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4 «Преобразование некоммерческого партнерства в акционерное общество —
беспрецедентное событие в российской практике»
В условиях мирового финансового кризиса меняется роль корпоративного управления для российских
инфраструктурных организаций. Одним из основных факторов поддержания стабильной работы любого финансового
института становится скорость принятия важных решений, от которых может зависеть судьба организации. О том,
каким образом решаются задачи корпоративного управления в НДЦ, мы беседуем с Председателем Совета директоров
НДЦ Сергеем Лыковым

РАЗВИТИЕ РЫНКА

6 Чтобы международный финансовый центр стал ближе
Работа НФА над проектом по развитию операций РЕПО, как пример многолетнего формирования развитой системы
рефинансирования, соответствующей высоким международным стандартам, явилась реальным вкладом СРО в дело
формирования в России международного финансового центра

8 Динамика расходования золотовалютных резервов России в условиях финансового кризиса
Одно из основных применений золотовалютных резервов — поддержание курса национальной валюты. В связи с этим
в последнее время под давлением спекулянтов Банк России вынужден расходовать золотовалютные резервы, чтобы
покупать рубли, не допуская резкой девальвации курса национальной валюты. Такое сокращение золотовалютных
резервов может привести к печальным последствиям — России понизят суверенный рейтинг, а денег на поддержание
курса национальной валюты не останется

10 Влияние мирового финансового кризиса на экономику России (продолжение)
Журнал «Депозитариум» продолжает публикацию аналитического доклада специалистов Всемирного банка,
посвященного экономике России в условиях глобального кризиса. На этот раз речь пойдет о состоянии
внешнеэкономического и банковского секторов, денежно-кредитной и валютной политике государства, а также
перспективных задачах экономической политики и прогнозах на 2009 г.

ТЕХНОЛОГИИ

18 Квалификация и обслуживание иностранных финансовых инструментов
Начало 2008 г. ознаменовалось новой вехой в истории развития отечественного рынка ценных бумаг: иностранные
финансовые инструменты получили стабильную официальную прописку в нашей стране, а участники рынка — доступный
механизм для квалификации иностранных финансовых инструментов на российском рынке. Как член АННА от России,
НДЦ сыграл ведущую роль в разработке такого механизма, а в дальнейшем стал ключевым звеном в процессе
квалификации иностранных финансовых инструментов

23 Кастодиальное обслуживание операций с иностранными ценными бумагами
В условиях интеграции России в мировое экономическое сообщество вопросы кастодиального обслуживания операций
с иностранными ценными бумагами приобретают особую актуальность для российских депозитариев. На протяжении
длительного времени в России не существовало четкого правового поля для осуществления операций с иностранными
финансовыми инструментами, однако и запрета на их проведение не было

РЫНОК И ПРАВО

26 Кому и зачем нужны понятия «номинал акций» и «уставный капитал»?
Вопрос, вынесенный в заголовок этого материала, не задают студентам и тем, кто хочет получить квалификационный
аттестат для работы на фондовом рынке. Но иногда он неожиданно, как ужасная, крамольная мысль, закрадывается
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составляющих учетную инфраструктуру рынка ценных бумаг

29 О некоторых проблемах законодательства рынка ценных бумаг, выявленных
финансовым кризисом
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начали процесс приобретения крупных пакетов акций открытого акционерного общества. Речь идет о пробелах
в законодательстве, регулирующем процедуру приобретения более 30% акций. И эти пробелы особенно явно
проявились во время кризиса
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Уважаемые коллеги!
В последние месяцы обсуждение почти

всех финансовых вопросов сопровождается
приставкой «антикризисный». И этот номер
журнала «Депозитариум» тоже можно условно
назвать «антикризисным».

Пожалуй, трудно найти человека, кото-
рый бы не слышал древнее китайское изре-
чение, приписываемое Конфуцию: «Не дай
вам Бог жить в эпоху перемен». Однако мало
кто знает его продолжение: «Но не дай вам
Бог не воспользоваться теми редкими воз-
можностями, которые предоставляют только
эти перемены». Сегодня нам предоставляется
прекрасный шанс взглянуть на ситуацию и
бизнес-цели с иной точки зрения.

Как показывают исследования, в послед-
нее время наши граждане стали более осве-
домленными о золотовалютных резервах
Банка России, курсах акций, индексах, де-
фолтах и режимах работы бирж. Да что там
говорить, это загадочное слово «РЕПО» вот
уже почти полгода постоянно звучит с экра-
нов телевизоров. Поэтому мы не могли прой-

ти мимо обсуждения макроэкономических вопросов и включили в февральский номер «Депо-
зитариума», в том числе, материалы, в которых представлена динамика развития рынка и про-
гнозы на текущий год. 

К моменту выхода этого номера ситуация на финансовых рынках стабилизировалась: де-
фицит ликвидности снижается, в обозначении котировок ценных бумаг снова присутствует зе-
леный цвет, а курсы иностранных валют падают. Это не может не радовать.

Однако в центре внимания профессионального сообщества остаются вопросы корпоратив-
ного управления, хотя и рассматриваются они под другим углом зрения. К примеру: что пер-
вично — корпоративное управление или социальная ответственность; что важнее — обязатель-
ства перед акционерами или собственным персоналом?

К началу февраля 2009 г. нами был подготовлен и направлен членам Партнерства проект
нового Устава НДЦ, преобразованного в закрытое акционерное общество. В его основу поло-
жены более совершенные принципы корпоративного поведения. Именно поэтому мы попроси-
ли Сергея Лыкова, Председателя Совета директоров НДЦ, рассказать о сложившейся практике
и новых задачах корпоративного управления в компании.

Мы готовы к обсуждению серьезных задач и хотели бы пригласить наших партнеров — чи-
тателей журнала к диалогу.

С надеждой на дальнейшее плодотворное сотрудничество,
Николай Егоров

Директор НДЦ, Председатель редакционной коллегии

На обложке: Блед, Словения

Фото Сергея Тихомирова,
ГПБ (ОАО)

Депозитариум
№ 2 (72) 2009

Редакционный совет:
Егоров Н. В.
Коланьков А. В.

Редакционная коллегия:
Егоров Н. В. — председатель
Калинин Е. А. — выпускающий редактор
Аксенова Г. В.
Астанин Э. В.
Головкин Д. Н.
Иванова М. Н.
Кучукова Т. В.
Лагунов В. Я.
Медовская И. Л.
Наумов С. Н.
Осипов С. Л.
Ринк О. Л.
Семыкина Е. А.

Некоммерческое партнерство
«Национальный депозитарный центр»
Адрес: 125009, Москва,
Средний Кисловский пер., 
д. 1/13, стр. 4
Телефон: (495) 234-42-80
Факс: (495) 956-09-38
Электронная почта: info@ndc.ru
Интернет: www.ndc.ru; www.isin.ru
Редакция «Депозитариума»
Телефон: (495) 232-05-13
Электронная почта: dc@ndc.ru

«Депозитариум» подготовлен 
к печати редакцией журнала 
«Рынок ценных бумаг»

Издатель: ЗАО «Группа «РЦБ»
Адрес: 105082, Москва, 
ул. Б. Почтовая, 34, стр. 8
Почтовый адрес: 105066, Москва, а/я 170
Электронная почта: info@rcb.ru
Телефон: (495) 785-81-00
Цена договорная
Отпечатано в типографии 
ООО «Стратим-ПКП»
Тираж 4 000 экз.

Точка зрения редакции не всегда
совпадает с точкой зрения авторов
публикуемых статей. Ответственность
за достоверность информации в
рекламных объявлениях несут рек-
ламодатели. Все права защищены. 
Перепечатка — только по согласованию
с Некоммерческим партнерством
«Национальный депозитарный центр»
и Группой «РЦБ».
Индекс: 73346. ISSN 0869-6608

Журнал «Рынок ценных бумаг» 
№ 3—4 февраль 2009



4

№
2

(7
2)

20
09

С
ТР

А
ТЕ

ГИ
Я

Депозитариум: Сергей Петрович, какое
значение придается сегодня, в период
глобального кризиса, системе корпора-
тивного управления? Какие задачи на
нее возлагаются?
С. Л.: В условиях глобального кризиса,
затронувшего все отрасли экономики, и
прежде всего финансовый сектор, одним
из решающих факторов поддержания
стабильной работы любого финансового
института становится скорость принятия
важных решений, от которых может зави-
сеть судьба организации. В ситуации су-
жения временных рамок на первый план
выходит практическая функциональность
корпоративного управления в сочетании
с разумной решительностью и профес-
сионализмом конкретных руководителей.
Говоря о работе российских инфраструк-
турных институтов, необходимо учиты-
вать, что многие вопросы требуют их вы-
несения на рассмотрение совета дирек-
торов или общего собрания акционеров,
что объективно усложняет процесс упра-
вления. 

Актуальной темой становится сниже-
ние затрат на обслуживание структуры
финансового института без ущерба для
его деятельности, что в свою очередь
приводит к необходимости оперативного
перераспределения полномочий внутри
организации и устранения таких факто-
ров, как заорганизованность и бюрокра-
тизм, которые снижают эффективность
корпоративного управления.

Важная роль, которую выполняют ин-
фраструктурные организации на россий-
ском рынке ценных бумаг, особенно в
нынешней непростой ситуации, должна
повышать ответственность как менедж-
мента этих организаций, так и их акцио-
неров за будущее российской финансо-
вой системы. А в условиях кризиса еще
более актуальным становится вопрос ус-
тановления конструктивного взаимодей-
ствия российских расчетно-депозитарных
институтов.
Депозитариум: В 2008 г. серьезное вни-
мание было уделено совершенствова-
нию корпоративного управления в НДЦ.

В частности, принят ряд документов,
направленных на повышение эффек-
тивности системы управления НДЦ. Ка-
ковы дальнейшие планы и задачи на
2009 г.?
С. Л.: В конце прошлого года состоялось
Общее собрание членов Партнерства, на
котором был избран Совет директоров
НДЦ, в который вошли представители
крупнейших российских кастодиальных
банков и один независимый директор. 

В 2008 г. начал работать Комитет по
инновациям, технологиям и продуктам
НДЦ. Комитет является консультативным
органом Партнерства и создан в целях
содействия формированию стратегии
НДЦ в области развития новых услуг и
продуктов по проведению расчетов на ус-
ловиях «поставка против платежа», а так-
же в области кредитования ценными бу-
магами, трехстороннего РЕПО, управле-
ния обеспечением обязательств и других
сервисов. В начале февраля 2009 г. Со-
вет директоров принял решение пере-
именовать его в Комитет по инновациям

В условиях мирового финансового кризиса меняется роль корпора-
тивного управления для российских инфраструктурных организаций. О том, каким
образом решаются задачи корпоративного управления в НДЦ, мы беседуем с Пред-
седателем Совета директоров НДЦ Сергеем Лыковым.

Интервью с Председателем Совета директоров НДЦ

Сергеем Лыковым

«ПРЕОБРАЗОВАНИЕ
НЕКОММЕРЧЕСКОГО ПАРТНЕРСТВА
В АКЦИОНЕРНОЕ ОБЩЕСТВО —
БЕСПРЕЦЕДЕНТНОЕ СОБЫТИЕ
В РОССИЙСКОЙ ПРАКТИКЕ»
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и продуктам, расширить его состав и
включить в него представителей саморе-
гулируемых организаций.

Еще одним важным шагом в деле по-
строения эффективной системы корпора-
тивного управления НДЦ явилось приня-
тие Кодекса профессиональной этики —
внутреннего документа НДЦ, направлен-
ного на защиту прав и законных интере-
сов Партнерства и его клиентов и подле-
жащего исполнению всеми должностны-
ми лицами и работниками НДЦ.

Подтверждением наших серьезных
намерений в стремлении придерживать-
ся лучшей практики корпоративного упра-
вления, соответствующей мировым стан-
дартам, стало принятие в 2008 г. Положе-
ния об информационной политике, опре-
делившего принцип информационной
открытости Партнерства.

Разработка и принятие документов,
направленных на повышение эффектив-
ности системы управления НДЦ, остаются
ключевыми задачами Партнерства и на
2009 г. В рамках этого направления нами
будет продолжена работа по подготовке
Кодекса корпоративного поведения НДЦ
и формированию системы оценки дея-
тельности Совета директоров НДЦ. 
Депозитариум: Одним из главных на-
правлений корпоративного развития
НДЦ в 2008 г. стала реализация мер по
преобразованию НДЦ из некоммерче-
ского партнерства в акционерное обще-
ство. Что сделано и что еще предстоит
сделать в этом направлении?
С. Л.: Сделано и предстоит сделать нема-
ло. Законодательная основа для измене-
ния организационно-правовой формы
НДЦ была создана благодаря внесению
в декабре 2007 г. изменений в Феде-
ральный закон «О рынке ценных бумаг».
В соответствии с принятыми изменениями
депозитарии, созданные в форме неком-
мерческого партнерства, могут быть пре-
образованы в акционерные общества. 

В апреле 2008 г. в НДЦ была сфор-
мирована Рабочая группа по вопросам
преобразования. Была проведена мас-
штабная работа, результатом которой
стало определение существенных усло-
вий преобразования НДЦ в акционерное
общество. В конце декабря на Общем
собрании членов Партнерства были при-
няты решения, касающиеся типа созда-
ваемого акционерного общества, поряд-
ка формирования его уставного капита-
ла и распределения акций среди членов
НДЦ. Также был одобрен план мероприя-
тий по преобразованию НДЦ в акцио-
нерное общество на I кв. 2009 г. Он пре-
дусматривает разработку проекта Устава
общества, проведение инвентаризации
НДЦ, а также утверждение кандидатур

членов органов управления акционерно-
го общества. 

Общее собрание членов НДЦ, на кото-
ром будет принято решение о преобразо-
вании, состоится не позднее конца апре-
ля 2009 г. Планируемые далее мероприя-
тия включают уведомление кредиторов
НДЦ, государственную регистрацию соз-
данного общества и, наконец, очень важ-
ный момент — осуществление действий,
связанных с эмиссией акций общества.
Депозитариум: Каковы условия преоб-
разования НДЦ в акционерное общест-

во: тип акционерного общества, в кото-
рое будет преобразован НДЦ, механизм
распределения акций среди членов
НДЦ и т. п.?
С. Л.: Изучив результаты деятельности Ра-
бочей группы по вопросам преобразова-
ния, Общее собрание членов НДЦ одоб-
рило основные подходы к решению суще-
ственных для преобразования НДЦ воп-
росов. Решено, что из некоммерческого
партнерства НДЦ будет преобразован в
закрытое акционерное общество. 

Исходя из финансовых показателей
НДЦ, предполагается, что уставный капи-
тал общества будет сформирован в раз-
мере чуть более 1,5 млрд руб. и разделен
приблизительно на 150 тыс. обыкновен-
ных именных акций номинальной стоимо-
стью 10 тыс. руб. 

Что касается распределения акций
среди членов общества, то оно будет осу-
ществляться пропорционально количест-
ву голосов на Общем собрании членов
НДЦ на дату принятия решения о преоб-
разовании. При этом одному голосу при
принятии решения будут соответствовать
13 акций. 

Хотел бы подчеркнуть, что в россий-
ской практике прецеденты преобразова-
ния некоммерческого партнерства в ак-
ционерное общество отсутствуют, и в це-
лях минимизации рисков оспаривания
решения о реорганизации НДЦ или ре-
зультатов распределения акций между
членами НДЦ такое решение должно при-
ниматься всеми членами Партнерства
единогласно.

Депозитариум: Изменение организаци-
онно-правовой формы НДЦ повлечет ли
за собой изменения в структуре орга-
нов Партнерства?
С. Л.: Безусловно, преобразование в ак-
ционерное общество подразумевает оп-
ределенные изменения в системе орга-
нов управления НДЦ. Предполагается со-
здание единоличного исполнительного
органа (Генеральный директор) и колле-
гиального исполнительного органа (Прав-
ление). Высшим органом управления ста-
нет Общее собрание акционеров НДЦ.

Распределение компетенций между Об-
щим собранием, Советом директоров и
исполнительными органами общества бу-
дет зафиксировано в Уставе НДЦ.

Для обеспечения эффективной рабо-
ты системы органов управления планиру-
ется сохранение Ревизионной комиссии
и специализированных комитетов (Бюд-
жетного комитета, Технического комитета,
Комитета по управлению рисками, Коми-
тета по инновациям и продуктам, Комите-
та по депозитарному обслуживанию). До-
полнительно планируется создать Комитет
по стратегии развития и Комитет по ин-
формационной политике. 
Депозитариум: Будет ли продолжена ра-
бота по формированию системы оценки
деятельности нового Совета директоров
и на каких принципах она будет стро-
иться?
С. Л.: Дальнейшая работа по совершенст-
вованию корпоративного управления
Партнерства, в том числе по формирова-
нию системы оценки деятельности Совета
директоров, тесно взаимосвязана с ком-
плексом мероприятий по преобразова-
нию НДЦ в акционерное общество. 

Целью разработки системы оценки
качества корпоративного управления
НДЦ является обеспечение долгосрочно-
го развития НДЦ и повышение доверия к
нему со стороны участников рынка. Эта
работа является частью стратегического
плана развития НДЦ, направленного на
сохранение и усиление Партнерством ли-
дирующей позиции на российском рынке
расчетно-депозитарных услуг.
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Работа по совершенствованию корпора-
тивного управления НДЦ является частью
стратегического плана развития Партнер-
ства, направленного на сохранение и уси-
ление им лидирующей позиции на россий-
ском рынке расчетно-депозитарных услуг.
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УСПЕШНЫЙ ПРОЕКТ
НАЧИНАЕТСЯ С ВЕРНО
ВЫБРАННОЙ ИДЕИ

К 2000 г. НФА был накоплен богатый
профессиональный опыт, приобретенный
в результате сотрудничества по созданию
нормативной базы рынка госбумаг с Бан-
ком России, подготовки первых на рос-
сийском рынке стандартов профессио-
нальной деятельности, разработки про-
грамм восстановления и развития рынка
и его секторов после кризиса 1998 г.,
а также их реализации (в частности, уча-
стия в реструктуризации рынка госбумаг,
формирования базы рынка корпоратив-
ных облигаций и др.). На этой основе был

проведен анализ перспективности даль-
нейших направлений работы Ассоциации.
Это положило начало проекту по разви-
тию операций РЕПО. 

На развитом рынке операции РЕПО
составляют 60—70% объема сделок спот.
Кроме того, они являются базовыми для
процедур рефинансирования. Участникам
они предоставляют возможности дополни-
тельного использования имеющихся у них
активов в виде ценных бумаг (хотя прово-
дятся уже и сделки РЕПО с кредитами), что
повышает их инвестиционную привлека-
тельность, а также стимулирует развитие
рынка. Неудивительно, что из возможных
перспективных направлений выбор был
сделан именно в пользу операций РЕПО.

КАК ПОЛУЧИТЬ РЕПО
В ЗАКОНЕ?

Хорошее начало — половина дела. По-
скольку в законодательных актах сделки
РЕПО не упоминались, была поставлена
задача ввести их в закон и таким обра-
зом снизить правовые риски участников.
Наиболее правильным было бы пропи-
сать нормативные положения операций
РЕПО в Гражданском кодексе, но мы по-
нимали уровень сложности этой задачи.
Тем более что введение дефиниций в Гра-
жданский кодекс не решало главной на
тот момент проблемы, связанной с про-
ведением операций РЕПО, — налоговой.
Поэтому пришлось прибегнуть к более

Работа НФА над проектом по развитию операций РЕПО, как пример
многолетнего формирования развитой системы рефинансирования, соответствую-
щей высоким международным стандартам, явилась реальным вкладом СРО в дело
формирования в России международного финансового центра.

ЧТОБЫ МЕЖДУНАРОДНЫЙ ФИНАНСОВЫЙ
ЦЕНТР СТАЛ БЛИЖЕ

Константин Волков

Президент

СРО «Национальная фондовая ассоциация»

Евгения Воропаева

Исполнительный вице-президент

СРО «Национальная фондовая ассоциация»
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практичному пути «узаконивания» этих
сделок.

Главной проблемой для РЕПО (как и
для многих других финансовых операций)
была проблема налогов. Если рассматри-
вать сделки РЕПО как две независимые
операции (а налоговое законодательство
на тот момент трактовало их именно так),
то обе попадают под раздельное налого-
обложение. О дисконтах, как средстве
снижения рисков, при этом можно за-
быть. В таких условиях проводить «легаль-
ное» РЕПО было экономически неэффек-
тивно. Реальные сделки совершались в
оффшорах или по схемам разной степени
«серости». Наша задача была ввести для
сделок РЕПО порядок налогообложения,
аналогичный кредитному режиму. И уже
в 2001 г. соответствующий законопроект,
подготовленный НФА с участием Цент-
рального банка РФ, стал законом. 

ДОГОВОР РЕПО
И ЕГО РАЗВИТИЕ

В 2001—2003 гг. на российском рын-
ке РЕПО использовались различные дого-
воры, которые в основном представляли
собой переведенные и адаптированные
версии договора ISMA1 (GMRA). В этих ус-
ловиях масштаб юридических рисков ка-
ждого участника полностью зависел от
квалификации его собственной юридиче-
ской службы. Стандартизация рынка шла
стихийно и достаточно медленно, о его
технологичности и, соответственно, актив-
ном росте оборотов оставалось только
мечтать. Совет НФА поставил задачу: раз-
работать и распространить по рынку стан-
дартный договор Ассоциации.

