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

АКТУАЛЬНАЯ ТЕМА
4	 Российская инфраструктура рынка ценных бумаг в период кризиса:	   

работа со знаком качества
13 мая 2009 г. в Москве в рамках первого Финансового форума ММВБ Некоммерческое партнерство «Национальный 
депозитарный центр» провело секцию «Депозитарная деятельность», на которой обсуждались актуальные вопросы 
развития учетной системы. Участники дискуссии рассмотрели задачи посттрейдинговой инфраструктуры рынка ценных 
бумаг в свете «Стратегии развития фондового рынка на период до 2020 года»: совершенствование законодательства 
и системы расчетов, построение централизованной учетной системы, изменение моделей тарифного регулирования 
в регистраторском бизнесе, внедрение ЭДО, использование стандартов ISO на российском рынке и многие другие. 

10	 Как вернуть инвестора на фондовый рынок: взгляд регистратора	 Наталия Агафонова 
Председатель правления 
Центрального московского  
депозитария

С точки зрения инвесторов, российская инфраструктура характеризуется длительными сроками проведения операций 
(операции в реестре совершаются в течение 3 дней) и дороговизной (большинство регистраторов взимают плату 
за перерегистрацию акций в виде процента от суммы сделки, сравнивая себя с биржами, депозитариями и даже 
брокерами). Что же необходимо предпринять, чтобы привлечь инвесторов на российский рынок в таких условиях?

13	 Преимущества консолидированного электронного документооборота 	 Вероника Васильева
Директор Департамента депозитар-
ных услуг ЗАО ЮниКредит Банк

 
на российском рынке ценных бумаг
Мы живем в век высоких технологий, и порой просто смешно вспоминать о том, что, для переноса бумаги с одного счета 
собственника или номинального держателя на другой необходимо подготовить бумажную форму передаточного документа — 
и это касается не только взаимоотношений с регистраторами, но и взаимодействия депонентов с депозитариями.

РЫНОК И УСЛУГИ
17	 Внебиржевое РЕПО с Банком России: планируемые изменения	 Елена Чайковская

Начальник отдела регулирования 
операций и развития финансового 
рынка Департамента операций на 
финансовых рынках Банка России

Внебиржевой рынок РЕПО динамично развивается: с начала 2008 г., когда была заключена первая сделка внебиржевого 
РЕПО с Банком России, изменилось многое — и технология проведения операций, и само представление о внебиржевом 
РЕПО как о важной составляющей финансового рынка.

 

21	 Проведение расчетов с контролем наличия ценных бумаг и денежных средств	 Денис Буряков
Начальник отдела взаимодействия  
с эмитентами НДЦ

 
при размещении и выкупе ценных бумаг эмитентами
В сложившейся ситуации на рынке долговых обязательств, во время массовых дефолтов и недоверия кредиторов 
к эмитентам рынку требуются максимально технологичные механизмы, которые позволяют производить расчеты 
по бумагам и исключают риски как для кредиторов, так и для компаний, выпускающих обязательства.

РАЗВИТИЕ РЫНКА
23	 Первичные рынки	 Рубен Аганбегян 

Генеральный директор «Ренессанс 
Капитал» по России

Уже достаточно длительное время Россия находится в состоянии кризиса. Можно сказать, что финансовый кризис 
преодолел острую фазу, и сейчас наступает некоторое ощущение стабильности. Однако возникает вопрос: когда 
откроются рынки первичных размещений ценных бумаг?

24	 Государство в роли крупнейшего собственника	 Ирина Никонова
Заместитель директора Департамента 
стратегического анализа и разработок 
Государственной корпорации «Банк 
развития и внешнеэкономической 
деятельности (Внешэкономбанк)»,
Докт. экон. наук, профессор

Во всем мире, в том числе и в России, наблюдается расширение вмешательства государства в экономику, особенно  
в условиях кризиса. В банковском и реальном секторе экономики достаточно интенсивными темпами идет нацио­
нализация.

РИСКИ
26	 Риски учетно-расчетной системы при проведении депозитариями 	 Максим Кузьмин

Главный специалист отдела  
взаимодействия с депозитариями  
и регистраторами ООО «ИФК “Центр 
финансовых технологий”»,  
Группа ГЛЕНИК

 
операций с ценными бумагами
При рассмотрении рисков учетно-расчетной системы необходимо отметить риски, возникающие при осуществлении расчетов 
по внебиржевым сделкам. К ним относится и риск неоплаты контрагентом, и риск выставления сотрудником неправильного 
поручения, и риск технического сбоя систем расчетов. 

29	 НОВОСТИ НДЦ

МЕРОПРИЯТИЯ
31	 НДЦ принял участие в 10-й конференции центральных депозитариев (CSD10) в Будапеште,  

АЦДЕ представила результаты работы
20—22 мая 2009 г. в Будапеште состоялась 10-я международная конференция центральных депозитариев (CSD10), 
соорганизаторами которой являются KELER — Central Clearing House and Depository (Budapest) Ltd. и Ассоциация 
европейских центральных депозитариев (European Central Securities Depositories Association, ECSDA). Некоммерческое 
партнерство «Национальный депозитарный центр» выступило одним из спонсоров конференции.

33	 СОБЫТИЯ МЕЖДУНАРОДНОЙ ИНФРАСТРУКТУРЫ

СОДЕРЖАНИЕ
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Уважаемые коллеги!
Прошедший месяц был насыщен событи­

ями и масштабными дискуссиями, новыми 
идеями совершенствования инфраструктуры, 
которые были предложены как профессио­
нальными участниками, регистраторами, 
так и регуляторами, и (саморегулируемыми) 
ассоциациями. НДЦ организовал обсуждение 
приоритетов в развитии посттрейдинговых 
сервисов в свете целей «Стратегии развития 
финансового рынка Российской Федерации 
до 2020 г.» в рамках Депозитарной секции 
на Финансовом форуме ММВБ в мае 2009 г.

В контексте предполагаемых изменений 
российской нормативной базы нельзя не 
обратить внимание на инициативу о возмож­
ности совмещения функций депозитария 
и регистратора в проекте закона о пруден­
циальном надзоре, который появился в 
середине мая 2009 г. Некоторые мнения 
по этому вопросу опубликованы в обзорном 
материале очной дискуссии, состоявшейся 

на Депозитарной секции. Предполагая, что эта идея в той или иной степени касается темы 
центрального депозитария или централизации учетной системы, и зная актуальность вопроса 
для зарубежных инвесторов, инициатива, несомненно, позитивная. 

Исключительно важно, что на мировом форуме центральных депозитариев CSD10 были 
представлены и утверждены базовые документы европейской и американской ассоциаций 
центральных депозитариев о единых стандартах по корпоративным действиям. НДЦ предпола­
гает предпринять ряд дальнейших шагов, направленных на синхронизацию регламентов про­
ведения корпоративных действий на отечественном и международном рынках.

Следует отметить, что стратегия развития НДЦ предполагает разделение функций депози­
тария и регистратора. Регистраторская деятельность направлена в первую очередь на обслу­
живание интересов и потребностей эмитентов (обоснование такой позиции со стороны участ­
ников рынка прозвучали и на майском форуме). Депозитарная деятельность больше ориенти­
рована на обслуживание профессиональных участников рынка и инвесторов. И такие разли­
чия в депозитарной и регистраторской деятельности в мировой практике встречаются. Хотя, 
на наш взгляд, в определенных случаях депозитарий (центральный депозитарий) мог бы 
выполнять регистраторские функции в ограниченный период времени. Так или иначе, тема 
требует широкого обсуждения.

26 мая мы отметили 10-летие «Моста» НДЦ — ДКК, проекта, который, как я смею надеять­
ся, заложил основу будущей системы централизованных расчетов на российском рынке. 

Я рад представить нашим читателям новый номер «Депозитариума», в котором можно 
познакомиться с частью уже упомянутых мнений и материалов. В свою очередь мы открыты 
для дальнейших обсуждений и полезных инициатив.

Ни­ко­лай Его­ров

Ди­ре­к­тор НДЦ, Пред­се­да­тель ре­дак­ци­он­ной кол­ле­гии

На обложке: Замок Пена, 
Португалия

Фото Светланы Толстобровой, 
ЗАО «Депозитарная компания 
“РЕГИОН”»
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Обсудить актуальные задачи, стоя-
щие в кризисный период перед инфра-
структурой рынка ценных бумаг, собра-
лись представители регулирующих орга-
нов и саморегулируемых организаций, 
регистраторов и депозитариев, банков 
и инвестиционных компаний.

Открыл заседание член Правления 
государственной корпорации «Банк раз-
вития и внешнеэкономической деятель-
ности (Внешэкономбанк)», Заместитель 
Председателя Внешэкономбанка, Предсе-
датель Совета директоров НДЦ Сергей 
Лыков. Он подчеркнул важность проведе-
ния тематических сессий, посвященных 
деятельности инфраструктуры фондового 
рынка, отметив все возрастающее коли-
чество актуальных для обсуждения тем.

С приветственным словом к собрав-
шимся обратился Директор НДЦ, Старший 
Вице-президент, член Правления ЗАО 
ММВБ Николай Егоров. Повышенный 
интерес профессиональных участников 

к мероприятию он обозначил как «при­
знание важности инфраструктуры для 
всех финансовых рынков России». Н. Его-
ров указал на высокую нагрузку, которую 
испытывает на себе инфраструктура в пе-
риод финансового кризиса. Об этом сви-
детельствует количество транзакций, воз-
росшее за последнее время вдвое. «Сам 
факт того, что российская инфраструктура 
выдержала такую нагрузку, — знак ее вы­
сокого качества», — заключил Н. Егоров.

ОПЕРАЦИИ КРЕДИТОВАНИЯ  
С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ  
УСЛУГ НДЦ

Работа секции началась с доклада 
Заместителя начальника Управления кре-
дитования банков и проведения депозит-
ных операций Банка России Ирины Тимо-
ничевой об особенностях использования 
услуг НДЦ при проведении Банком Рос-
сии операций предоставления кредитов.

Центральный банк Российской Феде-
рации использует услуги по депозитарно-
му учету ценных бумаг при проведении 
операций предоставления кредитов, ког-
да обеспечением по кредитам являются 
ценные бумаги, входящие в Ломбардный 
список Банка России.

И. Тимоничева рассказала о принци-
пах депозитарного учета при осуществле-
нии операций предоставления кредитов 
и особенностях взаимодействия с уполно-
моченными депозитариями. 

Взаимодействие осуществляется на 
основе обмена электронными документа-
ми в рамках правил электронного докумен-
тооборота ЗАО ММВБ и НДЦ. Это позволяет 
Банку России оперативно принимать реше-
ние о возможности предоставления креди-
тов, обеспеченных залогом (блокировкой) 
ценных бумаг, а кредитным организациям, 
в свою очередь, гибко управлять портфе-
лем ценных бумаг, заблокированным в це-
лях обеспечения возможности получать 

13 мая 2009 г. в Москве в рамках первого Финансового форума 
ММВБ Некоммерческое партнерство «Национальный депозитарный центр» прове-
ло секцию «Депозитарная деятельность», на которой обсуждались актуальные 
вопросы развития учетной системы. Участники дискуссии рассмотрели задачи 
посттрейдинговой инфраструктуры рынка ценных бумаг в свете «Стратегии развития 
фондового рынка на период до 2020 года»: совершенствование законодательства 
и системы расчетов, построение централизованной учетной системы, изменение 
моделей тарифного регулирования в регистраторском бизнесе, внедрение ЭДО, 
использование стандартов ISO на российском рынке и многое другое. Для участия 
в дискуссии зарегистрировались около 200 делегатов форума. Информационным 
партнером форума выступил журнал «Депозитариум». 

РОССИЙСКАЯ ИНФРАСТРУКТУРА  
РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ В ПЕРИОД КРИЗИСА:  
РАБОТА СО ЗНАКОМ КАЧЕСТВА

Н. Агафонова, С. Лыков, Н. Егоров
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Акредиты Банка России, в том числе лом-
бардные кредиты, внутридневные кредиты 
и кредиты овернайт. 

КРЕДИТОВАНИЕ ЦЕННЫМИ 
БУМАГАМИ: НЕКОТОРЫЕ 
ПЕРВООЧЕРЕДНЫЕ ВОПРОСЫ

Роли СРО в комплексном развитии 
финансового рынка было посвящено вы-
ступление Президента СРО «Националь-
ная фондовая ассоциация» Константина 
Волкова. В рамках секции он обозначил 

основные направления работы НФА по 
развитию бизнеса организаций — членов 
Ассоциации в части депозитарной дея-
тельности. Эта работа ведется в первую 
очередь для поддержки базовых направ-
лений деятельности НФА, таких как раз-
витие операций РЕПО. 

Особое внимание было уделено смеж-
ному проекту по кредитованию ценными 
бумагами (КЦБ). К. Волков отметил, что 
в ходе его реализации НФА столкнулась 
с запросами на исполнение депозитария­
ми ряда функций, которые относят тради­
ционно в большей степени к брокерской 
деятельности. Для практической реализа-
ции КЦБ — на первых порах в форме тех 
же РЕПО — необходима сторона, которая 
будет заключать сделки от имени держате-
лей ценных бумаг. Эта весьма специфиче-
ская функция либо становится нетехноло-
гичной (если предполагает заключение 
договоров с самими держателями), либо 
нетипична для депозитариев. Поскольку 
совершение операций кредитования цен-
ными бумагами нетипично для фронт-
офисных подразделений участников (за 
рубежом для этих целей формируются спе-
циальные бизнес-подразделения), НФА 
предлагает обсудить расширение рамок 
депозитарной деятельности и депозитар-
ного бизнеса в целом. 

Кроме того, для развития РЕПО очень 
актуальными являются вопросы замены 
обеспечения в сделках РЕПО. Однако 

важно, чтобы перспективы замены обе-
спечения в ходе операций были техноло-
гически поддержаны возможностями де-
позитарных подразделений участников. 

Кроме того, К. Волков рассказал 
о работе ассоциации по такому масштаб-
ному вопросу, как закон о центральном 
депозитарии. Модель центрального депо-
зитария должна, на взгляд Ассоциации, 
предполагать использование базовых 
элементов действующей учетной систе-
мы, а не ее дезинтеграцию. Кроме того, 
позиция НФА заключается в том, что цен-

тральный депозитарий должен иметь осо-
бый статус, а не конкурировать с участни-
ками, в частности с кастодианами. 

ПОСТРОЕНИЕ 
«ЦЕНТРАЛИЗОВАННОЙ 
УЧЕТНОЙ СИСТЕМЫ» 
СИЛАМИ РЕГИСТРАТОРОВ

Возможные способы построения цен-
трализованной учетной системы стали те-
мой выступления Заместителя председа-
теля Совета директоров ПАРТАД Петра 
Ланскова.

Централизованной учетной системой 
в сфере биржевой инфраструктуры фондо-
вого рынка П. Лансков считает консоли-
дацию взаимодействия двух крупнейших 
расчетных депозитариев — НДЦ и ДКК 
(например, путем совершенствования 
«Моста» НДЦ—ДКК). Однако, по мнению 
П. Ланскова, применение понятия центра-
лизованной учетной системы правомерно 
и к внебиржевой инфраструктуре. 

До сих пор при совершенствовании 
внебиржевой инфраструктуры финансово-
го рынка не учитывалась позиция эмитен-
тов, которые заинтересованы в том, чтобы 
их взаимодействие с регистраторами бы-
ло переведено на технологичную основу. 
Для повышения эффективности операци-
онного взаимодействия «инвестор — но-
минальный держатель — регистратор — 
эмитент» П. Лансков предложил централи­

зовать учетную систему посредством 
обеспечения сквозной обработки инфор-
мации «силами самих регистраторов или 
объединяющих их СРО». Основные предпо-
сылки для технологического рывка в со-
вершенствовании инфраструктуры финан-
сового рынка связаны с развитием рынка 
коллективных инвестиций и внедрением 
электронного документооборота. 

Систематизации взаимодействия 
участников рынка способствует норма-
тивный акт ФСФР России, вносящий из-
менения в порядок применения элект

ронных документов на финансовом 
рынке. Согласно данным изменениям 
регистраторы могут выступить организа­
торами ЭДО и полностью отказаться от 
бумажного документооборота с номи-
нальными держателями, управляющими 
компаниями и их агентами.

П. Лансков также рассказал о «систе-
ме доверенных услуг», при которой взаи-
моотношения сторон предполагают нали-
чие электронного интерфейса и системы 
договоров. Обе стороны процесса — и ре-
гистратор, и депозитарий — могли бы 
присоединиться к общим правилам веде-
ния ЭДО как обязательному юридическо-
му условию технического взаимодействия 
с применением единых форматов элект
ронного взаимодействия. На основе фор-
матов, правил ЭДО, разработанных ПАР-
ТАД, могут заключаться двусторонние до-
говоры об электронном взаимодействии 
с применением, например, веб-доступа.

На предложение рассмотреть возмож-
ность создания «системы доверенных услуг» 
на базе одного из расчетных депозитариев, 
например НДЦ, П. Лансков ответил, что 
целью разработок ПАРТАД не является со
здание альтернативы НДЦ и ДКК. «Система 
доверенных услуг» означает, что во взаимо-
отношениях, например, инвесторов и голов-
ного учетного института присутствует некая 
третья сторона — не зависимая ни от пер-
вой, ни от второй стороны, ни от эмитента, 
ни от инвестора, не связанная с ними ника-

П. Лансков, В. Васильева, Д. Зализняк
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А кими отношениями, абсолютно индиффе-
рентная к содержанию взаимодействия 
между инвестором и эмитентом, не участву-
ющая в этом взаимодействии в качестве 
профессионального участника фондового 
рынка во избежание конфликта интересов. 
Вариант построения «системы доверенных 
услуг» на базе одного из расчетных депози-
тариев не исключен. Но тогда этот расчет-
ный депозитарий, по мнению П. Ланскова, 
должен иметь широкий спектр собственни-
ков, приобрести некоммерческое начало 
своей деятельности.

Кроме того, П. Лансков предложил 
разделить регистраторов на 2 группы: 
входящих в «централизованную учетную 
систему» (ЦУС) и не входящих в нее — 
с возможностью перехода из одной груп-
пы в другую. Регистраторы, входящие 
в «централизованную учетную систему», 
приобретут право обслуживать ведение 
реестров «голубых фишек»; регистраторы, 
не входящие в нее из-за масштаба своей 
деятельности или ограничений технологи-
ческого характера, могут вести реестры 
и обслуживать корпоративные действия 
небольших эмитентов, выполнять функ-
ции трансфер-агентов. Создание такой 
ЦУС под эгидой СРО позволило бы вво-
дить и оперативно уточнять (по согласо-
ванию с ФСФР России) качественные 
требования к деятельности регистрато-
ров вместо существующего «норматива» 
по числу обслуживаемых эмитентов.

ТАРИФООБРАЗОВАНИЕ 
РЕГИСТРАТОРСКОЙ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ И ДРУГИЕ 
НАПРАВЛЕНИЯ ПОВЫШЕНИЯ 
ЭФФЕКТИВНОСТИ  
УЧЕТНОЙ СИСТЕМЫ

Условия ведения бизнеса в кризис-
ные периоды заставляют участников рын-
ка задуматься над недостатками в своей 

деятельности. О том, с какими проблема-
ми сталкиваются в своей работе регистра
торы, рассказала Председатель правле-
ния ОАО «ЦМД» Наталия Агафонова.

В настоящее время в регистратор-
ском бизнесе наблюдается снижение 
доходов по всем направлениям, особен-
но в сегменте операций перерегистрации 
ценных бумаг, что вызвано низкой актив-
ностью фондового рынка. С точки зрения 
инвесторов, российская инфраструктура 
характеризуется длительными сроками 
проведения операций (операции в реест

ре совершаются в течение 3 дней) и до-
роговизной (большинство регистраторов 
взимают плату за перерегистрацию акций 
фактически в виде процента от суммы 
сделки, сравнивая себя с биржами, депо-
зитариями и даже брокерами).

Н. Агафонова подчеркнула, что реги-
страторы готовы к переменам, хотят раз-
вивать электронный документооборот, ко-
торый позволит оптимизировать расходы 
и сократить скорость проведения опера-
ций в реестре. Но для развития техноло-
гий необходима финансовая стабиль-
ность регистраторского бизнеса и инве-
стиционная составляющая, включенная 
в тариф.

Источниками доходов регистратора 
являются эмитенты, оплачивающие услуги 
по хранению и ведению реестра акционе-
ров, и акционеры, которым регистратор 
оказывает информационные услуги и 
услуги по перерегистрации прав на акции. 

Вопрос тарифообразования с эмитен-
тами строится на договорной основе. 
Каждый регистратор исходит из своей 
собственной системы тарифообразова-
ния. Взаимоотношения с акционерами 
в части тарифов регулируются Постанов-
лением ФКЦБ России от 19 июня 1998 г. 
№ 24, которое устанавливает максималь-
ную стоимость информационных услуг. 
На сегодняшний день данный сегмент ре-

гистраторского бизнеса убыточен и финан
сируется за счет оказания других услуг. 

Н. Агафонова признает, что практика 
тарифного регулирования в регистратор-
ском бизнесе требует изменений. В на-
стоящее время рассматриваются следую-
щие подходы к регулированию тарифов 
регистраторов: сохранение тарифного 
регулирования с установлением предель-
ных цен; отмена тарифного регулирова-
ния с условием, что за все услуги, оказы-
ваемые регистратором акционеру, будет 
платить эмитент; рыночный механизм ре-
гулирования тарифов регистраторов. 

Самый простой вариант, который 
можно оперативно реализовать и в кото-
ром сохранятся все нормативные требо-
вания ведения регистраторского бизне-
са, — рыночное регулирование тарифов. 
При таком подходе конкуренция между 
регистраторами позволит сделать тарифы 
прозрачными и рыночными. Эмитент 
сможет выбирать из почти 60 регистрато-
ров наиболее подходящего по условиям 
обслуживания. Критерии выбора реги-
стратора будут определять акционеры 
посредством участия в управлении обще-
ством (через общее собрание акционе-
ров или совет директоров). Использова
ние рыночного регулирования тарифов 
позволит уже на следующий день после 
принятия решения сделать очередной 
шаг на пути развития технологий с целью 
оптимизации расходов. 

