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Закрытое акционерное общество
«Национальный депозитарный 
центр» приглашает вас принять 
участие в фотоконкурсе

УСЛОВИЯ КОНКУРСА 

Требования к участникам 

К участию в конкурсе приглашаются все лица, 
работающие на финансовом рынке.

Требования к фотографиям 

• Размер фотографии — не менее 500 Kb, 
формат — JPEG.  

• На конкурс можно присылать только 
фотографии, снятые лично.

Прием заявок и фотоматериалов на конкурс 

Фотографии присылаются на конкурс путем 
заполнения формы на сайте www.ndc.ru 
с 11 по 29 октября 2010 г. 

Порядок проведения конкурса 

Конкурс проводится в 2 этапа: 

1. Голосование на сайте www.ndc.ru — 
с 12:00 1 ноября по 12:00 11 ноября 2010 г. 
Финалисты конкурса будут определены 
большинством голосов всех посетителей сайта. 
Голосование анонимное.  

2. Подведение итогов конкурса членами 
жюри — с 12 ноября по 26 ноября 2010 г. 
Из 24 фоторабот, набравших максимальное 
количество баллов при голосовании на сайте, 
жюри отберет 12 победителей. В состав жюри 
входят авторы работ, победивших в предыдущем 
конкурсе «Фонтаны: гармония искусства 
и технологий», представитель организатора 
конкурса и редактор журнала «Депозитариум».

Объявление итогов конкурса состоится 
на сайте www.ndc.ru 29 ноября 2010 г. 
Авторы 24 лучших фоторабот получат призы 
и бесплатную годовую подписку на журнал 
«Депозитариум» на 2011 г.  

12 фоторабот, победивших в конкурсе, украсят 
обложки журнала «Депозитариум» в 2011 г.

РАЗМЕЩАЙТЕ ФОТОГРАФИИ • ВЫБИРАЙТЕ ПОБЕДИТЕЛЕЙ • WWW.NDC.RU

Небоскреб «Крайслер», США

ФОТОКОНКУРС

АРХИТЕКТУРА: ВНИМАНИЕ К ДЕТАЛЯМ



совместный проект 
Закрытого акционерного общества 
«Национальный депозитарный центр» 
и журнала «Рынок ценных бумаг» 

актуальная тема

4	 Роль центральных депозитариев в развитии информационного обеспечения
участников фондового рынка 
9—10 сентября 2010 г. в Минске прошла VII Международная конференция Ассоциации центральных депозитариев 
Евразии. Организатором мероприятия выступило РУП «Республиканский центральный депозитарий ценных бумаг» 
Республики Беларусь

6	 В начале было Слово 	 Борис Черкасский
Заместитель генерального 
директора ЗАО НДЦ

Сегодня одной из важнейших задач депозитариев АЦДЕ является создание единого информационного пространства, 
появление которого будет способствовать сближению наших рынков и формированию единого рыночного и депози-
тарного пространства

8	 Сбор, обработка и предоставление данных международными центральными депозитариями	 Ян Виллемс
Вице-президент ClearstreamВ наше время вопрос предоставления данных не потерял своей актуальности. Наглядным доказательством этого явля-

ется наличие в Clearstream большого количества специалистов, занятых в подразделениях, отвечающих за сбор, обра-
ботку и предоставление данных

10	 Законодательное регулирование раскрытия информации на рынке ценных бумаг	 Светлана Петрашень
Заместитель директора 
РУП «РЦДЦБ» (Республика Беларусь)

Республики Беларусь. Перспективы создания централизованного информационного ресурса
Привлечение иностранных инвестиций обусловливается не только возможностью получить полную информацию о поли-
тической и экономической ситуации в стране осуществления предпринимательской деятельности. Зачастую возмож-
ность собрать достоверную информацию о конкретном объекте инвестирования становится более важной задачей

13	 Законодательное регулирование раскрытия информации на рынке ценных бумаг	 Наталья Барсукова
главный технолог Центрального 
депозитария ценных бумаг 
Республики Узбекистан

Узбекистана
Суть прозрачности рынка составляет обязательное раскрытие стандартизированной информации обо всех компани-
ях, акции которых обращаются на рынке. Данная информация необходима для принятия потенциальными инвестора-
ми взвешенного решения о совершении сделки с ценными бумагами 

16	 Основные риски центральных депозитариев в 2010 году	 Джон Вудхаус 
Главный операционный директор, 
Директор по рынкам капиталов 
Thomas Murray Ltd.

Мировой финансовый кризис оказал долгосрочное влияние на депозитарные и расчетные риски. Он выявил, что 
рынки всегда очень восприимчивы к системным рискам, способным подорвать их стабильность. Таким образом, рын-
кам снова приходится искать пути минимизации рисков на разных этапах проведения расчетов

РАЗВИТИЕ РЫНКА

18	 Рубль — резервная валюта?	 Денис Аксенов 
старший преподаватель кафедры 
«Мировая экономика и международ-
ный бизнес» Финансового универ-
ситета при Правительстве РФ

В какой бы стране ни происходило действие фильма, в руках злодеев всегда оказывается чемодан, набитый именно 
долларами США. Почему? Ответ на этот вопрос очевиден, поскольку статус доллара США как резервной валюты 
в мире непоколебим. А есть ли у рубля перспективы стать резервной валютой? 

