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Дело не в географии

Финансовый центр — это значительный капитал и большое разнообразие финансовых активов

Константин Корищенко
Президент ММВБ

Президент ММВБ Константин Корищенко рассказывает главному редактору журнала «Вестник НАУФОР» Ирине Слюсаревой о том, почему контрагентам необходимо иметь информацию об обоюдной финансовой состоятельности; и каким образом могут быть счастливы банки и брокеры.
— Константин Николаевич, каковы перспективы создания в РФ финансового центра сейчас, в разгар кризиса? Какова может быть роль бирж при реализации этого проекта?

— Понятие «международный финансовый центр» многозначно в принципе. Дело не в том, что затруднительно дать точное определение, а в том, что само наполнение термина с течением времени меняется. Например, в 1992 году биржевая торговля на рынке ММВБ (который тогда был еще только валютным) подразумевала, что все участники процесса находятся в одном зале и общаются между собой посредством жестов и возгласов. В 1993 году, когда на ММВБ запустился рынок ГКО, все его участники должны были находиться в одном здании и общаться при помощи компьютерной сети, к которой подключалось лишь ограниченное число компьютеров. В середине 90-х стало возможным разнести рабочие компьютеры по разным офисам и даже по разным городам, но требования к линиям связи оставались очень жесткими. В 2000 году стал осуществим интернет-трейдинг, но при том требования к техническим параметрам поддержания этого формата оставались весьма высокими. А сейчас технологии усовершенствовались настолько, что торговать в принципе можно уже даже через мобильный телефон.

Таким образом, сейчас, на нынешнем этапе развития IT-технологий географическая составляющая понятия «центр» (если понимать под ним способ организации финансовой активности) просто потеряла смысл. Точно так же как понятия «Сити» и «Уолл-стрит» в современном мире являются в значительной степени нарицательными. Если мы говорим о российском финансовом центре, то таковым не может быть ни Москва, ни Петербург, — просто потому, что центр вообще не может быть неким местом в России. Это понятие совершенно не географического толка, у него появилось иное смысловое наполнение. Какое именно — обсудим чуть позже.

— А каково наполнение понятия «международный»?

— В 70-х годах были достаточно ограничены возможности совершать в границах одной (практически любой) страны операции с иностранной валютой, не говоря уж об иностранных активах. Повсеместно существовало валютное регулирование, поэтому операции такого рода могли производить только банки, только имея определенные виды лицензий, только по определенным видам сделок. Практически все финансовые инструменты были локальными. Употребление определения «международный» подразумевало, скорее, использование банковского способа ведения бизнеса. Иными словами, в конце прошлого века международными финансовыми центрами являлись места концентрации банковского капитала. (К слову сказать, прообразами международных центров явились меняльные конторы, которые располагались на пересечении торговых путей и исторически были привязаны к определенным локусам.)

Но мир глобализовался, и стало возможным вести активную международную финансовую деятельность, не являясь банком. В частности, эта сфера открылась для инвестиционных банков, хедж-фондов и прочих структур, не имеющих определенной финансовой ориентации.

Кроме того, стала отчетливой еще одна тенденция. Примерно до середины 70-80-х основным способом высококачественного сохранения капитала было открытие счетов в швейцарских банках. Но дальше стали расцветать схемы офшорной налоговой оптимизации, которые резко стимулировали появление механизмов сбережения денег в юрисдикциях с низкими налогами.

Комбинация всех этих факторов — технологического бума, глобализации (плюс сопряженной с ней секьюритизацией) и налоговой оптимизации — привела к тому, что те точки, те юрисдикции, которые все это обеспечивали, стали трансформироваться в финансовые центры.

Существовали старые англосаксонские и европейские центры, давным-давно сформировавшиеся в точках традиционной торговой активности, а также те места, в которых местные власти, стремясь привлечь привередливый капитал, изобретали всяческие послабления и создавали комфортные условия для участников рынка.

Но просто захотеть и стать членом этого в широком смысле клуба практически невозможно, по той простой причине, что «членство» не имеет единого формата. Все финансовые центры достаточно различаются между собой с точки зрения своего функционала, привлекательности, целеполагания. Если какая-то страна хочет стать финансовым центром, она, прежде всего, должна определиться, в чем конкретно будет состоять индивидуальная привлекательность ее деятельности в этом качестве. Допустим, стремясь привлечь инвесторов, можно снизить налоги. Но ведь такого места, где низкими были бы абсолютно все налоги, в природе не существует в принципе, это иллюзия. Страны делятся на две категории: в одной налоги высоки на доходы, зато низки налоги на транзакции, на переток денег. В других странах все устроено наоборот.

Для России создание финансового центра по модели офшора неприемлемо. Хотя разумная налоговая система всегда была полезна для функционирования фондового рынка. (Особенно серьезным стимулом она является для розничного инвестора, мотивируя его вкладывать ресурсы именно в фондовый рынок, а не покупку валюты или вложения в недвижимость.)

