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ДЕПОЗИТАРИУМ Денис Вячеславович,
профессиональные ассоциации созда-
ются, как правило, для того, чтобы ре-
шать вопросы, насущные для всего
профессионального сообщества. Какие
задачи решают ассоциации централь-
ных депозитариев?
Д. С. Ассоциации центральных депозита-
риев занимаются в основном вопросами
технологическими: построением системы
депозитарного учета, взаимодействием с
депонентами, взаимодействием цент-
ральных депозитариев между собой. В
настоящее время существует три основ-
ные ассоциации: это Ассоциация евро-
пейских центральных депозитариев
(European Central Securities Depository
Association, ECSDA), Ассоциация цент-
ральных депозитариев Евразии (АЦДЕ),
учрежденная чуть больше года назад при

активном участии НДЦ, и Группа цент-
ральных депозитариев Азиатско-тихооке-
анского региона (Asia Pacific Central
Securities Depository Group, ACG).

До недавнего времени, до 20 января
2006 г., в Европе существовали две ассо-
циации центральных депозитариев — Ев-
ропейская ассоциация, объединившая
центральные депозитарии западноевро-
пейских стран и международные депози-
тарии, и ассоциация Центральной Евро-
пы. По сути, они решали одни и те же за-
дачи. Вообще, чем больше профессио-
нальных организаций, тем больше
специфических, несогласованных между
собой решений по одинаковым вопро-
сам. В связи с объединением Европы и
формированием единой европейской по-
литики, единого финансового рынка, у
инфраструктурных институтов центрально-

европейских государств возникла насущ-
ная необходимость выстраивать свою де-
ятельность в соответствии с тем, как это
представляет Европейская комиссия. И
две европейские ассоциации централь-
ных депозитариев объединились.
ДЕПОЗИТАРИУМ Расскажите подробнее
о том, «как видит себе» деятельность
центральных депозитариев Европей-
ская комиссия?
Д. С. В одном из документов Европей-
ской комиссии, в Отчете Группы Альберто
Джиованнини о состоянии финансовых
рынков, сформулированы имеющиеся в
настоящий момент основные проблемы
расчетно-депозитарной инфраструктуры
европейского финансового рынка. Это
так называемые «барьеры», их 15. В ос-
новном они касаются трансграничной
торговли ценными бумагами и, в частно-

Мы уже сообщали, что 20 января 2006 г. Общее собрание Ассоциа-
ции европейских центральных депозитариев приняло решение о приеме НДЦ в Ас-
социацию в качестве полноправного члена и включении Директора НДЦ в Совет
директоров Ассоциации. Что значит это событие для НДЦ? Что даст Национально-
му депозитарному центру членство в ECSDA? Эти и другие вопросы участия НДЦ в
международных профессиональных организациях комментирует заместитель ди-
ректора НДЦ Денис Соловьев.

Интервью с заместителем директора НДЦ

Денисом Соловьевым

НДЦ ПРЕДСТАВИТ
РОССИЙСКУЮ ДЕПОЗИТАРНУЮ
РАСЧЕТНУЮ ИНФРАСТРУКТУРУ
В ЕВРОПЕ
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сти, стандартов трансграничных расчетов
по сделкам, заключенным с ценными бу-
магами. 

ECSDA активно поддерживает работу
по устранению барьеров, описанных в
Отчете Группы Джиованнини (табл. 1). Ас-
социацией была создана рабочая группа
по гармонизации европейских расчетов
и кастодиальных услуг. В апреле 2004 г.
рабочая группа опубликовала первый от-
чет, в котором предложила внедрить 10
стандартов для устранения барьера № 7,
связанного с рабочими часами расчет-

ных структур, и барьера № 4 по проблеме
окончательности расчетов по сделкам.
Внедрение этих 10 стандартов в депози-
тарии, входящих в Ассоциацию, планиро-
валось завершить к апрелю 2005 г.

В конце апреля 2005 г. рабочая груп-
па ECSDA опубликовала отчет, рассматри-
вающий барьер № 3, связанный с корпо-
ративными событиями. Согласно отчету
Группы Джованнини внутренние правила
по проведению корпоративных действий,
учету прав собственности по ценным бу-
магам должны быть гармонизированы в
Европе. 

Для достижения этой цели рабочая
группа ECSDA предложила внедрить еще
16 стандартов (с 11 по 26). Внедрение
всех этих стандартов в депозитариях-уча-
стниках Ассоциации планируется завер-
шить к концу 2010 г.
ДЕПОЗИТАРИУМ Перспективы понятны.
А каким образом до настоящего време-
ни в Европе решались вопросы сниже-
ния издержек при трансграничных рас-
четах?
Д. С. До объединения Ассоциации евро-
пейских центральных депозитариев круп-
ные европейские центральные депозита-

рии, такие как Евроклир, Клирстрим, ре-
шали проблемы междепозитарного взаи-
модействия разными способами: Еврок-
лир, я бы сказал, «организационно-ин-
ституциональным» способом, Клирстрим
скорее «технологическим». Разница в
подходах объясняется тем, что Евроклир
как международный депозитарий являет-
ся холдинговой компанией (владеет цент-
ральными депозитариями в Великобрита-
нии, Франции, Нидерландах и является
центральным депозитарием в Бельгии), а
Клирстрим (центральный депозитарий в

Германии и Люксембурге) не ориентиро-
ван на создание холдинга. Между этими
двумя международными центральными
депозитариями установлены корреспон-
дентские отношения, так называемый
«мост». Сейчас расчеты между ними про-
исходят в режиме реального времени, а
еще года три назад расчеты осуществля-
лись по жесткому временному графику (т.
е. в четко определенные часы в течение
суток). А еще раньше, лет десять назад,
осуществлялась физическая переброска
документов. Между двумя организация-
ми, расположенными по разные стороны
реки в Люксембурге, по мосту курсирова-
ли грузовички с документами. Из этого,
собственно, и родилось понятие «мост»
как междепозитарное сообщение. 

Если в Западной Европе вопрос
трансграничных сделок в принципе мог
быть решен договоренностью между дву-
мя крупными международными централь-
ными депозитариями и владельцами рас-
четных депозитарных систем, то в Цент-
ральной Европе до сих пор существует
многообразие стандартов. И участники
рынка несут огромные расходы из-за это-
го, поскольку первичные системы учета

остаются национальными, обособленны-
ми, действующими каждая по своим
стандартам, и, куда бы ни перемещалась
торговля конкретной бумагой, расчеты
все равно происходят в стране эмитента.
Европа объединяет более двух десятков
государств, и поддерживать более двух
десятков стандартов на общем рынке
весьма затруднительно и затратно.

Поэтому с развитием глобализации и
ростом того внимания, которое Европей-
ский Союз уделяет эффективности своего
финансового рынка, возникла необходи-
мость выработки общих стандартов и
объединения центральных депозитариев
Западной и Центральной Европы в одну
ассоциацию. 
ДЕПОЗИТАРИУМ Какова роль России в
Ассоциации европейских центральных
депозитариев?
Д. С. Россия в данной ситуации является
скорее наблюдателем. Но наблюдателем
не пассивным. Мы заинтересованы в
приходе к нам, на наш рынок, иностран-
ных инвесторов. Но пока барьеры между
расчетно-учетными системами России и
Европы приводят к тому, что инвесторы
предпочитают не работать на националь-
ном рынке, а торговать американскими
депозитарными расписками (АДР).

Россия крайне заинтересована в том,
чтобы быть в курсе той работы, что ведет-
ся в Европе, тех технологических требо-
ваний к построению баз данных, обеспе-
чению взаимодействия с участниками
финансовых рынков и между центральны-
ми депозитариями, которые обсуждаются
в рамках профессиональных ассоциаций. 

Рабочей группой ECSDA установлено,
что 2010 г. — это тот срок, к которому
должна быть обеспечена технологическая
совместимость учетно-расчетных систем
европейских стран. Эта дата и для нас яв-
ляется целевой. Мы сейчас имеем уни-
кальную возможность учесть внедряемые
в Европе стандарты при модернизации
своей технологической платформы и на
выходе (запуск новой технологической
платформы НДЦ запланирован на конец
2006 г.) получить расчетную систему, сов-
местимую с европейскими. Надеемся, это
станет очередным шагом к обеспечению
конкурентоспособности российского рын-
ка как с национальными рынками, так и с
международными рынками ценных бумаг,
а также повышению привлекательности
его для иностранных инвесторов. В идеале
у иностранного инвестора не должно быть
ценовой мотивации оперировать АДР на
Западе, а не нашими ценными бумагами
на нашем рынке, его решение прийти и
торговать на российском рынке не должно
быть сопряжено с болезненными расхода-
ми технико-технологического характера.

Заместитель директора НДЦ Денис Соловьев и Председатель ECSDA, Директор Euroclear France Жоел Мерере
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Барьер Необходимая работа Кто отвечает за работу Срок окончания

Барьер 7 Операционные часы и сроки проведения расчетов ECSDA должна взять на себя лидирующую роль в течение 2 лет

по операциям должны быть приведены по устранению этого барьера, при этом должна

в соответствие между собой вплотную сотрудничать с ESCB-CESR

Барьер 1 Межнациональные расхождения в информационных Протокол должен быть выработан SWIFT и сразу же в течение 2 лет

технологиях и интерфейсах, используемых участниками должен быть внедрен в Евросистему.

расчетов и клиринга, должны быть устранены

Протоколом распространяющимся на весь Евросоюз. 

Барьер 4 В рамках Евросоюза должно быть гарантировано ECSDA должна координировать принятие В течении 2 лет 

завершение внутридневных расчетов между всеми соответствующих мер, которые должны быть и 3 месяцев

системами расчетов составлены в плотных консультациях с ESCB-CESR

Барьер 6 В рамках Еврооюза должны быть приведены Дальнейшая оценка должна быть проведена В течении 2 лет 

в соответствие периоды расчетов для всех систем по затратам необходимым на снятие этого барьера и 3 месяцев

по сравнению с затратами причиняемыми

этим барьером.

Барьер 3 Должны быть приведены в соответствие национальные Местные банки-агенты через ECSDA должны В течении 2 лет 

регулирующие директивы, касающиеся корпоративных координировать предложения, исходящие от и 3 месяцев

действий, бенефициарной собственности и Депозитария негосударственных организаций.

Правительство каждой из стран должно

координировать свои предложения через 

Европейский Совет.

Барьер 8 Межнациональные расхождения в практике выпуска МАУПР (Международная ассоциация участников В течении 2 лет 

ценных бумаг должны быть устранены первичного рынка) и АННА должны составить и 3 месяцев

соответствующие предложения

Барьер 11 Всем финансовым посредникам, существующим Правительство каждой из стран должно В течении 2 лет 

в рамках ЕС, должно быть разрешено предлагать услуг координировать свои действия через и 3 месяцев

агента по удержанию во всех странах-участниках, Европейский Совет.

чтобы обеспечить равноправнее условия для

национальных и иностранных посредников.

Барьер 12 Любые требования в отношении сбора налогов на Правительство каждой из стран должно В течении 2 лет 

операции с ценными бумагами местными системами координировать свои действия через и 3 месяцев

должны быть устранены, чтобы обеспечить равноправные Европейский Совет.

условия для национальных и иностранных инвесторов.

Барьер 13, 14, 15 Директива ЕС, касающаяся обеспечения, Национальные правительства должны утвердить В течении 3 лет 

призвана устранить юридическую неопределенность проект ЕС о достоверности записей на счетах

в отношении операций неттинга, а также юридические о праве на ценные бумаги.

коллизии. Страны-участники должны обеспечить Работа про проекту должна быть завершена

полное вступление в силу и применение этой Директивы в течении трех лет.

до 27 декабря 2003 г.

Несмотря на то что этого будет достаточно для снятия

ограничений по хранению ценных бумаг и расчетов

по ним, остается необходимость для введения

нормативного регулирования в рамках ЕС, в соответствии

с которыми, для всех случаев хранения ценных бумаг

с помощью посредника, именно данный

посредник подтверждает права на бумаги.

Барьеры 2, 9 Национальные ограничения на место проведения Национальные правительства должны принять В течении 3 лет

расчетов и клиринга и на место нахождения ценных соответствующие разделы новой директивы

бумаг должны быть устранены как необходимое условие по инвестиционным услугам связанные с местом

интеграции в рыночную систему расчетов и клиринга ЕС. проведения расчетов и клиринга.

Национальные правительства должны сотрудничать

для устранения всех ограничений по месту

хранения ценных бумаг.

Барьер 5 Практические проблемы удаленного доступа Национальные правительства должны определить В течении 3 лет

к национальным системам расчетов и клиринга соответствующие условия, которые гарантировали бы

должны быть устранены, чтобы обеспечить возможность удаленного доступа на территории

равноправные условия. всего ЕС. 

Барьер 10 Должны быть устранены ограничения на деятельность Национальные правительства должны В течении 3 лет

инициаторов сделок и основных маркет-мейкеров координировать свои действия через 

Европейский Совет

Таблица 1. УСТРАНЕНИЕ БАРЬЕРОВ, ОПИСАННЫХ В ОТЧЕТЕ ГРУППЫ ДЖИОВАННИНИ (АПРЕЛЬ 2003)
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Вступление НДЦ в ECSDA на правах
полноправного члена и члена Совета ди-
ректоров отражает степень признания
лидирующей роли НДЦ европейскими
профессиональными ассоциациями и
международными центральными депози-
тариями, такими как Евроклир и Клирст-
рим. В Клирстрим у НДЦ открыт счет, и
уже почти год мы работаем с этим сче-
том. В конце прошлого года мы получили
разрешение на открытие счета в Еврок-
лире. Для небанковской организации с
неразличимым по сравнению с другими
клиентами международных депозитариев
капиталом — это достижение.
ДЕПОЗИТАРИУМ Что означает «с нераз-
личимым капиталом»?
Д. С. «Неразличимым» означает, что наши
15 — 20 млн долл. по сравнению с капи-
тализацией в сотни миллионов долларов
средних клиентов этих организаций —
почти ничто. Объемы торговли ценными
бумагами и объемы корпоративных дейст-
вий по ценным бумагам, которые обслу-
живает и ведет НДЦ, значительно превос-

ходят капитал НДЦ, притом что стандартом
деятельности международного централь-
ного депозитария является принятие на
себя кредитных рисков, к примеру, когда
дивиденды, декларированные эмитентом,
ЦД выплачивает еще до того, как получит
деньги от эмитента. Капитал НДЦ недоста-
точен для того, чтобы депозитарий, в кото-
ром мы обслуживаемся, принял бы на се-
бя наш кредитный риск. НДЦ принят в ка-
честве клиента в международные цент-
ральные депозитарии и в Ассоциацию
европейских центральных депозитариев
благодаря нашей особой роли на финан-
совом рынке Российской Федерации. 

По сути, открытие счета в Клирстрим,
разрешение на открытие счета в Еврок-
лир, принятие НДЦ в ECSDA означает, что
НДЦ по факту признан лидирующим депо-
зитарием среди российских расчетных
депозитариев. Кстати, до объединения
ассоциаций Западной и Центральной Ев-
ропы Депозитарно-клиринговая компа-
ния (ДКК) была ассоциированным чле-
ном Ассоциации центрально-европейских

депозитариев и осталась ассоциирован-
ным членом объединенной Ассоциации.
ДЕПОЗИТАРИУМ НДЦ является также
членом Ассоциации центральных депо-
зитариев Евразии. Не возникнет ли у
НДЦ конфликта из-за несоответствия
стандартов, предписываемых ECSDA, и
стандартов, вырабатываемых АЦДЕ?
Д. С. Ни в коей мере! Наоборот, это дает
возможность своеобразного представи-
тельства и выработки общих, унифициро-
ванных стандартов междепозитарного
взаимодействия на всем евразийском
пространстве. В АЦДЕ есть теперь участ-
ник, одновременно являющийся членом
европейской ассоциации, есть также уча-
стник, являющийся одновременно чле-
ном Группы центральных депозитариев
Азиатско-Тихоокеанского региона. Таким
образом, каждая из профессиональных
ассоциаций может быть в курсе процес-
сов, идущих в других регионах, и (почему
бы не помечтать о хорошем?) двигаться в
едином направлении, согласовывая свои
действия друг с другом.
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ПРЕСС—РЕЛИЗЫ

НДЦ и Центральный депозитарий ценных бумаг
Республики Узбекистан договорились о сотрудничестве

9 февраля 2006 года Директор Национального депозитарного
центра Николай Егоров и исполняющий обязанности Генераль-
ного директора Центрального депозитария ценных бумаг Республи-
ки Узбекистан Александр Смолин, подписали меморандум о
сотрудничестве. Стороны руководствуются необходимостью созда-
ния эффективной системы трансграничных расчетов по ценным бу-
магам, перспективами интеграции фондовых рынков Российской
Федерации и Республики Узбекистан, а также стремлением уста-
новления, развития и всемерного укрепления взаимовыгодных от-
ношений.

На церемонии подписания Николай Егоров, отметил, что «Рос-
сийские инвесторы проявляют большой интерес к покупке ценных
бумаг узбекских эмитентов и в связи с этим организация депози-
тарного обслуживания и проведения трансграничных расчетов ста-
новится насущной необходимостью сегодняшнего дня». Стороны

предполагают решить следующие первоочередные задачи: 
• подготовка депозитарных технологий для обеспечения лис-

тинга и обращения ценных бумаг узбекских эмитентов на ММВБ; 
• подготовка депозитарных технологий для обеспечения совме-

стного IPO на ММВБ и РФБ “Тошкент”;
• подготовка к установлению корреспондентских отношений

между Депозитариями; 
• изучение возможности использования депозитарных техноло-

гий для обеспечения торгов на товарных биржах; 
• проведение взаимных стажировок и обмена опытом специа-

листов Депозитариев; 
• разработка совместной технологии ЭДО на базе международ-

ных стандартов сообщений; 
• подготовка предложений по совершенствованию законода-

тельной базы.

Центральный депозитарий ценных бумаг Республики Узбекистан – в со-
ответствии со статьёй 10 Закона Республики Узбекистан «О деятельности де-
позитариев на рынке ценных бумаг» и Постановлением Кабинета Министров
Республики Узбекистан от 21 мая 1999 года №263 «О вопросах организации
и деятельности Центрального депозитария ценных бумаг» наделен исключи-
тельными функциями:

• хранения безналичных выпусков ценных бумаг; 
• хранения до выкупа наличных ценных бумаг разгосударствленных и

приватизированных объектов; 
• учета прав государства на наличные и безналичные ценные бумаги; 
• ведения корреспондентских счетов депозитариев; 
• подтверждения наличия и подлинности ценных бумаг участников бир-

жевых и внебиржевых торгов перед выставлением их на торги; 
• обеспечения поставки ценных бумаг участникам биржевых и внебир-

жевых торгов по заключенным на торгах сделкам; 
• хранения документов, подтверждающих выпуск в обращение безна-

личных и наличных ценных бумаг; 
• учета на территории Республики Узбекистан ценных бумаг, выпущен-

ных нерезидентами, а также на зарубежных фондовых рынках ценных бумаг,
выпущенных резидентами Республики Узбекистан; 

• сбора и систематизация информации о движении ценных бумаг в сис-
теме депозитариев; 

• оказания консультативных услуг акционерным обществам при прове-
дении ими корпоративных действий и при подготовке проспектов эмиссий
ценных бумаг; 

• оказания услуг инвестиционным фондам по хранению, ведению реест-
ра владельцев ценных бумаг, выпущенных и принадлежащих данным фондам. 

Наряду с указанными исключительными функциями Государственный
Центральный депозитарий выполняет функции связанные со спецификой
функционирования отечественного фондового рынка, к которым относятся: -
хранение, ведение реестра владельцев ценных бумаг, выпущенных и принад-
лежащих приватизационным инвестиционным фондам, оказание консульта-
тивных услуг акционерным обществам при проведении ими корпоративных
действий и при подготовке проспектов эмиссий ценных бумаг, а также оказа-
ние услуг инвестиционным фондам по хранению, ведению реестра владель-
цев ценных бумаг, выпущенных и принадлежащих данным фондам.

Депонентами Центрального Депозитария являются государство в лице
Госкомимущества Республики Узбекистан, холдинги, корпорации, ассоциа-
ции, ПИФы и другие профессиональные участники рынка ценных бумаг. По
состоянию на 1 января 2006 года Центральный депозитарий учитывал эмис-
сии 2 114 акционерных обществ, из них 633 имеющих в уставных фондах го-
сударственные активы, заключил корреспондентские отношения с 35 депо-
зитариями второго уровня, обслуживал 4 приватизационных инвестиционных
фонда и 1 инвестиционный фонд.

СПРАВКА

Более подробную информацию о Центральном депозитарии ценных бумаг Республики Узбекистан можно получить на сайте: www.deponet.uz.
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«Установив корреспондентские отно-
шения с депозитарием Газпромбанка и
с Расчетно-депозитарной компанией, от-
крыв счет номинального держателя в ре-
гистраторе СР-ДРАГА, мы предоставили на-
шим клиентам наиболее удобный и гибкий
вариант доступа к торгам акциями ОАО
“Газпром” на ФБ ММВБ», — заявил 8 фев-
раля 2006 г. Директор НДЦ, старший ви-
це-президент ММВБ Николай Егоров теле-
каналу РБК-ТВ в прямом эфире програм-
мы «Капитал» на тему «Страсти по Газпро-
му». Было отмечено также конструктивное
взаимодействие упомянутых организаций,
в том числе в рамках подготовки к фор-
мированию списков акционеров ОАО
«Газпром» для проведения годового со-
брания  акционеров компании. Говоря о
технических возможностях ММВБ, он от-
метил, что «возможности нашей техноло-
гической системы проверены в реальном
тестировании. На сегодня количество за-
явок за день не превышает 300 тыс., сде-
лок — не более 150 тыс. Мы готовы встре-
тить цифры до миллиона» (рис. 1).

