Потемкин Александр Иванович

Президент Московской межбанковской валютной биржи

Потемкин: Добрый день! Вспоминаю, Ира, когда мы праздновали ее день рождения 10 лет назад, написала мне на фотографии: «Целовала всерьез».

Ясина: Есть эта, порочащая нас, фотография. Целовались мы, а фотографировал Алексашин. То есть при свидетелях. 

Дорогие друзья! Александр Иванович скажет приветственное слово. Или я первая? Я первая.

Александр Иванович, я очень признательна Вам за то, что вы позвали нас в гости. Для меня приятно побывать на бирже, а для ребят, которые здесь никогда не были, и приятно, и интересно. Думаю, то, что мы запланировали на несколько часов, это будет насыщенная программа, интересная, поскольку на бирже есть что посмотреть.

Я вспоминаю, как мы были в Нью-Йорке на бирже, в Лондоне на бирже. И все это особый мир – мир, где рождаются деньги, где делаются новости, какие не делаются нигде. Где сшибаются желания, где бывают разочарования. В общем, и психологически, и экономически это очень интересно.

Я два слова скажу о Клубе региональной журналистики, который здесь присутствует в количестве 45 человек. Это составляет чуть больше десятой части. Клуб наш большой. Во всех регионах России есть наши ребята – в крупных городах-миллионниках, в городах меньше миллиона, в городах-стотысячниках, в городах-пятидесятитысячниках, а также иногда даже в селах. Где живут и работают журналисты, там есть наши слушатели.

Работаем мы 6 лет. Сегодня у нас хороший сбор. Обычно мы всегда микшируем – у нас есть и старенькие слушатели, и те, кто приезжает в первый раз, потому что тогда этим духом народ пропитывается очень быстро. Сегодня перед вами география: Курск, Нижний Новгород, Уфа, Волгоград, Владимир, Екатеринбург, Омск, г. Артем Приморского края. В общем, все мы тут. Приморский край тоже есть. И Владивосток тоже есть.

Потемкин: Восемь часовых поясов.

Ясина: Да, часовые пояса мы охватываем. Не говоря уже про Северодвинск, Саратов. Что называется, и по параллелям, и по меридианам. Я не буду дальше перечислять, потому что когда мы начинаем хвастаться нашей географией, у нас есть заученные штампы, что у нас был город Базарные Матаки, Татарстан, и город Сясли в Ленинградской области. И много чего другого, чего вы никогда не слышали. Географию нашей страны мы изучаем по Клубу региональной журналистики.

На этом я заканчиваю. Спасибо еще раз за приглашение. Слово главному начальнику.

Потемкин: Уважаемые коллеги! Я президент Московской межбанковской валютной биржи, Потемкин Александр Иванович. Очень приятно, что вы нашли время и пришли на биржу. Мы нарушили обычный ход наших встреч, которые, как правило, происходят в заранее предусмотренной аудитории, потому что нельзя по-другому. Биржа – место, где можно многое увидеть и важно увидеть это все. Без присутствия в этом здании, без возможности посмотреть знаковые места, этот эффект присутствия играет очень важную роль. Без него эта встреча, наверное, не была бы полноценной.

Прежде чем что-то показывать, я постараюсь вам как можно больше рассказать. Я долго думал, как построить свое выступление. Что-то на уровне: скрипочка – это деревянный ящичек, по которому водят палочкой, который называется смычок? Или из области: си-бемоль или что-то более сложное из сольфеджио? Я решил быть ближе к сольфеджио, чтобы не нести культуру в массы, а подтягивать массы к этому культурному уровню. Я говорю о рыночной, биржевой культуре, без чего современный человек как бы не современный человек совсем. Так что, моя презентация потребует некоторого напряжения, но не очень большого.  Современные журналисты быстро и гибко реагируют на любую информацию, быстро адаптируют ее для своих нужд и для читателя. Думаю, вы сможете справиться с этой задачей.

Что такое современный финансовый рынок? Что такое современная биржа? 

Вот такое название «ММВБ – как зеркало российского финансового рынка» - «Лев Толстой как зеркало русской революции». Тем не менее, это действительно так. Биржа – зеркало современного рынка, а ММВБ – зеркало российского финансового рынка.

Несколько слов о нашей истории. Что мы собой представляем? На заре рыночных реформ, в начале 1992 года, если точно, 8 января 1992 года состоялось собрание акционеров ЗАО ММВБ. В самом начале шоковых реформ Гайдара, как их сейчас называют. Без биржи многие реформы, которые тогда начались, были бы не реализуемыми. В частности, возможность для конвертируемости рубля, перехода к единому унифицированному обменному курсу рубля к иностранным валютам. Без таких фундаментальных вещей, без которых сегодня невозможно представить российскую экономику, все эти элементы отрабатывались именно на ММВБ. Биржа не случайно возникла в это время.

Возникла она не на пустом месте. Еще в Госбанке СССР, предшественнике Центрального банка России, было создано специальное подразделение. Оно называлось Центр по проведению межбанковских валютных операций. Это был один из департаментов Госбанка СССР. В 1991 году, до рыночных реформ, задача этого департамента была в том, чтобы проработать условия для того, чтобы появился межбанковский валютный рынок, условия для оптовой торговли иностранной валютой, которая находится на счетах банков, организовать торговлю иностранной валюты за рубли, как это принято во всем мире. Сегодня это уже общее место. Многие из вас неплохо представляют структуру и механизм функционирования современного валютного рынка. А тогда все это нужно было подготовить.

Центр эту работу начал. Он объединил, создал условия для проведения электронных торгов между 30-ю первыми коммерческими российскими банками. Среди них ведущее место занимал Внешэкономбанк СССР, структура, которая монополизировала в своей системе основные валютные счета советских предприятий. Эта структура играла очень скромную роль. Основной системой распределения валюты в Советском Союзе еще в 1991 году была система валютный планов. То есть валюта выделялась по установленному курсу, а биржа была скромным дополнением. Оборот этого Центра был 20-30 млн. долларов в месяц, в месяц было максимум 2 торговые сессии. Вот такое скромное положение было у будущей биржи.

Когда начались рыночные реформы, когда ММВБ превратилась в акционерное общество, когда она стала полноценной биржей, была поставлена задача организовать ежедневную торговлю иностранной валютой за рубли. Это уже будни ММВБ. И в России появился первый финансовый инструмент нашего рынка – пара: рубль-доллар.

Потом расскажу о некоторых усилиях по созданию валютного рынка, финансового рынка на территории России. Но начнем с самого ММВБ.

Это закрытое акционерное общество. Сейчас ведутся разговоры о том, чтобы открыть и сделать ЗАО ММВБ ОАО ММВБ, провести IPO ММВБ. Но это все в ближайшем будущем. Пока мы находимся в той же организационно-правовой форме, как и в начале нашего пути.

В названии биржи не случайно было слово «межбанковская». Почему? Во-первых, акционерами биржи могли быть единственные по форме своей финансовые институты (тогда не было ни брокеров, ни инвестиционных банков, компаний). Были банки. И Банку по статусу, по лицензии фактически давалась возможность стать в тот период единственным финансовым институтом на российском рынке. Поэтому единственными участниками биржи могли быть тогда банки, поэтому она стала Межбанковская. И акционерами биржи стали первые российские коммерческие банки.