Необходимость типового договора,
соответствующего лучшим международ-
ным практикам, предопределила выбор
партнера — им стала авторитетная Меж-
дународная ассоциация рынка капиталов
(ICMA). НФА была принята в нее в 2003 г.
Совместно с ICMA нами был опубликован
русский перевод Генерального соглаше-
ния ICMA по сделкам РЕПО, проведено
несколько международных мероприятий.
Ну а самое главное — поддерживалось по-
стоянное профессиональное общение и
проводились консультации, что помогло —
при активном участии Газпромбанка,
Сбербанка России, ВТБ, ММВБ и Банка
России — подготовить Генеральное согла-
шение НФА по РЕПО (ГСР НФА). 

Еще до разработки Генерального сог-
лашения Ассоциация совместно с ММВБ
подготовила Базисные условия для приме-
нения при проведении сделок РЕПО с гос-
бумагами, регламентирующие заверше-

ние сделок по вариантам, отличным от ос-
новного (как прообраз будущих процедур
урегулирования). В 2007 г. был принят
окончательный текст ГСР НФА, а в конце
2008 г. — начале 2009 г. подготовлены
модификации договора для операций с
Банком России, а также сделок РЕПО ме-
жду участниками, заключаемых на бирже.
Кроме того, большая часть процедуры уре-
гулирования, разработанной НФА, вошла
в приложение к Биржевым правилам.

Одной из насущных проблем для про-
ведения операций РЕПО стала проблема
учета сделок, которые в отсутствие нор-
мативных документов каждый учитывал
в меру своего понимания. Многолетнее
сотрудничество Ассоциации с Департа-
ментом учета Центрального банка РФ при-
вело к созданию нормативной базы, ко-
торая была дополнена Стандартом НФА
«Типовая учетная политика по РЕПО», бла-
годаря чему вопросов со стороны бухгал-
теров стало гораздо меньше. 

РЕПО: ЦЕНЫ И РИСКИ 

В последние годы в проекте РЕПО
оказался востребованным еще один меха-
низм, сформированный НФА, — облигаци-
онный фиксинг MIRP. На базе котировок,
выставляемых его операторами — круп-
нейшими российскими финансовыми ор-
ганизациями, определяются индикативные
цены внутреннего рынка по более чем
150 бумагам (общее число бумаг в систе-
ме превышает 300 шт.). В условиях низко-
ликвидного рынка репрезентативность цен
MIRP достаточно высока и они успешно
применяются для исполнения вторых час-
тей операций РЕПО, в том числе на ММВБ. 

Исследованием рисков в операциях
РЕПО (в рамках деятельности Комитета
НФА по рискам) Ассоциация занимается
уже 2 года. Обострение кризиса осенью
2008 г. актуализировало вопрос о рисках
РЕПО, прежде всего при биржевых сдел-
ках. Были проработаны процедуры урегу-
лирования, обновлен соответствующий
Стандарт, а самое главное — всем стало
понятно, что безрисковых операций не
существует. 

БУДУЩЕЕ РЫНКА:
КРЕДИТОВАНИЕ ЦЕННЫМИ
БУМАГАМИ

Одновременно с проектом РЕПО Ас-
социация в 2008 г. начала реализацию
проекта по кредитованию ценными бума-
гами. По технологии они близки РЕПО
(возможно, первые «официальные» опе-
рации по кредитованию ценными бумага-

ми пройдут именно в форме РЕПО), в то
же время являясь «старшим и цивилизо-
ванным братом» маржинальной торговли.
Развитие проекта приведет на рынок цен-
ные бумаги стратегических инвесторов и
«молчунов» и будет способствовать повы-
шению эффективности операций проф-
участников.

КВАЛИФИКАЦИЯ ПЕРСОНАЛА:
УСТРЕМЛЕНЫ В БУДУЩЕЕ

Поскольку сделки РЕПО относятся к
высокотехнологичным операциям, НФА
в течение последних 3 лет проводит про-
фессиональные конференции и семина-
ры, на которых подробно рассматривают-
ся различные аспекты операций РЕПО.
В 2007 г. совместно с ICMA был проведен
Международный профессиональный се-
минар по РЕПО. Тем не менее проблемы с
освоением участниками рынка операций
РЕПО пока остаются актуальными.

В настоящий, кризисный период пере-
численные направления работы НФА по
развитию операций РЕПО особенно вос-
требованы. На первую половину 2009 г.
намечены: внесение нового, уже третьего
законопроекта о налогах (теперь он за-
трагивает и займы ценными бумагами),
запуск РЕПО с Центральным контраген-
том, детализация техпроцессов в РЕПО и
кредитовании ценными бумагами, оценка
рисков контрагентов в Системе нацио-
нальной аккредитации рейтинговых
агентств, апробация процедур урегулиро-
вания и досудебных разбирательств при
РЕПО и др. Необходимо и возможно за от-
носительно короткий период подготовить
методическую и нормативную базу, осно-
ванную на опыте проведения операций в
кризисный период и позволяющую сде-
лать российский финансовый рынок бо-
лее цивилизованным, соответствующим
лучшим международным стандартам. 

ПЕРСОНАЛИИ

Рынок РЕПО развился не сам по се-
бе. Выражаем глубокую признательность
С. А. Швецову (Банк России), Б. И. Злат-
кис и А. А. Алтунину (Сбербанк России),
А. А. Обозинцеву и А. С. Хавину (Газпром-
банк), А. И. Акиньшину и Ю. О. Денисову
(ВТБ), В. О. Жидкову (Банк «Петроком-
мерц»), В. Е. Мурзину (Эйч-Эс-Би-Си
Банк), Н. Е. Анненской (ИК «Метрополь»),
С. И. Базанову (МДМ-Банк), К. Н. Кори-
щенко, А. Э. Рыбникову и И. Л. Маричу
(ММВБ), Н. В. Егорову и Э. В. Астанину
(НДЦ) за активное участие в работе над
проектом по РЕПО.
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1 ISMA — Международная ассоциация рынков ценных бумаг. В дальнейшем ее расширении и развитии стала в 2004 г. ICMA — Международная ассоциация рынков капитала.
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Основным назначением золотовалют-
ных резервов является сокращение вола-
тильности национальной денежной еди-
ницы, связанной с активностью спекулян-
тов и неравномерностью внешнеэконо-
мической деятельности хозяйствующих
субъектов.

Управление резервами — это про-
цесс, обеспечивающий наличие офици-
альных иностранных активов государст-
венного сектора в распоряжении соот-
ветствующих органов и осуществление
контроля за ними для решения опреде-
ленного круга задач, стоящих перед стра-
ной или союзом. Такому органу, как пра-
вило, поручается управление резервами
и связанными с ними рисками. Обычно
хранение официальных валютных резер-
вов направлено на выполнение ряда за-
дач, к которым, в том числе, относятся:

• поддержка и сохранение доверия
к мерам политики в области управления
денежно-кредитными агрегатами и об-
менным курсом, в том числе к возможно-
сти проведения интервенций в целях под-
держки национальной валюты или валю-
ты союза;

• ограничение внешней уязвимости
путем хранения ликвидных средств в ино-
странной валюте для нейтрализации шо-
ков во время кризисов или при ограни-
ченном доступе к заимствованию;

• внушение участникам рынков опре-
деленной степени уверенности в способ-

ности страны выполнить свои внешние
обязательства;

• демонстрация опоры национальной
валюты на внешние активы;

• оказание помощи Правительству в
удовлетворении его потребностей в ино-
странной валюте и выполнении обяза-
тельств по внешнему долгу;

• поддержка в случае национальной
катастрофы или в чрезвычайных обстоя-
тельствах.

Уровень золотовалютных резервов от-
ражает внешнеэкономический товарообо-
рот и потоки капитала в предыдущие пери-
оды. В соответствии с международной пра-
ктикой оптимальным уровнем золотова-
лютных резервов признается тот объем
накоплений Центрального банка, который
позволяет обеспечивать импорт товаров
и услуг в течение 3 месяцев.

МИРОВОЙ ФИНАНСОВЫЙ
КРИЗИC КОСНУЛСЯ
И РОССИИ

По состоянию на 1 июля 2008 г. об-
щий объем золотовалютных резервов
приближался к 500 млрд долл., однако
уже на 1 декабря прошлого года он оце-
нивался примерно в 400 млрд долл. При-
чиной существенного уменьшения объ-
емов золотовалютных резервов России
стал начавшийся в сентябре 2008 г. фи-
нансовый кризис.

Сокращение золотовалютных резер-
вов связано, во-первых, с бегством из
России иностранного капитала, разме-
щавшегося на краткосрочной основе; во-
вторых, с валютными интервенциями
Банка России; в-третьих, с переоценкой
курсов валют, в которые размещены ре-
зервы.

Только за последние 2 месяца 2008 г.
золотовалютные резервы сократились
почти на 100 млрд долл., в основном за
счет продажи Банком России валюты с
целью поддержания курса рубля. Золото-
валютные резервы уменьшаются из-за их
переоценки в результате укрепления дол-
лара к евро и фунту стерлингов. Такое их
сокращение может привести к печаль-
ным последствиям — России понизят су-
веренный рейтинг, а денег на поддержа-
ние курса национальной валюты не ос-
танется.

Политика российских властей по от-
ношению к золотовалютным резервам
не лишена смысла. Прежде всего она
отражает стремление предотвратить па-
нику среди населения и, как следствие,
массовое изъятие средств с банковских
счетов. Кроме того, Правительство обес-
покоено необходимостью обслуживать
внешний долг. Так, при сильном ослаб-
лении рубля возникнут еще большие
трудности у банков и компаний, кото-
рым надо платить по валютным обяза-
тельствам. 

Золотовалютные резервы России — это находящиеся в распоряже-
нии Центрального банка Российской Федерации нерублевые средства: валюта,
валютные активы, золото. Одно из основных применений золотовалютных резер-
вов — поддержание курса национальной валюты. В связи с этим в последнее
время под давлением спекулянтов Банк России вынужден расходовать золотова-
лютные резервы, чтобы покупать рубли, не допуская резкой девальвации курса
национальной валюты.

Денис Аксёнов 

ассистент кафедры «Мировая экономика и международный

бизнес» ФГОУ ВПО «Финансовая академия

при Правительстве Российской Федерации»

ДИНАМИКА РАСХОДОВАНИЯ
ЗОЛОТОВАЛЮТНЫХ РЕЗЕРВОВ
РОССИИ В УСЛОВИЯХ
ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА
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В современных условиях поддержи-
вать экономику при помощи золотовалют-
ных резервов невозможно. Мировой фи-
нансовый кризис поставил Россию перед
фактом: необходимо не просто бороться с
трудностями, но и полностью менять эко-
номическую модель. Теперь нельзя наде-
яться на высокие цены на нефть и деше-
вые кредитные деньги западных банков.
В сложившейся ситуации России необхо-
димо искать собственные ресурсы и
обеспечить стабильную работу предпри-
ятий, а также развивать новые техноло-
гии и вкладывать деньги в инфраструктур-
ные проекты.

В настоящее время для предотвраще-
ния сокращения золотовалютных резер-
вов предлагается альтернативный сцена-
рий валютного регулирования, который
предусматривает свободное изменение
курса рубля. В этом случае, по оценкам
экспертов, при цене нефти Urals в 60 долл.
за баррель реальный эффективный курс
российской валюты отступит приблизи-
тельно на 15% — до уровня 2005—2006 гг.
Такой сценарий для России может ока-
заться позитивным: экономика, особенно
обрабатывающий сектор, получит импульс
для дальнейшего развития. В этом случае
рост ВВП в 2009 г. вполне может остаться
на уровне 5—6%.

РАСХОДОВАНИЕ
МЕЖДУНАРОДНЫХ
РЕЗЕРВОВ РОССИИ

В настоящее время расходование
средств золотовалютных резервов осу-
ществляется прежде всего с целью под-
держания курса рубля и укрепления эко-
номической ситуации в стране, что вы-
ражается в поддержке крупных россий-
ских предприятий. Ранее большая часть
средств золотовалютных резервов напра-
влялась на обслуживание внешнего долга
России. Сегодня внешний долг достиг
560 млрд долл., что примерно равняется
объему золотовалютных резервов. Одна-
ко в связи с мировым финансовым кри-
зисом Правительство России практически
прекратило осуществлять выплаты по
внешнему долгу.

Сейчас темпы сокращения золотова-
лютных резервов уменьшаются. Их объем
ниже уровня, зафиксированного на на-
чало 2008 г. Рекордное снижение объе-
ма золотовалютных резервов пришлось
на период с 17 по 24 октября 2008 г. —
31 млрд долл.

Таким образом, основными причина-
ми снижения резервов в последнее вре-
мя являются не только отток капитала и
переоценка резервов из-за падения кур-
са евро, но и перечисление части средств

международных резервов во Внешэко-
номбанк для поддержки российских ком-
паний и банков в условиях глобального
финансового кризиса.

В начале декабря 2008 г. Централь-
ный банк РФ сообщил, что в порядке со-
вершенствования методологии статистики
международных резервов Российской
Федерации и приведения ее в соответст-
вие с мировой практикой в состав валют-
ных резервов включены активы Банка
России, размещенные в банках-нерези-
дентах, в уставном капитале которых име-

ется значительное долевое участие рос-
сийских банков.

Однако в дальнейшем уменьшение
резервов будет носить не столь масштаб-
ный характер. Так, деньги, необходимые
банкам и компаниям для погашения
внешних долгов, уже конвертированы в
валюту, и значительного снижения меж-
дународных резервов удастся избежать.
Было израсходовано резервов на сумму
более 100 млрд долл. Около 30 млрд
долл. приходится на пересчет валют, при-
мерно 80 млрд долл. связано с перетока-
ми, приблизительно 40 млрд долл. ком-
пании зарезервировали на своих зару-
бежных счетах как резерв для погашения
в ближайшие месяцы внешнего долга. 

Кроме того, в декабре 2008 г. Банк
России допустил 1%-ное ослабление руб-
ля к бивалютной корзине и симметрично
расширил ее технический коридор. Плав-
ная девальвация рубля поможет свести к
минимуму расходование международных
резервов России.

Впрочем, проблему удалось решить
лишь до конца 2008 г. По данным Цент-
рального банка РФ, в IV кв. прошлого го-
да российским банкам и компаниям
предстояли погашения на 47,5 млрд долл.
Эти потребности были удовлетворены за
счет 50 млрд долл., которые Банк разви-
тия получил из резервов. Но в 2009 г.
банкам и компаниям необходимо будет
выплатить еще 115,7 млрд долл. 

Кроме того, с начала 2009 г. поменя-
ется характер расходования международ-
ных резервов — к покрытию с их помо-

щью дефицита торгового баланса доба-
вятся и расходы резервного фонда, и но-
вые инвестиции ФНБ. 

Оценка альтернативных стратегий уп-
равления резервами и, соответственно,
их последствий с точки зрения достаточ-
ности резервов, вероятно, облегчается за
счет анализа выгоды от хранения резер-
вов и затрат, с этим связанных. Такой
анализ направлен на задание значений
затрат и отдачи, связанных с хранением
большего или меньшего объема резер-
вов, например при помощи оценки затрат

на привлечение и хранение дополнитель-
ных резервов по сравнению с отдачей от
более стабильных потоков капитала, укре-
пившегося доверия иностранных инвесто-
ров и уменьшения риска распростране-
ния кризисных явлений.

КРИТЕРИИ ОЦЕНКИ
АДЕКВАТНОСТИ РЕЗЕРВОВ
БАНКА РОССИИ

В заключение хотелось бы указать
критерии оценки адекватности резервов
Центрального банка РФ. К ним относятся:

- обеспеченность денежного предло-
жения (критерий валютного правления) —
отношение широкой денежной базы к ре-
зервам Банка России; оптимальные ре-
зервы — 63 млрд долл.;

- поддержание стабильности внешней
торговли (критерий МВФ) — отношение
трех- или шестимесячного объема импор-
та к резервам Банка России; оптималь-
ные резервы — 42 млрд долл.;

- погашения валютных обязательств
Правительства («правило Гидотти») — от-
ношение годового объема внешнего дол-
га к резервам Банка России; оптималь-
ные резервы — 10,6 млрд долл.;

- обеспечение стабильного платежно-
го баланса в краткосрочном периоде
(критерий Редди) — отношение шестиме-
сячного объема импорта плюс годовых
выплат по государственному и частному
внешнему долгу к резервам Банка Рос-
сии; оптимальные резервы — 73 млрд
долл.
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В настоящее время расходование средств
золотовалютных резервов осуществляется
прежде всего с целью поддержания курса
рубля и укрепления экономической ситуа-
ции в стране, что выражается в поддержке
крупных российских предприятий.
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Внешнеэкономический
сектор: платежный баланс,
прямые иностранные
инвестиции и внешний долг
В течение 9 месяцев 2008 г. под вли-

янием внешних условий приток капитала
в Россию резко прекратился и сменился
оттоком. Цены на нефть начали стреми-
тельное падение, однако профицит счета
текущих операций оставался на высоком
уровне. Несмотря на стремительный
рост импорта, обусловленный высоким
внутренним спросом, состояние внешне-
торгового баланса и счета текущих опе-
раций продолжало улучшаться вследст-
вие рекордно высоких цен на нефть
(рис. 1.3). Падение цен на нефть оказало
существенное влияние на счет внешне-
торговых и текущих операций только в
IV кв. 2008 г., когда начались экспорт-
ные поставки нефти по более низким це-
нам. Однако еще большую тревогу вызы-
вает тот факт, что в 2008 г. наблюдалось
быстрое ухудшение состояния счета теку-
щих операций без учета нефтегазового
экспорта, поскольку объем импорта рас-
тет гораздо быстрее, чем экспорт ненеф-

тяных товаров (рис. 1.4). Дефицит счета
текущих операций, без учета нефтегазо-
вого экспорта, резко увеличился во II кв.
2008 г., достигнув почти 60 млрд долл.
США, а в III кв. — 62 млрд долл. США,
в результате чего платежный баланс
России становится еще более уязвимым
в случае резкого падения цен на нефть
и газ. 

После рекордного притока капитала
в Россию в 2007 г., начиная с середины
2008 г. страна столкнулась с резким из-
менением капитальных потоков. Профи-
цит счета операций с капиталом и финан-
совыми инструментами, который в 2007 г.
достиг максимума в 84,3 млрд долл. США,
в течение первых 3 кварталов 2008 г. со-
ставил всего лишь 1,3 млрд долл. США (за
аналогичный период 2007 г. — 59,3 млрд
долл. США), что отражает главным обра-
зом резкое изменение направления пото-
ков капитала в III кв. 2008 г. Отток капи-
тала сказался и на снижении темпов на-
копления золотовалютных резервов в
течение первых 3 кварталов 2008 г. по
сравнению с аналогичным периодом
2007 г., несмотря на то что в 2008 г. про-

фицит счета текущих операций был на-
много выше (табл. 1.6). 

Ухудшение капитального счета обу-
словлено двумя основными факторами:

1. Изменение настроения инвесторов
привело к изменению направления пото-
ков капитала, включая краткосрочные
спекулятивные потоки и прямые ино-
странные инвестиции (ПИИ). 

2. Изменение ожиданий в отношении
валютного курса привело к тому, что ино-
странные инвесторы, делавшие ставку на
дальнейшее укрепление рубля, закрыли
свои рублевые позиции. 

В 2008 г. повысилась волатильность
потоков капитала, а в банковском секто-
ре приток капитала резко сменился его
оттоком (рис. 1.5). Структура российского
счета движения капитала свидетельствует
о том, что приток частного капитала резко
сменился оттоком, особенно в банков-
ском секторе. В I кв. 2008 г. общий чис-
тый отток капитала составлял 23,1 млрд
долл. США, во II кв. наблюдался чистый
приток в размере 41,1 млрд долл. США,
а в III кв. — отток в размере 17,4 млрд
долл. США (табл. 1.7). В течение первых

Журнал «Депозитариум» продолжает публикацию аналитического док-
лада специалистов Всемирного банка, посвященного экономике России в услови-
ях глобального кризиса. На этот раз речь пойдет о состоянии внешнеэкономиче-
ского и банковского секторов, денежно-кредитной и валютной политике государст-
ва, а также перспективных задачах экономической политики и прогнозах на 2009 г.

Группа специалистов Всемирного банка: Желько Богетич, главный экономист по России и координатор

странового сектора PREM, руководитель группы; Карлис Шмитс, экономист; Сергей Улатов, экономист;

Степан Титов, старший экономист; Ольга Емельянова, аналитик; Марко Эрнандес, экономист

ВЛИЯНИЕ МИРОВОГО ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА
НА ЭКОНОМИКУ РОССИИ1

1 Продолжение. Начало см.: Депозитариум. 2009. № 1. 
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2 кварталов 2008 г. на долю банков при-
шлось около половины общих чистых по-
токов капитала, а в III кв. — практически
весь отток капитала. 