20	 Развитие экономики России: восстановление при незначительном росте занятости	 Группа специалистов 
Всемирного банка 
под руководством Желько Богетича

(окончание)

НОВОСТИ ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА

25	 Регулирование фондового рынка: обзор основных изменений в российском законодательстве

ЗАРУБЕЖНЫЙ ОПЫТ

26	 Банковский сектор Азербайджанской Республики в кризисный и посткризисный период	 Алияр Мамедьяров 
Заместитель директора Департамента 
по надзору за деятельностью кредит-
ных организаций Центрального 
Банка Азербайджанской Республики

Основными результатами динамичного роста экономики Азербайджана в предкризисный период явилось сокраще-
ние уровня бедности, улучшение инфраструктуры, а также углубление финансовой поддержки ненефтяного сектора. 
Влияния кризиса страна, безусловно, не избежала, но ее экономика продолжала уверено развиваться и в этот 
период

28	 Обзор рынка ценных бумаг Республики Беларусь	 Дмитрий Федорако 
Заместитель директора 
Департамента по ценным бумагам 
Министерства финансов Республики 
Беларусь

В последние годы на рынке ценных бумаг Беларуси проводится системная работа по созданию условий для становле-
ния ликвидного, прозрачного и эффективного фондового рынка как составной части финансового рынка республики, 
интегрированного в мировой рынок ценных бумаг и способствующего привлечению инвестиций в экономику страны

CSD

31	 Участники Американской ассоциации центральных депозитариев ценных бумаг:
Никарагуа, Панама

34	 СОБЫТИЯ МЕЖДУНАРОДНОЙ ИНФРАСТРУКТУРЫ

СОДЕРЖАНИЕ
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www.ndc.ru (495) 956-27-90/91 dc@ndc.ru

Лицензия № 177-03431-000100 профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление депозитарной деятельности, выданная 4 декабря 2000 г.
Лицензия № 177-03437-000100 профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление клиринговой деятельности, выданная 4 декабря 2000 г.

Закрытое акционерное общество «Национальный депозитарный центр»

Проведение операций по переводу ценных бумаг 
с контролем расчетов по денежным средствам  

в рублях и иностранной валюте*
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Борис Кустодиев. Ярмарка в деревне. 1919

При заключении сделки 
на внебиржевом рынке 
перед ее участниками 
всегда встает вопрос 
о надежности контрагента 
и гарантиях исполнения им 
своих обязательств
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Уважаемые коллеги!
В настоящее время большое внимание 

на международном финансовом рынке уде-
ляется автоматизации проведения корпора-
тивных действий и унификации связанных с 
ними информационных потоков. 

Представляется, что важным шагом в 
развитии российского финансового рынка 
могло бы стать создание единого официаль-
ного источника корпоративной информации 
в России, интегрирующего потоки информа-
ции об эмитентах, выпусках ценных бумаг, 
корпоративных действиях, событиях, подле-
жащих раскрытию, и т. п. Распространение 
информации должно осуществляться в струк-
турированном виде (в том числе по каналам 
SWIFT) для поддержки автоматизированной 
обработки данных участниками рынка.

Свой вклад в решение данной задачи НДЦ 
видит в создании конкурентоспособной базы 
данных по корпоративной информации с уче-
том особенностей предоставления инфор-
мационных услуг в различных областях дея-

тельности НДЦ — как расчетного депозитария в составе Группы ММВБ, так и Национального 
нумерующего агентства по России.

О важности развития информационного обеспечения участников фондового рынка говори-
ли и участники прошедшей 9—10 сентября VII Международной конференции Ассоциации цен-
тральных депозитариев Евразии. В своих выступлениях они затронули вопросы законодатель-
ного регулирования раскрытия информации на рынках ценных бумаг, говорили об информаци-
онных функциях депозитариев, знакомились с опытом международных организаций в создании 
единого информационного пространства. В этом номере «Депозитариума» Вашему вниманию 
предлагаются материалы докладов участников прошедшего мероприятия.

Эдди Астанин
Генеральный директор ЗАО НДЦ,

Председатель редакционной коллегии

На обложке:

фоторабота «Фонтан “Римские руины”. 

Вена, Австрия» Екатерины Почукаевой 

(ОАО АКБ «РОСБАНК»), 

победившая в фотоконкурсе НДЦ 

«Фонтаны: гармония искусства 

и технологий»

Депозитариум 
№ 9 (91) 2010
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В РАЗВИТИИ ИНФОРМАЦИОННОГО 
ОБЕСПЕЧЕНИЯ УЧАСТНИКОВ 
ФОНДОВОГО РЫНКА

9—10 сентября 2010 г. в Минске (Республика Беларусь) прошла 
VII Международная конференция Ассоциации центральных депозитариев Евра­
зии (АЦДЕ) «Роль центральных депозитариев в развитии информационного обе­
спечения участников фондового рынка». Организатором конференции высту­
пило Республиканское унитарное предприятие «Республиканский центральный 
депозитарий ценных бумаг» Республики Беларусь.