Первоначально в состав биржи входило порядка 33 банковских организаций, включая Центральный банк России. На период создания биржи каждый из банков имел порядка 3% долю в капитале и 6% имел Центральный банк. Сегодня количество акционеров сократилось – у нас порядка 16 акционеров. Это крупнейшие, выжившие во всех катаклизмах российской банковской системы, банковские институты. Центральный банк по ходу банкротства или потери лицензии участвовал в выкупе вымороченных долей тех акционеров, которые выбыли. Постепенно его доля чисто рыночным путем увеличилась до 28,7%. Сегодня это один из крупнейших, но не мажоритарный акционер. Остальные банки имеют от 12 и менее процентов.

Круг основных банков вы видите на этом слайде. Из важных событий, который происходили в 15-летней истории ММВБ, могу сказать, что эта компания постепенно отпочковывала из своей системы новые дочерние институты, которые сегодня образуют группу ММВБ. Здесь обозначено создание в 2004 году фондовой биржи ММВБ. До этого были созданы такие важные элементы любого биржевого холдинга любой страны как расчетный депозитарий. Это центр, который ведет учет ценных бумаг и, соответственно, каждый день проводит расчеты, позволяет производить перевод ценных бумаг – акций и облигаций – тем, кто купил или продал эти бумаги.

Еще один важный элемент ММВБ – это расчетная палата ММВБ, которая проводит денежные расчеты в режиме он-лайн и обеспечивает возможность проведения расчетов по итогам торгов на условиях «Т + 0», то есть в тот же день расчетов. У нас завершаются расчеты тогда же, когда проведены операции по всем основным рынкам.

Вот коротко о группе ММВБ.

Следующий слайд. Тут интересный график, который показывает историю ММВБ с точки зрения веса оборотов различных важнейших рынков, которые объединены под эгидой ММВБ. Это валютный рынок, рынок государственных бумаг, рынок акций, рынок корпоративных облигаций и рынок производных инструментов. Вы видите, что каждый цвет обозначает не только рынок, но и вес его в те или иные годы.

Посмотрим на середину 1990-х годов, когда мы с Ириной активно трудились в Центральном банке. Почти все пространство занимает огромная сиреневая амеба – это рынок государственных ценных бумаг – ГКО. Он практически захватил все обороты на ММВБ. Биржа стала не валютной. Валютные операции, объем валютного рынка (светлоголубой сегмент) сократился до минимума. Практически биржа полностью перешла на торговлю государственными ценными бумагами. Именно здесь и произошли те неприятные события на российском финансовом рынке как в валютной сфере, так и в сфере рынка государственных ценных бумаг. Но все это уже времена исторические.

Вы видите, что после дефолта, то есть объявленной неспособности государства заплатить по своим долгам, эта «амеба» схлопнулась, этот пузырь сдулся. Сейчас он постепенно восстанавливается – вы видите темно-сиреневую полосу. Но основную роль сегодня на ММВБ играет валютный рынок. Он опять восстановился в своем весе и значении, мы все-таки валютная биржа. И, конечно, рынок акций и облигаций.

Теперь посмотрим на ситуацию по основным сегментам нашего рынка или по нашим основным биржевым рынкам с точки зрения одного дня на ММВБ. Что такое в 2003, 2005 и сегодня, в 2007 году, 1 день на ММВБ?

Посмотрим. В 2003 году 1 день на ММВБ означал 1,1 млрд. долл. В 2005 году – 3 млрд. 700 млн. долл. Это обороты всех рынков в один день. Сегодня это почти 12 млрд. долл. Вот один день прошел – 12 млрд. долл. здесь поменяли своих владельцев по разным финансовым инструментам. То есть, это очень серьезный объем, и это ставит нас в ряд крупнейших мировых бирж.

По структуре какая мы биржа: валютная или фондовая? Я беру только 2007 год, эти самые 12 млрд. долл. Смотрите. Валютный рынок – 5 млрд. долл. Самый большой в этом раскладе. Все-таки мы валютная биржа. Но это все-таки меньше половины от 12 млрд. значит, по совокупности всех остальных рынков, а это те или иные проявления рынка ценных бумаг, - все-таки мы фондовая биржа. Это нас очень радует.

Основную массу оборотов дает рынок акций – 4 млрд. долл. Чуть более 1,5 млрд. долл. – рынок корпоративных и региональных облигаций, включая выпуски не только наших крупнейших компаний, но и Москва, Питер, крупнейшие региональные администрации субъектов федерации сегодня выпускают свои облигации. На прошлой неделе у нас размещались облигации Ярославской области. То есть биржа сегодня очень важное место для привлечения инвестиций на развитие регионов.

Рынок производный смотрится очень скромно. Он у нас в зачаточном состоянии. В отличие от РТС мы основной упор сделали на торговлю валютными фьючерсами, то есть на то, каким будет курс «доллар- рубль» и, соответственно, возможность проведения операций по этому расчетному курсу. Можно делать с глубиной до года фьючерсные операции. Основной объем этих 200 млн. долл. в день составляет торговля валютными фьючерсами «доллар – рубль».

Здесь у нас есть один серьезный конкурент – биржа в Чикаго, которая тоже торгует, но «рубль – доллар». Мы «рубль – доллар», а они «доллар – рубль». Пока мы там лидируем. Понятно, потому что мы - страна происхождения этой валюты.
По другим направлениям у нас есть процентные деривативы. На прошлой неделе мы специально к встрече с региональными журналистами запустили фондовые деривативы – фьючерс на индекс ММВБ. Такой же, как есть фьючерс на РТС на индекс РТС. Мы запустили этот инструмент и вступили в конкуренцию и по такому важному направлению. Но РТС пока в области производных инструментов за счет того, что у них очень развиты деривативы на фондовые инструменты. Деривативы – это производные.

Следующий слайд. Для того, чтобы реально представлять, что такое российский фондовый рынок, я решил вам показать, как он структурируется с точки зрения основных сегментов. Как торгуют на рынке? Либо компании заключают между собой сделки напрямую. Это, как правило, финансовые посредники, а не сами предприятия. Предположим, покупаются акции, облигации. Если мы возьмем оптовый рынок, мы, как граждане, как коллективные инвесторы, идем к финансовым посредникам, каковыми являются либо брокеры, либо инвестиционно-брокерские компании, инвестиционные институты, либо банки. А как они торгуют между собой – это главный оптовый эшелон любого финансового рынка.

Я вам показал структуру финансового рынка с точки зрения торговли акциями и облигациями. Меньше четверти приходится на внебиржевой рынок – голубой сегмент. Это сделки финансовых посредников с друг другом, а не через биржу. Большое коричневое пятно – это фондовая биржа ММВБ. Эта тоненькая штучка в 1% - это РТС. Это реальное распределение структуры оборотов на российском оптовом фондовом рынке.

В защиту РТС хочу сказать. Если бы я вам показал не инструменты, когда купил и тут же получил, - это есть рынок СПОТ – с немедленной поставкой товаров. Если мы возьмем деривативный рынок, где торгуют на срок для определения цен, какими они будут в будущем на акции, облигации, там, конечно, у РТС будет совсем другая картина. Но базу для деривативного рынка определяет рынок СПОТ, то есть рынок с непосредственной поставкой товара. В этом смысле нам есть что показать.

