. �Страны с льготным режимом нало-
гообложения отдельных видов дея-
тельности. Кроме офшорных ком-
паний, здесь существуют и обыч-
ные, ведущие деятельность на тер-
ритории регистрации. Для того 
чтобы доказать, что компания не 
вела такой деятельности, обычно 
следует ежегодно проходить аудит 
и сдавать отчеты. Со стороны пра-
вительств этих государств контроль 
осуществляется более жесткий, чем 
в случае с налоговыми гаванями, 
ведется реестр директоров и акци-
онеров, но и престиж компаний 
гораздо выше. Примером таких 
зон являются Кипр, Гибралтар, 
Люксембург, Швейцария, Лихтен-
штейн и др. Кипр иногда выделяют 
отдельно в качестве нетрадицион-
ной офшорной юрисдикции.

3. �Административно-территориаль
ные образования, в которых дей-
ствует офшорный режим. Харак
терно для стран с федеральным 
устройством (США, Великобрита-
ния, Канада, Россия и др.). В этой 
связи стоит упомянуть внутренние 
офшорные зоны США — штаты Де-
лавэр, Невада и Вайоминг; Швей-
царии — кантоны Нематель, Фри-
бург и Цуг; Канады — провинция 
Нью-Брансвик; Великобритании — 
остров Мэн; португальский 
остров Мадейра; малайзийский 
Лабуан, а также российские — Кал-
мыкия, города Углич, Смоленск. 
Гонконг и Кампионе являют собой 
пример офшорных зон на террито-
рии унитарных государств.

Вид офшорной деятельности опреде-
ляет организационно-правовую форму 
офшорной структуры, а она в свою оче-
редь — офшорные юрисдикции, в которых 
их следует создавать.

Вводимые в России и других странах 
ограничения вряд ли смогут искоренить 
офшорный бизнес и уничтожить офшор 
как схему налогового планирования. 
Будут появляться новые офшорные зоны 
и новые схемы работы. Однако ужесто
чение ограничений к регистраторам оф
шорных фирм потребует более высокой 
квалификации специалистов, приведет 
к возрастанию риска и в конечном счете 
вызовет возрастание цен на подобного 
рода услуги.

ПРИЗНАКИ ОФШОРНОЙ 
КОМПАНИИ

Существует 5 основных признаков 
офшорной компании. 

Первый и самый важный: такая фир-
ма, как правило, является нерезидент-
ной по отношению к территории реги-
страции. Это означает, что центр «контро-
ля и управления» компании находится за 
рубежом, и любые ее коммерческие опе-
рации также должны проводиться за пре-
делами юрисдикции, в которой она заре-
гистрирована.

Второй — офшорная компания обыч-
но выплачивает ежегодный регистраци-
онный сбор и, соответственно, не платит 
налоги на капитализацию, на вывоз ди-
видендов, процентов за кредит и плате-
жей роялти. Впрочем, в некоторых оф
шорных зонах налоги могут взиматься, 
но в символических размерах.

Третий признак — упрощенная проце-
дура регистрации и управления компани-
ей. Допускаются номинальные владельцы 
и директора. Требования к проведению 
общих собраний и советов директоров 
носят формальный характер. Управление 
офшором чаще всего осуществляется с 
помощью услуг секретарской компании.

Четвертый — по отношению к офшор-
ной фирме на территории регистрации 
обычно не применяется валютный кон-
троль, требования по финансовой отчет-
ности сведены к минимуму. Аудиторские 
проверки, за редкими исключениями, во-
обще не требуются.

И последний, пятый: владение офшор-
ной компанией может осуществляться на 
анонимной основе с высокой гарантией 
конфиденциальности. «Тайное» владение 
офшорной фирмой гарантировано право-
выми нормами и законодательством юрис-
дикции, в которой зарегистрирован бизнес.

Офшорные компании не являются 
какими-то нелегальными или запрещен-

ными инструментами. При правильной 
организации и управлении они могут яв-
ляться весьма эффективными механизма-
ми для снижения налоговых платежей и 
защиты активов на вполне законном 
основании.

В целом, офшорные компании — это 
обычные юридические лица с ограничен-
ной ответственностью, которые использу-
ются и бизнесом, и физическими лицами 
во всем мире для легального перемеще-
ния прибылей из стран с высоким нало-
гообложением в страны, имеющие низкое 
или нулевое налогообложение, с учетом 
преимуществ либерального налогового 
законодательства и договоров об избе-
жании двойного налогообложения. 

В 2008 г., по оценкам различных го-
сударственных статистических организа-
ций, около 60% мировых денежных 
средств содержатся на офшорных счетах 
с использованием офшорных компаний. 
Примерно 50% мирового товарооборота 
проходит через фирмы, зарегистрирован-
ные в офшорных юрисдикциях.

КЛАССИФИКАЦИЯ 
ОФШОРНЫХ ТЕРРИТОРИЙ

В международной коммерческой дея-
тельности для классификации офшорных 
территорий в качестве основного призна-
ка используются особенности режима на-
логообложения. Офшорные юрисдикции 
условно разделяются на 3 категории.

К классическим офшорам относят 
территории, предоставляющие возмож-
ность полного освобождения от уплаты 
налогов. К ним относятся Сейшелы, 
острова Гернси и Джерси, Барбадос, 
Гренада, Доминика, Сент-Люсия, Сент-
Винсент и Гренадины, Невис, Ангилья, 
Бермудские острова, Британские Виргин-
ские острова, Каймановы острова, Монт-
серрат, Тёркс и Кайкос и др. В основном 
в эту группу входят небольшие островные 
государства. В таких офшорах обязатель-
ными являются только платежи при соз-
дании компании и текущие ежегодные 
выплаты (в пределах 500—1000 долл./
год). Местное законодательство не 
предъявляет никаких требований к ве
дению бухгалтерии или налоговой отчет-
ности зарегистрированных компаний. 
Обычно в этих странах не ведется реестр 
акционеров.

Британские Виргинские острова 
(БВО) являются самой крупной классиче-
ской офшорной юрисдикцией. Офшорные 
компании БВО наиболее часто использу-
ют инвесторы развитых стран, в том чис-
ле США и Великобритании. Безусловно, 
это способствует лоббированию интере-
сов офшора в международных организа-
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уплачивается ежегодный сбор в размере 
350 долл.) и бухгалтерской отчетности 
для офшорных компаний привлекает сю-
да бизнесменов многих стран. В настоя-
щее время на территории островов заре-
гистрированы более 700 тыс. офшорных 
фирм. Информация о владении такой 
компанией отличается высокой степенью 
конфиденциальности.

Ко второй группе офшоров — «низко-
налоговым гаваням» — относят юрисдик-
ции, предоставляющие привлекательный 
режим налогообложения, связанный с от-
носительно низкими ставками налога на 
прибыль (корпоративного налога) и про-
чими экономическими льготами. В эту 
группу входят Гибралтар, Люксембург, 
Сингапур, Ирландия, Кипр и др. Послед-
ний является ярким примером «гавани» 
и наиболее востребован на офшорном 
рынке: ставка корпоративного налога 
составляет там 10% для всех компаний. 
При этом Кипр продолжает признавать 
услуги номинального сервиса (номиналь-
ных акционеров и директоров) в реги-
стрируемых компаниях для обеспечения 
конфиденциальности их собственникам. 
Как правило, фирмы, «бросившие якорь» 
в «гавани», должны вести бухучет, а по 
итогам отчетных периодов сдавать нало-
говую отчетность. В некоторых «гаванях» 
предусмотрено прохождение обязатель-
ного аудита для офшорных компаний.

Существует также третья категория 
офшоров — респектабельные престижные 
юрисдикции (они считаются офшорами 
лишь с оговорками). К ним относятся вну-
тренние территории ряда западных стран 
(например, американский штат Делавэр, 
некоторые кантоны Швейцарии) или от-
дельные, как правило, европейские госу-
дарства, в которых ставка корпоративно-
го налога довольно высока (иногда выше, 
чем в России), но при этом существуют 
весьма привлекательные режимы налого-
обложения холдингов, вплоть до полного 
освобождения отдельных видов доходов 
компаний от налогообложения. К подоб-
ным юрисдикциям относятся, в частности, 
Нидерланды, Австрия, Лихтенштейн, Вели-
кобритания и др. При этом в большинстве 
респектабельных офшоров также обеспе-
чивается конфиденциальность владель-
цев компаний. Так, в Австрии при реги-
страции компании в форме акционерного 
общества (AG) при наличии 2 и более 
акционеров реестр акционеров остается 
закрытым. В то же время подавляющее 
большинство престижных офшорных 
юрисдикций являются членами Европей-
ского союза, на территории которого при-
меняются общие директивы и иные нор-
мативные акты (например, директивы, 

обязывающие банки раскрывать инфор-
мацию о своих клиентах). Однако такие 
государства, как Швейцария, Лихтен-
штейн, Австрия и Нидерланды, применя-
ют данные нормы с оговорками, в резуль-
тате чего местные офшорные компании 
имеют высокую степень защищенности 
информации, в том числе и в отношении 
раскрытия ее третьим лицам и государ-
ственным органам.

ОФШОР КАК ИНСТРУМЕНТ 
НАЛОГОВОЙ ОПТИМИЗАЦИИ

Сегодня в мире насчитывается более 
60 стран, предлагающих в том или ином 
виде экономические льготы (вплоть до 
полного освобождения от любых налогов) 
зарегистрированным в них организаци-
ям, не ведущим никакой деятельности на 
их территории. Офшорные юрисдикции 
разнообразны по административным 
условиям работы компаний, требованиям 
к отчетности, налоговым ставкам и т. д. 
Традиционно основными критериями при 
выборе юрисдикции остаются, с одной 
стороны, дешевизна и простота регист
рации и содержания офшорной «дочки», 
а с другой — имидж юрисдикции.

«Стоимость» офшора зависит от не-
скольких переменных. Во-первых, это 
плата за регистрацию компании. Напри-
мер, создать офшор на Кипре стоит около 
2500 долл., на Британских Виргинских 
островах — около 1000 долл. Во-вторых, 
это ежегодный взнос. Его сумма может 
составлять 100—800 долл. и выше, а в 
некоторых странах абонентская плата 
не взимается. В-третьих, это ставка нало-
га на прибыль. В некоторых зонах могут 
взимать процент от уставного капитала 
офшора (но не более 5%).

Как правило, чем престижнее офшор-
ная территория, тем дороже обходится 
содержание офшорной компании — выше 
плата «за вход» и обслуживание юридиче-
ского лица.

Выбор юрисдикции зависит от по-
требностей компании на том или ином 
этапе развития, особенностей бизнес-
процессов и характера совершаемых 
сделок. 

Самая простая классическая схема 
использования офшоров для снижения 
налоговой нагрузки выглядит так: ком
пания-производитель реализует товар 
офшорной фирме по заниженной цене, 
та, в свою очередь, продает его назад 
в Россию по реальной рыночной стоимо-
сти. Результат — значительная часть при-
были оседает на счете офшора и не под-
лежит налогообложению.

Но в настоящее время термин «оф
шор» приобретает другую окраску, так 

как меняется содержание самого инстру-
мента. В условиях все большей прозрач-
ности ведения дел российский бизнес 
также становится более цивилизованным: 
ни одна солидная компании не пойдет 
в офшоры только лишь с целью так назы-
ваемой налоговой оптимизации, столь 
популярной в нашей стране в конце про-
шлого века.