За период с 23 января, когда торги ак-
циями ОАО «Газпром» начались на ФБ
ММВБ, по 6 февраля объемы торгов между
биржами распределились следующим об-
разом: активность игроков сосредоточена
на ФБ ММВБ, объем торгов превалирует на
привычной площадке — ФБСП (рис. 2, 3). 

НА СЧЕТАХ ДЕПОНЕНТОВ В НДЦ 
ХРАНИТСЯ УЖЕ БОЛЕЕ 260 МЛН 
ВЫПУЩЕННЫХ АКЦИЙ ОАО «ГАЗПРОМ»

Рисунок 2. ОБЪЕМ ТОРГОВ ПО АКЦИЯМ 
ОАО «ГАЗПРОМ» (КРОМЕ РЕПО) ЗА ПЕРИОД 
23.01.— 06.02.2006 Г. (МЛН.ШТ.) 

ФБ ММВБ
114,3

РТС
67,7

ФБ СПб
352,6

Рисунок 3. КОЛИЧЕСТВО СДЕЛОК С АКЦИЯМИ 
ОАО «ГАЗПРОМ» ЗА ПЕРИОД 23.01.— 06.02.2006 Г.

ФБ ММВБ
67 723

РТС
1 075

ФБ СПб
55 314
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Рисунок 1. ДИНАМИКА АКЦИЙ ОАО «ГАЗПРОМ», УЧИТЫВАЕМЫХ В НДЦ В 2006 Г.

По состоянию на 10 февраля 2006 г. в НДЦ учитывается уже около
260 млн акций ОАО «Газпром», что составляет более 1% от общего объема выпу-
щенных акций ОАО «Газпром». Среднедневной рост количества акций на счетах
депонентов за период с начала торгов на ФБ ММВБ превышает 20%. 

Запись телепрограммы «Страсти по Газпрому» вы можете посмотреть на сайте НДЦ: www.ndc.ru
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РЕГИСТРАТОРЫ И ЦЕНТРАЛЬНЫЙ 
ДЕПОЗИТАРИЙ: МОДЕЛИ БУДУЩЕГО 
ВЗАИМОДЕЙСТВИЯ

В Концепции Федерального закона о «О Центральном депозитарии»
определено, что Центральный депозитарий будет единственным депозитарием,
имеющим право фиксироваться в реестрах в качестве номинального держателя по
ценным бумагам, права на которые он будет учитывать. Одновременно законом
должно быть ограничено число уровней номинальных держателей — не более трех
(включая сам Центральный депозитарий).

При этом Концепция будущего закона не дает представления о том,
каким образом будет выстроено взаимодействие между системой первичного учета
прав собственности и номинальным держателем. Не ясно, будет Центральный де-
позитарий единственным номинальным держателем по всем ценным бумагам либо
только по обращающимся на организованном рынке и, соответственно, кто будет
пользователем Центрального депозитария — только профессиональные участники
рынка или все инвесторы? 

Мы предложили участникам рынка, представителям саморегулируе-
мых организаций и федеральных ведомств высказать свое мнение по этим и дру-
гим вопросам будущего устройства системы учета прав собственности.

3

2

1
Как Вы видите роль различных участни-
ков ныне действующей инфраструктуры в
новой инфраструктурной модели? Ваш
взгляд на принципы корпоративного уп-
равления Центрального депозитария?

Каким образом могут быть выстроены
отношения между регистраторами и Цен-
тральным депозитарием? Каким должен
быть статус счета номинального держа-
ния? По каким бумагам Центральный де-
позитарий должен выступать номиналь-
ным держателем?

Какова, на Ваш взгляд, оптимальная ор-
ганизация электронного документообо-
рота? Под чьим контролем должен нахо-
диться электронный документооборот? 

5
Каковы, на Ваш взгляд, сильные и сла-
бые стороны организации инфраструкту-
ры с участием Центрального депозита-
рия? Какие угрозы возникают? Какие
возможности появляются?

4
В цепочке взаимодействия между эми-
тентом и владельцем ценных бумаг появ-
ляется еще одно звено — Центральный
депозитарий. Усложняет это или упроща-
ет жизнь эмитенту?
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начальник отдела нормативно-правового регулирования деятельности участников

финансового рынка Управления регулирования деятельности участников

финансового рынка ФСФР России

Алексей Львов

заместитель начальника отдела нормативно-правового регулирования

деятельности участников финансового рынка ФСФР России 

Создание Центрального депозитария — объективная необхо-
димость на пути дальнейшего совершенствования инфраструкту-
ры фондового рынка, результатом которого должно стать повы-
шение конкурентоспособности российского рынка ценных бу-
маг. С образованием Федеральной службы по финансовым рын-
кам дело по созданию ЦД сдвинулось с мертвой точки, и теперь,
когда «получено» добро от вышестоящих ведомств, необходимо
сконцентрировать все усилия на написании закона и норматив-
ных актов, регулирующих деятельность ЦД. 

На данном этапе перед законодателями стоит вопрос о
принципах, которые будут положены в основу управления цент-
ральным депозитарием. Закон «О центральном депозитарии»
должен дать ответ на вопрос: будет ли ЦД вновь созданной
структурой либо его создадут на базе действующего депозита-
рия, максимально отвечающего требованиям, предъявляемым к
Центральным депозитариям в соответствии с общемировой
практикой. Однако, независимо от выбранной модели, обяза-
тельным, на наш взгляд, является широкое участие профессио-
нальных участников в управлении ЦД. При этом следует учесть,
что в законе должна быть предусмотрена реально действующая
мера по ограничению влияния одного участника и его аффили-
рованных лиц на принятие руководством ЦД решений, если они
касаются той сферы деятельности, где ЦД выступает фактически
монополистом. Необходимо избежать ситуации, сложившейся в
настоящее время на рынке регистраторов, где «независимых»
участников рынка можно пересчитать по пальцам, несмотря на
требования, содержащиеся в нормативных актах регулятора. Си-
туация с нарушением прав зарегистрированных лиц не должна
повториться после начала работы ЦД с депонентами. 

Принципы взаимодействия ЦД и регистраторов определены в
п. 1 разд.1 Концепции закона «О Центральном депозитарии». Пла-
нируется, что Центральный депозитарий будет единственным де-
позитарием, имеющим право фиксироваться в реестрах в качест-
ве номинального держателя по ценным бумагам, права на кото-
рые он будет учитывать. На все ли эмиссионные ценные бумаги
будет распространятся это требование или только на бумаги, тор-
гуемые на бирже — вопрос открытый и возможны варианты. На
наш взгляд, кроме эмиссионных ценных бумаг, целесообразно
было бы распространить это требование и на паи инвестицион-
ных фондов, что с одной стороны, сделает возможным совершать
биржевые операции с паями максимального количества фондов,
а с другой — создаст стимул и техническую базу для централиза-
ции механизма выдачи, погашения и обмена инвестиционных па-
ев, аналогичного централизованным системам торговли акциями
инвестиционных компаний и фондов в США и Западной Европе. 

Так как ЦД будет необходимым звеном во взаимоотношениях
«регистратор—депонент депозитария», ему проще будет продви-
гать идею о введении стандартизованного электронного докумен-
тооборота для всех участников рынка ценных бумаг, о чем они са-
ми договориться до сих пор не могут. Вернее, как раз ЦД может
стать ядром централизованной системы ЭДО. В связи с этим оче-
видны многие плюсы, которые принесет механизм «единого но-
минального держателя». В их числе: упорядоченный и своевре-
менный сбор информации о лицах, имеющих право на участие

общих собраниях АО, снижение рисков нераскрытия информации
номинальными держателями в связи с ограничением количества
степеней номинального держания. Есть мнение, что с созданием
ЦД и введением обязанности для российских «дочек» банков-кас-
тодианов, депонирующих ценные бумаги, на которые выпускаются
АДР, открывать счета номинального держателя не в реестре, а в
ЦД, упростится процедура конвертации АДР обратно в ценные бу-
маги и возврата их на российский организованный рынок, что от-
вечает общим целям стратегии развития рынка ценных бумаг. 

Концепцией предусмотрена такая функция ЦД, как осуществ-
ление денежных расчетов по исполнению обязательств по цен-
ным бумагам (погашение облигаций, выплата дивидендов и т. п.),
вероятно, ЦД сделает более доступной для эмитента возмож-
ность отслеживать зарождение корпоративных конфликтов, что,
в конечном счете, приведет к повышению привлекательности
российского рынка для инвесторов. 

Основной угрозой концентрации расчетов по ценным бума-
гам в едином депозитарии для участников инфраструктуры явля-
ется возможность утечки информации, касающейся их деятель-
ности и деятельности их клиентов. Решением этой проблемы
должны заниматься компетентные органы по защите информа-
ции, и должна быть установлена ответственность за разглашение
данной информации. Также озабоченность у участников рынка
вызывает монопольное положение ЦД в части установления та-
рифов. На первом этапе деятельности ЦД, возможно, следует ус-
танавливать тарифы на услуги ЦД по согласованию с регулято-
ром, причем необходимо запретить устанавливать разные тари-
фы по отношению к разным депозитариям «второго» уровня. 

Руководителем ФСФР России О. В. Вьюгиным в интервью
журналу «Финансы» (02.12.2005) был озвучен взгляд на разви-
тие финансового рынка. «Будет простая понятная инфраструкту-
ра, которая дает возможность минимизировать затраты участни-
ков рынка. Биржи, Центральный депозитарий, который ведет
учет биржевых сделок, и центральная клиринговая организация.
Расчеты непосредственно с участниками рынка смогут прово-
дить клиринговые брокеры с выходом на центрального контра-
гента. Поставка против платежа, частичное преддепонирование,
анонимность классических биржевых сделок. Эта схема работает
на всех успешных рынках. Мы должны к ней прийти эволюцион-
ным путем, вместе с участниками рынка».

Анна Попова

директор департамента корпоративного управления МЭРТ России

1_На мой взгляд, НДЦ и ДКК, так или иначе, должны стать
составными элементами единой расчетно-клиринговой системы
на рынке ценных бумаг наряду с другими ее элементами, вклю-
чая клиринговые палаты и расчетные организации. При этом я
не исключаю известной организационной самостоятельности
составляющих этой системы при одновременной унификации
стандартов их профессиональной деятельности.

Такая расчетно-клиринговая система будет формой реализа-
ции модели Центрального депозитария, корпоративное управление
которым, базируясь на его общих принципах, должно отличаться в
сторону большей демократичности. Совладельцы системы должны
быть профессиональными участниками рынка, а представители го-
сударства могут участвовать в работе соответствующего наблюда-
тельного совета в качестве независимых директоров.

2_В любом случае, эти отношения не должны носить адми-
нистративно-иерархического характера, а должны строиться, ис-
ходя из того, что Центральный депозитарий, как институт инфра-
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структуры, предназначен для реализации прав «на бумагу», а ре-
гистраторы — прав «из бумаги». Тем самым диалектическое един-
ство двух этих составляющих инфрастуктуры обеспечит реализа-
цию тех преимуществ большей ликвидности, которые привносит
бездокументарная форма ценных бумаг, при одновременном
обеспечении реализации корпоративного права, построенного
на базе учета владельцев ценных бумаг в единой книге, т. е. рее-
стре. 

С учетом имеющегося заключения на концепцию закона 
«О Центральном депозитарии» Исследовательского центра част-
ного права при администрации Президента РФ, я бы полагала,
что Центральный депозитарий может быть единственным номи-
нальным держателем в реестрах только в отношении тех бумаг,
которые обращаются на организованном рынке. 

3_Оптимальная организация электронного документообо-
рота должна основываться на ясной законодательной основе.
Действующий Закон «Об электронно-цифровой подписи» тако-
вой пока не является. Орган исполнительной власти, осуществ-
ляющий контроль и надзор за соблюдением законодательства в
этой сфере, на мой взгляд, исчерпывает смысл понятия «кон-
троль», уместный в данном контексте. По-моему мнению, всяче-
ской поддержки заслуживают инициативы ПАРТАД по разработ-
ке форматов электронных сообщений и рекомендаций по орга-
низации систем электронного документооборота. Их примене-
ние позволяет разумно распределять соответствующие риски и
контролировать их масштаб самим участникам  процесса.

4—5_Основная задача, которая ставится перед Цент-
ральным депозитарием, должна заключаться в упрощении жиз-
ни оператора финансового рынка, торгующего ценными бумага-
ми. Если реализация модели ЦД повысит ликвидность ценных
бумаг, обращающихся на организованном рынке, и тем самым
их инвестиционную привлекательность, то это компенсирует из-
вестное усложнение доступа к реестру, происходящее в данном
случае. Существует также опасность роста транзакционных из-
держек институциональных инвесторов в случае злоупотребления
Центральным депозитарием своим монопольным положением.

Николай Егоров

директор НДЦ

1_В сущности, роли участников рынка при создании Цент-
рального депозитария не изменяются. Изменения затрагивают
тонкую прослойку из пяти расчетных депозитариев, обслужива-
ющих торговые системы — они начинают по-другому взаимодей-
ствовать, при этом их функции в основе своей остаются прежни-
ми. В большей степени реформа инфраструктуры затрагивает
торговые системы, поскольку они являются владельцами рас-
четных депозитариев. Но при обеспечении паритетных условий
обслуживания этих торговых систем вопрос прав собственности
на расчетную систему уже не будет стоять так остро. На первый
план выйдет вопрос управления. И он должен решаться наибо-
лее эффективным для российского рынка образом.

Тема будущей структуры управления будущего ЦД сейчас од-
на из самых активно дискутируемых у нас. На мой взгляд, мо-
дель, когда расчетная инфраструктура управляется теми, кто ей
пользуется, требует дополнительного изучения. В ней есть и

плюсы, и минусы. Плюс в том, что в ценовом плане управляемая
пользователями расчетная инфраструктура оказывается самой
привлекательной. Но, поскольку ЦД является монополистом, его
тарифная политика регулируется на уровне законодательства.
Минусом является то, что ограничиваются возможности инвес-
тиций в новые технологии, что в конечном счете оборачивается
снижением функциональности, качества и конкурентоспособно-
сти. Но это только мое мнение.

Надо сказать, что и в мировой практике нет однозначного
ответа, кому должен принадлежать и как должен управляться
Центральный депозитарий. Как правило, итогом спора между
владельцами расчетно-депозитарных систем и их пользователя-
ми является именно компромисс, а не одно из решений. Цель
написания Закона о Центральном депозитарии — как раз уста-
новить требования, в соответствии с которыми будет сформиро-
вана структура корпоративного управления ЦД.

2_Отношения будут выстроены абсолютно партнерским об-
разом. Если и в Законе о ЦД сохранится заявленное в Концеп-
ции положение, что счет ЦД будет единственным счетом номи-
нального держателя у регистраторов, взаимодействие с регист-
раторами приобретет для ЦД огромное значение и будет играть
ключевую роль в обеспечении его эффективности.

Статус счета? Это может быть либо один счет в реестре, счет
ЦД, либо может быть много счетов, тогда у счета ЦД должен быть
специальный режим для того, чтобы обеспечить оперативность
взаимодействия и снизить, по возможности, его стоимость. Сей-
час мы сталкиваемся с определенными проблемами при взаи-
модействии с другими депозитариями и иногда с регистратора-
ми, когда расчеты по сделкам должны пройти в срочном режи-
ме, — комиссия тогда взимается в 3—4 раза выше, чем в слу-
чае, если не применяется срочный режим. Здесь есть о чем
говорить и в плане стандартов операционного взаимодействия,
и в плане вознаграждения, которое корреспонденты ЦД взима-
ют с этого уважаемого института. 

В Концепции не указано, по каким бумагам ЦД выступает
номинальным держателем, читай — по всем. Но в таком случае
возникает понятная проблема с неторгуемыми бумагами: как их
идентифицировать, нагружать ли ЦД расходами по их обслужи-
ванию, насколько обременительным будет ведение счетов в
многочисленных ЗАО. Это тема для обсуждения. Закон о ЦД дол-
жен определить, будет он обслуживать все бумаги либо какие-то
определенные. Наиболее понятным классом ценных бумаг, кото-
рые должен однозначно обслуживать расчетный Центральный де-
позитарий, являются бумаги, которые торгуются на бирже и либо
входят в котировальные списки, либо торгуются внесписочно.

3_Нужно конкретизировать вопрос. Если говорить об элек-
тронном документообороте на рынке акций, то очень важно орга-
низовать взаимодействие между двумя звеньями учетной систе-
мы — регистраторами и депозитариями. В настоящий момент это
самое слабое звено. Если депозитарии наладили технологическое
взаимодействие со своими клиентами уже давно, то его отсутст-
вие между первичным и вторичным звеньями учетной системы
сводит на нет эффективность, достигнутую на других уровнях. 

Организация электронного взаимодействия между регистра-
тором и эмитентом тоже достойна внимания. Эмитент-регистра-
тор, регистратор-депозитарий, депозитарий-клиент — это одна
цепочка, и эффективность взаимодействия в каждом звене опре-
деляет эффективность рынка в целом. Что значит эффектив-
ность? Это значит, что распоряжения на перевод и получение
ценных бумаг обрабатываются очень быстро и очень дешево, что
списки владельцев ценных бумаг для проведения корпоративных
действий собираются в едином формате и также очень быстро и
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очень дешево. Это означает, что система обеспечивает своевре-
менную и технологичную, доступную реализацию положенных по
закону прав собственности по ценным бумагам их владельцам.

До недавнего времени развитие ЭДО сдерживалось недоста-
точным нормативно-правовым обеспечением процесса. К счас-
тью, ситуация начинает изменяться к лучшему. Зарегистрирован-
ный 19 января 2006 г. в Минюсте Приказ ФСФР от 8 декабря
2005 г. № 05-77/пз-н «Об утверждении Положения о требовани-
ях к осуществлению деятельности участников финансовых рын-
ков при использовании электронных документов» позволяет при-
знать легитимными электронные документы в документообороте
между регистратором и депозитарием и, вероятно, придаст но-
вый импульс развитию ЭДО между регистраторами и эмитентами.
И, возможно, через некоторое время мы увидим на российском
рынке ту эффективность, которая уже давно достигнута на финан-
совых рынках развитых стран, рынках американском и европей-
ском. Европейский рынок, несмотря на существующую раздроб-
ленность, сегментированность, стремится к унификации, к еди-
ным технологиям и единым стандартам взаимодействия. Россий-
ский рынок проходит сейчас через аналогичные процессы и
решает аналогичные европейским проблемы. Именно поэтому
мы уделяем так много внимания вопросам международного со-
трудничества и своему членству в международных профессио-
нальных ассоциациях. В январе НДЦ вступил в качестве полно-
правного члена в Ассоциацию европейских центральных депози-
тариев (ECSDA), это поможет нам держаться в своем развитии
курса, которому следуют ведущие мировые рынки.

4_Новое звено появляется только в случае, если от концеп-
ции центрального расчетного депозитария мы переходим к кон-
цепции, озвученной уже некоторыми экспертами рынка, — кон-
цепции посредника между депозитарным блоком и регистратор-
ским блоком, т. е. когда ЦД выступает как расчетная  организа-
ция для всех депозитариев и является единственным
номинальным держателем в реестрах. В этом случае, действи-
тельно, ситуация на рынке существенно усложняется, удорожает-
ся обслуживание, а расчетные депозитарии и ЦД начинают кон-
курировать, во многом дублируя функции друг друга. Эмитенту
это не выгодно, поскольку любая дополнительная стоимость, воз-
никающая на рынке, в частности стоимость обслуживания, «отъе-
дает» часть прибыли, получаемой инвестором, и делает вложе-
ния в финансовые инструменты менее привлекательными.  

Мы считаем, что более целесообразна концепция построе-
ния центрального расчетного депозитария, когда действующие
расчетные депозитарии составляют ЦД. В этом случае дополни-
тельной нагрузки ни на эмитента, ни на инвестора, ни на рынок
в целом не ложится. По меньшей мере, рынок не теряет своей
привлекательности, и, возможно, он достигает большей эффек-
тивности за счет более технологичного взаимодействия ранее
действовавших элементов структуры.

5_Слабой стороной, естественно, является отсутствие кон-
куренции на рынке депозитарных услуг, но этот вопрос решается
тарифным регулированием. Во всем мире это решается именно
так, везде существуют центральные депозитарии, и везде между
плюсами, которые заключаются в большей эффективности,
большей технологичности, и минусами, которые состоят в специ-
альном статусе и монополистическом положении структуры, вы-
бор сделан в пользу плюсов. Не думаю, что в данный момент, до
создания структуры, следует сильно на этой теме концентриро-
ваться. Но мне кажется, плюсов гораздо больше. Плюсы состоят
в том, что рынок перестает жить по  двойным, тройным и т. д.
стандартам (по количеству расчетных депозитариев), и у участ-
ников рынка снижаются расходы на поддержание этих стандар-

тов. А расходы на бэк-офис, надо сказать, достаточно ощутимы,
и мы должны работать над тем, чтобы привести их в состояние,
приемлемое для того уровня доходности по ценным бумагам,
который наши эмитенты смогут обеспечивать в недалеком буду-
щем. Мы должны работать над тем, чтобы для иностранных ин-
весторов вложения в российские ценные бумаги были как ми-
нимум не менее привлекательными, чем вложения в американ-
ские депозитарные расписки. Повторю, инфраструктура не
должна «съедать» доходы инвестора, она должна обеспечивать
достаточную эффективность рынка для его процветания,
процветания наших эмитентов и наших инвесторов. 