В результате изменения законода-
тельства и настроений инвесторов сокра-
тился объем прямых иностранных инве-
стиций, т. е. потоков капитала, которые не
приводят к формированию долга и при
этом могут принести новые технологии и
ноу-хау. Сокращение объема ПИИ в 2008 г.
обусловлено главным образом снижени-
ем уровня ПИИ в добывающих отраслях,
на долю которых в 2007 г. приходилось
около половины всех ПИИ. По данным
Росстата, в первом полугодии 2008 г.
приток ПИИ в добывающие отрасли соста-
вил всего лишь 2,5 млрд долл. США (за
весь 2007 г. — 13,9 млрд долл. США). Это
было обусловлено постепенным ухудше-
нием настроений инвесторов в сочетании
с принятием экономических мер, направ-
ленных на усиление государственного
контроля в стратегических отраслях. И хо-
тя новый Федеральный закон «О порядке
осуществления иностранных инвестиций
в хозяйственные общества, имеющие
стратегическое значение для обеспече-
ния обороны страны и безопасности госу-
дарства», вступивший в силу 29 апреля
2008 г., четко определяет правила игры и
обеспечивает повышение прозрачности, он
существенно ограничивает возможности
участия иностранного капитала в ресурс-
ных отраслях, что вызвало озабоченность у
некоторых иностранных инвесторов. В ре-
зультате изменения условий для участия
иностранного капитала произошел явный
сдвиг из добывающих отраслей в сектор
электроэнергетики, где недавно была про-
ведена либерализация (табл. 1.8).

Сокращение объема ПИИ отчасти
компенсировалось увеличением объема
внешних заимствований. Замена ПИИ
долговым финансированием делает Рос-
сию более уязвимой в случае неожиданно-
го изменения уровня доверия инвесторов
или внешнеэкономической конъюнктуры.
После того как в 2007 г. приток ПИИ пре-
высил 27,8 млрд долл. США, в первой по-
ловине 2008 г. Россия столкнулась с со-
кращением объема ПИИ до 11,1 млрд
долл. США. Общий приток долгового ка-
питала вырос с 53,4 млрд долл. США в
2006 г. до 152,9 млрд долл. США в 2007 г.,
а затем опять сократился до 63,6 млрд
долл. США в 2008 г. Доля заимствований
в общем притоке капитала увеличилась с
77% в 2005 г. до 85,2% в первом полуго-
дии 2008 г. (табл. 1.9). Если эта тенденция
сохранится, счет движения капитала может
стать еще более уязвимым к изменению
уровня доверия инвесторов, а также усло-
вий заимствования и рефинансирования. 

Внешний долг
государственного,
корпоративного
и банковского секторов
продолжает расти
быстрыми темпами
В первом полугодии 2008 г. долг ча-

стного корпоративного и банковского се-
кторов России рос быстрыми темпами.
При этом во II кв. 2008 г. совокупный
внешний долг увеличился на 50,1 млрд
долл. США. Несмотря на то что размер
внешнего государственного долга остает-

ся относительно небольшим, долг част-
ного корпоративного и банковского сек-
торов во II кв. 2008 г. увеличился на
37,8 млрд долл. США. На долю корпора-
тивного сектора, который официально от-
носится к «частному», но включает такие
подконтрольные государству предприятия,
как ОАО «Газпром», приходится наиболь-
шая часть накопленного долга (рис. 1.6).
В корпоративном секторе как финансо-
вые, так и нефинансовые организации
увеличили размер накопленного долга.
Однако накопление долга нефинансовы-
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Источник: расчеты Всемирного банка на основе данных Росстата и ЦБ РФ.

Таблица 1.6. ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС, МЛРД ДОЛЛ.

* Предварительные оценки.
Источник: ЦБ РФ.

Показатель 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. I кв.

2007 г.

I—III кв.

2008 г.*

Сальдо счета текущих операций 58,6 83,8 94,5 78,3 52,3 90,8

Торговый баланс 85,8 118,4 139,2 132,0 91,0 154,4

Счет операций с капиталом

и финансовыми инструментами

–6,3 –13,6 11,9 84,3 59,3 1,3

Ошибки и пропуски –7,1 –8,8 1,1 –13,6 –5,2 –6,4

Изменение резервов (положи-

тельное значение — рост)
45,2 61,5 107,5 148,9 106,4 85,7
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ми организациями происходило более
быстрыми темпами. Объем государствен-
ного внешнего долга остается относитель-
но небольшим.

Банковский сектор:
резкое увеличение рисков
рефинансирования долгов
и начало консолидации
Несмотря на то что доля краткосроч-

ного внешнего долга России остается не-
значительной и составляет менее 20%
совокупного внешнего долга, доля крат-
косрочного долга частных финансовых
организаций существенно выше и дости-
гает примерно 40% (табл. 1.10). Из-за
высокого уровня краткосрочного долга
частные финансовые организации, пре-
имущественно небольшие и средние
банки, у которых был доступ к внешним
заимствованиям, подвержены риску ре-
финансирования и неожиданным изме-
нениям настроений инвесторов. Многие
банки, полагающиеся на внешние заим-
ствования, должны пересмотреть свои
модели финансирования в условиях вне-
запного ухудшения доступа к внешним
кредитам и резкого увеличения риска ре-
финансирования долгов. Для банков,
располагающих широкой депозитной ба-
зой, эта задача может быть менее слож-
ной. Другим банкам, которые в большей
степени полагаются на модели, связан-
ные с межбанковскими операциями, и
проводят сделки с небольшим числом по-
тенциально проблемных корпоративных
клиентов, возможно, потребуется найти
дополнительные источники капитала и пе-
реориентировать свою модель финанси-
рования на традиционные розничные
банковские операции. В результате на-
званных проблем возобновилась консо-
лидация банковского сектора, при кото-
рой ряд банков переходит под контроль
других более устойчивых банков или госу-
дарства. Принимая во внимание фраг-
ментарный характер российского банков-
ского сектора и значительное число не-
больших банков, надлежащая консолида-
ция могла бы послужить укреплению и
оздоровлению банковского сектора по
окончании кризиса.

Учитывая значительные объемы обя-
зательств по выплате внешнего долга в ус-
ловиях резкого сокращения кредитных ре-
сурсов на глобальном рынке, возрос риск
рефинансирования, однако системный
риск носит ограниченный характер. Раз-
мер внешнего долга России, сроки пога-
шения по которому наступили в III и IV кв.
2008 г., составляет примерно 100 млрд
долл. США, из которых примерно 45 млрд
долл. США должно быть погашено в пос-
леднем квартале 2008 г. С учетом депо-
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Таблица 1.7. ЧИСТЫЕ ПОТОКИ КАПИТАЛА, МЛРД ДОЛЛ.

Показатель 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. I—III кв.

2007 г.*

I—III кв.

2008 г.*

Чистый приток капи-

тала в частный сек-

тор, всего

–1,9 –8,9 0,1 41,9 81,2 61,4 0,6

Чистый приток капи-

тала в банковский

сектор

10,3 3,5 5,9 27,5 45,9 33,5 –1,2

Чистый приток капи-

тала в небанковский

сектор

–12,2 –12,4 –5,8 14,4 35,4 27,9 1,8

* С начала года.
Источник: ЦБ РФ.

Таблица 1.8. ДОЛЯ ПРЯМЫХ ИНОСТРАННЫХ ИНВЕСТИЦИЙ ПО ОТРАСЛЯМ, % ОТ ОБЩЕГО ОБЪЕМА

Показатель 2005 г. 2006 г. 2007 г. Первое

полугодие

2008 г.

Торгуемый сектор 77,7 53,5 65,7 37,4

Сельское, охотничье и лесное хозяйство 0,9 1,4 0,8 1,7

Добывающие отрасли 30,7 33,1 50,1 22,6

Обрабатывающие производства 46,1 19,0 14,8 13,1

Неторгуемый сектор 22,3 46,5 34,3 62,6

Производство и распределение электроэнергии, газа

и воды
1,1 0,4 0,5 33,9

Строительство 0,9 2,0 3,2 5,3

Розничная и оптовая торговля, ремонт автотранспорт-

ных средств, бытовых изделий и предметов личного

пользования

5,9 6,1 11,7 8,0

Гостиницы и рестораны 0,2 0,2 0,2 Нет свед.

Транспорт и связь 1,9 2,8 2,1 1,5

Финансовая деятельность 4,5 11,0 4,0 1,3

Операции с недвижимым имуществом, аренда и пре-

доставление услуг
7,1 23,5 11,8 11,9

Прочие коммунальные, социальные и персональные

услуги
0,6 0,4 0,5 0,5

Источник: Росстат.
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зитов до востребования, находящихся в
банковском секторе, размер совокупного
долга к погашению или подлежащего ре-
финансированию превышает 120 млрд
долл. США (рис. 1.7). Между тем размер
совокупного внешнего долга, срок пога-
шения по которому наступает в 2009-м
финансовом году, несколько меньше и
составляет около 100 млрд долл. США.
Некоторые предприятия, особенно част-
ные финансовые корпорации, по всей ве-
роятности, столкнутся с проблемой рефи-
нансирования внешних долгов. Кроме то-
го, неизбежен рост ставок по операциям
рефинансирования долга. Более того,
вследствие резкого падения стоимости
акций, использовавшихся в качестве за-
лога, существенно возросли требования
о внесении дополнительного обеспече-
ния (margin calls) по займам сроком от
1 года до 2 лет. 

Таким образом, согласно оценкам,
совокупный долг к погашению в IV кв.
2008 г., включая требования о внесении
дополнительного обеспечения, может со-
ставить около 60—65 млрд долл. США.
Даже в этом случае риск системного кри-
зиса в банковском секторе хотя и возрас-
тает, но представляется ограниченным
благодаря решимости Правительства под-
держать системно значимые банки, а так-

же уже принятому крупному пакету мер.
Последняя миссия МВФ в России также
сделала вывод о том, что системный риск
банковского сектора остается ограничен-
ным (Пресс-релиз МВФ от 26 сентября
2008 г. № 08/225).

Денежно-кредитная
и валютная политика,
инфляция: смещение рисков
в сторону ликвидности
Центральный банк постепенно при-

ступил к изменению своей валютной по-
литики в пользу таргетирования инфля-
ции и проведения более гибкого валют-
ного курса. Такие меры включали посте-

пенное ужесточение денежно-кредитной
политики с начала 2008 г., а также повы-
шение резервных требований и процент-
ных ставок. В результате за первые 9 ме-
сяцев 2008 г. произошло существенное
замедление роста денежного предложе-
ния (8,3%) по сравнению с аналогичным
периодом 2007 г. (27,8%), что в большей
степени было обусловлено изменением
направления потоков капитала и замед-
лением темпов накопления валютных ре-
зервов Центральным банком. Однако по-
степенное замедление темпов роста де-
нежного предложения оказалось недоста-
точным для снижения инфляции, уровень
которой остается высоким на фоне высо-
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Показатель 2005 г. 2006 г. 2007 г. Первое

полугодие

2008 г.

Приток ПИИ 13,1 13,7 27,8 11,1

Совокупный внешний долг 257,2 310,6 463,5 527,1

Приток иностранного долгового

капитала

43,7 53,4 152,9 63,6

Общий приток капитала 57,7 67,1 180,7 74,7

Доля долгового капитала в общем

притоке капитала, %

77,0 79,6 84,6 85,2

Таблица 1.9. ПРИТОК ПРЯМЫХ ИНОСТРАННЫХ ИНВЕСТИЦИЙ И ДОЛГОВОГО КАПИТАЛА, МЛРД ДОЛЛ.

Источники: Росстат, ЦБ РФ.
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ких инфляционных ожиданий и высокого
уровня совокупного спроса (рис 1.8).

Однако по мере резкого увеличения
риска сокращения ликвидности Цент-
ральный банк решительно поддержал
уровень ликвидности в финансовой сис-
теме, способствовав восстановлению
доверия в период резкого сжатия лик-
видности в сентябре 2008 г. В результате
серьезного ухудшения условий на гло-
бальных финансовых рынках в III кв.
2008 г. и кризиса ликвидности в сентяб-
ре Центральный банк изменил направле-
ние денежно-кредитной политики и ока-
зал поддержку в виде предоставления су-
щественного объема дополнительной ли-
квидности в целях ослабления кризиса
доверия и «размораживания» рынка меж-
банковского кредитования. Эти меры но-
сили оперативный характер и были адек-
ватны возникшей проблеме. Они также
помогли временно стабилизировать фи-

нансовые рынки после беспокойной не-
дели с 15 по 19 сентября. По оценкам,
в сентябре и октябре 2008 г., после того
как резервные требования были резко
снижены до 0,5%, в экономику была
направлена дополнительная ликвид-
ность в объеме примерно 400 млрд руб.
(15 млрд долл. США, или 1,2% ВВП). Эти
меры способствовали временному смяг-
чению остроты кризиса ликвидности и
доверия в середине сентября прошлого
года, однако проблемы с ликвидностью
продолжились в октябре, что побудило
Правительство принять дополнительные
меры по обеспечению рефинансирова-
ния внешних обязательств банков и кор-
пораций. В ретроспективе это было пра-
вильное решение, которое позволило не
допустить осложнения ситуации с ликвид-
ностью в сентябре и в начале октября
2008 г., что могло бы произойти в отсутст-
вие этих мер.

Инфляционные ожидания, рост цен
на импорт в сочетании с мягкой денеж-
но-кредитной и бюджетной политикой в
2007 г. и в начале 2008 г. привели к ро-
сту инфляции потребительских цен (ИПЦ),
которая за первые 10 месяцев 2008 г.
достигла 11,6% (табл. 1.11). По мере за-
медления темпов экономического роста и
совокупного спроса инфляционное дав-
ление должно постепенно снижаться. Од-
нако, учитывая дополнительный приток
ликвидности, маловероятно, что постав-
ленный Правительством целевой показа-
тель инфляции в 11,8% в 2008 г. будет
достигнут, несмотря на замедление тем-
пов экономического роста и снижение
цен на продовольствие (рис. 1.8 и 1.9).
В последних заявлениях о денежно-кре-
дитной политике Банк России пересмот-
рел свой целевой показатель потреби-
тельской инфляции (ИПЦ) на конец 2008 г.
до 13%.

Бюджетная политика
и изменения бюджета
нацелены на ограничение
влияния кризиса
За первые 9 месяцев 2008 г. консо-

лидированный бюджет был исполнен с
профицитом в размере 11,1% ВВП по
сравнению с 9,4% за аналогичный пери-
од 2007 г. (табл. 1.12). Разница в боль-
шей степени обусловлена увеличением
поступлений доходов благодаря рекордно
высоким ценам на нефть. За первые
9 месяцев 2008 г. профицит консолиди-
рованного (расширенного) бюджета не-
много увеличился по сравнению с соот-
ветствующим периодом 2007 г. Однако,
по предварительным данным Министер-
ства финансов РФ, ненефтяной дефицит

№
2

(7
2)

20
09

РА
З

В
И

ТИ
Е

Р
Ы

Н
К

А

Показатель

I кв. 2008 г. II кв. 2008 г.

Всего В том числе

краткосрочный
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срочного долга,

%

Всего В том числе

краткосрочный

долг

Доля кратко-

срочного долга,

%

Государственный сектор, всего 182,9 16,9 9,24 195,3 18,5 9,47

в том числе:

Федеральное правительство 36,9 1,6 4,34 34,7 1,6 4,61

органы денежно-кредитного регулирования 4,1 4,1 100 4,2 4,2 100

государственные финансовые организации

(банки)

67,4 11,2 16,62 78,2 11,9 15,22

государственный нефинансовый сектор 74,5 0 0 78,2 0,8 1,02

Частный сектор, всего 294,1 76,5 26,01 331,9 84,6 25,49

в том числе:

частные финансовые корпорации 104,0 44,6 42,88 114,6 48,6 42,41

частные нефинансовые корпорации 190,1 31,9 16,78 217,3 36,0 16,57

Итого 477,0 93,4 19,58 527,1 103,1 19,56

Таблица 1.10. ВНЕШНИЙ ДОЛГ РОССИИ, МЛРД ДОЛЛ.

Источники: Банк России, расчеты Всемирного банка.
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Источник: Банк России.
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консолидированного бюджета составил
–0,2% ВВП по сравнению с профицитом
в размере 0,7% годом ранее. Учитывая
сезонный характер расходов, резкое
снижение цен на нефть и газ и объяв-
ленные недавно меры по повышению го-
сударственных расходов в целях проти-
востояния влиянию глобального финан-
сового кризиса, к концу 2008 г. сальдо
консолидированного бюджета ухудшится.
При этом ненефтяной дефицит бюджета,
вероятно, превысит показатель 2007 г.,
составивший –2,9% ВВП. Учитывая соот-
ношение рисков, которое резко смести-
лось в сторону экономического роста,
финансового сектора и реального секто-
ра экономики, такое ослабление бюд-
жетной политики вполне может быть
обоснованным. Однако в долгосрочной
перспективе, очевидно, возникнет необ-
ходимость в сокращении государствен-
ных расходов для обеспечения долго-
временной устойчивости консолидиро-
ванного бюджета в случае длительного
сохранения низкого уровня мировых цен
на нефть и слабого глобального спроса
(см. ч. II Доклада об экономике России
№ 16, посвященную вопросам устой-
чивости бюджета, www.worldbank.org/
russia).

Государственная дума приняла во
втором чтении законопроект «О феде-
ральном бюджете на 2009 г. и на плано-
вый период 2010 и 2011 гг.», внесенный
Федеральным правительством в конце
августа 2008 г., а также в третьем чтении
поправки к расходной части бюджета с
учетом мер по борьбе с финансовым
кризисом. Утвержденный бюджетный
план предусматривает постепенное сни-
жение доходов бюджета, обусловленное
снижением цен на нефть, и заметное
снижение расходов федерального бюд-
жета в процентом отношении к ВВП к
2011 г. (табл. 1.13). Государственная ду-
ма 23 октября 2008 г. приняла во втором
и третьем чтениях Федеральный закон
«О федеральном бюджете на 2008 г. и на
плановый период 2009 и 2010 гг.». Уточ-
ненный закон предусматривает увеличение
государственных расходов на 172,3 млрд
руб. в 2008 г. (примерно 6,4 млрд долл.
США, или 2,3% совокупных расходов фе-
дерального бюджета), которые отчасти
будут профинансированы за счет пере-
распределения расходов бюджета, за-
планированных на 2009 г. (16,1 млрд
руб.), и «заимствований» из средств ин-
вестиционного фонда (114,3 млрд руб.).
Почти половина этой суммы (75 млрд
руб., или примерно 3 млрд долл. США)
будет использована для капитализации
Внешэкономбанка в качестве дополни-
тельной меры по поддержке финансовой

системы. Помимо этого, около 60 млрд
руб. (примерно 2,4 млрд долл. США) бу-
дет использовано для капитализации
Агентства по ипотечному жилищному
кредитованию в целях поддержания ипо-
течного рынка.

Утвержденные поправки также пре-
дусматривают возможность для Пра-
вительства использовать 200 млрд руб.
для дополнительной капитализации
Агентства по страхованию вкладов

за счет остатков бюджетных средств, ко-
торые обычно предназначаются для по-
крытия кассовых разрывов в ходе ис-
полнения бюджета, а также 175 млрд
руб. для реализации мер по поддержке
финансовых рынков и промышленного
сектора.

Несмотря на то что предложенный
бюджет предусматривает смягчение
бюджетной политики, такая мера может
быть приемлемой в качестве временной
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Показатель 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. 9 мес.

2007 г.

9 мес.

2008 г.

Инфляция (ИПЦ), % 12,0 11,7 10,9 9,0 11,9 7,5 10,6

Базовая ИПЦ, % к дека-

брю предыдущего года

11,2 10,5 8,3 7,8 11,0 6,6 10,1
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производителей),

% к декабрю предыду-

щего года

12,5 28,8 13,4 10,4 25,1 17,0 17,6

Рост агрегата M2, % 50,5 35,8 38,5 48,8 47,5 27,8 8,3

ро
ст

 д
ен

еж
но

й 
м

ас
сы

, %

ро
ст

 и
нф

ля
ци

и,
 %

35
–5

5
15

25
–1

5

2005 2007 2008*2006

год

45

6
8

10
12

14
16

Рисунок 1.8. РОСТ ДЕНЕЖНОЙ МАССЫ И ИНФЛЯЦИЯ

изменение чистых внутренних активов; изменение чистых иностранных активов;
бипц, конец периода; ипц, конец периода

* Данные по состоянию на сентябрь.
Источники: Банк России, Росстат, расчеты Всемирного банка.

Источник: Росстат.
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Таблица 1.11. ИНФЛЯЦИЯ И РОСТ ДЕНЕЖНОЙ МАССЫ
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ответной меры экономической полити-
ки. Временное смягчение политики, при
условии оперативности этой меры и до-
стижения ясных результатов в виде ук-
репления доверия, может ограничить
влияние кризиса на экономику, сохра-
няя при этом гибкость для последующе-
го ужесточения бюджетной политики в
целях поддержания снижения темпов
инфляции в будущем. В целом контрци-
клическая бюджетная политика имеет
больше шансов повлиять на реальный
сектор экономики при наличии суще-
ственного профицита бюджета (что име-
ет место в России), а не в условиях,
когда увеличение государственного дол-
га может усугубить базовые проблемы
бюджета.