Соответственно, вторая модель, англосаксонская, характеризующаяся наличием развитого финансового законодательства и обслуживанием больших объемов накопленного капитала, тоже не вполне совпадает с нашим сегодняшним положением.

В России накоплены достаточно серьезные государственные сбережения, но наши частные сбережения имеют в значительной степени офшорный формат (в том числе, по сути, таковыми являются сбережения, хранимые населением в иностранной валюте).

В целом нашего внутреннего капитала недостаточно для того, чтобы стать мощным финансовым центром. Ресурса, накопленного в банковской системе, тоже относительно немного, причем существенно, что это в основном депозиты, а не ценные бумаги. А финансовый центр — это не только значительный капитал, но также большое разнообразие финансовых активов.

Тогда возникает вопрос: чем же может привлечь инвестора российский рынок? Как ни парадоксально, год-полтора назад, то есть до кризиса, ответить на этот вопрос было бы значительно тяжелее. Кризис повысил привлекательность нашего рынка. Дело тут вот в чем.

Любой финансовый актив всегда имеет в своей основе два фундаментальных параметра: валюту, в которой он выражен, и ставку доходности (которая может быть фиксированной, переменной, сложно считаемой, но всегда присутствует). Эти два параметра — доходность и курсовая изменчивость — влияют друг на друга таким образом, что если валюта достаточно стабильна, то доходность актива значима. Но если доходность инструмента меняется от 3 до 5%, а сопоставимая волатильность составляет 10–20%, то валютные риски, связанные с этим инструментом, и, самое главное, плата за хеджирование делают этот актив сам по себе не очень интересным и заставляют фокусироваться только на операциях с валютой.

Простой пример. Когда у нас происходил процесс плавной девальвации, то все рынки, кроме валютного, замерли. Потому что доходность, которую можно было получить на валютном рынке, подавляла любую другую активность, лишала ее смысла. Но как только плавная девальвация остановилась, прочие рынки стали восстанавливать свою привлекательность.

Посмотрим с этой точки зрения на ситуацию в мире.

Сегодня в свете кризиса те иностранные валюты, которые традиционно считаются резервными — евро, доллар, иена, фунт, швейцарский франк, — находятся в состоянии достаточно высокой волатильности.

Конечно, рубль сейчас тоже это переживает. Но чем дальше, тем больше рубль будет отвязываться от этих валют по следующей причине: экономика России, несмотря на достаточно серьезную зависимость от сырья, имеет в описанной ситуации большое преимущество. Денежные валюты в связи с очень большой эмиссией (которая сейчас имеет место в США, Европе, ряде других стран), направленной на решение проблем кризиса, будут достаточно быстро обесцениваться против сырья. И, по всей видимости, провоцировать инфляцию в этих странах.

— А как обстоит ситуация в России?

— У нас не так. Если в России будет проводиться разумная и взвешенная денежно-кредитная политика, то рубль может оказаться значительно более стабильным, нежели ряд других валют, а российская экономика по этой причине станет достаточно интересным местом для осуществления, в том числе, финансовых операций.

Привлекательность национальной экономики как таковой и привлекательность валюты как наиболее характерного атрибута данной экономики — это, прежде всего, залог того, что в данной стране можно создавать финансовый центр.

Кроме того, нельзя не учитывать, что кризис в разных странах протекал по-разному.

Америка проходит его, как видим, с большими потерями: на грани банкротства оказались две крупнейшие государственные корпорации — Fannie Мае и Freddie Mac. Обанкротился инвестиционный банк «Леман Бразерс», практически на грани банкротства находится один из крупнейших страховщиков, AIG. Словом, системообразующие финансовые институты США оказались не так уж надежны и привлекательны. В Великобритании положение приблизительно такое же, то есть достаточно тяжелое. В Европе кандидатов в банкроты значительно меньше. В России также все непросто, но проблемы с обслуживанием долгов еще не означают немедленного риска банкротства. То есть, несмотря на все разговоры о том, что российские предприятия переживают серьезные трудности, за счет взвешенной политики государства российские системообразующие банки и компании проходят кризис адекватно.

Следовательно, есть предпосылки для того, чтобы на основании результатов этого теста на стабильность можно было развивать, в том числе, финансовую инфраструктуру.

Две основные российские биржи — ММВБ и РТС — тоже хорошо выполнили тест на стабильность. ММВБ прошла период высокой волатильности на валютном рынке без каких бы то ни было проблем, хотя обороты достигали 25 млрд долларов в день, и риски, которые несла система, были очень велики. На рынке репо положение было иным, в сентябре там случился кризис, но он был достаточно быстро купирован, а сейчас рынок нормально работает и выполняет свои функции.