Участники VII Международной конференции Ассоциации центральных депозитариев Евразии

Софья Прокофьева, ОАО АКБ «РОСБАНК»; Борис Черкасский, ЗАО НДЦ; Михаил Лауфер, ЗАО ДКК Микаэл Лукач и Лешек Колаковски, Центральный депозитарий ценных бумаг Польши
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В рамках конференции были рассмо-
трены вопросы законодательного регули-
рования раскрытия информации на рын-
ках ценных бумаг, информационные функ-
ции депозитариев, проанализирован опыт 
международных организаций по вопросу 
создания единого информационного про-
странства. В своих докладах представите-
ли стран — участников АЦДЕ осветили важ-
ные моменты раскрытия информации на 
рынке ценных бумаг Беларуси, России, Ка-
захстана, Узбекистана, Украины, подчер-
кивая важность создания единого инфор-
мационного ресурса. Также были озвуче-
ны потребности инвесторов и кастодианов 
в информации, необходимой для участия в 
корпоративных действиях эмитентов.

С докладами и презентациями выступи-
ли представители Министерства финансов 
Республики Беларусь, центральных депози-
тариев стран — участников АЦДЕ и Цен-
трального депозитария Южной Африки, 
крупных российских профессиональных 
участников и международных организаций, 

работающих на рынке ценных бумаг (ANNA, 
Clearstream, Euroclear, SWIFT, Thomas 
Murray). 

Во второй день конференции, 10 сен-
тября, состоялось годовое Общее собра-
ние членов АЦДЕ, в ходе которого были 
подведены и проанализированы итоги 
деятельности Ассоциации за прошедший 
год, приняты важные решения, направ-
ленные на развитие Ассоциации, повыше-
ние ее имиджа на международной арене.

Основные решения Общего собрания 
членов АЦДЕ:

• На пост Председателя Ассоциации 
избран Степанян Ваган Жораевич, Ди-
ректор ОАО «Центральный Депозитарий 
Армении».

• ЧАО «Всеукраинский депозитарий 
ценных бумаг» (Украина) принят в члены  
АЦДЕ.

• ОАО АКБ «РОСБАНК» (Россия) при-
нято в Ассоциацию в статусе наблюдателя.

• Руководителям рабочих групп по-
ручено обновить составы групп и продол-

жить их деятельность в соответствии с 
принятыми годовым Общим собранием 
членов Ассоциации решениями.

• Ольга Ринк (ЗАО НДЦ, Россия) 
утверждена в должности Руководителя 
Рабочей группы «Оргкомитет CSD12».

• Подтверждено проведение VIII Меж-
дународной конференции АЦДЕ в авгу-
сте — сентябре 2011 г. в Республике Ар-
мения.

• Согласовано место проведения 
IX Международной конференции АЦДЕ в 
2012 г. в Украине, организатором конфе-
ренции выступит ЧАО «Всеукраинский де-
позитарий ценных бумаг».

Подробнее с докладами участников 
VII Международной конференции АЦДЕ, 
посвященными теме раскрытия информа-
ции на рынках ценных бумаг, можно озна-
комиться в сентябрьском и октябрьском 
номерах нашего журнала. 

Гульнара Субботина
секретарь АЦДЕ

Евгений Дидковский, Национальный депозитарий Украины

Дмитрий Федорако, Министерство финансов Республики Беларусь; Ольга Ринк, ЗАО НДЦ; Светлана Петрашень, РУП «РЦДЦБ» (Беларусь)

Джон Вудхаус, Thomas Murray; Элли Лехтман, Центральный депозитарий Южной Африки; Ян Виллемс, Clearstream; Дэн Кюнель, ANNA; Джон Фолк, SWIFT

Бахытжан Капышев, АО «ЦДЦБ» (Казахстан)

Наталья Барсукова, ЦД Республики Узбекистан Сергей Тинников, ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа»
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ВСЕ НАЧИНАЕТСЯ 
С ИНФОРМАЦИИ

С самой первой, ташкентской встре­
чи 2001 г. наши депозитарии стали уде­
лять много внимания организации меж­
депозитарного взаимодействия, делая 
упор на задаче построения корреспон­
дентских отношений. Имелось в виду, 
что по мере появления экономических 
потребностей мы будем таким спосо­
бом создавать единое депозитарное 
пространство стран СНГ. Из всех воз­
можных моделей скрепления единого 
пространства была единодушно избра­
на схема индивидуальных корреспон­
дентских отношений между депозитари­
ями. Представляется, что это было разу­
мное и прагматичное решение, и оно 
продолжает играть свою позитивную 
роль в начинающейся интеграции на­
ших рынков.

Мы видим самые первые, очень роб­
кие и неуверенные шаги в сторону сбли­
жения экономик наших стран. Было бы 
наивным считать, что депозитарии мо­
гут стать лидерами этого движения. Они 
должны быть готовы участвовать в нем, 
и самое лучшее, что могут сделать, — это 
в нужное время поддержать интеграцион­
ные процессы, а не затормозить их.