Задачи экономической
политики на перспективу
Главнейшая задача состоит в том,

чтобы ограничить общее негативное воз-
действие кризиса на состояние ликвид-
ности и реальную экономику, сохранив
при этом контроль над государственными
финансами и инфляцией. Это потребует
тонкой балансировки. Однако сегодня
Россия лучше подготовлена к решению
новых задач, чем когда бы то ни было с
начала рыночных преобразований. Не-
смотря на некоторое сходство с причина-
ми кризиса 1998 г., Россия сегодня име-
ет гораздо более масштабную экономику
и более сильные фундаментальные мак-
роэкономические показатели. Взвешен-
ная бюджетная политика, проводившаяся

в последнее десятилетие, позволила на-
копить золотовалютные резервы в разме-
ре 475 млрд долл. США (на 7 ноября
2008 г.), обеспечить бюджетный профи-
цит в размере 8,1% (январь—сентябрь
2008 г.). При этом соотношения внешне-
го краткосрочного долга к международ-
ным резервам составляет 0,18% (II кв.
2008 г.), а уровень совокупного внешне-
го долга — 35,9% ВВП. Таким образом,
несмотря на продолжающийся кризис
ликвидности и фондового рынка, у Рос-
сии больше возможностей справиться с
этой ситуацией, чем у переходных эконо-
мик других стран, и до сих пор принима-
емые Правительством меры были опера-
тивными, масштабными и в целом адек-
ватными. 

Вторая задача заключается в усиле-
нии мер по диверсификации экономики и
укреплению институтов и финансового се-
ктора для достижения устойчивого долго-
срочного роста. Экспорт нефти и газа по-
прежнему обеспечивает более 2/3 рос-
сийских доходов от экспорта и составляет
свыше 15% ВВП. Однако кризис показы-
вает, насколько зависима российская
экономика от цен на нефть и насколько
ей необходимо диверсифицировать эко-
номику и укрепить финансовый сектор
для устойчивого и долгосрочного эконо-
мического роста. Несмотря на хорошие
макроэкономические показатели, струк-
турные изъяны банковского сектора и не-
достаточно широкая экономическая база
делают Россию чувствительной к много-
численным внешним шокам, связанным с
падением цен на нефть, резкой переме-
ной направления потока капитала, а так-
же изменениями настроений инвесторов
и падением фондового рынка. Дальней-
ший экономический рост в России в зна-
чительной степени будет зависеть от ее
способности вернуть доверие отечествен-
ного потребителя, внутренних и внешних
инвесторов. Кризис может стать катали-
затором структурных реформ, нацеленных
на повышение производительности и
улучшение делового климата, а также на-
логовых реформ, направленных на укреп-
ление ненефтяной налоговой базы эконо-
мики. Дальнейшего продвижения вперед
можно достичь за счет диверсификации
при обеспечении большей открытости
экономики, повышении макроэкономиче-
ской стабильности, расширении исполь-
зования новейших технологий и послед-
них достижений научно-технического про-
гресса, увеличении прямых иностранных
инвестиций, а также построении более
здоровой и сильной банковской системы. 

Третья задача состоит в продолжении
интеграции в мировую экономику, в том
числе в ускорении процесса вступления
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Показатель 2005 г. 2006 г. 2007 г. 9 мес.

2008 г.

Доходы 39,7 39,6 40,2 39,5

Расходы 31,5 31,2 34,1 28,3

Профицит 8,1 8,4 6,1 11,1

Сальдо бюджета без учета нефтяных

доходов

–2,1 –2,8 –2,9 –0,2

Первичное сальдо бюджета без учета нефтяных

доходов

–1,0 –2,0 –2,3 0,3

Таблица 1.12. КОНСОЛИДИРОВАННЫЙ БЮДЖЕТ: ДОХОДЫ, РАСХОДЫ И ПРОФИЦИТ БЮДЖЕТА, % ВВП

Таблица 1.13. ТРЕХЛЕТНИЙ ПЛАН ФЕДЕРАЛЬНОГО БЮДЖЕТА НА 2009—2011 ГГ., % ВВП

Источник: Министерство финансов РФ.

Показатель 2009 г. 2010 г. 2011 г.

Доходы 21,2 19,8 19,0

Нефтяные и газовые доходы 9,1 7,7 6,9

Расходы 17,5 17,4 16,7

Общее государственное управление без учета процентных

расходов

2,2 1,7 1,3

Государственная оборона 2,5 2,4 2,2

Государственная безопасность, правоохранительная

деятельность

2,1 2,0 1,9

Национальная экономика 2,0 2,0 2,0

Жилищно-коммунальное хозяйство 0,2 0,2 0,2

Образование 0,8 0,8 0,7

Культура и СМИ 0,2 0,2 0,2

Здравоохранение и спорт 0,7 0,6 0,6

Социальная политика 0,6 0,6 0,5

Межбюджетные трансферты 5,8 6,1 5,9

Трансферты во внебюджетные фонды 3,4 4,1 4,1

Непроцентные расходы, всего 17,1 17,0 16,2

Процентные платежи 0,4 0,4 0,5

Нефтяной и газовый трансферт 4,9 4,5 3,7

Профицит/дефицит 3,7 2,4 2,3

Профицит/дефицит без учета нефтяных доходов –5,4 –5,3 –4,6

Источник: Министерство финансов РФ.
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в ВТО. Расширение интеграции России в
мировые рынки оказало весьма благо-
приятное влияние. Действительно, благо-
даря интеграционным процессам в сфере
внешней торговли, капитала и финансов
Россия за последнее десятилетие стреми-
тельного экономического роста смогла
получить существенный положительный
экономический эффект. Одним из основ-
ных источников инвестиций и экономиче-
ского роста в последние годы были долго-
срочные иностранные инвестиции в ак-
ционерный капитал и долговые инстру-
менты. Вступление в ВТО может быть
использовано как инструмент стимулиро-
вания внутренних реформ, что обеспечит
преимущества России от торгового ре-
жима, основанного на четких правилах,
а также укрепления будущей интеграции
страны в мировую экономику за счет усо-
вершенствования политики и институцио-
нального потенциала. Участие России в
создании новой мировой финансовой ар-
хитектуры будет способствовать укрепле-
нию ее роли на глобальных финансовых
рынках.

Четвертой задачей является сокраще-
ние влияния кризиса на региональном
уровне и бдительность в отношении воз-
никновения проблемы неплатежей. Во-
первых, дефицит кредитных ресурсов, по
всей вероятности, окажет негативное
воздействие на регионы, опиравшиеся на
долговое финансирование и имеющие уз-
кую налоговую базу. Несмотря на то что
размер совокупного долга субфедераль-
ных органов власти (включая гарантии)
весьма низок в масштабах экономики в
целом (в настоящее время он составляет
527 млрд руб., или примерно 1,5% ВВП),
замедление темпов экономического рос-
та и снижение налоговых поступлений со-
здадут дополнительное давление на бюд-
жеты регионов. Более того, для регионов,
которые прибегали к заимствованиям для
финансирования расходов, стоимость за-
имствований, скорее всего, возрастет.
Рейтинговое агентство Standard & Poor’s
7 октября 2008 г. уже понизило рейтинг
Московской области, крупнейшего среди
российских регионов держателя долговых
обязательств в абсолютном выражении,
на 4 пункта — с BB до B–. Во-вторых, в ус-
ловиях ужесточения доступа к заемным
ресурсам перед различными секторами
экономики вновь встает угроза роста не-
платежей. При решении этой проблемы
властям необходимо тщательно проана-
лизировать последствия принимаемых
ими политических мер. Смягчение бюд-
жетных ограничений для государственных
предприятий (особенно для предприятий

коммунального хозяйства) или введение
регулируемых цен могут показаться про-
стым решением для минимизации нега-
тивных социальных последствий замедле-
ния темпов экономического роста, одна-
ко такие политические меры приведут к
снижению стимулов для предприятий к
реструктуризации и более эффективному
использованию факторов производства и
имеющихся активов. 

Наконец, замедление темпов эконо-
мического роста в 2009 г. может потре-
бовать введения пакета мер бюджетного
стимулирования, имеющего целевой ха-
рактер и продуманную структуру, для бы-
строго восстановления ключевых факто-
ров экономического роста. С макроэко-
номической точки зрения Россия может
стать хорошим кандидатом для такого
бюджетного стимулирования по мере су-
щественного замедления экономической
деятельности до уровня ниже потенциала,
уменьшения риска инфляции и сохране-
ния фискальных резервов на приемле-
мом уровне. Целью станет «разблокиро-
вание» инвестиций, стимулирование
совокупного спроса и создание благопри-
ятной среды для более быстрого восста-
новления притока частных инвестиций и
ПИИ. Однако для достижения желаемого
результата такие меры бюджетного стиму-
лирования (которые могут включать соче-
тание мер по повышению расходов и сни-
жению налогов) должны носить времен-
ный и прозрачный характер, быть осно-
ваны на четких правилах и приниматься в
качестве особых мер в чрезвычайных об-
стоятельствах. Это важно с точки зрения
государственного управления и обеспече-
ния доверия к ответным политическим
мерам, принимаемым властями. Кроме
того, это важно для минимизации потен-
циального «риска недобросовестности» в
долгосрочной перспективе и проблем сти-
мулирования, возникающих в результате
государственной поддержки предприятий
и банков, принимавших неадекватные
коммерческие решения и прибегавших к
необоснованным заимствованиям.

Прогноз на 2009 год
Данный прогноз основан на допуще-

ниях по ключевым параметрам мировой
экономики, представленных в докладе
Всемирного банка по оценке перспектив
мировой экономики, а также базируется
на информации и допущениях, специфич-
ных для России. Перспективы развития
ситуации на мировом финансов рынке
остаются довольно неопределенными,
поскольку кризис продолжает развивать-
ся в западных странах, тогда как прави-

тельства государств принимают ответные
экономические меры. Особенно неопре-
деленным остается прогноз цен на нефть
и перспектив роста мирового спроса.
Ключевыми прогнозными показателями
являются текущая оценка Всемирного
банка средней цены на нефть в 74,5 долл.
за баррель в 2009 г., а также снижение
темпов роста мировой экономики в теку-
щем году до 0,93%. Прогнозы по России
учитывают влияние кризиса и ответные
меры экономической политики на сегод-
няшний момент2. В соответствии с текущи-
ми допущениями прогноз роста ВВП в
2009 г. составит 3% (до начала кризиса —
6,5%). Ожидается, что темпы роста эконо-
мики снизятся до 2%. В начале года ожи-
дается умеренный рост безработицы до
5,9% (с 5,3%) в результате сокращения
занятости в таких трудоемких секторах
экономики, как строительство, торговля и
сектор услуг, а также в финансовом секто-
ре, претерпевающем реструктуризацию. 

По прогнозам Всемирного банка,
в 2009 г. инфляция составит 12%. Дан-
ный прогноз учитывает факторы замедле-
ния экономики, кредитного сжатия и из-
менения направления потоков капитала,
предоставления дополнительной ликвид-
ности и увеличения государственных рас-
ходов, которые, по всей вероятности, так-
же будут расти. Снижение инфляции будет
сложной задачей — это станет возмож-
ным при условии появления признаков
ослабления глобального финансового
кризиса к концу 2009 г.

Двойной профицит (бюджета и счета
текущих операций) существенно снизится,
а дефицит счета движения капитала зна-
чительно увеличится. Профицит федераль-
ного бюджета, вероятно, останется на
уровне примерно 3,5% ВВП, но может
снизиться в результате сокращения дохо-
дов от экспорта нефти и дополнительных
государственных расходов. Положитель-
ное сальдо счета текущих операций в
2009 г. составит около 40 млрд долл.
США. Дефицит счета движения капитала
в текущем году достигнет 100 млрд долл.
США, что в значительной мере будет обу-
словлено погашением долговых обяза-
тельств и отсутствием притока новых
крупных ПИИ или портфельных инвести-
ций до окончания кризиса. Что касается
сопутствующего влияния на резервы Бан-
ка России, то оно должно быть ограничено
потерей не более 100 млрд долл. США до-
полнительно в 2009 г., в том числе за счет
объявленных мер по поддержанию бан-
ковского и корпоративного секторов.

Продолжение следует.
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ПЕРВЫЕ ШАГИ
В КВАЛИФИКАЦИИ
ИНОСТРАННЫХ
ФИНАНСОВЫХ
ИНСТРУМЕНТОВ

Конечно, иностранные финансовые
инструменты существовали на россий-
ском рынке и до 2008 г., и участники
рынка совершали с ними операции, но
статус этих инструментов не всегда был
ясен. Причина этого заключалась в том,
что механизм квалификации, определен-
ный Порядком квалификации ценных бу-
маг, утвержденным Постановлением Фе-
деральной комиссии по рынку ценных бу-
маг от 24 декабря 2003 г. № 03-48/пс
(далее — Положение о квалификации
2003 г.), не всегда было возможно при-
менить для квалификации иностранных
ценных бумаг. Главная проблема состояла
в том, что для квалификации иностран-
ной ценной бумаги участнику рынка тре-
бовалось предоставить в ФСФР России
набор эмиссионных документов ино-
странной ценной бумаги, в квалификации
которой он был заинтересован, оформ-
ленных в установленном порядке. 

Казалось бы, что сложного в предос-
тавлении такого набора документов? Од-
нако именно в этом и заключалась ос-
новная проблема. Во-первых, необходи-
мо получить официальную версию эмис-
сионных документов ценной бумаги,
которой располагает только эмитент (ор-
ганизатор выпуска) и головной депозита-
рий, а это под силу не каждому участнику

рынка. Дело в том, что эмитент (органи-
затор выпуска) не всегда готов предоста-
влять всем заинтересованным в его бу-
магах лицам копии эмиссионных доку-
ментов, в том числе в связи со значи-
тельными затратами на подготовку
множества копий этих документов, а го-
ловной депозитарий готов предоставить
копии таких документов только своим
клиентам, но никак не всем заинтересо-
ванным участникам рынка. 

Во-вторых, даже если участник рын-
ка получит эмиссионные документы,
этого недостаточно для квалификации
их на российском рынке в соответствии
с Положением о квалификации 2003 г.
Он должен оформить их в установлен-
ном порядке, т. е. подготовить нотари-
ально заверенный перевод этих доку-
ментов, что тоже сопряжено со сложно-
стями, поскольку не всегда переводчики
и нотариусы владеют финансовым язы-
ком. Это нередко приводит к некоррект-
ному переводу эмиссионных докумен-
тов, а иногда и к их искажению, что мо-
жет повлечь за собой неправильную
идентификацию и, соответственно, не-
корректную квалификацию ценной бу-
маги или невозможность ее квалифици-
ровать вообще. 

В-третьих, подготовленные документы
передаются в ФСФР России для принятия
решения о квалификации, что занимает
определенное время, поскольку ФСФР
России необходимо изучить полученные
эмиссионные документы, чтобы принять
решение о квалификации. 

Весь этот путь весьма трудоемкий,
требует привлечения третьих лиц для по-
лучения и подготовки эмиссионных доку-
ментов, а главное — занимает много вре-
мени для квалификации ценных бумаг,
что делает операции с иностранными
ценными бумагами нерентабельными и
дорогостоящими.

Таким образом, потребность отече-
ственного рынка в операциях с ино-
странными ценными бумагами упира-
лась в длительную и дорогостоящую
процедуру квалификации, что препятст-
вовало полноценному развитию ино-
странного сегмента на национальном
рынке, а значит, и снижало конкуренто-
способность российского рынка перед
рынками других стран, где операции с
иностранными бумагами, напротив, бы-
ли просты и малозатратны с точки зре-
ния их организации.

НОВЫЕ УСЛОВИЯ
КВАЛИФИКАЦИИ
ИНОСТРАННЫХ
ФИНАНСОВЫХ
ИНСТРУМЕНТОВ

Новое Положение о квалификации
иностранных финансовых инструментов
в качестве ценных бумаг, утвержденное
Приказом ФСФР России от 23 октября
2007 г. № 07-105/пз-н (далее — Положе-
ние о квалификации 2007 г.), позволило
решить многие вопросы, возникающие
при квалификации иностранных финансо-
вых инструментов на основании Положе-

Начало 2008 г. ознаменовалось новой вехой в истории развития
отечественного рынка ценных бумаг: иностранные финансовые инструменты по-
лучили стабильную официальную прописку в России, а участники рынка — дос-
тупный механизм для квалификации иностранных финансовых инструментов
на российском рынке.

Елена Ульянова

Заместитель начальника Управления корпоративных

действий и взаимодействия с эмитентами НДЦ

КВАЛИФИКАЦИЯ
И ОБСЛУЖИВАНИЕ
ИНОСТРАННЫХ ФИНАНСОВЫХ
ИНСТРУМЕНТОВ



19

ния о квалификации 2003 г., а также
снабдить участников рынка более про-
стым механизмом квалификации ино-
странных финансовых инструментов.

Конечно, первые шаги в квалифика-
ции на основании Положения о квали-
фикации 2007 г. были достаточно труд-
ными и для участников рынка, и для
ФСФР России, и для НДЦ, который, как
член Ассоциации национальных нумеру-
ющих агентств (АННА), в соответствии с
Положением о квалификации 2007 г.
стал ключевым звеном в новом меха-
низме квалификации иностранных цен-
ных бумаг. Но благодаря совместным
усилиям ФСФР России и НДЦ новый ме-
ханизм квалификации в кратчайшие
сроки заработал, что дало возможность
НДЦ к 1 февраля 2008 г., когда вступил
в силу Приказ ФСФР России от 23 октя-
бря 2007 г. № 07-105/пз-н (далее —
Приказ № 07-105/пз-н), обработать бо-
лее 6000 запросов участников рынка
по 5913 инструментам и обеспечить ква-
лификацию 2450 инструментов.

Если в начале 2008 г. для получения
информации о международных кодах ино-
странных финансовых инструментов, отве-
чающих требованиям Положения о квали-
фикации 2007 г., требовалось 5—7 дней,
а иногда и больше, то сейчас большинст-
во иностранных финансовых инструмен-
тов, в которых заинтересованы участники
российского рынка, могут быть квалифи-
цированы уже на следующий день после
обращения в НДЦ. Только в сложных слу-
чаях, когда ценная бумага недостаточно
«раскручена» на рынке или у соответству-
ющего нумерующего агентства есть проб-
лемы, связанные с присвоением между-
народных кодов, бумага может быть ква-
лифицирована в более длительный срок
(7—14 дней после обращения в НДЦ)
или не быть квалифицирована вообще.
Но таких ценных бумаг осталось немно-
го, в том числе благодаря тому, что НДЦ
наладил взаимодействие практически со
всеми нумерующими агентствами и вы-
работал оптимальный механизм работы
с каждым агентством по вопросам полу-
чения или присвоения международных
кодов иностранным финансовым инстру-
ментам. 

Кроме того, в связи с запросом НДЦ
Совет директоров АННА в марте 2008 г.
обратился ко всем нумерующим агентст-
вам — членам АННА с просьбой до 1 ию-
ля 2008 г. (когда вступили в силу измене-
ния в Приказ № 07-105/пз-н) привести
свои технологии присвоения кодов в со-
ответствие с требованиями действующих
международных стандартов (в случае на-
личия отклонений от стандартов), обеспе-
чить присвоение кодов CFI, если ранее

эти коды ими не присваивались, а также
оказывать содействие НДЦ в предостав-
лении информации о финансовых инстру-
ментах. Параллельно НДЦ вел работу с
каждым нумерующим агентством по вы-
явлению кодов, не отвечающих требова-
ниям международных стандартов и их ис-
правлению. В результате к 1 июля 2008 г.
количество иностранных финансовых ин-
струментов, запрошенных участниками
рынка и отвечающих требованиям меж-
дународных стандартов и Положения о
квалификации 2007 г., значительно воз-

росло, а количество неверных CFI-кодов
с этого момента стало уменьшаться. 

К концу 2008 г. практически все бу-
маги, запрошенные участниками рынка,
прошли квалификацию (рис. 1). Неквали-
фицированной остается только та неболь-
шая часть бумаг, которые не могут быть
квалифицированы в соответствии с Поло-
жением о квалификации 2007 г. в связи
с тем, что они не подпадают под его дей-
ствие, так как не являются акциями, об-
лигациями, паями или депозитарными
расписками на эти бумаги (некоторые
структурированные банковские долговые
инструменты, стрипы, права и т. д.) или у
соответствующего нумерующего агентства
пока не решены технологические пробле-
мы присвоения кодов. Большая разница
между количеством иностранных ценных
бумаг, за информацией о кодах которых
обратились в НДЦ участники рынка, и чис-
лом уникальных иностранных ценных бу-
маг, в квалификации которых заинтересо-
ваны участники рынка, говорит о том, что
участники российского рынка оперируют в
основном одним и тем же набором ино-
странных ценных бумаг. Поэтому очевидно,
что при росте спроса участников рынка на
иностранные ценные бумаги данное соот-
ношение, скорее всего, будет сохраняться.

И сейчас квалификацию иностранного
финансового инструмента можно провес-

ти в соответствии с Положением о квали-
фикации 2003 г., но если вспомнить, что
в этом случае она основана на бумажных
документах, то сразу становится понятно,
что, несмотря на все сложности переход-
ного периода, новое Положение значи-
тельно упростило порядок квалификации
иностранных финансовых инструментов,
переведя его на новый уровень взаимо-
действия между всеми сторонами, участ-
вующими в квалификации, с использо-
ванием электронных систем подтвержде-
ния кодов. Это позволило сократить сроки

на квалификацию и открыть официальный
доступ на российский рынок для многих
иностранных финансовых инструментов.