Офшор как организационно-управлен
ческий инструмент изначально не может 
быть плохим или хорошим: все зависит от 
целей, которые преследуют собственники 
бизнеса. Добропорядочным бизнесменам 
офшорные технологии позволяют успешно 
развивать бизнес без ущерба для интере-
сов государств и общества.

Технологию работы через офшоры не-
обходимо прорабатывать очень тщатель-
но. При относительно недорогом созда-
нии офшорной фирмы ошибка (в выборе 
юрисдикции, схем взаимодействия с за-
рубежной «дочкой») может дорого обой-
тись бизнесу, несмотря на то, что слово 
«офшор» как таковое отсутствует в оте
чественном законодательстве. Рецепт 
один: выстраивать как можно более про-
зрачные офшорные схемы и использовать 
надежные юрисдикции, не фигурирующие 
в «черном списке» Минфина Российской 
Федерации.

В связи с общим негативным отноше-
нием к сотрудничеству с «зонами эконо-
мического благоприятствования» один из 
обоснованных вопросов налоговых орга-
нов и судов, который до недавних пор не-
редко являлся главным при вынесении 
решений не в пользу предпринимателей, 
звучал примерно так: с какой еще целью 
помимо минимизации налогов в России 
вам понадобилась офшорная компания? 
Предприниматели, использующие нере-
зидентные компании, при предъявлении 
соответствующих претензий должны быть 
готовы обосновать цель создания и при-
менения офшорной фирмы.

В постсоветской России эра офшоров 
началась в 1991 г. Тогда открыть один 
офшор стоило около 3—5 тыс. долл. Сей-
час объявления об услугах по созданию 
и обслуживанию офшорных компаний и 
о консалтинге в сфере международной 
деятельности во множестве «висят» в Ин-
тернете, а минимальные тарифы упали 
в среднем до 200—500 долл.

Минимальная стоимость готовых 
компаний составляет в среднем 1000—
2500 долл. в зависимости от типа юрис-
дикции и вида юридического лица. 
В комплект обычно входят: базовая реги-
страция, юридический адрес, госпошлина 
за первый год, устав или учредительный 
договор, назначение первых директоров, 
печать и др.
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сильно расширился и сегментировался: 
по видам юрисдикций, целям использо-
вания офшорных схем, отраслям и про-
дуктовым линейкам.

СОВРЕМЕННАЯ ПРАКТИКА 
ОФШОРНОГО БИЗНЕСА

Использование офшорных компаний 
для развития бизнеса сегодня востребо-
вано. Однако если раньше этот инстру-
мент применялся в основном для оптими-
зации налогообложения, то сейчас оф
шорные схемы интересуют отечественных 
бизнесменов в первую очередь в целях 
сохранения активов (к примеру, от рей-
дерства) — как предприятия в целом, так 
и недвижимости. 

Эта тема сегодня актуальна, посколь-
ку столичные игроки активно выходят в 
регионы, их интересуют местные пред-
приятия. А при использовании офшорных 
компаний истинные владельцы бизнеса 
«закрываются», становятся недоступны-
ми, и захватить предприятие становится 
сложнее. Кроме того, офшорные компа-
нии используются в целях приобретения 
пакетов акций (долей) в существующем 
бизнесе, для вложения во вновь органи-
зуемые предприятия, финансирования 
посредством предоставления займов 
строящихся объектов недвижимости, опе-
раций на фондовом рынке.

Прозрачность офшора определяется 
законодательством. Так, Россия ратифи-
цировала соглашения об избежании 

двойного налогообложения с Кипром и 
рядом других стран. В целом предвзятое 
отношение к офшорам в обществе посте-
пенно меняется. В России часто прово-
дятся семинары на тему использования 
офшорных компаний, и нередко в таких 
мероприятиях принимают участие на-
чальники налоговых инспекций, которые 
сегодня понимают, что схемы примене-
ния офшорных компаний позволяют ре-
инвестировать денежные средства на 
территории Российской Федерации, в ре-
зультате чего платятся налоги.

Компаний, занимающихся оказани
ем услуг бизнесу в сфере международ-
ной деятельности, в России не так мно-
го. В первую очередь здесь работают 
фирмы-агенты, которые, как правило, 
не могут самостоятельно в полном объе-
ме ответить на интересующие предпри
нимателя вопросы, так как данный вид 
деятельности не является для них основ-
ным. Чтобы найти опытного «сопровожда-
ющего» для работы в офшорном секторе, 
необходимо обращать внимание на ха-
рактер основного вида деятельности ком-
пании, а также на номинальный сервис, 
который обычно предоставляется через 
иностранные юридические компании. 
Далеко не все представители этого сек
тора услуг для бизнеса могут позволить 
себе зарегистрировать свою компанию 
как агента по предоставлению номиналь-
ного сервиса. В процессе работы клиент 
должен получить в свое распоряжение 
полный пакет оригиналов банковских и 
учредительных документов зарегистриро-

ванной фирмы и номинальный сервис — 
именно этот набор инструментов позво
ляет предпринимателю управлять офшор-
ной компанией.

Обобщая изложенное, необходимо от-
метить, что офшор — понятие экономико-
географическое. Во всем мире существу-
ют определенные зоны внутри государств 
или отдельные страны, имеющие особый 
экономический режим и предоставляю-
щие нерезидентам — зарегистрирован-
ным компаниям, не ведущим на их терри-
тории хозяйственную деятельность, — раз-
личные льготы, в том числе налоговые. 
И во все времена бизнес использовал 
офшоры с разными целями, в основном 
в качестве стабильного прибежища для 
сохранения своего капитала, для финан
сово-экономического и налогового пла-
нирования в процессе внешнеэкономиче-
ской деятельности, например для сниже-
ния затрат в процессе проведения заку-
почных, экспортных операций. Кроме 
того, многие игроки уходят под юрисдик-
цию других стран, создавая офшорные 
компании, когда имеются политические 
риски и отсутствует экономическая ста-
бильность на территории ведения биз
неса или же высоки налоговые ставки 
в собственном государстве. Нет ничего 
страшного и криминального в использо-
вании офшоров, если компания, дейст
вующая в рамках закона, использует воз-
можности, предоставленные другой 
юрисдикцией, для повышения своей эф-
фективности. Для России это нормальная 
практика. 

НОВОСТИ НДЦ

Некоммерческое партнерство «Национальный депозитар-
ный центр» (НДЦ) и НЕБАНКОВСКАЯ КРЕДИТНАЯ ОРГАНИЗА-
ЦИЯ ЗАКРЫТОЕ АКЦИОНЕРНОЕ ОБЩЕСТВО «РАСЧЕТНАЯ ПА
ЛАТА МОСКОВСКОЙ МЕЖБАНКОВСКОЙ ВАЛЮТНОЙ БИРЖИ» 
(ЗАО РП ММВБ) сообщают, что с 1 июля 2009 г. ЗАО РП ММВБ 
начала выполнять функции регионального представителя 
НДЦ в Самаре. К обслуживанию депонентов НДЦ приступает 
Самарский филиал ЗАО РП ММВБ, расположенный по адресу: 
443110, г. Самара, ул. Мичурина, д. 78.

Сергей Сухинин, Директор ЗАО РП ММВБ, отметил: 
«Мы считаем данный проект особенно важным в связи с тем, 
что начало работы Самарского филиала ЗАО РП ММВБ в каче-
стве представителя НДЦ ведет к расширению функционала 
ЗАО РП ММВБ, а высокая квалификация персонала нашей 
организации позволит обеспечить самый высокий уровень 
комплексного обслуживания наших общих клиентов». 

Николай Егоров, Директор НДЦ, прокомментировал: 
«Наличие сети филиалов и представителей в крупнейших рос-

сийских деловых центрах — Санкт-Петербурге, Екатеринбурге, 
Нижнем Новгороде, Ростове-на-Дону, Самаре, Новосибирске 
и Владивостоке — позволяет НДЦ предоставлять услуги про-
фессиональным участникам рынка ценных бумаг и инвесторам 
из всех регионов России. Мы считаем, что с передачей функ-
ций регионального представителя НДЦ в ЗАО РП ММВБ в Сама-
ре наши клиенты в перспективе получат более широкий спектр 
сервисов и услуг, а значит, мы все от этого только выиграем». 

Передача функции регионального представителя НДЦ 
в РП ММВБ связана с прекращением деятельности ОАО «Са-
марская валютная межбанковская биржа» (ОАО «СВМБ»). 
С переводом функций регионального представителя НДЦ 
в ЗАО РП ММВБ условия депозитарного обслуживания депо-
нентов, ранее обслуживающихся через ОАО «СВМБ», не ме-
няются. Более подробную информацию относительно обслу-
живания депонентов НДЦ в Самаре можно получить по тел.: 
+7 (846) 336-9008 (Самарский филиал ЗАО РП ММВБ) или 
в Клиентском отделе НДЦ по тел.: +7 (495) 956-2789.

ЗАО РП ММВБ приступает к выполнению функций  
регионального представителя НДЦ в Самаре
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Для российского финансового секто­
ра в последнее время характерны неко­
торые тенденции, позволяющие судить 
о глубине затронувших его кризисных 
явлений. В конце 2008 г. значительно 
снизились темпы роста кредитования, 
а начиная с февраля 2009 г. появилась 
тенденция к его спаду. При этом сниже­
ние объемов привлеченных кредитных 
ресурсов со стороны заемщиков реаль­
ного сектора экономики выглядит более 
значительным по причине фактического 
закрытия международных финансовых 
рынков для российских компаний с IV кв. 
2008 г. В этих условиях внутренний рос­
сийский рынок кредитования — един­
ственный источник средств для россий­
ских заемщиков. Следствием этого стало 
усиление конкуренции за кредитные ре­
сурсы российских банков, что привело 

к резкому ухудшению условий кредитова­
ния и снижению общей доступности за­
емных средств.

Кроме того, с сентября 2008 г. на­
блюдается тенденция к значительному 
ускорению темпов роста проблемной за­
долженности и соответствующему увели­
чению объемов банковского резервиро­
вания. Так, с июля 2008 г. по апрель 
2009 г. доля просроченной задолженно­
сти по всем банкам выросла в среднем 
с 1,5 до 3,6%, а у ряда банков достигла 
5—7%. Рост просроченной задолженно­
сти приводит к существенному увеличе­
нию резервов, что снижает достаточность 
капитала и ограничивает возможности 
банков по выдаче новых кредитов. В це­
лом, сложившаяся ситуация приводит к 
ряду негативных последствий для кредит­
ных организаций:

• �увеличению объемов банковского 
резервирования;

• �негативному влиянию на капитал 
кредитора;

• �ухудшению показателей банковских 
нормативов (Н1, Н4, Н6, Н9.1, 
Н10.1);

• �необходимости прохождения дли­
тельных судебных процедур взыска­
ния залога;

• �высокой вероятности реальных 
убытков в результате реализации 
залога. 