Результаты усилий наших депозитари­
ев по интеграции пока не слишком вели­
ки и соответствуют реальным потребно­
стям рынков, а может быть, даже немного 
эти потребности опережают. Депозитарии 
АЦДЕ открыли друг другу 12 корреспон­
дентских счетов из 132 возможных, при­
чем из 12 четыре счета открыты между 
расчетными депозитариями внутри Рос­
сии и Украины. Нельзя сказать, что наши 
международные счета пользуются боль­
шим успехом у инвесторов. Остатки на 
этих счетах и операционная активность 
депонентов далеки от желаемого.

В период между ежегодными конфе­
ренциями деятельность АЦДЕ осуществля­
ется в рабочих группах. В настоящий мо­
мент их четыре. Самой активной, не считая 
группу по управлению сайтом АЦДЕ, всегда 
была в соответствии с нашим представле­
нием о значимости этого направления 
группа «Корреспондентские отношения». 
Эта группа подготовила три серьезных до­
кумента, получивших высокую оценку. 
То есть, на первый взгляд, мы пусть мед­
ленно, но твердо движемся по направле­
нию к светлому будущему под лозунгом соз­
дания единого депозитарного простран­
ства. И, наверное, в этой оценке есть из­
вестная доля истины. Тем не менее начи­
нает казаться, что что-то мы делаем не так. 

Что, возможно, мы спешим с корреспон­
дентскими отношениями, забывая о том, 
что «в начале было Слово». Мне кажется, 
что депозитарии АЦДЕ в своей работе 
слишком мало времени уделили созданию 
единого информационного пространства, 
появление которого должно предшество­
вать и будет способствовать сближению 
наших рынков и формированию в конеч­
ном счете единого рыночного и депози­
тарного пространства. Инвестору необхо­
димо понимать рынок, на котором он соби­
рается работать. Полная и объективная ин­
формация о рынках соседних стран, полу­
чаемая инвестором в удобной для него 
форме, конечно, далеко не главное усло­
вие при принятии решений об инвестици­
ях, однако, несомненно, будет способство­
вать повышению интереса к рынкам сосед­
них стран. 

МИНСКИЕ ТЕЗИСЫ

В соответствии с революционными 
традициями в конце доклада были огла­
шены «Минские тезисы», направленные на 
повышение роли информационного обме­
на и создание комфортной информацион­
ной среды для инвесторов. В более струк­
турированном и немного переработанном 
виде они приведены в настоящей заметке 

Борис Черкасский

Заместитель генерального директора ЗАО НДЦ

В НАЧАЛЕ БЫЛО СЛОВО
VII Ежегодная конференция АЦДЕ, прошедшая в сентябре в Минске, 

была посвящена роли центральных депозитариев в развитии информационного 
обеспечения участников фондового рынка. Конференция прошла живо и интерес-
но. Немало содержательных сообщений было сделано российскими докладчика-
ми, а также нашими коллегами по АЦДЕ и представителями более далеких рын-
ков. Прошло слишком мало времени со дня завершения минской встречи, поэто-
му итоги ее подводить рано. Тем не менее мне хотелось бы по горячим следам 
высказать несколько соображений по теме конференции, в основном следуя сде-
ланному мной докладу.



7

№
 9

 (
91

) 
20

10
 

а
к

ту
а

л
ь

н
а

я
 т

ем
аи снабжены короткими комментариями. 

Автор далек от того, чтобы считать эти те­
зисы непререкаемыми истинами. Давайте 
рассмотрим их как повод задуматься, оце­
ним их полезность, а после этого либо от­
вергнем, либо примем к исполнению.

1. В каждой стране необходимо соз-
дать Информационное агентство фондо-
вого рынка. 

О необходимости единого источника 
официальных и достоверных данных о рос­
сийском фондовом рынке давно говорят 
все инвесторы, как российские, так и ино­
странные. Это Агентство должно в равной 
степени обслуживать как национальных, 
так и иностранных инвесторов. Нет сомне­
ний, что аналогичные пожелания звучат и 
в других странах. Надо сделать! Пора при­
шла! Ждать уже нечего. Наличие удобного 
источника полной и достоверной инфор­
мации повысит интерес к нашим рынкам. 

2. Без содействия регулятора и при-
нятия необходимых нормативных доку-
ментов создание полноценного Инфор-
мационного агентства невозможно.

Одним из требований к такому Агент­
ству является абсолютная достоверность 
распространяемых им сведений. Никакие 
усилия, частные договоренности, хорошие 
отношения с источниками и т. п. не могут 
в наших странах полностью заменить ре­
гулятора как официальный источник до­
стоверной информации о рынке. К тому 
же нет сомнений, что получение в той или 
иной степени официального статуса будет 
одним из определяющих факторов успе­
ха в создании такого Информационного 
агентства. Давайте постараемся заинте­
ресовать регуляторов, оценим вместе с 
ними важность поставленной задачи и 
начнем координировать наши усилия. Хо­
чется верить, что регуляторы, будучи за­
интересованными в развитии рынков 
своих стран, нас поддержат.