Каждый из представленных вариантов 
регулирования тарифов имеет свои пре
имущества и позволяет достичь желаемо-
го результата — сделать инфраструктуру 
прозрачной, надежной и отвечающей со-
временным требованиям. Однако, по мне-
нию Н. Агафоновой, в этом вопросе следу-
ет придерживаться комплексного подхода 
— перехода на рыночное регулирование 
тарифов с предоставлением эмитентам 
права оплачивать рынок своих акций1.

Разговор о деятельности регистрато-
ров и их взаимодействии с участниками 
рынка ценных бумаг продолжил началь-
ник Управления депозитарных операций 
КБ «Дж.П.Морган Банк Интернэшнл» 
Дмитрий Зализняк. Он отметил, что се-
годня регистратор воспринимается как 
абсолютно обособленный от остального 
рынка ценных бумаг участник расчетов, 
деятельность которого создает опреде-
ленные трудности участникам рынка и 
снижает эффективность системы расче-
тов. Характерными чертами обособленно-
го положения регистраторов Д. Зализняк 
считает: исключительный вид их деятель-
ности; работу по договору с эмитентами 
(в отличие от «нерегистраторов», которые 

1 Подробнее см. статью Н. Агафоновой «Как вернуть инвестора на фондовый рынок в условиях кризиса: взгляд регистратора» на с.10 наст. изд.

В. Кармашов, С. Наумов
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Аобслуживают инвесторов); отдельный вид 
лицензии; реальное подтверждение пра-
ва собственности на ценную бумагу на 
заключительном этапе (запись в реестре 
может существовать без записи в депо
зитарии, тогда как запись по счету депо 
в депозитарии без записи в реестре не-
действительна).

Методы работы регистраторов про-
диктованы их зависимым положением. 
Регистраторы ограничены созданной си-
стемой расчетов, что не позволяет им ра-
ботать так, как хотелось бы инвесторам.

Самой неэффективной составляющей 
деятельности регистраторов, полагает 
Д. Зализняк, является перерегистрация 
прав собственности, поскольку она отли-
чается длительными сроками проведения 
операций, дороговизной и бюрократич-
ностью. В связи с этим он призывает из-
бавиться от неэффективных процессов. 
У регистраторов есть функции, которые 
в большей степени соответствуют их дого-
ворному статусу — статусу организаций, 
обслуживающих эмитента.

Подконтрольное положение регистра-
торов и их обособленность нередко при-
водят к кардинальному расхождению во 
взглядах регистраторов и «нерегистрато-
ров». Яркий пример тому — проект Поло-
жения о ведении реестра.

Способствовать повышению эффек-
тивности системы расчетов может пере-
ход на ЭДО. Однако из-за разрозненно-
сти и множественности регистраторов 
в настоящий момент для введения ЭДО 
отсутствует база (нет единых стандартов/
форматов, единых каналов обмена ин-
формацией, единого удостоверяющего 
центра).

Д. Зализняк убежден, что между реги­
страторами и «нерегистраторами» необхо­
димо создать единый центр, куда бы сте-
кались сообщения от всех участников 
и передавались регистраторам, где бы 
существовал только один канал связи 
и способ авторизации и шифрования.

В заключение Д. Зализняк обратился 
к опыту Великобритании, где основные 
функции регистраторов связаны с обслу­
живанием эмитентов и информацион­
ной поддержкой рынка ценных бумаг 
(обслуживанием корпоративных дей-
ствий эмитентов и оказанием прочих кон-
сультационных и информационных услуг; 
выпуском сертификатов документарных 
ценных бумаг в случае, если владельцу 
потребуется сертификат; информацион-
ным обеспечением рынка ценных бумаг). 
При этом существует CREST, который рас-
считывает все сделки и в текущем режи-
ме транслирует проводки регистраторам, 
что позволяет поддерживать реестр в ак-
туальном состоянии.

Таким образом, для повышения эф-
фективности расчетов и инвестиционной 
привлекательности российского рынка 
роль регистраторов должна измениться.

Выступление Д. Зализняка вызвало 
оживленную дискуссию. Отвечая на во-
прос о том, что следует изменить в дея-
тельности регистраторов прежде всего, 
Д. Зализняк подчеркнул необходимость 
создания условий, при которых регист
раторы будут брать деньги с эмитентов, 
а перевод ценных бумаг в реестре станет 
невыгодным. Для этого следует изменить 

систему тарифообразования регистрато-
ров. Дальнейший шаг — внедрение ЭДО 
с единым центром, который позволял бы 
(по аналогии с CREST) проводить в нем 
все операции и передавать регистрато-
рам уже их результаты.

Директор ЗАО «ЦОР» Виктория Ани-
симова отметила, что эмитент, как кли­
ент регистратора, не имеет отношения 
к форматам, которыми обмениваются 
профучастники. Однако регистраторы 
прислушиваются к мнению номиналь-
ных держателей и готовы сотрудничать 
в согласованных форматах. При этом 
она указала на удобство использования 
ЭДО НДЦ.

ДЕПОЗИТАРНЫЕ УСЛУГИ  
И ЭДО

В условиях кризиса необходимо введе-
ние технологии расчетов с отсрочкой по-
ставки от заключения сделки — такой пози-
ции придерживается Директор проекта 
ОАО «Брокерский дом “ОТКРЫТИЕ”» Татья-
на Чепелева. В своем выступлении она 
обозначила наиболее значимые в кризис-
ные моменты функции расчетного депози-
тария, к которым относятся в первую оче-
редь скорость и надежность расчетов. Го-
воря о деятельности НДЦ, она отметила, 
что в сегодняшней ситуации на него возла­
гаются большие надежды профучастников, 
и, соответственно, к НДЦ предъявляются вы­

сокие требования. Необходимо развитие 
всех DVP-сервисов, в которых НДЦ является 
гарантом расчетов как по российским, так 
и по иностранным ценным бумагам. Т. Че-
пелева указала на важность проекта НДЦ 
по кредитованию ценными бумагами, отме-
тив, что участникам рынка нужна простая и 
логичная схема, которая бы увеличила обо-
роты и привлекла новых участников.

Наиболее актуальными проектами 
Группы ММВБ, с точки зрения брокеров, 
являются: создание Центрального контр-
агента, проведение отсроченных расче-

тов T + N, DVP с Euroclear и Clearstream, 
кредитование ценными бумагами.

Важнейшей ролью депозитария, по 
убеждению Т. Чепелевой, является обе­
спечение не только учета торговых опера­
ций клиентов по сделкам, заключенным 
на российских биржевых площадках, но 
и осуществление прочих депозитарных 
и клиринговых операций, свойственных 
ведущим мировым депозитариям. В связи 
с этим на базе НДЦ было предложено: 
создать полноценный расчетный сервис 
для клиентов с предоставлением возмож-
ности проводить расчеты по денежным 
средствам; расширить сеть межде
позитарных отношений с иностранными 
депозитариями для обеспечения расче-
тов, в том числе в режиме DVP; прово-
дить операции трехстороннего РЕПО 
(учет и управление обеспечением, гаран-
тия проведения расчетов) и кредитова-
ния ценными бумагами; создать полно-
ценный центральный депозитарий.

В заключение Т. Чепелева обозначи-
ла общие требования к инфраструктуре 
рынка ценных бумаг для обеспечения 
притока иностранных инвестиций. В на-
стоящее время в связи с несовершен-
ством законодательства иностранные 
профессиональные участники фактиче-
ски не имеют возможности прямого до-
ступа к биржевым торгам в России, при 
этом существует значительный объем 
внебиржевых операций. 

В связи со стремлением России занять одну 
из лидирующих позиций на мировом рынке 
финансовых услуг следует в первую очередь 
создать в России центральный депозитарий 
с функцией проведения расчетов по результа-
там торгов. Помимо этого, необходимо обеспе-
чить возможности хранения российских ценных 
бумаг через НДЦ в иностранных депозитариях.
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сторов принципиальным является хране­
ние бумаг в центральном депозитарии, 
а также возможность проведения DVP-
расчетов с единого счета. В связи со 
стремлением России занять одну из лиди-
рующих позиций на мировом рынке фи-
нансовых услуг следует в первую очередь 
создать в России центральный депозита-
рий с функцией проведения расчетов по 
результатам торгов. 

Помимо этого, необходимо обеспе-
чить возможности хранения российских 

ценных бумаг через НДЦ в иностранных 
депозитариях. Открытие соответствующих 
счетов позволило бы любому инвестору 
иметь единый инвестиционный счет для 
доступа на все мировые площадки (в том 
числе и российские), несмотря на нали-
чие различных брокеров, обеспечиваю-
щих доступ клиента на рынок конкретной 
страны. Данная модель особенно акту-
альна для управляющих компаний и фон-
дов, так как у них существуют ограниче-
ния на номинальное держание. 

Со стороны ЗАО ММВБ важно привле-
чение иностранных инвесторов. Проведе-
ние биржей расчетов в режиме Т + N по-
зволит инвестору эффективно управлять 
ликвидностью.

В связи со значительными колебани-
ями курса национальной валюты целесо-
образно рассмотреть вопрос о возможно-
сти заключения и расчетов сделок в ино-
странной валюте.

Более подробно недостатки инфра-
структуры рынка ценных бумаг, препят-
ствующие ее развитию, были освещены 
в докладе Директора Департамента де
позитарных услуг ЗАО «ЮниКредит Банк» 
Вероники Васильевой. Наряду с уже 
названными проблемами она отметила: 
фрагментарность инфраструктуры рынка; 
отсутствие единого места клиринга расче­
тов и единого источника информации по 
корпоративным действиям; неопределен­
ность статуса номинального держателя для 
депозитариев-нерезидентов (только рос­
сийские резиденты могут иметь профессио­
нальную лицензию на осуществление депо­
зитарной деятельности) и статуса ино­
странного профессионального участника; 
отсутствие стандартного цикла, определя-

ющего даты расчетов по сделкам (из-за 
вариаций процесса перерегистрации че-
рез регистраторов), и единой системы та-
рификации стандартного набора услуг.

В. Васильева убеждена, что текущее 
построение инфраструктуры рынка цен-
ных бумаг и отсутствие единых форматов 
взаимодействия могут привести финан
совый рынок к очередному коллапсу. 
Однажды инфраструктура не справится 
с постоянно увеличивающимся объемом 
операций на фондовом рынке и «упрется» 
в свой технологический потолок, в резуль-

тате чего будет парализована работа всех 
ее участников.

Важным условием технологического 
развития российской инфраструктуры 
В. Васильева считает внедрение элек-
тронного документооборота. Работа с бу-
мажными формами документов, исполь-
зование различных удаленных термина-
лов или ЭДО с различными типами 
форматов взаимодействия влекут за со-
бой дополнительные издержки, которые 
напрямую сказываются на тарифах реги-
страторов и депозитариев. При этом при 
взаимодействии с международными рын­
ками используются форматы ISO, а един­
ственным каналом является SWIFT.

Иногда отказ от международной прак-
тики и стандартов пытаются объяснить осо-
бенностями отечественного рынка, а также 
«нестандартностью» российского законо-
дательства.

Взаимодействие между участниками 
во многих секторах инфраструктуры уже 
осуществляется в автоматизированных 
системах обмена информацией с приме-
нением наработанных форматов и стан-
дартов, однако не везде и не всегда. Так, 
к примеру, бэк-офис брокерской компа-
нии или депозитарий не имеют возмож-
ности произвести автоматизированную 
сверку параметров сделки своих клиен-
тов, кроме как по телефону, хотя ее мож-
но осуществлять в специализированных 
системах. Такой сервис предоставляют 
НДЦ и ДКК, но только в случаях, если 
сделки рассчитываются внутри расчетных 
депозитариев. Возникает вопрос: что де-
лать с внебиржевым рынком? 

Актуальной темой является внедре-
ние и использование ЭДО между реги-

страторами и зарегистрированными ли-
цами в системе ведения реестра.

Наиболее значимые проблемы в сфе
ре ЭДО связаны: с отсутствием единого 
утвержденного формата взаимодействия 
(ISO, текстовый формат, XML, SMM и др.); 
множественностью каналов взаимодей-
ствия ЭДО; использованием различных 
средств ЭЦП и криптографической защи-
ты, зачастую несовместимых; отсутствием 
единых справочников для передачи за-
просов, поручений и отчетов; отсутствием 
необходимых баз данных и их хранителей 
для целей централизации справочников 
и любой информации, связанной с ЭДО; 
отсутствием единых систем и правил коди-
рования участников на рынке ценных бу-
маг; неопределенностью сроков обработ-
ки поручений; необязательностью для 
участников рынка заключать договоры об 
организации ЭДО; наличием разнообраз-
ной договорной базы; проблемой право-
применения документов ЭДО; наличием 
финансовых и ресурсных издержек на со-
держание ЭДО; неиспользованием ЭДО 
регулятором (ФСФР России).

Преимущества внедрения и исполь
зования ЭДО В. Васильева видит: в сни-
жении рисков, связанных с осуществле-
нием прав на ценные бумаги, и риска 
операционных ошибок; сокращении сро-
ков проведения операций за счет повы-
шения оперативности обработки инфор-
мации; снижении издержек при обмене 
документами; сквозной обработке доку-
ментов участниками финансового рынка; 
круглосуточном приеме документов; кон-
фиденциальности содержания докумен-
тов; однозначной трактовке документа 
в силу используемых и утвержденных 
форматов; невозможности подмены доку-
ментов; повышении прозрачности фондо-
вого рынка.

В. Васильева отметила, что в связи 
с необходимостью интеграции в мировую 
экономику перед инфраструктурой неиз-
бежно встанет вопрос взаимодействия, 
а международный финансовый рынок при 
расчетах как по денежным средствам, так 
и по ценным бумагам использует форма-
ты ISO и SWIFT. Использование междуна-
родных стандартов обусловлено высоки-
ми IT-возможностями (известный формат 
сообщений, кратчайшие сроки расчетов, 
высокое качество расчетов); простотой 
внедрения, доработок и обслуживания; 
удобством использования; снижением 
операционных рисков2.

В ходе дискуссии по столь актуальной 
теме начальник Депозитарного управле-
ния ООО «ИФК “Центр финансовых техно-
логий”» Ольга Яровикова выразила со­

2 Подробнее см. статью В.Васильевой «Преимущества консолидированного электронного документооборота на российском рынке ценных бумаг» на с. 13 наст. изд.

Текущее построение инфраструктуры рынка 
ценных бумаг и отсутствие единых форматов 
взаимодействия могут привести финансовый 
рынок к очередному коллапсу.
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мнение по поводу готовности России 
к полному переходу на ЭДО. Она подчер-
кнула, что нельзя допустить, чтобы не 
очень профессиональные сотрудники 
какого-нибудь маленького регистратора 
по щелчку мыши отправляли через разра-
ботанную своими силами программу ЭДО 
ценные бумаги со счета на счет. Сравне-
ние в данном случае с системой SWIFT, 
с ее огромным штатом сотрудников, кото-
рые обучают пользователей, осуществля-
ют поддержку, О. Яровикова считает не-
правомерным. Она указала на удобство 
использования ПО «Луч» НДЦ при элек-
тронном документообороте и заключила, 
что, пока не будут приняты единые стан-
дарты, говорить о повсеместном внедре-
нии ЭДО преждевременно.

МЕЖДУНАРОДНЫЕ 
СТАНДАРТЫ

Тему использования международных 
стандартов на российском рынке продол-
жил Региональный Директор SWIFT по 
России, СНГ и Монголии Стивен Пал-
стерманс. Он отметил, что отсутствие 
единых стандартов приводит к увеличе-
нию рисков, возникновению ошибок 
и росту издержек. 

В настоящее время на российском 
рынке существует несколько стандартов: 
собственные стандарты организаций, 
стандарты ISO, ISO-подобные стандарты 
и стандарты ПАРТАД. Как следствие, 
участникам рынка приходится поддержи-
вать множество платформ, стандартов 
сообщений и стандартов безопасности, 
поскольку каждая организация использу-
ет свои протоколы, сертификаты, инструк-
ции и т. д.

При этом С. Палстерманс заметил, 
что на российском рынке созданы все 

условия для перехода на стандарты ISO. 
С этой целью в 2006 г. между ФСФР Рос-
сии и SWIFT было подписано Соглашение 
о сотрудничестве. Кроме того, SWIFT вхо-
дит в состав Координационного совета 
ФСФР России по инфраструктуре фондо-

вого рынка. В том же году Соглашение 
о сотрудничестве было подписано между 
НАУФОР, ПАРТАД и РОССВИФТ. Однако 
проведенный SWIFT анализ стандартов 
ПАРТАД выявил их несоответствие прин-
ципам ISO 20022.

В завершение секции Заместитель 
директора НДЦ Сергей Наумов напомнил 
собравшимся, что с момента принятия 
ключевых для финансового рынка поста-
новлений № 27 и 36 прошло уже более 
10 лет, но с тех пор в нормативной базе 
ничего не изменилось, хотя она уже дав-

но требует значительных корректив. Тем 
не менее российский финансовый рынок 
постепенно движется вперед, и его даль-
нейшее развитие возможно только при 
объединении усилий всех участников. 

Евгений Калинин

В 1999 г. был реализован проект, 
ставший сегодня одним из наиболее вос-
требованных участниками российского 
рынка ценных бумаг. Речь идет о взаимо-
действии двух расчетных депозитариев — 
Национального депозитарного центра 
(НДЦ) и Депозитарно-Клиринговой Ком-
пании (ДКК), позволяющем осуществлять 
прямые расчеты между депонентами НДЦ 
и ДКК, минуя выполнение операций пере-
регистрации в реестрах. 

Создание «Моста» НДЦ—ДКК явилось 
ответом на запросы профессионального 
сообщества в эпоху посткризисного ста-
новления и активного развития россий-
ского финансового рынка. Это был насто-
ящий прорыв в совершенствовании ин-
фраструктуры рынка ценных бумаг.

26 мая 1999 г. исполнено первое де-
позитарное поручение на перевод ценных 
бумаг по «Мосту» НДЦ—ДКК. Впоследствии 
«Мост» НДЦ—ДКК активно развивался: 
увеличивалось количество ценных бумаг, 
возрастали лимиты по остаткам, коррек-
тировалось время проведения операций.

Сегодня в «Мост» включено 119 выпу-
сков ценных бумаг. В месяц в среднем 

обрабатывается более 2 тыс. поруче-
ний депонентов. Максимальное количе-
ство исполненных за месяц поручений — 
3 483 — зафиксировано в 2008 г. Всего 
в 2008 г. было исполнено 22 376 поруче-
ний на зачисление ценных бумаг в НДЦ 

и 12 359 поручений  на списание в ДКК. 
Стабильно по «Мосту» ежемесячно пере-
водится ценных бумаг на сумму более 
2 млрд долл. Максимальный объем пере-
водов пришелся на май прошлого года — 
более 6 млрд долл.

Практический опыт работы на российском фондовом рынке показывает, что в отсутствие 

центрального депозитария наличие эффективных технологий междепозитарного взаимодей-

ствия является чрезвычайно важным компонентом инфраструктуры, способствующим улуч-

шению ликвидности операций, снижению издержек инвесторов и, как следствие, увеличению 

объемов торгов.

За последний год ЗАО КБ «Ситибанк» на 30% увеличило количество «мостовых» перево-

дов акций из НДЦ в ДКК и обратно. В настоящее время практически все движение между 

двумя расчетными депозитариями ценных бумаг, обращающихся по «Мосту», осуществляется 

с применением данной технологии.

В качестве предложений по дальнейшему совершенствованию «мостовой» технологии 

хочу отметить увеличение сроков приема поручений депозитариями, чтобы сделать возмож-

ным перевод акций между торговыми площадками в тот же день по окончании торговой и 

клиринговой сессий, переход к функционированию «Моста» в режиме «онлайн» и расшире-

ние списка обращающихся бумаг, прежде всего, за счет акций «Газпрома».

Александр Назаров
Вице-президент, Заместитель начальника Управления ценных бумаг  
ЗАО КБ «Ситибанк»

«Мосту» НДЦ—ДКК — 10 лет

Нельзя допустить, чтобы не очень профессио-
нальные сотрудники какого-нибудь маленького 
регистратора по щелчку мыши отправляли 
через разработанную своими силами програм-
му ЭДО ценные бумаги со счета на счет.
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Разговоров о том, каким образом 
сделать деятельность регистраторов бо­
лее быстрой и дешевой, было много, ино­
гда они даже превращались в жаркие 
споры. Но дальше споров и обсуждений 
дело не пошло. При этом к переменам ре­
гистраторы готовы, хотят развивать элект­
ронный документооборот, который позво­
лит оптимизировать расходы и сократить 
скорость проведения операций в реест­
ре. Но все понимают, что для развития 
технологий необходима финансовая ста­
бильность регистраторского бизнеса и 
инвестиционная составляющая, включен­
ная в тариф.

СТРУКТУРА ДОХОДОВ 
РЕГИСТРАТОРОВ И СИСТЕМА 
ТАРИФООБРАЗОВАНИЯ

У регистраторов всего два источника 
доходов: эмитенты, оплачивающие услуги 
по хранению и ведению реестра акционе­
ров, дополнительные услуги по осущест­
влению корпоративных процедур (органи­
зация и проведение собраний акционе­
ров, выплата дивидендов, корпоративный 
и юридический консалтинг) и акционеры, 
которым регистратор оказывает инфор­
мационные услуги (например, выдача вы­
писки о количестве ценных бумаг на ли­

цевом счете) и услуги по перерегистрации 
прав собственности на акции. 

С эмитентами вопрос тарифообразо­
вания прост: он строится на договорной 
основе. Каждый регистратор исходит 
из своей системы ценообразования, то 
есть самостоятельно определяет размер 
абонентской платы, а также факторы, ко­
торые на него влияют (например, объем 
услуг, количество акционеров). При этом 
свободный рынок и жесткая конкуренция 
стимулируют регистраторов к снижению 
тарифов для эмитентов. Таким образом, 
цена за данные услуги понятна и, можно 
сказать, регулируется рынком самостоя­

В настоящее время в регистраторском бизнесе наблюдается сни­
жение доходов по всем направлениям, особенно в сегменте операций по пере­
регистрации ценных бумаг, что вызвано низкой активностью фондового рынка. 
С точки зрения инвесторов, российская инфраструктура характеризуется длитель­
ными сроками проведения операций (операции в реестре совершаются в течение 
3 дней) и дороговизной (большинство регистраторов взимают плату за перереги­
страцию акций в виде процента от суммы сделки, сравнивая себя с биржами, 
депозитариями и даже брокерами). Что же необходимо предпринять, чтобы при­
влечь инвесторов на российский рынок в таких условиях?