Следующий слайд. Это всем нам знакомая карта Российской Федерации. Я перехожу к построению нашего рынка с точки зрения регионов. Не для того, чтобы сделать вам приятное, а потому что это очень важно будущей бирже. В огромной стране, имеющей 8 часовых поясов (на самом деле 11, но на некоторых почти никто не живет), есть 7 федеральных округов. Еще в 1990-е годы мы подумали о том, что они, эти округа, непременно будут. И мы сделали наши центры как раз в этих экономических, финансовых, административных центрах Российской Федерации. Сделали их на базе. Начиналось все с валютного рынка, надо было, чтобы курс рубля был не только в Москве один доллар – столько-то рублей, но чтобы он на всей территории России, по всем пунктам, был приблизительно один и тот же, чтобы все люди находились в равных условиях. Для этого были созданы региональные валютные биржи в этих центрах. Потом на базе региональных бирж, некоторые так и называются: «Сибирская банковская валютная биржа», но это уже не биржа, а фактически часть нашей технологической цепочки региональной. То есть мы на базе каждой региональной биржи сделали центр технического доступа к торгам на ММВБ, то есть общероссийской торговой системе или торговой сессии. По всем основным инструментам. Так, чтобы находясь во Владивостоке, человек не чувствовал себя на льдине. Единственная проблема во Владивостоке, что для того, чтобы работать на рынке акций, надо не спать ночью, начинать работу после обеда. В этом есть проблема, но зато он живет с нами в одном режиме.

На самом деле, мы могли бы сделать ему специально. По крайней мере, Новосибирск и Владивосток могли бы сделать торговую сессию сверхутреннюю для нас, но проблема в том, что нет необходимой ликвидности. То есть нет достаточного числа продавцов и покупателей, которые бы замкнули этот рынок друг на друга. У них будет очень большой дисбаланс: будут либо продавцы, либо покупатели. Это делает рынок неполноценным, не дает возможность формировать цены. Значит, надо ждать, когда откроется Москва и все будут торговать.

Для примера. Соединенные Штаты Америки. Там все гораздо хуже, чем здесь. В чем? Вы в Лос-Анджелесе. У вас 4 часа разницы. У вас нет никаких возможностей, кроме как через свой банк выйти на биржу. На сегодняшний день в Штатах есть только один финансовый центр – Нью-Йорк. Торговля там проходит через систему финансовых посредников, но только в Нью-Йорке. У нас, конечно, условное преимущество, но, тем не менее, очень важное. Мы позаботились, как биржа, о своих региональных участниках – создали необходимые коммуникационные технические возможности для того, чтобы они не думали, сколько часовых поясов. Кроме того, что им нужно садиться к экранам попозже. В остальном мы предусмотрели возможность для них.

Это очень важное для нас достижение. Сегодня есть центр в Питере, Москве, Ростове. В Поволжье – два центра – в Нижнем Новгороде и Самаре. Урал – Екатеринбург. Новосибирск и Владивосток.

Коллеги, чтобы торговать на бирже непосредственно, нужно стать ее членом. Во всех странах мира на всех биржах право участия в биржевой торговле имеют члены биржи, то есть финансовые посредники. Но в современном мире – мире электронной торговли, Интернета – этого уже недостаточно. Для того, чтобы выполнить все условия, в случае необходимости обеспечить расчеты и так далее, нужен член биржи. На фондовом рынке у нас порядка 600 организаций, которые являются членами биржи. Но они выступают в качестве посредников, которые предоставляют своим клиентам возможность торговать на бирже. Система Интернета, электронного доступа дает возможность клиенту биржи, не будучи членом биржи, а просто физическому лицу, человеку, который сидит в собственной квартире, с помощью программного обеспечения, которое ему поставляет член биржи, видеть на экране своего компьютера прямые торги на бирже. И с помощью счетов, которые он открыл у члена биржи, то есть у брокера, внести туда предварительно денежки, и, находясь на Сахалине или еще где-то, где нет этого центра, видеть все, что происходит на бирже и посылать свои заявки. В этом большое преимущество.

Я вам показываю не членов биржи, а количество инвесторов – тех конечных участников, которыми мы на сегодняшний день располагаем. Это электроника. В нашем деле досье и реестр ведут не только спецслужбы, но и биржевики, поэтому мы знаем всех вас. Я имею в виду не вас лично, а всех, кто торгует на ММВБ. Любой клиент члена биржи, финансового посредника, когда он становится участником торгов, он проходит электронную регистрацию не только у своего брокера, но и на бирже. 

Вот, пожалуйста, такие впечатляющие цифры. На сегодняшний день у нас 462 тыс. прямых участников в той или иной форме. Они делятся на 423 тыс. физических лиц, 26 тыс. – разные юридические лица, включая институциональных инвесторов, управляющие компании. 2600 – это нерезиденты, то есть иностранные фирмы или физические лица, которые сами не имеют права быть членами биржи. Но, находясь на Кипре, в Лондоне, еще где-то, они могут торговать через финансовых посредников, которые являются российскими резидентами.

Есть клиенты, передавшие свои средства в доверительное управление. 

Вы видите, что динамика очень хорошая. Вот 423 тыс. человек. Это много или мало? Много. Но когда мы смотрим, например, сколько торгует «физиков» в шанхайской бирже, - 40 млн., нам не очень весело. Дело не в том, какое количество населения в Китае. Китай, может, не самый показательный пример. Можно взять Штаты, где на уровне 10 млн., которые в той или иной форме вовлечены в биржевую торговлю. В общем, цифры для 150 млн. российских, активного населения порядка 60 млн. человек, которые могут торговать. То есть экономически активного населения около 30 млн. Все равно мало. Тем не менее, динамика очень хорошая. 

Еще я хотел показать, какой вес они занимают с точки зрения оборота. Понятно, что «физиков» больше, чем всех остальных. Здесь я не могу не похвастаться достижением. По оборотам 2,6 тыс. нерезидентов сегодня на рынке торговли акциями занимают 28% участия. То есть биржа уже не только принадлежность внутреннего рынка Российской Федерации, но уже стала и международной. Понятно, что здесь есть не совсем чистые иностранцы, тем не менее, факт остается фактом.

Следующий слайд. 

Мы все современные люди и должны ориентироваться в ключевых понятиях. Раз мы заговорили о фондовом рынке, об основных моментах, об инвесторах, членах биржи, я не могу не сказать об индексах. Индекс – очень важное звено. Я считаю, что журналистам в этом надо уверенно ориентироваться.

На сегодняшний день на ММВБ 200 эмитентов акций. Есть обыкновенные акции, есть преференциальные акции, поэтому акций больше, чем эмитентов. Чтобы не путаться, 192 эмитентов акций. Что со всем этим делать как инвестору, как аналитику? Вам нужно их каким-то образом их структурировать, по каким-то ячейкам разложить. Индекс дает такую возможность.

Есть индекс, который называется композитный. Он есть у любой биржи, у любого фондового рынка. Он вбирает в себя самое лучшее – голубые фишки. Самые сочные, лакомые куски. Вот куда двигается этот композит, это все и определяет.