Закрытие международных финансо­
вых рынков для российских эмитентов, 
а также низкий уровень доверия россий­
ского населения к банковской системе 
и национальной валюте во время кризи­
са не способствуют укреплению депозит­
ной базы банков. Основным источником 

Во время кризиса стоимость заемных средств резко возросла по 
всему миру, многие прежние источники фондирования оказались недоступными 
для заемщиков, которые несут потери в операционной деятельности. В таких усло-
виях финансовые институты испытывают повышенный риск роста просроченной 
задолженности. Возникает необходимость управления портфелем неспецифиче-
ских для финансовой организации активов. В статье приведены возможные меха-
низмы реализации такого управления. 

Александр Синицын

Менеджер, Департамент консультирования по налогообложению и праву Deloitte & Touche CIS

ВОЗМОЖНЫЕ ПОДХОДЫ 
К РАБОТЕ С ПРОБЛЕМНОЙ 
ЗАДОЛЖЕННОСТЬЮ
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стали средства, предоставляемые из го­
сударственных источников.

Спад в мировой экономике привел 
к тому, что падение объемов кредитова­
ния стало явлением международного 
масштаба. Банки США после времен­
ного роста объемов кредитования в на­
чале IV кв. 2008 г. сократили темпы вы­
дачи кредитов к I кв. 2009 г. почти на 
3% по сравнению с 2008 г. Аналогич­
ная ситуация наблюдается в Европе: 
спрос со стороны заемщиков существен­
но сократился, объемы кредитования 
негосударственного сектора снизились 
в 2009 г. 

Говоря о международном опыте, сто­
ит отметить, что в большинстве случаев 
подход к работе с проблемной задолжен­
ностью включает в себя выкуп плохих 
долгов у банков, а затем пополнение соб­
ственного капитала банков за счет госу­
дарственных средств. При этом наиболее 
важным аспектом реструктуризации про­
блемной задолженности является то, на­
сколько последовательно можно реали­
зовать основные принципы: признание 
плохих долгов и очищение балансов в со­
вокупности с дальнейшей рекапитализа­
цией банков. По данным МВФ, выкуп про­
блемных кредитов банков является од­
ним из наиболее распространенных под­
ходов. Различные структуры выкупа 
«токсичных» активов были реализованы 
в США, Китае, Франции, Швеции, Южной 
Корее и других странах. Деятельность за­
рубежных агентств финансировалась, как 
правило, за счет средств бюджета, путем 
выпуска государственных облигаций или 
предоставления центральным банком 
кредитов. Деньги шли на выкуп просро­
ченных долгов и работу с проблемными 
должниками.

В России принципиальными целями 
возможных подходов к реструктуризации 
будут снижение объемов банковского ре­
зервирования, а также сокращение ре­
альных убытков в долгосрочной перспек­
тиве за счет обеспечения и сокращения 
расходов, связанных с реализацией зало­
га. Следует также отметить, что увеличе­
ние объемов проблемной задолженности, 
взыскиваемой за счет имущества долж­
ника, будет оказывать негативное влия­
ние на состояние баланса кредитора, 
который в конечном счете столкнется 
с проблемой эффективного управления 
таким имуществом и дополнительными 
налоговыми обязательствами и рисками. 
Одним из способов организации эффек­
тивного управления проблемной задол­
женностью является обособление и кон­

солидация «токсичных» активов в рамках 
отдельных структур в России или зарубеж­
ных юрисдикциях.

Одним из инструментов, которые 
могут быть использованы в России в каче­
стве «центров консолидации» портфелей 
проблемной задолженности, могут стать 
закрытые паевые инвестиционные фонды, 
в частности кредитные (или ипотечные) 
фонды, а также фонды недвижимости — 
для работы с соответствующим обеспече­
нием. Стоит отметить, что кредитные фон­
ды как один из элементов номенклатуры 
активов российских ПИФов были введены 
чуть более года назад1 и в последнее вре­
мя привлекают все большее внимание 
банков и управляющих компаний, работа­
ющих на российском рынке.

Кредитные фонды могут быть исполь­
зованы в банковской деятельности, вы­
полняя функции по приобретению прав 
требования по кредитным договорам, 
выдаче займов и управлению портфелем 
проблемной задолженности. В состав ак­
тивов кредитного фонда могут входить:

• �денежные средства, включая ино­
странную валюту, на счетах и во 
вкладах в кредитных организациях; 

• �долговые инструменты в соответ­
ствии с российским законодатель­
ством; 

• �денежные требования по кредит­
ным договорам или договорам за­
йма, исполнение обязательств по 
которым обеспечено залогом (за 
исключением последующего зало­
га), поручительством или банков­
ской гарантией; 

• �имущество (в том числе имуще­
ственные права), являвшееся пред­
метом залога и приобретенное 
(оставленное за собой) при обра­
щении на него взыскания в случае 
неисполнения или ненадлежащего 
исполнения обеспеченного зало­
гом обязательства; 

• �финансовые инструменты, базовым 
активом которых являются величи­
ны процентных ставок; 

• �финансовые инструменты, базовым 
активом которых являются финан­
совые инструменты, базовым акти­
вом которых являются величины 
процентных ставок.

Пул активов кредитного фонда дол­
жен быть на 65% сформирован за счет 
кредитных требований, и данное требо­
вание должно выполняться не менее 
2/3 рабочих дней в году по истечении 
1 года после формирования фонда. В 
состав активов при этом также может 
быть включено имущество, приобретен­

ное в результате взыскания залога (за 
исключением долговых инструментов) в 
размере не более 20% от общей стоимо­
сти активов фонда. Кредитный фонд мо­
жет также осуществлять деятельность по 
выдаче займов, при этом такие кредиты 
должны быть обеспечены залогом, пору­
чительством или банковской гарантией. 
Для кредитных фондов отсутствуют спе­
циальные требования по резервирова­
нию, но вместе с тем их активы подлежат 
оценке.

Реализация структуры с использо­
ванием кредитного фонда может позво­
лить банку в дальнейшем использовать 
более гибкий подход при управлении 
резервами в результате обмена портфе­
ля проблемной задолженности на цен­
ные бумаги (паи фонда) и перевода за­
долженности в категорию прочих акти­
вов для целей резервирования. Возмож­
ность дальнейшего листинга паев кре­
дитных фондов также может оказать вли­
яние на оценку портфеля. Однако обмен 
кредитного портфеля на паи фонда на­
прямую возможен только в отношении 
кредитов, обеспеченных ипотекой. Тем 
не менее с практической стороны дан­
ное ограничение может быть устранено 
за счет включения в структуру третьего 
лица или осуществления уступки прав 
требования.

Условия кредитных договоров, нахо­
дящихся в портфеле фонда, могут быть 
пересмотрены по соглашению с заемщи­
ками: могут быть изменены сроки пога­
шения, процентная ставка, дополнено 
или заменено обеспечение. Таким обра­
зом, сохраняется возможность реструкту­
ризации кредитов на индивидуальной 
основе.

Использование механизма паевых 
инвестиционных фондов позволяет вос­
пользоваться определенными налоговы­
ми преимуществами. Наиболее важным 
из них является отсутствие налогообложе­
ния доходов от текущей деятельности на 
уровне фонда. Налогообложению будут 
подлежать суммы выплат пайщикам в мо­
мент их распределения. Суммы доходов, 
аккумулированные кредитным фондом, 
могут быть реинвестированы в новые 
проекты без непосредственного налого­
вого эффекта. Отсутствие законодательно 
установленной обязанности паевых инве­
стиционных фондов по уплате налога на 
имущество также несет большие выгоды 
при значительных объемах основных 
средств, полученных в исполнение заем­
щиками своих обязательств.

Развитие указанной структуры может 
предполагать использование фондов не­

1 Приказ ФСФР № 08-19/пз-н от 20 мая 2008 г. 
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а движимости для работы с обеспечением, 

если его объемы превышают установлен­
ные для кредитных фондов лимиты. Зада­
ча управления средствами и их распре­
деление в инвестиционные проекты мо­
жет быть заложена в инвестиционной 
декларации фонда фондов (зонтичного 
фонда).

Для работы с портфелями задолжен­
ности, номинированной в иностранной 
валюте, и привлечения международных 
инвесторов могут быть использованы 
структуры зарубежных фондов или ком­
паний. Определенные преимущества 
с точки зрения налогообложения предо­
ставляет возможность использования 
специализированных секьюритизацион­
ных режимов в некоторых юрисдикциях, 
в частности в Люксембурге и Ирландии. 
Использование таких режимов позволя­
ет достичь нулевого уровня налогообло­
жения на уровне компании, консолиди­
рующей портфель на своем балансе и 
выпускающей обеспеченные им инстру­
менты. Следует отметить, что режим 
секьюритизационной компании может 
налагать определенные ограничения 
на деятельность структуры, однако может 
иметь и преимущества с точки зрения 
привлечения инвесторов на зарубежном 
рынке при благоприятном изменении 
конъюнктуры рынка.

Для эффективной работы с некото­
рыми видами обеспечения (например, 
с недвижимостью) может потребоваться 
учреждение российских сегментов струк­
тур. Важным вопросом в таких случаях яв­

ляется налогообложение доходов у источ­
ника в России в виде выплат от должни­
ков. Очевидно, что это ограничивает по­
тенциальный круг стран, которые могут 
быть задействованы в подобных структу­
рах, участниками двусторонних соглаше­
ний с Россией об избежании двойного 
налогообложения.

При использовании международных 
структур для работы с задолженностью 
остаются нерешенными некоторые во­
просы, например риск налогообложения 
дохода по проблемному портфелю в Рос­
сии, или иначе риск постоянного пред­
ставительства эмитента в России. При 
использовании подобных структур для 
массовой секьюритизации «хороших» 
портфелей в условиях стабильного рын­
ка вовлечение эмитента в процесс 
управления задолженностью было мини­
мальным: процент нестандартных ситуа­
ций, требующих принятия юридических 
действий эмитентом, был незначитель­
ным и мог быть решен за счет замены 
обеспечения или привлечения коллек­
торского агентства. В текущей ситуации 
справедливо полагать, что портфель 
проблемной задолженности российских 
заемщиков будет требовать «ручного 
управления», что может быть неосуще­
ствимо на уровне эмитента, учрежденно­
го за рубежом.

Важно отметить, что рассмотренные 
принципиальные подходы к реструктури­
зации проблемной задолженности на­
правлены на текущее управление опе­
рационной деятельностью кредитора и 

получение преимуществ с точки зрения 
финансовых показателей и налогообло­
жения. Дальнейшее взыскание задол­
женности с заемщика остается задачей 
кредитора. При этом очевидно, что ис­
пользование индивидуальных и управля­
емых соглашений возможно только в от­
ношении крупных заемщиков или консо­
лидированных и однородных портфелей. 
В качестве одного из инструментов ре­
финансирования проблемной задолжен­
ности участники рынка все чаще рас­
сматривают механизм sale-lease back, 
позволяющий должнику передать право 
собственности на объекты недвижимости 
с правом дальнейшей аренды объекта в 
счет погашения задолженности по креди­
ту. В дальнейшем объект может быть вы­
куплен обратно должником. Такие схемы 
рефинансирования проблемной задол­
женности могут быть интересны, в част­
ности, крупным торговым сетям и реали­
зованы при использовании кредитных и 
рентных фондов, а также фондов недви­
жимости.