Наталия Агафонова 

Председатель правления Центрального московского депозитария

КАК ВЕРНУТЬ ИНВЕСТОРА 
НА ФОНДОВЫЙ РЫНОК 
В УСЛОВИЯХ КРИЗИСА: 
ВЗГЛЯД РЕГИСТРАТОРА



11

№
 6

 (
76

) 
20

09
А

К
ТУ

А
Л

Ь
Н

А
Я

 Т
ЕМ

Ательно, а значит, является конкуренто­
способной. 

Противоположная ситуация по тари­
фам для акционеров (инвесторов). Взаи­
моотношения с ними регулируются По­
становлением ФКЦБ России от 19 июня 
1998 г. № 24, которое устанавливает мак­
симальную стоимость информационных 
услуг. Например, в 1998 г. выписка стоила 
10 руб. (тогда эта сумма полностью покры­
вала расходы регистратора на оказание 
данной услуги), и сегодня ее стоимость не 
изменилась. Но в современных условиях 
данная сумма не возмещает даже расходы 
на бумагу, не говоря уже об оплате труда 
сотрудников и совершенствование техно­
логического обеспечения. То есть этот сег­
мент регистраторского бизнеса в текущих 
условиях является убыточным и финанси­
руется за счет оказания других услуг. 

ИНВЕСТИРОВАНИЕ  
В ТЕХНОЛОГИИ

Как в таких условиях осуществляется 
финансирование технологий? Если по­
смотреть на сегмент обслуживания эми­
тентов, то можно увидеть, что часть дохо­
дов от оказания таких услуг поступает на 
финансирование технологических реше­
ний, и большинство крупных участников 
рынка имеют современные программные 
продукты, позволяющие обслуживать ве­
дение реестра, проведение собраний, 
выплату дивидендов. 

В сегменте обслуживания акционеров 
пока только разработаны идеи возможной 
автоматизации процессов по аналогии 
«банк — клиент». Но идеи эти не продвига­
ются из-за отсутствия финансирования, 
так как убыточный тариф по информацион­
ным услугам не позволяет инвестировать 
средства в технологии, а доходы, получае­
мые от оказания услуг по перерегистрации 
прав собственности, поступают не на фи­
нансирование технологии, а на покрытие 
убытков от информационных операций. 
За счет такого перекрестного финансиро­
вания и живет сегмент регистраторских 
услуг для акционеров. Однако в период 
кризиса, когда активность на рынке зна­
чительно снизилась, сократились и доходы 
регистраторов. Если регистратор использу­
ет не «плоский тариф», а «плавающую шка­
лу», получая процент от суммы сделки, то 
накладывается и снижение в несколько 
раз стоимости самих ценных бумаг. В этих 
условиях финансирование убыточных ин­
формационных услуг осуществляется за 
счет оказания услуг для эмитентов. В такой 
ситуации, помимо отсутствия инвестиций 
в технологии для акционеров, сокращают­
ся или вообще прекращаются вложения 
в технологические решения для эмитентов.

Есть ли выход из этого порочного кру­
га перекрестного финансирования? Ду­
маю, он лежит в плоскости изменения 
привычной практики тарифного регули­
рования в регистраторском бизнесе. 

ПОДХОДЫ 
К РЕГУЛИРОВАНИЮ  
ТАРИФОВ РЕГИСТРАТОРОВ

Сегодня логичными видятся три вари­
анта: сохранение тарифного регулирова­
ния с установлением предельных цен; от­
мена тарифного регулирования с услови­
ем «платит эмитент»; рыночный механизм 
тарифного регулирования. Каждый из ва­
риантов имеет свои недостатки, но их об­
щий подход связан с возможностью сде­
лать доходы регистраторов стабильными 
и включить в тарифы инвестиционную со­
ставляющую. При этом необходимо пом­
нить, что задача любого варианта — сде­
лать инфраструктуру более быстрой и де­
шевой.

Сохранение тарифного регулирова-
ния с установлением предельных цен. 
Данный вариант ничем не отличается 
от текущей ситуации на рынке, но позво­
ляет скорректировать ограничения, уста­
новленные в 1998 г. Однако здесь не су­
ществует методики расчета максимально 
допустимой стоимости услуг, то есть будет 
потрачено время на ее разработку, опре­
деление критериев, сопоставление с ро­
стом иных индикаторов, согласование 
и ввод в действие. Кроме того, такая си­
стема требует постоянного контроля со 
стороны регулятора, саморегулирующих 
организаций, что приведет к росту издер­
жек рынка на поддержание системы ре­
гулирования. Такой вариант способен ре­
шить задачу на определенный период, 
но потом мы опять вернемся к перекрест­
ному финансированию и прекращению 
инвестиций в технологии. Данный подход 
можно назвать пессимистичным.

Отмена тарифного регулирования 
с условием, что за все услуги, оказыва-
емые регистратором акционеру, будет 
платить эмитент. Это революционный 
вариант, так как сегодня отсутствует 
практика обслуживания эмитентом рынка 
своих акций. Большинство эмитентов 
просто не готовы оплачивать услуги в ре­
естре за своих акционеров, а в текущих 
экономических условиях это приведет к 
еще большему росту неплатежей, который 
сегодня наблюдается на рынке регистра­
торских услуг. Хотя существуют эмитенты, 
которые уже сейчас хотели бы принять 
на себя часть расходов акционеров в ре­
естре, — это исключение из общей карти­
ны. Кроме того, возрастет риск необосно­
ванных инфраструктурных издержек, если 

недобросовестные участники рынка про­
сто заходят переложить на эмитента по­
больше своих расходов. Данный сцена­
рий изменения тарифообразования реги­
страторского бизнеса — оптимистичный, 
и переход к нему должен быть постепен­
ным: необходимо подготовиться, нарабо­
тать опыт путем предоставления эмитен­
там права, а не возложения обязанности 
оплачивать рынок своих акций. 

Рыночный механизм регулирования 
тарифов регистраторов. Он успешно 
действует в сегменте регистраторских 
услуг для эмитентов. Как показала прак­
тика работы с нерегулируемыми тарифа­
ми, эмитент использует все конкурентные 
преимущества для выбора оптимального 
тарифного плана с учетом оптимизации 
своих расходов на обслуживание реест­
ра, а также сохранения акционерной сто­
имости. Сегодня на российском рынке 
работает около 60 регистраторов. И при­
влечение нового клиента в жесткой кон­
курентной борьбе требует от регистрато­
ра индивидуального подхода к каждому 
потенциальному клиенту, раскрытия пол­
ной информации о финансовом положе­
нии регистратора, способах снижения 
рисков профессиональной деятельности, 
и конечно же, структуры формирования 
цен на услуги. 

Что касается оказания регистратором 
услуг для акционеров, то непосредствен­
но акционеры могут принимать участие 
в выборе регистратора и определении 
критериев его отбора посредством реа­
лизации своих прав через участие в об­
щих собраниях, Совете директоров. По­
этому к привычным функциям контроля 
в виде государственного регулятора и са­
морегулируемых организаций в сегменте 
услуг для акционеров появляются и непо­
средственные потребители услуг, а сни­
жению цен будет также способствовать 
конкурентная борьба. А возможные по­
пытки регистраторов вступить в сговор 
с целью необоснованного повышения 
стоимости своих услуг должны оператив­
но пресекаться — благо все законные 
механизмы для этого у нас есть.

 Другой часто приводимый аргумент 
за сохранение установленных более 
10 лет назад тарифных ограничений — 
невозможность многих акционеров 
оплачивать услуги регистратора в боль­
шем размере, например платить свыше 
10 руб. за выписку. На рисунке видно, 
что за последние 10 лет рост стоимости 
информационных услуг регистратора со­
ставил 0%. При этом только инфляцион­
ные издержки должны были увеличить их 
стоимость в 4,3 раза. Однако стоимость 
акций «малообеспеченного акционера» 
выросла в 13,7 раза (уже с кризисным 
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А снижением прошлого года), а если допу­
стить, что данный акционер является пен­
сионером, то средняя пенсия за этот пе­
риод увеличилась в 11,3 раза. По моему 
убеждению, показатели, представленные 
на рисунке, свидетельствуют о том, что 
перемены на регистраторском рынке 
должны быть, и они полностью обосно­
ванны.

Возвращаясь к предлагаемым вари­
антам изменения тарифов регистраторов, 
хотелось бы сказать, что каждый из них 
имеет свои преимущества и позволяет 
достичь желаемого результата — сделать 

инфраструктуру понятной, прозрачной, 
надежной и отвечающей современным 
требованиям. Однако не хочется прихо­
дить к этому революционными методами 
или заново наступать на одни и те же 
грабли. Мы в данном вопросе придержи­
ваемся комплексного подхода — перехо­
да на рыночное регулирование тарифов 
с предоставлением эмитентам права 
оплачивать рынок своих услуг.

Возьмем самый простой вариант, 
который можно оперативно реализовать 
и в котором сохранятся все нормативные 
требования ведения регистраторского 

бизнеса. Сюда также добавятся новые 
механизмы регулирования, которые на­
зывают рыночным регулированием тари­
фов. Его использование позволит уже на 
следующий день после принятия решения 
сделать шаг вперед на пути развития тех­
нологий с целью оптимизации расходов, 
а многие регистраторы, пытаясь объяс­
нить клиенту обоснованность своих тари­
фов, откроют для себя хотя бы понимание 
их составляющих. 

Не следует забывать и о том, что уже 
есть эмитенты, готовые принять на себя 
расходы своих акционеров. Не надо де­
лать это обязанностью, но если компания 
стремится развивать систему корпора­
тивного управления, готова нести соци­
альную ответственность перед своими ак­
ционерами, то мы не должны этому пре­
пятствовать. Если такая практика получит 
распространение, мы сможем определять 
целесообразность перехода на новый 
этап ценообразования в регистраторском 
бизнесе, к которому мы, наверное, при­
дем через 5, а может, через 10 лет.

В заключение хотелось бы сказать, 
что снять с регистраторов ярлыки «долго»  
и «дорого» можно только рыночным пу­
тем, чтобы инвестор, акционер, проф­
участники понимали и видели, что реги­
стратор — это не обособленное подраз­
деление, живущее по особым правилам, 
а один из механизмов единого отече­
ственного фондового рынка. 

Плата за информационные услуги в сравнении с индексом ММВБ, пенсионными выплатами 
и инфляцией
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 стоимость информационных услуг регистраторов; 
 изменение стоимости информационных услуг с учетом инфляции; 
 изменение стоимости акций (по индексу ММВБ); 
 изменение пенсионных выплат

С 12 мая 2009 г. на должность Заместителя директора 
Некоммерческого партнерства «Национальный депозитар­
ный центр» (НДЦ) назначен Сергей Николаевич Наумов, 
на должность Заместителя директора НДЦ — контролера 
назначен Сергей Николаевич Босецкий.

Сергей Наумов родился 20 февраля 1955 г. в Москве. 
В 1976 г. окончил общеэкономический факультет Москов­
ского Института Народного Хозяйства им. Г. Плеханова 
(МИНХ им. Г. В. Плеханова), канд. экон. наук, доцент. 
С 1993 по 1997 г. занимал различные должности в ком­
пании Pricewaterhouse. С июля 1997 г. — ведущий испол­
нитель Pricewaterhouse, старший эксперт Федеральной ко­
миссии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ России). С 1998 по 
2003 г. являлся начальником Отдела внутреннего контроля 
НДЦ. В 2003 г. назначен на должность Заместителя дирек­
тора — контролера НДЦ. В период 2000—2002 гг. — член 
Совета директоров ПАРТАД. С 2007 г. — член Совета дирек­
торов ЗАО «Депозитарно-Клиринговая Компания». Заме­

ститель председателя Комитета по управлению рисками 
НДЦ. Является автором более 50 научных трудов. Женат. 
Имеет дочь.

Сергей Босецкий родился 20 апреля 1953 г. в Горь­
ком. В 1975 г. окончил Рижское высшее военное команд­
ное Краснознаменное училище им. Маршала Советского 
Союза С. С. Бирюзова. Квалификация: военный инженер-
электрик; специальность: системы управления летательных 
аппаратов и технологическое электрооборудование к ним. 
В 2005 г. окончил Московский авиационный институт (госу­
дарственный технический университет) (МАИ). Квалифика­
ция: экономист-менеджер; специальность: менеджмент 
организации; специализация: финансовый менеджмент. 
С 1975 по 1999 г. проходил службу в Вооруженных Силах, 
полковник запаса. С декабря 1999 г. — специалист, веду­
щий специалист, главный специалист, заместитель началь­
ника Отдела внутреннего контроля НДЦ. Секретарь Комите­
та по управлению рисками НДЦ. Женат. Имеет дочь.

НОВОСТИ НДЦ

Заместителем директора НДЦ назначен Сергей Наумов,  
заместителем директора НДЦ — контролером  

назначен Сергей Босецкий
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Сложившаяся ситуация на фондовом 
рынке привела к сокращению стоимости 
активов на хранении в депозитариях; уве-
личению количества операций; значи-
тельному уменьшению доходов инфра-
структурных институтов, ориентированных 
на доходы от хранения активов клиентов; 
поиску компаниями мер по преодолению 
кризиса; актуализации задачи контроля 
за рисками и качеством предоставляе-
мых услуг; поиску путей сокращения 
издержек; сложностям в поддержании 
и сохранении текущей инфраструктуры 
традиционными методами. Необходимо 
отметить, что данные проблемы имеют 
место и в некризисный период.

РАЗВИТИЕ И МОДЕРНИЗАЦИЯ 
ИНФРАСТРУКТУРЫ РЫНКА 
ЦЕННЫХ БУМАГ 

На первый взгляд, современная ин-
фраструктура рынка ценных бумаг России 
не отличается от международных анало-
гов. Ее представляют те же участники 
рынка: брокеры/дилеры, управляющие 
компании и инвестиционные фонды, ор-
ганизаторы торговли, организации по 
определению взаимных обязательств — 
клиринговые организации, депозитарии 
и регистраторы. Тем не менее говоря 
о российской инфраструктуре рынка 

ценных бумаг в целом, следует признать, 
что существенных сдвигов и изменений 
не наметилось. Согласно данным ФСФР 
России, отечественную инфраструктуру 
финансового рынка составляют: 6 бирже-
вых площадок, 5 расчетных депозитари-
ев, 80 регистраторов, 1500 брокеров, 
500 депозитариев, 10 кастодианов. 

Основными преградами на пути разви-
тия российской инфраструктуры являются: 
фрагментация инфраструктуры рынка; от-
сутствие центрального депозитария, цен-
трализованного места учета и хранения 
ценных бумаг; отсутствие единого места 
клиринга расчетов; отсутствие единого ис-
точника информации по корпоративным 
действиям; неопределенность статуса но-
минального держателя для депозитариев-
нерезидентов (только российские рези-
денты могут иметь профессиональную ли-
цензию на осуществление депозитарной 
деятельности) и статуса иностранного 
профессионального участника; отсутствие 
определенного цикла, устанавливающего 
даты расчетов по сделкам (из-за вариа-
ций процесса перерегистрации через ре-
гистраторов); отсутствие единого уникаль-
ного формата взаимодействия (над этим 
работают сами участники рынка, а не ре-
гуляторы); отсутствие единой системы та-
рификации и стандартного набора услуг 
(кроме спецдепозитария).

Справедливости ради следует отметить 
ту огромную работу, которая была прове-
дена в последнее время нашим регулято-
ром. Законодательная база фондового 
рынка претерпела значительные измене-
ния, результатом которых явились послед-
ние нововведения на российском рынке 
ценных бумаг: внесены изменения в Феде-
ральный закон «О рынке ценных бумаг» 
для реализации возможности эмиссии и 
обращения российских депозитарных рас-
писок (РДР); введен в действие закон 
о стратегических областях инвестирова-
ния; упрощена регистрация некоторых ви-
дов ценных бумаг на биржах при первич-
ном размещении; вступил в силу Приказ 
ФСФР России «Об утверждении Положения 
о квалификации иностранных финансовых 
инструментов в качестве ценных бумаг»; 
внесены изменения в Закон «Об инвести-
ционных фондах», предъявляющие требо-
вания к обязательному использованию 
ЭДО на рынке коллективных инвестиций. 

И наконец, 29 апреля 2009 г. Прези-
дентом России был подписал Федераль-
ный закон «О внесении изменений в Фе-
деральный закон “О рынке ценных бумаг” 
и ст. 5 Федерального закона “О защите 
прав и законных интересов инвесторов 
на рынке ценных бумаг”», позволяющий  
допуск иностранных ценных бумаг на рос-
сийские биржевые площадки.

Последнее десятилетие финансовый рынок России бурно развивал-
ся по многим направлениям. В начале прошлого года активы крупных банков 
росли на 50—100%, как и котировки фондовых рынков. Однако кризис подкрался 
незаметно... Волатильность рынков резко возросла. Наблюдалось резкое падение 
котировок на всех мировых площадках.

Принятие широко распространенных, превалирующих стандартов  
однозначно влечет за собой отказ от собственных.

Джин Тумер

Вероника Васильева

Директор Департамента депозитарных услуг ЗАО ЮниКредит Банк

ПРЕИМУЩЕСТВА 
КОНСОЛИДИРОВАННОГО 
ЭЛЕКТРОННОГО 
ДОКУМЕНТООБОРОТА  
НА РОССИЙСКОМ РЫНКЕ 
ЦЕННЫХ БУМАГ
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А Но все ли из перечисленных законо-
дательных актов нашли свое практическое 
применение, а не остались лишь идеаль-
ным видением процесса регулятора? 

Выход новых законов не всегда сопро-
вождается выходом нормативных актов, 
трактующих законодательство. 

Рассмотрим указанные законодатель-
ные акты с практической стороны.

С декабря 2006 г. не было зареги-
стрировано ни одного выпуска РДР, и не 
только из-за того, что у инвесторов или 
иностранных эмитентов пропал интерес 
к данному продукту, но и потому, что, не-
смотря на подробное описание выпуска 
и регистрации РДР, на российских торго-
вых площадках не были предусмотрены 
аспекты взаимодействия эмитента россий-
ских депозитарных расписок с эмитентом 
иностранных ценных бумаг и специфика 
осуществления «простых» корпоративных 
действий, таких как голосование на собра-
нии акционеров или выплата доходов по 
ценным бумагам, когда доходы отличны от 
доходов в денежном эквиваленте, и т. п.

Кроме того, отсутствуют четкие крите-
рии выбора стратегических областей инве-
стирования, хотя иностранные инвесторы 
должны предоставлять информацию о рас-
крытии в Федеральную антимонопольную 
службу (ФАС), выбирая данных эмитентов 
на свое усмотрение. Даже ФАС не имеет 
такого списка и не может проводить про-
фессиональные консультации по этому 
предмету. Отсутствует такая информация и 
у самих эмитентов. Примером тому может 
служить ТГК-5 — эмитент, который обнару-
жил в своих активах деятельность, относя-
щуюся к стратегической, отменил извест-
ное всем корпоративное действие, тем 
самым пополнив список репутационных 
проблем на российском фондовом рынке. 

Существуют ли подзаконные акты, 
определяющие порядок обращения и уче-
та иностранных ценных бумаг, а также 
торговли ими на российских биржевых 
площадках? Каким образом будут исчис-
ляться налоги на выплату доходов по цен-
ным бумагам, особенно если под номи-
нальным держателем будут находится 
собственники с разной юрисдикцией 
и разными ставками налога? Готовы 
ли номинальные держатели, депозитарии 
и кастодианы к такому нововведению? 
Смогут ли они поддерживать иностранные 
корпоративные действия, которые более 
сложны, чем по российским ценным бу-
магам (например, начисление прав без 
самой ценной бумаги)?

Обязательное использование ЭДО 
на рынке коллективных инвестиций по-
рой сводится не к применению форматов, 
а к отправке сканированных документов 
по каналам электронной почты, то есть 

требуемый уровень автоматизации не до-
стигается из-за отсутствия обязательных 
форматов взаимодействия.

Последнее слово во всех указанных 
законодательных актах остается за регу-
лятором, так как российское право осно-
вано на нормативно-правовой системе, 
следовательно, без законов и законода-
тельных актов нам не обойтись.

У участников инфраструктуры возни-
кает простой вопрос: «Что делать?»

Ни для кого не секрет, что текущее 
построение инфраструктуры рынка цен-
ных бумаг России, отсутствие единых фор-
матов взаимодействия могут привести 
финансовый рынок к очередному коллап-
су. Однажды инфраструктура не справит-
ся с постоянно увеличивающимся объе-
мом операций на фондовом рынке и 
«упрется» в свой технологический пото-
лок, в итоге будет парализована работа 
всех без исключения ее участников.

В результате такого репутационного 
краха Россия может потерять доверие 
как внутренних, так и международных 
инвесторов, что грозит очередными поте-
рями и роковыми потрясениями для все-
го финансового рынка государства.

Правительство и федеральные орга-
ны власти разработали необходимые ме-
ры, закрепив их в Концепции создания 
международного финансового центра в 
Российской Федерации, Стратегии разви-
тия фондового рынка на 2008—2012 гг. 
и на долгосрочную перспективу, Про-
грамме антикризисных мер Правитель-
ства Российской Федерации на 2009 г. 

Данные документы определяют основ-
ные цели инфраструктуры, которые направ-
лены на повышение устойчивости нацио-
нальной финансовой системы и модерни-
зацию. Важнейшими задачами являются:

- снижение рисков, связанных с осу-
ществлением прав на ценные бумаги;

- сокращение сроков проведения 
операций;

- увеличение устойчивости и надеж-
ности учетных институтов;

- внесение дополнительных требова-
ний к регистраторской деятельности, 
включая применение ЭДО;

- повышение прозрачности регистра-
торов и депозитариев, перевод их на ис-
пользование ЭДО со всеми участниками 
инфраструктуры;

- создание централизованной систе-
мы хранения и учета прав на ценные бу-
маги, центром которой будут расчетные 
депозитарии;

- создание единого центра раскрытия 
корпоративной информации; 

- урегулирование вопросов ответствен
ности регистраторов и депозитариев, по-
рядка взаимодействия регистратора с но-

минальными держателями и номинальных 
держателей друг с другом;

- создание условий для появления но-
вых сервисов и услуг как регистраторами 
(путем расширения их возможностей, за-
ложенных лицензионно), так и депозита-
риями (кредитование ценными бумагами 
или возможность распоряжения ценными 
бумагами депонентов при условии согла-
сия последних);

- обеспечение возможности для откры-
тия иностранными инвесторами способов 
прямого выхода на российский фондовый 
рынок путем открытия им счетов, на кото-
рых будут учитываться ценные бумаги в ин-
тересах других лиц, а также установка спе-
циального режима таких счетов. 