У нас есть такой композит. Я его показал. Нарезка его не по ценным бумагам, а по отраслям, потому что дальше идут отрасли. Сегодня композитный индекс американский – СИ-500, там 500 бумаг. Ничего себе выборка, да? Чтобы двигаться за основным рынком, то надо в 500 бумаг вкладываться? Тяжело. Есть лондонский ведущий композитный индекс – 100. Чтобы натянуть бумаг в композитный индекс, но при этом не жертвовать в сторону ликвидности этой бумаги, потому что она торгуется каждый день, много-много сделок, мы смогли с трудом в этом году наскрести на 30 бумаг. Но мы гордимся, что у нас есть ровное число. Мы впервые сделали минимально допустимый по объему композитный индекс – 30 бумаг.

В РТС композитный индекс на уровне 55 бумаг, но они пожертвовали ликвидностью. То есть они включают туда те бумаги, которые вы найдете с трудом, а если и купите, то неизвестно – продадите ли.

Мы этим жертвовать не можем. Поэтому разница между индексом РТС и ММВБ выражается в чем? Их индекс любят аналитики, потому что он более комплексный, там больше бумаг.  А наш предпочитают те, кто строит портфельные фонды, так называемые ПИФы. Кто строит ПИФ – портфельный инвестиционный фонд, построенные по какой-то композиции, которая позволяет двигаться со всем рынком. Есть так называемые индексные паевые фонды, которые строятся так: их композиции из тех бумаг, которые входят в индекс. Почти все индексные ПИФы строятся на индексе ММВБ, потому что там только ликвидные бумаги. 

То есть нас любят управляющие паевых фондов, а РТС любят аналитики. Вот такая своеобразная специализация.

Мы сейчас идем по пути строительства семейства индексов. Это важно для вас. Чтобы разбираться, почему пошел 30-бумажный индекс, почему он двинулся, надо посмотреть, как он разложился по отраслям. Мы сейчас стараемся построить 10 отраслевых индексов по основным отраслям. Чтобы вы сказали: «Он поднялся потому, что поднялись «Телекомы» или поднялась металлургия. Или поднялся топливно-энергетический сектор».

Сейчас мы смогли наскрести ликвидных бумаг на «Телеком», электроэнергетику (спасибо Чубайсу, он много бумаг наделал) и топливно-энергетический комплекс. В августе появится металлургия и машиностроение (АвтоВАЗ. КАМАЗ). А внизу – скромно банковский и потребительский сектора. Они сейчас строятся, но к концу года мы их насобираем. Постепенно мы выйдем на 10 отраслей, и будет возможность ориентироваться в этом пространстве.

И еще очень скоро появится структура российского рынка с точки зрения тяжелых капитализаций компаний, средних и относительно легких. Это так называемые капитализационные индексы. 15 крупнейших компаний капитализации – это МС, средние – 130 компаний, малая капитализация – 50 компаний. Они появятся, скорее всего, в конце августа, и мы их тоже выпустим. То есть постепенно возникает возможность и у аналитика, и у человека, интересующимся фондовым рынком, просто у инвестора возможность ориентироваться в этом пространстве акций с помощью индексов. На это обращаю ваше внимание.

Следующее. Что же такое современный рынок с точки зрения принципиальных вопросов, которые он позволяет решить? Вот три таких всплеска. Во-первых, финансовый рынок дает возможность определить рыночную цену на все что угодно. Поэтому для нас актуально не только торговать акциями и облигациями, как жителям этой страны, но и увидеть рождение подлинных биржевых товарных рынков. Хотя бы нефти, газа, электроэнергии, чтобы у нас была возможность определить рыночную стоимость важнейших сырьевых ресурсов. Вот первая его функция и задача.

Второе. Управление ликвидностью. Это посложнее, но можно понять, о чем идет речь. Купили вы акцию или облигацию или доллар. И вот завтра у вас возникла потребность в деньгах. Актив доходный, продавать его рано, а деньги нужны. Финансовый рынок должен дать вам возможность либо легко и без потерь выйти из этой бумаги, не потеряв, хотя вы ее купили вчера. То есть, чтобы была постоянная ликвидность, и вы не потеряли существенно. Даже если рынок пойдет вниз, там не очень большие потери. Значит, все время должна быть непрерывная торговля этими бумагами.

Либо, что самое интересное и чем мы занимаемся, вы вообще ее продаете только на срок. Вы сделаете сделку РИПО. То есть вы ее продали, а через три дня вам ее вернут. А за это время вы получили деньги, перекрутились (я имею в виду рубли). Допустим, у вас были акции ЛУКОЙЛа. Вам сейчас нужны деньги, а послезавтра они придут. Вы продали на срок, получили рубли, в трехдневный срок разобрались, у вас пришли поступления и вернули деньги обратно. То есть сделали короткую залоговую операцию через.

Мы сейчас активно развиваем этот финансовый строй – под каждую серьезную бумагу (акцию, облигацию) есть свой рынок РИПО. Вес рынка РИПО в общем объеме торговли акциями составляет порядка 30%. То есть 30% всех сделок – это не продажа и купля, а временная продажа. А по рынку облигаций вообще 60%, потому что этим инструментом пользуются банки, а для банков управление ликвидностью – их хлеб, их жизнь. У них поступления, приходы, и им нужно иметь, с одной стороны, портфель, который им приносит доходы, а с другой стороны, не менять его через каждые три дня. А для этого рынок РИПО для них очень важен. Такой краткосрочный и на 100% надежный – прозрачный, понятный, с надежностью проведения расчетов.

И третий, самый важный с точки зрения экономики, принцип или функция финансового рынка. Это источник инвестиций. Об этом поговорим подробнее. Есть расхожая формула, что финансовый рынок помогает превратить сбережения в инвестиции. Перевести, трансформировать сбережения населения в инвестиции. Вот это важнейшая функция финансового рынка. Она нас больше всего интересует.

Следующий слайд.

Все мы слышали слово, которое даже не перевели на русский язык, – IPO. На самом деле мы только начинаем с IPO, но очень важно понимать, что у нас уже есть рынок IPO очень развитый. Это IPO не акций. Что такое IPO? Это первичное размещение ценных бумаг, прежде всего акций. Для компании, которая размещает, это возможность получить инвестиции. Для инвесторов это возможность стать совладельцем компании, которая в силу своей финансовой привлекательности пригласила инвестора стать совладельцем, поучаствовать на уровне. Не в долг деньги взять, а стать полноценным участником, собственником, акционером.

Российский рынок начался не с IPO, не с размещения акций. Он начался с первичного размещения облигаций. Вообще, без рынка облигаций, который сейчас успешно развивается на ММВБ, наверное, не было бы и IPO российских акций, не было бы кредитной истории, которая была необходима новым и старым российским компаниям, чтобы доказать на рынке свою самостоятельность, аккуратность платежа и так далее.

Начиная с 1999 года, сразу после кризиса, российские компании стали выпускать не акции (то есть долевые инструменты – бессрочные, без возможности возврата капитала тому, кто купил, а долговые инструменты). Они стали выпускать эти бумаги и постепенно объем новых бумаг, которые размещаются каждый год, приносят энное количество миллиардов долларов. Последний год – 2006 – порядка 17 млрд. долларов российские компании смогли привлечь с помощью механизма облигаций. Сегодня оценка – 22 млрд. долларов (это сколько можно привлечь).

Теперь посмотрите, как важна система первичных размещений облигаций для российской экономики. Вы видите, как равномерно распределяется структура компаний, которые сегодня размещают корпоративные облигации в отношении структуры экономики. Если нарисовать структуру экономики, то половину этого сегмента должны занимать топливо и энергия. Но они не съедают сегодня всего объема бумаг, объема привлечения денег, которые поднимаются с помощью первичных размещений облигаций. Скажем, доля 15-30%, доля торговли – 9%. В этом смысле рынок облигаций более демократичен, чем рынок акций. И выглядит лучше, чем структура российской экономики.