ЗНАЧЕНИЕ НОВОГО
ПОЛОЖЕНИЯ
О КВАЛИФИКАЦИИ

Положение о квалификации 2007 г.
стало поворотным как для российского,
так и зарубежного рынка, поскольку
впервые в мировой практике междуна-
родная система кодификации ценных бу-
маг легла в основу регулирования рынка
ценных бумаг. Помимо этого, к моменту
вступления в силу Приказа № 07-105/пз-н
нумерующие агентства разных стран ак-
тивно присваивали ISIN-коды, но немно-
гие, даже крупнейшие нумерующие агент-
ства присваивали CFI-коды ценным бума-
гам, а тем более использовали их для
идентификации ценных бумаг. Поэтому
еще одним важным итогом 2008 г. стало
то, что именно Россия первая на между-
народном рынке применила CFI-коды для
идентификации ценных бумаг наравне с
ISIN-кодами, поставив CFI-код в основу
квалификации. 

ISIN-коды были распространены и на
российском рынке, и о них знал каждый
участник рынка, так как этот код является
ключевым для однозначной идентифика-
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Рисунок 1. РОСТ СПРОСА НА ИНОСТРАННЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ И УВЕЛИЧЕНИЕ КОЛИЧЕСТВА ИНОСТРАННЫХ
ЦЕННЫХ БУМАГ, ОТВЕЧАЮЩИХ ТРЕБОВАНИЯМ КВАЛИФИКАЦИИ В 2008 Г.

количество иностранных ценных бумаг, по которым поступили запросы в ндц;
количество уникальных иностранных ценных бумаг, по которым поступили запросы в ндц;
количество иностранных ценных бумаг, отвечающих требованиям квалификации
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ции ценной бумаги при заключении сде-
лок, но мало кто из участников рынка
имел представление о CFI-коде и о том,
какую роль он играет в идентификации
ценных бумаг. И уж практически невоз-
можно было найти среди участников рын-
ка специалистов, которые могли бы «про-
читать» или расшифровать этот код. А ме-
жду тем CFI-код несет достаточно полную
и исчерпывающую информацию о ценной
бумаге, которой он присвоен. Зная поря-
док присвоения CFI-кода и значения, ко-
торые может принимать каждый из 6 его
разрядов, любой участник легко «прочи-
тает» по коду информацию о виде, типе и
форме выпуска интересующей его ценной
бумаги, об особенностях ее обращения и
погашения, о виде дохода на ценную бу-
магу и о других существенных правах и
характеристиках ценной бумаги.

Спустя год после вступления в силу
Приказа № 07-105/пз-н многие участ-
ники российского рынка стали «читать»
CFI-код, идентифицировать бумагу по это-
му коду и принимать решение о квалифи-
кации ценной бумаги. Благодаря Положе-
нию о квалификации 2007 г. российский
рынок перешел на новую стадию своего
развития — расширение сферы приме-
нения международных стандартов в еже-
дневных операциях с ценными бумагами.

РОЛЬ И ЗАДАЧИ НДЦ
В КВАЛИФИКАЦИИ

Как член АННА от России, НДЦ сыграл
ведущую роль в разработке механизма,
в соответствии с которым участники рын-
ка квалифицируют иностранные финансо-
вые инструменты, а в дальнейшем стал
ключевым звеном в процессе квалифика-
ции иностранных финансовых инструмен-
тов. Новое Положение позволяло участни-
кам рынка обращаться за кодами к соот-
ветствующим нумерующим агентствам, од-
нако агентства разных стран не готовы
были к обработке такого объема запросов
от участников российского рынка. Возни-
кла необходимость упростить процедуру
квалификации для участников отечествен-
ного рынка, с одной стороны, и освобо-
дить нумерующие агентства от рутины
ежедневной работы по обработке запро-
сов участников российского рынка, с дру-
гой стороны. В связи с этим перед НДЦ
встает задача — стать единым входом как
для участников российского рынка, так и
для нумерующих агентств с целью реше-
ния вопросов присвоения и подтвержде-
ния международных кодов иностранных
финансовых инструментов для квалифика-
ции их на российском рынке.

Уже в конце 2007 г. НДЦ стал гото-
виться к оказанию участникам рынка ус-

луг по предоставлению международных
кодов для квалификации иностранных
финансовых инструментов и консультиро-
вать участников рынка по международ-
ным стандартам и порядку их примене-
ния. А к 1 февраля 2008 г. Партнерство
открывает на своих сайтах www.ndc.ru и
www.isin.ru разделы, из которых участни-
ки рынка могут почерпнуть всю необходи-
мую им информацию для квалификации
иностранных финансовых инструментов.
В январе 2008 г. НДЦ обращается в Со-
вет директоров АННА с просьбой закре-
пить за ним право предоставлять инфор-
мацию об ISIN- и CFI-кодах иностранных
финансовых инструментов участникам
российского рынка для целей их квали-
фикации и получает такое право, а также
согласие ФСФР России. С этого момента
НДЦ начинает выполнять функции по-
средника между участниками российско-
го рынка и нумерующими агентствами
разных стран, а также выступает в роли
единого информационно-справочного
центра, создав на своем сайте базу дан-
ных по иностранным финансовым инстру-
ментам, отвечающим требованиям Поло-
жения о квалификации 2007 г. 

ПРЕИМУЩЕСТВА НДЦ
КАК ЕДИНОГО
ИНФОРМАЦИОННО-
СПРАВОЧНОГО ЦЕНТРА 

Теперь любой участник рынка может
обратиться в НДЦ (вместо того, чтобы об-
ращаться к нумерующим агентствам раз-
ных стран), и НДЦ на основании такого
запроса размещает на своем сайте ин-
формацию об иностранных финансовых
инструментах, ISIN- и CFI-коды которых
отвечают требованиям международных
стандартов и Положения о квалификации
2007 г. Таким образом, НДЦ ведет на
своем сайте Справочник иностранных фи-
нансовых инструментов, отвечающих тре-
бованиям квалификации.

ФСФР России в свою очередь разме-
стил на своем сайте ссылку на этот Спра-
вочник, официально проинформировав
всех участников рынка о том, что для
принятия решения о возможности совер-
шать операции с иностранными финансо-
выми инструментами они могут пользо-
ваться Справочником, размещенным на
сайте НДЦ www.isin.ru. 

Это избавило каждого участника
рынка в отдельности от необходимости
обращаться в НДЦ или ответственное ну-
мерующее агентство конкретной страны
за подтверждением кодов по одному и
тому же финансовому инструменту, по-
скольку, найдя интересующий его финан-
совый инструмент в Справочнике на сай-

те НДЦ, участник рынка может распеча-
тать страницу сайта НДЦ с информацией
об инструменте (в качестве подтвержде-
ния наличия у инструмента ISIN- и CFI-ко-
дов, отвечающих требованиям Положения
о квалификации 2007 г.) и сразу же со-
вершать любые операции с этим инстру-
ментом. Это позволяет участникам рынка
экономить время, снижает затраты на вза-
имодействие с ответственным нумерующим
агентством, избавляет от необходимости
дожидаться получения официального уве-
домления этого агентства на свой адрес и
тратить время на взаимодействие с други-
ми источниками в целях получения досто-
верной информации о кодах ISIN и CFI.

К концу 2008 г. Справочник на сайте
НДЦ содержал информацию о более
8000 иностранных финансовых инстру-
ментов, отвечающих требованиям Положе-
ния о квалификации 2007 г., по которым
в адрес НДЦ поступали запросы от участ-
ников рынка начиная с января 2008 г.
По каждому финансовому инструменту в
Справочнике содержится вся ключевая
информация, которая необходима участ-
нику рынка для однозначной идентифика-
ции инструмента и принятия решения о
его квалификации и взята из междуна-
родной базы данных АННА и других источ-
ников, определенных Положением о ква-
лификации 2007 г. В Справочнике при-
сутствует поисковая система, с помощью
которой любой участник рынка может по
одному из двух параметров (ISIN-код или
наименование эмитента) найти интересу-
ющий его инструмент. Справочник рабо-
тает в свободном доступе и регулярно
обновляется в оперативном режиме по
мере получения новой информации о ме-
ждународных кодах иностранных финан-
совых инструментов. 

Использование участниками рынка
электронного Справочника иностранных
финансовых инструментов, отвечающих
требованиям Положения о квалификации
2007 г., размещенного на сайте НДЦ
www.isin.ru, упростило процедуру квали-
фикации и существенно сократило сроки
на ее проведение. Это позволило в крат-
чайшие сроки расширить спектр обраща-
ющихся на российском рынке иностран-
ных финансовых инструментов и тем са-
мым повысить его конкурентоспособность
среди крупнейших мировых торговых пло-
щадок за счет расширения иностранного
сектора российского рынка.

Для предоставления необходимой
участникам рынка информации НДЦ ис-
пользует международную базу данных
АННА, обращается с запросами к органи-
зациям — членам АННА и к их интернет-
ресурсам, в том числе, будучи клиентом
международных расчетно-клиринговых
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организаций Euroclear Bank S.A./N.V. и
Clearstream Banking S.A., получает необ-
ходимую информацию о международных
финансовых инструментах с официальных
сайтов Euroclear Bank S.A./N.V. и Clear-
stream Banking S.A., которые в то же вре-
мя являются ответственными нумерующи-
ми агентствами. 

Для обеспечения участников рынка
актуальной информацией об иностран-
ных финансовых инструментах НДЦ про-
водит ежемесячный мониторинг и обнов-
ление информации в Справочнике на
сайте по всем финансовым инструмен-
там, за информацией о кодах которых в
НДЦ обратился хотя бы один клиент. Это
дает возможность участникам рынка все-
гда иметь актуальную информацию об
иностранных финансовых инструментах в
интерактивном режиме без дополнитель-
ного бумажного подтверждения и взаи-
модействия с НДЦ и разными нумерую-
щими агентствами.

Предоставляя информацию о кодах,
НДЦ столкнулся с тем, что не всегда ко-
ды, присвоенные иностранным финансо-
вым инструментам, отвечают требовани-
ям Положения о квалификации 2007 г.
Это происходит не только потому, что
бумага не подпадает под действие этого
Положения, но и потому, что нумерую-
щие агентства, присваивая коды, ис-
пользовали предыдущую версию стандар-
тов. По запросу НДЦ американское нуме-
рующее агентство Standard & Poor’s —
CUSIP Global Services перекодировало
CFI-коды по всем американским и гло-
бальным депозитарным распискам и
привело их в соответствие с требования-
ми действующей версии международно-
го стандарта. Информация о новых CFI-
кодах американских и глобальных депо-
зитарных расписок вскоре была разме-
щена в Справочнике на сайте НДЦ и в
кратчайшие сроки стала доступна всем
заинтересованным участникам россий-
ского рынка.

КОМПЛЕКС УСЛУГ НДЦ
ПО ИНОСТРАННЫМ ЦЕННЫМ
БУМАГАМ

Как депозитарий, НДЦ принимает на
обслуживание иностранные финансовые
инструменты и совершает операции с ни-
ми. Сейчас на обслуживание в НДЦ при-
нимаются иностранные финансовые ин-
струменты, которые:

- являются корпоративными еврооб-
лигациями или депозитарными распис-
ками;

- прошли процедуру квалификации в
соответствии с действующим российским
законодательством;

- обслуживаются в одной из между-
народных расчетно-клиринговых орга-
низаций — Clearstream Banking S.A. и
Euroclear Bank S.A./N.V.

Еврооблигации НДЦ обслуживает с
2006 г. К концу 2008 г. количество выпу-
сков корпоративных еврооблигаций, об-
служиваемых в НДЦ, достигло 95 выпус-
ков. В ноябре 2008 г. НДЦ принял на об-
служивание первые американские и гло-
бальные депозитарные расписки, и к
концу 2008 г. их объем достиг 55 выпус-
ков. Динамика приема на обслуживание

в НДЦ иностранных финансовых инстру-
ментов представлена на рис. 2.

Основная задача НДЦ — предостав-
ление своим клиентам комфортных усло-
вий обслуживания, позволяющих им со-
вершать операции без излишних издер-
жек. Отличительной особенностью рабо-
ты НДЦ с иностранными финансовыми
инструментами является то, что НДЦ
предоставляет клиентам сразу полный
спектр услуг по подготовке иностранного
финансового инструмента к квалифика-
ции и дальнейшему приему его на обслу-
живание в НДЦ: 

- подтверждает по запросам клиентов
ISIN- и CFI-коды, присвоенные финансо-
вому инструменту;

- содействует в присвоении ISIN- и
CFI-кодов, в случае если они ранее не
были присвоены данному инструменту;

- содействует в исправлении кода CFI,
если присвоенный ответственным нуме-
рующим агентством код не отвечает тре-
бованиям международного стандарта;

- принимает на обслуживание финан-
совый инструмент, если он отвечает тре-
бованиям квалификации.

При этом порядок действий клиентов
достаточно прост и выглядит следующим
образом:

• Клиент обращается в НДЦ с прось-
бой подтвердить наличие присвоенных

финансовому инструменту ISIN- и CFI-ко-
дов или оказать содействие в их присвое-
нии/приведении в соответствие с требо-
ваниями международных стандартов.

• По полученным от НДЦ кодам ISIN и
CFI клиент квалифицирует инструмент в
соответствии с Положением о квалифика-
ции 2007 г.

• Клиент направляет в НДЦ офици-
альное письмо с просьбой принять на об-
служивание в НДЦ квалифицированную
иностранную ценную бумагу с указанием
международных кодов, приложив комп-

лект документов, состоящий из проспекта
эмиссии, анкеты ценной бумаги, содер-
жащей параметры, достаточные для иден-
тификации ценной бумаги, и при необхо-
димости иной информации и документов.

• НДЦ проверяет ценную бумагу на
соответствие требованиям квалификации
и обслуживания ее в одном из междуна-
родных расчетно-клиринговых центров.

• В случае положительного результа-
та НДЦ проводит экспертизу предостав-
ленного комплекта документов на полноту
информации, необходимой для дальней-
шего обслуживания бумаги.

• В случае недостаточности или неод-
нозначности информации НДЦ запраши-
вает у клиента дополнительную информа-
цию.

• По результатам экспертизы НДЦ
принимает решение о возможности прие-
ма ценной бумаги на обслуживание.

В конце 2007 г. Центральный банк РФ
принял решение включать по запросам
участников рынка еврооблигации в пере-
чень ценных бумаг, принимаемых по
сделкам прямого внебиржевого РЕПО на
внебиржевом рынке России. В связи с
этим НДЦ осуществляет прием на обслу-
живание еврооблигаций для обеспечения
расчетов по указанным операциям.

Действия участника рынка в этом слу-
чае таковы: 
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• Участник проводит процедуру ква-
лификации иностранного финансового
инструмента.

• В случае успешной квалификации
обращается в НДЦ с просьбой о приеме
данного инструмента на обслуживание в
НДЦ и согласовывает инструмент с Бан-
ком России.

• После приема финансового инст-
румента на обслуживание в НДЦ обра-
щается в Банк России с просьбой вклю-
чить иностранный финансовый инстру-
мент в перечень бумаг, допущенных
Банком России к сделкам прямого вне-
биржевого РЕПО.

• Банк России принимает решение о
возможности включения инструмента в
этот перечень бумаг.

ИТОГИ 2008 ГОДА

Итоги 2008 г. показали, что прошед-
ший год стал достаточно успешным в час-
ти создания новых условий существова-

ния иностранных финансовых инструмен-
тов на российском рынке. Еще в начале
2008 г. было много вопросов относитель-
но порядка применения Положения о
квалификации 2007 г., а уже к концу года
совместными усилиями всех участников
рынка, ФСФР России и НДЦ были достиг-
нуты следующие результаты: 

- свыше 8000 иностранных финансо-
вых инструментов, выпущенных эмитента-
ми из 85 стран мира, квалифицированы
по международным кодам ISIN и CFI, при-
своенным 51 нумерующим агентством; 

- механизм квалификации инструмен-
тов с использованием международных
стандартов работает и подтверждает пра-
вильность выбранного направления на
применение международных стандартов
во всех сферах финансового рынка.

Однако ждут своего решения новые
задачи:

− применение других международных
стандартов на российском рынке для
идентификации таких составляющих рын-

ка, как регистраторы, депозитарии, торго-
вые площадки, эмитенты и т. д.;

− применение международных стан-
дартов в системе электронного докумен-
тооборота (ЭДО) системообразующих ор-
ганизаций российского финансового
рынка и всех его участников.

Важность решения этих задач вызва-
на необходимостью дальнейшей интегра-
ции российского рынка в международное
фондовое пространство и повышения его
конкурентоспособности, что невозможно
без перехода на ЭДО с использованием
международных принципов и стандартов
взаимодействия. НДЦ готов продолжать
работу с АННА (призванной обеспечивать
распространение международных стан-
дартов на финансовом рынке) по разра-
ботке механизмов применения междуна-
родных стандартов на российском рынке
в целях его перехода на международные
принципы ЭДО с использованием между-
народных стандартов во всех сферах фи-
нансового рынка.
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НДЦ подвел итоги операционной деятельности за 2008 г. Оборот
НДЦ (рыночная стоимость ценных бумаг, перемещенных в процессе
инвентарных депозитарных операций) за 2008 г. достиг рекордного
значения в 60 979 610 млн руб., что на 1% больше, чем в 2007 г.
(60 487 384 млн руб.). 

Стоимость ценных бумаг, учитываемых на счетах депо, открытых в
НДЦ по состоянию на 31 декабря 2008 г., составила 4 130 040 млн
руб., что на 4,1% меньше, чем соответствующий показатель 2007 г.
(4 311 525 млн руб.). Снижение данного показателя обусловлено не-
благоприятной ценовой конъюнктурой на рынке в 2008 г. 

Частично снижение рыночной стоимости акций компенсирова-
лось притоком дополнительного количества ценных бумаг на хране-
нии в НДЦ. Так, общее количество ценных бумаг на хранении в НДЦ
за 2008 г. увеличилось более чем в 2 раза — с 1131 млрд шт. на
31 декабря 2007 г. до 2301 млрд шт. на 31 декабря 2008 г. Еще од-
ним фактором стал рост номинальной стоимости корпоративных об-
лигаций и еврооблигаций, а также рост рыночной стоимости паев па-
евых инвестиционных фондов. За 2008 г. рост суммарной номиналь-
ной стоимости корпоративных облигаций, находящихся на хранении в
НДЦ, составил 31,8%, еврооблигаций — 215%, а рост стоимости паев
паевых инвестиционных фондов — 120,5%.

«Принимая во внимание общую кризисную ситуацию на фондо-
вом рынке, положение НДЦ можно назвать достаточно стабильным,
поскольку основные показатели деятельности близки к значениям за
предыдущий год. Однако стоит отметить, что стабильность была достиг-
нута прежде всего за счет привлечения новых пакетов ценных бумаг,
новых клиентов на обслуживание в НДЦ и внедрения новых расчетных
сервисов. Увеличилась доля НДЦ в сегменте предоставления услуги
платежного агента для эмитентов корпоративных и региональных об-
лигаций. Это результат серьезной работы коллектива НДЦ, направлен-
ной на повышение эффективности, качества обслуживания и расши-
рение состава сервисов», — отметил Директор НДЦ Николай Егоров.

Доля НДЦ в общем объеме активов на хранении среди россий-
ских расчетных депозитариев по итогам первого полугодия 2008 г. со-
ставляет 62%, что подтверждает позицию НДЦ как крупнейшего рас-
четного депозитария на российском финансовом рынке. 

НДЦ является одним из лидеров как платежный агент по корпора-
тивным и региональным облигациям. В конце 2008 г. доля НДЦ на
рынке услуг платежного агента составила 43,58% по номинальной

стоимости принятых на обслуживание выпусков корпоративных и ре-
гиональных облигаций. С января по декабрь 2008 г. НДЦ, как платеж-
ный агент, принял на обслуживание 72 выпуска облигаций 65 эми-
тентов. Количество выпусков облигаций, обслуживаемых НДЦ в каче-
стве платежного агента, достигло 290 выпусков по 206 эмитентам.
Практически в 2 раза (на 99,7%) по сравнению с 2007 г. увеличился
объем выплат купонов и сумм погашения через НДЦ как платежного
агента корпоративных и региональных облигаций: в 2008 г. НДЦ провел
660 выплат на сумму 129 387 млн руб. (64 791 млн руб. за 2007 г.).

Количество инвентарных операций по сравнению с соответствую-
щим показателем 2007 г. выросло на 2% и превысило 2,5 млн опе-
раций, в том числе по акциям — 1,96 млн операций (78% от общего
числа операций). Количество счетов депо в течение года выросло на
2,78% и составило 1774 счета.

Общее количество выпусков ценных бумаг, находящихся на обслу-
живании в НДЦ, возросло за 2008 г. на 14,8% и достигло 2759 шт.,
а количество эмитентов, ценные бумаги которых учитываются в НДЦ, —
1315, что на 8,2% выше показателя по итогам 2007 г. Количество де-
понентов НДЦ за 2008 г. увеличилось на 11,1% и составило 908 де-
понентов. 

В рамках деятельности в качестве Национального нумерующего
агентства по России за 2008 г. НДЦ присвоил международные коды
ISIN и CFI 587 российским ценным бумагам, для 505 российских
ценных бумаг ISIN-код был признан недействующим.