Максим Мурашов

первый заместитель генерального директора 

ЗАО «Иркол»,

Председатель комитета стандартизации и технологи-

ческого развития ПАРТАД,

член экспертного совета по корпоративному управле-

нию при ФСФР РФ

1_На мой взгляд, роли участников рынка при создании ЦД
не сильно изменятся. Регистраторы так и останутся первичным
учетным звеном, ориентированным на обслуживание эмитентов
и владельцев их ценных бумаг, а расчетная инфраструктура,
предназначенная для обслуживания торговых площадок и про-
фессиональных участников рынка, просто консолидируется. По-
страдать могут кастодианы, которые строили свой бизнес, в том
числе, и на организации взаимодействия с реестрами. Правда,
только в том случае, если позиция ФСФР по единственности
счета ЦД в реестрах не изменится.

Что касается принципов корпоративного управления, то ду-
маю, что все базовые принципы и положения, которые в настоя-
щее время прописаны в Кодексе корпоративного поведения, а
также те, которые согласно плану экспертного совета по корпора-
тивному управлению при ФСФР будут доработаны в 2006 г., долж-
ны, естественно, распространяться на организацию системы уп-
равления Центральным депозитарием. Это должно обеспечить по-
нятность, прозрачность и предсказуемость в управлении такой
значимой для рынка организацией. Думаю также, что примене-
ние института независимых директоров будет совсем не лишним.

2.1_Мне кажется, что пользователями Центрального де-
позитария должны быть только профессиональные участники
рынка ценных бумаг. Также считаю, что если и будет принята
концепция единственности счета ЦД в реестрах, то это должно
распространяться только в отношении торгуемых ЦБ. Иначе си-
туация может быть доведена до абсурда, а схема станет нереа-
лизуемой с учетом масштабов нашей страны. 

2.2_Отношения регистраторов с ЦД должны быть выстрое-
ны исключительно на основе ЭДО (без бумажных подтверждений).
При этом необходимые условия для этого будущего электронного
«рая» мы подготавливаем уже сейчас. Так, например, «Положение
о требованиях к осуществлению деятельности участников финан-
совых рынков при использовании электронных документов», в со-
здании которого мы принимали самое активное участие, на днях
было зарегистрировано Минюстом. Я надеюсь, что это сыграет
большую роль в изменении взаимоотношений между регистра-
торами и депозитариями, простимулирует массовый переход к
электронному и более эффективному и оперативному взаимо-
действию учетных институтов. Но надо понимать, что сам по се-
бе электронный документооборот — это не панацея от  всего.
ЭДО прежде всего необходим для отказа от ручного ввода доку-
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ментов в автоматизированные системы, для организация авто-
матизированной обработки информации. А вот здесь не все у нас
гладко... Для организации полноценного STP нужны жесткие стан-
дарты, согласованные форматы данных, наличие единых кодифи-
каторов и общепризнанных идентификаторов. При этом наше зако-
нодательство «заточено» под бумажный документооборот. В стране
нет даже единого справочника эмитентов, нет единых идентифика-
торов или присутствует их множественность… Поэтому, когда мы в
рамках ПАРТАД согласовывали форматы электронного взаимодей-
ствия регистраторов и депозитариев, нам пришлось идти на очень
многие компромиссы, которые были обусловлены прежде всего
состоянием нормативной базы. Строковые данные в форматах
электронного взаимодействия — это не от того, что мы глупые, а от
отсутствия кодификаторов и от требований нормативных актов. По-
нятно, что заниматься автоматизированной обработкой строк —
занятие неблагодарное. Для авантюристов и непрофессионалов...
Таким образом, предстоит еще огромная работа в этом направле-
нии!!! Но справедливости ради надо отметить, что это не особен-
ность рынка — это проблема всей страны...

Кроме того, на уровне нормативных актов ФСФР необходи-
мо урегулировать следующие вопросы:

- требование по исполнению операции регистратором по
счету номинального держателя в один день;

- требование по исполнению операций по счету депо вла-
дельца в день проведения операции по лицевому счету номи-
нального держателя в реестре;

- особенности учета и хранения регистратором информации
о номинальном держателе, которые предполагали бы обязан-
ность регистратора синтезировать контроль информации обо
всех ценных бумагах, учитываемых на всех счетах, открытых дан-
ному номинальному держателю в реестрах, которые ведет реги-
стратор. Это позволит осуществлять электронное взаимодейст-
вие по единому идентификатору (однозначная идентификация),
формировать исходящие документы регистратора по ВСЕМ цен-
ным бумагам каждого номинального держателя.

- ссылку на форматы электронного взаимодействия, которых
обязаны придерживаться регистраторы и депозитарии (доку-
мент СРО)

- а также еще ряд вопросов, касающихся:
• порядка составления списков и дораскрытия к ним;
• порядка взаимодействия при проведении операций по

поручению эмитента;
• порядка проведения сверок и др., что не было урегулиро-

вано должным образом в последние годы.

3_Понятие оптимальной структуры ЭДО — вещь субъектив-
ная. Так, например, когда говорят «чтобы все было хорошо», не
всегда уточняют кому хорошо, когда хорошо и насколько! Поэто-
му, если абстрагироваться от групп интересов, у которых свои
понятия оптимальности в данном вопросе, то оптимальность
можно характеризовать как симбиоз (или разумный компро-
мисс) технологичности и юридической проработанности (защи-
щенности). Остальные моменты не столь принципиальны. Прин-
ципиально важно одно — единые форматы взаимодействия, ко-
торые в будущем можно будет экстраполировать на другие сег-
менты рынка, а также интегрировать в международные
стандарты. Важны также и регламенты  применения и трактовки
этих форматов. Их (форматов) развитие и сопровождение в тес-
ном сотрудничестве должны осуществлять будущий ЦД и СРО. ЦД
как наиболее заинтересованный участник, а СРО как волеизъя-
витель интересов остального профессионального сообщества и
гарант отсутствия диктата со стороны ЦД. Что касается контроля
ЭДО, то мне думается, что здесь большую роль должен играть
регулятор в лице ФСФР и (или) уполномоченный им орган...

5_Централизация практически всегда имеет ряд положи-
тельных сторон. В нашем случае это, прежде всего, повышение
удобства для пользователей расчетной инфраструктуры, повы-
шение технологичности, скорости, большая надежность. Кроме
того, снижаются трансакционные издержки, связанные со взаи-
модействием нескольких расчетных депозитариев, значит, долж-
но произойти удешевление инфраструктуры. Также надо отме-
тить, что ЦД — это попадание в ожидания западных инвесторов
и, как следствие, потенциальный рост привлекательности рос-
сийского фондового рынка для иностранных инвестиций. Воз-
можно, это путь к интеграции в международное фондовое сооб-
щество, занятие доминирующего положения на фондовых рын-
ках стран СНГ...

Но есть, конечно же, и обратная сторона медали — это риски.
Риски, связанные с имущественными правами. И главный из
них — риск списания по поддельным документам, не снизится.
Более того, на практике мы можем получить обратную картинку,
т. е. породить новый риск, который неизбежно получаем при
централизации. В случае возникновения каких-либо проблем у
ЦД рынок просто остановится…

1_На наш взгляд, с появлением ЦД какой-то «новой моде-
ли» инфраструктуры не появится. Роли действующих сейчас на
рынке участников не изменятся. В значительной мере все све-
дется к переименованию имеющихся сейчас на рынке структур
в «Центральный депозитарий» с соответствующими изменения-
ми в структуре собственности. Теоретически, должна появиться
более удобная система расчета по сделкам с ценными бумага-
ми, в которой участники организованного рынка могут откры-
вать один счет вместо нескольких и работать с разными торго-
выми площадками.

Возможно два подхода к структуре собственности — либо это
государственное предприятие, либо ЦД принадлежит его участ-
никам, которые оказывают влияние на его услуги и тарифы (на-
пример, в виде некоммерческого партнерства). Важно помнить,
что в любом случае возникает абсолютный монополизм, и, сле-
довательно, тарифы ЦД должны как-то регулироваться.

2_С нашей точки зрения, менять особенно нечего. Отноше-
ния регистратора и ЦД должны быть построены как обычные от-
ношения с номинальным держателем. Единственное, что необ-
ходимо, — внедрение электронного документооборота. Всем ре-
гистраторам придется организовать электронное взаимодейст-
вие с ЦД на основе типовых стандартов сообщений, иначе игра
вообще не стоит свеч.

ЦД естественным образом станет номинальным держателем
по всем ценным бумагам, обращающимся на организованном
рынке. Единственным вообще? Думается, это чересчур — есть
портфельные инвесторы, которым проще и дешевле хранить

Максим Калинин

генеральный директор

ОАО «Регистратор НИКойл»

Алексей Жинкин

заместитель генерального директора 

ОАО «Регистратор НИКойл»
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ценные бумаги в реестре. Торгуемые бумаги все равно сами
«придут» на хранение в ЦД, а по неторгуемым — трудно себе
представить крупного международного кастоди (депозитарий 
1-го уровня), который по просьбе неизвестного брокера из За-
колдобинска открывает счет номинального в реестре ЗАО «За-
колдобинскСельхозМеханизация(с)», реестр которого ведет сам
эмитент. Никакая система управления рисками этого не пропус-
тит (кроме отсутствующей).

3_Стандарты должны разрабатываться независимой орга-
низацией, объединяющей все существующие СРО с участием
госрегулятора и ЦД. Только так можно учесть все необходимые
потребности в типах сообщений. При этом они должны быть еди-
ными для всего рынка. Сейчас на рынке нет такой организации,
но она может быть создана на базе существующих СРО.

Сам электронный документооборот должен быть организо-
ван независимой организацией (не имеющей отношения к фон-
довому рынку) и ЦД должен участвовать в нем как равноправ-
ный участник. Если организатором и транспортной системой бу-
дет сам ЦД или его зависимая организация, он будет нести до-
полнительные риски по непрофильной деятельности, что не
соответствуют заявлению о снижении рисков учетной системы.

4_Эмитенту все равно. Он имеет договор со своим регист-
ратором и все будет спрашивать с него. Появления ЦД он просто
не заметит.

Если будет выстроен нормальный электронный документо-
оборот между участниками инфраструктуры, то сбор реестра и
осуществление корпоративных мероприятий будут проходить с
более высоким качеством. Если подобной системы не будет, то
такая структура будет хуже нынешней, с соответствующими по-
следствиями для владельцев. В любом случае, с таким «монст-
ром» будет гораздо сложнее взаимодействовать, поэтому регис-
траторам вряд ли станет легче жить.

5_Сильные стороны в представленной концепции практиче-
ски не просматриваются. Заявленными целями создания ЦД яв-
ляются: снижение рисков (каких, не говорится), снижение из-
держек (чьих, не понятно), ускорение и упрощение расчетов. Это
общие слова в преамбуле любой концепции или бизнес-плана.
По нашему мнению, в какой-то степени решается только послед-
няя задача. Впрочем, имеющаяся сейчас структура вполне адек-
ватна рынку и легко модернизируема. Какая, в сущности, разни-
ца, кому проходить все эти пороги и перекаты на пути внедрения
поставки против платежа на уровне мировых стандартов, — ЦД
или имеющимся сейчас расчетным депозитариям? Введение до-
полнительной ступени в учете не может привести ни к снижению
рисков, ни к снижению издержек. Скорее наоборот: инвесторам
придется содержать еще одну организацию, при этом все старые
организации вряд ли будут снижать свои тарифы.

Конечно, центральный депозитарий красиво выглядит из-за
границы («в России все, как у нас»), но у них он скорее объек-
тивная необходимость, нежели центр инфраструктуры — ценные
бумаги в основном документарные, и для ускорения движения
их надо обездвиживать. В этом суть рекомендации Группы 30-
ти, на которую у нас любят часто ссылаться. Но мы-то эту реко-
мендацию выполнили в самом начале! Так что для нашей стра-
ны ЦД — что-то вроде светлого коммунистического будущего, ло-
зунг, идея, торговая марка, в конце концов.

Есть еще несколько аргументов сторонников ЦД: 
Нет первичных размещений, потому что нет Центрального де-

позитария. Деньги — продукт сверхтекучий, они уходят туда, где
выше доходы, и берутся там, где ниже ставки. Наличие или от-
сутствие ЦД роли не играет. Тем более что внутренние IPO про-

ходят, и что-то не слышно претензий к качеству процедуры их
проведения в учетной системе.

Борьба с корпоративными конфликтами. Каким образом?
Учетная система не может выступать источником или судьей тако-
го конфликта — у нее нет интересов в конкретном предприятии.
Инициатор всегда один из владельцев или из желающих стать
владельцем. А если посмотреть с другой стороны, рынок нужен,
чтобы происходил передел в пользу более эффективного собст-
венника. Не умеешь использовать ресурс, не умеешь его защи-
щать? Придет другой, более эффективный. И это нормально.

Нужен ли ЦД? Скорее да, чем нет. Но не как самоцель. Под
это красивое словосочетание за последние 10 лет пытались со-
брать такое количество разнообразных, а порой и противореча-
щих друг другу функций, что ЦД так и не удалось создать де-фак-
то. Ускорение и упрощение расчетов — важная цель. Унифика-
ция деятельности тоже. Смешно, но у нас пока нет единых коди-
фикаторов для профессиональных участников, эмитентов,
выпусков ценных бумаг. А без этого невозможно наладить пол-
ноценный документооборот.

Степан Томлянович

директор Депозитария АКБ «РОСБАНК», 

член Комитета по депозитарному обслуживанию НДЦ

1_При создании Центрального депозитария на базе сущест-
вующих расчетных депозитариев значительных изменений ро-
лей произойти не должно. Основные изменения произойдут не в
наборе предлагаемых субъектами инфраструктуры услуг, а в их
относительной значимости для каждого из них. 

Так, в функционале самого Центрального депозитария по
сравнению с его нынешними «прообразами» повысится значи-
мость работы с регистраторами и эмитентами, а также поддер-
жания централизованной (можт быть даже «официальной») базы
данных по ценным бумагам и корпоративным действиям. 

Ввиду дальнейшего сокращения доли доходов, получаемых
от участников рынка, регистраторы сконцентрируются на обслу-
живании эмитентов, проведении собраний акционеров и других
корпоративных действий. 

В бизнесе кастодианов снизится значение корреспондент-
ских связей с регистраторами и «горизонтальных» корреспон-
дентских связей. Возможно, для некоторых кастодианов это на-
правление работы вообще потеряет привлекательность. Для со-
хранения своей конкурентоспособности кастодианы будут вы-
нуждены развивать более сложные дополнительные услуги
(например, клиринговое обслуживание, управление индексны-
ми фондами), вторгаясь тем самым в ниши других участников
рынка, а брокерские компании еще больше ресурсов будут вы-
делять на инвестиционно-банковскую деятельность, т. е. на ра-
боту с эмитентами.

Являясь в проектируемом виде «естественной монополией»
по целому ряду сервисов, ЦД, безусловно, должен иметь встро-
енные механизмы контроля, позволяющие обеспечивать интере-
сы основных групп пользователей учетной инфраструктуры: ин-
весторов, эмитентов, брокеров и управляющих активами, касто-
дианов, торгово-расчетной инфраструктуры (фондовых бирж,
клиринговых и расчетных организаций), регистраторов. Кроме
того, фондовая инфраструктура имеет общегосударственное зна-
чение как ключевой инструмент обеспечения инвестиционного
процесса в экономике. Очевидно, что раздать каждой из групп
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по контрольному пакету не получится. Значит, необходимо более
подробно анализировать взаимодействие интересов этих групп. 

Как уже неоднократно отмечалось, инвесторы и эмитенты,
являясь главными действующими лицами фондового рынка,
обеспечивающими само его существование, не обладают пря-
мыми механизмами влияния на его инфраструктуру. Но нельзя
сбрасывать со счетов и рыночные механизмы влияния, застав-
ляющие работающих в условиях конкуренции брокеров и касто-
дианов учитывать интересы инвесторов (а регистраторов и ин-
вестиционных банкиров — интересы эмитентов) и транслировать
их далее инфраструктурным организациям. Кроме того, нынеш-
няя структура капитала НДЦ и ДКК показывает, что интересы
брокеров в расчетном депозитарии вполне эффективно может
представлять обслуживающая их торговая система. А государст-
во, помимо обеспечения соблюдения национальных интересов,
может выступать арбитром, контролирующим учет потребностей
участников рынка, не представленных напрямую в капитале ЦД.

Обобщая данную схему «делегирования интересов», мы мо-
жем предположить, что максимально эффективный учет всей со-
вокупности интересов участников рынка возможен при следую-
щей структуре собственности Центрального депозитария:

1) государство в лице Банка России и, возможно, Миниму-
щества — не менее блокирующего пакета;

2) основные российские биржи, клиринговые и расчетные
организации — в совокупности не менее блокирующего пакета;

3) крупнейшие российские кастодианы (как банки, так и
«клиринговые брокеры») — в совокупности не менее блокирую-
щего пакета;

4) прочие участники рынка, заинтересованные в участии в
капитале Центрального депозитария.

Помимо акционерного контроля со стороны пользователей,
должны существовать еще как минимум два института, которые
позволят сделать систему учета интересов пользователей еще
более тонко настраиваемой. Это коллегиальный управляющий
орган (совет директоров или наблюдательный совет) и рабочие
группы (комитеты), отвечающие за формирование тарифной,
клиентской и продуктовой политики Центрального депозитария.
Если формирование комитетов целесообразно осуществлять по
экспертному принципу (сохраняя, однако, баланс по группам
пользователей), то механизм формирования управляющего ор-
гана должен быть более формальным и прозрачным. Например,
часть мест в нем может предоставляться наиболее активным по-
требителям услуг ЦД по итогам прошедшего года, независимо от
того, являются ли они его акционерами.

2_Поскольку на нынешнем этапе развития инфраструктуры
рынка не планируется допускать совмещение функций регистрато-
ра и Центрального депозитария (что, кстати, вовсе не означает, что
такое объединение невозможно и нецелесообразно), будущий ЦД
станет крупнейшим пользователем услуг регистраторов (по край-
ней мере, «со стороны инвесторов»). Теоретически, это дает ему
значительные возможности для влияния на регламент взаимодей-
ствия с регистраторами, ведь «покупатель всегда прав». Вместе с
тем, во-первых, регистраторы, тоже являются «естественными мо-
нополистами» по каждой из обслуживаемых ими ценных бумаг, а,
во-вторых, их благосостояние в гораздо большей степени зависит
от степени удовлетворенности их услугами эмитентов. Кроме того,
регистраторы в последние годы демонстрируют высокую сплочен-
ность и хорошие лоббистские возможности (что, в частности, под-
тверждается исчезновением упоминания о выполнении Централь-
ным депозитарием функций регистратора из концепции Закона о
ЦД), а ЦД в случае сохранения его эксклюзивности как номиналь-
ного держателя останется единственным представителем депози-
тариев, взаимодействующим с реестродержателями. 

Взвалив на себя упомянутое бремя эксклюзивности, ЦД бу-
дет обязан по просьбе своих клиентов открывать счета номи-
нального держания в любом самом «экзотическом» реестре ак-
ционеров, в том числе обслуживаемом самим эмитентом. Таким
образом, вероятность того, что ЦД сможет обеспечить единый
формат взаимодействия со всеми регистраторами в «историчес-
ки обозримые» сроки, увы, невелика. Это чревато для него не-
обходимостью выбора между поддержанием высокого уровня
издержек на обслуживание регистраторской сети и снижением
качества обслуживания клиентов по «нестандартным» ценным
бумагам. Не говоря уже о том, что при обслуживании «экзотиче-
ских» бумаг ЦД рискует быть втянутым в корпоративные войны.

В этой ситуации представляется целесообразным сфокуси-
ровать усилия на наиболее активно торгуемых ценных бумагах,
стандартизация и автоматизация взаимодействия по которым
принесет ощутимую пользу и регистраторам. А неторгуемые бу-
маги и нестандартные операции следует оставить кастодианам,
более привычным к работе в «мультистандартном режиме» и
ориентированным на индивидуальное обслуживание клиентов.
Поэтому в Законе о Центральном депозитарии желательно не
закреплять его эксклюзивность как номинального держателя в
реестрах, по крайней мере, для бумаг, не прошедших листинг на
основных российских биржах. 

3_Помимо очевидных требований к системе электронного
документооборота, вытекающих из требований действующего за-
конодательства (электронно-цифровая подпись, наличие центра
сертификации ключей, и т. п.) ее наиболее желательными харак-
теристиками являются, с одной стороны, стандартизация форма-
тов обмена данными, а с другой — разумная достаточность охвата.
Естественно, ЦД как сторона, наиболее заинтересованная в пост-
роении единообразной системы ЭДО с максимальным количест-
вом регистраторов, будет предлагать им свой вариант этой систе-
мы. Теоретически можно, конечно, представить вариант совмест-
ной разработки такой системы Центральным депозитарием и ре-
гистраторами или даже одними регистраторами, но практическая
реализация такого варианта, как показывает опыт как минимум
10 прошедших лет, маловероятна. Сказанное вовсе не означает,
что, разрабатывая и развивая свою систему, ЦД не должен учиты-
вать пожелания регистраторов к ее функциональности.

Аналогичная ситуация должна существовать и при развитии
системы ЭДО между Центральным депозитарием и его депонен-
тами. И в том, и в другом случае система должна быть «откры-
той», т. е. предоставлять возможность системам пользователей
напрямую передавать и получать сообщения. Это создаст основу
для организации «сквозной обработки» депозитарных поруче-
ний не только в самом Центральном депозитарии, но и по всей
цепочке учетной системы. 

Принцип разумной достаточности в автоматизации обмена
документами с регистраторами и депонентами позволит будущему
Центральному депозитарию избежать излишних затрат ресурсов
на создание невостребованных видов сообщений. Не следует так-
же пытаться предлагать на базе системы ЭДО Центрального депо-
зитария решения для автоматизации документооборота «кастоди-
ан-депонент» и «брокер—клиент» — у большинства крупных участ-
ников уже есть аналоги, учитывающие специфику их операций.