Следующий слайд.

А это уже IPO. Сегодня у нас действует так называемая система двойного IPO. В чем она заключается? Например, возьмем последнее размещение – Внешторгбанк. Он собирается привлечь огромную сумму – 8 млрд. долларов. Это циклопический объем. Где взять такую сумму, даже если компания оценена справедливо, если она действительно столько стоит, если 20-процентный пакет акций этой компании стоит 8 млрд. долларов. Понятно, что все эти деньги находятся на международном финансовом рынке. Мы, россияне, пока еще бедные люди. Даже несмотря на то, что IPO Внешторгбанка носило массовый характер и в нем приняли участие порядка 130 тыс. человек, но все они наскребли на 1,5 млрд. долларов. То есть основная масса находится у капиталистических акул, за рубежом. Поэтому движение в Лондон, в Нью-Йорк и так далее, с этим ничего не поделаешь. Если гора не идет к Магомету, то Магомет идет к горе. То есть за этими деньгами российскому эмитенту приходится идти за рубеж.

Что происходило до 2005 года, когда начались первые IPO? Действительно, моя система пошла за 1,5 млрд. долларов. Но они пошли в Лондон. А были россияне – богатые и бедные, которые хотели покупать эти бумаги. Но поскольку IPO было целиком в Лондоне, они такой возможности не имели. Поэтому российские власти правильно провели определенные меры. Они, может быть, временные, не на долгий срок, но пока они актуальны. Практически ввели протекционистские меры, то есть потребовали: хотите туда идти? – вот вам 70%, но 30% размещайте в России. Отсюда и возникла система двойного IPO.

Если вы посмотрите на этот график, то картина выглядит лучше, чем 30 на 70. Доля, которая в 2007 году занимает объем средств, привлеченных в России, он, конечно, не 30%, а более 50%. Это хороший знак для российских фондовых бирж – ММВБ и РТС. Система двойного IPO - добровольно-принудительная. С одной стороны, она дает возможность размещаться акциям и в России, и за рубежом, но, в конечном итоге, дает нормальные возможности для привлечения денег от российских инвесторов. И российский инвестор вкладывает национальные активы.

Дальше. Немножко оторвемся от фондового рынка и поговорим о другой страничке. В ваших газетах вы ведете рубрики «Личный счет», «Как проводить сбережения», где идет разговор о том, куда и как вкладывать деньги, что произойдет с долларом в ближайшее время, как нам быть. Такой извечный разговор. Я не мог пройти мимо такой популярной темы. Я не собираюсь вам помогать вести эту страничку, тем не менее, хотел бы высказать свои соображения.

Что произошло с финансовыми активами, которые мы рассматриваем в качестве инструмента сохранения наших денег? И вообще формы сбережений своих. Я противопоставил валюту, как финансовый актив, против чего-то другого. Начнем с валюты, потому что цена на нефть – это не совсем актив, в который мы можем вкладываться.

По валюте. Вот динамика курса доллара к рублю номинальная. Тут не надо путаться с эффективным, реально эффективным курсом – это путаница. Посмотрим, как в номинальном выражении менялся курс доллара к рублю. Для нас обменный пункт – это наша биржа.

В начале 2000-х годов это была медленная, перманентная девальвация  рубля к доллару, а дальше – непрерывный процесс укрепления рубля. Это делает вложения в доллар убыточными для россиян, которые имеют возможность сохранять свои средства на банковском депозите. Это плохая альтернатива. Специалисты в области технического анализа сказали бы, что здесь вопрос не в вере в рубль. Тренд такой, что «зеленый» все время падает.

Если его сравнить с курсом евро, но к рублю, то картина такая. В этом смысле была сдвинута по динамике позиция рубля к евро, и какое-то время евро все-таки укреплялось по отношению к рублю за счет бивалютной корзины. Но это отдельная тема. Начиная с 2004 года курс просто стабилизировался. То есть евро не дает никакого ни плюса, ни минуса вашим сбережениям. Поэтому сегодня евро – только средство для того, чтобы отложить деньги на отпуск, который вы собираетесь провести в европейских странах.

Посмотрим на реальные финансовые активы. Нефть – это показатель, который объясняет левый график. Я здесь показал два индекса, чтобы вы видели индекс РТС и не думали, что я подсовываю вам незнакомый финансовый инструмент. Разница здесь не очень существенная. Тренд один и тот же. Вы видите, что как финансовый актив вложений российских акций (а индекс показывает общее состояние цен всех российских акций), это интересный, полезный и прибыльный актив. Если вы вовремя приняли решение в конце 2004 года, то за 2005-2006 годы ваши вложения в акции утроились. Это хороший показатель.

Сейчас время принимать решение, потому что из-за политической неопределенности ценовые индексы акций легли в боковой тренд. Для аналитиков это время принимать решение: покупать или не покупать. По крайней мере, нельзя сказать, что рынок лежит на дне, тем не менее, он дает возможность принять решение и сесть на растущий тренд. Некоторые даже думали, что принятие решения по Олимпиаде в Сочи выведет российский индекс из коматозного состояния, которое он впал в связи с предвыборной ситуацией. Сейчас намечается тенденция – действительно, начинает потихоньку подрастать, но пока всеобщей эта тенденция не стала.

Следующий слайд.

Рассмотрим международные проблемы. Вернемся на фондовый рынок, но уже не на российский, а посмотрим, что собой представляет весь остальной мир. Хотя бы в отношении торговли российскими ценными бумагами. То есть как распределяется сегодня торговля российскими акциями на крупнейших мировых площадках? Я здесь привел ММВБ.

Как обращается российская акция за пределами Российской Федерации? Многие из вас знают: в форме депозитарной расписки. Ничего сложного здесь нет. Тот, кто хочет выпустить акции за границей, он знает, что акции вывезти и выпустить в торговлю в Лондоне, в Нью-Йорке, во Франкфурте, он эту акцию запустить в торговлю и продать за рубежом не может. Что он делает? Если это крупный инвестиционный банк, он кладет депонент из этих пакетов, закладывает в уважаемый российский банк-резидент, может быть, с иностранным названием, но который признают все. И там точно лежат эти самые пакеты. Потом другой банк, уже иностранный, выпускает расписку, что в этом банке лежит этот пакет и стоит столько-то. Это первоначальная схема выпуска депозитарной расписки. Дальше он выпускает свою ценную бумагу, бумагу этого банка, - депозитарную расписку, которая базируется на депонированном пакете акций в российском депозитарном институте. Вот такая схема.

Когда мы говорим об общем обороте, например, акций «Газпрома» в России и за рубежом. Вот 1 квартал 2007 года – 130 млн. Это маловато. Нет, это миллиарды долларов. Нам важна процентная структура.

Вот «Газпром». В левой, в серой колонке, это ММВБ. Это действительно оборот акций. А фиолетовая полоска из трех – это депозитарные расписки на акции «Газпрома» и так далее, то есть голубых фишек. До 70% оборотов сегодня делается в России. Поэтому, когда говорят, что ликвидность уйдет за рубеж, - пока, слава Богу, все нормально. Справедливости ради покажу ситуацию с Внешторгбанком.