3. Членам АЦДЕ нужно попытаться 
взять на себя функции Информацион-
ных агентств. 

Дискуссионный тезис. Возможно, в 
разных странах степень и форма участия 
центральных депозитариев и иных инфра­
структурных организаций в деятельности 
таких агентств могут быть различными. 
Тем не менее представляется, что депози­
тариям целесообразно попытаться взять 
эту работу на себя. Не начиная серьезное 
обсуждение данного вопроса, которое по­
требовало бы слишком много времени и 
не укладывается в формат этого материа­
ла, скажу лишь в пользу этого тезиса, что, 
во-первых, депозитарии сами нуждаются 
в подобной информации и вынуждены ее 
получать, хранить и перерабатывать; во-
вторых, становясь источником информа­
ции, депозитарии дополнительно привле­

кают к себе внимание инвесторов; и, на­
конец, пусть не слишком обильный, но 
все же устойчивый денежный поток на­
шим депозитариям не помешает. К тому 
же кто, как не наши депозитарии, ориен­
тированные на тщательную переработку 
информации, успешно справится с этой 
важной для рынка задачей.

4. АЦДЕ следует создать рабочую 
группу по информационному взаимо-
действию.

Есть важная задача — есть рабочая 
группа. Таков закон жанра. Если мы призна­
ем задачу организации информационного 
взаимодействия значимой, значит, группу 
по информационному взаимодействию на­

до создавать. Одной из первых задач, по­
ставленных перед этой группой, могла бы 
стать подготовка документа, содержащего 
перечень стандартных функций Информа­
ционного агентства фондового рынка.

5. Членам АЦДЕ необходимо нала-
дить между собой информационный об-
мен с конечной целью создания едино-
го информационного пространства.

Работа непростая и не на один год, 
но пора начинать. «Дорога в 20 000 ли 
начинается с одного шага». Хорошо, что 
первые шаги уже сделаны. Давайте про­
должим. НДЦ осознает значение этой об­
ласти и планирует уделить ей серьезное 
внимание. Мы открыты для сотрудниче­
ства и совместной работы в этом направ­
лении с нашими коллегами из ДКК и, ко­
нечно, с партнерами по АЦДЕ.

6. Членам АЦДЕ следует стать NNA — 
национальными нумерующими агент-
ствами — и вступить в ANNA. 

В 6 из 10 стран АЦДЕ (Азербайджане, 
Армении, Беларуси, Казахстане, России, 
Украине) именно центральные (расчетные) 
депозитарии стали национальными нуме­
рующими агентствами и успешно выполня­
ют эти функции. При хорошей организации 
процесса это не требует больших матери­
альных затрат, зато лишний раз подчерки­
вает значимость наших организаций для 
национальных рынков и привлекает к нам 
внимание клиентов. Обсуждение финансо­
вой составляющей этой деятельности опу­
стим. Мне кажется, она не должна играть 
здесь существенной роли. На переходный 

период НДЦ взял на себя функции замеща­
ющего агентства для стран АЦДЕ. Но это 
временное решение. Хотелось бы, чтобы 
оставшиеся четыре страны поскорее всту­
пили в ANNA, что еще немного приблизит 
наши рынки к международным. Ну и конеч­
но, давайте постараемся взять эти функции 
на себя. Уверен, что мы справимся с этим 
лучше остальных.

7. Необходимо разработать стан-
дарт и создать в каждой стране обще-
доступный Country Profile.

Country Profile — это информация об 
экономике страны и ее финансовых рын­
ках, подготовленная в стандартном фор­
мате. Официального международного 

стандарта такого формата не существует, 
но ICSD и глобальные кастодианы давно 
разработали его для своих целей. Чаще 
всего информация, собранная в их доку­
ментах, точна и достоверна, но иногда 
содержит элементы из области фантасти­
ки, иногда бывает ошибочной, а иногда 
является «развесистой клюквой». В наших 
общих интересах создать и поддерживать 
достоверные и общедоступные Country 
Profiles. Создание такого ресурса относит­
ся к области малых, но необходимых дел. 
Наличие Country Profiles, несомненно, 
пойдет на пользу нашим рынкам. Созда­
ние их могло бы стать еще одной задачей 
Группы АЦДЕ по информационному взаи­
модействию, а наши уважаемые зарубеж­
ные представители ICSD, регулярно посе­
щающие ежегодные конференции АЦДЕ, 
помогли бы нам в подготовке стандарта.

Непростым и интересным является 
вопрос о финансовой составляющей дея­
тельности информационных агентств фон­
дового рынка. Здесь немало спорных мо­
ментов и есть что обсудить. Тема эта, од­
нако, совсем уж не вписывается в формат 
настоящего материала. Так что приходит­
ся отложить ее обсуждение на будущее.