Вопрос о контроле над системой ЭДО, на мой взгляд, искус-
ственно политизирован в последнее время. Рассматривая ЦД
как ключевое звено учетной инфраструктуры, абсолютно логич-
но наделять его функцией как хранения и обработки информа-
ции о правах на ценные бумаги, так и функцией обеспечения
обмена этой информацией с участниками рынка. А поскольку
ЦД кровно заинтересован в минимизации своих издержек на
обработку транзакций, вероятность злоупотребления своим «мо-
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нопольным положением» в ущерб пользователям системы, об-
легчающей ему жизнь, смехотворно мала. Единственным логич-
ным вариантом «внешней» по отношению к Центральному депо-
зитарию системы ЭДО могло бы быть создание единого портала
для обслуживания всех пользователей фондовой инфраструкту-
ры, но это, скорее всего, дело отдаленного будущего. 

4_Если ЦД будет создан путем объединения существующих
расчетных депозитариев, никакого нового звена не появляется.
Оно может появиться, только если регулятор, «чтобы никому не
было обидно», сохранит имеющиеся компании и в дополнение к
ним создаст новую структуру. Это действительно будет плохо,
особенно в случае абсолютной монополии Центрального депо-
зитария на доступ в реестры (см. вопрос №2), но интересы эми-
тента при этом пострадают лишь косвенно — через снижение
(скорее, недостаточно быстрый рост) ликвидности торговли его
ценными бумагами и затягивание процедуры составления спис-
ков акционеров. Эмитент в гораздо большей степени зависит от
эффективности процедуры вывода его ценных бумаг на торги.

5_Подробный SWOT-анализ проекта создания Центрального
депозитария может занять несколько номеров журнала! Поэто-
му упомяну лишь самое важное, на мой взгляд. 

Сильные стороны: 1) минимизация совокупных затрат участ-
ников рынка на исполнение операций с ценными бумагами; 2)
улучшение имиджа национального фондового рынка; 3) появле-
ние явного лидера в процессе стандартизации и автоматизации
документооборота.

Слабые стороны: 1) монополизация сегмента централизо-
ванного депозитарного обслуживания торговых площадок (и,
возможно, доступа в реестры); 2) концентрация значительных
рисков (хранения, транзакционных, реализации прав) в одной
организации; 3) сложная система управления, замедляющая
процессы принятия решений.

Возможности: 1) дальнейшая консолидация учетной, торго-
вой и расчетно-клиринговой инфраструктуры России; 2) интег-
рация российской и мировой учетных систем; 3) переход на
сквозную электронную обработку операций (STP).

Угрозы: 1) технологическая или управленческая несовмес-
тимость создаваемого ЦД с другими элементами инфраструкту-
ры; 2) обострение противоречий между различными группами
участников рынка; 3) использование Центрального депозитария
государством для давления на участников рынка.

Василий Пермяков

главный эксперт группы продажи и развития 

депозитарных услуг

отдела депозитарного обслуживания

Международного Московского Банка

На сегодняшний день существует достаточно отработанная,
хотя и не оптимальная, модель инфраструктуры, где каждый из
видов ее участников занимает определенную нишу и действуют
устоявшиеся принципы взаимодействия. Рассматривая каждый
вид по отдельности, можно отметить следующее.

Пожалуй, наименее «проблемной» по ряду объективных
причин выглядит ситуация с клиентскими (или кастодиальными)
депозитариями. Крупнейшие клиентские депозитарии, на хра-
нении и учете у которых сконцентрирована основная часть ак-
тивов инвесторов, обладают достаточными финансовыми, тех-
нологическими и профессиональными ресурсами, что позволя-

ет предоставлять услуги клиентам-инвесторам на достаточно
высоком уровне. В то же время следует заметить, что данный
вид участников инфраструктуры является одновременно и ее
«пользователем», т. е., на мой взгляд, выступает сам в бОльшей
степени в качестве клиента, а не системообразующей основы
учетной и расчетно-клиринговой инфраструктуры рынка.

Что касается расчетных и уполномоченных депозитариев,
данные институты также не имеют существенных проблем в ча-
сти наличия ресурсов, однако, с точки зрения рынка в целом,
существует ряд вопросов, касающихся эффективности функци-
онирования всей системы расчетных и уполномоченных депо-
зитариев. Существующая децентрализация расчетно-клиринго-
вой системы в значительной степени увеличивает время осу-
ществления расчетов, снижает их эффективность, ограничива-
ет возможности управления активами и повышает уровень
рисков, в том числе инвестиционных. 

Наибольшие же нарекания в плане соответствия совре-
менным требованиям рынка вызывает функционирование ре-
гистраторов. Этому есть ряд причин, как субъективных, напри-
мер, слабая ресурсная база, недостаточно проработанные вну-
тренние процедуры минимизации различных рисков и т. д.,
так и объективных, таких как принципы и цели функциониро-
вания института регистраторов, где слишком значительную
часть занимает проведение расчетов по ценным бумагам, ог-
раниченная в части обязанностей и ответственности регистра-
торов нормативная правовая база, регулирующая их деятель-
ность. Опуская тему ошибочных записей по лицевым счетам,
«двойных» реестров и прочих коллизий, которая уже неодно-
кратно обсуждалась, хотелось бы отметить один момент. Кли-
ентами регистратора одновременно являются как эмитент, так
и, в определенном смысле, зарегистрированные лица. Други-
ми словами, регистратор — это связующее звено между эми-
тентом и держателями его ценных бумаг, т. е. акционерами.
Причем, в отличие от ситуации с зарегистрированными лица-
ми, между эмитентом и регистратором заключается договор о
ведении реестра, т. е. эмитент выбирает регистратора. Каза-
лось бы, в данной ситуации для увеличения привлекательнос-
ти самого эмитента, поддержания репутации он заинтересо-
ван в качественном и максимально стандартизированном об-
служивании зарегистрированных лиц регистратором, однако
такое отношение эмитента к выбору регистратора можно на-
блюдать в некоторой степени лишь в последнее время. 

Исходя из вышесказанного, считаю, что требуется бОльшая
централизация расчетно-клиринговой системы, причем как
для биржевого, так и внебиржевого рынков. Необходимо, та-
ким образом изменить инфраструктуру, чтобы максимально
соответствовать международным стандартам, например реко-
мендациям G-30. 

Поэтому представляется действительно необходимым со-
здание Центрального депозитария, причем обслуживающего
все ценные бумаги, обращающиеся на рынке, иначе это неиз-
бежно отразится на эффективности. В случае если счета номи-
нального держателя будут открываться регистратором только
Центральному депозитарию, но за регистратором останется и
ведение счетов собственников, при совершении сделок между
собственником, зарегистрированным в реестре напрямую, и
клиентом ЦД возникнет необходимость перерегистрации цен-
ных бумаг со/на счет(а) собственника в реестре на/со счет(а)
ЦД и процедура перехода прав собственности не будет отли-
чаться от существующей в настоящее время. 

В связи с этим можно предложить схему, при которой регис-
тратор будет вести только счета номинального держателя, откры-
ваемые только Центральному депозитарию, а учет прав на цен-
ные бумаги конечных инвесторов либо номинальных держате-



16

№
2 

(3
6)

20
06

Ц
ЕН

ТР
А

Л
Ь

Н
Ы

Й
Д

ЕП
О

З
И

ТА
Р

И
Й

лей, не имеющих счетов в ЦД, будет осуществляться в Клиент-
ском депозитарии. При этом стоит отметить, что фактически
можно назвать рыночной практику использования Клиентских
депозитариев вместо открытия счетов собственника в регистра-
торе, уже широко используемую в России институциональными
инвесторами, не являющимися профессиональными участника-
ми рынка ценных бумаг. 
В части физических лиц ситуация выглядит несколько сложнее,
однако, принимая во внимание тенденции к снижению тарифов
Клиентских депозитариев, считаю, что данный вид клиентов
сможет в полной мере оценить преимущества обслуживания в
Клиентских депозитариях. В то же время стоит признать, что
данный вопрос достаточно сложный и следует при его решении
взвесить многие аспекты и в первую очередь определиться, не
будет ли такая структура являться нарушением прав инвесторов.

Функции же регистраторов в данном случае будут сосредо-
точены на обслуживании эмитента, что в итоге должно положи-
тельно отразиться на инвесторах. Кроме того, на мой взгляд,
стоит рассмотреть возможность передачи эмитентом регистра-
тору части функций, например, связанных с оформлением кор-
поративных действий, отслеживанием долей участников в АО и
т. д., на основании договора с регистратором.

Алексей Тригер

начальник управления депозитарных операций АКБ «РОСЕВРОБАНК» (ОАО)

1_Трудно себе представить, что в среднесрочной перспек-
тиве произойдут кардинальные изменения в создаваемой моде-
ли. Ведь в настоящее время наибольший объем трансакций и
учитываемых бумаг в расчетных депозитариях приходится на
профессиональных участников. По моему мнению, пользовате-
лями Центрального депозитария должны быть исключительно
профессиональные участники. У них уже отработаны технологии
взаимодействия между вышестоящим депозитарием и своими
клиентами, функционируют специальные программные комплек-
сы, подразумевается, что в штате работают высококвалифици-
рованные сотрудники. Все вышеперечисленное создаст благо-
приятную среду для конкурентной борьбы, новых технологичес-
ких решений, для ориентированных на клиента принципов рабо-
ты. В свою очередь участники рынка, не являющиеся
профессиональными участниками, будут иметь возможность вы-
бирать между различными кастодианами приемлемые для себя
условия работы.

Кроме того, возможно, будет ограничено число уровней но-
минальных держателей. Это несомненный плюс — значительно
легче и быстрее будет осуществляться взаимодействие между
эмитентами, Центральным депозитарием и владельцами ценных
бумаг, значительно меньше станет возможностей для недобро-
совестных действий держателей.

По моему мнению, учитывая сложившиеся особенности кор-
поративного управления в России, за основу следует принять
некий симбиоз из действующих расчетных депозитариев. Одна-
ко идеальным представляется вариант, когда ни один из акцио-
неров не имеет контрольного пакета и в равных долях с осталь-
ными профессиональными участниками принимает участие в уп-
равлении Центральным депозитарием.

2_Представляется, что единственным депозитарием, имею-
щим право открывать счета номинального держателя в реестрах,
будет Центральный депозитарий. Остальные же владельцы (физи-
ческие и юридические лица) должны иметь возможность без ог-
раничения открывать лицевые счета в различных реестрах. 

В настоящее время количество регистраторов не настолько
велико, чтобы ЦД испытывал какие-либо серьезные проблемы с
открытием во всех из них счетов номинального держателя. В са-
мой структуре ЦД могут быть созданы подразделения по работе
с тем или иным регистратором, которые в свою очередь будут
учитывать особенности работы и специфику того или иного рее-
стра, документооборот, двухсторонний обмен информацией. 
В некоторых крупных кастодианах реализована такая модель, в
частности, РОСЕВРОБАНК работает по такой схеме, и могу с уве-
ренностью сказать, что система показала свою жизнеспособ-
ность, работает без каких-либо серьезных сбоев и конфликтных
ситуаций. Владельцы бумаг имеют возможность в кратчайшие
сроки и с наименьшими издержками проводить операции с при-
надлежащими им ценными бумагами.

3_Безусловно, документооборот должен быть максимально
простым, понятным его участникам и одновременно защищен-
ным от каких-либо противоправных действий. Действующая в
настоящее время система документооборота и в НДЦ, и в ДКК
нас полностью удовлетворяет. Вероятнее всего, именно такие
принципы электронного документооборота должны быть взяты
за основу. Следует помнить, что в случае применения карди-
нально иных принципов организации ЭДО, не все участники бу-
дут иметь возможность оперативно внести изменения в собст-
венные электронные базы данных и документооборот. В даль-
нейшем, конечно же, можно разнообразить способы обмена ин-
формацией, перенимать лучшее, что есть в зарубежном опыте. 

4_В том случае, если число уровней номинального держа-
ния включая сам ЦД, будет ограничено тремя, и в том случае,
если Центральный депозитарий будет единственным номиналь-
ным держателем в системе ведения реестра того или иного ак-
ционерного общества, с единым программным комплексом,
все это только упростит жизнь эмитенту. При составлении спис-
ка владельцев регистратору понадобится меньше времени на
сбор и обработку данных, так как вся ответственность за пол-
ноту и достоверность данных по счету номинального держателя
ляжет только лишь на трехуровневую систему номинального
держания, включая Центральный депозитарий.

Кроме того, если ЦД станет уполномоченным агентом по
получению и дальнейшему перечислению доходов своих кли-
ентов по ценным бумагам в виде дивидендов и процентов, —
это только упростит взаимодействие эмитента с платежным
агентом, значительно сократит его издержки.

5_С появлением ЦД значительно упрощается процедура
документооборота и взаимодействия между различными про-
фессиональными участниками. Единый программный ком-
плекс, стандартизированные процедуры и регламент — факто-
ры, способные повлиять на это. Кроме того, ЦД, будучи по-
средником между контрагентами по сделкам, существенно
снизит операционные риски, возникающие в процессе взаи-
модействия между ними и различными расчетными депозита-
риями и реестродержателями. Концентрация в одном месте в
качестве клиентов ЦД всех профессиональных участников рынка
способна существенно снизить трансакционные издержки, ко-
миссию за хранение ценных бумаг и другие расходы.

Однако следует помнить, что система, в которой будет функ-
ционировать ЦД, несет в себе все признаки естественной моно-
полии и все вытекающие из этого отрицательные последствия.

Хочется надеяться, что взаимовыгодное сотрудничество, ра-
зумная политика, эффективная система управления будут спо-
собствовать нивелированию возможных угроз и отрицательных
последствий для рынка.
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Елена Зенькович 

заместитель Председателя Правления ПАРТАД

1_Будет жаль, если новая инфраструктурная модель будет от-
личаться от действующей только наличием Центрального депози-
тария. В моем представлении, новая модель инфраструктуры
должна строиться на основе системы мер управления рисками 
с учетом всей цепочки взаимоотношений участников рынка, свя-
занных с учетом и переходом прав собственности на ценные бу-
маги от эмитента ценных бумаг до оперирующего с ними брокера.
Соответственно, в структуре собственности любого центрального
депозитария должны быть представлены на равных все категории
участников и пользователей инфраструктуры. Доминировать в си-
стеме корпоративного управления ЦД не должен никто, включая
государство, — это тоже элемент системы управления рисками, в
данном случае — риском негативных проявлений монополизма.

2_Правовая природа отношений регистратора с номинальным
держателем ценных бумаг в реестре должна быть одна и та же, не-
зависимо от количества номинальных держателей и от того, являет-
ся ли номинальный держатель депозитарием или Центральным де-
позитарием. Эти отношения строятся на основе воли владельца, за-
ключающейся в том, что по тем или иным причинам, — связанным
с организованной торговлей ценными бумагами или нет, — владе-
лец выражает желание, чтобы его интересы в реестре были пред-
ставлены номинальным держателем. Соответственно, ЦД должен
выступать номинальным держателем по бумагам, в отношении кото-
рых у него есть полномочие, предоставленное владельцем. Другое
дело, что законодательное предоставление владельцу ценных бумаг
права на наделение депозитариев такого рода полномочиями мо-
жет быть поставлено в зависимость от того, обращаются ли принад-
лежащие ему ценные бумаги на организованном рынке или нет.

3_На мой взгляд, оптимальной является распределенная
структура организации ЭДО, «не завязанная» на один центр, но
построенная по унифицированным правилам, форматам и стан-
дартам. Поэтому ЭДО в первую очередь должен контролироваться
его непосредственными участниками. Контроль со стороны орга-
низатора документооборота должен осуществляться в той мере, в
какой он принимает на себя риски соответствующей системы.

4_Это зависит от того, навязывается или нет эмитенту безаль-
тернативная система отношений, в которой первично не его жела-
ние организовать рынок своих бумаг, а обязанность владельцев
ценных бумаг использовать ЦД в качестве номинального держате-
ля. В первом случае это, безусловно, осложняет жизнь владельцев
выпущенных эмитентом ценных бумаг, а значит, и жизнь эмитента.

5_Само по себе наличие или отсутствие Центрального депо-
зитария на рынке бездокументарных ценных бумаг — ни хорошо,
ни плохо. Например, наличие ЦД в Узбекистане, Беларуси или
Эстонии не делает их рынки значимыми или привлекательными.
В то время как крупнейший в Европе британский рынок привле-
кателен в не меньшей степени, в какой привлекательна для ин-
вестиций экономика Великобритании, хотя система КРЕСТ вы-
полняет на британском рынке не депозитарные, а расчетно-кли-
ринговые функции. Мне представляется, что при прочих равных
условиях, если организованный рынок обслуживается одним ЦД

или системой организаций, выполняющей его функции и обес-
печивающей взаимосвязь с другимирынками, то возможностей
для операций с финансовыми инструментами у участника такого
рынка становится больше. При этом надо стремиться к тому, что-
бы в отношении вновь возникающих рисков, в том числе рис-
ков, связанных с расчетами и клирингом, имелся соответствую-
щий инструментарий для управления ими, в том числе источни-
ки компенсаций в случае реализации рисков.

Алексей Тимофеев

Председатель Правления НАУФОР

1_Концепция предполагает, что ЦД станет единственным
расчетным депозитарием на организованном рынке ценных бу-
маг, т. е. будет осуществлять функции сразу нескольких сущест-
вующих расчетных депозитариев. Концепция уклоняется от ре-
шения вопроса о том, будет ли ЦД осуществлять клиринг, остав-
ляя это на усмотрение законодательства о клиринге. Таким об-
разом, если Законом о клиринге функции по осуществлению
клиринга по результатам торгов на организованном рынке будут
переданы ЦД, то он объединит и функции нескольких существую-
щих в настоящее время клиринговых центров. В этом и заключа-
ются основные изменения, которые могут произойти в россий-
ской учетной инфраструктуре с появлением ЦД.

Что касается вопросов корпоративного управления ЦД, то
важно, чтобы потребителям услуг Центрального депозитария бы-
ла предоставлена возможность участвовать в управлении им.

2_С юридической точки зрения ни характер взаимоотноше-
ний ЦД и регистратора, ни статус счета не будет отличаться от
взаимоотношений и статуса счета любого номинального держа-
теля в настоящее время.

4_Появление ЦД должно упростить жизнь тех эмитентов, в
реестре которых открыто большое количество счетов номи-
нального держателя. После появления ЦД число таких счетов
сократится до одного. В результате для осуществления различ-
ных корпоративных действий эмитенту необходимо будет взаи-
модействовать только с одной организацией. Принимая во
внимание стандартизацию технологий, использование элек-
тронного документооборота между ЦД и его клиентами, с од-
ной стороны, и ЦД и регистраторами, с другой стороны, это не
должно привести к ухудшению положения ни владельцев цен-
ных бумаг, ни эмитентов и регистраторов.

5_Независимо от принятой модели Центрального депозита-
рия, он является монополистом со всеми вытекающими отсюда
последствиями. Безусловно, недостатки ЦД как монополиста
должны быть компенсированы его достоинствами или специаль-
ными методами его регулирования. То, с чем, может быть, при-
дется бороться с появлением ЦД необоснованные тарифы, не-
удобные услуги и т. д., — присуще любому монополисту. С другой
стороны, появление ЦД открывает для рынка новые возможнос-
ти: снижение рисков утраты ценных бумаг, увеличение скорости
расчетов, стандартизацию технологий, унификацию правил и
процедур, что в конечном счете, ведет к росту ликвидности рос-
сийского рынка. Повысится общая конкурентоспособность рос-
сийского финансового рынка. 
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УЧЕТНАЯ СИСТЕМА 
КАК СОВОКУПНОСТЬ ИНСТИТУТОВ

Каковы сильные и слабые стороны
организации инфраструктуры с участием
Центрального депозитария? Какие воз-
никают угрозы? Какие появляются но-
вые возможности? Разработчиками кон-
цепции Закона о Центральном депозита-
рии предлагается внедрение одного эле-
мента в сложившийся, хотя и не
удовлетворяющий участников, рынок услуг
по фиксации прав собственности на цен-
ные бумаги российских эмитентов. Оче-
видно, что решение проблемы недостаточ-
ного обеспечения прав собственности не
сводится к внедрению в учетную систему
одного элемента, а также к описанию не-
которых особенностей взаимодействия от-
дельных элементов учетной системы. 

На рынке услуг учета прав на ценные
бумаги российских эмитентов действуют
продавцы услуг: 

• ЦД (проект), 
• расчетные депозитарии, 
• клиентские депозитарии, 
• регистраторы 

и покупатели услуг: 

• эмитенты, 
• портфельные и стратегические инве-

сторы, 
• акционеры, ставшие таковыми в ре-

зультате приватизации. 
Элементами этого рынка являются

также государство как институт, который
должен наилучшим образом обеспечивать
защиту прав индивидуальных собственни-
ков, а также объединения участников, в
настоящий момент существующие в каче-
стве СРО.

Без осознания характера институцио-
нальной среды и институциональных со-
глашений (контрактов), которые должны
возникать между продавцами, покупателя-
ми,  государством и СРО на рынке фикса-
ции прав собственности на ценные бума-
ги, мы вновь получим импорт института. 

Без понимания того факта, что созда-
ваемая система должна обеспечивать на-
илучшим образом удовлетворение интере-
сов покупателей услуг, мы получим увели-
чение трансакционных издержек, недоста-
точную защиту прав собственности и, как

следствие, выбор покупателями другой
учетной системы, других инструментов,
другой формы собственности (что, собст-
венно говоря, и происходит в последние
несколько лет). 