95% оборота в Лондоне (это майские цифры) и у нас – 3%. Объяснение очень простое. В мае было IPO. В основном, акции Внешторгбанка приобретали иностранцы. То, что они сделали на IPO, сейчас они продают у себя в Лондоне. Как показала ситуация с «Роснефтью», там тоже значительный объем IPO был в Лондоне. А сегодня 72% у нас, а 26,5% - в Лондоне. То есть постепенно первичный перевод акций депозитарных расписок с торговлей в Лондоне тяготеет к внутреннему рынку. Тут вопрос не в том, что мы особо привлекательные как фондовая биржа. Понятно, что основной объем интересов, основной объем торговли все-таки концентрируется вокруг реального титула собственности, каковой является акция. Плюс постоянный, непрекращающийся интерес внутренних инвесторов, которые живут на этом рынке.

Следующий слайд.

Чтобы представить себе, где мы сегодня находимся с точки зрения нашей позиции как ведущей фондовой биржи России по рынку с непосредственной поставкой акций, я решил показать основные биржи мира и наше место. Мы входим плотно в двадцатку. Впереди нас Гонконг, Шанхай, Франфурт, Париж, Токио, Лондон. Сюда еще можно было бы добавить несколько бирж, которые мы не ввели. Но мы не сильно уйдем за пределы десятки, сейчас будем на уровне 12-14, то есть, в принципе, позиция достойная. Хотя если посмотреть по объему ВВП, то, конечно, российская экономика выглядит весьма скромно.

Одно омрачает нашу радость победы. Это очень скромное число эмитентов. Только две нью-йоркские биржи (а не американские) – 1850 эмитентов акций, 2800 акций на НАСДАК в одном городе. У нас – 191. Очень мало публичных компаний сегодня в России.

Я могу сказать, что РТС, которая подметает все, чем можно торговать, у них более расширенный рынок. Но там есть бумаги, которые практически не имеют ликвидности. У них число эмитентов доходит до 400. Но мы молимся на бога под названием «ликвидность». Не в том плане, что не пускаем, а стараемся в первую очередь привлекать на нашу биржу акции, торгуемые хоть в какой-то степени, чтобы то, что есть на ММВБ можно было не только купить, но потом и продать без потерь. С этой точки зрения у нас очень мало публичных компаний. В этом смысле ажиотаж, всеобщее движение к IPO, движение к Лондону, Нью-Йорку – это все очень полезно, потому что это превращает российские предприятия в публичные. Делает их прозрачными, доступными с точки зрения собственности и участия в их капитале.

И последний слайд.

Не могу не сказать, куда мы двигаемся с точки зрения глобального финансового, являемся ли мы мировым финансовым центром. Конечно, нет. Пока нет. Мы очень развитые, очень крупные, большой внутренний рынок с достаточно высоким элементом участия иностранных инвесторов. Но я не случайно поставил Россию среди абсолютно признанных международных центров. По-другому сказать: центров международного рынка капиталов. Это более точно. В Азии это Токио, Гонконг, Сингапур. В Европе это Лондон, Франкфурт, Париж. В Америке – Нью-Йорк.

Что можно сказать, глядя на эту карту? Только то, что нам очень важно сейчас свои претензии на мировой центр больше и больше усиливать долю иностранных инвесторов, которые предпочитают покупать российские бумаги на нашем рынке в форме акций и депозитарных расписок. Поэтому ММВБ сегодня проводит очень серьезную международную политику. Вы будете читать статьи на эту тему о нас. Мы стараемся почти со всеми этими фишками, биржами подписать меморандумы о взаимопонимании, которые означают наше признание этими институтами, этими международными финансовыми центрами. Значит, какой-то разумный знак качества того, что сигнал их инвесторам, что можно торговать на ММВБ. Технические возможности для этого есть.

С другой стороны, если честно, не забываем о том, что мы должны строить финансовый центр не на зыбучей почве, не на невнятной нормативной базе, базе, защищающей интересы не столько иностранных инвесторов, а, прежде всего, национальных инвесторов, потому что это и есть свидетельство серьезности намерений властей. То есть все эти вещи должны подтягиваться. Они сейчас не в самом лучшем виде. У нас много пока есть законодательных пустот, есть агрессивное налоговое законодательство, которое может превратить вложения любого инвестора в ничто. Не очень понятно пока, что в голове имеет эта налоговая система. Все эти проблемы, конечно, существуют и замедляют быстрое движение в сторону финансового центра. Тем не менее, мы двигаемся.

Спасибо.

Ясина: Теперь Александр Иванович ответит на вопросы.

Вопрос: Ростов-на-Дону.

Можно снова включить слайды 2, 4 и 10? Как я понял, на первом слайде был экспоненциальный рост оборотов. Следом – количество резидентов очень сильно растет. Следом – растут обороты именно на внутреннем рынке на ММВБ. Скорее всего, это портфельные инвестиции нерезидентов.

У меня вопрос. Если возникнут какие-то риски, либо понизится доходность, не получится ли ситуация, что нерезиденты, как было с ГКО в 1998 году, просто в одночасье выведут свои финансы? И рынок, как я вижу, на 28% сдуется.

Потемкин: Я вас собирался подтягивать, а вы уже давно освоили.

Вопрос хороший, с хорошим знанием истории российской финансовой. Я привык к тому, что скоро 10 лет, и много еще людей в журналистской, финансовой среде, которые в то время закончили первый курс, для них все это было очень абстрактно. Родились уже люди, с которыми придется проводить специальные занятия, чтобы «внедрить в их мозг диод», который отвечает за управление рисками.

Что я могу сказать? В отличие от рынка госбумаг, который был долговым рынком. Не важно, было ли это обязательство Российской Федерации или российских компаний, но это были обязательства, взятые во времени с обязательством полностью их погасить. 

Вот участие на рынке акций любой страны чем хорошо, чем полезно для экономики? Это фактически бессрочные инвестиции. Человек, инвестор, который приобрел акции, он уже не может просто так, без очевидных для себя финансовых потерь. Самое неприятное, что может оказаться так: ты обрушил рынок, а через месяц он восстановился. Не фиксируй свои убытки. В этом смысле это гораздо более здоровый для России инструмент.

Следующий момент. Куда они вкладывают, какой объем этих средств? Фондовый рынок показывает удивительную вещь: сегодня мы по-прежнему страна с очень большим объемом национального богатства и с маленьким валовым внутренним продуктом. Вьюгин первый раз это посчитал два года назад и сделал доклад на правительстве. Он заверял всех, что не может Россия оказаться в списке стран, у которых совершенно надутый финансовый пузырь, то есть у которых объем капитализации (стоимости) всех акций больше, чем ВВП. В России должно быть на уровне 60%. В правительстве, правда, сказали ему: «позволь, но капитализация фондового рынка уже 70% по отношению к ВВП». То есть это скоро исправится и будет ближе к 60%. Но ничего подобного не произошло. Сейчас уже близко к 100%. Этому есть объяснение. Если мы будем торговать нашим национальным богатством, а это не только нефть, газ, но и все, что на этом стоит, то, конечно, учитывая территорию, всю массу национального богатства, а не вовлеченных в экономику финансовых активов, этого очень много. И в этом смысле эти богатства сегодня уже на 1 трлн. долларов. Капитализация рынка акций. То есть, в принципе, это достаточно большой объем активов, который сегодня удерживать в руках международному фондовому рынку или международному рынку капиталов, не опасаясь его обрушения, это не такие уж страшные риски.