Перед НДЦ поставлена задача актив­
но участвовать в создании единого ин­
формационного пространства стран СНГ. 
Такое пространство, созданное при по­
мощи центральных депозитариев наших 
стран, должно стать важной составляю­
щей московского международного фи­
нансового центра. 

Единое информационное пространство 
стран СНГ, созданное при помощи цен-
тральных депозитариев наших стран, долж-
но стать важной составляющей московско-
го международного финансового центра.
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В наше время вопрос предоставления 
данных не потерял своей актуальности. 
Наглядным доказательством этого являет-
ся наличие в Clearstream большого коли-
чества специалистов, занятых в подразде-
лениях, отвечающих за сбор, обработку и 
предоставление данных. И это при том, что 
в результате практически полной автома-
тизации расчетов в последние годы опе-
рационных подразделений в Clearstream 
фактически больше не существует.

Необходимость содержания большого 
штата сотрудников, занимающихся обра-
боткой и предоставлением данных, объяс-
няется тем, что на международном уров-
не инфраструктура предоставления ин-
формации до сих пор больше напоминает 
джунгли с богатым разнообразием флоры 
и фауны.

В качестве примера можно взять 
основную деятельность компании — рас-
четы и хранение бумаг с фиксированным 
доходом, обращающихся на международ-
ном рынке. В течение жизненного цикла 
инструмента с фиксированным доходом 
информацию в Clearstream (включая 
данные о ценах или купонных выплатах) 
могут предоставлять:

• эмитент, отражающий исчерпыва-
ющую информацию о выпуске в проспек-
те эмиссии;

• фондовая биржа, на которой обра-
щаются еврооблигации, даже если речь 
идет о техническом листинге;

• платежный агент, назначенный 
эмитентом;

• расчетный агент выпуска, который 
одновременно может выступать платеж-
ным агентом;

• обычный депозитарий между Clear­
stream и Euroclear, где хранится глобаль-
ный сертификат и который занимается 
глобальным учетом;

• различные информационные агент-
ства, такие как Bloomberg, Reuters, Finan­
cial Times, Telekurs.

Clearstream подсчитал, что информа-
цию по некоторым сложным инструмен-
там могут предоставлять более 20 раз-
личных источников. Некоторые данные в 
той или иной степени могут быть обрабо-
таны по протоколу STP, однако ситуацию, 
когда Clearstream или субдепозитарий по-
лучают информацию о купонных выплатах 
по факсу буквально в рукописном виде, 
нельзя назвать исключительной. Для вне-
сения этих данных в отчеты сотрудники 
Clearstream вынуждены вручную обраба-
тывать такую информацию.

На фоне продолжающейся борьбы 
Clearstream за усовершенствование авто-
матизированных потоков данных клиенты 
становятся более требовательными к пе-
риодичности и качеству предоставляемой 
информации. Они относятся к Clearstream 
как к надежному источнику, несмотря на 
то что Clearstream получает эти сведения 
от третьих лиц. Однако клиенты не готовы 
платить за эту услугу, считая, что предо-
ставление данных включено в общую пла-
ту за хранение. При этом они без колеба-
ний предъявят Clearstream официальную 

претензию в случае обнаружения ошибок 
в предоставленной информации.

Как Clearstream справляется с таки-
ми задачами? Несмотря на то что у Clear­
stream не может быть ответов на все во-
просы, компания старается решить хотя 
бы операционные задачи, сопутствующие 
предоставлению данных.

Сбор данных по ценным бумагам, 
обращающимся на международном рын-
ке, можно сравнить с добычей алмазов. 
Когда алмаз достают из породы, он не 
сияет. Перед тем как он станет брилли-
антом и поступит в продажу, необходимо 
произвести тщательную чистку и огран-
ку. Таким же принципом руководствуется 
Clearstream при предоставлении данных. 
Clearstream разработал программу такой 
«чистки и огранки» данных, которая учи-
тывает пути поступления информации, 
возможность случайной ошибки и на-
дежность источника исходя из точности 
ранее предоставленных данных. Такая 
программа обеспечивает предоставление 
максимально точной информации клиен-
там. Например, нередко встречается ситу-
ация, когда по одной и той же купонной 
выплате пять из десяти источников указы-
вают, что она составляет 5,2%, три дру-
гих сообщают о 5,3%, а оставшиеся два 
говорят о 5,4%. Какую информацию мы 
должны предоставить клиентам в такой 
ситуации? С одной стороны, можно руко-
водствоваться данными, предоставлен-
ными большинством источников, т. е. ука-
зать в информационном сообщении 5,2%. 

Ян Виллемс

Вице-президент Clearstream

СБОР, ОБРАБОТКА 
И ПРЕДОСТАВЛЕНИЕ ДАННЫХ 
МЕЖДУНАРОДНЫМИ 
ЦЕНТРАЛЬНЫМИ 
ДЕПОЗИТАРИЯМИ

Международные центральные депозитарии, такие как Clearstream, 
имеют многолетний опыт успешного ведения расчетной и депозитарной деятель-
ности. При этом изначально одним из основных вопросов в этом бизнесе было 
предоставление рынку точных данных о ценных бумагах. Однако до сих пор в рабо-
те международных центральных депозитариев данному вопросу не уделяется долж-
ного внимания.