Анализ институциональной среды на
российском рынке ценных бумаг в свое
время осуществляли такие авторы, как
Я.Миркин, А.Радыгин, Р.Капелюшников.
Насколько мне известно, анализ учетной
системы на рынке ценных бумаг с пози-
ций неоинституционализма, теории транс-
акционных издержек и теории контрактов
не  проводился. В рамках этой статьи я хо-
тела бы кратко высказаться на предмет ти-
пов возможных контрактов между участни-
ками рынка учетных услуг.

Хозяйственная практика выработала
три основных типа контракта, каждый из
которых имеет свою преимущественную
область применения.2

1. Классический контракт. Класси-
ческий контракт носит безличный харак-
тер, и его отличительной чертой является
присутствие четко оговоренных пунктов

Экономическая наука России констатировала неудачи импорта ин-
ститутов из развитых экономик в развивающийся рынок России. Эти неудачи свя-
заны с невозможностью импорта механизмов принуждения и исполнения при
импорте институтов, а также с невозможностью импортировать институциональ-
ную среду. Выращивание институтов с опорой на традиции – вот путь, на который
необходимо ориентироваться.1 Сказанное напрямую относится к учетной системе
на рынке ценных бумаг, которая продемонстрировала, совместно с государством,
свои ограниченные возможности в отношении обеспечения прав собственности
на ценные бумаги.

1 «Модернизация экономики и выращивание институтов», М.:Издательский дом ГУ ВШЭ, 2005
2 Капелюшников Р.И. Экономическая теория прав собственности. М., 1990.

Надежда Миллер

Первый заместитель генерального директора ЗАО «Реестр А-Плюс»,

Директор Московского отделения
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(«если,…то»). Поэтому все возможные бу-
дущие события сводятся в нем к настояще-
му моменту. В классическом контракте не
имеет значения личность контрагента —
его участником может быть любой. Класси-
ческий контракт тяготеет к стандартиза-
ции. Записанные условия сделки имеют в
нем перевес над устными, основной ак-
цент делается на формальных документах.
С выполнением сделки он прекращает су-
ществование. Контракт носит двухсторон-
ний характер: четко оговариваются санк-
ции за нарушение санкций контракта и
все споры по нему решаются в суде.

2. Неоклассический контракт. Это
долговременный контракт в условиях нео-
пределенности. Не все будущие события
могут быть оговорены в качестве условий
при его подписании. Оптимальную адапта-
цию к некоторым событиям невозможно
предвидеть пока они не произойдут. По-
этому участники такого контракта соглаша-
ются на привлечение третейской стороны,
решение которой обязуются выполнить в
случае наступления неоговоренных в кон-
тракте событий, поэтому контракт приоб-
ретает трехсторонний характер. Споры по
нему решаются не судом, а органами ар-
битража.

3. Отношенченский (или обязатель-
ственный) контракт. Такие контракты
складываются в условиях долговременных,
сложных, взаимовыгодных отношений
между сторонами. Обоюдная заинтересо-
ванность в продолжении отношений здесь
играет решающую роль. Дискретность от-
ношений, присущая двум предыдущим
формам контрактов, здесь полностью ис-
чезает — отношения становятся непрерыв-
ными. Неформальные условия имеют пе-
ревес над формальными пунктами, иногда
договор вообще не оформляется в виде
документа. Личность участников здесь
приобретает решающее значение. Поэтому
споры разрешаются не путем обращения к
формальному закону или авторитету тре-
тейского лица, а в ходе неформальных пе-
реговоров, двухстороннего торга. Нормой,
на которую ссылаются стороны, служит по-
этому не первоначальный контракт, а все
отношение в целом.

В рамках теории контрактов попробу-
ем сформулировать ответы на некоторые
вопросы, предложенные «Депозитариу-
мом». 
Каким образом должны быть выстроены
отношения между регистраторами и ЦД? 

Думаю, что контракты между ЦД и ре-
гистраторами должны иметь форму нео-
классического контракта.  Долговремен-
ность этого контракта не вызывает сомне-
ния. Ввиду того, что новый элемент учет-

ной системы будет осуществлять функции,
которые ранее не осуществлялись дейст-
вующими депозитариями, между сторона-
ми остается большое поле неопределен-
ности. Однако, ввиду монопольного поло-
жения ЦД, а также закрытого характера
биржевого рынка, регистраторы, заклю-
чившие контракт с ЦД, также  будут нахо-
диться в рамках «закрытого» рынка, в ко-
тором личность продавцов имеет значе-
ние.  В рамках этого типа контракта ЦД
целесообразно будет установить жесткие
правила допуска продавцов услуг на этот
рынок. 

Репутация регистраторов, допущенных
к этому рынку, будет иметь большое зна-
чение. В свое время отказ от принципа
обязательности членства в СРО оказал
«медвежью услугу» рынку — сузилась сре-
да, в которой репутация имела значение.
Одним из следствий этого отказа стало
появление «проектных» регистраторов,
предложение  регистраторами услуг, спо-
собствующих незаконному поглощению
предприятий. 

Регистраторы, заключившие контракт с
ЦД, должны обладать незапятнанной репу-
тацией, хорошо технически оснащены,
иметь отлаженную систему минимизации
собственных рисков, большую величину
собственного капитала и страхового по-
крытия. Одно из правил допуска к рынку
напрашивается априори — непременное
обеспечение регистраторами взаимодей-
ствия с ЦД при помощи электронного доку-
ментооборота.
Каким должен быть статус счета номи-
нального держателя? По каким бумагам
ЦД должен выступать номинальным дер-
жателем? 

Поскольку внебиржевой рынок не яв-
ляется в такой же степени закрытым, что
и биржевой, личность продавцов (клиент-
ских депозитариев) на внебиржевом рын-
ке не будет иметь никакого значения для
ЦД, поэтому включение ЦД в цепочку ре-
гистратор—клиентский депозитарий толь-
ко повышает трансакционные издержки в
перерегистрации прав собственности на
внебиржевом рынке. 

Клиентские депозитарии самостоя-
тельно могли бы выбирать — заключать
контракт с ЦД или нет. Если ЦД обеспечит
им лучшие условия обслуживания их кли-
ентов (например, за счет лучшего контроля
над регистраторами), этот факт непремен-
но подвигнет клиентские депозитарии под-
ключиться к системе ЦД.
В цепочке взаимодействия между эми-
тентом и владельцем появляется еще од-
но звено — ЦД. Усложняет или упрощает
это жизнь эмитенту?

Несмотря на тот факт, что договор на
ведение реестра имеет форму классичес-
кого контракта и достаточно жестко рег-
ламентирован, фактически, между регист-
раторами и эмитентами заключается от-
ношенческий контракт. Связано это с
тем, что в руках регистратора сосредото-
чены специфичные способы «контроля»
над структурой собственности эмитента и
ограниченные способы влияния на про-
цесс изменения этой структуры. До тех
пор, пока права собственности на цен-
ные бумаги государством не гарантирова-
ны, мало того, до тех пор, пока их можно
«изъять» с использованием государствен-
ной машины, этот вид контракта будет за-
ключаться между эмитентом и любым
элементом учетной системы, способным
предложить эти специфичные услуги. 

Такого же типа контракты, но уже как
способ сохранения прав собственности,
могут иметь место между клиентским де-
позитарием и клиентом. Подробно регла-
ментированный депозитарный договор в
этом случае не будет иметь никакого отно-
шения к фактически заключенному кон-
тракту. 

Как правило, эмитентов интересуют
не депозитарии, а собственники, в инте-
ресах которых действуют депозитарии.
Контакты депозитарий—эмитент напря-
мую не осуществляются, но от работы де-
позитария зависит исполнение эмитентом
обязательств перед клиентами этого де-
позитария. Если ЦД будет наделен специ-
фическими правами, не присущими ос-
тальным элементам учетной системы, су-
ществующим сегодня, то, несомненно,
жизнь эмитента изменится. Например, у
ЦД появится право хранить резервные
копии реестров  на случай их утраты. В
этом случае между эмитентом и Централь-
ным депозитарием возникнет контракт.
Будет ли он носить тот же характер, что и
контракт регистратора и эмитента?
Ваш взгляд на принципы корпоративно-
го управления ЦД?

Дуглас Норт в своей книге «Институты,
институциональные изменения и функци-
онирование экономики»3 сказал:

«Институты не обязательно — и даже
далеко не всегда — создаются для того,
чтобы быть социально эффективными; ин-
ституты или, по крайней мере, формаль-
ные правила, создаются скорее для того,
чтобы служить интересам тех, кто занима-
ет позиции, позволяющие влиять на фор-
мирование новых правил». Идея созда-
ния ЦД исходит не от участников рынка,
а от государства. Нужно ли обсуждать во-
прос, какой институт будет формировать
правила?

3 Дуглас Норт «Институты, институциональные изменения и функционирование экономики», Фонд экономической книги «Начала», Москва, 1997 г.
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Почему мы начинаем именно с это-
го? Только для того, чтобы напомнить,
для кого затевается реформирование
учетной системы. Главный вопрос: кто
потребители ее услуг? И в чем заключа-
ются их потребности?

Ответ: кроме непосредственно уча-
стников учетной системы, есть две
весьма важные группы:

- это акционеры (а также эмитенты,
которые в какой-то степени выражают

интересы этих акционеров)
- и государство (не как акционер).

Потребности (задачи)
государства

Основной задачей государства при
решении вопросов, связанных с учетной
системой, является привлечение капита-
лов, а следовательно, повышение инвес-
тиционной привлекательности эмитентов

и обеспечение им доступа к рынку капи-
талов.

Одним из основных инструментов в
данном случае является наличие надеж-
ной, удобной и недорогой учетной сис-
темы.

И здесь перед государством стоит
еще одна задача: не выпускать учетную
систему из сферы своего влияния и кон-
троля. Можно предположить, что это обус-
ловлено стремлением государства (в уз-

По оценкам специалистов нашей компании, от 70 до 90 % акций
российских эмитентов находятся в руках национальных стратегических инвесто-
ров. Основным местом хранения этих активов являются регистраторы. Такое
положение сложилось потому, что от регистратора зависит больше, чем от депо-
зитария. Регистратор хранит не просто актив — хранит структуру собственности ак-
ционерного общества. Так было 13 лет назад, так продолжается и сейчас. В кругу
специалистов известно, что примерно 3/4 регистраторов контролируются именно
национальными стратегическими инвесторами. Понятно, что для подавляющего
большинства таких инвесторов регистраторская деятельность — не бизнес. Как
бизнес она несопоставима с их основной деятельностью. Для них регистратор —
инструмент для хранения своих активов. Теми стратегическими инвесторами, у ко-
торых нет «своего» регистратора, большое внимание уделяется выстраиванию с
ним «правильных» отношений.

Татьяна Бурлакова

заместитель генерального директора по развитию ОАО «Регистратор Р.О.С.Т.»

РОЛЬ И МЕСТО РЕГИСТРАТОРОВ
В УЧЕТНОЙ СИСТЕМЕ
НА СОВРЕМЕННОМ ЭТАПЕ
ПОЧЕМУ БУКСУЕТ РАЗВИТИЕ УЧЕТНОЙ СИСТЕМЫ?
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коведомственном смысле) в процессе ис-
полнения своих обязанностей получать
разного рода информацию, а также пря-
мо влиять на решение вопросов в кон-
фликтных ситуациях. 

Потребности акционеров

Потребности акционеров не измени-
лись с 1993 г.: по-прежнему они озабоче-
ны, в первую очередь, надежностью хра-
нения своих активов, и лишь во вторую —
снижением транзакционных издержек и
повышением качества сервиса.

Однако акционер акционеру рознь.
У разных групп акционеров потребности
могут варьироваться.

Какие это группы и как они разделе-
ны?

По принадлежности к нашей Родине:
- национальные;
- зарубежные;
По целям приобретения 
- стратегические;
- портфельные (долгосрочные/кратко-

срочные инвесторы);
- миноритарные (социальные).
По уровню консервативности:
- консервативные (сюда мы отнесем

западные фонды, которым до сих пор ме-
стное законодательство не позволяет на-
прямую вкладывать деньги в Россию);

- агрессивные (а сюда мы отнесем не
только «наших» инвесторов, но и тех за-
падных, которые с 1990-х годов вклады-
ваются в наши бумаги).

Рассмотрим интересы основных
групп.

«Национальные стратегические ин-
весторы». Несмотря на разные бытую-
щие мнения о них, цивилизованных наци-
ональных стратегических инвесторов —
подавляющее большинство. И им принад-
лежат основные национальные активы.

Текущая ситуация: как правило, циви-
лизованные инвесторы хранят активы в
«своем» (кэптивном) регистраторе. Осо-
бо осторожные имеют еще и свой касто-
диальный депозитарий (т. е. собственную
учетную ПОДсистему). Это дает им ощуще-
ние надежного хранения активов, ком-
форт и полное содействие при выполне-
нии их менеджментом корпоративных
действий. 

При необходимости привлечения ин-
вестиций они взаимодействуют с одной
из депозитарных систем или депозитари-
ем зарубежного банка, терпеливо выпол-
няя требования последних и неся из-
держки.

Основная потребность стратегических
инвесторов — спокойный сон. Сейчас их
все устраивает. Любая реформа учетной
системы, пусть даже детально продуман-

ная и учитывающая их интересы, настора-
живает их.

Портфельные инвесторы. По боль-
шому счету, портфельных национальных
инвесторов текущая ситуация также уст-
раивает, их требования к качеству учет-
ной системы гораздо меньше, чем у стра-
тегических инвесторов. Деятельность ре-
гистраторов портфельных инвесторов ин-
тересует в малой степени.

Сервис расчетных депозитариев их
почти устраивает. Им также важно, чтобы
при реформе этот сервис не ухудшился. 

Консервативные («осторожные»)
инвесторы. Каковы потребности «осто-
рожных» западных инвесторов?

Ответ в определении — иметь воз-
можность вкладывать деньги в Россию.
Многим из них будет достаточно того, что
государство скажет: «У нас есть закон о
Центральном депозитарии. Один из рас-
четных депозитариев имеет статус “цент-
рального”. И государство отвечает и за
него, и за его взаимодействие с регист-
раторами в соответствии с международ-
ными стандартами».

Для того чтобы так сказать, государст-
во должно гарантировать, что Централь-
ный депозитарий не будет ждать от регис-
траторов «сюрпризов». Эту задачу госу-
дарство решило радикально. Государство
сказало: только Центральный депозита-
рий может взаимодействовать напрямую
с регистратором, только он может откры-
вать счета напрямую в реестре.

Но ведь это революция! Это ограни-
чение прав национальных стратегических
инвесторов. Сейчас они могут выбирать
способы хранения своих активов. С вве-
дением реформы их ограничат в таком
выборе. Следовательно, их права будут
ущемлены. Реформа не приведет к повы-
шению защиты прав инвесторов!

Реформирование
учетной системы

Учитывая все вышеизложенное, мож-
но сделать вывод: развивать учетную сис-
тему необходимо, прежде всего, исходя
из потребностей пользователей ее услуг,
учитывая запросы всех групп заинтересо-
ванных лиц. И по принципу «не навреди».

«Что делать с нашей учетной систе-
мой?» Здесь, с учетом текущей ситуации,
правильным будет вопрос: «Чего не де-
лать?» Не делать революций. Грамотно
организованная эволюция способна при-
нести принципиально больше пользы. 

Безусловно, для создания Централь-
ного депозитария имеются все предпо-
сылки, и его вполне можно осуществить
эволюционным путем. Об этом в рамках
реформирования учетной системы уже

говорилось не раз, и сказано достаточно.
На наш взгляд, более важным и эффек-
тивным на данном этапе является другое
направление совершенствования учетной
системы — эволюционное развитие ин-
ститута регистраторов. Да, это нудная,
трудная, кропотливая, незаметная работа.
Но в таком деликатном деле, как регули-
рование хранения активов в Российской
Федерации, нужен именно такой подход!

Какие изменения в
регулировании деятельности
регистраторов необходимы
уже сегодня

1. Продолжить стратегию по укруп-
нению регистраторов. При этом к регис-
траторам должны применяться так назы-
ваемые «развивающие требования», на-
пример:

- регистратор обязан поддерживать
электронный документооборот с расчет-
ными депозитариями;

- все специалисты регистратора долж-
ны иметь квалификационные аттестаты;

- регистратор обязан иметь страховку
на определенную сумму и определенный
размер собственного капитала и т. д.

2. Продолжить борьбу с «военными»
регистраторами. 

Ни для кого не секрет, что «военные
регистраторы» существуют. Они функцио-
нируют в качестве инструмента для захва-
та чужой собственности. 

Есть, конечно, определенные трудности
по борьбе с ними. Управляют такими реги-
страторами профессиональные рейдеры. 

Однако все возможности у государ-
ства есть. Можно даже внедрить крите-
рий выявления военного регистратора:
например, «количество ненадуманных
(реальных) жалоб в год на ненадлежащие
действия регистратора, поделенное на ко-
личество реестров, обслуживаемых в ре-
гистраторе». Этот параметр не должен
превышать установленный уровень. Это
очень «сырое» предложение, не претенду-
ющее ни на что другое, кроме как на на-
чало размышлений в этом направлении.
Но это направление работ на данном эта-
пе, на наш взгляд, более чем актуально. 

Наряду с регистраторами в арсенале
рейдеров были суды и приставы. Следует
отметить, что судебная система за про-
шедший год претерпела ряд положитель-
ных изменений: усилилось руководство,
дисквалифицировали и привлекли к уго-
ловной ответственности некоторых судей,
запретили судам и приставам выпускать
ряд решений, ранее позволявших произ-
водить захваты, вменили в обязанность о
некоторых решениях информировать про-
куратуру, прокуратура занялась финансо-
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выми рынками. Все это значительно ус-
ложнило возможности ведения войны на
поле судов и приставов. Регулирование
же регистраторов продолжает оставаться
на уровне 1990-х гг.

3. Следующий пункт повестки выте-
кает из предыдущего. Нужно внести из-
менения в нормативную базу, регулиру-
ющую регистраторскую деятельность.

Концепция нормативного акта о дея-
тельности по ведению реестра — хоро-
ший шаг в этом направлении. Но на-
сколько он своевременный? 

Безусловно, концептуальный подход —
это правильно. Но, учитывая специфику
момента (концепции и стратегии годами
принимаются в виде, который не содержит
конкретики и, соответственно, не решает
насущных проблем), малые, но направлен-
ные на решение конкретных проблем, ша-
ги в текущей ситуации способны принести
значительно больше результатов.

Первый малый шаг, содержащийся в
концепции, — дать больше полномочий и
ответственности регистраторам. Для чего?

Например, для устранения конфликта
так называемых «надзорного» риска и
имущественного риска. Сейчас регистра-
тор обязан провести передаточное рас-
поряжение в течение 3 дней либо отка-
зать в его проведении, но только по при-
чинам, указанным в Постановлении №27.
Любому регистратору известна дилемма:
либо провести сомнительное передаточ-
ное распоряжение и смириться с имуще-
ственными рисками, либо отказать в опе-
рации по причине, не указанной в Поста-
новлении №27, и получить риски надзор-
ные, а возможно, и имущественные тоже.

Чтобы этого не происходило, нужно
изъять из нормативных актов некоторые
несоответствия и дать регистраторам от-
сутствующие права, которые они четко
задекларировали бы в своих Правилах.
Применительно к рассмотренной выше
ситуации — это право регистратора отка-
зывать в проведении операции по иным
причинам или увеличить количество дней
на проведение операции с целью выпол-
нения дополнительных проверок.

В этой связи, безусловно, как поло-
жительное следует расценивать недавнее
совместное решение ФСФР, Президиума
ВАС и ФС о том, что в случае незаконного
списания акций из реестра по вине реги-
стратора ответственность регистратора и
эмитента должна быть солидарной и дан-
ная норма должна быть прописана в За-
коне.

С учетом тех взвешенных решений, ко-
торые принимает ФСФР, можно прогнози-
ровать грядущие позитивные изменения в
учетной системе и, в частности, в регули-
ровании деятельности регистраторов.

4. Установить более жесткий кон-
троль за деятельностью регистраторов.

Не бывает свободы без ответственно-
сти, поэтому контроль за регистраторами
необходим. Причем контроль должен
быть как за содержанием Правил дея-
тельности регистраторов, так и за их ис-
полнением. Наказание тоже должно быть
существенным — от штрафов до приоста-
новки и запрета деятельности. 

Немного о собственных
достижениях в вопросах
«себярегулирования»

Сейчас можно констатировать, что
регистраторы вынуждены и могут решать,
КАК делать то, что предписывает закон,
даже в условиях существующего жесткого
регулирования их деятельности. 

С момента утверждения Постановле-
ния №27 прошло уже более 8 лет. За это
время появились изменения в законода-
тельстве, например в ФЗ «О рынке цен-
ных бумаг», ФЗ «Об акционерных общест-
вах», ФЗ «О приватизации государствен-
ного и муниципального имущества», кото-
рые вменяют в обязанность регистраторов
проведение определенных действий, при
этом, естественно, не говоря о том, как
это надо делать. 

В связи с этим в конце 2004 г. компа-
нией «Регистратор Р.О.С.Т.» был разработан
внутренний документ «Перечень нетиповых
операций», содержащий порядок выполне-
ния «нетиповых», т. е. нерегламентирован-
ных, операций при наличии недостаточно
четких требований законодательства и
нормативных правовых актов к проведе-
нию таких операций регистратором.