Что делает меня оптимистом в этом плане? Обязательства человека сильно пьющего, ведущего аморальный образ жизни очень быстро могут превратиться в нуль, хотя он даже не все деньги растерял. Рынок его быстро оценит и потребует немедленно вернуть деньги. А ему, может быть, только через месяц перевод придет, чтобы он смог расплатиться.

В отношении вещей, которые во всем мире стоят одинаково (например, нефтяные месторождения) так просто эту оценку не применишь. В этом смысле устойчивость цен на российские фондовые активы гораздо выше, чем цены на долговые обязательства. Есть надежда на то, что мы не наделаем, как страна, как правительство, такие колоссальные, безумные глупости. Это уже потому, что на уровне глупости, а не просчетов. Надо сильно постараться, чтобы вернуть оценку наших нефтяных активов, выраженных в цене российских нефтяных компаний, к половине от того, что они стоят во всем мире. Например. Сегодня они не 100% от того, что они стоят в Америке, но достаточно близко – 80-70. Но не 20-30, как это было 10 лет назад в 1998 году. В этом смысле рынок акций довольно надежный.

Вопрос: Курск.

Какие IPO в этом году ожидаются наиболее привлекательные?

Почему «Роснефть» разочаровала инвесторов, которые вложили в нее год назад?

Почему канал РБК не включает строчку котировок ВТБ? 

Потемкин: Какие IPO? На этот вопрос приятно отвечать в иностранной аудитории. Мы все время говорим, что самое интересное в нашей стране, что видели крупные IPO  российских голубых фишек, которые родились у вас на глазах. Голубая фишка ни в одной стране мира не рождается как котенок. Это действительно событие. У нас голубые фишки рождаются как грибы. Это удивительно. Это феномен нераскрытости российского рынка, невыхода основной массы нашей экономики на публичные рынки.

Самое главное, что структура нашей экономики такова, что мы с самого начала создавали крупные государственные предприятия, которые изначально концентрировали огромную массу мощностей, капитала, рабочей силы. Мы стране не малой и средней экономики. Китай тоже всех радует IPO голубых фишек, но там все-таки масса средних предприятий. А у нас еще надо расторговать крупняки, которые образовались в годы советской власти.

Важно сказать о статистике будущих IPO. Порядка до 150 предприятий, которые объявили через прессу о своих планах IPO на ближайшие 3-5 лет. Общая сумма размещения от 50 млрд. долларов. Это то, что видно на поверхности.

Вот яркие примеры. Мне нравится приводить пример с Российской железной дорогой. Это колоссальная голубая фишка. Она собирается не вся размещаться, а самой своей привлекательной частью – грузовым транспортом. Они хотят выделить грузовую компанию. Все знают, что это рентабельный бизнес.

Самое главное, что возникают фишки в областях, от которых этого меньше всего ожидаешь. Например, российские телекоммуникации, «Связьинвест», «Российский алюминий».

Второй вопрос. Почему «Роснефть» разочаровывает? Как бы поделикатнее выразиться? Она разочаровывает дураков. Как можно ожидать от нефтяной компании, которую ты купил несколько месяцев назад, чтобы она была непрерывно. Купили пол года назад, и ведь она показала позитивную тенденцию. Были периоды, когда было, по-моему. 20%, 25%. Можно бы уже закрыться. Чего ж вы хотите? Чтобы она все время только перла вверх как на огороде? Но и там тоже зима бывает.

Много таких вопросов задают наши читатели, ваши читатели, наши клиенты. Если вы решили стать инвестором на рынке акций, который наказывает дураков и поощряет умных, смелых, хитрых, в этом смысле ловите момент. Это классическая формула: покупай на слухах, продавай на новостях. Она отвечает на ваш вопрос: жди очередных новостей.

Третий вопрос о РБК. Я могу сказать, что мы просто балуем РБК, несмотря на то, что они информацию часто приобретают по очень низкой цене. Тем не менее, мы им разрешили давать биржевую информацию он-лайн, не добиваясь лучшего для нас платежа. Мы поощряем их, потому что это уникальная компания с нашей точки зрения. Российское деловое телевидение – это свет финансовой культуры в самые широкие круги.

Вопрос: Нижний Новгород.

Я себе представляю основной сегмент акций, которые торгуются на ММВБ, - это сырьевой и энергетический. На других биржах, допустим, в Нью-Йорке, в Лондоне есть статистика, какие там основные сегменты? Что ждет российскую биржу через 10-20 лет? У нас все так и останется или появятся акции других компаний в области нанотехнологий или еще что-то?

Потемкин: Я знал, что будет такой вопрос. Хочу вам еще раз показать слайд 9. Там была цветная структура, где было показано, как диверсифицирован российский рынок облигаций. У нас 200 эмитентов акций и 450 эмитентов облигаций. То есть гораздо больше сегодня компаний, которые рискнули, чтобы создать свою историю на фондовом рынке, выйти вначале не с акциями, не с бессрочным обязательством, а с обязательством выплатить через 2-5-10 лет. То есть с долговым обязательством. Посмотрите, какая диверсифицированная структура. То есть наша российская экономика – это не только топливо и энергия. Сегодня с точки зрения доли, веса, налоговых поступлений, конечно, мы топливно-сырьевая держава. И в этом смысле биржа не может быть другой, если она организует торговлю акциями.

Здесь вопрос не в том, как потеснить топливно-энергетический сектор активным появлением все большего числа эмитентов. Но и как потеснить топливно-энергетический сектор в весе валового внутреннего продукта, в экспорте, в общем, в реальной экономике. С этой точки зрения, как в зеркале, мы видим то, что видим. Я начал с того, что фондовый рынок – это зеркало российской экономики, а ММВБ – зеркало финансового рынка.

Что касается других бирж. Здесь лучше использовать пример Китая. 

Я показал, что на две ведущие фондовые площадки (и не единственные в Штатах) приходится 3,5 тыс. эмитентов. Чего там только нет – вся американская экономика присутствует. Понятно, что если мы возьмем структуру этих эмитентов акций и сравним ее по отраслям со структурой отраслевой экономики, то поймем, что Америка – страна не только топливно-энергетического сектора, а развитой промышленности.

В Китае я беру шанхайскую биржу. Гонконг – это международный рынок, центр международного капитала, то есть соединение финансовых капиталов с Запада с китайскими фишками. Вот Шанхай. Где-то 880 эмитентов акций. Они по своей структуре показывают, как выглядит китайская экономика. Глядя на эту структуру, понимаешь, как будет выглядеть российский рынок акций в ближайшее время. Чего там только нет. Там фабрики по производству обуви, аэропорты, все предприятия, которые могут достойно стать публичной компанией и уже пришли на рынок.

Все, что нас окружает в экономической жизни, это предприятия. Все они могут быть эмитентами акций, публичными компаниями. Еще раз хочу подтвердить, что не только голубые фишки будут приходить на российский рынок. Это будет все более диверсифицированный с точки зрения распределения портфельных инвестиций, с точки зрения распределения капитала, рынок.

Ясина: Я расскажу анекдот. Мне враги рассказали про нанотехнологии. Что это такое? Это технология распила государственного бюджета. Описывается двумя словами: выделение госсредств, то есть «на», и технология отката, то есть «но».