9

№
 9

 (
91

) 
20

10
 

а
к

ту
а

л
ь

н
а

я
 т

ем
аС другой стороны, возможно, правильное 

значение — 5,4%, поскольку эти два ис-
точника в предыдущие годы всегда пре-
доставляли точную информацию.

Комплексные программы «чистки и 
огранки» данных позволяют Clearstream 
принять такое решение и предоставить 
клиентам самую надежную информацию.

Почему, помимо, собственно, каче-
ства предоставляемой информации, она 
имеет важное значение для операцион-
ной деятельности? Для того чтобы отве-
тить на этот вопрос, достаточно вспом-
нить разразившийся недавно мировой 
финансовый кризис. Во время кризиса 
риск Clearstream по неплатежам клиентов 
был невысок. Клиенты, кредитный рейтинг 
которых был снижен, не представляли ри-
ска для Clearstream в момент осуществле-
ния расчетов. Для расчета сделки клиент 
должен был иметь достаточное количество 
средств на счете или открытую кредитную 
линию с полным обеспечением.

Рассмотрим ситуацию с выплатой до-
ходов. По сложившейся в международных 
центральных депозитариях практике, до-
ходы обычно перечисляются накануне но-
чью. Таким образом, Clearstream произ-
водит выплату купонного дохода раньше, 
чем получает деньги от платежного аген-
та. Если Clearstream произведет выплату 
на основании неверной информации, по-
лученной от источника, возникнет риск то-
го, что платежи придется отзывать. Усугу-
бим ситуацию: в промежутке между оши-
бочной выплатой и последующим отзы-
вом средств клиент или эмитент объявля-
ют дефолт. В обоих случаях решение та-
ких проблем сопряжено с риском того, 
что не предоставлявшие обеспечение кли-
енты получат такую выплату, но не смогут 
вернуть перечисленные средства.

Приведенные выше примеры нагляд-
но иллюстрируют, что предоставление дан-
ных не должно осуществляться по прин-
ципу «попал — не попал». Эту услугу следу-
ет рассматривать как важную составляю-
щую риск-менеджмента компании.

Помимо управления рисками, пре-
доставление точных данных необходимо 
и в исключительно коммерческих целях, 
поскольку значительную часть доходов 
в нашей отрасли составляет плата за 
хранение. Она рассчитывается в виде 
процента от рыночной стоимости цен-
ной бумаги, поэтому для любой компа-
нии очень важно, чтобы при подсчете 

учитывались правильные цены, в том 
числе для неликвидных и редких ценных 
бумаг. Оба случая встречаются доволь-
но часто. Международные и националь-
ные центральные депозитарии могут не-
дополучать доходы из-за отсутствия с их 
стороны четкого контроля за ценами на 
все виды активов, включая упомянутые 
выше экзотические и неликвидные цен-
ные бумаги.

Приведенные выше примеры нагляд-
но демонстрируют, с какими сложностя-
ми приходится сталкиваться междуна-

родным центральным депозитариям при 
сборе, обработке и предоставлении дан-
ных. При решении этих задач возникают 
следующие вопросы: 

1. Содержатся ли в нашем Основном 
договоре необходимые положения, регу-
лирующие ответственность в области пре-
доставления данных? Защищены ли меж-
дународные и национальные централь-
ные депозитарии при возникновении та-
ких ситуаций? 

2. Взимаем ли мы плату за предостав-
ление данных и если взимаем, то как? Вхо-
дит ли она в общую плату за хранение по 
принципу «все включено»? 

3. Можем ли мы использовать прото-
кол STP для обработки данных, получен-
ных из разных источников?

4. Можно ли полностью или частично 
передать предоставление этой услуги 
подрядчикам, не опасаясь снижения об-
щего уровня обслуживания клиентов?

Ответы на поставленные вопросы, 
как положительные, так и отрицатель-
ные, заставят нас задуматься над важ-
ностью такого направления в деятель-
ности компании, как предоставление 
данных.  

НОВОСТИ НДЦ

23 сентября 2010 г. ЗАО НДЦ и ЗАО РП ММВБ успешно 

осуществили расчет первой сделки на условиях «поставка про-

тив платежа» в иностранной валюте с использованием счетов 

ЗАО НДЦ и ЗАО РП ММВБ, открытых в международной расчетно-

клиринговой организации Clearstream Banking S.A. 

Первым клиентом, воспользовавшимся новой услугой, стал 

«Гранд Инвест Банк» (ОАО). 

Напомним, что в разработанной схеме проведения расче-

тов ЗАО НДЦ отвечает за учет ценных бумаг, а ЗАО РП ММВБ — 

за движение денежных средств. На данном этапе расчеты про-

водятся в иностранной валюте по сделкам с еврооблигациями 

и депозитарными расписками. 

Список ценных бумаг, находящихся на обслуживании на 

счетах ЗАО НДЦ в Clearstream Banking S.A. и допущенных к опе-

рациям по новой схеме, можно найти в следующих разделах 

сайта ЗАО НДЦ: «Облигации внешнего облигационного зай

ма РФ», «Корпоративные еврооблигации», «Американские 

и глобальные депозитарные расписки».  