В рамках каждой деловой ситуации 
необходима выработка специальных ре­
шений, при этом элементы структур долж­
ны отвечать требованиям каждой из уча­
ствующих сторон и могут существенно 
различаться в каждой сделке. Практика 
показывает, что эффективное управление 
проблемной задолженностью возможно 
даже в непростых экономических услови­
ях и при правильной организации и пла­
нировании способно принести ощутимые 
выгоды и должнику, и кредитору. 

НОВОСТИ НДЦ

Согласно рэнкингу «ТОП 30 крупнейших депозитари­

ев по рыночной стоимости принятых на обслуживание 

ценных бумаг депонентов» по итогам 2008 г. НДЦ в оче­

редной раз подтвердил свою лидирующую позицию по 

всем видам эмиссионных ценных бумаг среди россий­

ских расчетных депозитариев. Доля НДЦ в совокупной 

стоимости активов, обслуживаемых российскими расчет­

ными депозитариями, рассчитанной в соответствии с ме­

тодикой ФСФР России по состоянию на конец 2008 г., 

составила 85% (4,14 трлн руб.). При этом НДЦ стал ли­

дером и по стоимости принятых на обслуживание ак­

ций за 2008 г., так как его доля выросла с 32 до 51% 

(778 млрд руб.).

Рэнкинг «ТОП 30 крупнейших депозитариев» подготов­

лен экспертами Фонда развития финансовых исследова­

ний «Инфраструктурный институт» (ИНФИ) на основании 

данных саморегулируемой организации — Профессиональ­

ной Ассоциации Регистраторов, Трансфер-Агентов и Депо­

зитариев (ПАРТАД) — за прошедший 2008 г. и представля­

ет собой список крупнейших депозитариев страны (вклю­

чая расчетные, кастодиальные, специализированные) по 

рыночной стоимости принятых на обслуживание ценных 

бумаг депонентов по состоянию на 31 декабря 2008 г., 

рассчитанной в соответствии с методикой ФСФР России, 

когда все инструменты — акции, облигации и инвестици­

онные паи — учитываются по их рыночной стоимости.

НДЦ подтвердил свою лидирующую позицию  
среди депозитариев России
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ЗАБЛУЖДЕНИЕ ПЕРВОЕ: 
ПО СТРАХОВАНИЮ D&O 
НЕТ ВЫПЛАТ

Одно время этот миф имел право на 
существование. Первые полисы в России 
были выпущены более 10 лет назад. Все 
это время практически отсутствовала ин­
формация о выплатах. Тем не менее спе­
циалисты знают, что за рубежом рост вы­
плат резко возрос. Страховщики фикси­
руют убытки не только в американских 
юрисдикциях, с которых началось страхо­
вание D&O, но и в европейских странах 
и в других государствах. 

Законодательство, защищающее пра­
ва акционеров и повышающее ответствен­
ность управленцев, активно развивает­
ся во всем мире. Этому способствуют 
и громкие скандалы в данной сфере, 
и стремительная интеграция новых рын­
ков в мировую экономику. Нововведения 
сразу закрепляются судебной практикой. 

Экономический кризис провоцирует 
обострение ситуации. Россия не может 
рассматриваться как «остров благополу­
чия» в связи с возрастающей вовлеченно­
стью российских предприятий в междуна­
родное сотрудничество, а также развити­
ем в нашей стране института ответствен­
ности руководителей. 

Как известно, российское законода­
тельство содержит целый ряд норм, по­
зволяющих заявлять требования по воз­
мещению вреда, причиненного действия­
ми руководителей и членов органов 
управления организации. Известны гром­
кие иски иностранных акционеров в зару­
бежных судах к руководству известной 
российской нефтяной компании и двум 
российским операторам связи. Однако 
и в российской судебной практике все 
больше встречаются иски акционеров и 
иски, связанные с нарушением трудового 
законодательства. В частности, суммы 
удовлетворенных исков к руководителям 
банковских учреждений, приведенные на 
сайте Банка России, измеряются сотнями 
миллионов рублей. 

Кроме того, следует принимать во 
внимание политическую волю со стороны 
государственного аппарата, направлен­
ную на повышение персональной ответ­
ственности руководителей и защиту прав 
инвесторов. Уже заметна активизация 
нормотворческой работы по уточнению и 
расширению существующих норм, пред­
усматривающих ответственность директо­
ров и руководителей. Можно с уверенно­
стью сказать, что иски к руководителям 
российских предприятий — точно не миф, 
а отсутствие информации о выплатах по 

страхованию D&O объясняется скорее ее 
конфиденциальным характером и недо­
статочным охватом директоров страхова­
нием D&O. В ближайшее время сообще­
ния о судебном преследовании директо­
ров, скорее всего, будут появляться все 
чаще и чаще. Хочется надеяться, что вы­
полнение требований будет обеспечи­
ваться выплатами страховщиков, а не 
арестом «всего нажитого непосильным 
трудом». 

ЗАБЛУЖДЕНИЕ ВТОРОЕ: 
ВСЕ ПОЛИСЫ D&O 
ОДИНАКОВЫЕ

На самом деле одинаковых полисов 
D&O не бывает. Одно из главных досто­
инств страхования D&O — абсолютная 
адекватность задачам. Часто компании, 
приобретающие покрытие, ставят задачу 
обеспечить полную защиту своих директо­
ров от всех финансовых претензий и от­
ветственности. Иногда такие требования 
связаны с персональными пожеланиями 
привлекаемых к управлению лиц, напри­
мер, из числа независимых директоров. 

Очень распространено страхование 
в связи с деятельностью на рынках, кото­
рые подвержены риску, превышающему 
допустимый уровень. Возможно, что стра­

В условиях экономического кризиса и обострения взаимоотно­
шений между акционерами и менеджментом акционерных компаний важность 
защиты экономических интересов и тех и других, а следовательно, использова­
ния инструментов страхования ответственности директоров и руководителей 
(D&O Insurance) значительно возросла. Вместе с тем стоимость данного покры­
тия и недопонимание его возможностей часто являются причинами, тормозящи­
ми принятие решения о приобретении такого полиса или не позволяющими вос­
пользоваться всеми его преимуществами. Рассмотрим 7 основных заблуждений, 
свойственных страхованию D&O.

Андрей Домбровский

Директор ООО «АФМ Страховые консультанты и брокеры» 

РЫНОК СТРАХОВАНИЯ D&O: 
СЕМЬ САМЫХ 
РАСПРОСТРАНЕННЫХ 
ЗАБЛУЖДЕНИЙ
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и хование требуется в первую очередь в ка­

честве инструмента, обеспечивающего 
юридическую поддержку и покрытие рас­
ходов на юридическую помощь. Возмож­
но, покрытие нужно для региональных 
структур или представителей в органах 
управления других организаций. А быва­
ет, что такое страхование носит «статус­
ный» характер, как бы подтверждая забо­
ту солидной компании о своих топ-менед­
жерах и их имущественных интересах. 
В любом случае приоритеты цены, объе­
ма покрытия, организационно-правовая 
форма, география и специфика деятель­
ности компании, персональный состав 
органов управления, потребность в спе­
циальных расширениях или, наоборот, 
сужении покрытия под конкретные усло­
вия находят отражение в полисе и делают 
полис страхования D&O индивидуальным, 
подходящим именно для данного случая 
и поставленных задач.   

ЗАБЛУЖДЕНИЕ ТРЕТЬЕ: 
РЫНОК СТРАХОВАНИЯ 
D&O ОЧЕНЬ ОГРАНИЧЕН, 
И ПОЛУЧИТЬ КОНКУРЕНТНЫЕ 
ПРЕДЛОЖЕНИЯ НЕВОЗМОЖНО

Это заблуждение можно объяснить 
невысокой активностью страховщиков в 
развитии рынка страхования D&O в Рос­
сии. Если посмотреть на ситуацию 5-лет­
ней давности, когда спрос на страхова­
ние D&O измерялся несколькими догово­
рами в год, ни страховые компании, ни 
страховые брокеры не проявляли к нему 
большого интереса. Да и в профессио­
нальном аспекте чувствовалась нехватка 
знаний и опыта. Поэтому предложения 
одного страхового брокера и пары стра­
ховщиков, первыми вышедшими на рос­
сийский рынок, вполне удовлетворяли 
только народившийся спрос. Разумеется, 
брокеру и поддержавшим его страховым 
компаниям проще было «снимать сливки» 
в условиях псевдомонополии. Отсюда и 
возникло ощущение ограниченности рын­
ка, упорно поддерживаемое этими пионе­
рами до сих пор. 

За эти годы в России начали работу 
несколько очень крупных иностранных 
страховщиков, ранее осторожно относя­
щихся к рискам из России. Известно, что 
в ближайшее время начнут действовать 
еще несколько. Даже не имеющие наме­
рения присутствовать на территории Рос­
сии компании проявляют повышенный 
интерес к российскому объему страхова­
ния D&O, в том числе с весьма удаленных 
страховых рынков. 

Другим аспектом, стимулирующим 
конкуренцию, является тот факт, что круп­
ные риски, застрахованные в компаниях, 

которые первыми вышли на российский 
рынок, все равно размещались в пере­
страхование. Перестраховщики этих ри­
сков получили представление о законо­
дательстве, судебной практике и других 
особенностях российского рынка D&O. 
Теперь они не прочь участвовать в боль­
ших объемах и даже выступать в качестве 
лидеров по интересующим их договорам. 
Благодаря этому емкость, которую могут 
получить российские клиенты по страхо­
ванию D&O, возросла в десятки раз. Есть 
примеры, когда объемы вновь получае­
мых котировок по российским предприя­
тиям отличались на сотни тысяч долларов 
от размера премий, которые платились 
в прошлые годы, что ярко свидетельству­
ет о серьезной конкурентной борьбе но­
вых игроков с «историческими» лидерами 
страхования D&O в России. Кроме того, 
такая разница в стоимости страхования 
говорит о существенном завышении пре­
мий по прежним договорам страхования 
D&O.

ЗАБЛУЖДЕНИЕ ЧЕТВЕРТОЕ: 
ТЕКСТЫ ПОЛИСОВ D&O 
НЕ ОБСУЖДАЮТСЯ 

Почти все положения полиса D&O об­
суждаются и могут быть изменены для 
максимального удовлетворения интере­
сов клиента. Лишь немногие принципи­
альные позиции, свойственные этому ви­
ду страхования, не могут быть изменены, 
что связано с необходимостью размеще­
ния договоров страхования D&O в пере­
страхование за рубежом. 

Консультации и обсуждение со стра­
ховым брокером или страховой компани­
ей приоритетов и задач страхования D&O 
в начале процесса заключения договора 
позволят понять возможности страхова­
ния и расширить страховое покрытие 
в соответствии с потребностями.  