Вопрос: Екатеринбург.

Почему столь мало пересечение по времени торгов на ММВБ и в Америке?

Потемкин: Не мало. Сразу скажу.

Журналист: Вы можете продлить сессию. Технически это не сложно.

Второй вопрос. Когда будет центральный депозитарий?

Потемкин: В 2002 году мы озаботились тем, что нет пересечения и сделали его, и продлили сессию до 7.15. По американскому времени это начало одиннадцатого. Там уже все разгорелось – все новости прошли и так далее. Можно было отыгрывать все эти новости на нашем рынке, все это тогда поддержали. Но потом, как всегда, обывательская масса нашла лидеров. Мы сами в этом виноваты. Нас ограничили в торговле шестью часами. Мы фактически вышли из времени американских новостей и оставили это временное пространство для торговли на российском фондовом рынке вечером, но не биржевом. Я показывал, что подарили эти доходы специально, а мы не стали спорить. Они, конечно, не могут по интенсивности организовать такой же оборот, как ММВБ. Я считаю, что это шаг в не очень правильном направлении. Но в защиту тех, кто это инициировал, эти изменения, сказать одну вещь.

Дело в том, что технология торговли: сегодня купил или продал и в тот же день рассчитайся, она приводит к тому, что 2/3 населения российского фондового рынка, те, кто обеспечивает бухгалтерию, отражение операций, проведение расчетов и так далее, они вынуждены дожидаться, когда закончится рабочий день, и тогда начинается их рабочий день. И он действительно лишает их возможности ходить в кино и театры и так далее. В этом смысле я понимаю, для того, чтобы вернуться к вечерней сессии, нам надо перейти на новую технологию, которую мы сейчас готовим. Технология расчетов. То есть можно вести операции вечером на бирже, но с расчетами утром. Мы сейчас занимаемся этим. В этом смысле мы сделали шаг назад, но потом рассчитываем сделать два шага вперед на этой почве.

Про депозитарий. Эта тема немножко искусственная. Конечно, стране нужен депозитарий. Но должен сказать, все мы как инвесторы, посредники, биржа, сегодня технологически нашли заменитель центральному депозитарию. Существует два крупнейших расчетных депозитария бирж, которые установили между собой мост. Эта система работает достаточно надежно. Конечно, качественное изменение в нашей системе произойдет, но не очень чувствительное для массы наших граждан, скорее для регуляторов, если депозитарии сольются или будет третий механизм. Я сторонник этого тяжелого, но правильного, пути по слиянию двух ведущих, то есть строить центральный депозитарий на базе действующих рыночных структур, а не надстроечную государственную структуру, которая непонятно что потом будет делать.

Перехожу к более конкретному ответу на вопрос. Существует два пути создания центрального депозитария России. Первый. Нормативно-законотворческий, то есть государство принимает в третьем чтении закон о центральном депозитарии и дает срок, в течение которого появляется центральный депозитарий. И все должны под это подстроиться.

Второй путь – коммерческо-инвестиционный. То есть сами расширяем депозитарий, понимая, что деваться некуда, консолидируем свой бизнес. Тогда на базе двух депозитариев формируется один большой, и закон будет вводить контроль, ограничения по отношению к этому рыночному монополисту.

Вопрос: Владивосток.

В прошлом году у нас российская ассоциация венчурного бизнеса проводила образовательную конференцию, семинар. Одним из факторов, сдерживающим развитие венчурного инвестирования они назвали отсутствие специализированных площадок для того, чтобы венчурные инвесторы могли выходить из бизнесов. В мае у нас прошла первая тихоокеанская венчурная площадка. Глава регионального отделения вашей биржи Белозеров сказал, что такая площадка в рамках биржи создана и до конца года пройдут первые торги акций четырех компаний.

Я бы хотела узнать: когда это будет? Если можно – что это за компании, хотя бы вид деятельности.

Потемкин: Есть много парадоксов XXI века, даже конца ХХ века. Один из этих парадоксов – это приход венчурного капитала на фондовый рынок. Венчурный означает «рискованный». Фондовый рынок по определению – место, где собираются самые разные категории инвесторов, включая и бабушек, и так далее. В общем, это не место для экспериментов с высокорискованными инвестициями. В этом смысле существуют определенные планы по ограничению введения так называемого понятия инвестора.
Я, как биржевик, очень осторожно отношусь к таким вещам, как народное IPO, венчурные компании на фондовом рынке и так далее. Я понимаю, что все толпы обманутых вкладчиков слишком быстро ушли в историю. Как бы они опять не появились.

Вот яркий пример обманутых вкладчиков, сдувшегося фондового пузыря. Это обвал на американском фондовом рынке в 1999-2000 году. Там действительно были компании мирового значения. Большинство этих компаний не разорились, они просто вернулись к нормальной оценке этих активов. Тем не менее, много было людей, которые на этом потеряли.
Мы, конечно, этим занимаемся. Эта площадка создана. Называется она ИРК – Инвестиционная растущая компания. ИРКА – на биржевом жаргоне. К древнему византийскому имени, ласкающему слух, это название не имеет отношения, просто случайно получилась такая аббревиатура.

Сектор ИРК стартовал в июне этого года. Там появилась первая компания. Когда вы будете в торговом зале, то как раз там проходило открытие этого рынка. Был министр информационных технологий и коммуникаций г-н Рейман. Сейчас ИРК является совместным проектом ММВБ и этого министерства, то есть много есть полезных и правильных брендов, которые концентрируются вокруг этого направления.

Еще раз говорю. Была только одна компания. Это холдинг, управляющая компания, которая организовывала управление венчурными фондами диверсифицированными. Управляющая компания предлагала стать пайщиками уже распределенного по различным рисковым активам фонда. То есть вы уже приобретали долю в каждом из этих. Одна из компаний называлась «Мамба». Это был сайт знакомств. Так что, уже пошли венчурные предприятия.

Мы этому радуемся. Мы стараемся, чтобы самые лучшие, самые интересные компании находили свое применение. Не могу себя не похвалить. Когда встал вопрос о запуске направления, которое можно назвать «Новый рынок – новая экономика». Вот в Лондоне есть «А» - сектор малых и средних предприятий, альтернативные инвестиции в малую экономику, если по-русски говорить. Мы не стали делать на бирже такой сегмент для малых и средних предприятий. РТС – более демократическая в этом плане форма. Потому что не надо малому предприятию выходить на фондовый рынок. Но быстро растущим, технологическим все-таки есть шанс, что «выстрелит», есть шанс заработать не 10-20%, а 50%. С другой стороны, это те самые компании, которые движут наш рынок, экономику, выводят ее из сырьевого тупика. 

В этом смысле я бы хотел закончить на оптимистической ноте.

Ясина: Друзья, на этом прервем серию вопросов. Впереди у нас большая программа: экскурсия в зал торгов, в музей истории ММВБ, фотосъемки, а потом большой фуршет.

Вопрос: 
Потемкин: Я могу сказать, что биржа – это приложение к серверу, к компьютеру. У нас в течение дня на этом сервере проходит порядка 250 сделок. В течение дня приходит полмиллиона заявок на эти компьютеры. 

Ясина: На сайте будут фотографии, берите их оттуда.

Спасибо вам, друзья!