Для достижения поставленных целей 
необходима реализация всех вышепере-
численных указаний правительства. Особое 
внимание хотелось бы уделить внедрению 
электронного документооборота (ЭДО).

ЭЛЕКТРОННЫЙ 
ДОКУМЕНТООБОРОТ

ЭДО жизненно необходим для нор-
мального функционирования рынка цен-
ных бумаг.

Мы живем в век высоких технологий, 
и порой просто смешно вспоминать о том, 
что для переноса бумаги с одного счета 
собственника или номинального держате-
ля на другой необходимо подготовить бу-
мажную форму передаточного документа — 
и это касается не только взаимоотношений 
с регистраторами, но и взаимодействия 
депонентов с депозитариями. При этом 
банковские технологии обслуживания кли-
ентов развиваются довольно энергично. 
Сегодня можно переводить денежные 
средства со счета на счет внутри банка, 
производить оплату за услуги третьих лиц 
и даже переводить деньги за рубеж. Бан-
ковские технологи предусмотрели обслу-
живание клиентов как через удаленные 
терминалы — банкоматы, так и через Ин-
тернет и даже mobile banking. Замечу, что 
тарифы на этот сервис не столь высоки.

На фондовом рынке все иначе: беско-
нечное заполнение бумажных форм доку-
ментов, в лучшем случае — использование 
различных удаленных терминалов или ЭДО 
с различными типами форматов взаимо-
действия. Как следствие — дополнительные 
издержки, которые напрямую сказываются 
на тарифах и регистраторов, и депозитари-
ев. При этом для взаимодействия с между-
народными рынками единственными фор-
матами являются ISO, а каналом — SWIFT.

Иногда главным доводом отказа от 
международной практики и стандартов 
являются ссылки на особенности россий-
ского рынка, а также «кивок» в сторону 
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Анашего «нестандартного», отличного от 
других стран законодательства. Однако 
то же российское законодательство не 
помешало банковским сообществам ис-
пользовать стандарты Visa, Master Card 
и других платежных систем.

Я не противник внутренних или локаль-
но разработанных форматов. Любой фор-
мат и стандарт имеют право на существо-
вание, тем более если они широко исполь-
зуются, принимаются участниками рынка и 
действительно работают. Они не являются 
чем-то статичным, имеют свойство менять-
ся, дорабатываться и модифицироваться 
вслед за меняющимися условиями и тре-
бованиями рынка и его участников.

КОМУ НУЖЕН ЭДО 
В ПОСТТРЕЙДИНГОВОЙ 
ИНФРАСТРУКТУРЕ?

Брокеры и дилеры с помощью ЭДО 
могут получать заявки от своих клиентов 
на осуществление торговли и взаимодей-
ствовать с торговыми площадками с це-
лью осуществления торговли.

Бэк-офис компаний в своей работе 
использует ЭДО при взаимодействии с 
клиентами брокера/дилера, торговыми 
площадками, расчетными и клиринговы-
ми центрами для получения отчетности 
о торгах; при предоставлении отчетности 
клиентам и регуляторам; при осуществле-
нии сверки внебиржевой сделки с контр-
агентом брокера.

Регистраторы прибегают к ЭДО при 
взаимодействии с клиентами — эмитента-
ми ценных бумаг и паев, агентами по 
размещению паев, трансфер-агентами, 
зарегистрированными лицами в системе 
ведения реестра, регулятором для предо-
ставления отчетности.

Депозитарий использует ЭДО при вза-
имодействии с клиентами (инструкции, от-
четность), для получения отчетов по сдел-
кам клиента (ПИФ, АИФ, НПФ и т. п.) от 
бэк-офиса брокера, осуществления свер-
ки инструкции клиентов для проведения 
дальнейших расчетов с их контрагентами, 
взаимодействия с расчетными депозита-
риями, клиринговыми центрами, реги-
страторами, другими депозитариями в 
случае эксклюзивного права на хранение 
тех или иных бумаг (Газпромбанк, НДЦ, 
ВТБ), открытия и работы по междепози-
тарным счетам; международными расчет-
ными центрами и кастодианами, инфор-
мационными центрами для получения ин-
формации о корпоративных действиях, 
биржами для получения котировок по 
ценным бумагам для независимой оценки 
портфелей клиентов, регулятором и СРО. 

Взаимодействие между участниками 
инфраструктуры уже осуществляется в авто-

матизированных системах обмена инфор-
мацией с применением наработанных фор-
матов и стандартов такого взаимодействия, 
однако не везде и не всегда. Так, бэк-офис 
брокерской компании и/или депозитарий 
не имеют возможности произвести автома-
тизированную сверку параметров сделки 
своих клиентов кроме как по телефону, что 
на самом деле можно производить в специ-
ализированных системах. Такой сервис 
предоставляется НДЦ и ДКК, но только в 
случаях, если сделки рассчитываются вну-
три расчетных депозитариев. А что делать 
с внебиржевым рынком? Актуальным явля-
ется внедрение и использование ЭДО меж-
ду регистраторами и зарегистрированными 
лицами в системе ведения реестра.

ПРОБЛЕМЫ,  
СВЯЗАННЫЕ С ЭДО

Сложности в сфере ЭДО возникают в 
связи: с отсутствием единого, утвержден-
ного формата взаимодействия (ISO, тексто-
вый формат, XML, SMM и др.); множествен-
ностью каналов взаимодействия ЭДО; ис-
пользованием различных средств ЭЦП и 
криптографической защиты, зачастую не-
совместимых; отсутствием единых справоч-
ников для передачи запросов, поручений и 
отчетов, необходимых баз данных и их хра-
нителей для целей централизации спра-
вочников и любой информации, связанной 
с ЭДО, единых систем и правил кодирова-
ния участников на рынке ценных бумаг; не-
определенностью сроков обработки пору-
чений, как и тарифов для их участников; 
необязательностью для участников рынка 
заключать ЭДО-договоры, отсутствием со-
ответствующего законодательного акта; 
разнообразной договорной базой (у каж-
дого провайдера свой договор); пробле-
мой с правоприменением документов ЭДО, 
проблемой доказуемости в суде; наличием 
финансовых и ресурсных издержек на со-
держание различных ЭДО; неиспользова-
нием ЭДО регулятором (ФСФР России).

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ 
СТАНДАРТОВ  
НА РОССИЙСКОМ  
ФОНДОВОМ РЫНКЕ 

Хотелось бы сказать несколько слов 
об использовании мировых стандартов 
взаимодействия, особенно в свете созда-
ния в России мирового финансового цен-
тра и интеграции российской и мировой 
инфраструктуры рынка ценных бумаг.

Ни один финансовый центр не может 
развиваться успешно в изоляции от 
остального мира. Следовательно, России 
придется осознанно интегрироваться в 
мировую экономику, а значит, применять 

правила и стандарты международных фи-
нансовых центров — для начала в отноше-
нии допуска иностранных ценных бумаг на 
российские торговые площадки и доступа 
международных расчетных институтов. 

Работая в этом направлении, необхо-
димо понимать, что перед инфраструкту-
рой снова встанут вопросы взаимодей-
ствия и форматов. Международный фи-
нансовый рынок использует форматы ISO 
и SWIFT в расчетах как по денежным 
средствам, так и по ценным бумагам.

С 5 по 7 мая в Москве прошло заседа-
ние международной группы по адаптации 
форматов SWIFT к особенностям фондовых 
рынков — SMPG. В данной группе существу-
ет 3 секции: расчетов; корпоративных дей-
ствий; коллективных инвестиций. В SMPG 
на общественных началах работает около 
70 участников более чем из 20 стран ми-
ра. Каждая страна имеет особое, отличное 
от других законодательство, однако рабо-
тая в данной группе, все участники сооб-
щества активно работают над гармониза-
цией сообщений ISO, учитывая пожелания, 
структуру и законодательства всех стран. 

От России в работе московского се-
минара приняли участие представители 
НДЦ, ДКК, РОСБАНКа, ИНГ Банка и Юни-
Кредит Банка. Силами подобной россий-
ской группы были созданы дополнения к 
форматам SWIFT для осуществления рас-
четов на российском рынке ценных бу-
маг. В данной группе наиболее активны-
ми участниками являются сотрудники 
Газпромбанка, ДКК, ИНГ Банка, НДЦ, 
РОСБАНКа, ЮБС и ЮниКредит Банка. 
Участники инфраструктуры используют 
разработанные ими правила SWIFT RUS, 
также как и другие участники рынка, ис-
пользующие форматы и каналы SWIFT.

В настоящее время российская груп-
па активно работает над форматами со-
общений по корпоративным действиям. 

Использование международных стан-
дартов обусловлено высокими IT-возмож
ностями (известный формат сообщений, 
кратчайшие сроки расчетов, высокое каче-
ство расчетов), простотой внедрения, до-
работок и обслуживания, удобством приме-
нения, снижением операционных рисков.

Анализируя российский рынок цен-
ных бумаг и существующие форматы 
взаимодействия, необходимо подчер-
кнуть, что универсальная схема сообще-
ний, форматы финансовой индустрии 
ISO и SWIFT широко используются веду-
щими профессиональными участниками 
и инфраструктурными организациями 
(международные стандарты ISO 15022 
«Бумаги ценные. Схема сообщений 
(Словарь полей данных)» и ISO 20022 
«Финансовые услуги. Универсальная 
схема сообщений для финансовой ин
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А дустрии»). На российском фондовом 
рынке стандарты ISO лежат в основе 
систем электронного документооборота 
крупнейших участников, среди которых 
международные кастодиальные банки 
(ING, Deutsche Bank, Citibank, Raiffesen 
Bank, UniCredit Bank, J.P.Morgan, UBS 
и др.), крупнейшие российские банков-
ские депозитарии (РОСБАНК, Газпром-
банк, Сбербанк, ВТБ, ВЭБ и др.), круп-
нейшие брокерские компании («Тройка 
Диалог», ЮниКредит Секьюритиз, «Ре-
нессанс Капитал»), а также НДЦ и ДКК. 

Большинство разработчиков про-
граммных продуктов для депозитарного 
бизнеса России внедряют форматы SWIFT 
как часть основного продукта. Статус 
SWIFT, уполномоченного органа ISO по 
ведению ряда стандартов, в том числе 
ISO 15022 и ISO 20022, позволит прово-
дить экспертную оценку локальных стан-
дартов на российском финансовом рынке 
на предмет их соответствия международ-
ной практике и стандартам.

Таким образом, цепочка «брокер — 
депозитарий — кастодиан — расчетный 
депозитарий» уже существует и активно 
и плодотворно функционирует.

Благодаря использованию SWIFT и фор-
матов сообщений ISO удалось достичь 
сквозной обработки сообщений между упо-
мянутыми участниками и сократить внутрен-
ние издержки и тарифы для своих клиентов 
при использовании этой схемы расчетов.

В случае с перерегистрацией ценных 
бумаг через регистраторов дела обстоят 
иначе: и затраты выше, и автоматизации 
нет, и велики транзакционные издержки 
клиентов, так как в себестоимости тран-
закции для клиента заложена не только 
стоимость за такую услугу депозитария, 
но и стоимость регистратора за перереги-
страцию ценных бумаг.

В одном из международных изданий 
приведено высказывание иностранного 
инвестора о российской системе учета: 
«... Adam Smith в своей книге “Богатство На-
ций” признал действительность экономики 
в том, что “люди совершают поступок в сво-
их собственных интересах”. Эта действитель-
ность до сих пор продолжает вести или за-
медлять марш продвижения нововведений. 
В России регистраторы материально моти-
вированны, чтобы сдерживать существую-
щий процесс на том же месте до тех пор, по-
ка остается возможность высоких гонора-
ров, поэтому есть не так много шансов, что 
сообщество будет иметь успех в удалении 
этого дорогого и все же административного 
рычага. Все просто: эффективность процес-
сов будет принесена в жертву доходам не-
зависимо от возможных преимуществ...»

Я не во всем согласна с автором 
данного высказывания: читая подобные 

утверждения, всегда хочется ответить, что 
такая работа активно ведется на россий-
ском рынке, но не все так просто, как ка-
жется на первый взгляд.

Приятно подчеркнуть, что 6 крупней-
ших российских регистраторов 5 февраля 
2009 г. подписали Меморандум об элек-
тронном документообороте между реги-
страторами и номинальными держателя-
ми. Хочется верить, что данный документ 
не станет лишь дополнительной PR-акцией 
ее участников, и реализация данного про-
екта произойдет в обозримом будущем. 

ПРЕИМУЩЕСТВА ВНЕДРЕНИЯ 
И ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ЭДО

Наверное, настал тот момент, когда 
без использования ЭДО мы не можем дви-
гаться дальше, а это значит, что оставаться 
на прежнем уровне развития становится 
невозможно, иначе мы будем тормозить 
процесс дальнейшего развития и прогрес-
са на фондовом рынке России. Приятно 
осознавать, что на рынок регистраторских 
услуг выходят крупнейшие международные 
игроки, такие как Computer Share, которые 
уже сейчас применяют автоматизирован-
ные системы учета и обмена информацией 
и, возможно, принесут на российский ры-
нок свой многолетний опыт. 

Всем участникам рынка необходимо 
прилагать усилия к тому, чтобы использова-
ние ЭДО было признано обязательной фор-
мой взаимодействия регистраторов и но-
минальных держателей, следует стремиться 
к лучшему, к сквозной обработке информа-
ции, проведению операций в реестре в ре-
жиме «день в день». Помимо этого необхо-
димо обязать эмитентов поручить ведение 
реестра владельцев именных ценных бумаг 
независимым регистраторам, иначе мел-
кие эмитенты, ведущие реестры самостоя-
тельно, не смогут поддерживать требова-
ния инфраструктуры на достойном уровне 
с применением ЭДО. Другой вопрос, что та-
рифная политика к таким эмитентам долж-
на быть отлична от той, которая применяет-
ся к эмитентам «голубых фишек». 

Использование ЭДО будет способство-
вать:

- снижению рисков, связанных с осу-
ществлением прав на ценные бумаги, 
и риска операционных ошибок, сокраще-
нию сроков проведения операций за счет 
повышения оперативности обработки ин-
формации;

- снижению издержек при обмене до-
кументами (затраты на такие операции на 
российском рынке на порядок превышают 
аналогичные затраты на западных рынках);

- круглосуточному приему документов, 
что важно для взаимодействия с клиентами 
в других часовых поясах, особенно при раз-

витии сетей регистраторов и депозитариев;
- конфиденциальности содержимого 

документов, однозначной трактовке доку-
мента в силу используемых и утвержден-
ных форматов;

- невозможности подмены докумен-
тов (ЭЦП или обмен «ключами»);

- повышению прозрачности всего 
фондового рынка.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Надеюсь, в скором времени перед 
всеми участниками инфраструктурных ин-
ститутов фондового рынка России встанет 
задача внесения изменений, доработок и 
преобразований в свои IT-системы с целью 
привести их в соответствие с требования-
ми новых, разработанных и утвержденных 
стандартов электронного взаимодействия, 
а это, как известно, немалые затраты — 
как ресурсные, так и финансовые.

Хочется верить, что, выполняя эту за-
дачу, рынок выберет оптимальный путь. Не 
хотелось бы спустя годы признавать свои 
ошибки и начинать долгий процесс по их 
исправлению только потому, что мы пошли 
своим, российским путем.

В рамках работы по созданию данного 
продукта необходимо либо создавать и ис-
пользовать единый программный продукт, 
всем участникам рынка подключаться к 
нему и использовать его технологии, либо 
четко описывать форматы таких сообще-
ний, порядок взаимодействия участников 
рынка, передачи, приема и обработки со-
общений. Такие форматы есть, они разра-
ботаны рабочей группой при ПАРТАД. Дру-
гой вопрос заключается в том, чтобы все 
участники взяли один формат за основу и 
построили свое взаимодействие.

Тем не менее необходимо признать, что 
созданная нами матрица взаимоотноше-
ний не позволяет многим потенциальным 
инвесторам выйти на российский рынок и 
начать активно вкладывать средства в оте-
чественную экономику. Может, следует все 
же прислушаться к просьбам и рекоменда-
циям наших западных партнеров и коллег? 
На мой взгляд, проще взять за основу ра-
ционально работающие механизмы, ис-
пользуя свой многолетний опыт и ресурсы, 
и, учитывая особенности российского рын-
ка, создать нечто совершенное. 

Создание эталона мировой инфраструк-
туры фондового рынка — вот к чему необхо-
димо стремиться в последующие годы.

Но для этого нам необходимо очистить 
свое сознание, «перезагрузиться» и начать 
эффективное взаимодействие без опреде-
ления конкурентных преимуществ тех или 
других участников инфраструктуры. Созда-
ние и внедрение ЭДО поможет всему рынку. 
Нужно лишь сделать первый смелый шаг. 
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КАК ВСЕ НАЧИНАЛОСЬ

Для Банка России операции РЕПО на 
внутреннем рынке выступают одним из 
основных инструментов рефинансирова­
ния, на долю которого приходится значи­
тельный объем ликвидности, предостав­
ляемой банковской системе. Учитывая 
уроки кризиса 1998 г., Банк России при­
нял активное участие в совершенствова­
нии правовой базы функционирования 
рынка РЕПО в России. Введение в дей­
ствие новой редакции ст. 282 Налогового 
кодекса Российской Федерации и появ­
ление нормативных документов Банка 
России, регулирующих совершение сде­
лок РЕПО с государственными ценными 
бумагами, фактически дало старт возрож­
дению российского рынка РЕПО.

Свое начало операции РЕПО с Бан­
ком России получили на секции государ­
ственных ценных бумаг ЗАО «Московская 
межбанковская валютная биржа». Допол­

нением к ним выступили операции вне­
биржевого РЕПО. В настоящее время 
Банк России осуществляет операции 
РЕПО также на Фондовой бирже ММВБ.

Впервые термин «внебиржевое РЕПО» 
прозвучал в Банке России в начале 
2007 г., когда были получены предложе­
ния от участников рынка о включении 
корпоративных еврооблигаций в состав 
обеспечения по операциям прямого РЕПО 
с Банком России. Эмитентами таких обли­
гаций, которые выпускаются за предела­
ми Российской Федерации в пользу рос­
сийских корпораций, как правило, высту­
пают иностранные юридические лица. 
При ближайшем рассмотрении поступив­
ших предложений и разработке схемы 
их реализации было выявлено следую­
щее: действующее на тот момент законо­
дательство налагало довольно жесткие 
ограничения на публичное обращение 
облигаций иностранных эмитентов. 
Так внебиржевое РЕПО впервые стало 

для Банка России альтернативой бирже­
вому рынку.

В последнее время отношение к вне­
биржевому РЕПО изменилось. С внесе­
нием поправок в законодательство пер­
воначальная причина создания вне­
биржевого механизма потеряла свою 
актуальность, и на первый план вышли 
другие факторы. Теперь внебиржевое 
РЕПО с Банком России начинает воспри­
ниматься как полноценный инструмент 
денежно-кредитной политики, обладаю­
щий как недостатками, так и преимуще­
ствами по сравнению с привычными бир­
жевыми сделками. 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА 
ОПЕРАЦИЙ ВНЕБИРЖЕВОГО 
РЕПО

До недавнего времени Закон о рынке 
ценных бумаг ограничивал состав ценных 
бумаг иностранных эмитентов, допущен­

Внебиржевой рынок РЕПО динамично развивается: с начала 2008 г., 
когда была заключена первая сделка внебиржевого РЕПО с Банком России, измени-
лось многое — и технология проведения операций, и само представление о внебир-
жевом РЕПО как о важной составляющей финансового рынка.

Елена Чайковская

Начальник отдела регулирования операций и развития финансового рынка  

Департамента операций на финансовых рынках Банка России

ВНЕБИРЖЕВОЕ РЕПО 
С БАНКОМ РОССИИ: 
ПЛАНИРУЕМЫЕ ИЗМЕНЕНИЯ
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только ценными бумагами, выпускаемы­
ми международными финансовыми орга­
низациями, список которых утверждается 
Правительством Российской Федерации. 
Также публичное обращение было воз­
можно при наличии соответствующего 
международного договора Российской 
Федерации или соглашения о взаимодей­
ствии между ФСФР России и аналогич­
ным регулятором страны эмитента. 

Корпоративные еврооблигации, 
которые предполагалось включить в со­

став обеспечения по операциям прямо­
го РЕПО, таким требованиям не отвеча­
ли. Под публичным обращением ценных 
бумаг в законодательстве понимается 
совершение сделок на организованных 
торгах или с неограниченным кругом лиц. 
Состав участников операций прямого 
РЕПО с Банком России всегда ограни­
чен — это только кредитные организации, 
допущенные Банком России к таким сдел­

кам. Тем не менее любые биржевые торги 
ценными бумагами, независимо от соста­
ва их участников, признаются публичным 
обращением. Последние изменения, вне­
сенные в Закон о рынке ценных бумаг, 
упростили процедуру допуска ценных бу­
маг иностранных эмитентов к публичному 
обращению в России, предоставив фон­
довым биржам право самостоятельного 
принятия решения о допуске их к торгам 
при соблюдении ряда условий. 

Для совершения сделок РЕПО с кор­
поративными еврооблигациями был раз­

работан механизм их заключения без ис­
пользования услуг организатора торгов­
ли — как адресных внебиржевых сделок. 
При этом для удобства участников рынка 
схема их совершения была максимально 
приближена к существующим биржевым 
технологиям осуществления Банком Рос­
сии операций рефинансирования.

В феврале 2008 г. Банк России начал 
проведение операций прямого внебирже­

вого РЕПО с корпоративными еврообли­
гациями. Расчеты по ним осуществлялись 
на условиях «поставка против платежа» 
по модели DVP-1 через НДЦ и Расчетную 
палату ММВБ. 