ЗАБЛУЖДЕНИЕ ПЯТОЕ: 
ЛУЧШЕЕ СТРАХОВАНИЕ 
ПРЕДЛАГАЮТ КРУПНЕЙШИЕ 
СТРАХОВЫЕ КОМПАНИИ

Крупнейшие универсальные страхо­
вые компании, как правило, предлагают 
проверенные тексты с хорошим объемом 
покрытия. Тем не менее достаточно много 
страховых компаний, не столь известных 
в России, специализируются на страхова­
нии D&O и успешно конкурируют с «гиган­
тами». Дело в том, что компенсировать 
недостаток известности и отсутствие раз­
витой региональной сети им приходится 
за счет более гибких условий страхова­
ния и более внимательного отношения 
к клиентам. Не всегда, конечно, но часто 

менее крупная страховая компания будет 
охотнее сотрудничать, уделит больше вре­
мени и внимания клиенту, лучше вникнет 
и изучит риск, соответственно, сможет 
предложить более интересные условия 
страхования. Разумеется, должны прини­
маться во внимание опыт, финансовое 
положение, репутация, возможности уре­
гулирования страховых случаев. Важным 
фактором также является личность руко­
водителя направления страхования D&O. 
То есть «большой» не значит лучший. 

ЗАБЛУЖДЕНИЕ ШЕСТОЕ: 
СТРАХОВОЙ БРОКЕР — 
ЛИШНЕЕ ЗВЕНО 
В ОТНОШЕНИЯХ 
СО СТРАХОВОЙ КОМПАНИЕЙ

Безусловно, это может быть правдой 
в случае некомпетентности специалистов, 
представляющих брокера. Их работа на 
фоне деятельности сотрудников страхо­
вой компании теряет смысл и ограничи­
вается передачей информации и доку­
ментов. 

Тем не менее роль страхового броке­
ра в страховании D&O носит крайне важ­
ный характер. Как любое сложное страхо­
вое покрытие в условиях специфического 
страхового рынка (именно таким являет­
ся рынок страхования D&O в сравнении 
с рынком ОСАГО), страхования D&O тре­
бует абсолютной адекватности позиций 
страховщика и страхователя в професси­
ональном аспекте. В отличие от страхо­
вой компании, ни одно предприятие не 
может себе позволить содержать соб­
ственного специалиста по страхованию 
D&O. Работа через профессионального 
страхового брокера разрешает выравнять 
положение при переговорах о страхова­
нии или даже получить преимущество. 
Привлекая страхового брокера, клиент 
получает значительно больше шансов 
приобрести полис, соответствующий его 
интересам, на самых выгодных условиях. 
Помимо этого, страхование на крупные 
суммы потребует размещения риска в пе­
рестрахование, что также лучше обеспе­
чивает страховой брокер. На этом этапе 
иногда получается разместить риск на 
более выгодных условиях и, соответствен­
но, уменьшить общую сумму платы за 
страхование. Когда страховая компания 
самостоятельно размещает риск в пере­
страхование, сэкономленные таким обра­
зом деньги часто остаются в ее распоря­
жении. Кроме того, конкурируя между со­
бой, страховщикам иногда сложнее дого­
вориться о приемлемых условиях, нежели 
независимому страховому брокеру, что 
также может позволить сэкономить сред­
ства. 
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иЗАБЛУЖДЕНИЕ СЕДЬМОЕ: 

D&O ВОЗМОЖНО 
ЗАСТРАХОВАТЬ ТОЛЬКО 
ЧЕРЕЗ КРУПНОГО 
ИНОСТРАННОГО БРОКЕРА

Существует две позиции: «компании 
работают с компаниями» и «люди работа­
ют с людьми». Следуя первой, крупный 
бизнес часто выбирает компанию-парт­
нера по ее размеру. Разумеется, россий­
ская «дочка» международной брокерской 
компании-«гиганта» выглядит более зна­
чимым партнером для крупного предпри­
ятия с миллионными рисками. Кроме то­
го, из-за своей специфики и неразвито­
сти российского страхового рынка стра­
хование D&O требует использования 
международных емкостей. Соответствен­
но, головной офис страхового брокера 
в Лондоне или Нью-Йорке может пока­
заться необходимым при размещении 
крупного риска в перестрахование. Но 
это не единственный путь. 

Другая позиция — выбор именно спе­
циалиста, а не компании в качестве стра­
хового брокера при страховании D&O 
весьма оправданна. В отличие от страхо­
вой компании, уровень брэнда и финан­
совое положение при выборе страхового 
брокера уступают по значимости профес­

сионализму и опыту специалистов. Имен­
но эти свойства должны приниматься во 
внимание в первую очередь. 

В поддержку российских страховых 
брокеров, специализирующихся на стра­
ховании D&O, хотелось бы сказать: оши­
бочно считать, что в дочерних компаниях 
крупных иностранных брокеров в России 
работают самые лучшие специалисты по 
страхованию D&O. То же самое можно 
сказать о лондонских и нью-йоркских 
офисах этих компаний. 

Общеизвестно, что «гиганты» любого 
рынка всегда были школой, где готовят 
лучших специалистов. Большинство из­
вестных мне профи начинали свою карье­
ру в крупнейших страховых и брокерских 
компаниях. Но самые лучшие условия для 
самореализации им предоставляют ме­
нее крупные и специализированные ком­
пании, которые и оплачивают их труд. 
Именно туда они в результате со време­
нем переходят, а иногда и создают свои 
компании. Именно в таких компаниях их 
работа наиболее эффективна. 

Возможность выбирать и сотрудничать 
с самыми лучшими специалистами в обла­
сти страхования D&O на любом интересую­
щем рынке, а не только с материнской 
структурой — вот что может предложить 
российский страховой брокер своим кли­

ентам. Экономическая сторона такого со­
трудничества совсем не ухудшает положе­
ния клиентов, поскольку разделение функ­
ций российского страхового брокера, 
заключающего договор страхования, и 
иностранного специализированного бро­
кера, размещающего риск на своем стра­
ховом рынке, приводит к разделу комис­
сии, а не ее увеличению. То же самое про­
исходит у «дочки» иностранного страхового 
брокера, где функции заключения догово­
ра и размещения его в перестрахование 
также разделены между офисами, имею­
щими раздельный бюджет. Часто размер 
брокерской комиссии несправедливо по­
вышается «за брэнд», и в итоге два сотруд­
ничающих специализированных брокера 
будут экономичнее двух офисов крупной 
международной структуры и смогут обеспе­
чить лучшие условия страхования. 

Конечно, позиция выбора партнера 
не по размеру, а по профессиональным 
качествам не исключает возможности со­
трудничества с крупными международны­
ми брокерами, где работают действитель­
но опытные специалисты по страхованию 
D&O, а отношение к клиенту не носит «кон­
вейерный» характер. Такая комбинация 
свойств страхового брокера является хоть 
и редкой, но, конечно, самой выигрыш­
ной. 

НОВОСТИ НДЦ

С 1 июля 2009 г. Некоммерческое партнерство «Нацио­
нальный депозитарный центр» (НДЦ) приступило к ежемесяч­
ному раскрытию расчета размера собственных средств, осу­
ществленного на последний календарный день каждого меся­
ца, в соответствии с требованиями Приказа ФСФР России от 
23 октября 2008 г. №08-40/пз-н «О внесении изменений в 
нормативы достаточности собственных средств профессиональ­
ных участников рынка ценных бумаг, а также управляющих ком­

паний инвестиционных фондов и негосударственных пенсион­
ных фондов, утвержденные Приказом Федеральной службы 
по финансовым рынкам от 24 апреля 2007 г. № 07=50/пз-н» 
(зарегистрирован в Минюсте России 30 января 2009 г., реги­
страционный № 13227).

Более подробную информацию по расчету размера соб­
ственных средств можно найти на сайте НДЦ в разделе «О НДЦ/
Раскрытие информации»: www.ndc.ru.

С 22 июля 2009 г. Некоммерческое партнерство «Нацио­
нальный депозитарный центр» (НДЦ) и «ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ) 
ЗАО» (ING Wholesale Banking) включают в перечень эмитентов, 
операции с акциями которых проводятся по схеме ускоренных 
расчетов (Speedy Settlement Scheme, SSS), открытое акционер­
ное общество «АВТОВАЗ» и Открытое акционерное общество 
«Холдинг межрегиональных распределительных сетевых ком­
паний». 

Таким образом, общее число эмитентов, акции которых 
включены в схему SSS, составляет 39.

Напомним, что технология SSS, разработанная НДЦ совмест­
но с ING Wholesale Banking и успешно функционирующая с ноя­
бря 2007 г., предназначена прежде всего для сокращения вре­
мени на поставку акций и оптимизации расчетов по сделкам, 
заключенным между клиентами НДЦ и ING Wholesale Banking. 
Акции, переведенные по схеме SSS из ING Wholesale Banking 
в НДЦ, могут быть в тот же день выставлены на торги на ЗАО «ФБ 
ММВБ». Акции, купленные на торгах ЗАО «ФБ ММВБ», могут быть 
переведены в ING Wholesale Banking в тот же день после завер­
шения клиринговой сессии.

НДЦ приступил к ежемесячному раскрытию расчета  
размера собственных средств 

Ценные бумаги ОАО «АВТОВАЗ» и ОАО «Холдинг МРСК»  
включаются в обращение по схеме междепозитарного  

взаимодействия НДЦ — ING Wholesale Banking
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Всего на 1 июля 2009 г. в НДЦ как 
уполномоченном депозитарии находится 
на обслуживании 756 выпусков корпора-
тивных и региональных облигаций (со сро-
ком погашения после 30 июня 2009 г.) 
494 эмитентов общей номинальной стои-
мостью 2 526,78 млрд руб. (часть этого 
объема облигаций будет размещаться по-
сле 30 июня 2009 г.):

- �113 выпусков субфедеральных и му-
ниципальных облигаций 44 эмитен-
тов общей номинальной стоимостью 
551,04 млрд руб.; 

- �643 выпуска корпоративных облига-
ций 450 эмитентов общей номиналь-
ной стоимостью 1 975,74 млрд руб. 
(см. рисунок).

Корпоративные 
облигации

Анализ по срокам обращения 643 вы-
пусков корпоративных облигаций общим 
объемом 1 975,74 млрд руб. с датой пога-
шения после 30 июня 2009 г. (табл. 1) по-
казывает, что по состоянию на 1 июля 
2009 г. на рынке корпоративных облига-
ций преобладают выпуски облигаций со 
сроком обращения от 3 до 5 лет — на них 
приходится 49% по количеству выпусков и 
50,1% по объему выпусков по номиналу. 
По этой группе облигаций средний объем 
выпуска равен 3,1 млрд руб., а средний 
срок обращения составляет 1 637 дней 
(примерно 4,5 года).

Региональные  
облигации

Анализ по срокам обращения 113 
выпусков региональных облигаций об-
щим объемом 551,04 млрд руб. с датой 
погашения после 30 июня 2009 г. по
казывает, что по состоянию на 1 июля 
2009 г. среди обращающихся региональ-
ных облигаций преобладают выпуски 
со сроком обращения облигаций от 3 

до 5 лет — на них приходится 50% по ко-
личеству выпусков и 36% по объему вы-
пусков по номиналу (табл. 2). По этой 
группе облигаций средний объем выпу-
ска составляет 3,5 млрд руб., а средний 
срок обращения — 1 528 дней (примерно 
4,2 года).

По объему выпуска преобладают ре-
гиональные облигации со сроком обра-
щения более 5 лет: на эту группу регио-
нальных облигаций приходится 50% по 
данному показателю (средний объем вы-
пуска — 8,77 млрд руб. по номиналу) и 
28% по количеству выпусков, а средний 
срок обращения составляет 2 573 дня 
(примерно 7,1 года).