В «Перечень нетиповых операций»
вошли такие операции, как, например:

- зачисление и списание с лицевого
счета номинального держателя заложен-
ных ценных бумаг; 

- открытие лицевого счета довери-
тельного управляющего и проведение
операций по счету ДУ;

- операции по переходу прав собст-
венности в результате наследования при
возникновении общей долевой собствен-
ности (различные варианты);

- операции, проводимые на основа-
нии документов государственных орга-
нов: наложение и снятие всевозможных
запретов на проведение операций;

- закрытие лицевого счета.
В последующем такая работа была

продолжена. Указанный «Перечень» был
дополнен некоторыми другими «нетипо-
выми» операциями, такими как:

- особенности открытия лицевых сче-
тов отдельным категориям владельцев,
например: объединению лиц — простому

товариществу, владельцу акций ОАО, при-
надлежащих на праве собственности РФ,
субъекту РФ или муниципальному образо-
ванию;

- операции по размещению акций
при учреждении АО (до государственной
регистрации выпуска ценных бумаг);

- всевозможные операции, связан-
ные с залогом ценных бумаг, в том числе
уступка прав по договору о залоге, вне-
сение изменений в условия залога, пре-
кращение залога по различным основа-
ниям и т. д.

В процессе работы над «Перечнем
нетиповых операций» стало очевидно, что
удобно и правильно собрать в едином до-
кументе как «нетиповые», так и «типо-
вые», уже известные всем операции, опи-
санные ранее в Правилах ведения реест-
ра. Таким образом, наш «план счетов»
стал более полным, получил название
«Перечень типовых операций» и был 19
октября 2005 г. утвержден как внутрен-
ний документ, являющийся руководством
для сотрудников, ответственных за прове-
дение операций в реестре. 

Можно предположить, что наш пере-
чень недостаточно полон, и существует
еще ряд операций, не прописанных на-
ми. Но мы предлагаем использовать его
в качестве основы для разработки ПАР-
ТАД методического документа, имеющего
рекомендательный характер. 

Ну, а о том, как учесть интересы всех
заинтересованных групп при создании
Центрального депозитария, — тема от-
дельного разговора, который, надеемся,
состоится.
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За последние 2—3 года об электрон-
ном документообороте на рынке ценных
бумаг сказано столько, что, кажется,
только ленивый не удосужился порас-
суждать на эту модную ныне тему. Об-
щими для многих выступлений и статей
стали призывы к внедрению электрон-
ных документов в процессы информаци-
онного взаимодействия профессиональ-
ных участников, — призывы, сопровож-
дающиеся сетованиями на неопределен-
ность позиции государственного
регулирующего органа по этому вопросу.

Несомненно, и выступления, и статьи
на темы, связанные с электронным доку-
ментооборотом, самым положительным
образом сказались на формировании об-
щественного мнения в пользу такой фор-
мы обмена информацией. Но не менее
значительную роль в движении россий-
ского рынка ценных бумаг в направлении
современных форм информационного
взаимодействия сыграла и продолжает
играть подвижническая деятельность
ПАРТАД и ряда депозитариев и регистра-
торов, наиболее заинтересованных в ав-
томатизации процессов взаимодействия.

На современном этапе развития элект-
ронного информационного взаимодейст-
вия депозитарии и регистраторы в «борь-
бе» за внедрение ЭДО выступают более
или менее сообща. Отчасти это единство
поддерживается усилиями ПАРТАД, отчас-
ти является плодом неустанных забот тех
или иных руководителей. Но основным
фактором объединения депозитариев и
регистраторов до последнего времени
служила общность стоявшей перед ними
задачи, заключавшейся в том, чтобы убе-
дить друг друга и, по возможности, регу-
лятора в необходимости и относительной
безопасности применения электронных
документов на рынке ценных бумаг, нара-
стить такое количество общественного
сознания в поддержку этой новации, ко-

торое привело бы к качественно новому
шагу в регулировании профессиональной
деятельности. Такой шаг сделан. Теперь,
после регистрации Минюстом РФ Прика-
за ФСФР «Об утверждении Положения о
требованиях к осуществлению деятельно-
сти участников финансовых рынков при
использовании электронных документов»,
можно считать, что широкое применение
электронных документов на российском
рынке ценных бумаг легализовано.

Без сомнения, это эпохальное собы-
тие открывает широкие возможности для
технологического совершенствования ин-
фраструктуры рынка ценных бумаг. Вмес-
те с тем его наступление означает, что
один из основных факторов идейного
объединения депозитариев и регистрато-
ров в продвижении ЭДО, заключающийся
единственно в популяризации этой про-
грессивной технологии, по-видимому, до-
живает последние дни. Безусловно, здра-
вый смысл участников процесса «элек-
тронизации» рынка ценных бумаг, как и
ранее, будет являться главной центрост-
ремительной силой процесса и по-преж-
нему будет обеспечивать их консолида-
цию. Но сейчас, когда работа по нала-
живанию электронного информационно-
го взаимодействия профессиональных
участников должна полностью перейти
в практическую стадию, станут особен-
но заметными и ощутимыми объектив-
ные особенности интересов депозита-
риев и регистраторов, способные ока-
зать существенное влияние на резуль-
тат этой работы.

Представление о некоторых особен-
ностях интересов регистраторов, так
или иначе проявляющихся при организа-
ции и поддержании электронного инфор-
мационного взаимодействия на рынке
ценных бумаг, могут дать результаты ана-
лиза, по крайней мере, четырех следую-
щих обстоятельств.

1. При ведении реестров акционеров
основной объем работы регистратора по
обслуживанию зарегистрированных лиц
приходится на исполнение в реестрах
операций по распоряжениям миноритар-
ных акционеров, как правило, физичес-
ких лиц. Например, относительное коли-
чество передаточных распоряжений таких
акционеров, исполняемых в средних и
больших по численности зарегистриро-
ванных лиц реестрах, составляет порядка
85% всего количества исполняемых в та-
ких реестрах передаточных распоряже-
ний. Напротив, исполненные передаточ-
ные распоряжения депозитариев состав-
ляют в их общем количестве лишь 7—8%.
Количественное преобладание распо-
ряжений физических лиц об открытии
лицевых счетов, внесении в них изме-
нений и выдаче информации из реест-
ра над аналогичными распоряжениями
депозитариев является абсолютным.

Данное обстоятельство вынуждает
предполагать, что до тех пор, пока элек-
тронный документооборот будет ограни-
чен лишь кругом профессиональных уча-
стников, снижение операционных затрат
и технологические преимущества, кото-
рые сулит его внедрение, затронут регис-
траторов не в первую очередь по сравне-
нию, например, с депозитариями. Иными
словами, главные стимулы перехода к
электронному информационному взаимо-
действию для регистраторов первона-
чально, т. е. в настоящее время, располо-
жены, по-видимому, не в технологичес-
кой и экономической сферах.

2. В подавляющем большинстве слу-
чаев зарегистрированные в реестрах ак-
ционеров физические лица стали акцио-
нерами в результате приватизации при
недостаточно определенной личной моти-
вации участия в рыночных процессах. Их
действия на рынке ценных бумаг в целом
носят случайный характер, а цели не от-

Игорь Бузовский

руководитель операционного центра ОАО «ЦМД»

НЕКОТОРЫЕ ВОПРОСЫ
ПРИМЕНЕНИЯ ЭЛЕКТРОННЫХ
ДОКУМЕНТОВ
ВО ВЗАИМООТНОШЕНИЯХ
С РЕГИСТРАТОРОМ
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личаются системностью. Навыки взаимо-
действия с профессиональными участни-
ками, включая регистраторов, у таких ак-
ционеров невысокие, а часто и вовсе от-
сутствуют, потребность во взаимодейст-
вии главным образом сиюминутная,
единичная, ориентированная на решение
отдельной частной задачи, и не направ-
леная на перспективу. Так, по реестрам
акционеров с относительно высоким
уровнем движения ценных бумаг около
80% передаточных распоряжений физи-
ческих лиц связано с единовременным
отчуждением всех акций, учитываемых на
соответствующем лицевом счете, без по-
следующих обращений бывшего владель-
ца к своему лицевому счету.

Названное обстоятельство наводит на
мысль о том, что убедить обратившееся к
регистратору физическое лицо в необхо-
димости совершения им каких-либо до-
полнительных действий, не имеющих ви-
димой связи с возможностью реализа-
ции права собственности на ценные бу-
маги, в большинстве случаев будет
крайне непросто. Именно как такое дей-
ствие выглядит для физического лица,
обратившегося к регистратору в первый
и последний раз, процедура получения
сертификата ключа электронной цифро-
вой подписи, и задача раскрытия ему
преимуществ электронного документо-
оборота представляется нетривиальной.
Попытка возложить на акционера допол-
нительные финансовые расходы по полу-
чению сертификата еще более усложнит
эту задачу.

Таким образом, желание вовлечь в
электронный документооборот широкие
круги акционеров—физических лиц по-
требует от регистратора дополнитель-
ных усилий по формированию у этих
лиц соответствующей мотивации. Как
минимум физическому лицу должна пред-
лагаться совершенно необременительная
по затратам времени и денег процедура
получения сертификата электронной циф-
ровой подписи. При этом то или иное ре-
шение об оплате сертификата должно
быть тщательно сбалансировано с ожида-
емым результатом использования элек-
тронных документов не только в целом,
но и в отношении определенного зареги-
стрированного лица.

3. Регистраторы ведут реестры акци-
онеров, сформированные, как правило,
в прошлом и не ими. Информация боль-
шинства лицевых счетов о зарегистриро-
ванных лицах является устаревшей уже в
момент приема реестра и продолжает ус-
таревать с течением времени. Исполне-
ние операций в реестре по распоряжени-
ям зарегистрированного лица, основная
информация о котором (фамилия, имя,

отчество /наименование, данные о доку-
менте, удостоверяющем личность /дан-
ные о государственной регистрации юри-
дического лица) в соответствующем ли-
цевом счете устарела, не осуществляется,
за исключением внесения необходимых
изменений в лицевой счет. Обмен элек-
тронными документами с таким лицом
также невозможен до обновления этой
информации на основании новой анкеты
зарегистрированного лица.

Новые анкеты зарегистрированные
лица предоставляют по мере возникнове-
ния у них необходимости в исполнении ка-
ких-либо операций в реестре. Темп обнов-
ления информации о зарегистрированных
лицах даже в реестрах с относительно вы-
соким уровнем движения ценных бумаг
невелик и составляет 2—5% общего коли-
чества зарегистрированных в данном рее-
стре лиц в год, исключая реестры с не-
большим количеством лицевых счетов, для
которых этот показатель может быть выше.

Кроме того, для обеспечения обме-
на электронными документами с опре-
деленным зарегистрированным лицом
идентифицирующие это лицо данные в
принадлежащем ему сертификате элек-
тронной цифровой подписи и его лице-
вом счете должны совпадать, так как в
противном случае его идентификация в
реестре будет невозможна. То есть на-
личие у акционера сертификата элек-
тронной цифровой подписи для регистра-
тора в общем случае не означает наличие
возможности для обмена с этим лицом
электронными документами (распоряже-
ния, выписки, уведомления или справки).
Предварительно необходимо идентифи-
цировать это лицо в определенных реест-
рах, а для этого следует убедиться в том,
что основная информация о данном за-
регистрированном лице в этих реестрах
соответствует действительности путем со-
поставления с документом, удостоверяю-
щим его личность. Причем ответствен-
ность за однозначную идентификацию
зарегистрированного лица лежит на ре-
гистраторе. Означенное обстоятельство
порождает по меньшей мере три следую-
щих умозаключения.

Во-первых, в целом предельная теку-
щая потребность зарегистрированных лиц
в электронном документообороте (с уче-
том того, что основную их часть составля-
ют физические лица) невелика и, скорее
всего, не может превышать 2—5% общего
количества зарегистрированных в опре-
деленном реестре лиц (для реестров с
относительно высоким уровнем движе-
ния ценных бумаг). Практическая текущая
потребность в этом намного меньше, и в
настоящее время ее более или менее
точная оценка весьма затруднительна.

Во-вторых, регистратор, стремящийся
организовать действенный электронный
документооборот с зарегистрированными
лицами, должен иметь определенное от-
ношение к процессу выдачи им сертифи-
катов электронной цифровой подписи в
целях последующей однозначной иденти-
фикации этих лиц в реестрах, что сущест-
венно сужает возможность организации
опосредованного взаимодействия регис-
тратора с зарегистрированными лицами,
включая зарегистрированных в реестрах
клиентов депозитариев. Даже гипотетичес-
кое наличие разветвленной сети удосто-
веряющих центров, полностью соответст-
вующих требованиям законодательства
об электронной цифровой подписи, при
существующих нормативных требованиях
не может устранить необходимость для
участника электронного информационно-
го взаимодействия с регистратором непо-
средственного обращения к этому регист-
ратору для идентикации в качестве заре-
гистрированного в реестре лица с предъ-
явлением документа, удостоверяющего
личность (это относится и к уполномочен-
ным представителям юридических лиц).

В-третьих, предельно возможный
темп вовлечения зарегистрированных
лиц в электронный документооборот,
обусловленный исключительно их кратко-
срочными потребностями, не может счи-
таться привлекательным для регистрато-
ров с точки зрения обеспечения в обо-
зримой перспективе технологического
выигрыша. Для наращивания этого темпа
требуется усиление соответствующей мо-
тивации зарегистрированных лиц, воз-
можно, во взаимодействии с заинтересо-
ванными участниками рынка ценных бу-
маг на взаимовыгодной основе.

4. На рынке коллективных инвести-
ций вовлечение инвесторов в ЭДО также
затруднено из-за опосредованности отно-
шений регистратора и новых клиентов уп-
равляющей компании, несмотря на то что
здесь применение электронных докумен-
тов допускалось и ранее, а открытие в
реестрах новых счетов с технологической
точки зрения очень удобно предварить
выдачей инвестору сертификата элек-
тронной цифровой подписи и истребова-
нием от него анкеты в электронной фор-
ме. Однако инвестор, как правило, пода-
ет документы для открытия своего счета в
реестре владельцев инвестиционных па-
ев паевых инвестиционных фондов не ре-
гистратору, а управляющей компании или
агенту по выдаче, погашению и обмену
инвестиционных паев. Поэтому в отноше-
нии нового клиента управляющей компа-
нии регистратор лишен даже той мизер-
ной возможности непосредственно про-
пагандировать достоинства ЭДО, которую
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он может реализовать в отношениях с ли-
цами, обращающимися к нему для откры-
тия лицевого счета в реестре акционеров.

Следствием данного обстоятельства
является необходимость тесного взаи-
модействия регистратора и управляю-
щей компании по вопросам организа-
ции электронного документооборота с за-
регистрированными лицами, включая во-
просы подготовки и выдачи инвесторам
сертификатов ключей электронной циф-
ровой подписи.

Результаты анализа четырех рас-
смотренных обстоятельств, которые
следует учитывать при организации
электронного информационного взаи-
модействия с участием регистраторов,
дают основание сформулировать следу-
ющие общие выводы.

1. Наибольшего положительного эф-
фекта от реализации электронного ин-
формационного взаимодействия с участ-
никами рынка ценных бумаг регистраторы
могут ожидать при условии широкомас-
штабного вовлечения в электронный до-
кументооборот зарегистрированных лиц.

2. Переход к массовому взаимодейст-
вию с применением электронных доку-
ментов с лицами, зарегистрированными
в реестрах акционеров, в ближайшей
перспективе для регистраторов объектив-
но невозможен.

3. Широкое внедрение электронного
документооборота в целях ведения реест-
ров акционеров для регистраторов про-
должительное время будет оставаться част-
ной, а для определенных регистраторов —
даже не первостепенной задачей, а зада-
чей технологического развития.

4. Необходимым условием широко-
масштабного электронного информаци-
онного взаимодействия регистратора с
участниками рынка коллективных инвес-
тиций является целенаправленная скоор-
динированная работа регистратора, уп-
равляющей компании и ее агентов, на-
правленная на разъяснение инвесторам
преимуществ использования электронных
документов и обеспечение их доброволь-
ного присоединения к электронному до-
кументообороту.

С точки зрения регистратора на ре-
зультативность внедрения электронно-
го документооборота в настоящее вре-
мя более перспективной представляет-
ся область деятельности, связанная с
ведением реестра владельцев инвести-
ционных паев, по сравнению с деятель-
ностью по ведению реестра акционе-
ров. Вместе с тем стремление регистра-
торов обеспечить своим клиентам макси-
мальное удобство при реализации
связанных с ценными бумагами прав не-
избежно влечет за собой необходимость

скорейшего развития электронного ин-
формационного взаимодействия с акцио-
нерами (хотя и ограниченного по масшта-
бам). Очевидно, что совершенствование
электронного документооборота в отно-
шениях регистратора с депозитариями
соответствует интересам определенной
части акционеров и поэтому длительное
время может оставаться одним из при-
оритетных направлений технологичес-
кого развития регистратора с учетом
вышеназванных обстоятельств.

Практика рынка ценных бумаг демон-
стрирует, что немаловажное значение для
успешного продвижения электронного до-
кументооборота наряду с наличием соот-
ветствующих нормативных и технологиче-
ских предпосылок имеет еще один, редко
упоминаемый, фактор, а именно психоло-
гическая готовность к этому процессу
профессиональных участников рынка.
Сказанное имеет прямое отношение и к
регистраторам.

Отношение общественной мысли к
возможности использования электронных
документов на рынке ценных бумаг в от-
сутствие подлинных бумажных докумен-
тов, которое длительное время остава-
лось неизменным, проявляясь в полном
отрицании такой возможности, с выходом
в свет в 2002 г. Федерального закона
«Об электронной цифровой подписи»
стремительно эволюционировало от
крайне скептического до практически
всеобщего признания, которое закрепле-
но вышеупомянутым приказом ФСФР.

Точка зрения регистраторов на воз-
можность организации и поддержания
взаимодействия с другими участниками
рынка ценных бумаг с применением элект-
ронных документов со временем также
менялась, но, несмотря на свою пестроту,
в целом, как представляется, всегда не-
сколько отставала от решения этого во-
проса наиболее прогрессивными депози-
тариями. Этому есть, по крайней мере,
два существенных объяснения. Во-пер-
вых, регистраторы, по-видимому, не так
остро, как депозитарии (особенно рас-
четные), ощущают потребность своих кли-
ентов в сокращении до минимума сроков
внесения в регистры учета информации
об изменении прав на ценные бумаги, в
частности, за счет совершенствования
автоматизации соответствующих процес-
сов. Во-вторых, деятельность по ведению
реестра владельцев именных ценных бу-
маг регламентирована нормативными до-
кументами более обстоятельно, чем депо-
зитарная деятельность, что ведет к зако-
номерному сдерживанию технологичес-
кой инициативы.

В качестве примера чрезвычайно ос-
торожного отношения регистраторов к ис-

пользованию в отношениях с зарегистри-
рованными лицами электронных доку-
ментов можно привести не получившую
до сих пор широкого распространения,
но, скорее всего, востребованную рын-
ком и наименее рискованную с точки
зрения возможного причинения матери-
ального вреда, выдачу акционеру инфор-
мации из его лицевого счета в электрон-
ной форме.

Действующим ныне Положением о ве-
дении реестра владельцев именных цен-
ных бумаг установлено, что информация
из реестра выдается в письменной фор-
ме, но материальный носитель информа-
ции не регламентирован. Между тем со-
вершенно ясно, что до появления Феде-
рального закона «Об электронной цифро-
вой подписи» философский вопрос о
соотношении и взаимосвязи формы и со-
держания применительно к бумажному и
электронному документам не мог быть са-
мостоятельно решен профессиональным
участником в пользу последнего для це-
лей ведения реестра. Но сдержанность
регистраторов по отношению к выдаче
информации в электронной форме сохра-
нялась и много позже после опубликова-
ния закона. По некоторым наблюдениям,
потребовалось около 2 лет для того, чтобы
отдельные регистраторы, хотя бы на сло-
вах, начали допускать такую возможность.
Однако до широкого применения такой
технологии дело так и не дошло.

Не исключено, что выражение регу-
лирующим органом недвусмысленной
благосклонности в отношении использо-
вания электронных документов, в част-
ности, регистраторами при взаимодейст-
вии с зарегистрированными лицами, не
знаменует собой начало эры активной
реализации предоставленной возможно-
сти. На смену прошлым опасениям по
поводу возможных взысканий регулиру-
ющего органа за использование не раз-
решенных электронных документов мо-
жет придти и, скорее всего, придет впол-
не объяснимое беспокойство, порожден-
ное неуверенностью в правильности
принимаемых решений по новым и не-
привычным для многих вопросам орга-
низации систем электронного докумен-
тооборота или участия в таких существу-
ющих системах.

Бесспорно, в настоящее время на-
блюдаются коренные перемены в обще-
ственной психологии профессиональной
части рынка ценных бумаг, ориентиро-
ванные на широкое применение элек-
тронных документов и подкрепляемые со-
ответствующей практической работой
Вместе с тем полноценные ощутимые ре-
зультаты этой работы ожидают нас, по-ви-
димому, не скоро. 
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Рабочая группа Ассоциации европей-
ских центральных депозитариев (ECSDA)1

трудится над устранением барьера № 3,
определенного в отчете Группы Джиован-
нини по эффективности трансграничного
клиринга и расчетов в Европе. Рабочая
группа предложила 16 стандартов для
членов Ассоциации, которые помогут
снизить неэффективность процессов,
связанных с корпоративными событиями.

В частности, первый стандарт при-
зван сделать Центральный депозитарий
центром корпоративной информации и
обязать всех эмитентов, хранящих цен-
ные бумаги в депозитарии, пересылать
ему официальные данные о корпоратив-
ных событиях не позднее, чем было сде-
лано публичное заявление о событии,
включая все официальные предложения,
изменения или подтверждения события.
Таким образом, эмитенты могут исполь-
зовать ЦД как способ сообщения с дер-
жателями бумаг. 