Включение корпоративных еврообли­
гаций в список ценных бумаг, с которыми 
могут совершаться сделки прямого РЕПО, 
соответствовало общей политике Банка 
России по расширению состава активов, 
принимаемых в обеспечение при рефи­
нансировании кредитных организаций. 
Осенью прошлого года началось резкое 
увеличение объемов предоставляемой 
Банком России ликвидности, в том числе 
и по операциям прямого РЕПО (рис. 1). 
Исключением не стали и операции вне­
биржевого РЕПО (рис. 2). Их рост наблю­
дается с сентября 2008 г., в ноябре стар­
товали операции Банка России по предо­
ставлению кредитов без обеспечения, 
и затем рост продолжился. 

Сделки внебиржевого РЕПО совер­
шаются на основании соответствующе­
го рамочного договора, подписанного 
между Банком России и кредитной орга­
низацией, разработанного в рамках 
деятельности Саморегулируемой орга­
низации «Национальная фондовая ассо­
циация» по унификации договорной до­
кументации российского рынка РЕПО. 
По состоянию на апрель 2009 г. такой 
рамочный договор о проведении опера­
ций внебиржевого РЕПО с Банком Рос­
сии заключили 108 кредитных организа­
ций. Что касается количества выпусков 
ценных бумаг, принимаемых в обеспече­
ние, то в настоящий момент оно состав­
ляет 50 еврооблигаций ведущих россий­
ских эмитентов.

СХЕМА ПРОВЕДЕНИЯ 
ОПЕРАЦИЙ ВНЕБИРЖЕВОГО 
РЕПО

На сегодняшний день из-за техноло­
гических ограничений операции прямого 
внебиржевого РЕПО, в отличие от прямо­
го РЕПО с Банком России на организо­
ванных рынках, проводятся только со 
сроком 1 день, в форме аукциона заявок 
кредитных организаций. 

Первым этапом совершения опера­
ций внебиржевого РЕПО является сбор 
от кредитных организаций заявок на за­
ключение сделок внебиржевого РЕПО. 
Осуществляется этот процесс с использо­
ванием технологических возможностей 
ММВБ, выступающей как провайдер ин­
формационных услуг.

Банк России проводит единый аукци­
он прямого РЕПО сразу на трех рынках: 
сбор заявок от кредитных организаций 
происходит одновременно в Секции 

Рисунок 1. Задолженность кредитных организаций по операциям рефинансирования Банка России

Рисунок 2. Объем и ставки по операциям внебиржевого РЕПО с Банком России
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на Фондовой бирже ММВБ и внебирже­
вом рынке. Поступившие заявки сводят­
ся в единый реестр, и Банк России уста­
навливает единую ставку отсечения. 
После этого происходит заключение 
биржевых сделок и направление Банком 
России информации о готовности к удо­
влетворению заявок участников внебир­
жевого рынка. 

Второй этап — непосредственно за­
ключение сделки внебиржевого РЕПО. 
Участнику, чья заявка подлежит удовлет­
ворению, Банк России направляет оферту 
через систему электронного документо­
оборота НДЦ. Кредитная организация 
подписывает (акцептует) оферту и отправ­
ляет ее обратно. Моментом заключения 
сделки внебиржевого РЕПО является мо­
мент получения Банком России акцепта 
от кредитной организации. 

Третий, заключительный этап — рас­
четы. До июня этого года технологически 
они осуществлялись путем подачи сторо­
нами сделки внебиржевого РЕПО (Бан­
ком России и кредитной организацией) 
поручения депо с пометкой «поставка 
против платежа» в НДЦ. 

НЕДАВНИЕ И ПЛАНИРУЕМЫЕ 
ИЗМЕНЕНИЯ

Технология roll-over  
и другие изменения
С целью расширения возможностей 

финансовых организаций по управлению 
ликвидностью Банком России были на­
правлены в адрес НДЦ предложения 
о создании посттрейдингового сервиса 
для участников внебиржевого рынка, 
позволяющего проводить расчеты по 
внебиржевым сделкам на условиях «по­
ставка против платежа» по модели DVP-3, 
с неттингом обязательств сторон по де­
нежным средствам и ценным бумагам. 
Ближайшей задачей этого глобального 
проекта стала реализация технологии 
roll-over для сделок внебиржевого РЕПО, 
заключаемых с Банком России.

Поскольку в настоящее время опера­
ции прямого внебиржевого РЕПО с Бан­
ком России проводятся только на одно­
дневной основе, было предложено разра­
ботать технологию перезаключения таких 
сделок на следующий день без движения 
денежных средств и ценных бумаг (или 
только в сумме разницы между двумя 
сделками). Учитывая актуальность постав­
ленной задачи, такая технология была ре­
ализована через временный механизм 
включения сделок прямого внебиржевого 
РЕПО в общий клиринг ЗАО ММВБ. 

Изменения коснулись только третье­
го этапа проведения операций внебир­

жевого РЕПО — расчетов. Остальные 
два этапа сохранились в первоначаль­
ном виде: обмен информацией через 
терминалы ММВБ (сбор заявок и на­
правление Банком России сообщения 
о готовности к удовлетворению заявки) 
и затем обмен офертой и акцептом че­
рез систему электронного документо­
оборота НДЦ. 

Для исполнения обязательств по 
сделке внебиржевого РЕПО кредитные 
организации и Банк России вместо пору­
чений депо направляют клиринговые по­
ручения с параметрами сделок и отчеты 
на исполнение в клиринговую систему 
ЗАО ММВБ, которая рассчитывает нетто-
обязательства и передает информацию 
о них НДЦ и Расчетной палате ММВБ для 
осуществления расчетов. При этом важно 
помнить, что со стороны Банка России 
поручение на клиринг подается не ранее 
получения акцепта от контрагента, по­
скольку именно момент его получения 
Банком России по-прежнему считается 
моментом заключения сделки внебирже­
вого РЕПО.

Реализация этой схемы потребовала 
изменений в договорной базе — было 
разработано дополнительное соглаше­
ние к действующему рамочному договору 
о проведении операций внебиржевого 
РЕПО с Банком России. Так же, как и 
основной договор, дополнительное со­
глашение заключается Департаментом 
центрального аппарата Банка России, 
Департаментом обеспечения и контроля 
операций на финансовых рынках (в отли­
чие от ряда других инструментов, догово­
ры по которым заключаются территори­
альными учреждениями Банка России). 
С новыми участниками операций внебир­
жевого РЕПО будет заключаться один до­
говор — с учетом редакции дополнитель­
ного соглашения.

Кроме изменений в порядке расче­
тов, дополнительное соглашение содер­
жит ряд других новшеств. Так, в нем бо­
лее подробно прописаны последствия не­
исполнения второй части сделки прямого 
внебиржевого РЕПО. В связи с возросши­
ми кредитными рисками потребовалось 
детализировать процедуру урегулирова­
ния обязательств, возникающих у Банка 
России и кредитной организации при не­
возврате предоставленных денежных 
средств.

Теперь при неисполнении второй ча­
сти сделки прямого внебиржевого РЕПО 
Банк России будет иметь возможность 
не только реализовать ценные бумаги, 
составляющие обеспечение, но и оста­
вить эти ценные бумаги у себя в портфе­
ле. Вызвано это тем, что в нынешних 
условиях при высокой волатильности и 

низкой ликвидности рынка реализация 
единовременно крупного пакета ценных 
бумаг без значительной потери в их стои­
мости весьма маловероятна. Стоимость 
таких ценных бумаг, по которой они бу­
дут засчитываться в уменьшение остаточ­
ных обязательств кредитной организа­
ции, согласовывается сторонами допол­
нительно. 

Также договором предусматривается 
механизм кросс-дефолта на всех рынках 
РЕПО. При неисполнении кредитной орга­
низацией второй части сделки РЕПО на 
одном из рынков (организованном (бир­
жевом) или внебиржевом) Банк России 
вправе направить требование о досроч­
ном исполнении сделок РЕПО на других 
рынках. Такое же право появляется у Бан­
ка России и в случае невозврата кредита 
без обеспечения.

Если происходит неисполнение по не­
скольким сделкам РЕПО, ценные бумаги 
и денежные средства, оставшиеся после 
погашения задолженности кредитной ор­
ганизации по одной из сделок, могут быть 
направлены в счет исполнения обяза­
тельств по другим сделкам.

Немного о лимитах
Кредитная организация вправе со­

вершать сделки прямого РЕПО в рамках 
лимита, установленного для нее Банком 
России. Лимит представляет собой мак­
симальный объем денежных средств, 
который кредитная организация может 
привлечь по операциям прямого РЕПО 
с Банком России на организованном 
(биржевом) и внебиржевом рынках. 
С конца мая порядок расчета лими­
тов был изменен. Вызвано это тем, что 
в связи с удлинением сроков прямого 
РЕПО стало использоваться три кода рас­
четов: денежные средства по одноднев­
ному РЕПО предоставляются Банком Рос­
сии кредитной организации в день за­
ключения сделки (день Т), по 7-дневному 
РЕПО — на следующий день после заклю­
чения сделки (день Т+1), более длинные 
деньги предоставляются на второй день 
(день Т+2). При контроле лимита учиты­
вается сумма денежных средств, факти­
чески полученных кредитной организаци­
ей от Банка России по операциям прямо­
го РЕПО по состоянию на конец торгового 
дня. Таким образом, перед началом тор­
гов до кредитных организаций доводятся 
три значения лимита: первая цифра 
означает количество денежных средств, 
которые кредитная организация может 
получить по операциям прямого РЕПО 
с расчетами сегодня; вторая и третья — 
на какой объем могут быть заключены 
сделки прямого РЕПО с расчетами завтра 
(послезавтра). 
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внебиржевого РЕПО
По аналогии с биржевыми сделками 

прямого РЕПО с Банком России, кото­
рые совершаются на срок до 3 мес. 
(в перспективе — до 1 года), планируется 
удлинение и сроков внебиржевого РЕПО 
с корпоративными еврооблигациями. 
Одним из ключевых вопросов при этом 
является создание эффективного меха­
низма корректировки соотношения сум­
мы РЕПО и стоимости обеспечения (осу­
ществления margin calls).

И здесь опять стоит вернуться к срав­
нению сделок, заключаемых на бирже и 
на внебиржевом рынке. Технология взи­
мания компенсационных взносов давно 
и успешно реализована на ММВБ, в то 
время как внебиржевая посттрейдинго­
вая инфраструктура находится в России 
в зачаточном состоянии. Исходя из ско­
рости реализации рассматриваются две 
возможности удлинения сроков операций 
РЕПО с корпоративными еврооблигация­
ми — перевод их на биржевые рельсы или 
построение соответствующих сервисов 
для внебиржевых сделок. С внесением 
поправок в Закон о рынке ценных бумаг 
исчезли законодательные барьеры по 
допуску к торгам корпоративных евро­
облигаций. Банк России направил пред­
ложение о включении ценных бумаг, при­
нимаемых в обеспечение по сделкам вне­
биржевого РЕПО, в состав инструментов, 
торгуемых на Фондовой бирже ММВБ. 
Необходимо также отметить, что пока ме­
ханизм cross-currency РЕПО (предоставле­
ние рублей под ценные бумаги, номинал 
которых выражен в иностранной валюте) 
на Фондовой бирже ММВБ не предусмо­
трен. 

В числе других задач, решение кото­
рых, на наш взгляд, еще предстоит бир­
жевой системе, — расширение возможно­
стей для участников по определению зна­
чимых для них условий операций РЕПО на 
двусторонней основе, таких как: перевод 
контрагенту полученного от эмитента ку­
пона по иностранной ценной бумаге в ва­
люте (в настоящее время поступивший ку­
понный доход автоматически пересчиты­
вается в рубли и уменьшает сумму РЕПО), 
отказ от услуги по расчету компенсацион­
ных взносов для неликвидных ценных бу­
маг, возможность неисполнения первой 
части сделки РЕПО без штрафных послед­
ствий при наступлении обстоятельств, 
указанных в договоре сторон, а также 
возможность проводить операции РЕПО 
с долговыми ценными бумагами с плава­
ющей ставкой купона.

Те преимущества, которые несет в 
себе внебиржевой рынок по сравнению 
с организованным и которые обеспечи­

вают ему значительную долю в общем 
объеме операций РЕПО в международном 
масштабе, обусловили еще одну инициа­
тиву со стороны Банка России — предло­
жение Группе ММВБ о разработке такого 
сервиса, как услуги трехстороннего РЕПО. 

Зародившись в середине 1980-х гг. 
как ответ рынка на последствия дефолта 
нескольких крупных брокерских компа­
ний в поисках надежного и экономично­
го способа осуществления операций 
РЕПО, трехстороннее РЕПО стало быст­
ро завоевывать позиции. Например, 
ведущие международные операторы 
финансовой инфраструктуры Euroclear 
и Clearstream оказывают такие услуги 
как по сделкам РЕПО, так и по многим 
другим операциям, в которых использу­
ется обеспечение.

В упрощенном варианте трехсторон­
нее РЕПО можно представить как аутсор­
синг функций по управлению обеспечени­
ем стороннему агенту (третьей стороне). 
Информация о сделке РЕПО, заключен­
ной в обычном режиме на внебиржевом 
рынке, передается сторонами агенту. 
Предварительно между ними заключа­
ется трехсторонний договор, устанавли­
вающий полномочия и обязанности опе­
ратора обеспечения. При исполнении 
первой части сделки РЕПО ценные бума­
ги переводятся агентом со счета перво­
начального продавца на специальный 
счет для хранения обеспечения (collateral 
account), открытый на имя первоначаль­
ного покупателя (кредитора по деньгам). 
В течение срока сделки РЕПО агент осу­
ществляет переоценку обеспечения по 
рынку и корректировку его стоимости, 
переводя ценные бумаги на счет креди­
тора по деньгам или возвращая их заем­
щику, а также отслеживает корпоратив­
ные события. 

Трехсторонняя схема РЕПО позволят 
эффективно использовать такой инстру­
мент рынка РЕПО, как сделки РЕПО под 
«корзину» обеспечения. Сторонами зара­
нее определяется состав «корзины» — со­
гласовываются требования к ценным бу­
магам, которые могут выступать обеспе­
чением, например наличие рейтинга 
определенного уровня (или составляется 
список выпусков ценных бумаг). В про­
цессе заключения сделки РЕПО дилерам 
уже не надо согласовывать предмет сдел­
ки — они договариваются только о сумме 
денежных средств и ставке, под которую 
они предоставляются. Далее агент по 
управлению обеспечением в соответ­
ствии с установленными требованиями 
осуществляет подбор конкретных ценных 
бумаг и производит их перевод на счет 
кредитора. Наиболее популярной разно­
видностью таких сделок РЕПО является 

РЕПО под «обеспечение общего характе­
ра» (general collateral, GC) — ценные бу­
маги, отвечающие общим требованиям 
поставщиков ликвидности на денежном 
рынке, на которые в данный момент от­
сутствует специальный спрос. 

Кроме того, трехстороннее РЕПО об­
ладает еще рядом несомненных преиму­
ществ. В такую схему легко встраиваются 
более сложные элементы управления ри­
сками — лимиты концентрации, изменяю­
щиеся в зависимости от «возраста» по­
следней котировки ценной бумаги дис­
конты (haircuts) и т. д. Другой стандартной 
деталью схемы является возможность за­
мены обеспечения без перезаключения 
сделки РЕПО. Если заемщику понадоби­
лись ценные бумаги, находящиеся у кре­
дитора, агент автоматически произведет 
замену на счете для хранения обеспече­
ния, переведя туда со счета заемщика 
другие ценные бумаги, соответствующие 
первоначально согласованным требова­
ниям по качеству/составу обеспечения. 

Первое, что приходится учитывать 
при разработке новых сервисов, — это 
правовые условия функционирования фи­
нансового рынка в России. Неоправдан­
ные законодательные ограничения могут 
значительно видоизменить механизм или 
свести на нет его эффективность. Со сво­
ей стороны Банк России принимает ак­
тивное участие в подготовке ряда законо­
проектов, нацеленных на модернизацию 
рыночной инфраструктуры и приближе­
ние ее к международным стандартам, 
в частности закона о биржевых торгах, 
закона о клиринге, поправок по ликвида­
ционному неттингу и изменений, преду­
сматривающих появление в законода­
тельстве понятия сделки РЕПО как отдель­
ного вида договора. 

В заключение можно сказать, что на 
сегодняшний день внебиржевые опера­
ции представляют собой достаточно гиб­
кий и динамичный инструмент, способ­
ный учитывать интересы сторон и регули­
роваться договорными отношениями 
между ними. Кроме того, он сопряжен 
с меньшими транзакционными издерж­
ками. Инициативы Банка России по раз­
витию внебиржевого рынка, отражающие 
общее направление эволюции междуна­
родной финансовой инфраструктуры, 
адресованные Национальному депози­
тарному центру и Расчетной палате 
ММВБ, в частности, предусматривающие 
построение механизма расчетов по моде­
ли DVP-3 и совершенствование техноло­
гий использования обеспечения путем 
создания сервиса по управлению обеспе­
чением на трехсторонней основе, вклю­
чены в Стратегию развития Группы ММВБ 
на 2009—2011 гг. 
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ПОДГОТОВКА 
К РАЗМЕЩЕНИЮ

Начальным этапом подготовки к раз-
мещению является согласование эмитен-
том с НДЦ документов по выпуску. К ним 
относятся: решение о выпуске ценных бу-
маг, проспект ценных бумаг и образец 
сертификата. Эмиссионными документа-
ми предусматривается способ размеще-
ния и порядок заключения сделок при 
размещении и обращении. Важно, чтобы 
в решении о выпуске в эмиссионных до-
кументах были грамотно прописаны тех-
нологические процессы, которые обеспе-
чивает депозитарий. Особое внимание 
уделяется порядку размещения. 

Кроме того, необходимо правильно 
прописать порядок выкупа, досрочного 
погашения или ситуаций, которые возни-
кают при дефолтах, т. е. возможность 
предъявления кредиторами требований 
эмитенту и выкупа ценных бумаг, допу-
стим, при оферте. 

После согласования эмиссионных до-
кументов НДЦ как уполномоченный депо-
зитарий заключает с эмитентом договор 
обязательного централизованного хране-
ния сертификата выпуска ценных бумаг. 
Данный договор — неотъемлемая часть 
пакета документов, который подается 
эмитентом на регистрацию в регистрирую-
щий орган. При работе с корпоративными 
эмитентами регистрирующим органом яв-
ляется ФСФР России, в ситуации с кредит-
ными организациями — Банк России. 

В отношении субъектов Российской Феде-
рации и муниципальных образований тре-
бование заключать договор обязательного 
централизованного хранения отсутствует. 

НДЦ заключает с эмитентом договор 
эмиссионного счета депо, а по желанию 
клиента — договор платежного агента. 
На наш взгляд, в заключении договора 
платежного агента с НДЦ есть определен-
ные преимущества, особенно в текущей 
ситуации (например, отсутствие кредит-
ных рисков). 

РАЗМЕЩЕНИЕ ОБЛИГАЦИЙ

Размещение может быть биржевое 
(ЗАО ФБ ММВБ, ЗАО СПВБ, СМВБ) и вне-
биржевое (размещение с контролем рас-
четов по денежным средствам, свободная 
поставка), а в отношении подписок — за-
крытая (заранее оговоренный круг лиц) 
или открытая (среди неограниченного ко-
личества лиц). 

Кредитор не обязательно должен яв-
ляться депонентом НДЦ, им может быть 
клиент депонента НДЦ. Эмитент заключает 
с НДЦ договор эмиссионного счета депо, 
на основании которого открывается дан-
ный счет. До даты начала размещения 
в НДЦ на хранение передается сертифи-
кат, который обеспечивает права владель-
ца по выпуску ценных бумаг. На основании 
акта приема-передачи сертификата в НДЦ 
зачисляются ценные бумаги, т. е. на счете 
эмитента появляется тот объем, который 
он предполагает разместить. 

Процедура внебиржевого размещения 
с контролем расчетов по денежным сред-
ствам представлена на рисунке. Эмитент 
подает в НДЦ поручение депо на поставку 
ценных бумаг. Это поручение ждет встреч-
ного поручения от депонента НДЦ на прием 
ценных бумаг. Одновременно кредитор — 
депонент НДЦ, который принимает ценные 
бумаги, через ЗАО РП ММВБ переводит 
деньги. ЗАО РП ММВБ уведомляет НДЦ 
о резервировании необходимой суммы.

Внебиржевое размещение с контро-
лем расчетов по денежным средствам 
ограждает эмитента от недобросовест
ных приобретателей и исключает риск 
неоплаты полученных при размещении 
облигаций, возникающий при свободной 
поставке, а приобретателей от непостав-
ки в определенный срок купленных при 
размещении ценных бумаг. 

ВЫКУП ОБЛИГАЦИЙ

Процедура выкупа облигаций с кон-
тролем расчетов по денежным средствам 
подобна процедуре размещения — меня-
ется только направление подачи платеж-
ного поручения и потока ценных бумаг 
и денег. Эмитент подает поручение на 
прием ценных бумаг и формирует платеж-
ное поручение в ЗАО РП ММВБ, чтобы 
заплатить кредитору, предъявляющему 
бумаги к выкупу. Депонент НДЦ подает 
поручение депо на перевод, поставку 
ценных бумаг. НДЦ подтверждает ЗАО 
РП ММВБ наличие ценных бумаг, в свою 

В сложившейся ситуации на рынке долговых обязательств, во время 
массовых дефолтов и недоверия кредиторов к эмитентам рынку требуются макси-
мально технологичные механизмы, которые позволяют производить расчеты по 
бумагам и исключают риски как для кредиторов, так и для компаний, выпускаю-
щих обязательства.

Денис Буряков

Начальник отдела взаимодействия с эмитентами НДЦ

ПРОВЕДЕНИЕ РАСЧЕТОВ 
С КОНТРОЛЕМ НАЛИЧИЯ 
ЦЕННЫХ БУМАГ И ДЕНЕЖНЫХ 
СРЕДСТВ ПРИ РАЗМЕЩЕНИИ 
И ВЫКУПЕ ЦЕННЫХ БУМАГ 
ЭМИТЕНТАМИ
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очередь ЗАО РП ММВБ уведомляет НДЦ 
о резервировании необходимой суммы. 

Существует несколько механизмов 
выкупа: выкуп через торгово-клиринго
вую систему; выкуп с предпоставкой; вы-
куп облигаций вне биржи с блокировкой 
на разделе 38 «Блокировано для корпо-
ративных действий» счета депо депонен-
та; выкуп облигаций с контролем по де-
нежным средствам. 