По состоянию на 31 декабря 2008 г. НДЦ было получено и обра-
ботано запросов на информацию об ISIN- и CFI-кодах иностранных
финансовых инструментов приблизительно по 24 030 инструментам,
включая запросы от разных клиентов по одному и тому же инструмен-
ту. В результате обработки запросов выявлено, что участники рынка
запросили информацию о 9554 инструментах. Из них 1125 инстру-
ментов не имеют CFI-кода, включая 211 инструментов, которые не
имеют и ISIN-кодов, запрошенных участниками рынка. Для 250 инст-
рументов, 12 из которых — депозитарные расписки, CFI-код инстру-
мента не попадает в квалификацию в соответствии с требованиями
международного стандарта ISO 10962 и Положения о квалифика-
ции иностранных финансовых инструментов в качестве ценных бу-
маг, утвержденного Приказом ФСФР России от 23 октября 2007 г.
№ 07-105/пз-н. Для 8179 инструментов CFI-код инструмента попада-
ет в квалификацию в соответствии с вышеуказанными требованиями.

НОВОСТИ НДЦ

Оборот НДЦ за 2008 год вырос до рекордного значения — 61 трлн руб.
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НОРМАТИВНО-ПРАВОВЫЕ
АКТЫ, РЕГЛАМЕНТИРУЮЩИЕ
ПРОВЕДЕНИЕ
ДЕПОЗИТАРНЫХ ОПЕРАЦИЙ
С ИНОСТРАННЫМИ
ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ 

При осуществлении депозитарной дея-
тельности профессиональный участник
рынка ценных бумаг руководствуется тре-
бованиями Федерального закона от 22 ап-
реля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных
бумаг», Положением о депозитарной дея-
тельности в РФ (утверждено Постановле-
нием ФКЦБ России от 16 октября 1997 г.
№ 36), Правилами ведения учета депози-
тарных операций кредитных организаций
в РФ (Приказ ЦБ РФ от 25 июля 1996 г.
№ 02-259). Так, Положение о депозитар-
ной деятельности в РФ определяет, что
объектом депозитарной деятельности яв-
ляются ценные бумаги, выпущенные рези-
дентами РФ. В соответствии с требования-
ми федеральных законов и иных норма-
тивно-правовых актов объектом депози-
тарной деятельности могут также являться
ценные бумаги, выпущенные нерезидента-
ми в соответствии с законодательством
государства, в юрисдикции которого они
находятся, если это не противоречит тре-
бованиям федеральных законов и иных
нормативно-правовых актов. Таким обра-
зом, при принятии депозитарием решения
о возможности проведения операций с
иностранными ценными бумагами осно-
вополагающим является проверка на со-

ответствие порядка эмиссии и обращения
данных ценных бумаг требованиям дейст-
вующего законодательства РФ.

В феврале 2008 г. в связи с вступле-
нием в силу Положения о квалификации
иностранных финансовых инструментов
в качестве ценных бумаг (Приказ ФСФР
России от 23 октября 2007 г. № 07-
105/пз-н) (далее — Положение о квали-
фикации) ситуация на рынке депозитар-
ных услуг меняется. Появляются первые
четкие законодательные ограничения на
осуществление операций с ценными бу-
магами иностранных эмитентов. Одно-
значно охарактеризовать влияние Поло-
жения о квалификации на работу профес-
сиональных участников рынка ценных бу-
маг сложно. С одной стороны, регулятор
определил порядок квалификации ино-
странных финансовых инструментов в ка-
честве ценных бумаг, что исключило воз-
можность принятия неверного решения в
отношении тех инструментов, информация
по которым была доступна профессио-
нальному участнику не в полном объеме
либо вызывала какие-либо сомнения.
С другой стороны, налаженный механизм
работы с определенными ценными бума-
гами оказался вдруг вне закона, создавая
все условия для дестабилизации ведения
бизнеса, несмотря на то что информация
о финансовых инструментах была предос-
тавлена эмитентом в полном объеме, а
порядок эмиссии и обращения соответст-
вовал порядку эмиссии и обращения ана-
логичных российских ценных бумаг.

По данным, опубликованным Нацио-
нальным нумерующим агентством по Рос-
сии — НДЦ, по состоянию на 30 сентября
2008 г. с такой проблемой столкнулось
большое количество участников россий-
ского фондового рынка. Так, НДЦ получил
около 18 000 запросов на получение ин-
формации об ISIN- и CFI-кодах иностран-
ных финансовых инструментов. В резуль-
тате обработки запросов было выявлено,
что участники рынка запросили информа-
цию о 8291 инструменте. Из них 986 ин-
струментов не имеют CFI-кода, включая
218 инструментов, которые не имеют и
ISIN-кода. Для 248 инструментов, 11 из
которых — депозитарные расписки, CFI-
код не попадает в квалификацию в соот-
ветствии с требованиями международно-
го стандарта и Положения о квалифика-
ции. Для 7057 инструментов CFI-код
попадает в квалификацию согласно вы-
шеуказанным требованиям.

Данные цифры позволяют говорить о
большом количестве иностранных финан-
совых инструментов, обращающихся на
российском рынке ценных бумаг. 

Итак, обратимся к практике работы
российских депозитариев с иностранны-
ми ценными бумагами. 

ПОРЯДОК ПРЕДОСТАВЛЕНИЯ
ДЕПОЗИТАРНЫХ УСЛУГ

Порядок предоставления депозитар-
ных услуг можно условно разделить на
три этапа: принятие выпуска иностранных

В условиях интеграции России в мировое экономическое сообщест-
во вопросы кастодиального обслуживания операций с иностранными ценными бу-
магами приобретают особую актуальность для российских депозитариев. На протя-
жении длительного времени в России не существовало четкого правового поля
для осуществления операций с иностранными финансовыми инструментами, од-
нако и запрета на проведение таких операций не было.

Ольга Яровикова

Заместитель Генерального директора — начальник Депозитарного

управления ООО «ИФК “Центр финансовых технологий”», Группа ГЛЕНИК

КАСТОДИАЛЬНОЕ
ОБСЛУЖИВАНИЕ ОПЕРАЦИЙ
С ИНОСТРАННЫМИ
ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ
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ценных бумаг на обслуживание в депози-
тарий; проведение операций с иностран-
ными ценными бумагами; предоставле-
ние клиентам сопутствующих услуг.

Принятие выпуска
иностранных ценных бумаг
на обслуживание
Данный этап представляется в насто-

ящее время самым сложным и неодно-
значным. При принятии выпуска ино-
странных ценных бумаг на обслуживание
депозитарий должен определить, являет-
ся ли конкретный иностранный финан-
совый инструмент ценной бумагой. Со-
гласно требованию Положения о квали-
фикации ценными бумагами признаются
финансовые инструменты, которым в со-
ответствии с международными стандарта-
ми ISO 6166 и ISO 10962 присвоены коды
ISIN (International Securities Identification
Number) и CFI (Classification of Financial
Instruments). Первый код позволяет иден-
тифицировать выпуск ценной бумаги, вто-
рой — определяет объем прав по бумаге.

Квалификация иностранного финан-
сового инструмента в качестве ценной бу-
маги подтверждается:

1) документом организации, являю-
щейся членом Ассоциации национальных
нумерующих агентств (официальный доку-
мент либо документ в электронной форме
при условии официального доступа к ин-
тернет-сайту Ассоциации); 

2) документом профессионального
участника рынка ценных бумаг, осуществ-
ляющего депозитарную деятельность, или
иностранной организации, осуществляю-
щей учет прав на иностранные финансо-
вые инструменты; 

3) уведомлением ФСФР России о ква-
лификации иностранного финансового
инструмента в качестве ценной бумаги.

При этом проверка соответствия при-
своенных кодов требованиям стандартов
ISO 6166 и ISO 10962 ложится на про-
фессиональных участников рынка ценных
бумаг.

Таким образом, на первом этапе де-
позитарий собирает информацию об ино-
странном финансовом инструменте с це-
лью принятия решения о возможности
квалификации иностранного финансово-
го инструмента в качестве ценной бумаги.
Такая информация может быть получена
депозитарием из следующих источников: 

- непосредственно от эмитента фи-
нансового инструмента;

- от иностранной организации, осу-
ществляющей учет прав на финансовый
инструмент;

- от клиента депозитария, заинтересо-
ванного в осуществлении сделок купли-
продажи финансового инструмента.

В зависимости от источника инфор-
мации варьируется объем и качество по-
лучаемых депозитарием сведений. 

Для того чтобы принять выпуск ино-
странных ценных бумаг на обслуживание,
депозитарию необходимо провести ряд
достаточно трудоемких процедур:

- проанализировать действующее за-
конодательство страны эмитента;

- определить порядок обращения фи-
нансового инструмента;

- запросить и изучить все документы,
сопровождающие эмиссию финансового
инструмента;

- получить информацию о наличии ко-
дов ISIN и CFI.

Следует отметить, что при сборе дан-
ной информации депозитарий сталкива-
ется с большим количеством проблем:
некорректным переводом предоставляе-
мой информации, отсутствием аналога
проспекта эмиссии в стране эмитента-не-
резидента, значительными издержками
на телефонные переговоры и пересылку
документации. К сожалению, принятое
регулятором Положение о квалификации
не избавляет профессиональных участни-
ков от вышеперечисленных проблем.
Преодолев все сложности, депозитарий
подходит к решению новой задачи — по-
лучению и проверке информации о кодах
ISIN и CFI.

Получение информации о кодах
Доступ к информации, размещенной

на интернет-ресурсе Ассоциации нацио-
нальных нумерующих агентств (АННА),
ограничен, и ее получение средним рос-
сийским депозитарием напрямую невоз-
можно. Данную проблему помогает ре-
шить Национальное нумерующее агент-
ство по России — НДЦ. Обратившись с
запросом, депозитарий получает письмен-
ное подтверждение о наличии информа-
ции о кодах интересующих его инструмен-
тов в базе АННА. В среднем на получение
такой информации уходит около 3 рабо-
чих дней. Если сведения о наличии при-
своенного кода подтверждаются, то дан-
ный срок можно рассматривать как не-
большой. Однако при отсутствии инфор-
мации о присвоенных кодах определить
временной период, необходимый для по-
лучения такой информации, невозможно.
Коды по ценной бумаге могут быть при-
своены, но по каким-то причинам не пре-
доставлены в АННА, либо данных кодов не
существует, и тогда необходимо иниции-
ровать процедуру присвоения кодов.

Проверка правильности присвоения
кодов
После получения документа о нали-

чии кодов ISIN и CFI, согласно требова-

ниям Положения о квалификации, депо-
зитарий обязан проверить соответствие
присвоенных кодов требованиям меж-
дународных стандартов. К сожалению,
в большинстве случаев присвоенные ко-
ды им не соответствуют. Основная причи-
на этого — отсутствие практического опы-
та присвоения кода CFI у уполномоченных
нумерующих агентств. Но даже если не-
правильный символ в коде — явная опе-
чатка, финансовый инструмент не может
быть квалифицирован в качестве ценной
бумаги и принят на обслуживание в депо-
зитарий.

Отдельно хотелось бы обратить вни-
мание на ценные бумаги, CFI-код которых
содержит Х в качестве последних четырех
символов. Согласно требованиям стан-
дарта ISO 10962 «если информация не-
применима или недоступна на время пе-
реуступки, то для соответствующего эле-
мента должен использоваться код Х, т. е.
Х = неприменимо, неизвестно, недоступ-
но» (п. 3.1). То есть на момент присвое-
ния кода уполномоченному нумерующему
агентству не была предоставлена инфор-
мация, позволяющая определить данные
параметры. Совершенно очевидно, что,
не имея такой информации, депозитарий
не сможет проводить операции с ценной
бумагой и получит эти сведения в обяза-
тельном порядке. Возникает неоднознач-
ная ситуация, когда инструмент имеет код
CFI, соответствующий требованиям меж-
дународных стандартов, но этот код дает
намного меньше информации по инстру-
менту, чем данные, имеющиеся в депози-
тарии. При этом в законодательстве четко
не определено, кто должен контролиро-
вать и отвечать за полноту предоставле-
ния информации нумерующему агентству
при присвоении кода CFI и обязан ли де-
позитарий в данном случае передать
имеющуюся у него информацию по инст-
рументу с целью изменений последних
символов кода.

Присвоение кода CFI
по инициативе российского
депозитария
Нельзя оставить без внимания ситуа-

цию, когда депозитарий имеет достаточно
информации по финансовому инструмен-
ту, но кода CFI нет и, следовательно, де-
позитарный учет невозможен.

В данном случае депозитарий может
обратиться либо в Национальное нумеру-
ющее агентство по России и иницииро-
вать процедуру присвоения данных ко-
дов, либо в ФСФР России для квалифи-
кации инструмента в так называемом
«ручном режиме». Здесь депозитарии
сталкиваются с новой проблемой — пре-
доставлением необходимых сведений
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о финансовом инструменте. Совершенно
очевидно, что для этих целей должен
быть представлен документ, в котором
определена совокупность прав по цен-
ной бумаге. Таким документом может
быть проспект эмиссии, решение о выпу-
ске, информационный меморандум. Тип
данного документа определяется законо-
дательством страны эмитента и не во
всех случаях имеет аналоги в российской
практике. 

Проведение операций
с иностранными
финансовыми инструментами
Если по результатам проведенной ра-

боты депозитарий принимает положитель-
ное решение о возможности принятия
выпуска иностранной ценной бумаги на
обслуживание, он переходит ко второму
этапу — проведению операций с ино-
странными финансовыми инструментами. 

В случае с финансовыми инструмен-
тами, квалифицированными в качестве
ценной бумаги, ситуация ясна. Порядок
проведения депозитарных операций с
иностранными ценными бумагами не от-
личается от порядка проведения опера-
ций с российскими ценными бумагами.
Но что делать, если ценная бумага не
прошла квалификацию? При осуществ-
лении операций брокерами и довери-
тельными управляющими все понятно:
работа с такими инструментами доступна
исключительно квалифицированным ин-
весторам, а общий порядок оказания ус-
луг остается неизменным. Депозитариям
же предложена возможность осуществ-
лять учет неквалифицированных инстру-
ментов в порядке, аналогичном депози-
тарному учету. Для работающих депози-
тариев не является проблемой органи-
зовать аналогичный учет. Но возникает
вопрос: как будут квалифицироваться
выдаваемые клиентам документы, под-
тверждающие их права на ценную бума-
гу, другими участниками финансовой
системы, например налоговыми органа-

ми, кредитными организациями и т. д.?
В данной ситуации депозитарий не име-
ет права осуществлять учет неквалифи-
цированных инструментов в рамках до-
говоров на депозитарное обслуживание,
а значит, не может выдать ставший уже
привычным для всех документ — выпис-
ку по счету депо.

Таким образом, можно сделать вывод
о том, что, пока для депозитариев не бу-
дет разработан единый регламент, позво-
ляющий определить порядок работы с не-
квалифицированными инструментами,
ведение учета, аналогичного депозитар-
ному, является нецелесообразным.

Предоставление клиентам
сопутствующих услуг
По договору с депонентом депозита-

рий вправе оказывать ему сопутствующие
услуги. Применительно к обслуживанию
выпуска иностранных ценных бумаг дан-
ный этап является весьма трудоемким
для депозитария. Для оказания подобно-
го рода услуг депозитарию как минимум
необходимо:

- иметь штат высококвалифицирован-
ных сотрудников, владеющих иностранны-
ми языками и ориентирующихся в зако-
нодательстве по рынку ценных бумаг раз-
личных стран;

- получить доступ к международным
правовым базам с целью отслеживания
изменений в нормативных документах
страны эмитента;

- наладить четкое взаимодействие с
иностранным кастодианом, уполномочен-
ным на обслуживание конкретного выпус-
ка ценных бумаг.

Отдельно хотелось бы обратить вни-
мание на сложности, возникающие при
взаимодействии российских депозитари-
ев с иностранными кастодианами. По ка-
ждому конкретному выпуску иностранных
ценных бумаг, как правило, назначается
уполномоченный кастодиан, в котором и
должен быть открыт счет номинального
держания. Следовательно, для того чтобы

получить возможность проводить опера-
ции с иностранными ценными бумагами
определенного эмитента, российский де-
позитарий должен открыть счет номи-
нального держателя в уполномоченном
иностранном кастодиане. Специфика от-
крытия и ведения счета номини в каждой
стране своя, и международных стандартов
в настоящее время не существует, что су-
щественно усложняет данную процедуру.
Частично решить эту проблему можно пу-
тем открытия счета в таких организациях,
как Euroclear и Clearstream. Но открытие
такого счета средними российскими де-
позитариями напрямую крайне сложно,
а использование счетов крупнейших рос-
сийских кастодианов увеличивает затра-
ты клиентов на проведение операций.

ПЕРСПЕКТИВЫ

Подводя итоги, можно сделать вывод
о том, что в настоящее время перед рос-
сийскими депозитариями стоит множест-
во нерешенных вопросов, связанных с
осуществлением операций с иностранны-
ми финансовыми инструментами. Перво-
очередной задачей является доработка
законодателем и регулятором норматив-
но-правовой базы, регламентирующей
операции с иностранными финансовыми
инструментами. Ситуацию может изме-
нить также вывод иностранных финансо-
вых инструментов на организованный ры-
нок. Первые шаги в этом направлении
уже сделаны и в сфере законодательства
(разработка и внесение поправок в За-
кон «О рынке ценных бумаг»), и на прак-
тике (проект RTS Global, в рамках которо-
го к торгам допущен уже 51 инструмент).
И конечно, наиболее эффективным реше-
нием всех проблем могло бы стать созда-
ние единых стандартов для проведения
операций с ценными бумагами иностран-
ных эмитентов при непосредственном
участии законодателя, регулятора, само-
регулируемых организаций и российских
депозитариев. 

НДЦ поздравляет с Днем рождения

Уважаемые коллеги!

Компании, в которых вы работаете, за годы своего существования завоевали признание на российском

и зарубежном рынках. И ваш профессионализм, богатый опыт работы не позволяют им останавливаться

на достигнутом, укрепляют их репутацию и повышают авторитет.

Искренне поздравляем вас и желаем достичь новых вершин, реализовать самые смелые проекты, найти 

нестандартные подходы к решению сложных задач.

Благополучия и удачи!

КИТ Финанс и Международный банк развития
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ПЕРВЫЙ ВОПРОС: КОМУ?

Если внимательно посмотреть Граж-
данский кодекс, который и определяет
основные положения законодательства
в определении номинала акций и устав-
ного капитала, нашедшие развитие в
Законе «Об акционерных обществах», то
выяснится, что главными заинтересо-
ванными лицами являются акционеры-
учредители, кредиторы, регулятор и бух-
галтеры. Остальные же вполне обходят-
ся или могли бы обойтись и без номина-
ла акций, ведь, как известно, купить
акции по номиналу, даже при реализа-
ции приоритетного права акционеров,
практически невозможно! Да и на раз-
витых финансовых рынках давно обра-
щаются безноминальные акции. Легко

они обходятся и без уставного капитала
как текущей характеристики общества,
где чаще ориентируются на чистые акти-
вы или на капитализацию, базирующую-
ся на общем количестве выпущенных
акций. 

Некоторым, особенно продвинутым,
подавай free-float как некую производ-
ную от общего количества акций обще-
ства. Даже в подготовленной «Стратегии
развития финансового рынка Россий-
ской Федерации на период до 2020 г.»
(далее — Стратегия-2020) появилось
упоминание о нем: «Следует разрабо-
тать меры, направленные на увеличение
количества акций российских акционер-
ных обществ, находящихся в свободном
обращении (free-float). В частности,
представляется необходимым: ввести

понятие, эквивалентное термину “free-
float”, и установить его количественные
и качественные значения, соответствую-
щие стратегическим целям развития
российского финансового рынка…».
Означает ли это, что мы на правильном
пути?

ВТОРОЙ ВОПРОС: ЗАЧЕМ?

Акционерам-учредителям номинал
акций в совокупности с количеством при-
читающихся им при учреждении общества
акций говорит о той денежной сумме, ко-
торую они должны внести в уставный ка-
питал общества.

Кредиторам он вроде бы должен га-
рантировать некий «минимальный размер»
имущества, на который они смогли бы

Размышления «рационализатора» о наболевшем

Вопрос, вынесенный в заголовок этого материала, не задают студен-
там и тем, кто хочет получить квалификационный аттестат для работы на фондовом
рынке. Но иногда он неожиданно, как ужасная, крамольная мысль, закрадывается
в голову особо дотошных профессиональных участников рынка ценных бумаг, ко-
торые трудятся в компаниях, составляющих учетную инфраструктуру рынка ценных
бумаг. Так кому и зачем нужны эти понятия?

Павел Фатеев 

Заместитель начальника Управления корпоративных

действий и взаимодействия с эмитентами НДЦ

КОМУ И ЗАЧЕМ НУЖНЫ
ПОНЯТИЯ «НОМИНАЛ АКЦИЙ»
И «УСТАВНЫЙ КАПИТАЛ»?
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претендовать в случае невыполнения
обязательств общества1.