Второй стандарт определяет, что все
сообщения о корпоративных событиях
должны быть сделаны в виде электрон-
ных сообщений определенного формата,
что позволит передавать сообщения от ЦД
держателям ценных бумаг, которые в свою
очередь могут направлять его клиентам.

О возможностях и проблемах созда-
ния единого источника открытой инфор-
мации о рынке, а также данных по цен-
ным бумагам и корпоративным действи-
ям — наш разговор с заместителем ди-
ректора НДЦ Денисом Соловьевым.

ДЕПОЗИТАРИУМ Денис Вячеславович,
насколько актуальна для российского
рынка тема создания единого центра
корпоративной информации?
Д. С. Вы задаете этот вопрос, потому что
тема создания такого центра у нас мало
обсуждается? Это происходит не потому,
что тема не актуальна, а потому что в
дискуссиях о централизации инфраструк-
туры умы участников рынка больше за-
няты вопросами централизации расчетов
по ценным бумагам, а централизация
информации отходит на второй план.
Между тем она необходима. Необходима,
во-первых, для признания нашей инфра-
структуры соответствующей международ-
ным требованиям — создание единого
стандартизованного центра корпоратив-
ной информации входит в требования и
рекомендации всех международных экс-
пертных групп и учитывается иностран-
ными профессиональными участниками
при принятии решения о работе на наци-
ональном рынке. Во-вторых, такой еди-
ный центр делает инфраструктуру более
удобной!
ДЕПОЗИТАРИУМ Поясните, пожалуйста?
Д. С. Корпоративная информация зачас-
тую существенно влияет на стоимость
ценных бумаг, к примеру, объявление о
выплате дивидендов или о каких-то суще-
ственных фактах в жизни эмитента, и чем
скорее информация о них доходит не
только до зарегистрированных лиц, но и
до всех участников рынка ценных бумаг,
тем этот рынок в более выгодную сторону

отличается от других рынков и тем более
он привлекателен.

В настоящее время ситуация следую-
щая: эмитент информирует регистратора,
регистратор информирует всех зарегист-
рированных лиц о происходящих корпо-
ративных действиях. Кроме того, эмитент
размещает информацию в локальных
СМИ тиражом не менее 50 тыс. экземп-
ляров, а у нас большая часть региональ-
ных газет имеет тираж выше 50 тыс. эк-
земпляров. И участникам рынка, если они
не являются зарегистрированными лица-
ми, приходится буквально «выковыривать»
отовсюду информацию об эмитентах.

Единый центр корпоративной инфор-
мации может быть создан и функциони-
ровать уже сейчас. Он может быть упол-
номочен законодателем либо исполни-
тельным органом по рынку ценных бумаг,
он должен иметь функциональную и фи-
нансовую возможность выстроить доку-
ментооборот с эмитентами, возможно,
через регистраторов, и обязать их в со-
ответствующие сроки и в соответствую-
щем формате предоставлять информа-
цию о происходящих корпоративных со-
бытиях.

Если такой центр будет назначен, то
существенно возрастет привлекатель-
ность и прозрачность российского рын-
ка. Поэтому хотелось бы обратить внима-
ние на то, что этот вопрос не должен ос-
таться без внимания, в том числе и при
рассмотрении Закона о Центральном де-
позитарии. 
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Интервью с заместителем директора НДЦ

Денисом Соловьевом

ЕДИНЫЙ ЦЕНТР КОРПОРАТИВНОЙ
ИНФОРМАЦИИ — НЕОБХОДИМЫЙ ЭЛЕМЕНТ
ЭФФЕКТИВНОГО РЫНКА

1 НДЦ вступил в ECSDA 20 января 2006 г., подробнее об этом см. стр. 3.
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ДЕПОЗИТАРИУМ Почему именно Цент-
ральный депозитарий?
Д. С. Как мне кажется, это наиболее ес-
тественный кандидат на выполнение дан-
ной социально значимой функции, кото-
рая должна быть закреплена в Законе о
Центральном депозитарии. Может ли это
быть одна из бирж? Вероятно, да. Но
биржа выстраивает отношения только с
эмитентами, которые являются ликвидны-
ми, которые торгуются, ко всем осталь-
ным она не имеет отношения и может не
включать их в сферу своего интереса.
Клиринговая организация выстраивает от-
ношения в основном с участниками рын-
ка, а не с эмитентами и регистраторами,
поэтому вряд ли она может стать центром
корпоративной информации. Уполномо-
ченные агентства заинтересованы в сбо-
ре общей, часто неструктурированной ин-
формации об эмитенте и не уполномоче-
ны определять порядок, сроки и формат
предоставления такой информации.
Единственный, кто естественным обра-
зом мог бы стать центральным звеном в
цепочке сбора и распространения инфор-
мации, куда все участники могли бы об-
ращаться и оперативно получать актуаль-
ную и полную информацию об эмитентах
и их действиях, — это Центральный депо-
зитарий. Он технологически связан и с
регистраторами, и с участниками рынка,
и с эмитентами, в его функционал входит
сопровождение корпоративных действий. 
ДЕПОЗИТАРИУМ Речь идет об информа-
ции обо всех эмитентах или только о
тех, чьи бумаги обращаются на органи-
зованном рынке?
Д. С. Обо всех эмитентах, чьи бумаги об-
ращаются на организованном рынке, ин-
формация должна поступать в обязатель-

ном порядке. Причем речь не только об
акциях. Если хозяйственное общество вы-
пустило облигации, которые распростра-
няются на рынке, оно обязано предостав-
лять информацию. По любым публично
обращающимся ценным бумагам инфор-
мация должна быть. 

Что касается ЗАО, то это дело акцио-
неров — хотят они предоставлять инфор-
мацию о себе или нет. Допустим, необхо-
димость предоставления информации мо-
жет возникнуть, если ЗАО планирует пе-
ререгистрировать
организационно-правовую форму и
трансформироваться в ОАО. И им должна
быть предоставлена возможность попасть
в базу центра корпоративной информа-
ции, чтобы на момент преобразования и,
далее, публичного размещения ценных
бумаг уже была какая-то история по эми-
тенту.
ДЕПОЗИТАРИУМ Как может быть орга-
низована деятельность центра корпора-
тивной информации? Каким образом
информация собирается, обрабатывает-
ся, распространяется? 
Д. С. Нормативными требованиями
должна быть установлена обязанность
эмитента предоставлять в центр инфор-
мацию в определенные нормативными
актами сроки в установленном центром
формате и должна быть установлена от-
ветственность за непредставление ин-
формации, особенно той, которая влия-
ет на ценообразование по бумаге. А
центру нормативными актами ФСФР или
нормами федерального закона должно
быть дано право устанавливать форма-
ты, регламенты и т. п., т. е. заниматься
технологическим сопровождением про-
цесса.

В принципе, центр корпоративной ин-
формации — это скорее социальная функ-
ция инфраструктурного института. Это за-
тратная функция, которую кто-то все рав-
но должен исполнять. Почему? Потому что
информация обязательно должна быть в
открытом доступе. Подобно тому, как на
сайте www.isin.ru вы можете узнать ISIN-
код любого эмитента. Или как сейчас на
сайте НДЦ в автоматическом режиме пуб-
ликуется информация о корпоративных
действиях тех эмитентов, которых обслу-
живает НДЦ (причем и на русском, и на
английском языках). Подобным же обра-
зом видится ведение базы данных и ин-
формирование всех заинтересованных
лиц о корпоративных событиях. Также не-
обходимо реализовать возможность по-
иска истории. 

База данных, ее сопровождение —
задача трудоемкая, и удобство пользова-
теля и удобство доступа для пользователя
в организации ресурса играет не послед-
нюю роль. Есть люди, есть структуры, ко-
торые имеют опыт в деле организации та-
ких ресурсов, в деле сбора и распростра-
нения информации. Но эти структуры,
располагая опытом и средствами, не яв-
ляются уполномоченными, и ни эмитент,
ни регистратор не обязаны их информи-
ровать о существенных фактах. Не говоря
уже о том, чтобы выдерживать какие-то
сроки.

Кроме того, само обозначение для
всех участников рынка и для иностран-
ных инвесторов места, являющегося
единственным источником аутентичной
корпоративной информации, существен-
ным образом обеспечит прогресс в обес-
печении прозрачности и надежности рос-
сийского рынка ценных бумаг.

ПРЕСС-РЕЛИЗ

По предварительным данным за 2005 год операционные дохо-

ды Некоммерческого партнерства «Национальный депозитарный

центр» выросли на 150,8 млн. руб. (35%) по сравнению с 2004 го-

дом и составили 578, 7 млн. руб. В частности, доходы от депозитар-

ного обслуживания эмитентов составили 70,1 млн. руб., других ка-

тегорий депонентов НДЦ — 508, 6 млн. руб. 

Рост доходов Партнерства был обеспечен увеличением объе-

мов хранимых активов, а также количества биржевых и внебир-

жевых операций вследствие роста фондового рынка и укрепле-

ния инфраструктурных позиций НДЦ. Доходы от обслуживания

корпоративных, муниципальных и субфедеральных облигаций вы-

росли на 62% по отношению к уровню 2004г., от обслуживания

акций — на 20%, от обслуживания государственных облигаций —

на 16%.

При этом, в рамках стратегии капитализации НДЦ и оптимиза-

ции тарифной политики, направленной на снижение издержек уча-

стников рынка, НДЦ в 2005 году дважды проводил снижение тари-

фов на услуги, что позволило депонентам уменьшить свои расходы

более, чем на 20 млн. руб. В частности, с 01.04.2005г. были сни-

жены тарифы за хранение и учет облигаций на 5% по всем ступе-

ням регрессивной шкалы, за исключением тарифа за хранение

портфелей свыше 50 млрд. рублей, для которых ставка была сниже-

на на 7%. Кроме того, для расчетных депозитариев на 10% был

снижен тариф за хранение акций и инструментов, учитываемых в

международных депозитариях. С 01.10.2005г. на 5% были снижены

тарифы за хранение облигаций по всем ступеням регрессивной

шкалы, за исключением тарифа за хранение портфеля свыше 50

млрд. рублей (на 7%).

Напомним, что очередное снижение тарифов на услуги НДЦ, на

15% в отношении тарифов за хранение и учет облигаций и на 20%

в отношении тарифов за хранение и учет акций, произведено с 1

января 2006 года.

Операционные доходы НДЦ за 2005 год выросли на 35%

Более подробную информацию о деятельности НДЦ можно получить на сайте: www.ndc.ru.
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ДВУЛИКИЕ ИТОГИ 2005 Г.
БИРЖЕВОЕ И ВНЕБИРЖЕВОЕ ОБРАЩЕНИЕ КОРПОРАТИВНЫХ
И РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ (КО и РО) С ОБЯЗАТЕЛЬНЫМ
ЦЕНТРАЛИЗОВАННЫМ ХРАНЕНИЕМ В НДЦ 

Сравнение данных за 2005 г. и за
2004 г. по динамике роста объемов
рынка КО и РО, объемов их биржевого и
внебиржевого оборота как по объему,
так и по количеству сделок позволяет
прошедший 2005 г. назвать годом «уд-
воения» этих параметров рынка КО и
РО. Однако, если на основе этих абсо-
лютных показателей в миллиардах руб-
лей и тысячах сделок перейти к относи-
тельным показателям, характеризую-
щим уровень оборачиваемости КО и РО
на биржевом и внебиржевом рынках на
единицу объема находящихся в обраще-
нии КО и РО, то темпы их изменения не
такие существенные, а в ряде случаев
они мало изменились или даже немного
уменьшились по сравнению с 2004 г., т.
е. 2005 г. можно назвать годом стагна-
ции по динамике этих показателей.

Прошедший 2005 г. ознаменовал вы-
ход рынка корпоративных облигаций (да-
лее — КО), субфедеральных и муниципаль-
ных облигаций (далее — региональные об-

лигации, РО) на новые количественные ру-
бежи как по объему рынка КО и РО, так и
по объемам сделок с КО и РО, в том числе
как биржевых, так и внебиржевых.

Ежемесячно информация по объе-
мам биржевого и внебиржевого оборота

КО и РО публикуется в бюллетене «Сдел-
ки на рынке негосударственных облига-
ционных займов» (далее — Бюллетень),
выпускаемом Некоммерческим партнер-
ством «Национальный депозитарный
центр» (НДЦ) совместно с ЗАО «Москов-

Владимир Лагунов

начальник управления корпоративных действий 

и взаимодействия с эмитентами НДЦ, 

канд. экон. наук

Александр Морозов

заместитель начальника отдела корпоративных действий и информации НДЦ
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Рисунок 1. ОБЪЕМ БИРЖЕВОГО ОБОРОТА (ДАННЫЕ ФБ ММВБ) КО И РО, 
А ТАКЖЕ ВНЕБИРЖЕВОГО ОБОРОТА КО И РО (ДАННЫЕ НДЦ) В 2005 Г.

Сегмент январь февраль март апрель май июнь июль август сентябрь октябрь ноябрь декабрь

БР 26,9 60,0 49,3 69,5 40,7 62,9 52,0 81,1 88,2 90, 1 75,3 77,1

БК 47,5 82,2 106,4 92,3 62,9 97,5 89,7 112, 9 140,5 120,4 132,9 166,0

ВР 15,8 11,6 14,2 14,4 26,2 26,9 22,2 20,8 17,0 19,7 23,3 44,0

ВК 25,4 34,0 49,0 35,8 48,0 48,4 39,2 52,3 57,8 47,9 37,9 115,3

Таблица 1. ОБЪЕМ БИРЖЕВОГО И ВНЕБИРЖЕВОГО ОБОРОТА  КО И РО В 2005 Г., МЛРД РУБ.

— внебиржевой оборот КО; — внебиржевой оборот РО; — биржевой оборот КО; — биржевой оборот РО
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ская межбанковская валютная биржа»
(ММВБ) при поддержке Инвестиционно-
го департамента МДМ-Банка. Субфеде-
ральные, муниципальные и корпоратив-
ные облигационные займы, информация
по которым включена в Бюллетень, при-
няты на обслуживание в НДЦ, являю-
щийся по ним уполномоченным депози-
тарием, осуществляющий их обязатель-
ное централизованное хранение, и тор-
гуются на Фондовой бирже ММВБ (ФБ
ММВБ). Сделки РЕПО включены как в
биржевые, так и во внебиржевые опера-
ции. В Бюллетень информация по вне-
биржевым сделкам предоставлена НДЦ,
при этом под внебиржевой сделкой по-
нимается исполненный НДЦ внутридепо-

зитарный перевод между счетами депо
депонентов НДЦ.

Публикуемые в Бюллетене показатели
имеют следующие особенности расчета:

• биржевой и внебиржевой обороты
рассчитываются по номиналу;

• биржевые и внебиржевые цены
рассчитываются в процентах к номиналу;

• внебиржевые цены рассчитываются
только по переводам с поставкой против
платежа;

• внебиржевые цены рассчитываются
без накопленного купонного дохода по
облигациям (НКД). Для этого из величины
платежа по сделке вычитается суммарная
величина НКД по облигациям, участвую-
щим в сделке.

В табл. 1 и на рис. 1 приведены све-
дения по месяцам 2005 г. по биржевому
обороту (данные ФБ ММВБ) КО и РО (БК
— биржевой оборот КО; БР — биржевой
оборот РО), а также внебиржевому обо-
роту КО и РО (данные НДЦ) (ВК — внебир-
жевой оборот КО, ВР — внебиржевой обо-
рот РО). 

Как видно из рис. 1 и 2, в 2005 г.
суммарный биржевой и внебиржевой
оборот КО и РО с января по декабрь
увеличился почти в 2 раза — с 209 млрд
руб. в декабре 2004 г. до 402 млрд. руб.
в декабре 2005 г., в среднем колеблясь
в диапазоне от 200 до 300 млрд. руб. в
месяц. По сравнению с 2004 г., ежеме-
сячные суммарные биржевые и внебир-
жевые обороты КО и РО увеличились в
среднем в 2 раза (см. табл. 2. и рис. 2 с
данными по месяцам 2004 г., данные
ММВБ, торги КО и РО в 2004 г. проходи-
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Рисунок 2. ОБЪЕМ БИРЖЕВОГО ОБОРОТА КО И РО, 
А ТАКЖЕ ВНЕБИРЖЕВОГО ОБОРОТА КО И РО В 2004 Г.

— внебиржевой оборот КО; — внебиржевой оборот РО; — биржевой оборот КО; — биржевой оборот РО

Сегмент январь февраль март апрель май июнь июль август сентябрь октябрь ноябрь декабрь

БР 26,5 32,4 41,0 27,5 20,7 26,6 30,9 24,8 47,5 66,9 49,0 47,5

БК 36,8 30,9 46,7 49,9 32,0 46,3 46,5 46,2 53,3 64,8 48,2 76,1

ВР 8,7 9,8 20,6 8,5 10,1 17,5 18,5 15,0 5,1 10,6 12,9 28,7

ВК 28,7 21,9 34,8 25,8 22,1 27,7 29,9 23,9 36,0 32,0 28,9 56,5

Таблица 2. ОБЪЕМ БИРЖЕВОГО И ВНЕБИРЖЕВОГО ОБОРОТА  КО И РО В 2004 Г., МЛРД РУБ.
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Рисунок 3. СТРУКТУРА БИРЖЕВОГО И ВНЕБИРЖЕВОГО ОБОРОТА КО И РО В 2005 Г.
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Рисунок 4. СТРУКТУРА БИРЖЕВОГО И ВНЕБИРЖЕВОГО ОБОРОТА КО И РО В 2004 Г.

— внебиржевой оборот КО; — внебиржевой оборот РО; — биржевой оборот КО; — биржевой оборот РО

— внебиржевой оборот КО; — внебиржевой оборот РО; — биржевой оборот КО; — биржевой оборот РО.
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ли на ММВБ). В 2004 г. суммарный объ-
ем месячного биржевого и внебиржево-
го оборота КО и РО колебался в диапа-
зоне от 100 до 150 млрд. руб., достиг-
нув только в декабре 2004 г. уровня в
200 млрд. руб.

Если рассмотреть данные по меся-
цам 2005 г., представленные в табл. 1 и
на рис. 1, не в абсолютном значении, а в
процентах от суммарного биржевого и
внебиржевого оборотов КО и РО за ме-
сяц, то получим, что по месяцам структу-
ра, т. е. соотношение по указанным четы-
рем сегментам достаточно стабильна в
2005 г. (рис. 3):

ВК — в среднем 18—22%, в отдель-
ные месяцы уменьшаясь до 14—17% или
возрастая до 27—29%;

ВР — в среднем 6—9%, в отдельные
месяцы увеличиваясь до 11—15%;

БК — в среднем 41—44%, в отдель-
ные месяцы уменьшаясь до 35% или уве-
личиваясь до 46—49%;

БР — в среднем 23—30%; в отдель-
ные месяцы уменьшаясь до 19% или уве-
личиваясь до 32—33%.

По сравнению с 2004 г. в 2005 г. не-
много увеличилась доля биржевого обо-
рота КО (БК) со средних в месяц 33—
38% до указанных выше 41—44%, что
произошло за счет снижения в 2005 г.
доли биржевого и внебиржевого оборота
РО (БР и ВР), соответственно, по БР со
средних в месяц 25—35% в 2004 г. до
23—30% в 2005 г., а по ВР со средних в
месяц 9—14% в 2004 г. до 6—7% в 2005
г. (рис. 4). Причина такого снижения по-
нятна: Москва — основной эмитент суб-
федеральных облигаций — в 2005 г.
уменьшила свое присутствие на рынке.

В 2005 г. в среднем на биржевой
оборот суммарно по КО и РО пришлось
около 70%, а на внебиржевой — 30%
(на рис. 5 представлено по месяцам
2005 г. соотношение биржевого и вне-
биржевого оборотов КО и РО). По струк-
туре внебиржевого оборота суммарно
по КО и РО в среднем за год около 85%
приходилось на переводы со сводной
поставкой, а на поставки против плате-
жа — от 10 до 20% в отдельные месяцы
2005 г. (рис. 6).

Динамика значительного роста за
2003—2005 гг. биржевого оборота КО и
РО, а также их внебиржевого оборота с
выделением переводов с поставкой про-
тив платежа и переводов со свободной
поставкой представлены на рис. 7.

Всего на 1 января 2006 г. в НДЦ как
уполномоченном депозитарии находилось
на обслуживании 395 выпусков (с учетом
траншей выпусков, обращение которых
осуществляется траншами) КО и РО (со
сроком погашения после 31 декабря
2005 г.) 274 эмитентов общей номиналь-
ной стоимостью 693,12 млрд руб. приня-
тых на обязательное хранение глобальных
сертификатов выпусков КО и РО (часть
этого объема облигаций будет размещать-
ся после 31 декабря 2005 г. и учитывает-
ся на эмиссионных счетах эмитентов):

- 89 выпусков субфедеральных и муни-
ципальных облигаций 41 эмитента общей
номинальной стоимостью 212,81 млрд
руб.;

- 306 выпусков корпоративных обли-
гаций 232 эмитентов общей номиналь-
ной стоимостью 480,31 млрд руб. 

Анализ по срокам обращения 306
выпусков корпоративных облигаций об-
щим объемом 480,31 млрд руб. с датой
погашения после 31 декабря 2005 г. по-
казывает, что по состоянию на 1 января
2006 г. на рынке КО: средний объем вы-
пуска равен 1,57 млрд руб., а средний
срок обращения — 1268 дней (примерно
3,5 года).