Выкуп через торговую систему (оферта) 
очень удобен, однако не все организации 
и эмитенты являются участниками клирин-
га. Конечно, эмитент может обратиться к 
профучастнику, который обеспечит для не-
го выкуп ценных бумаг на бирже, но за эту 
услугу агент по выкупу возьмет комиссию. 

Выкуп с предпоставкой (оферта, де-
фолт), наверное, самый простой способ, 
но в данном случае высок риск задерж-
ки оплаты приобретателем ценных бумаг, 
а при развитии худшего сценария — ча-
стичной или полной неоплаты приобрета-
телем поставленных ему ценных бумаг. 

Выкуп облигаций вне биржи с блоки-
ровкой на разделе 38 «Блокирование для 
корпоративных действий» при оферте или 
предъявлении облигаций кредитором для 
исполнения эмитентом обязательств при 
дефолте — крайне нетехнологичный меха-
низм, но на сегодняшний день альтерна-
тивы ему нет. Например, в случае отказа 
от предъявления облигаций к выкупу де-
понент НДЦ не имеет возможности опера-
тивно вывести облигации из раздела 38 
«Блокирование для корпоративных дей-
ствий», так как требуется подтверждение 
эмитента о неисполнении обязательств 
конкретному депоненту. Кроме того, зна-
чительным неудобством является то, 
что поручение на разблокировку подает-
ся на бумажном носителе, хотя удобнее 
сформировать любое поручение через 
ПО «Луч». Возможным вариантом являют-
ся расчеты на условиях «поставка против 
платежа».

Процедура выкупа облигаций с кон-
тролем по денежным средствам (оферта, 

дефолт) характеризуется высокой техно-
логичностью, позволяет произвести рас-
четы между контрагентами без задержек, 
в строго оговоренную дату. Ценные бу
маги не блокируются, и депонент может 
свободно ими распоряжаться. Кроме 
того, исключен риск неоплаты или не
поставки.

УСЛОВИЯ ДЛЯ РАСЧЕТОВ 
С КОНТРОЛЕМ 
ПО ДЕНЕЖНЫМ СРЕДСТВАМ

Расчеты с контролем по денежным 
средствам осуществляются при соблюде-
нии сторонами следующих условий: вла-
делец облигаций должен быть депонен-
том НДЦ или клиентом депонента НДЦ; 
эмитент и депонент, выступающий от сво-
его лица или лица своего клиента, долж-
ны иметь счета в ЗАО РП ММВБ. А также 
крайне необходимо желание пользовать-
ся технологичными схемами в рамках 
развитой инфраструктуры. 

Внебиржевое размещение с контролем расчетов по денежным средствам

НДЦ
- договор эмиссионного счета депо;
- открытие эмиссионного счета депо;
- передача сертификата в хранилище;
- зачисление ценных бумаг  

на эмиссионный счет

Квитовка поручений депо

ЗАО РП ММВБ

ЭМИТЕНТ Кредиторы
(депоненты НДЦ)

Поручение депо на перевод 
ценных бумаг между счетами 
депо на поставку MF0170

Уведомление  
о наличии 
денежных  
средств Платежное 

поручение

Поручение депо на перевод 
ценных бумаг между счетами 
депо на прием MF0170

С 1 июня 2009 г. Некоммерческое партнерство «Нацио
нальный депозитарный центр» (НДЦ) и «ИНГ БАНК (ЕВРА-
ЗИЯ) ЗАО» (ING Wholesale Banking) включают в перечень 
эмитентов, операции с акциями которых проводятся по 
схеме ускоренных расчетов (Speedy Settlement Scheme, 
SSS), Открытое акционерное общество «Трубная Металлур-
гическая Компания». Таким образом, общее число эмитен-
тов, акции которых включены в схему SSS, составляет 37.

Напомним, что технология SSS, разработанная НДЦ 
совместно с ING Wholesale Banking и успешно функциони-

рующая с ноября 2007 г., предназначена, прежде всего, 
для сокращения времени на поставку акций и оптимиза-
ции расчетов по сделкам, заключенным между клиентами 
НДЦ и ING Wholesale Banking.  

Акции, переведенные по схеме SSS из ING Wholesale 
Banking в НДЦ, могут быть в тот же день выставлены на 
торги на ЗАО «ФБ ММВБ». Акции, купленные на торгах 
ЗАО «ФБ ММВБ», могут быть переведены в ING Wholesale 
Banking в тот же день после завершения клиринговой 
сессии.

НОВОСТИ НДЦ

Ценные бумаги ОАО «тмк» включаются в обращение  
по схеме междепозитарного взаимодействия  

НДЦ — ing wholesale banking
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 Прежде всего хотелось бы обратить 
внимание на некоторые исторические 
моменты того, как такие рынки обычно 
открываются. И здесь важно указать на 
два правила. Первое: обычно в первую 
очередь открывают долговой рынок и уже 
потом — рынок акционерного капитала, 
рынок акций. Второе: для того чтобы ры-
нок акций открылся, должны существо-
вать определенные факторы. 

Хотелось бы подчеркнуть, что для 
открытия рынка первостепенное значе-
ние имеет качество эмитентов. Так, раз-
мещение удалось осуществить «Газпрому» 
и «Газпром нефти», однако посмотрим, 
как ситуация будет развиваться дальше. 
Сейчас активно обсуждается вероятность 
второй волны кризиса. Возникает вопрос: 
каким образом она повлияет на наших 
эмитентов?

Значимым фактором для открытия 
рынка является активизация на нем тор-
говли. Что касается рынка акций, то, пре-
жде чем мы сможем говорить о каких-то 
первичных размещениях, потребуется 
определенный срок, чтобы рынок смог 
вырасти. 

Кроме того, для открытия рынка важ-
на готовность к этому эмитентов. И здесь 
мы говорим в первую очередь о крупных 
первичных размещениях, значительного 
объема и не проходящих в рамках ре-
структуризации, когда долги обменива
ются на акции. По оптимистичному про-
гнозу, первые крупные размещения, ко

торые способны изменить сложившуюся 
ситуацию, могут пройти уже в следующем 
году. 

Здесь хотелось бы отметить такой 
важный момент: несмотря на то что рос-
сийский рынок достаточно сильно упал, 
неправомерно говорить, что инвесторы 
от России отвернулись, как в кризис 
1998 г. Именно это позволяет давать 
такие оптимистичные прогнозы. Нам 
не придется несколько лет зализывать 
раны и ждать, когда инвесторы вновь 
выйдут на отечественный рынок. По мое-
му убеждению, рыночного краха в виде 
взаимоотношений между эмитентами и 
инвесторами не произошло. 

Конечно, закрытие рынка IPO — явле-
ние отрицательное, но это дает возмож-
ность проводить реформы и подготовить-
ся к тому времени, когда рынок начнет 
действовать. И здесь, мне кажется, кри-
зис носил настолько системный и глубо-
кий характер, что позволил выявить це-
лый ряд недостатков на рынке и систем-
ных проблем. 

Мы вошли в кризис, когда в мире на-
блюдалась консолидация мировых трей-
динговых площадок вокруг нескольких 
крупных хабов, в рамках которых факти-
чески проходила торговля акциями эми-
тентов разных стран. В связи с этим не-
достаточно было осуществить размеще-
ние на российской площадке, будь то 
ММВБ или РТС. В силу целого ряда факто-
ров (учет прав, характер торговли, до-

ступность, наличие мест и др.) для этого 
нужна была Лондонская биржа, где есть 
доступ к большему пулу инвесторов. По
этому сейчас очень важно проанализи
ровать системные проблемы и риски, 
которые заложены в российской системе, 
подумать, что предпринять для ее совер-
шенствования, чтобы инвесторы приходи-
ли на российский рынок и чувствовали 
себя здесь комфортно. 

Значим и вопрос местонахождения 
инвесторов. Большинство из них при
сутствуют на крупных торговых площад-
ках, таких как Лондон. Деятельность 
российских инвесторов, как правило, 
носила краткосрочный, спекулятивный 
характер. Соответственно, многие из 
них были с рынка фактически выметены, 
и в ближайшее время на рынке, скорее 
всего, будут преобладать иностранные 
деньги. 

Учитывая сложившуюся ситуацию, 
хотелось бы отметить, что общенацио-
нальной задачей в настоящее время 
является формирование «длинных» де-
нег. В российской экономике этому мо-
гут способствовать три составляющие: 
банковский сектор, сфера страхования 
и пенсионные фонды. И если мы хотим, 
чтобы отечественная рыночная инфра-
структура была привлекательной для 
наших эмитентов, очень важно сформи-
ровать собственный класс инвесторов, 
которые будут инвестировать в наши ин-
струменты. 

Уже достаточно длительное время Россия находится в состоянии 
кризиса. Можно сказать, что финансовый кризис преодолел острую фазу, и сей-
час наступает некоторое ощущение стабильности. Однако возникает вопрос: когда 
откроются рынки первичных размещений ценных бумаг?1

Рубен Аганбегян 

Генеральный директор «Ренессанс Капитал» по России

ПЕРВИЧНЫЕ РЫНКИ

1 По материалам выступления на конференции «Российский фондовый рынок 2009: кризис как возможность». Москва, НАУФОР, 8 апреля 2009 г.
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ПОЗИЦИЯ ГОСУДАРСТВА 

Во всем мире, в том числе и в Рос­
сии, наблюдается расширение вмеша­
тельства государства в экономику, осо­
бенно в условиях кризиса. В банковском 
и реальном секторе экономики достаточ­
но интенсивными темпами идет нацио­
нализация. И если, по данным Росстата, 
доля предприятий государственной и му­
ниципальной собственности в общем ко­
личестве предприятий составляет всего 
9%, то среди таких предприятий оказы­
вается и Газпром, и Роснефть, и РЖД, 
и крупнейшие банки. Таким образом, до­
ля активов, находящихся в государствен­
ной и муниципальной собственности, ока­
зывается намного больше.

В Европе, например, долю государ­
ственной собственности в общем количе­
стве предприятий оценивают в 30—35%. 
Если мы рассмотрим долю активов рос­
сийских предприятий, находящихся в го­
сударственной собственности или в ее 
управлении, то цифра будет примерно та 
же. В связи с этим правомерно говорить 
о том, что Росстату РФ следовало бы ве­
сти анализ, опираясь не на количество 
предприятий, а на долю активов эконо­
мических субъектов, находящихся в госу­
дарственной собственности.

Наблюдающееся «огосударствление» 
(концентрация производственно-финан­
совых мощностей в руках государства) 
может быть оправдано только в том слу­

чае, если позволяет достичь стратегиче­
ских целей развития экономики страны. 
Для России к таким целям относятся мо­
дернизация, повышение конкурентоспо­
собности отечественной продукции и 
предприятий, изменение структуры экс­
порта в условиях ограниченных ресурсов. 
За последние 8 лет структура экспорта 
не изменилась, конкурентоспособность 
продукции не повысилась.

Таким образом, основным показате­
лем эффективности государства как соб­
ственника должно стать соответствие 
деятельности госпредприятий, госкорпо­
раций стратегическим целям развития 
экономики. Только вклад в реализацию 
долгосрочной программы социально-
экономического развития страны напря­
мую характеризует эффективность работы 
того или иного государственного пред­
приятия.

В России долгие годы господствова­
ла либеральная точка зрения, согласно 
которой государство не может быть эф­
фективным собственником и только част­
ный сектор, частный капитал способен 
обеспечить эффективное функциониро­
вание того или иного предприятия, биз­
неса. 

На практике мы знаем случаи эффек­
тивного управления крупнейшими компа­
ниями, в которых доля госсобственности 
составляет 100%, и неэффективного 
управление бизнесом, принадлежащим 
крупному частному собственнику. В на­

стоящее время государство вынуждено 
помогать так называемым «эффективным 
собственникам», представителям наибо­
лее крупного частного капитала.

Следовательно, эффективность го­
сударственных предприятий, бизнеса 
зависит от качества корпоративного 
управления, применения общепринятых 
международных стандартов в области 
стратегического управления, финансово­
го менеджмента, профессионализма 
управляющих. 

СПОСОБЫ ПОВЫШЕНИЯ 
ЭФФЕКТИВНОСТИ 
УПРАВЛЕНИЯ

Что необходимо предпринять для по­
вышения эффективности управления гос­
предприятиями и предприятиями с боль­
шой долей госсобственности?

Прежде всего следует внедрить си­
стему оценки деятельности таких компа­
ний, аналогичную системе, применяе­
мой для оценки деятельности коммерче­
ских предприятий. В нее входит не только 
система показателей рыночной стоимо­
сти компании, но и, например, уровень 
конкурентоспособности продукции, что 
особенно важно для предприятий обо­
ронного сектора или предприятий, выпу­
скающих продукцию новых технологий, 
компаний высокотехнологичного сектора. 
А показатели экономической эффектив­
ности деятельности таких предприятий 

Тема эффективности государства как собственника весьма обширна, 
поскольку затрагивает проблемы управления различными объектами государствен-
ной собственности такими, как имущественные комплексы госпредприятий, паке-
ты акций, недра, леса, водные ресурсы, различные объекты недвижимости. В рам-
ках данной статьи мы рассмотрим основные тенденции в управлении предприятия-
ми и организациями, в которых велика доля государственной собственности.

Ирина Никонова

Заместитель директора Департамента стратегического анализа и разработок  

Государственной корпорации «Банк развития и внешнеэкономической деятельности (Внешэкономбанк)»,

докт. экон. наук, профессор

ГОСУДАРСТВО В РОЛИ 
КРУПНЕЙШЕГО СОБСТВЕННИКА
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рыночной стоимости их активов в соот­
ветствии с общепринятой международной 
практикой.

В настоящее время Росимущество 
в качестве показателей эффективности 
управления государственным имуще­
ством использует один показатель — 
доходы бюджета от приватизации. И каж­
дый год отчитывается именно по этому 
показателю. Так, на текущий год в дохо­
ды бюджета доходы от приватизации за­
планированы в размере 12 млрд руб. 
Но в современных условиях это капля 
в море, это не показатель эффективно­
сти использования государственного 
имущества.

Таким образом, целесообразно в по­
ложении о Государственном агентстве 
по управлению госимуществом включить 
пункт об оценке эффективности управле­
ния госсобственностью и требование 
предоставления соответствующей отчет­
ности в Минэкономразвития.

Кроме того, система мотивации ме­
неджеров госпредприятия должна быть 
привязана к экономическим результатам 
их деятельности. Во всем мире этого доби­
ваются (причем даже не в министерствах, 
а в органах муниципального управления, 
органах обеспечения правопорядка) путем 
внедрения систем сбалансированных 
ключевых показателей эффективности 
деятельности как предприятий, так и от­
дельных его подразделений. Система 
мотивации на основе системы сбаланси­
рованных показателей должна стать од­
ним из стандартов качества корпоратив­
ного управления. Минэкономразвитию 
и ФСФР России следует больше внимания 
уделять вопросам стратегического управ­
ления, управления по конкретным ре­
зультатам и внедрения соответствующей 
системы мотивации.

Модернизация и экономическое раз­
витие России требует реализации круп­
ных инвестиционных проектов. Права 
собственности на такие проекты, особен­
но инфраструктурные, которые позволя­
ют снизить процент безработицы, обеспе­
чить дополнительные рабочие места, 
сформировать внутренний спрос на про­
дукцию целого ряда российских предпри­
ятий, находятся в руках государства. По­
этому важно оценивать эффективность 
реализации таких проектов. А для этого 
необходимо внедрить систему монито­
ринга фактической реализации инвести­
ционных проектов на принципах project 
management. 

Следующее предложение связано с 
эффективностью работы госкорпораций. 
Все знают, что госкорпорация — это вид 
некоммерческой организации. Однако 

все госкорпорации активно занимаются 
хозяйственной деятельностью и должны 
пытаться наращивать рыночную стои­
мость госимущества или хотя бы стре­
миться к тому, чтобы она не снижалась 
даже в условиях кризиса и общего паде­
ния стоимости активов на рынке.

Показатели прибыли, рентабельно­
сти работы в деятельности госкорпора­
ции носят вторичный характер. Одна­
ко мы считаем, что было бы странным 
рассматривать вложение государства 
в уставные капиталы госкорпораций 
в размере более 800 млрд руб. как за­
ведомо убыточные. Сейчас на первое 
место выдвигаются вопросы рентабель­
ности, эффективности использования 
имущества, предоставленного государ­
ством госкорпорациям. К сожалению, 
сегодня никто не занимается вопросами 
координации и контроля эффективности 
деятельности корпораций. 

Эффективность государства как соб­
ственника также зависит от развитых 
нормативно-правовых основ обеспечения 
этой функции. В частности, существует 
большая потребность в развитии законо­
дательства по государственно-частному 
партнерству, некоммерческим организа­
циям. 

Также существует проблема с возвра­
том кредитов, наиболее остро вставшая 
в период кризиса. В обеспечение креди­
тов, которые предоставлялись Банком 
России и Внешэкономбанком, в том чис­
ле под рефинансирование иностранных 
долгов, предприятия закладывали боль­
шие пакеты акций российских эмитентов. 
Так, в октябре—ноябре 2009 г. истекают 
сроки возврата кредитов у Русала и дру­
гих крупных предприятий, которые предо­
ставлялись им для рефинансирования 
иностранных долгов. Вопросы возврата 
этих кредитов вызывают много опасений. 
Естественно, судьба заложенных пакетов 
акций должна решаться задолго до насту­
пления даты возврата. То есть мы должны 
предотвратить возможные дефолты, пре­
дупредить соответствующий негативный 
отклик на это международного рынка ка­
питалов. В связи с этим задача прави­
тельственных органов — разработать про­
грамму реструктуризации задолженности 
наших крупных заемщиков, в частности, 
по кредитам, предоставленным на рефи­
нансирование иностранных кредитов, 
взятых у иностранных банков. 

РОЛЬ ВЭБ

В конце 2008 г. Внешэкономбанк 
удержал фондовый рынок, рынок акций 
от резкого падения. Нам было предо­
ставлено 175 млрд руб., которые полно­

стью использованы в конце 2008 г. 
с видимым эффектом. В тот момент ВЭБ 
выступил основным маркетмейкером 
рынка.

Но надо признать, что предпринятая 
мера была не очень эффективной с госу­
дарственной точки зрения. Эти деньги 
могли бы пойти и на финансирование ин­
фраструктурных объектов, и на поддержку 
ипотеки, и на реализацию других более 
эффективных мер. Тем не менее участни­
ки рынка были благодарны ВЭБ за эту 
временную поддержку.

На долю ВЭБ в прошлом году выпал 
очень большой объем работ. И даже ес­
ли бы в тот момент его не существовало 
как института развития, как банка разви­
тия, его надо было бы срочно создавать. 
Банк развития был единственным кана­
лом использования бюджетного финан­
сирования для быстрой поддержки лик­
видности банковского сектора. Был пре­
дотвращен коллапс банковского сектора, 
а российские банки, как известно, явля­
ются основными институциональными 
участниками рынка ценных бумаг. В этом 
отношении роль ВЭБ была очень эффек­
тивной.

ПРОГРАММА  
ПРИВАТИЗАЦИИ

В заключение хотелось бы сказать не­
сколько слов о плане дальнейшей прива­
тизации в нашей стране. Как вы знаете, 
летом прошлого года Росимущество 
утвердило план приватизации на 2009 г. 
В него были включены 324 акционерных 
общества и 239 ФГУП. Однако в связи с 
кризисом никаких изменений в план при­
ватизации, по-видимому, внесено не бы­
ло. Мы считаем, что реализация утверж­
денного в 2008 г. плана приватизации 
была бы крайне неэффективной с точки 
зрения бюджета, поскольку текущая ры­
ночная стоимость активов, запланиро­
ванных к приватизации, не принесла 
бы прогнозируемого прироста доходов 
в бюджет.

По плану приватизации в 2009 г. до­
ходы бюджета должны пополниться на 
12 млрд руб., но с учетом падения рыноч­
ной стоимости всех активов (в некоторых 
случаях в 2—3 раза) по текущим рыноч­
ным ценам реализовывать эту программу 
приватизации нецелесообразно. В связи 
с этим программу приватизации этого го­
да необходимо скорректировать. 

Несомненно, в ближайшее время, 
после того как мы начнем выходить из 
кризиса, дальнейшая приватизация обе­
спечит существенный прирост доходов 
в бюджет государства, но эта приватиза­
ция должна выполняться эффективно. 
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ОПЕРАЦИИ  
С ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ

В настоящее время сделки купли-
продажи ценных бумаг являются обычны-
ми операциями как для крупных компа-
ний, так и для домохозяек. Всевозмож-
ные проекты крупных брокеров по 
привлечению клиентов на обслуживание, 
такие как, например, интернет-трейдинг, 
сделали осуществление операций на рын-
ке ценных бумаг общедоступными. При 
этом работа брокера в данном случае 
видна и понятна каждому, чего нельзя 
сказать о работе депозитарного отдела 
компании — профессионального участни-
ка рынка ценных бумаг. Но обеспечение 
своевременной поставки ценных бумаг, 
их доступность для проведения торговых 
операций на конкретной биржевой пло-
щадке ложатся на плечи именно депози-
тариев. Так, для обеспечения расчетов по 
сделкам с ценными бумагами депозитар-

ные компании ежедневно осуществляют 
следующие виды операций: 

- перевод ценных бумаг между бирже-
выми площадками;

- прием ценных бумаг из системы ве-
дения реестра;

- выдача ценных бумаг в систему ве-
дения реестра;

- перевод ценных бумаг в сторонние 
депозитарии;

- поставка/прием ценных бумаг по 
договорам купли-продажи.

И это лишь небольшой перечень про-
изводимых депозитарием операций.

При проведении операций с ценными 
бумагами депозитарии используют счета 
номинального держания, открытые в сто-
ронних депозитариях или у регистратора 
в системе ведения реестра. Открытие и 
использование данных счетов обусловле-
ны особенностями функционирования 
российской учетной системы. Данные 
взаимоотношения, к сожалению, создают 

определенные риски, связанные с воз-
можностью неисполнения или несвоевре-
менного исполнения обязательств сто-
ронними организациями. Тем самым для 
осуществления своей деятельности депо-
зитарию приходится проводить ряд до-
полнительных процедур с целью исключе-
ния срыва расчета по операциям с цен-
ными бумагами.