Регулятору нужен уставный капитал
общества, так как законодатели опреде-
лили минимальный размер капитала
для различных «хозяйственных товари-
ществ и обществ» и установили ограни-
чения, основанные на уставном капита-
ле общества. А уж номинал возникает
как средство для определения величи-
ны сформированного уставного капита-
ла, который равняется произведению
номинала на количество размещенных
акций2. Но если в одних обществах все
обходятся без такого понятия, как номи-
нал, а используют понятие доли участни-
ков в общем капитале, которую можно
выразить либо в натуральном выраже-
нии (например, в рублях), либо в про-
центном выражении от капитала, то в
отношении акционерных обществ, где
акции первоначально существовали
(а в некоторых странах существуют до
сих пор) в виде бумажных документов —
сертификатов, приходится говорить о
номинале одной доли (акции), чтобы из
сертификата (а они выписывались на
разное количество акций) была видна
(через указание номинала одной акции)
и сумма капитала, которую внес указан-
ный в сертификате акционер при фор-
мировании первоначального (уставного)
капитала общества. 

Ну а с бухгалтерами вроде бы и сов-
сем просто: сначала они фиксируют ус-
тавный капитал как сумму, которую надо
получить от акционеров общества, а за-
тем как данность, которую им даровали
регуляторы в качестве одной из основных
статей баланса.

Первое утверждение не вызывает
никаких сомнений. Относительно второ-
го можно возразить одно: оно уж точно
верно в начальный момент существова-
ния общества, а в другое время креди-
торы оценивают общество несколько
иначе. Но регулятор в Стратегии-2020
озабочен задачей облегчения только
лишь изменения номинала ценных бу-
маг, а значит, это, увы, будет относиться
и к акциям: «Необходимо отказаться от
проведения так называемых “техниче-
ских” эмиссий ценных бумаг, которые
направлены на изменение номинальной
стоимости и/или объема прав по ранее
размещенным ценным бумагам. Проце-
дуру эмиссии ценных бумаг в этих случа-
ях следует заменить процедурой внесе-
ния соответствующих изменений в заре-
гистрированное ранее в установленном

порядке решение о выпуске ценных
бумаг».

Регулятор по формальному признаку
не допустит изменения устава общества
в сторону снижения описанного устав-
ного капитала общества ниже установ-
ленного законодателями уровня. Однако
он не сможет предотвратить существен-
ного снижения реальных (чистых) акти-
вов общества, как не сможет проконт-
ролировать и предотвратить нарушение
других ограничений, описанных в Граж-
данском кодексе и Законе «Об акцио-
нерных обществах», в которых использу-
ются понятия «уставный капитал» и «чи-
стые активы». Увы, здесь законы подоб-
ны библейским заповедям. При этом
всем ясно, что решающее значение
имеют все-таки чистые активы общест-
ва, а уставный капитал выступает в роли
застывшей категории, которую прихо-
дится время от времени «подтягивать»
до более показательной, т. е. до реаль-
ных активов! Ведь недаром же в законе
зафиксировано, что общество подлежит
ликвидации, если стоимость чистых ак-
тивов становится меньше определенно-
го законом минимального размера ус-
тавного капитала.

Нельзя сказать, что регулятор сов-
сем не видит того, что испытывают уча-
стники рынка. Так, в Стратегии-2020
есть фраза: «Необходимо завершить ра-
боту над проектом федерального закона,
предусматривающего: пересмотр ограни-
чений для хозяйственных обществ при
формировании уставного капитала; спо-
собов защиты прав кредиторов при
уменьшении уставного капитала; изме-
нение требований к хозяйственным об-
ществам в случае несоответствия устав-
ного капитала стоимости чистых активов,
а также ограничений, связанных с осу-
ществлением хозяйственными общества-
ми эмиссии облигаций». 

Но каковы будут эти решения? Судя
по построению фраз, никакого «прорыва»
ждать не приходится, и все, включая упо-
мянутый free-float, ограничится установ-
лением новых количественных показате-
лей или требований. А так хотелось бы,
чтобы наступил-таки долгожданный пере-
ход количества в качество!

ПРИЧИНЫ
ДЛЯ НЕДОВОЛЬСТВА

Что заставляет поминать недобрым
словом номинал акций и уставный капи-
тал? Тому есть несколько причин.

Увы, первая, самая простая причина —
разрядность в числе, описывающем но-
минал акции. Количество знаков после
запятой порой просто зашкаливает
(до 16 знаков), что само по себе крайне
неудобно и требует различных ухищрений
для отражения и произведения опреде-
ленных действий. Особенно страдают от
этого упомянутые профессиональные уча-
стники рынка ценных бумаг из инфра-
структурных организаций, в первую оче-
редь регистраторы и депозитарии.

Вторая причина: неразрывная связь
количества акций, их номинала и вели-
чины уставного капитала, проистекаю-
щая из определения уставного капитала
общества, данного в Законе «Об акцио-
нерных обществах» (см. сноску 2), дела-
ет уставный капитал при наличии выкуп-
ленных обществом собственных акций
некоей ускользающей величиной. А уж
если вспомнить, что размещение допол-
нительных выпусков акций, как и их вы-
куп, происходит по цене, как правило,
отличной от номинала, то экономиче-
ский смысл того показателя, который на-
зывается «уставный капитал», ставится
под вопрос.

Третья причина: при выкупе части
своих акций после установленного перио-
да времени приходится оформлять умень-
шение уставного капитала, а снижение
уставного капитала общества допускается
только после уведомления всех его кре-
диторов в порядке, определяемом Зако-
ном «Об акционерных обществах». При
этом кредиторы общества вправе потре-
бовать досрочного прекращения или
исполнения соответствующих обяза-
тельств общества и возмещения им убыт-
ков. А если компания объявила о выкупе
своих акций, что нередко происходит на
развитых рынках, как об определенном
шаге, позволяющем ее акционерам вос-
пользоваться своим приоритетным пра-
вом и зафиксировать прибыль, продав
часть акций обществу? Вот и пожелай
при этом добра ближнему!

Четвертая причина: законом установ-
лено, что «номинальная (хорошо бы уточ-
нить — суммарная. — П. Ф.) стоимость
всех выпущенных акционерным общест-
вом облигаций не должна превышать раз-
мер уставного капитала акционерного об-
щества…». Это означает, что даже при
чистых активах, многократно превышаю-
щих уставный капитал, без вынужденных
хлопот по формальному увеличению пос-
леднего общество не сможет, если отсут-
ствует обеспечение третьих лиц, привлечь
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1 Статья 25, п. 1, абз. 3 Закона «Об акционерных обществах»: «Уставный капитал общества определяет минимальный размер имущества общества, гарантирующего
интересы его кредиторов».

2 Статья 25, п. 1, абз. 1 Закона «Об акционерных обществах»: «Уставный капитал общества составляется из номинальной стоимости акций общества, приобретенных
акционерами».
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нужную ему сумму на рынке ценных бумаг
в виде облигационного займа.

Правда, эту норму в ближайшее вре-
мя грозились отменить, но кто знает,
как на этом желании скажется целый
ряд дефолтов эмитентов облигационных
займов?

Пятая причина: наличие этих двух ка-
тегорий, или, вернее, их достаточная же-
сткость и «неповоротливость», способст-
вует появлению одного из самых уродли-
вых, хотя и вынужденных, явлений в кор-
поративном праве и на рынке ценных
бумаг — дробным акциям. Вот уж выдума-
ли так выдумали! 

Можно, борясь со следствием, рассу-
ждать о том, можно или нельзя превра-
щать простые дроби (а многие ли помнят,
что это такое?) в десятичные и каким об-
разом при этом производить (и произво-
дить ли вообще?) их округление. И этому
уже посвящаются полемические статьи в
серьезных журналах, ведь проблема дей-
ствительно существует! 

Но лучше бороться с причиной этой
головной боли всех учетных институтов
фондового рынка и найти корректное ре-
шение проблемы обиженных миноритари-
ев, не допуская существования дробных
акций! А изменение подхода к номиналу
акции и уставному капиталу общества,
наряду с использованием нового для Рос-
сии, но давно применяемого на развитых
рынках финансового инструмента, имену-
емого rights («права»), по нашему мне-
нию, могло бы решить эту проблему. 

По сути, речь идет о том, чтобы суще-
ствующую юридическую норму права по-
лучения/приобретения ценных бумаг об-
щества перевести в форму технологиче-
ского инструмента, фиксирующего это
юридическое право путем произведения
соответствующей записи на счете вла-
дельца ценных бумаг, из которых и выте-
кает это право на новые ценные бумаги
до момента появления (регистрации) но-
вой ценной бумаги. 

Ведь такие «права» можно было бы
зачислить на лицевые счета или счета де-
по всем тем, кто имел право участвовать
в общем собрании общества, на котором
было принято решение о предстоящей ре-
организации еще задолго до самой реор-
ганизации. И уже после окончательной
регистрации общего количества ценных
бумаг нового общества можно конверти-
ровать эти «права» в ценные бумаги. Это,
по крайней мере, позволило бы избежать
той путаницы, которая происходила рань-
ше, когда трудно было понять, будут на
торгуемую акцию начисляться новые цен-
ные бумаги или нет.

Допускать ли обращение подобных
(по своей сути — производных) ценных
бумаг? Это уже вопрос к регулятору и за-
конодателю (желательно с учетом прежде
всего мнения инвесторов), а не к работ-
нику учетной инфраструктуры.

Насколько упростилась бы процедура
грандиозной реорганизации ОАО РАО
«ЕЭС России» для всех ее участников, ес-
ли бы до этого в законодательство была

внесена соответствующая норма. А так,
в спешном порядке пришлось-таки внести
в Закон «Об акционерных обществах»
специальную статью «Особенности разде-
ления или выделения общества, осущест-
вляемые одновременно со слиянием или
с присоединением» (ст. 19.1).

Но пока в Стратегии-2020 мы читаем
несколько иное: «…Целесообразно вве-
сти процедуру, в соответствии с которой
документы для государственной регистра-
ции выпуска ценных бумаг акционерного
общества, размещаемых при реорганиза-
ции, будут представляться в регистрирую-
щий орган до государственной регистра-
ции акционерного общества, создаваемо-
го в результате реорганизации. При этом
государственная регистрация соответству-
ющих выпусков ценных бумаг вступит в
силу с даты государственной регистрации
акционерного общества». Автору по непо-
нятной причине это кажется нежизнеспо-
собным.

Конец старого, високосного, и наступ-
ление нового года вселяет надежду на
лучшее будущее, лишенное многих труд-
ностей, очень мешающих рынку в его
нормальном функционировании. Но при
этом автор нисколько не обольщается и
понимает, что для достижения этого
«светлого будущего» потребуется серьез-
но потрудиться, и надеется, что его, безу-
словно, спорные мнения по данным воп-
росам явятся отправной точкой в обсуж-
дении, осмыслении и успешном решении
упомянутых проблем.
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С февраля 2009 г. НДЦ и ДКК отказываются от еже-
месячного обязательного обнуления остатков на взаим-
ных корреспондентских счетах, используемых для осу-
ществления междепозитарных переводов по «мосту»
НДЦ—ДКК. Теперь уменьшение остатков на корреспон-
дентских счетах НДЦ и ДКК будет происходить только
в случае превышения лимитов, которые в настоящий
момент составляют 50 млн долл. на каждый из депози-
тариев.

Отказ от ежемесячного обнуления приведет к умень-
шению оплаты «мостовых» операций депонентами НДЦ и
ДКК благодаря сокращению количества переводов через
реестры.

С 1 февраля 2009 г. НДЦ ввел в действие изменения
в тарифы оплаты услуг НДЦ по «мосту» НДЦ—ДКК:

- прием ценных бумаг на хранение с использованием
междепозитарного взаимодействия НДЦ и ДКК по «мосту»
НДЦ—ДКК — 250 руб.; 

- снятие ценных бумаг с хранения с использованием
междепозитарного взаимодействия НДЦ и ДКК по «мосту»
НДЦ—ДКК — 400 руб. 

При этом возмещение расходов, фактически понесенных
НДЦ в связи с выполнением операций приема ценных бу-
маг на хранение/снятие ценных бумаг с хранения с исполь-
зованием междепозитарного взаимодействия НДЦ и ДКК по
«мосту» НДЦ—ДКК, депонентами НДЦ не осуществляется.

Для целей представления все тарифы оплаты услуг НДЦ
сведены в единый документ «Тарифы оплаты услуг НДЦ».

ДКК планирует введение фиксированных тарифов для
операций по «мосту» НДЦ—ДКК в I кв. 2009 г.

НОВОСТИ НДЦ

НДЦ и ДКК отказываются от обнуления остатков
на взаимных корреспондентских счетах. НДЦ меняет

тарифы на переводы по «мосту» НДЦ—ДКК
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В 2006 г. в Федеральный закон от
26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ «Об акци-
онерных обществах» (далее — Закон)
были внесены изменения, устанавлива-
ющие новый порядок приобретения бо-
лее 30, 50, 75% акций открытого акцио-
нерного общества. Законом практически
пошагово расписана так называемая
процедура обязательного предложения,
которая представляет собой определен-
ную последовательность прав и обязан-
ностей, поочередно исполняемых участ-
никами данной процедуры в установлен-
ные Законом сроки. Процедура построе-
на таким образом, что согласованность
и правильность действий ее участников
зависит от добросовестного исполнения
каждым из них прописанных в Законе
требований. 

СВИДЕТЕЛЬ
ИЛИ СОУЧАСТНИК?

Довольно часто в процедуре обяза-
тельного предложения регистратор, поми-
мо выполнения своей прямой обязанно-
сти — своевременно регистрировать пе-
реход прав собственности на ценные бу-
маги, играет важную роль посредника
между оферентом (приобретателем), эми-
тентом и многочисленными акционерами,
в адрес которых была направлена офер-
та. Регистратор осуществляет рассылку
оферт, консультирует акционеров по воп-

росам правильности заполнения необхо-
димых документов, взаимодействует с де-
позитарием и т. д. Выступая одним из ос-
новных звеньев цепи, регистратор обязан
проявлять должную заботу и осмотритель-
ность при исполнении своих обязательств.
Все мы знаем, что Конституция РФ декла-
рирует принцип равноправия всех перед
законом. Ситуации, когда закон носит
обязательный характер только для одной
стороны правовых отношений, одновре-
менно допуская несоблюдение его требо-
ваний другой стороной, неприемлемы.
Противоречие конституционным принци-
пам действующей редакции Закона и
подзаконных актов на практике ведет к
нарушению прав оферента, поскольку
создает возможность несоблюдения ак-
ционерами требований законодательст-
ва РФ. Как поступить регистратору, уча-
ствующему в процедуре выкупа, когда он
видит явное нарушение законодательст-
ва одной из сторон и мог бы предотвра-
тить его, но не в силах этого сделать, по-
скольку не имеет соответствующих пол-
номочий? 

ОТКАЗ НЕ ПРЕДУСМОТРЕН

Согласно Закону лицо, которое при-
обрело более 30, 50 или 75% акций
общества, с учетом акций, принадлежа-
щих этому лицу и его аффилированным
лицам, обязано направить владельцам

остальных акций публичную оферту (обя-
зательное предложение). Акционеры
вправе принять ее путем направления
заявления о продаже своих акций по
почтовому адресу в срок, который указан
в обязательном предложении. Все заяв-
ления о продаже ценных бумаг (акцепт),
поступившие в пределах срока принятия
оферты, считаются полученными в день
истечения этого срока. Акцепт безогово-
рочный, соответственно, этот же день бу-
дет считаться днем заключения догово-
ров между лицами, направившими офер-
ту, и акционером, ее принявшим на усло-
виях оферты и на указанное в заявлении
количество акций. В день, следующий за
днем истечения срока направления зая-
влений, наступает время для исполнения
каждой стороной своих обязательств по
договору: акционера — по зачислению
акций на счет оферента, оферента — по
их оплате. 

Общий порядок зачисления акций на
счет оферента, в том числе в рамках про-
цедуры обязательного предложения, до
настоящего времени регламентируется
лишь Постановлением Федеральной ко-
миссии по рынку ценных бумаг от 2 октя-
бря 1997 г. № 27 «Об утверждении Поло-
жения о ведении реестра владельцев
именных ценных бумаг». Приказ ФСФР
России от 11 июля 2006 г. № 06-74/пз-н
«Об утверждении Положения о порядке
ведения реестра владельцев именных

Мировой финансовый кризис продолжает вносить коррективы
в корпоративные планы многих компаний — изменились цели и задачи по ук-
рупнению бизнеса. Наиболее актуален этот вопрос для тех акционеров, которые
накануне кризиса начали процесс приобретения крупных пакетов акций открыто-
го акционерного общества. Речь идет о пробелах в законодательстве, регулирую-
щем процедуру приобретения более 30% акций. И эти пробелы особенно явно
проявились во время кризиса.

Елена Матвеева

юрист Правового управления ОАО «Регистратор Р.О.С.Т.»

О НЕКОТОРЫХ ПРОБЛЕМАХ
ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА РЫНКА
ЦЕННЫХ БУМАГ, ВЫЯВЛЕННЫХ
ФИНАНСОВЫМ КРИЗИСОМ
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тарной деятельности в случаях приобре-
тения более 30% акций открытого акцио-
нерного общества» расширяет только тре-
бования к содержанию передаточного
распоряжения в отношении передавае-
мых акций. Перечень же оснований, из-
ложенный в Постановлении № 27, по ко-
торым регистратор обязан отказать во
внесении записей в реестр, остался не-
изменным и до сих пор является исчер-
пывающим. Ни Приказ, ни Постановле-
ние не предусматривают таких оснований
для отказа в зачислении акций, как, на-
пример, предоставление регистратору пе-
редаточного распоряжения:

• без предварительного направления
заявления о продаже акций, оформлен-
ного надлежащим образом;

• содержащего сведения, которые не
соответствуют данным, указанным в ра-
нее направленном заявлении о продаже
акций;

• раньше или позже срока, в течение
которого акции должны быть зачислены
на лицевой счет лица, направившего обя-
зательное предложение.

Напрашивается вывод о том, что нор-
мативные акты в действующей редакции
допускают возможность зачисления ак-
ций на счет оферента без соблюдения ак-
ционерами установленной Законом про-
цедуры обязательного предложения, в ча-
стности с нарушением сроков, без пред-
варительного направления акцепта и т. д.

До кризиса перед приобретателями
эта проблема не стояла настолько остро,
поскольку часто их главной задачей было
купить как можно больше акций. Соответ-
ственно, они старались оплатить все ак-
ции, поступившие им на счет. 

КТО НЕ УСПЕЛ,
ТОТ НЕ ОПОЗДАЛ 

Проблема с ликвидностью — первое
последствие кризиса — заставила многих
изменить свои планы по развитию биз-
неса, в том числе минимизировать рас-
ходы, необходимые на покупку акций у
миноритариев. Сегодняшние реалии из-
менили представления многих акционе-
ров о том, что они, согласно Закону о
выкупе, обязаны делать, а в каких ситуа-
циях у них таких обязательств не возни-
кает, особенно когда это не соответству-
ет их целям и финансовым планам. Есте-
ственно, в условиях экономии и жесткого
контроля над расходами оферент, напра-
вивший обязательное предложение, к
окончанию срока приема заявок прогно-
зирует и планирует, сколько средств он
должен будет потратить на приобретае-
мые им активы. Однако в описанной на-

ми ситуации, как мы видим, это не все-
гда возможно, поскольку количество ак-
ций, поступивших на его лицевой счет, в
итоге может превысить количество, ука-
занное в поступивших заявлениях. Эта
ситуация была особенно актуальна для
акционеров, направивших обязательное
предложение до обвала фондового рын-
ка и резкого падения цен на акции. Пос-
кольку Законом установлено, что условия
оферты менять нельзя, те акционеры, ко-
торые не откликнулись на предложение в
отведенный для этого срок, спохватились
и решили не упускать великолепную воз-
можность продать свои акции по докри-
зисным ценам, осуществив перечисле-
ние акций без предварительного направ-
ления заявки, т. е. с явным нарушением
процедуры. 

ПРИДЕТСЯ ЗАПЛАТИТЬ 

Конечно, оференты вправе отказать-
ся от оплаты таких акций. Проблема в
том, что они вряд ли смогут это право ре-
ализовать, поскольку в поисках правды
столкнутся с рядом непреодолимых на
данном этапе препятствий. Во-первых, ни
одним нормативным актом сегодня не
предусмотрены основания и порядок воз-
врата акций, а во-вторых (и, пожалуй, это
главная проблема), акционер, вовремя
перечисливший свои акции, имеет закон-
ное право обратиться в банк-гарант за
причитающимися ему деньгами. Так как в
обстоятельства сделки банк вдаваться не
обязан, он послушно выплатит требуемую
сумму, а оференту потом придется долго
доказывать в суде, что сделка совершена
с нарушениями и не должна была выпол-
няться. Таких случаев было достаточно
много и до кризиса. Но, поскольку в них
часто фигурировали незначительные сум-
мы, конфликтов не возникало и вопрос
об оплате «неправильных» акций решался
исключительно самим оферентом. Изве-
стные за последнее время случаи отказа
в оплате крупных пакетов акций приводят
к мысли, что действующее законодатель-
ство не устраняет, а, наоборот, предоста-
вляет возможность для возникновения
конфликта интересов. 

ЕСТЬ ЛИ СВЕТ В КОНЦЕ
ТОННЕЛЯ? 

Одним из вариантов решения проб-
лемы могла бы стать отмена необходимо-
сти для акционера предварительно напра-
влять заявление о продаже своих акций.
В случае обязательного предложения для
принятия оферты акционеру было бы дос-
таточно направить регистратору только
передаточное распоряжение, которое

и выполняло бы роль акцепта. Однако од-
новременно следовало бы решить вопрос
с формой оплаты таких акций и возврата
акций, зачисленных на счет приобретате-
ля не в срок. 