Аналогичный анализ по срокам об-
ращения 89 выпусков региональных об-
лигаций общим объемом 212,81 млрд
руб. с датой погашения после 31 декаб-
ря 2005 г. показывает, что по состоя-
нию на 1 января 2006 г. среди обраща-
ющихся РО: средний объем выпуска со-
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Рисунок 5. СООТНОШЕНИЕ БИРЖЕВОГО И ВНЕБИРЖЕВОГО  ОБОРОТОВ КО И РО В 2005 Г.
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Рисунок 6. СООТНОШЕНИЕ ВО ВНЕБИРЖЕВОМ ОБОРОТЕ КО И РО ПЕРЕВОДОВ С ППП 
И СО СВОБОДНОЙ ПОСТАВКОЙ В 2005 Г.

— объем внебиржевого оборота суммарно по КО и РО (данные НДЦ);

— объем биржевого оборота суммарно по КО и РО (данные ФБ ММВБ)
Рисунок 7. ДИНАМИКА ОБЪЕМОВ БИРЖЕВОГО
(ММВБ В 2003 И 2004 ГГ., ФБ ММВБ В 2005 Г.)
И ВНЕБИРЖЕВОГО (НДЦ) ОБОРОТОВ СУММАРНО
ПО КО И РО, ПО НОМИНАЛУ ОБЛИГАЦИЙ
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— объем внебиржевого оборота КО и РО 
(переводы с поставкой против платежа);

— объем внебиржевого оборота 
(переводы со свободной поставкой)

— объем внебиржевого оборота (переводы с поставкой против платежа) суммарно по КО и РО (данные НДЦ);

— объем внебиржевого оборота (переводы со свободной поставкой) суммарно по КО и РО (данные НДЦ)
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ставляет 2,391 млрд руб., а средний
срок обращения — 1390 дней (пример-
но 3,8 года).

Увеличение объемных показателей
ежегодного размещения КО и РО опреде-
ляет и динамику изменения за эти годы
параметров их «среднего выпуска». Что
представляет собой «средний выпуск» КО
и РО, как изменились за 2004—2005 г.
не только параметры «среднего выпус-
ка», но и биржевой и внебиржевой обо-
роты КО и РО? В табл. 3 представлены
поквартальная динамика изменения
объемов хранящихся в НДЦ глобальных
сертификатов КО и РО (на последний
день квартала и с датой погашения по-
сле этого дня) и динамика изменения
объемов их биржевого (в 2004 г. — на
ММВБ и в 2005 г. — на ФБ ММВБ) и вне-
биржевого обращения (НДЦ), как в
рублях за квартал, так и по количеству
сделок за квартал.

Графики, приведенные на рис. 8 и 9,
наглядно характеризуют, что хотя динами-
ка указанных показателей различна по
КО и РО, но в то же время есть и общие
тенденции:

- объем биржевого оборота КО и РО в
рублях за квартал почти равен объему
хранимых в НДЦ глобальных сертифика-
тов на конец рассматриваемого кварта-
ла, особенно это характерно для РО
практически за все 8 рассматриваемых

кварталов, а по КО биржевой оборот по-
квартально составляет 80—90% от объе-
ма хранимых в НДЦ глобальных сертифи-
катов КО на конец квартала, но при этом
темпы роста объемов биржевого оборота
как по РО, так и по КО почти совпадают с
темпами роста объемов хранимых в НДЦ
глобальных сертификатов РО и КО;

- объем внебиржевого оборота КО и
РО составляет поквартально 40—60% от
объема хранимых на конец квартала гло-
бальных сертификатов КО и РО, и темпы
роста объемов внебиржевого оборота КО
и РО сопоставимы с темпами роста объе-
ма хранимых в НДЦ глобальных сертифи-
катов КО и РО.

Вместе с тем в 2004 и 2005 гг. зна-
чительный рост среднего объем выпуска
КО (с 0,9 млрд руб. увеличился почти до
1,6 млрд руб.) при умеренных темпах
роста среднего срока обращения (с
1100 дней до почти 1300 дней) опреде-
лялся общей динамикой изменения этих
показателей облигационных займов по
многим корпоративным эмитентам, а по
РО динамику роста этих показателей оп-
ределяли прежде всего выпуски облига-
ций одного эмитента — Правительства
Москвы.

Приведенные данные за 2005 г. по
сравнению с 2004 г. по динамике роста
объемов рынка КО и РО, объемов их
биржевого и внебиржевого оборота, как

Рисунок 8. ДАННЫЕ ПО СРЕДНЕМУ ОБЪЕМУ ВЫПУСКА
И СРОКУ ОБРАЩЕНИЯ КО, ОБЪЕМАМ БИРЖЕВОГО И
ВНЕБИРЖЕВОГО ОБРАЩЕНИЯ КО ПО КВАРТАЛАМ
2004—2005 ГГ.
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— объем хранимых в НДЦ глобальных
сертификатов КО на последний день
квартала и с датой погашения после этого
календарного дня,
млрд руб.;

— средний объем выпуска КО, хранимых в
НДЦ, на последний день квартала и с
датой погашения после этого
календарного дня,
млн руб./выпуск;

— средний срок обращения выпуска КО,
хранимых в НДЦ, на последний день
квартала и с датой погашения после этого
календарного дня, дней/выпуск;

— биржевой оборот КО за квартал (на ММВБ
в 2004 г.; на ФБ ММВБ в 2005 г.),
млрд руб./квартал;

— внебиржевой оборот КО за квартал
(данные НДЦ), млрд руб./квартал

Сегмент I кв. 2004 г. II кв. 2004 г. III кв. 2004 г. IV кв. 2004 г. I кв. 2005 г. II кв. 2005 г. III кв. 2005 г. IV кв. 2005 г.

РО 90 101 138 146 143 184 177 213
КО 181 201 208 264 276 340 377 480

РО 1692 1845 2258 2057 2008 2427 2331 2391
КО 957 997 1048 1228 1267 1359 1416 1570

РО 1026 1127 1208 1251 1269 1380 1399 1390
КО 1111 1139 1139 1157 1168 1212 1226 1268

РО 100 73 103 164 136 173 222 242
КО 114 128 146 189 236 252 344 419

РО 39 36 39 52 42 77 60 87
КО 85 76 89 118 108 133 149 209

РО 15034 11266 13204 22059 16683 17238 20238 18899
КО 32618 28031 31426 39579 39566 42339 53292 57684

РО 799 827 711 989 875 1016 1260 1954
КО 2627 2443 2436 2759 2579 2867 4018 5254

Таблица 3. СВОДНЫЕ ДАННЫЕ ПО КВАРТАЛАМ 2004 И 2005 ГГ. ПО СРЕДНЕМУ ОБЪЕМУ И СРОКУ ОБРАЩЕНИЯ ВЫПУСКОВ, ОБЪЕМАМ БИРЖЕВОГО ОБОРОТА РО И КО
(В 2004 Г. НА ММВБ, В 2005 Г. НА ФБ ММВБ) И ИХ ВНЕБИРЖЕВОГО ОБОРОТА (НДЦ)

Показатель

Объем хранимых в НДЦ выпусков (гло-
бальных сертификатов, с учетом допол-
нительных выпусков) облигаций на по-
следний день квартала и с датой пога-
шения после этого календарного дня,
млрд руб.

Средний объем выпуска облигаций,
хранимых в НДЦ, на последний день
квартала и с датой погашения после
этого календарного дня, млн руб./вы-
пуск

Средний срок обращения выпуска об-
лигаций, хранимых в НДЦ, на послед-
ний день квартала и с датой погашения
после этого календарного дня,
дней/выпуск

Биржевой оборот облигаций за квартал
(на ММВБ в 2004 г.; на ФБ ММВБ в
2005 г.), млрд руб./квартал

Внебиржевой оборот облигаций
за квартал (данные НДЦ), 
млрд руб./квартал

Биржевой оборот облигаций за квартал
(на ММВБ в 2004 г.; на ФБ ММВБ
в 2005 г.),
сделок/квартал

Внебиржевой оборот облигаций за
квартал (данные НДЦ),
сделок/квартал
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в миллиардах рублей, так и по количеству
сделок, позволяют прошедший 2005 год
назвать годом «удвоения» объемных по-
казателей рынка КО и РО. Однако если на
основе этих показателей в млрд рублей и
тысячах сделок перейти к относительным
показателям, характеризующим уровень
оборачиваемости КО и РО на биржевом и
внебиржевом рынках на единицу объема
находящихся в обращении КО и РО, то
темпы их изменения не такие существен-
ные, а в ряде случаев они мало измени-
лись или даже немного уменьшились по
сравнению с 2004 г. (см. рис. 10 и 11,
табл. 4), т. е. 2005 г. можно назвать го-
дом стагнации по динамике показателей
оборачиваемости биржевого и внебирже-
вого рынка КО и РО.

В табл. 4 приведены показатели обо-
рачиваемости КО и РО (на единицу объе-
ма находящихся в обращении КО и РО) по
кварталам 2004—2005 гг., рассчитанные
на основе показателей, приведенных в
табл. 3:

- коэффициент оборачиваемости КО
(или РО) на биржевом (или внебирже-
вом) рынке, рассчитываемый как отно-
шение биржевого (или внебиржевого)
оборота за квартал в миллиардах рублей
к объему хранимых в НДЦ глобальных
сертификатов обращающихся выпусков
КО (или РО) в миллиардах рублей, ((млрд
руб./квартал) / млрд. руб.);

- количество сделок с КО (или РО)
при биржевом обороте за квартал, прихо-
дящихся на 10 млн руб. хранимых в НДЦ
глобальных сертификатов обращающихся
выпусков КО (или РО) в миллиардах руб-
лей, ((сделка/квартал) / 10 млн руб.);

- количество сделок с КО (или РО)
при внебиржевом обороте за квартал,
приходящихся на 100 млн руб. храни-
мых в НДЦ глобальных сертификатов об-
ращающихся выпусков КО (или РО) в
миллиардах рублей ((сделка/квартал) /
10 млн руб.)

Если сравнивать значения коэффици-
ента оборачиваемости по кварталам
2005 г. по сравнению с 2004 г., то по
биржевому обороту КО он вырос с 0,6—
0,7 в 2004 г. до примерно 0,9 в послед-
ние 2 квартала 2005 г., а по внебиржево-
му обороту КО он немного снизился — в
2004 г. он составлял 0,4—0,5, а в 2005 г.
все 4 квартала он был почти неизменным
и составлял 0,4. При этом если посмот-
реть (см. рис. 10) на количество бирже-
вых сделок с КО за квартал, приходящих-
ся на 10 млн руб. глобальных сертифика-
тов КО, то с I кв. 2004 г. это значение
уменьшилось с 1,8 до 1,2 в IV кв. 2005 г.,
по кварталам 2005 г. количество бирже-
вых сделок с КО составляло 1,4—1,2
биржевые сделки за квартал на 10 млн
руб. номинала глобальных сертификатов
(в 2004 г. было 1,8—1,5 биржевые сдел-

Рисунок 9. ДАННЫЕ ПО СРЕДНЕМУ ОБЪЕМУ ВЫПУСКА
И СРОКУ ОБРАЩЕНИЯ РО, ОБЪЕМАМ БИРЖЕВОГО И
ВНЕБИРЖЕВОГО ОБРАЩЕНИЯ КО ПО КВАРТАЛАМ
2004—2005 ГГ.
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— объем хранимых в НДЦ глобальных
сертификатов РО на последний день
квартала и с датой погашения после этого
календарного дня,
млрд руб.;

— средний объем выпуска РО, хранимых в
НДЦ, на последний день квартала и с
датой погашения после этого
календарного дня,
млн руб./выпуск;

— средний срок обращения выпуска РО,
хранимых в НДЦ, на последний день
квартала и с датой погашения после этого
календарного дня, дней/выпуск;

— биржевой оборот РО за квартал (на ММВБ
в 2004 г.; на ФБ ММВБ в 2005 г.),
млрд руб./квартал

— внебиржевой оборот РО за квартал
(данные НДЦ), млрд руб./квартал

I кв. 2004 г. II кв. 2004 г. III кв. 2004 г. IV кв. 2004 г. I кв. 2005 г. II кв. 2005 г. III кв. 2005 г. IV кв. 2005 г.

1,1 0,7 0,8 1,1 1,0 0,9 1,3 1,1

0,4 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4

1,7 1,1 1,0 1,5 1,2 0,9 1,1 0,9

0,9 0,8 0,5 0,7 0,6 0,6 0,7 0,9

0,6 0,6 0,7 0,7 0,9 0,8 0,9 0,9

0,5 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4

1,8 1,4 1,5 1,5 1,4 1,3 1,4 1,2

1,5 1,2 1,2 1,1 0,9 0,8 1,1 1,1

Таблица 4. ПОКАЗАТЕЛЬ ОБОРАЧИВАЕМОСТИ КО И РО НА БИРЖЕВОМ И ВНЕБИРЖЕВОМ РЫНКАХ ПО КВАРТАЛАМ 2004—2005 гг.

ПоказателЬ

Коэффициент оборачиваемости по биржевым
сделкам РО за квартал,
(млрд руб./квартал)/млрд руб.

Коэффициент оборачиваемости по внебиржевым
сделкам РО за квартал,
(млрд руб./квартал)/млрд руб.

Количеству сделок биржевого оборота РО за
квартал по отношению к 10 млн. руб. глобаль-
ных сертификатов РО на конец квартала,
(сделка/10 млн руб.)

Количеству сделок внебиржевого оборота РО за
квартал по отношению к 100 млн. руб. глобаль-
ных сертификатов РО на конец квартала,
(сделка/100 млн руб.)

Коэффициент оборачиваемости по биржевым
сделкам КО за квартал,
(млрд руб./квартал)/млрд руб.

Коэффициент оборачиваемости по внебиржевым
сделкам КО за квартал,
(млрд руб./квартал)/млрд руб.

Количеству сделок биржевого оборота КО за
квартал по отношению к 10 млн. руб. глобаль-
ных сертификатов КО на конец квартала,
(сделка/10 млн руб.)

Количеству сделок внебиржевого оборота КО за
квартал по отношению к 100 млн. руб.
глобальных сертификатов КО
на конец квартала,
(сделка/100 млн руб.)



33

№
2

(3
6)

20
06

О
Ц

ЕН
К

И
И

 П
Р

О
ГН

О
З

Ы

ки за квартал на 10 млн. руб.). На вне-
биржевом рынке КО количество сделок
на порядок ниже, чем на биржевом рын-
ке, но и на этом сегменте картина та же:
в 2005 г. на 100 млн. руб. глобальных
сертификатов КО приходилось за квартал
0,9—1,1 внебиржевых сделок, а в 2004
было 1,5—1,1 внебиржевых сделок в
квартал на 100 млн руб. глобальных сер-
тификатов КО.

На рынке РО (см. рис. 11) сравнение
с 2004 г. более оптимистическое. Коэф-
фициент оборачиваемости РО на бирже-
вом рынке в 2005 г. преодолел уменьше-
ние с уровня 1,1 в IV кв. 2004 г. до 1,0—
0,9 в I и II кв. 2005 г. и достиг в III—IV кв.
уровня 1,3—1,1 млрд руб. биржевого
оборота за квартал (по номиналу облига-
ций) на 1 млрд руб. глобальных сертифи-
катов РО. На внебиржевом рынке квар-
тальный коэффициент оборачиваемости
в 2005 г., как и в 2004 г., был почти не-
изменен и составлял 0,3—0,4 млрд руб.
внебиржевого оборота за квартал (по но-
миналу облигаций) на 1 млрд руб. гло-
бальных сертификатов РО. Но количество
сделок, приходящихся за квартал на бир-
жевом рынке РО на 10 млн руб. глобаль-
ных сертификатов и на внебиржевом
рынке на 100 млн руб. сертификатов РО,
в 2005 г. уменьшилось по сравнению с
2004 г.: на биржевом рынке РО с 1,7 до
0,9 сделки за квартал на 10 млн руб., а
на внебиржевом рынке РО количество

сделок с I кв. 2004 г. уменьшилось к на-
чалу 2005 г. до 0,7, первые 2 квартала
2005 г. составляло 0,6 сделки в квартал,
а в IV кв. 2005 г. увеличилось до 0,9
сделки за квартал на 100 млн руб. объе-
ма выпуска РО.

Улучшение за 2005 г. качественных
показателей рынка КО и РО, в том числе
за счет:

- выхода на рынок новых высоко-
классных эмитентов (например, Европей-
ского Банка Реконструкции и Развития,
разместившего в 2005 г. первый на рос-
сийском рынке выпуск облигаций с пла-
вающей ставкой, объем выпуска — 5
млрд руб. и срок обращения — 5 лет);

- увеличения объемов и сроков обра-
щения выпусков облигаций не только
эмитентами «первого эшелона», но и дру-
гими эмитентами;

- наличия отлаженной его инфраструк-
туры и стабильности рынка облигаций
не привело пока к расширению круга ин-
весторов на рынке КО и РО и в какой-то
мере в структуре инвесторов увеличило
долю инвесторов, приобретающих КО и
РО до их погашения. В определенной сте-
пени это и определило стагнацию в 2005
г. показателей оборачиваемости КО и РО
на биржевом и внебиржевом рынке, рас-
считываемых на единицу объема находя-
щихся в обращении КО и РО.

Вместе с тем проведенная в 2005 г.
работа структур холдинга ММВБ по стиму-

лированию развития рынка КО и РО пу-
тем:

- развития технологий биржевого РЕПО;
- введения института биржевых мар-

кет-мейкеров;
- снижения затрат участников рынка

облигаций, в том числе снижения затрат
на депозитарное обслуживание (НДЦ в
2005 г. дважды, с 1 апреля и с 1 октяб-
ря, снижал плату за хранение и учет госу-
дарственных, муниципальных и корпора-
тивных облигаций на 5%, а за хранение
портфеля выше 50 млрд руб. — на 7%; с
1 января 2006 г. НДЦ провел снижение
уже на 15% тарифа за хранение и учет
государственных, муниципальных и кор-
поративных облигаций)
позволяет надеяться на продолжение в
2006 г. успешного развития рынка КО и
РО не только по объемным показателям,
но надеяться и на рост показателей обо-
рачиваемости КО и РО на единицу объе-
ма находящихся в обращении КО и РО.

Рисунок 10. ПОКАЗАТЕЛИ ОБОРАЧИВАЕМОСТИ КО ПО
КВАРТАЛАМ 2004—2005 ГГ. НА БИРЖЕВОМ И
ВНЕБИРЖЕВОМ РЫНКАХ
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— коэффициент оборачиваемости по
биржевым сделкам КО за квартал, (млрд
руб./квартал)/млрд руб.

— коэффициент оборачиваемости по
внебиржевым сделкам КО за квартал,
(млрд руб./квартал)/млрд руб.

— количеству сделок биржевого оборота КО
за квартал по отношению к 10 млн руб.
глобальных сертификатов КО на конец
квартала, сделка/10 млн руб.

— количеств сделок внебиржевого оборота
КО за квартал по отношению к 100 млн.
руб. глобальных сертификатов КО на
конец квартала, сделка/100 млн руб.

Рисунок 11. ПОКАЗАТЕЛИ ОБОРАЧИВАЕМОСТИ РО ПО
КВАРТАЛАМ 2004—2005 ГГ. НА БИРЖЕВОМ И
ВНЕБИРЖЕВОМ РЫНКАХ
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— коэффициент оборачиваемости по
биржевым сделкам РО за квартал, (млрд
руб./квартал)/млрд руб.

— коэффициент оборачиваемости по
внебиржевым сделкам РО за квартал,
(млрд руб./квартал)/млрд руб.

— количеств сделок биржевого оборота РО
за квартал по отношению к 10 млн руб.
глобальных сертификатов РО на конец
квартала, сделка/10 млн руб.

— количеству сделок внебиржевого оборота
РО за квартал по отношению к 100 млн
руб. глобальных сертификатов РО на
конец квартала, сделка/100 млн руб.
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ИНТЕЛЛЕКТУАЛЬНОЕ БУДУЩЕЕ РОССИИ
КАК НАЦИОНАЛЬНЫЙ ПРИОРИТЕТ

Отчет о встрече учащихся 9—10 классов с председателем правления
банка «КИТ-финанс» Александром Винокуровым, организованной директором
филиала «НДЦ — Санкт-Петербург» Еленой Семыкиной

30 января 2006 г. в центральном офисе инвестиционного банка «КИТ-финанс» в Санкт-Петербурге
прошла встреча учащихся 9—10 классов физико-математического лицея (ФМЛ) №30 с председате-
лем правления банка Александром Винокуровым. Встреча была организована директором филиа-
ла «НДЦ — Санкт-Петербург» Еленой Семыкиной. 

Александр Винокуров рассказал о работе современного инвестиционного банка  и современной высокотехнологичной бро-
керской компании, об особенностях организации коллективных инвестиций в рамках действующего законодательства. Ребята ко
всему проявили живой интерес и засыпали докладчика вопросами о деталях функционирования информационно-торговой системы
QUIK, об интернет-трейдинге, об информационно-технической поддержке инвестиционного процесса. Особенно заинтересовали
школьников особенности работы финансового аналитика и управляющего инвестиционными портфелями. 

В процессе экскурсии по подразделениям банка к общению с учащимися подключился управляющий директор банка Максим
Цыганов. Разговаривая со школьниками, Максим Юрьевич подчеркнул, что для успешной деятельности на финансовом рынке необ-
ходимо иметь не только глубокие знания основ математики, теории вероятностей, случайных чисел, но и изобретательность, наход-
чивость, самообладание и, конечно же, чувство юмора.

ФМЛ №30 является одним из ведущих учебных заведений физико-математического профиля в России. Школьников сопровож-
дали педагоги — Нелли Юрьевна Калинина и Ирина Викторовна Колонистова.

Цель подобных встреч — приобщить будущую интеллектуальную элиту нашего общества к научному подходу в экономической де-
ятельности, помочь им выбрать будущую профессию.
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