ПЕРЕВОДЫ ЦЕННЫХ БУМАГ 
МЕЖДУ БИРЖЕВЫМИ 
ПЛОЩАДКАМИ

В настоящее время большая часть 
профессиональных участников рынка 
ценных бумаг имеет доступ к двум круп-
ным биржевым площадкам — ОАО «Фон-
довая биржа РТС» и ЗАО ММВБ. 

ЗАО ММВБ — основная площадка 
в России, на которой проходят торги ва-
лютой, а также сделки с валютными сво-
пами. Кроме того, ЗАО ММВБ уполно

При проведении расчетов по сделкам с ценными бумагами депозита-
рии сталкиваются с необходимостью частых переводов ценных бумаг внутри учет-
ной системы. Это могут быть как переводы между торговыми площадками, так и 
переводы во исполнение внебиржевых договоров. Проведение таких операций 
сопряжено с большим количеством рисков. 

Максим Кузьмин

Главный специалист отдела взаимодействия с депозитариями и регистраторами  

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

РИСКИ УЧЕТНО-РАСЧЕТНОЙ 
СИСТЕМЫ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ 
ДЕПОЗИТАРИЯМИ ОПЕРАЦИЙ 
С ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ
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мочено проводить торги госбумагами, 
а «Фондовая биржа ММВБ» — ведущая 
площадка для инвестиций в акции и об-
лигации российских компаний.

ОАО «РТС» занимается организацией 
торгов на рынке ценных бумаг и произ
водных инструментов. Значимую долю 
в деятельности биржи в настоящее вре-
мя занимает сектор торговли фьючерса-
ми и опционами RTS Forts, который РТС 
начала развивать в 2001 г. На сегодняш-
ний день биржа стала основной площад-
кой в России по торговле срочными ин-
струментами. 

Однозначно определить, какая из 
биржевых площадок будет интересна ин-
вестору в определенный момент време-
ни, невозможно. Таким образом, возни-
кает необходимость перевода ценных 
бумаг между биржевыми площадками, 
например из-за разницы в цене или на-
личия спроса на ценную бумагу в интере-
сующем инвестора объеме.

При переводе ценных бумаг между 
биржевыми площадками инвестор заин-
тересован в максимально коротких сро-
ках и подает депозитарию поручение 
с пометкой «на срочное исполнение». 
Рассмотрим более подробно порядок 
исполнения подобного поручения. Для 
этого ознакомимся с работой расчетных 
депозитариев.

РАСЧЕТНЫЕ ДЕПОЗИТАРИИ

Как известно, у каждой биржи есть 
свой расчетный депозитарий. У ЗАО ММВБ 
им является Некоммерческое партнерство 
«Национальный депозитарный центр» 
(НДЦ), а у ОАО «РТС» — Закрытое акцио-
нерное общество «Депозитарно-клирин
говая компания» (ДКК).

Депозитарная компания открывает 
междепозитарные счета в расчетных де-
позитариях для того, чтобы обеспечить 
клиентам возможность осуществлять опе-
рации на биржевых площадках.

Для того чтобы исполнить поручение 
клиента и перевести ценные бумаги с 
одной площадки на другую, депозитарий 
должен осуществить перевод ценных бу-
маг со счета номинального держателя 
в одном расчетном депозитарии на счет 
номинального держателя в другом рас-
четном депозитарии. Наиболее быстрый 
и безопасный способ данного перевода — 
использование «Моста» НДЦ—ДКК.

«МОСТ» НДЦ—ДКК

Существование «Моста» НДЦ—ДКК по-
зволяет значительно снизить сроки и ри-
ски переводов ценных бумаг между рас-
четными депозитариями. На основании 

договоров о междепозитарных отношени-
ях НДЦ и ДКК открыли друг другу межде-
позитарные счета депо. К обращению 
по технологии междепозитарного взаимо-
действия допускаются только ценные бу-
маги, попадающие в список, определен-
ный в соглашении между НДЦ и ДКК. Со-
глашение было заключено для снижения 
сроков и рисков при переводе ценных 
бумаг. Это и есть «Мост». Соответственно, 
бумаги, входящие в список, называются 
«мостовыми». Благодаря четко налажен-
ной системе взаимодействия между со-
трудниками расчетных депозитариев 
«Мост» связывает две торговые площад-
ки и позволяет в кратчайшие сроки пере-
водить ценные бумаги с одной площадки 
на другую. 

Перевод ценных бумаг по «Мосту» 
НДЦ—ДКК практически не имеет рисков, 
за исключением технического риска. 
Данный риск теоретически возможен, 
например, при значительных перегруз-
ках системы либо сбое программного 
обеспечения, но за долгие годы исполь-
зования системы таких проблем не воз-
никало. 

Следует также отметить, что список 
ценных бумаг, допущенных к обращению 
по «Мосту» НДЦ—ДКК ограничен. В случае 
если ценные бумаги не входят в этот спи-
сок, то поручение исполняется по другой 
технологии, с обязательным участием ре-
гистратора. Вот здесь риски учетно-рас
четной системы проявляются в полной 
мере. 

ВНЕБИРЖЕВЫЕ ОПЕРАЦИИ

При рассмотрении рисков учетно-
расчетной системы необходимо отметить 
риски, возникающие при осуществле-
нии расчетов по внебиржевым сделкам. 
К ним относится и риск неоплаты контр
агентом, и риск выставления сотрудни-
ком неправильного поручения, и риск 
технического сбоя систем расчетов. 

На практике очень часто можно столк
нуться со следующей ситуацией. В связи 
с тем, что регистраторы не взимают плату 
за хранение ценных бумаг, владельцы 
крупных пакетов предпочитают держать 
свои ценные бумаги на счетах в реестре 
владельцев, открытых у регистратора. 
При желании продать крупный пакет цен-
ных бумаг владелец обращается к броке-
ру, и тот осуществляет продажу ценных 
бумаг на бирже либо с использованием 
других возможностей организаторов тор-
говли (например, продажу на условиях 
«поставка против платежа» по договорам, 
заключенным в системе ЦЭД РТС). 

И в том и другом случае ценные бума-
ги должны попасть со счетов в реестре на 

счета, открытые в расчетных депозитари-
ях в максимально короткие сроки, для то-
го чтобы не упустить существующие на 
рынке цены. Таким образом, владелец 
заключает либо договор на брокерское 
обслуживание, либо договор купли-про
дажи и подает поручение в реестр на пе-
ревод ценных бумаг. 

В случае правильно указанных рекви-
зитов для перевода с владельца снима-
ются все заботы. При заключении догово-
ра купли-продажи и ожидании ценных 
бумаг под дальнейшую поставку депози-
тарий жестко ограничен в сроках на по-
ставку и рискует своей репутацией, по-
скольку дождаться ценных бумаг из ре
естра бывает очень сложно. Это связано 
с длительностью системы расчетов. 

При таких переводах можно отметить 
один специфический риск. Он заключает-
ся в том, что регистраторы спокойно пе-
реводят ценные бумаги с одного счета 
на другой на основании лишь одного по-
ручения, не применяя практику встреч-
ных поручений, как это делают депози-
тарные компании. Тем самым увеличива-
ется риск перевода ценных бумаг на счет 
другой компании в случае ошибки лица, 
дающего поручение на перевод. К сожа-
лению, на практике такое встречается до-
статочно часто и обусловлено тем, что 
при заполнении поручения в реестр вла-
дельцы бумаг используют заполненную 
ранее форму как аналогичную и по не-
знанию могут не исправить реквизиты 
принимающей стороны. При расчетах 
между депозитарными компаниями для 
перерегистрации необходима подача 
двух абсолютно одинаковых поручений: 
на выдачу бумаг одной стороной и на 
прием бумаг другой стороной, что практи-
чески исключает риск зачисления ценных 
бумаг не на тот счет. 

Нельзя не отметить и риски, возника-
ющие при проведении подобных опера-
ций: технические, кадровые, организаци-
онные риски, риски нарушения сроков 
расчета по поставке ценных бумаг, риски 
полного неисполнения поставки. В своей 
работе депозитарии должны учитывать 
все возможные риски и своевременно 
принимать необходимые меры по их не-
допущению. 

РЕГИОНАЛЬНЫЕ 
РЕГИСТРАТОРЫ

Рассматривая риски учетно-расчетной 
системы, нельзя не остановиться на взаи-
модействии депозитариев с региональны-
ми регистраторами. Ярким примером та-
кого взаимодействия является работа 
компаний — профессиональных участни-
ков рынка ценных бумаг, имеющих сеть 
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региональных представительств. Такие 
представительства зачастую занимаются 
покупкой у населения пакетов ценных бу-
маг региональных эмитентов с последую-
щим переводом ценных бумаг на счета 
компании в расчетных депозитариях. 

Основные проблемы, с которыми 
сталкиваются данные компании, — неква-
лифицированность персонала региональ-
ных регистраторов, очень короткий опе-
рационный день, затягивание процесса 
перерегистрации и частые сбои в работе 
электрических сетей. 

При работе с региональными реги-
страторами можно отметить возрастание 
технического и кадрового рисков. Причи-
нами возникновения технического риска 
становятся устаревшее оборудование, 
плохое программное обеспечение, неста-
бильные каналы связи, используемые ре-
гиональными регистраторами. Использо-
вание таких технических средств влечет 
за собой риск неисполнения или несвое
временного исполнения поручений на пе-
ревод ценных бумаг. 

Поскольку расчетные депозитарии 
тщательно следят за подбором кадров 
и своевременным повышением квалифи-
кации персонала, то кадровый риск боль-

ше касается именно региональных реги-
страторов. Не секрет, что в России на-
блюдается дефицит квалифицированных 
кадров, подготовленных для работы на 
фондовом рынке. И если в Москве, Санкт-
Петербурге и еще нескольких крупных го-
родах этот недостаток не сильно ощуща-
ется, то в небольших городах, особенно 
у мелких региональных регистраторов, 
данная проблема стоит очень остро. Это 
связано с тем, что в современной систе-
ме высшего и среднего специального об-
разования подготовка кадров для работы 
на фондовом рынке практически отсут-
ствует. Большая часть специалистов, ра-
ботающих на рынке ценных бумаг, полу-
чила образование по другим направлени-
ям. Знания о работе на рынке ценных 
бумаг ими приобретаются в основном 
при подготовке к сдаче экзаменов с це-
лью получения квалификационного атте-
стата ФСФР России. Однако не все со-
трудники компании обязаны иметь ква
лификационные аттестаты. По данным 
ФСФР России, разрешение на обучение 
и прием экзаменов имеют всего 16 орга-
низаций, из которых 11 находятся в Мо-
скве. Безусловно, у них есть региональ-
ные представительства, но при этом в 

стране зарегистрировано 1453 компа-
нии, осуществляющие брокерскую дея-
тельность и привлекающие на работу 
большое количество специалистов. Таким 
образом, масштабы нехватки подготов-
ленных кадров пугающие. А с учетом не 
очень высокой заработной платы процент 
квалифицированных сотрудников у реги-
страторов очень низкий, и риск ошибок 
возрастает в десятки раз.

ВЫВОДЫ

При осуществлении расчетов по сдел-
кам с ценными бумагами депозитарные 
компании сталкиваются с большим коли-
чеством рисков учетно-расчетной систе-
мы. Для того чтобы данные риски не на-
несли большого вреда работе депозита-
рия, необходимо разработать перечень 
мер, позволяющих их предупреждать. 
Основная нагрузка при проведении рас-
четов по ценным бумагам ложится на 
сотрудников расчетных отделов. Следо
вательно, необходимо уделять больше 
внимания профессиональному уровню 
специалистов при отборе персонала 
для работы в расчетных отделах депози-
тария. 

22 мая 2009 г. в Москве состоялась торжествен-
ная церемония награждения победителей и номи-
нантов Конкурса профессионального мастерства 
«Инфраструктурный институт года — 2008» в рамках 
7-й ежегодной профессиональной конференции 
«Инфраструктура рынка ценных бумаг», проведен
ного ПАРТАД совместно с журналом «Рынок ценных 
бумаг». Некоммерческое партнерство «Националь-
ный депозитарный центр» (НДЦ) признано победи
телем Конкурса в номинации «За развитие ЭДО 
в 2008 году». НДЦ также награжден почетными дип
ломами в номинациях «За качество обслуживания 
в 2008 году» и «За вклад в совершенствование нор-
мативной базы и стандартов ПАРТАД в 2008 году». 

Номинация «За развитие ЭДО» отмечает учетные 
институты, достигшие наибольшего прогресса в сфе-
ре развития и внедрения технологий электронного 
документооборота. 

НДЦ является ведущим депозитарием по органи-
зации электронного документооборота между депо-
зитариями, регистраторами и другими участниками 
фондового рынка. 

Количество контрагентов НДЦ, использующих си-
стему электронного документооборота НДЦ для обме-
на электронными документами, за 2008 г. выросло 
с 725 до 819.  

Планомерно наращивая долю ЭДО в своем доку-
ментопотоке, НДЦ в 2008 г. расширил обмен элек-
тронными документами в процессе информационно-
го взаимодействия, дополнительно распространив 
его на 10 регистраторов. 

Доля операций в реестрах акционерных обществ, 
обеспеченных ЭДО, по итогам года составила 82,4% 
от общего количества операций по счетам номи-
нального держателя НДЦ в реестрах акционерных 
обществ.

НОВОСТИ НДЦ

НДЦ признан победителем конкурса  
«Инфраструктурный институт года — 2008»  

в номинации «За развитие ЭДО в 2008 году»
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Комитет был создан в целях содействия формированию 
стратегии НДЦ в области развития новых услуг и продуктов. Чле-
нами Комитета стали представители фронт-офисов и маркетин-
говых подразделений ведущих участников российского фондо-
вого рынка, топ-менеджеры компаний Группы ММВБ, отвечаю-
щие за проектную деятельность, а также руководители СРО НФА.

Деятельность Комитета направлена на разработку новых и 
совершенствование существующих сервисов, предоставляемых 
НДЦ своим депонентам. Работа Комитета ведется по нескольким 
направлениям: экспертная оценка проектов; анализ предложе-
ний и разработка рекомендаций по их реализации, что позволя-

ет изучить заинтересованность участников рынка в новых услу-
гах и направить усилия сотрудников блока развития НДЦ на раз-
работку наиболее перспективных проектов. 

С момента создания Комитета было проведено 5 заседаний, 
на которых участники рынка предложили свое видение концеп-
ции кредитования ценными бумагами, обсудили перспективы 
развития трехсторонних сервисов на российском рынке, а так-
же возможности учета векселей в НДЦ.

Мы надеемся, что Комитет при поддержке ведущих участни-
ков рынка ценных бумаг поможет реализовать стратегические 
планы расширения сервисов и повышения качества услуг.  

В июне 2008 г. Совет директоров НДЦ принял решение о создании 
нового консультативного органа Партнерства — Комитета по инновациям и продуктам.

Первый год работы Комитета  
по инновациям и продуктам

А. Горюн, менеджер Департамента депозитарных услуг ЗАО ЮниКредит Банк; Д. Ишутин, Заместитель начальника Департамента депозитарных услуг ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ) ЗАО; М. Черемисина, Заместитель 

председателя Правления НАУФОР; П. Голощапова, Начальник операционного управления ЗАО «БАНК КРЕДИТ СВИСС (Москва)»; И. Смыслова, Руководитель Дирекции методологии, отчетности и контроля 

Департамента бэк-офис ОАО «УРАЛСИБ»; И. Марич,  Вице-президент ЗАО ММВБ; Т. Чепелева, Директор проекта ОАО «Брокерский дом “ОТКРЫТИЕ”», Заместитель председателя Комитета; М. Иванова, 

Директор по развитию НДЦ, Председатель Комитета; Е. Погодина, секретарь Комитета; А. Семин, советник Директора НДЦ

Создание в 2008 г. Комитета по инновациям и продуктам НДЦ, несмотря на наступающий кризис, — своевременный и оптимистичный шаг. 

Разработка проектов и внедрение инноваций, которые позволят оптимизировать процедуры проведения операций с ценными бумагами и будут 

способствовать росту конкурентоспособности российского рынка ценных бумаг, — основные цели деятельности Комитета. 

Слово «инновации» в период кризиса звучит обнадеживающе и по-боевому. Очень хочется пожелать Комитету по инновациям и продуктам 

НДЦ, чтобы наши проекты из абстракции превращались в объективную продуктивную реальность, которая приносила бы профучастникам рос-

сийского рынка ценных бумаг пусть не глобальные, но ощутимые дивиденды в виде: 

- удобных, быстрых и надежных схем расчетов; 

- клиентоориентированных сервисов; 

- передовых технологий на базе опыта ведущих мировых финансовых институтов.

Ирина Смыслова
Руководитель Дирекции методологии, отчетности и контроля Департамента бэк-офис ОАО «УРАЛСИБ»

Информация о Комитете размещена на сайте www.ndc.ru
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Некоммерческое партнерство «Национальный депозитарный 
центр» (НДЦ) подвело итоги деятельности за I кв. 2009 г. Оборот 
НДЦ (рыночная стоимость ценных бумаг, перемещенных в процессе 
инвентарных депозитарных операций) за этот период составил 
16 трлн 6 млрд 813 млн руб., что на 10,9% больше, чем за аналогич-
ный период 2008 г. (14 трлн 435 млрд 11 млн руб.). Стоимость цен-
ных бумаг, учитываемых на счетах депо, открытых в НДЦ1, по состоя-
нию на 31 марта 2009 г. составила 4 трлн 356 млрд 698 млн руб., 
что на 5,4% больше, чем соответствующий показатель на 31 декабря 
2008 г. (4 трлн 130 млрд 40 млн руб.). 

Увеличение стоимости ценных бумаг обусловлено ростом на 
90,4% общего количества ценных бумаг на хранении в НДЦ — 
с 1 трлн 266 млрд шт. на 31 марта 2008г. до 2 трлн 412 млрд шт. 
на 31 марта 2009 г. По состоянию на 31 марта 2009 г. рост 
суммарной номинальной стоимости корпоративных облигаций, 
находящихся на хранении в НДЦ, по сравнению с соответствую-
щим периодом 2008 г. составил 8%, еврооблигаций РФ и кор-
поративных еврооблигаций — 318,5%, а рост стоимости паев 
паевых инвестиционных фондов — 104,6%.

Выручка НДЦ по РСБУ за I кв. 2009 г. составила 266 млн 
783 тыс руб. Это на 9,8% меньше, чем за аналогичный период 
2008 г. (295 млн 606 тыс руб.). Чистая прибыль составила 
101 млн 847 тыс руб. — на 21,1% меньше, чем в I кв. 2008 г. 
(129 млн 137 тыс руб.).

Николай Егоров, Директор НДЦ, прокомментировал: «Основ­
ные показатели деятельности НДЦ в точности соответствуют на­
шим ожиданиям и планам, что можно считать позитивным итогом 
первого квартала, принимая во внимание непростую ситуацию 
на фондовом рынке и снижение активности участников рынка». 

Собственный капитал НДЦ по РСБУ вырос за I кв. 2009 г. на 
5,8% и на 31 марта 2009 г. составил 1 млрд 845 млн 833 тыс руб. 
Стоимость чистых активов, уменьшенная на сумму износа основ-
ных средств и нематериальных активов, составила 1 млрд 802 млн 
523 тыс руб.

Размер собственных средств НДЦ, рассчитанный по методи-
ке ФСФР России, по состоянию на 31 марта 2009 г. уменьшил-
ся за I кв. на 24,9% и составил 940 млн 136 тыс руб., что соот-
ветствует нормативу достаточности, превышая его в 3,8 раза. 
Снижение размера собственных средств НДЦ обусловлено изме-
нением методики их расчета. Таким образом, размер собствен-
ных средств НДЦ, выполненный на основе ранее действующей 
методики расчета собственных средств профессиональных 
участников рынка ценных бумаг, утвержденной Приказом ФСФР 
России от 29 сентября 2005 г. № 05-43/пз-н, увеличился за I кв. 
2009 г. на 8,76% и составил 1 млрд 361 млн 687 тыс руб. 

Количество инвентарных операций по сравнению с соответ-
ствующим периодом 2008 г. уменьшилось на 15,4% и составило 

515 014 операций, в том числе по акциям — 400 811 операций 
(78% от общего числа операций). Количество счетов депо с на-
чала года выросло на 2% и составило 1 810 счетов, что на 
3,8% больше по сравнению с аналогичным периодом 2008 г.

Общее количество выпусков ценных бумаг, находящихся 
на обслуживании в НДЦ, уменьшилось за I кв. 2009 г. на 1,1% 
и составило 2726, что, тем не менее, превышает аналогичный 
показатель 2008 г. на 3,9%. 

В январе — марте 2009 г. НДЦ в качестве платежного агента 
корпоративных (КО) и региональных облигаций (РО) провел выпла-
ты на 25 млрд 761 млн руб., что составляет 21,7% роста по сравне-
нию с соответствующим периодом 2008 г. (21 млрд 166 млн руб.).

Доли НДЦ как платежного агента на 1 апреля 2009 г. по кор-
поративным облигациям (без учета облигаций Банка России) и 
региональным облигациям составили: 36,77% от общего количе-
ства выпусков КО и РО (на 1 апреля 2008 г. — 34,83%); 39,96% 
от количества эмитентов КО и РО, находящихся в обращении (на 
1 апреля 08 г. — 37,27%).

В рамках деятельности в качестве Национального нумерую-
щего агентства по России за I кв. 2009 г. НДЦ присвоил между-
народные коды ISIN и CFI 66 российским ценным бумагам, для 
54 российских ценных бумаг ISIN-код был признан недействую
щим.

По состоянию на 31 марта 2009 г. НДЦ было получено и 
обработано запросов на информацию об ISIN- и CFI-кодах ино-
странных финансовых инструментов приблизительно по 25 800 
инструментам, включая запросы от разных клиентов по одному 
и тому же инструменту. В результате обработки запросов выявле-
но, что участники рынка запросили информацию о 9737 инстру-
ментах. Из них 1092 инструмента не имеют CFI-кода, включая 
187 инструментов, которые не имеют и ISIN-кодов, запрошенных 
участниками рынка. Для 246 инструментов CFI-код инструмента 
не попадает в квалификацию в соответствии с требованиями 
международного стандарта ISO 10962 и «Положения о квалифи-
кации иностранных финансовых инструментов в качестве ценных 
бумаг» (зарегистрирован в Министерстве юстиции Российской 
Федерации 11 декабря 2007 г., регистрационный №10673 и 
утвержден Приказом ФСФР России от 23 октября 2007 г. №07-
105/пз-н). Для 8399 инструментов CFI-код инструмента попада-
ет в квалификацию в соответствии с вышеуказанными требова-
ниями. Таким образом, по сравнению с итогами прошлого года 
количество иностранных финансовых инструментов, отвечающих 
требованиям квалификации (8179 иностранных финансовых ин-
струментов на 31 декабря 2008 г.), за I кв. 2009 г. увеличилось 
на 2,69%, на эту же цифру уменьшилось количество иностранных 
финансовых инструментов, которые не отвечают требованиям 
квалификации. 