РЕГИСТРАТОРЫ
НА СТРАЖЕ ИНТЕРЕСОВ

На наш взгляд, есть более эффектив-
ное решение проблемы. В начале статьи
говорилось о том, что процедура обяза-
тельного предложения — это цепь после-
довательных действий, каждое из которых
неразрывно связано с предыдущим. Что-
бы остановить процесс, например, в са-
мый решающий момент — в момент пода-
чи передаточного распоряжения с нару-
шением установленной законом процеду-
ры, необходимо предусмотреть механизм,
который мог бы безотказно и с наимень-
шими потерями для всех «фильтровать»
поступление акций на лицевой счет при-
обретателя. 

Регистратор, который выступает в
этой сделке в качестве гаранта ее выпол-
нения, в рамках своей профессиональ-
ной деятельности имеет возможность: 

• осуществлять полную идентифика-
цию лица, направившего заявление, с ли-
цом, зарегистрированным в реестре
(клиентом номинального держателя); 

• устанавливать подлинность получен-
ного заявления о продаже акций, досто-
верность содержащейся в нем информа-
ции, правильность его заполнения, соот-
ветствие его содержания требованиям
Закона;

• разъяснять акционеру порядок
оформления заявления о продаже акций.

Перечисленный функционал является
прямой и законной регистраторской
функцией по приему документов от заре-
гистрированных лиц, которая может быть
надлежащим образом реализована толь-
ко регистратором. На наш взгляд, опти-
мальный способ разрешить конфликт ин-
тересов и существенно снизить риски,
связанные с ненадлежащим выполнени-
ем функций по приему заявок, — законо-
дательно уполномочить регистратора за-
числять акции на счет приобретателя
только при условии соблюдения акционе-
ром предусмотренной Законом процеду-
ры. Такое решение позволит максималь-
но минимизировать риски неисполнения
условий обязательного предложения как
лицом, направившим такое предложение,
так и лицом, его принявшим. Кроме того,
сама процедура станет более прозрач-
ной, поскольку со стороны ФСФР России
установлен жесткий контроль за соблюде-
нием регистратором требований законо-
дательства РФ. 
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10 февраля 2009 г. состоялось заседание Совета директоров

НДЦ, на котором были одобрены предложенные изменения в По-

ложение о Комитете по инновациям, технологиям и продуктам

НДЦ, предусматривающие изменение прежнего наименования

на наименование «Комитет по инновациям и продуктам НДЦ»,

расширение списка организаций, представители которых могут

быть избраны в состав Комитета, и ограничение количества его

состава до 12 человек. Утверждено Положение о Комитете по ин-

новациям и продуктам НДЦ в новой редакции. 

Было принято решение о досрочном прекращении полномо-

чий членов Комитета по инновациям и продуктам НДЦ Павла Бу-

рова, Заместителя начальника Казначейства ГПБ (ОАО), и Вале-

рия Голованова, Директора Департамента организаций долгово-

го финансирования ОАО «НОМОС-БАНК», на основании предста-

вленных ими заявлений. В состав Комитета по инновациям и

продуктам НДЦ избраны Дмитрий Ишутин, Заместитель началь-

ника Департамента депозитарных услуг ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ)

ЗАО, Ирина Смыслова, руководитель Дирекции методологии, от-

четности и контроля Департамента бэк-офис ОАО «УРАЛСИБ», и

Константин Волков, Президент «Национальной фондовой ассо-

циации (саморегулируемая некоммерческая организация)»,

на основании письменных предложений от ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ)

ЗАО и НДЦ. 

Таким образом, Комитет по инновациям и продуктам НДЦ

представлен в следующем составе: 

Иванова Мария Николаевна, Директор по развитию НДЦ,

Председатель Комитета по инновациям и продуктам; 

Чепелева Татьяна Юрьевна, Директор проекта ОАО «Брокер-

ский дом “ОТКРЫТИЕ”», Заместитель председателя Комитета по

инновациям и продуктам; 

Волков Константин Алексеевич, Президент «Национальной

фондовой ассоциации (саморегулируемая некоммерческая орга-

низация)»; 

Голощапова Полина Викторовна, Начальник операционного

управления ЗАО «БАНК КРЕДИТ СВИСС (Москва)»; 

Ишутин Дмитрий Владимирович, Заместитель начальника

Департамента депозитарных услуг ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ) ЗАО; 

Кузнецова Анна Васильевна, Заместитель Генерального ди-

ректора ЗАО «ФБ ММВБ»; 

Марич Игорь Леонидович, Вице-президент ЗАО ММВБ; 

Смыслова Ирина Николаевна, Руководитель Дирекции методо-

логии, отчетности и контроля Департамента бэк-офис ОАО «УРАЛСИБ»; 

Чайковская Елена Викторовна, Начальник отдела регулиро-

вания операций и развития финансового рынка Банка России. 

Совет директоров НДЦ одобрил проект Устава Закрытого ак-

ционерного общества «Национальный депозитарный центр», в

которое будет преобразован НДЦ, и принял решение о направле-

нии его для обсуждения членам Партнерства в соответствии с

Планом мероприятий по преобразованию НДЦ в акционерное

общество на I кв. 2009 г.

Совет директоров НДЦ принял к сведению Отчет отдела внут-

реннего контроля НДЦ о проделанной работе за IV кв. 2008 г. и

поручил Директору НДЦ принять необходимые меры по реализа-

ции рекомендаций, содержащихся в Отчете.

НОВОСТИ НДЦ

Совет директоров НДЦ утвердил изменение состава
Комитета по инновациям, технологиям и продуктам,

а также одобрил проект Устава Закрытого акционерного
общества «Национальный депозитарный центр»

НДЦ поздравляет с Днем рождения

1 февраля 2009 г. ОАО «Регистратор 

Р.О.С.Т.» отметило свое 13-летие.

Мы поздравляем руководство и 

коллектив с Днем рождения компании и 

желаем здоровья, счастья, плодотворной 

и приносящей радость работы!

Пусть вам всегда и во всем сопутствуют 

удача и счастливое стечение 

обстоятельств!

ОАО «Регистратор Р.О.С.Т.»
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Всего на 1 января 2009 г. в НДЦ,
как уполномоченном депозитарии, нахо-
дится на обслуживании 782 выпуска
корпоративных и региональных облига-
ций (со сроком погашения после 31 де-
кабря 2008 г.) 520 эмитентов общей
номинальной стоимостью 2309,33 млрд
руб. (часть этого объема облигаций бу-
дет размещаться после 31 декабря
2008 г.):

- 117 выпусков субфедеральных и му-
ниципальных облигаций 47 эмитентов об-
щей номинальной стоимостью 514 млрд
руб.; 

- 665 выпусков корпоративных об-
лигаций 473 эмитентов общей номи-
нальной стоимостью 1795,33 млрд руб.
(см. рисунок).

КОРПОРАТИВНЫЕ
ОБЛИГАЦИИ

Анализ по срокам обращения 665 вы-
пусков корпоративных облигаций общим
объемом 1795,33 млрд руб. с датой
погашения после 31 декабря 2008 г.
(табл. 1) показывает, что по состоянию
на 1 января 2009 г. на рынке корпора-
тивных облигаций преобладают выпуски
облигаций со сроком обращения от 3 до
5 лет — на них приходится 48% по коли-
честву выпусков и 50,3% по объему вы-
пусков по номиналу. По этой группе об-
лигаций средний объем выпуска равен
2,87 млрд руб., а средний срок обраще-
ния составляет 1607 дней (примерно
4,4 года).

РЕГИОНАЛЬНЫЕ
ОБЛИГАЦИИ

Анализ по срокам обращения 117 вы-
пусков региональных облигаций общим
объемом 514 млрд руб. с датой погаше-
ния после 31 декабря 2008 г. показыва-
ет, что по состоянию на 1 января 2009 г.
среди обращающихся региональных

облигаций преобладают выпуски со
сроком обращения от 3 до 5 лет — на
них приходится 51% по количеству вы-
пусков и 35% по объему выпусков по
номиналу (табл. 2). По этой группе об-
лигаций средний объем выпуска соста-
вляет 3,05 млрд руб., а средний срок
обращения — 1521 день (примерно
4,2 года).

По объему выпуска преобладают ре-
гиональные облигации со сроком обра-
щения более 5 лет: на эту группу регио-
нальных облигаций приходится 51% по
данному показателю (средний объем вы-
пуска — 8,1 млрд руб. по номиналу) и
27% по количеству выпусков, а средний
срок обращения составляет 2574 дня
(примерно 7,1 года).

ИНФОРМАЦИЯ ПО РЫНКУ
ОБЛИГАЦИЙ ПО ИТОГАМ
2008 ГОДА

За 2008 г. объемы биржевого (дан-
ные ФБ ММВБ) и внебиржевого (дан-

ные НДЦ) оборотов корпоративных и
региональных облигаций (негосударст-
венных ценных бумаг (НГЦБ)) состави-
ли 15 129,28 млрд и 1330,6 млрд руб.
соответственно (табл. 3). Для сравне-
ния: оборот государственных ценных
бумаг (ГЦБ) Российской Федерации за
2008 г. составил 932,63 млрд руб.
(табл. 4).

Общий оборот биржевого и внебир-
жевого рынков за 2008 г. (всего по ГЦБ
и НГЦБ) — 17 392,51 млрд руб. (табл. 5).
Доля оборота с ГЦБ составила 5%, с ре-
гиональными облигациями — 17%, с кор-
поративными облигациями — 78%.

Лидеры по итогам 2008 г. по бирже-
вому (ФБ ММВБ) и внебиржевому (НДЦ)
оборотам корпоративных и региональных
облигаций приведены в табл. 6, а по ко-
личеству операций — в табл. 7. В табл. 8
представлены сводные данные по итогам
2008 г. по количеству сделок на бирже-
вом (ФБ ММВБ) и внебиржевом (НДЦ)
рынках корпоративных и региональных
облигаций.

СДЕЛКИ НА РЫНКЕ НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ
ОБЛИГАЦИОННЫХ ЗАЙМОВ ЗА 2008 ГОД

Предлагаем вашему вниманию сводные статистические данные
за 2008 г. по корпоративным и региональным (субфедеральным и муниципаль-
ным) документарным облигациям с обязательным централизованным хранением
в Некоммерческом партнерстве «Национальный депозитарный центр» (НДЦ) гло-
бальных сертификатов выпусков. В статье приведены и анализируются объемы
выпусков в рублях с учетом амортизации по состоянию на 31 декабря 2008 г.
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ГОДОВЫЕ ОБЪЕМЫ РАЗМЕЩАЕМЫХ И ПОГАШЕННЫХ ВЫПУСКОВ КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ
ОБЛИГАЦИЙ ЗА ПЕРИОД С 1999 ПО 2008 Г.

принято на хранение глобальных сертификатов региональных облигаций;
погашено региональных облигаций;
принято на хранение глобальных сертификатов корпоративных облигаций;
погашено корпоративных облигаций
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Таблица 1. ДАННЫЕ ПО ВЫПУСКАМ КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ С ДАТОЙ ПОГАШЕНИЯ ПОСЛЕ 31 ДЕКАБРЯ 2008 Г.

Срок 

обращения

Сводные значения по группе выпусков корпоративных облигаций
Средние значения на один выпуск корпоратив-

ных облигаций

Количество выпусков в группе, шт.

(удельный вес группы по этому показателю, %)

Общий объем выпусков в группе, млн руб. 

(удельный вес группы по этому показателю, %)

Объем выпуска, 

млн руб.

Срок обращения, 

дней

До 1 года 13 (2) 13 500 (0,8) 1 038 364

От 1 до 2 лет 7 (1) 7 850 (0,4) 1 121 674

От 2 до 3 лет 248 (37) 402 775 (22,4) 1 624 1 088

От 3 до 5 лет 314 (48) 902 423 (50,3) 2 873 1 607

Более 5 лет 83 (12) 468 785 (26,1) 5 648 3 639

Итого 665 (100) 1 795 333 (100) 2 700 1 633

Таблица 2. ДАННЫЕ ПО ВЫПУСКАМ РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ С ДАТОЙ ПОГАШЕНИЯ ПОСЛЕ 31 ДЕКАБРЯ 2008 Г.

Таблица 3. ОБЪЕМ ОБОРОТОВ В СЕКТОРЕ НГЦБ ПО ИТОГАМ 2008 Г., МЛРД РУБ.

Таблица 5. ОБЪЕМ ОБОРОТОВ В СЕКТОРАХ ГЦБ И НГЦБ ПО ИТОГАМ 2008 Г.,
МЛРД РУБ.

Таблица 7. ЛИДЕРЫ НА РЫНКЕ КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ
ПО КОЛИЧЕСТВУ СДЕЛОК (СУММАРНО ПО БИРЖЕВОМУ И ВНЕБИРЖЕВОМУ
ОБОРОТАМ) ПО ИТОГАМ 2008 Г.

Таблица 6. ЛИДЕРЫ НА РЫНКЕ КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ
ПО ОБЪЕМУ ОБОРОТОВ (СУММАРНО ПО БИРЖЕВОМУ И ВНЕБИРЖЕВОМУ
ОБОРОТАМ) ПО ИТОГАМ 2008 Г.

Таблица 8. КОЛИЧЕСТВО СДЕЛОК НА БИРЖЕВОМ И ВНЕБИРЖЕВОМ РЫНКАХ
КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ ПО ИТОГАМ 2008 Г., ШТ.

Срок 

обращения

Сводные значения по группе выпусков региональных облигаций
Средние значения на один выпуск

региональных облигаций

Количество выпусков в группе, шт.

(удельный вес группы по этому показателю, %)

Общий объем выпусков в группе, млн руб. 

(удельный вес группы по этому показателю, %)

Объем выпуска, 

млн руб.

Срок обращения, 

дней

До 1 года 0 (0) 0 (0) 0 0

От 1 до 2 лет 5 (4) 26 400 (5) 5 280 547

От 2 до 3 лет 21 (18) 48 652 (9) 2 316 1 066

От 3 до 5 лет 59 (51) 179 706 (35) 3 046 1 521

Более 5 лет 32 (27) 259 241 (51) 8 101 2 574

Итого 117 (100) 513 999 (100) 4 393 1 686

Сектор/актив Биржевой

оборот (ММВБ)

Внебиржевой

оборот (НДЦ)

Всего

ГКО — — —

ОФЗ 932,63 — 932,63

Итого 932,63 — 932,63

Сектор/актив Биржевой обо-

рот (ФБ ММВБ)

Внебиржевой

оборот (НДЦ)

Всего

Региональные облигации 2 847,13 74,88 2 922,01

Корпоративные облигации 12 282,15 1 255,72 13 537,87

Итого 15 129,28 1 330,6 16 459,88

Сектор/актив Биржевой оборот (ФБ ММВБ

— НГЦБ; ММВБ — ГЦБ)

Внебиржевой

оборот (НДЦ)

Всего

ГЦБ 932,63 — 932,63

НГЦБ 15 129,28 1 330,6 16 459,88

Итого 16 061,91 1 330,6 17 392,51

Облигации Оборот, млрд руб. Доля, %

Корпоративные облигации

Банк Москвы об02 572,57 4

РЖД об08 233,46 2

Судостроительный банк об02 193,56 1

УК ГидроОГК об01 177,77 1

РЖД об06 170,56 1

Прочие 12 053,12 91

Региональные облигации

Московская обл. об07 279,12 10

Правит. Московской обл. об06 279,06 10

Московская обл. оба08 263,71 9

Москва об44                   212,93 7

Москва об39 135,21 5

Прочие 1 727,07 59

Облигации Оборот, сделок Доля, %

Корпоративные облигации

Газпром об04 20 973 4

УК ГидроОГК об01 5 473 1

ЦентрТелеком об04 5 456 1

Марта Финанс об03 3 887 1

РЖД об06 3 810 1

Прочие 509 759 92

Региональные облигации

Правит. Московской обл. об06 5 581 7

Московская обл. об07 4 964 6

Москва об44 4 029 5

Московская обл. оба08 3 598 5

Москва об39 3 324 4

Прочие 57 433 73

Сектор/актив Биржевой обо-

рот (ФБ ММВБ)

Внебиржевой

оборот (НДЦ)

Всего

Региональные 77 283 1 646 78 929

Корпоративные 530 871 18 487 549 358

Итого 608 154 20 133 628 287
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Узнать о нововведениях, которые в
ближайшее время будут внедрены в тех-
нологию взаимодействия НДЦ со своими
депонентами, на семинар собралось бо-
лее 80 представителей клиентов Партнер-
ства из 65 организаций.

Семинар, который провел Начальник
отдела взаимодействия с филиалами и
региональными представителями НДЦ
Сергей Осипов, открылся выступлением
Директора по технологиям НДЦ Анатолия
Чекмарева. Он рассказал об особенно-
стях продвижения проекта модернизации
технологической платформы компании,
главными целями которого являются: со-
здание техплатформы с функционалом
центрального депозитария; повышение
надежности функционирования автомати-
зированного комплекса НДЦ, его произ-
водительности и масштабируемости; обес-
печение технологических условий для ус-
коренного развития бизнеса Партнерства;
унификация системного программного и
аппаратного обеспечения в рамках НДЦ и
Группы ММВБ на основе промышленных
решений Hewlett-Packard и Oracle.

Поскольку большой интерес вызыва-
ют вопросы, касающиеся опыта реализа-
ции столь сложного и масштабного проек-
та, А. Чекмарев поделился с собравши-
мися теми проблемами, с которыми при-
шлось столкнуться специалистам НДЦ в
этой работе. Среди них он особо выделил
высокую динамику изменений функцио-
нала НДЦ в связи с развитием рынка и
сложность системы, вызванную количе-
ством объектов и связей между ними
(более 100 депозитарных операций, до
200 печатных форм, более 700 функций
пользователей, свыше 400 форм ввода и
отображения, более 20 взаимодействую-
щих модулей ПО).

А. Чекмарев описал меры, принятые
НДЦ с целью снижения рисков, связан-
ных с технологической деятельностью.
Была сформирована постоянно действую-

щая рабочая группа специалистов Парт-
нерства для оперативного уточнения
функциональных требований и предвари-
тельного тестирования, проведен внут-
ренний аудит проекта, введен промежу-
точный контроль работ, привлечены до-
полнительные специалисты НДЦ с целью
увеличения доли компании в модерниза-
ции и сопровождении, ужесточены проце-
дуры согласования функциональных тре-
бований и уровня документированности. 

Проектные решения новой системы и
особенности организации доступа к ней
стали темой выступления Заместителя на-
чальника Операционного управления
НДЦ Игоря Липовских. В ряду основных
проектных решений И. Липовских выде-
лил незначительность отклонений от
функционала действующей системы на
начальном этапе (за исключением случа-
ев, затрудняющих дальнейшее ускорен-
ное развитие) и изменений нормативно-
договорной базы и регламентов работы
НДЦ, а также сохранение каналов инфор-
мационного взаимодействия (ПО «Луч») и
форматов электронных документов.

Говоря о функциональности новой си-
стемы, И. Липовских проинформировал
участников семинара об изменениях рек-
визитного состава депозитарного учета и
модернизации подсистем учета участни-
ков, счета депо, банковских реквизитов и
информационных запросов.

Переход на новую технологию пред-
полагает возможность активного участия

в тестировании клиентов НДЦ. Работа
внешнего контрагента будет организова-
на с использованием двух тестовых конту-
ров системы: Демо 1 и Демо 2. В первом
контуре пользователи через веб-канал
получат интерактивный доступ к инфор-
мации об остатках ценных бумаг на своих
счетах депо, но без возможности прово-
дить депозитарные операции, а при ис-
пользовании второго контура смогут в те-
стовом режиме проводить депозитарные
операции (в настоящее время по 10 и
20 операциям, в дальнейшем перечень
операций будет расширяться).

О документарном оформлении про-
цесса интерактивного доступа к инфор-
мации и тестирования, а также о порядке
использования при этом средств крипто-
графической защиты информации рас-
сказал Начальник отдела нормативно-тех-
нологического обеспечения ЭДО и защи-
ты информации НДЦ Юрий Чеботарев.

В заключение семинара главный спе-
циалист отдела нормативно-технологиче-
ского обеспечения операций НДЦ Полина
Картунова познакомила участников с по-
рядком проведения инвентарных опера-
ций с использованием удаленного АРМ.

В настоящее время деятельность НДЦ
направлена на решение двух приоритет-
ных задач: переход на новую платформу
при сохранении форматов взаимодейст-
вия со своими клиентами и обеспечение
эффективного развития компании в рам-
ках действующего функционала.

В настоящее время НДЦ находится на финальном этапе работы
по модернизации технологической платформы, функционал и параметры которой
удовлетворяют требованиям программного комплекса центрального расчетного
депозитария. С целью ознакомить своих клиентов с текущими и планируемыми
результатами данного проекта и основными функциональными изменениями ав-
томатизированного комплекса компании 5 февраля 2009 г. в Москве Партнерст-
во провело семинар «Модернизация технологической платформы НДЦ».

ОТЧЕТ О СЕМИНАРЕ «МОДЕРНИЗАЦИЯ
ТЕХНОЛОГИЧЕСКОЙ ПЛАТФОРМЫ НДЦ»

А. Чекмарев, С. Осипов, Ю. Чеботарев, И. Липовских, П. Картунова
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