Информация по рынку 
облигаций по итогам 
первого полугодия  
2009 г.

За первое полугодие 2009 г. объемы 
биржевого (данные ФБ ММВБ) и вне
биржевого (данные НДЦ) оборотов кор

поративных и региональных облигаций 
(негосударственных ценных бумаг (НГЦБ)) 
составили: 3 533,9 млрд и 321,37 млрд 
руб. соответственно (табл. 3). Для срав-
нения: оборот государственных ценных 
бумаг (ГЦБ) Российской Федерации 
за первое полугодие 2009 г. составил 
55,32 млрд руб. (табл. 4).

Общий оборот биржевого и внебирже-
вого рынков за I кв. 2009 г. (всего по ГЦБ 
и НГЦБ) — 3 910,6 млрд руб. (табл. 5). 
Доля оборота с ГЦБ составила 1%, с ре
гиональными облигациями — 27%, с кор-
поративными облигациями — 72%.

Лидеры по итогам первого полуго-
дия 2009 г. по биржевому (ФБ ММВБ) 
и внебиржевому (НДЦ) оборотам корпо-
ративных и региональных облигаций при-
ведены в табл. 6, а по количеству опера-
ций — в табл. 7. В табл. 8 представлены 
сводные данные по итогам первого полу-
годия 2009 г. по количеству сделок на 
биржевом (ФБ ММВБ) и внебиржевом 
(НДЦ) рынках корпоративных и регио-
нальных облигаций. 

Предлагаем вашему вниманию сводные статистические данные за 
первое полугодие 2009 г. по корпоративным и региональным (субфедеральным и 
муниципальным) документарным облигациям с обязательным централизованным 
хранением в Некоммерческом партнерстве «Национальный депозитарный центр» 
(НДЦ) глобальных сертификатов выпусков. В статье приведены и анализируются 
объемы выпусков в рублях с учетом амортизации по состоянию на 30 июня 2009 г.

СДЕЛКИ НА РЫНКЕ НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ 
ОБЛИГАЦИОННЫХ ЗАЙМОВ 
ЗА ПЕРВЫЕ 6 МЕСЯЦЕВ 2009 ГОДА

Годовые объемы размещаемых и погашенных выпусков корпоративных и региональных  
облигаций за период с 1999 г. по 30 июня 2009 г.
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 — принято на хранение глобальных сертификатов региональных облигаций; 

 — погашено региональных облигаций; 

 — принято на хранение глобальных сертификатов корпоративных облигаций; 

 — погашено корпоративных облигаций;
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Таблица 3. Объем оборотов в секторе НГЦБ  
по итогам первого полугодия 2009 г., млрд руб.

Сектор/актив Биржевой оборот 
(ФБ ММВБ)

Внебиржевой  
оборот (НДЦ)

Всего 

Региональные облигации 1 007,51 34,06 1 041,57

Корпоративные облигации 2 526,40 287,32 2 813,71

Итого 3 533,90 321,37 3 855,28

Таблица 4. Объем оборотов в секторе ГЦБ  
по итогам первого полугодия 2009 г., млрд руб.

Сектор/актив Биржевой оборот 
(ММВБ)

Внебиржевой  
оборот (НДЦ)

Всего 

ГКО — — —

ОФЗ 55,32 — 55,32

Итого 55,32 — 55,32

Таблица 5. Объем оборотов в секторах ГЦБ и НГЦБ  
по итогам первого полугодия 2009 г., млрд руб.

Сектор/актив Биржевой оборот  
(ФБ ММВБ — НГЦБ; ММВБ — ГЦБ)

Внебиржевой 
оборот (НДЦ)

Всего  

ГЦБ 55,32 — 55,32

НГЦБ 3 533,90 321,37 3 855,28

Итого 3 589,22 321,37 3 910,60

Таблица 6. Лидеры на рынке корпоративных и региональных облигаций 
по объему оборотов (суммарно по биржевому и внебиржевому  
оборотам) по итогам первого полугодия 2009 г.

Облигации Оборот, млрд руб. Доля, %

Корпоративные облигации

СИБУР Холдинг об02 180,44 6

СИБУР Холдинг об03 156,45 6

АИЖК об09 92,78 3

СИБУР Холдинг об05 69,14 2

НОМОС-Лизинг об01 59,52 2

Прочие 2 255,38 81

Региональные облигации

Москва об45 210,81 20

Москва об54 109,94 11

Москва об58 107,99 10

Московская обл. оба08 75,27 7

Москва об50 75,24 7

Прочие 462,32 45

Таблица 7. Лидеры на рынке корпоративных и региональных облигаций 
по количеству сделок (суммарно по биржевому и внебиржевому  
оборотам) по итогам первого полугодия 2009 г.

Облигации Оборот, сделок Доля, %

Корпоративные облигации

Газпром об04 6 030 3

ГАЗ-финанс об01 5 621 2

Аптечная сеть 36,6 об01 4 055 2

Белон-Финанс об01 3 495 2

ГТ-ТЭЦ Энерго об04 3 438 2

Прочие 198 073 89

Региональные облигации

Москва об45 4 179 11

Москва об59 3 588 9

Москва об54 2 952 8

Москва об58 2 787 7

Московская обл. оба08 2 324 6

Прочие 22 214 59

Таблица 8. Количество сделок на биржевом и внебиржевом рынках  
корпоративных и региональных облигаций по итогам первого  
полугодия 2009 г., шт.

Сектор/актив Биржевой оборот 
(ФБ ММВБ)

Внебиржевой  
оборот (НДЦ)

Всего 

Региональные облигации 36 980 1 064 38 044

Корпоративные облигации 215 565 5 147 220 712

Итого 252 545 6 211 258 756

Таблица 1. Данные по выпускам корпоративных облигаций с датой погашения после 30 июня 2009 г.

Срок обращения 
 
 
 

Сводные значения по группе выпусков  
корпоративных облигаций

Средние значения на один выпуск  
корпоративных облигаций

количество выпусков в группе, шт.  
(удельный вес группы по этому показателю, %)

общий объем выпусков в группе, млн руб.  
(удельный вес группы по этому показателю, %)

объем выпуска, 
млн руб.

срок обращения, 
дней

До 1 года 10 (2) 21 500 (1,1) 2 150 364

От 1 до 2 лет 4 (1) 8 650 (0,4) 2 163 637

От 2 до 3 лет 218 (34) 364 805 (18,5) 1 673 1 089

От 3 до 5 лет 319 (49) 990 261 (50,1) 3 104 1 637

Более 5 лет 92 (14) 590 526 (29,9) 6 419 3 866

Итого 643 (100) 1 975 742 (100) 3 073 1 744

Таблица 2. Данные по выпускам региональных облигаций с датой погашения после 30 июня 2009 г.

Срок обращения 
 
 
 

Сводные значения по группе выпусков  
региональных облигаций

Средние значения на один выпуск  
региональных облигаций

количество выпусков в группе, шт.  
(удельный вес группы по этому показателю, %)

общий объем выпусков в группе, млн руб.  
(удельный вес группы по этому показателю, %)

объем выпуска, 
млн руб.

срок обращения, 
дней

До 1 года 0 (0) 0 (0) 0 0

От 1 до 2 лет 5 (4) 27 050 (5) 5 410 583

От 2 до 3 лет 20 (18) 47 752 (9) 2 387 1 065

От 3 до 5 лет 56 (50) 195 763 (36) 3 496 1 528

Более 5 лет 32 (28) 280 471 (50) 8 765 2 573

Итого 113 (100) 551 036 (100) 4 876 1 700
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Некоммерческое партнерство «Национальный депозитар-
ный центр» (НДЦ) подвело итоги операционной деятельности за 
первое полугодие 2009 г. Стоимость ценных бумаг, учитывае-
мых на счетах депо, открытых в НДЦ, по состоянию на 30 июня 
2009 г. составила 4 трлн 700 млрд 523 млн руб., что на 13,81% 
больше, чем соответствующий показатель на 31 декабря 2008 г. 
(4 трлн 130 млрд 40 млн руб.). По состоянию на 30 июня 2009 г. 
рост суммарной номинальной стоимости корпоративных облига-
ций, находящихся на хранении в НДЦ, по сравнению с соответ-
ствующим периодом 2008 г., составил 14,58%, еврооблигаций 
РФ и корпоративных еврооблигаций — 280,49%, а рост стоимо-
сти паев паевых инвестиционных фондов — 49,89%.

Общее количество ценных бумаг на хранении в НДЦ увели-
чилось на 61% с 1 трлн 424 млрд 792 млн шт. на 30 июня 
2008 г. до 2 трлн 293 млрд 437 млн шт. на 30 июня 2009 г. 
Оборот НДЦ (рыночная стоимость ценных бумаг, перемещенных 
в процессе инвентарных депозитарных операций) за первое 
полугодие 2009 г. составил 26 трлн 720 млрд 196 млн руб., 
что на 6,97% меньше, чем за аналогичный период 2008 г. 
(28 трлн 722 млрд 366 млн руб.). Количество инвентарных опе-
раций по сравнению с соответствующим периодом 2008 г. 
уменьшилось на 8,1% и составило 1 164 366 операций, в том 
числе по акциям 926 542 операции (79,57% от общего числа 
операций). Количество счетов депо с начала года выросло на 
4,85% и составило 1 860 счетов, что на 5,1% больше по срав-
нению с аналогичным периодом 2008 г.

Общее количество выпусков ценных бумаг, находящихся на 
обслуживании в НДЦ, по сравнению с соответствующим перио-
дом 2008 г. уменьшилось на 3,5% и составило 2758, в то время 
как количество эмитентов, ценные бумаги которых учитываются 
в НДЦ, достигло 1366, что на 3,48% выше показателя по итогам 
первого полугодия 2008 г.

НДЦ продолжает лидировать как платежный агент по корпора-
тивным и региональным облигациям. В конце июня 2009 г. доля 
НДЦ на рынке услуг платежного агента составила 29,11% по но-
минальной стоимости принятых на обслуживание выпусков корпо-
ративных и региональных облигаций. Несмотря на кризис (дефол-
ты по выпускам облигаций, значительные объемы исполнения 
эмитентами оферт, т. е. уменьшение количества и объемов выплат 
по выпускам облигаций, находящихся в обращении), с января по 
июнь 2009 г. НДЦ как платежный агент принял к обслуживанию 
38 выпусков облигаций 15 эмитентов. Количество выпусков обли-
гаций, обслуживаемых НДЦ в качестве платежного агента, достиг-

ло 269 выпусков по 190 эмитентам. Практически не снизился по 
сравнению с первым полугодием 2008 г. объем выплат купонов 
и сумм погашения через НДЦ как платежного агента корпоратив-
ных и региональных облигаций: в первом полугодии 2009 г. НДЦ 
провел 317 выплат на сумму 58 652 млн руб. (317 выплат на сум-
му 56 693 млн руб. за аналогичный период 2008 г.).

В рамках деятельности в качестве Национального нумерую-
щего агентства по России за первое полугодие 2009 г. НДЦ при-
своил международные коды ISIN и CFI 153 российским ценным 
бумагам, для 121 российской ценной бумаги ISIN код был при-
знан недействующим.