ОБОРОТ НДЦ ЗА I КВ. 2009 Г. ВЫРОС 
НА 10,9% И СОСТАВИЛ 16,6 ТРЛН РУБ.

1 �Стоимость ценных бумаг, учитываемых на счетах депо, открытых в НДЦ, — операционный показатель, который не учитывает рыночную стоимость остатков активов на эмис-
сионных счетах депо. При этом стоимость акций и паев паевых инвестиционных фондов оценивается по их рыночной цене, а облигации — по номинальной стоимости.
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На конференции прозвучали отчеты 
о деятельности региональных ассоциаций 
центральных депозитариев Европы, Амери-
ки, стран Ближнего Востока и Африки, Ассо-
циации центральных депозитариев Евразии, 
стран Азиатско-Тихоокеанского региона. 
Обсуждались вопросы новых тенденций 
в сфере депозитарных технологий, направ-
лений совершенствования корпоративного 
управления в центральных депозитариях 
в современных условиях и др.

Открывая официальную программу, 
Председатель Национального Банка Вен-
грии Андре Симор (András Simor) пред-
ставил свой взгляд на проблемы регули-
рования финансового рынка. Во второй 
день конференции перед собравшимися 

выступил профессор Альберто Джиован­
нини (Alberto Giovannini) с докладом о 
«Проблеме Границ» (the Baundary Prob­
lem) в деятельности центральных депози-
тариев с точки зрения повышения эффек-
тивности управления рисками, особенно 
проявившимися в условиях глобального 
финансового кризиса. 

Большое внимание участников кон-
ференции вызвала дискуссия, посвящен-
ная проблемам и современным вызовам 
в области реализации центральными де-
позитариями задач, связанных с прове-
дением эмитентами корпоративных дей-
ствий.

Эдди Астанин, Заместитель директо-
ра НДЦ, выступая на данной секции, от-

метил: «НДЦ как расчетный депозитарий 
Группы ММВБ является крупнейшим пла­
тежным агентом в России по корпоратив­
ным и региональным облигациям с ры­
ночной долей, близкой к 40%, обслужи­
вает все типы эмиссионных ценных бумаг 
на российском рынке и обеспечивает до­
статочно высокую степень автоматизации 
технологий, связанных с проведением 
эмитентами корпоративных действий. 
Вместе с тем, учитывая факт значитель­
ного роста интенсивности проведения 
эмитентами корпоративных действий 
за последние годы (к примеру, объем 
рублевых выплат в пользу инвесторов 
НДЦ как платежным агентом в 2008 г. 
увеличился на 80%), динамичного уве­

20—22 мая 2009 г. в Будапеште состоялась 10-я международная конференция 
центральных депозитариев (CSD10), соорганизаторами которой являются KELER — Central 
Clearing House and Depository (Budapest) Ltd. и Ассоциация европейских центральных депози-
тариев (European Central Securities Depositories Association, ECSDA). Некоммерческое парт
нерство «Национальный депозитарный центр» выступило одним из спонсоров конференции.

НДЦ принял участие  
в 10-й конференции центральных 
депозитариев (CSD10) в Будапеште,  
АЦДЕ представила результаты работы

Участники CSD10
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личения трафика сообщений, связанных 
с проведением корпоративных действий 
(по данным SWIFT, за период 2007—
2008 гг. российский трафик вырос более 
чем в 7 раз), и существенного роста объ­
емов операций по счетам НДЦ в ICSD 
(Euroclear, Clearstream), мы намерены 
предпринимать дальнейшие усилия в 
сфере стандартизации и унификации 
форматов сообщений в направлении 
ISO стандартов, а также внедрению STP 
технологий в практику НДЦ».

С докладом о работе Ассоциации 
центральных депозитариев Евразии 
выступила Директор по развитию НДЦ 
Мария Иванова. Она представила струк-
туру управления Ассоциацией, рассказа-
ла о будущих направлениях ее развития, 
а также подчеркнула важность сотрудни-
чества и обмена опытом представителей 
центральных депозитариев на междуна-
родном уровне. В заключение доклада 
Мария Иванова рассказала о наиболее 
значимых событиях и изменениях, проис-

шедших как в организациях, так и в ин-
фраструктуре рынков членов Ассоциации 
за последний год.

В рамках конференции были прове-
дены рабочие заседания ассоциаций. 
Представители АЦДЕ (ЗАО «НДЦ», Азер-
байджанская Республика; АО «Централь-
ный депозитарий ценных бумаг», Казах-
стан; НДЦ, Россия; ЗАО «ДКК», Россия; 
НДУ, Украина) обсудили текущую рабо-
ту и перспективы сотрудничества. На за-
седании было одобрено предложение 
НДЦ о проведении среди участников 
Ассоциации исследования, посвящен
ного выполнению одной из важнейших 
депозитарных функций — обслужива-
нию корпоративных действий. Такое 
исследование уже было проведено 
двумя другими ассоциациями: ECSDA 
и АCSDA. 

Cледующий подобный форум цент
ральных депозитариев состоится через 
2 года в апреле 2011 г. в Кейптауне. 
Принимающей стороной CSD11 выступит 
Ассоциация центральных депозитариев 
Африки и стран Ближнего Востока (Africa 
& Middle East Depositories Association, 
AMEDA) в партнерстве со всеми участни-
ками этой Ассоциации. 

 Е. Дидковский (НДУ, Украина)

Делегаты CSD10: М. Лауфер (ЗАО "ДКК", Россия); М. Иванова (НДЦ, Россия); Г. Аксенова (НДЦ, Россия); 
Б. Азизов (ЗАО «НДЦ», Азербайджанская Республика) с супругой

Рабочее заседание Ассоциации центральных депозитариев Евразии

19 мая 2009 г. состоялось ежегодное Общее Собрание 
«Национальной фондовой ассоциации (саморегулируемая 
некоммерческая организация)» (НФА), на котором был из-
бран новый состав Совета НФА, в который вошел Николай 
Егоров, Директор НДЦ. 

В состав Совета НФА также были избраны: А.Афанасьев 
(Банк «ВестЛБ Восток» (ЗАО)), П.Буров (ГПБ (ОАО)), К.Вол-
ков (НФА), В.Гусаков (ЗАО ММВБ), Ю.Денисов (ОАО Банк 
ВТБ), Ю.Дубин (Сбербанк России ОАО), В.Жидков (ОАО Банк 

«Петрокоммерц»), Ю.Карпова (Внешэкономбанк), К.Кори-
щенко (ЗАО ММВБ), Е.Лотвинов (ЗАО «БФА»), И.Малышева 
(ОАО «Банк «Санкт-Петербург»), Я.Миркин (Институт финан-
совых рынков и прикладной экономики Финансовой акаде-
мии при Правительстве РФ), М.Недельский (ЗАО «РО «Ста-
тус»), Т.Осипенко (ОАО «ВБРР»), С.Пахомов (Москомзайм), 
К. Сапрыкин (ОАО АКБ «Связь-Банк»), Ю.Сизов (ЗАО «Ли-
дер»), В.Федоров (ООО «РОНИН»), А.Филаретов (СПВБ), А.Чу-
маченко (Сбербанк России ОАО), С.Швецов (Банк России).

НОВОСТИ НДЦ

Представитель НДЦ избран  
в новый состав Совета НФА
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DTCC открывает доступ к инвестиционным фондам  
для неамериканских финансовых компаний

22 апреля DTCC объявила о том, что неамериканские финансовые компании впервые смогут подать заявку на участие в инве-
стиционных фондах, обеспечив тем самым новой клиентской базе удобный доступ, низкую стоимость и преимущества системы 
управления рисками.

Стоимость проведения операций через централизованную систему расчетов по инвестиционным паям Fund/SERV составляет 
0,05 долл. Согласно данным Международной ассоциации по вопросам обслуживания ценных бумаг (International Securities Services 
Association, ISSA), в 2008 г. почти половина аналогичных операций в Европе проводилась вручную, средняя стоимость операции 
составляла от 40 до 50 евро (от 53 до 67 долл. соответственно). 

В США большое количество сделок с участием третьей стороны проводится через систему Fund/SERV, которая упрощает процесс 
покупки, совершения биржевых сделок и погашения инвестиционных паев. Fund/SERV также играет важную роль во взаимоотноше-
ниях инвестиционных компаний с брокерами/дилерами, банками и другими участниками, а также в привлечении инвесторов к 
средствам фондов. 

В 2008 г. в системе Fund/SERV было обработано 193 млн сделок стоимостью 2,9 трлн долл. по 650 инвестиционным фондам. 
Информационный бюллетень DTCC

www.dtcc.com 

EuroCCP обеспечит самые низкие затраты на клиринговые услуги в Европе

С 1 апреля компания European Central Counterparty Limited (EuroCCP), являющаяся дочерним предприятием DTCC, сократила 
клиринговые сборы с 6 до 5 евроцентов для каждой стороны. Снижение тарифов приходится на время, когда растущая конкуренция 
на рынке подчеркивает преимущества торговых площадок, которые пользуются услугами центральных контрагентов, обеспечиваю-
щих эффективность, надежность и низкие затраты. Новая структура тарифов EuroCCP обеспечивает самые низкие затраты на кли-
ринговые услуги в Европе. 

EuroCCP осуществляет клиринг и расчеты по сделкам, проводимым на торговых платформах Turquoise, NYSE Arca Europe и SmartPool. 
EuroCCP является единственным центральным контрагентом в Европе, который полностью управляется пользователем и работает по се-
бестоимости (по фактическим расходам). Совет директоров EuroCCP состоит в основном из представителей компаний-участников. 

Новые тарифы применяются ко всем операциям вплоть до достижения среднедневного количества операций 800 000. После 
преодоления этой планки тарифы EuroCCP сокращаются на 50% до 2,5 евроцента для каждой стороны. 

В 2008 г. EuroCCP опубликовала материалы по изучению затрат на клиринг, основанные на общественно доступной информа-
ции о тарифах согласно Кодексу поведения (Code of Conduct), описывающему требования по прозрачности цен на расчетно-клирин
говые услуги. Данное исследование показало, что средняя стоимость клиринга сделки для одной стороны в Европе составляла 
26 евроцентов, что в несколько раз превышает средний тариф, предлагаемый EuroCCP. Материалы исследования доступны на сайте 
EuroCCP www.euroccp.co.uk.

 Информационный бюллетень DTCC
www.dtcc.com

Euroclear завершает процесс присоединения компании Xtrakter

Euroclear, Xtrakter и Международная ассоциация рынков капитала (International Capital Market Association, ICMA) объявили о за-
вершении процесса приобретения Xtrakter Ltd, дочерней компании ICMA. Xtrakter владеет системой сверки сделок и отчетности TRAX 
и является первоисточником для сделок с фиксированным доходом и справочных данных.

Xtrakter становится собственной дочерней компанией Euroclear SA/NV и родственной компанией для международных и нацио-
нальных центральных депозитариев группы Euroclear, а также компании EMXCo. Xtrakter дополнит услуги по сверке и роутингу вне-
биржевых сделок Euroclear Bank и формированию отчетности, предоставляемые Euroclear UK & Ireland.

Игнейс Комбс (Ignace Combes), Заместитель Генерального директора Euroclear SA/NV, отметил: «Наши совместные усилия позво-
лят автоматизировать поток данных о сделках, начиная со сверки с использованием системы TRAX и вплоть до расчетов в Euroclear. 
Мы исключим фрагментацию, двойную сверку сделок, сокращая расходы и ошибки при расчетах. Дополнительные услуги, предлагае-
мые Xtrakter и Euroclear, будут способствовать сокращению рисков, что является крайне важным в непростых текущих условиях рынка».

О компании Xtrakter
Xtrakter, владелец системы сверки TRAX для сделок с фиксированным доходом, сделок репо, а также сделок с акциями и дерива-

тивами, предлагает инновационные, безопасные и надежные системы для сектора финансовых услуг. В число клиентов TRAX входит 
более 300 финансовых организаций по всему миру. TRAX обрабатывает более 2 млн сделок в день в интересах подписчиков на услу-
ги по предоставлению отчетности по сделкам. Подробная информация о компании размещена на сайте www.xtrakter.com.

Пресс-релиз Euroclear, 30.04.2009
www.euroclear.com

СОБЫТИЯ МЕЖДУНАРОДНОЙ ИНФРАСТРУКТУРЫ
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Ы Euroclear UK & Ireland автоматизирует обработку операций  

с паями инвестиционных фондов 

Euroclear UK & Ireland (Англия и Ирландия) привлек ряд наиболее активных британских инвестиционных компаний к использо-
ванию нового сервиса для инвестиционных фондов по автоматической обработке операций, который позволит исключить неприем-
лемо высокие цены и операционные риски, связанные с обработкой сделок вручную. 

Стандартизированное управление заявками через систему сообщений EMX Message System и автоматизированные сквозные 
расчеты по сделкам в Euroclear UK & Ireland позволят добиться сокращения операционных расходов и снижения рисков для клиен-
тов, что особенно актуально в текущей ситуации на рынке. 

В октябре 2008 г. Euroclear UK & Ireland и ведущий британский провайдер, обслуживающий торговые заявки инвестиционных 
фондов, EMXCo запустили первую фазу реализации услуг, которая позволяет производить расчет финансовой составляющей инве-
стиционной сделки в определенную дату расчета. К концу 2009 г. благодаря Euroclear UK & Ireland в Великобритании появится пер-
вая автоматизированная система расчетов, с помощью которой можно будет обменивать инвестиционные паи на денежные сред-
ства и наоборот. 

Euroclear UK & Ireland также предоставит клиентам автоматизированный источник централизованной информации по опе
рациям с инвестиционными паями, который будет намного эффективнее при сверке операций, проходящих через регистрато-
ров, по сравнению с существующей практикой взаимодействия непосредственно с каждой управляющей компанией и регистра
тором. Данный сервис также поможет удовлетворить потребности клиентов в выполнении требований MiFID и финансовых регу
ляторов.

Важно, что клиентам будет предложен выбор формата сообщений для передачи информации о сделках. Клиенты смогут исполь-
зовать действующие стандарты Великобритании FIX или международные стандарты ISO, что позволит автоматизировать расчеты по 
сделкам без изменения существующей инфраструктуры.

Пресс-релиз Euroclear, 15.05.2009
www.euroclear.com

Ежегодное общее собрание ICMA

3—5 июня 2009 г. в Монтре (Швейцария) прошло ежегодное общее собрание Международной ассоциации рынков капитала 
(International Capital Market Association, ICMA).

Ежегодное общее собрание ICMA является одним из ведущих мероприятий на рынке капитала, объединяющем представителей 
финансовой индустрии с регуляторами, эмитентами и центральными банками. 

В этом году собрание ассоциации будет посвящено фундаментальным вопросам, касающимся будущего международной финан-
совой системы и необходимости поддержания стабильности на финансовом рынке. В ходе панельных дискуссий эксперты обсуж
дали перспективы для инвесторов и эмитентов на рынках капиталов, вопросы развития банковских услуг и рыночной инфраструк
туры.

О Международной ассоциации рынков капитала 
ICMA — саморегулируемая профессиональная ассоциация, объединяющая финансовые организации со всего мира: глобальные 

и региональные инвестиционные банки, управляющие компании, биржи, центральные банки, юридические фирмы и др. Ассоциация 
объединяет 350 участников из 46 стран.

Разработанные ассоциацией стандарты и правила составляют основу регулирования международного рынка долгов на протяже-
нии последних 40 лет. Деятельность ассоциации направлена на разработку норм и правил функционирования рынка, способствую-
щих его планомерному и устойчивому росту. ICMA работает над увеличением экономической эффективности рынков капитала, объ
единяя участников рынка, регулирующие органы и правительства. 

Подробная информация доступа на официальном сайте ассоциации www.icmagroup.org.

 

Шестой ежегодный международный форум  
«Российские ценные бумаги»

16—17 июня 2009 г. в Москве в отеле «Балчуг Кемпински» (ул. Балчуг, д. 1) пройдет Шестой ежегодный международный форум 
«Российские ценные бумаги», организованный компанией IIR Ltd.

На форуме выступят руководители ФСФР России, Банка России, НДЦ, саморегулируемых организаций, ведущих российских и иностран
ных профессиональных участников. Спонсорами форума являются Deutsche Bank и Некоммерческое партнерство «Национальный депози-
тарный центр». 

С темами выступлений и регламентом мероприятия можно ознакомиться на сайте www.icbi‑events.com/russiansecurities. 
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совместный проект 
Некоммерческого партнерства 
«Национальный депозитарный центр» 
и журнала «Рынок ценных бумаг» 

АКТУАЛЬНАЯ ТЕМА
4	 Российская инфраструктура рынка ценных бумаг в период кризиса:	   

работа со знаком качества
13 мая 2009 г. в Москве в рамках первого Финансового форума ММВБ Некоммерческое партнерство «Национальный 
депозитарный центр» провело секцию «Депозитарная деятельность», на которой обсуждались актуальные вопросы 
развития учетной системы. Участники дискуссии рассмотрели задачи посттрейдинговой инфраструктуры рынка ценных 
бумаг в свете «Стратегии развития фондового рынка на период до 2020 года»: совершенствование законодательства 
и системы расчетов, построение централизованной учетной системы, изменение моделей тарифного регулирования 
в регистраторском бизнесе, внедрение ЭДО, использование стандартов ISO на российском рынке и многие другие. 

10	 Как вернуть инвестора на фондовый рынок: взгляд регистратора	 Наталия Агафонова 
Председатель правления 
Центрального московского  
депозитария

С точки зрения инвесторов, российская инфраструктура характеризуется длительными сроками проведения операций 
(операции в реестре совершаются в течение 3 дней) и дороговизной (большинство регистраторов взимают плату 
за перерегистрацию акций в виде процента от суммы сделки, сравнивая себя с биржами, депозитариями и даже 
брокерами). Что же необходимо предпринять, чтобы привлечь инвесторов на российский рынок в таких условиях?

13	 Преимущества консолидированного электронного документооборота 	 Вероника Васильева
Директор Департамента депозитар-
ных услуг ЗАО ЮниКредит Банк

 
на российском рынке ценных бумаг
Мы живем в век высоких технологий, и порой просто смешно вспоминать о том, что, для переноса бумаги с одного счета 
собственника или номинального держателя на другой необходимо подготовить бумажную форму передаточного документа — 
и это касается не только взаимоотношений с регистраторами, но и взаимодействия депонентов с депозитариями.

РЫНОК И УСЛУГИ
17	 Внебиржевое РЕПО с Банком России: планируемые изменения	 Елена Чайковская

Начальник отдела регулирования 
операций и развития финансового 
рынка Департамента операций на 
финансовых рынках Банка России

Внебиржевой рынок РЕПО динамично развивается: с начала 2008 г., когда была заключена первая сделка внебиржевого 
РЕПО с Банком России, изменилось многое — и технология проведения операций, и само представление о внебиржевом 
РЕПО как о важной составляющей финансового рынка.

 

21	 Проведение расчетов с контролем наличия ценных бумаг и денежных средств	 Денис Буряков
Начальник отдела взаимодействия  
с эмитентами НДЦ

 
при размещении и выкупе ценных бумаг эмитентами
В сложившейся ситуации на рынке долговых обязательств, во время массовых дефолтов и недоверия кредиторов 
к эмитентам рынку требуются максимально технологичные механизмы, которые позволяют производить расчеты 
по бумагам и исключают риски как для кредиторов, так и для компаний, выпускающих обязательства.

РАЗВИТИЕ РЫНКА
23	 Первичные рынки	 Рубен Аганбегян 

Генеральный директор «Ренессанс 
Капитал» по России

Уже достаточно длительное время Россия находится в состоянии кризиса. Можно сказать, что финансовый кризис 
преодолел острую фазу, и сейчас наступает некоторое ощущение стабильности. Однако возникает вопрос: когда 
откроются рынки первичных размещений ценных бумаг?

24	 Государство в роли крупнейшего собственника	 Ирина Никонова
Заместитель директора Департамента 
стратегического анализа и разработок 
Государственной корпорации «Банк 
развития и внешнеэкономической 
деятельности (Внешэкономбанк)»,
Докт. экон. наук, профессор

Во всем мире, в том числе и в России, наблюдается расширение вмешательства государства в экономику, особенно  
в условиях кризиса. В банковском и реальном секторе экономики достаточно интенсивными темпами идет нацио­
нализация.

РИСКИ
26	 Риски учетно-расчетной системы при проведении депозитариями 	 Максим Кузьмин

Главный специалист отдела  
взаимодействия с депозитариями  
и регистраторами ООО «ИФК “Центр 
финансовых технологий”»,  
Группа ГЛЕНИК

 
операций с ценными бумагами
При рассмотрении рисков учетно-расчетной системы необходимо отметить риски, возникающие при осуществлении расчетов 
по внебиржевым сделкам. К ним относится и риск неоплаты контрагентом, и риск выставления сотрудником неправильного 
поручения, и риск технического сбоя систем расчетов. 

29	 НОВОСТИ НДЦ

МЕРОПРИЯТИЯ
31	 НДЦ принял участие в 10-й конференции центральных депозитариев (CSD10) в Будапеште,  

АЦДЕ представила результаты работы
20—22 мая 2009 г. в Будапеште состоялась 10-я международная конференция центральных депозитариев (CSD10), 
соорганизаторами которой являются KELER — Central Clearing House and Depository (Budapest) Ltd. и Ассоциация 
европейских центральных депозитариев (European Central Securities Depositories Association, ECSDA). Некоммерческое 
партнерство «Национальный депозитарный центр» выступило одним из спонсоров конференции.

33	 СОБЫТИЯ МЕЖДУНАРОДНОЙ ИНФРАСТРУКТУРЫ
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