То же самое можно сказать об РТС. Она смогла сохранить функционирование срочного рынка, хотя и с помощью достаточно жестких средств и инструментов.

Да, российскому рынку следует решать еще достаточно много вопросов, это и проблемы прозрачности, и защита инвесторов, и надзор за участниками рынка, и многое другое.

Тем не менее, если говорить о наших перспективах, то в ходе кризиса они значительно улучшились по той причине, что и структура экономики, и предпринятые правительством антикризисные меры были позитивными.

Основная проблема с МФЦ состоит в том, что на него смотрят как на строительство некоего объекта. А аналогии здесь иные. Создавать надо не объект, а основу, механизм, алгоритм, способ, который позволит на регулярной основе воспроизводить все в более совершенном виде определенный тип деятельности (в данном случае финансовой).

— А для такого строительства у нас есть все необходимое?

— В России существуют все элементы, которые присущи современному финансовому рынку. Степень их зрелости различна, но в целом весь набор имеется. В этом смысле мы уже имеем финансовый центр, — по крайней мере, в рамках своей страны. Соответственно, если мы претендуем быть финансовым центром в международном масштабе, то все то, что востребовано национальным инвестором, должно оказаться привлекательным и для инвестора международного.

Простой пример. Допуск иностранных ценных бумаг к обращению делает более выгодным для иностранных эмитентов какие-то операции здесь. Создание Центрального депозитария (ЦД) сделало бы более привлекательным для иностранных инвесторов хранение активов в ЦД, а не на счетах глобальных кастодианов. Использование рубля в международной торговле сделало бы желательным хранение активов в рублях. Капитализация российских финансовых институтов сделала бы более привлекательным получение сервисов от отечественных финансовых институтов, а не от институтов в Лондоне, Франкфурте и Нью-Йорке. И так далее. Можно приводить много примеров, но смысл очевиден.

МФЦ — это дальнейшее совершенствование всех тех механизмов, мер, способов, правил, регуляций и прочее, которые сегодня присущи финансовому рынку.

Основная проблема заключается в том, что если так подходить, условно говоря, к ремонту дома, то таким способом его никогда не отремонтируешь. Если стремиться ремонтировать все и сразу, то может и не получиться. Более разумно признать, что одни вещи являются первоочередными, а другие — менее актуальными, поэтому их реализацию можно отложить. Здесь я должен остановиться в части перечисления, поскольку существует и план .первоочередных мер по созданию финансового центра, и стратегия развития российского финансового рынка. Все уже сформулировано, обсуждено и одобрено. Мне кажется, сейчас следует прекратить дискуссию. А вместо этого взять план, который существует, и исполнить все, что в нем написано. Для того чтобы получить тот результат, ради которого все эти документы и писались.

ММВБ в этот процесс просто не может быть не встроена. Сегодня она является центром торговли валютой, государственными, региональными и корпоративными облигациями, акциями, и в значительной степени — центром торговли товарными активами. Так что предпосылки очевидны. А в качестве конкретных планов у биржи есть стратегия, которая принята советом директоров и является для нас основой деятельности.

— Могут ли быть потенциальной сферой работы российского финансового центра страны СНГ?

— Если говорить об СНГ, то у нас существует общий принцип подхода к этой работе, и есть, кроме того, ряд практических проектов. Я бы начал с подходов.

Долгие годы приобретала все больший вес идея демьючиализации бирж, в соответствии с которой биржи должны были становиться такими же коммерческими структурами, как прочие финансовые институты. Отсюда делался вывод о том, что главный способ расширения биржевого бизнеса — это захват территории. Надо ездить по миру, что-то учреждать, что-то покупать, с кем-то сливаться. Но кризис показал, что это, возможно, не самая верная стратегия: экспансионизм не всегда приносит плоды.

Наш подход не таков. Мы стараемся найти с нашими партнерами ту технологическую нишу, ту особенность бизнеса, которая требует дальнейшего совместного совершенствования. Простой пример. С украинской биржей ПФТС мы реализуем проект запуска там новой торговой системы, которая разработана на базе информационно-, технологической платформы, обеспечивающей функционирование биржевых рынков Группы ММВБ. В свою очередь, основой нашей платформы были разработки NASDAQ-OMX, но очень значительно переработанные, адаптированные к нашим условиям. И когда коллеги из ПФТС принимали решение, их привлекло именно сочетание высокого качества плюс апробированная технология.

Этот проект, как мне представляется, привлекателен для обеих сторон и является лишь одним из списка проектов, реализуемых в странах СНГ. Другие находятся на различной стадии готовности и будут анонсированы в момент, когда обе стороны каждого проекта сочтут это целесообразным.

Наш подход заключается в том, что взаимодействие с партнерами направлено, прежде всего, на достижение практического результата по конкретным проектам. В перспективе сотрудничество может иметь те или иные последствия для структуры капитала, но основой взаимодействия является не это.