По состоянию на 30 июня 2009 г. НДЦ было получено и об-
работано запросов на информацию об ISIN и CFI кодах ино-
странных финансовых инструментов по 27 525 инструментам, 
включая запросы от разных клиентов по одному и тому же ин-
струменту. В результате обработки запросов выявлено, что 
участники рынка запросили информацию о 10 165 инструмен-
тах. Из них 695 инструментов не имеют CFI-кода, включая 208 
инструментов, которые не имеют и ISIN-кодов, запрошенных 
участниками рынка. Для 244 инструментов CFI-код инструмента 
не попадает в квалификацию в соответствии с требованиями 
международного стандарта ISO 10962 и «Положения о квали-
фикации иностранных финансовых инструментов в качестве 
ценных бумаг» (зарегистрировано в Министерстве юстиции 
Российской Федерации 11 декабря 2007 г., регистрационный 
№ 10673 и утверждено Приказом ФСФР России от 23 октября 
2007 г. №07-105/пз-н). Для 9226 инструментов CFI-код инст
румента попадает в квалификацию в соответствии с вышеука-
занными требованиями. Таким образом, по сравнению с итога-
ми прошлого года количество иностранных финансовых инстру-
ментов, отвечающих требованиям квалификации (8179 ино-
странных финансовых инструментов на 31 декабря 2008 г.), за 
первое полугодие 2009 г. увеличилось на 12,8%, при этом ко-
личество иностранных финансовых инструментов, которые не 
отвечают требованиям квалификации, уменьшилось на 31,71%.

Справочная информация:
Стоимость ценных бумаг, учитываемых на счетах депо, открытых 
в НДЦ, — операционный показатель, который не учитывает рыноч-
ную стоимость остатков активов на эмиссионных счетах депо. 
При этом стоимость акций и паев паевых инвестиционных фондов 
оценивается по их рыночной цене, а облигации — по номиналь-
ной стоимости. 

Стоимость активов на хранении в НДЦ  
за ПЕРВОе полугодие 2009 г. выросла 
на 13,8% и составила 4,7 трлн руб.
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Hellenic Exchanges (Греция) и Iberclear (Испания) присоединились к проекту  
Link Up Markets

29 июня 2009 г. центральные депозитарии ценных бумаг Греции Hellenic Exchanges и Испании Iberclear успешно присоедини­
лись к Link Up Markets, совместному проекту 8 центральных депозитариев ценных бумаг, направленному на повышение эффективно­
сти и снижение стоимости посттрейдинговой обработки трансграничных сделок по ценным бумагам в Европе. Присоединение цент­
ральных депозитариев Греции и Испании означает завершение второй из трех стадий проекта Link Up Markets. 

Кроме того, Link Up Markets впервые предложил центральным депозитариям возможность взаимодействия посредством SWIFT. 
Использование инфраструктуры SWIFT позволит обеспечить клиентам центральных депозитариев последовательную сквозную обра­
ботку транзакций.

Проект Link Up Markets, запущенный 30 марта 2009 г., объединил центральные депозитарии: Clearstream Banking Frankfurt 
(Германия), OeKB (Австрия), SIX SIS (Швейцария) и VP (Дания). Фондовая биржа Кипра (Cyprus Stock Exchange) и VPS (Норвегия) 
присоединятся к проекту на следующих стадиях.

Пресс-релиз Clearstream, 30.06.2009
www.сlearstream.com 

Euroclear Nederland (Нидерланды) выступит координатором между эмитентами  
и акционерами

Euroclear Nederland, центральный депозитарий ценных бумаг Голландии, предлагает новую услугу, которая поможет эмитентам 
определить конечных владельцев своих акций. Благодаря этой услуге, инвесторам будет легче осуществлять свои права и обязанно­
сти акционеров, а эмитенты смогут более эффективно взаимодействовать с конечными инвесторами.

Новое законодательство Нидерландов, которое вступит в силу в январе 2010 г., налагает строгие обязательства по раскрытию инфор­
мации об акционерах на организации, чьи акции внесены в котировальный список Голландской фондовой биржи (Dutch stock exchange).

Хуго Спаньер (Hugo Spanjer), член руководства Euroclear Nederland, отметил: «Euroclear Nederland может выступать в роли цен-
трального координатора, который будет заниматься сбором и распространением информации об акционерах. Мы обладаем необхо-
димым опытом для того, чтобы стандартизировать работу бэк-офиса, а также сделать услугу по предоставлению информации об акци-
онерах более выгодной и для эмитентов, и для акционеров.

Поскольку многие финансовые посредники, такие как кастодиальные банки и агенты эмитентов, уже являются клиентами 
Euroclear Nederland, мы готовы к тесному сотрудничеству с ними и с рынком для того, чтобы соответствовать новому законодатель-
ству и способствовать интенсивному участию конечных инвесторов в корпоративном управлении».

Стандартизация станет ключевым фактором в определении успешности процесса идентификации акционера. Эмитенты и их агенты 
нуждаются в получении информации об акционерах как можно быстрее и эффективнее, а банки-кастодианы и другие финансовые ин­
ституты сталкиваются с тем, что подобные запросы поступают в разных форматах, по разных каналам, с разными сроками и условиями.

Работа через центрального поставщика услуг, который стандартизирует такие запросы, позволит существенно увеличить эффек­
тивность процесса, а также снизить стоимость услуг и риски для всех вовлеченных сторон. Euroclear Nederland уже инициировал 
разработку стандартов для обмена данными между голландскими кастодиальными банками — членами консультативного комитета 
Euroclear по локальному рынку (Euroclear’s local Market Advisory Committee). 

Повышение степени участия акционеров в корпоративном управлении, например в голосовании на ежегодных и внеочередных об­
щих собраниях, продолжает оставаться сложной задачей. В частности, в 2006 г. только 36% акционерного капитала было представлено 
на общих собраниях компаний, акции которых включены в AEX Index (Euronext Amsterdam). Новое голландское законодательство дает 
право эмитентам знать имя и адрес каждого акционера, даже в случае если хранение ценных бумаг осуществляется через цепь посред­
ников. Эта информация может быть запрошена за 60 дней до общего собрания и должна быть предоставлена в течение 2 дней после 
осуществления запроса. Несоблюдение этих правил дает право эмитентам решать вопрос в судебном порядке. Новое законодательство 
касается и голландских, и иностранных посредников, которые владеют акциями, включенными в список Голландской фондовой биржи.

Euroclear, 24.06.2009 
www.euroclear.com 

СОБЫТИЯ МЕЖДУНАРОДНОЙ ИНФРАСТРУКТУРЫ
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NYSE Euronext и DTCC создали новый клиринговый дом New York Portfolio Clearing 
для более эффективного клирига американских ценных бумаг с фиксированным 
доходом и деривативов

NYSE Euronext и Депозитарно-трастовая клиринговая компания DTCC договорились о создании совместного предприятия для 
осуществления клиринга американских ценных бумаг с фиксированным доходом. 

Новый клиринговый дом New York Portfolio Clearing (NYPC) объединит лидирующие позиции NYSE Euronext на фьючерсном рынке 
(NYSE Liffe U.S.) и возможности дочерней компании DTCC — Fixed Income Clearing Corporation (FICC) — в части осуществления инно­
вационного управления рисками, эффективности клиринга и расчетов по американским ценным бумагам с фиксированным дохо­
дом и деривативам. 

Проект NYPC был одобрен Советами директоров обеих организаций. Планируется, что NYPC начнет свою работу во II кв. 2010 г. 
после окончательного согласования всех условий проекта.

NYSE Euronext и DTCC вступили в совместное предприятие с долевым участием 50/50. NYSE Euronext планирует предоставить 
50 млн долл. в качестве дополнительного вклада в усиление надежности дефолтного фонда NYPC. 

О NYSE Euronext
NYSE Euronext (NYX) — биржевая группа, предлагающая широкий, постоянно растущий спектр финансовых продуктов и услуг 

в Европе и США, включая операции с акциями, фьючерсами, опционами, биржевыми продуктами, облигациями, а также предостав-
ление рыночных данных и решений в области коммерческих технологий. В листингах торговых площадок группы NYSE Euronext — New-
York Stock Exchange, Euronext, NYSE Arca и NYSE Amex — находится 8 тыс. выпусков акций, сделки с которыми составляют около 40% 
мирового объема рынка акционерного капитала. 

NYSE Euronext также осуществляет управление NYSE Liffe. Это крупнейшая по объему сделок в Европе и вторая в мире биржа, осу-
ществляющая операции с производными ценными бумагами. Более подробная информация доступна на сайте www.nyx.com.

О компании FICC
Клиринговая корпорация по ценным бумагам с фиксированным доходом (Fixed Income Clearing Corporation, FICC) была создана 

в 2003 г. с целью сокращения затрат и предоставления клиентам DTCC единой системы по обработке сделок по ценным бумагам 
с фиксированным доходом путем интеграции компаний Government Securities Clearing Corporation (основана в 1986 г.) и Mortgage-
Backed Securities Clearing Corporation (основана в 1979 г.). 

Пресс-релиз DTCC, 18.06.2009
www.dtcc.com

DTCC будет предоставлять услуги по проведению денежных расчетов участникам  
международного рынка синдицированных кредитов 

DTCC объявила, что ее Консультативный комитет по системе обслуживания кредитов Loan/SERV одобрил планы компании вклю­
чить функцию проведения денежных расчетов, в том числе на условиях «поставка против платежа» (DVP), в пакет услуг, предостав­
ляемых в рамках системы Loan/SERV, призванной автоматизировать и оптимизировать процесс обслуживания синдицированных 
кредитов в глобальном масштабе.

«Использование расчетов на условиях “поставка против платежа” даст участникам кредитного рынка уверенность в том, что де-
нежные расчеты будут происходить одновременно с регистрацией смены владельца финансового актива в банках-агентах», — сказал 
Крис Чайлдз (Chris Childs), Вице-президент DTCC по обслуживанию международных кредитных продуктов. 

Эта услуга является дополнением к уже имеющимся в Loan/SERV функциям проверки позиций и обмена сообщениями 
(Reconciliation and Messaging Service), введенным в 2008 г., которые позволяют автоматизировать сделки по организации синдици­
рованных кредитов и отслеживать их состояние, как для банков-агентов, так и для кредиторов. 

«Использование расчетов на условиях DVP в Loan/SERV позволит существенно снизить риски и обеспечит большую надежность 
рынка синдицированных кредитов», — отметил К. Чайлдз. В самое ближайшее время DTCC подготовит и опубликует материалы с опи­
санием процедуры расчетов.

В состав Консультативного комитета по Loan/SERV, работающего в DTCC, входят представители Bank of New York Mellon, Barclays 
Capital, Citi, Deutsche Bank, J.P. Morgan и Royal Bank of Scotland.

DTCC совместно со своим консультативным комитетом и участниками рынка завершает работу над созданием расчетной систе­
мы с использованием технологии DVP. График тестирования системы и ввода ее в эксплуатацию будет опубликован в III кв. текуще­
го года.

«Это станет еще одним важным шагом в развитии рынка синдицированных кредитов, который сделает рынок более безопасным 
и позволит обеспечить четкое и своевременное осуществление расчетов», — сказал Управляющий Директор J.P. Morgan Эрик Розен 
(Eric Rosen). 

J.P. Morgan, крупнейший международный банк-агент на рынке синдицированных кредитов, недавно внедрил систему взаимо­
действия со Службой проверки позиций Loan/SERV в DTCC, после того как данные по синдицированным кредитам банка были пе­
реданы в DTCC. Служба проверки позиций позволяет банкам-агентам и кредиторам проверять и обновлять данные по кредитным 
позициям на ежедневной основе. 

До начала предоставления этой услуги кредиторы и банки проводили проверку кредитных позиций независимо друг от друга, 
что неизбежно сопровождалось ошибками, погрешностями в расчетах и задержками. 
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Развитие системы Loan/SERV позволит в будущем предложить участникам рынка синдицированных кредитов универсальное ин­
тегрированное решение. 

Помимо Службы проверки позиций, в системе Loan/SERV существует Служба обмена сообщениями, которая обеспечивает без­
опасный канал для автоматической передачи стандартных сообщений о кредитах между банками-агентами и кредиторами, работа­
ющими на рынке синдицированных кредитов.

Loan/SERV — система обслуживания, предлагаемая DTCC Solutions LLC, дочерней компанией DTCC.
Пресс-релиз DTCC, 16.06.2009

www.dtcc.com

В УГАНДЕ НАЧНЕТ РАБОТУ ЦЕНТРАЛЬНЫЙ ДЕПОЗИТАРИЙ

Фондовая Биржа Уганды (Uganda Securities Exchange, USE) планирует в ближайшее время ввести систему центрального депо­
зитария на рынке ценных бумаг (Securities Central Depository System, CDS), а также систему электронной торговли ценными бума­
гами. Законопроект о системе центральных депозитариев ценных бумаг был принят Парламентом Уганды 20 октября 2008 г. и 
утвержден Президентом 28 января 2009 г. 

Система CDS будет способствовать автоматизации существующего рынка. В июне биржа USE подала заявку в органы управле­
ния рынком капитала, чтобы получить разрешение работать с системой CDS. Иммобилизация сертификатов ценных бумаг в системе 
CDS будет способствовать развитию электронной торговли, внедрение которой запланировано на 2010 г.

Thomas Murray, 10.06.2009 
www.thomasmurray.com

АМЕРИКАНСКАЯ АССОЦИАЦИЯ ЦЕНТРАЛЬНЫХ ДЕПОЗИТАРИЕВ (AMERICAS' CENTRAL SECURITIES  
DEPOSITORIES ASSOCIATION, ACSDA) ПРОВЕДЕТ LEADERSHIP FORUM 

6—9 октября 2009 г. в Сантьяго (Республика Чили) состоится ACSDA Leadership Forum (ALF), на котором Директор НДЦ Николай 
Егоров представит Ассоциацию центральных депозитариев Евразии (АЦДЕ). 

Организатором мероприятия, проводимого 1 раз в 2 года, в этом году выступит Центральный депозитарий Республики Чили 
(Depósito Central de Valores, DCV). 

Форум ALF предоставляет уникальную возможность укрепить деловые связи и убедиться в эффективности общения на глобаль­
ном уровне всем лидерам организаций, представляющих учетно-расчетную систему. 

Программа мероприятия включает в себя панельные дискуссии и круглые столы, посещение Фондовой биржи Сантьяго 
(Santiago Stock Exchange), а также сессии по следующим направлениям:

- чилийская клиринговая, расчетная и депозитарная системы;
- рыночная инфраструктура: case study представителей Аргентины, Боливии, Мексики и США;
- �нормативная модель центрального депозитария и другие законодательные инициативы. В данной сессии будут обсуждаться 

вопросы о роли регулятора на рынке ценных бумаг в Чили, перспективах развития и взаимодействия с участниками рынка са­
морегулируемых организаций, предписания Международного Института Унификации Частого Права (УНИДРУА) и Гаагской 
Конвенции в отношении центральных депозитариев; 

- дополнительные услуги центральных депозитариев;
- модели повышения контроля качества и удовлетворенности клиентов;
- технологические и коммуникационные платформы: возможности и конкурентные вызовы. 

ШЕСТАЯ МЕЖДУНАРОДНАЯ КОНФЕРЕНЦИЯ  
АССОЦИАЦИИ ЦЕНТРАЛЬНЫХ ДЕПОЗИТАРИЕВ ЕВРАЗИИ

15—16 октября 2009 г. в Ташкенте (Республика Узбекистан) состоится Шестая Международная конференция Ассоциации цент­
ральных депозитариев Евразии (АЦДЕ) «Единое депозитарное пространство — эффективное взаимодействие участников АЦДЕ». 
Организатором конференции выступит Государственное предприятие Центральный депозитарий ценных бумаг Республики 
Узбекистан (ЦДРУз).

В работе конференции примут участие представители центральных депозитариев стран СНГ, SWIFT, Euroclear, Clearstream, 
Thomas Murray, а также крупнейшие кредитные организации и инвестиционные компании Республики Узбекистан. 

15 октября в рамках конференции предполагается заслушать выступления участников и гостей конференции по следующим 
актуальным вопросам:

- роль депозитария при корпоративных действиях эмитента; 
- учет прав на ценные бумаги: от депозитария к кастодиану;
- кризис — тормоз или катализатор новых идей? Региональные рынки в период кризиса (панельная дискуссия). 
16 октября состоится Общее годовое собрание Участников АЦДЕ, на котором будут рассмотрены и утверждены отчеты о деятель­

ности Ассоциации и рабочих групп, а также определены планы на 2010 г. 



2

С
О

Д
ЕР

Ж
А

Н
И

Е
№

 7
 (

77
) 

20
09

совместный проект 
Некоммерческого партнерства 
«Национальный депозитарный центр» 
и журнала «Рынок ценных бумаг» 

Актуальная тема
4	 Российские ценные бумаги: инфраструктурные и стратегические задачи в развивающемся финансовом мире

16—17 июня в Москве состоялся Шестой ежегодный международный форум «Российские ценные бумаги», организованный компа­
нией IIR Ltd (Великобритания). Мероприятие стало прекрасной площадкой для общения представителей иностранных организаций 
с российскими коллегами, обсуждения российского рынка ценных бумаг, его инфраструктуры и дальнейших путей развития.  

7	 Снижение издержек клиентов — приоритет в развитии учетно-расчетной системы	 Интервью с Председателем Совета 
директоров НДЦ, Заместителем 
Председателя Совета директоров 
ЗАО «Фондовая биржа ММВБ» 
Сергеем Лыковым

Завершена напряженная работа по разработке и утверждению Стратегии развития Группы ММВБ на 2009—2011 гг. 
Сергей Лыков рассказал журналу «Депозитариум» о приоритетных направлениях развития и основных положениях 
Стратегии в части депозитарной и клиринговой деятельности. 

Развитие рынка
8	 Надежды рынка капитала	 Интервью с директором 

Департамента финансовой политики 
Министерства финансов 
Алексеем Саватюгиным

Уровень ликвидности банковского сектора России в целом не вызывает серьезных опасений. Меры, предпринятые 
Банком России и Минфином России осенью прошлого года, достаточно накачали ликвидностью финансовую систему, 
прежде всего краткосрочной. 

10	 Финансовый рынок России: необходимые векторы развития	 Лариса Селютина
Начальник Управления анализа 
и развития финансовых рынков  
Департамента операций на финан-
совых рынках Банка России 

В статье освещены наиболее значимые проекты, связанные с развитием российского рынка ценных бумаг и 
банковского сектора, в которых активно участвует Банк России. Решение этих вопросов позволит приблизить 
российскую инфраструктуру к международным стандартам, тем самым сделав шаг в направлении строительства 
международного финансового центра в Москве.

Рынок и услуги
12	 Депозитарная деятельность: работа в условиях кризиса	 Ольга Яровикова

Заместитель Генерального дирек
тора — начальник Депозитарного 
управления ООО «ИФК “Центр 
финансовых технологий”»,  
Группа ГЛЕНИК

На прошедшем 13—14 мая Финансовом форуме ММВБ в секции «Депозитарная деятельность» были подведены итоги 
работы участников российской учетной системы в период кризиса. Участники форума поделились практическим опытом, 
а также подняли актуальные в настоящее время вопросы совершенствования российской учетной системы.

16	 Каким должен быть эффективный кастодиан	 Наталья Сидорова 
Директор, Начальник Департамента 
депозитарных услуг ING Wholesale 
Banking

В статье проведен анализ бизнес-среды, в которой функционируют локальные и глобальные кастодианы, а также 
обозначены механизмы возможной эволюции от локального бизнеса к глобальному. Важно понять, действительно ли 
возможна и необходима трансформация одного бизнеса в другой, поскольку существует значительное различие 
между локальными и глобальными игроками.

19	 Брокерское обслуживание: новые вызовы в современных условиях	 Никита Демидов
Директор Северо-Западного филиала 
компании «Брокеркредитсервис»,  
канд. экон. наук 

Безусловно, нормальную работу фондового рынка может обеспечить только стабильное эффективное функционирование 
всех его элементов. Однако именно брокерские компании находятся на своеобразном «переднем крае» фондового 
рынка, непосредственно работая с инвесторами, составляющими его основу.

21	 Реструктуризация крупных холдингов: роль регистратора	 Максим Калинин
Генеральный директор 
ОАО «Регистратор НИКойл»

В условиях нестабильности финансового рынка объем различных сделок, связанных со слияниями/поглощениями, 
реструктуризацией бизнеса, увеличением капитализации не кредитным способом, а путем размещения ценных бумаг, 
может быть больше, чем в эпоху дешевых денег и инвестиционного бума. 

Технологии
23	 Что написано пером пока не вырубить ЭДОм	 Григорий Пономарев 

Заместитель начальника Отдела раз-
работки и внедрения инвестицион-
ных продуктов ВТБ 24 (ЗАО),  
канд. экон. наук

Внедрение электронного документооборота (ЭДО) — важный этап развития рынка коллективных инвестиций. Но, как 
и при реализации любого проекта, когда правильность проектной документации является ключевым фактором его 
эффективности, успех внедрения ЭДО между участниками рынка коллективных инвестиций зависит, в том числе, 
от качества нормативных актов, его регулирующих. 

Мероприятия
26	 III Международный инвестиционный форум «Инвестиционный Петербург».  

«Мировой финансовый кризис: время развиваться и зарабатывать»
18 июня в Санкт-Петербурге состоялся III Международный инвестиционный форум «Инвестиционный Петербург». В работе форума 
приняли участие более 200 человек: руководители бирж, инвестиционных, страховых и управляющих компаний, коммерческих 
банков РФ, Балтии и стран СНГ, представители Администрации Санкт-Петербурга, международных рейтинговых агентств, а также 
руководители предприятий малого и среднего бизнеса.

28	 Поддержим теплоходным круизом учетную систему международного финансового центра
26 июня состоялся Пятый ежегодный теплоходный круиз по Москве-реке для клиентов и партнеров НДЦ, собравший 250 гостей. 
Как и всегда, программа мероприятия, которая в этот раз проходила по мотивам сатирических произведений И. Ильфа и Е. Петрова 
«12 стульев» и «Золотой теленок», была полна сюрпризов. 

29	 СОБЫТИЯ МЕЖДУНАРОДНОЙ ИНФРАСТРУКТУРЫ
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