ЗАО НДЦ и ЗАО РП ММВБ осуществили расчет первой сделки 
на условиях «поставка против платежа» с использованием счетов, 

открытых в Clearstream Banking S.A.

Клиенты не готовы платить за услугу по пре-
доставлению данных, считая, что она включе-
на в общую плату за хранение. При этом они 
без колебаний предъявят Clearstream офици-
альную претензию в случае обнаружения 
ошибок в предоставленной информации.
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В Республике Беларусь насчитывает-
ся более 4000 эмитентов ценных бумаг. 
Около 2000 из них составляют открытые 
акционерные общества, примерно такое же 
количество — закрытые акционерные об-
щества и 80 — эмитенты облигаций.

В Республике Беларусь информацию 
об эмитентах раскрывают, во-первых, са-
ми эмитенты, во-вторых, государственные 
органы, которым эмитенты предоставляют 
отчеты, и, в-третьих, Белорусская валютно-
фондовая биржа.

Эмитенты — акционерные общества 
раскрывают информацию владельцам 
акций. Открытые акционерные общества 
раскрывают информацию путем публика-
ции годового отчета. Эмитенты облигаций 
самостоятельно информацию о своей 
финансово-хозяйственной деятельности 
не раскрывают. Такая информация рас-
крывается Департаментом по ценным бу-
магам и Белорусской валютно-фондовой 
биржей.

РАСКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИ 
ЭМИТЕНТАМИ

Вопросы раскрытия информации от-
крытыми и закрытыми акционерными 
обществами регулируются прежде всего 
Гражданским кодексом Республики Бе-
ларусь и Законом Республики Беларусь 
от 09.12.1992 № 2020-XII «О хозяйствен
ных обществах».

В соответствии с п. 1 ст. 64 Граждан-
ского кодекса Республики Беларусь участ-
ники хозяйственного общества вправе 
получать информацию о деятельности об-
щества и знакомиться с его бухгалтерски-
ми книгами и иной документацией в объ-
еме и порядке, установленными учреди-
тельными документами. Аналогичное 
право закреплено ч. 8 ст. 13 Закона 
«О хозяйственных обществах».

Статья 64 данного Закона посвяще-
на вопросам информации о хозяйствен-
ном обществе. В ней, в частности, уста-
новлено, что участникам хозяйственного 
общества предоставляется информация, 
содержащаяся в документах общества. 

Перечень документов акционерного 
общества, с которыми имеют право зна-
комиться владельцы акций, достаточно 
широк и включает, в частности:

• учредительные документы;
• правоустанавливающие документы 

на имущество;
• протоколы общих собраний и про-

токолы счетной комиссии, протоколы за-
седаний иных органов акционерного об-
щества;

• локальные нормативные акты ак-
ционерного общества, регламентиру
ющие его деятельность;

• годовые отчеты и другие документы 
бухгалтерского учета и бухгалтерской (фи-
нансовой) отчетности;

• статистические и иные отчеты;

• заключения ревизионной комис-
сии (ревизора), аудиторские заключения, 
а также акты (справки) контролирующих 
органов;

• документы, содержащие информа-
цию, подлежащую опубликованию или 
раскрытию другим способом в соответ-
ствии с законодательством;

• списки аффилированных лиц хо-
зяйственного общества.

Владельцы акций могут получить ин-
формацию путем прямого обращения в 
общество либо посредством почтовой 
связи или иным способом, обеспечиваю-
щим подлинность информации и установ-
ленным обществом в учредительных доку-
ментах или локальных нормативных пра-
вовых актах.

Кроме обязанности раскрывать ин-
формацию владельцам акций, Законом 
«О хозяйственных обществах» установле-
но право акционерных обществ раскры-
вать информацию потенциальным инве-
сторам и иным заинтересованным ли-
цам в объеме, необходимом для приня-
тия ими обоснованного решения об уча-
стии в акционерном обществе или со-
вершении иных действий, способных по-
влиять на результаты деятельности ак-
ционерного общества. Порядок раскры-
тия информации потенциальным инве-
сторам и иным заинтересованным ли-
цам должен быть предусмотрен учреди-
тельными документами акционерного 

Светлана Петрашень

Заместитель директора РУП «РЦДЦБ» (Республика Беларусь)

ЗАКОНОДАТЕЛЬНОЕ 
РЕГУЛИРОВАНИЕ РАСКРЫТИЯ 
ИНФОРМАЦИИ НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ 
БУМАГ РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ
ПЕРСПЕКТИВЫ СОЗДАНИЯ ЦЕНТРАЛИЗОВАННОГО 
ИНФОРМАЦИОННОГО РЕСУРСА

Деятельность по привлечению в белорусскую экономику инвести-
ций, в том числе иностранных, является приоритетом государства. Привлечение 
иностранных инвестиций обусловливается не только возможностью получить пол-
ную информацию о политической и экономической ситуации в стране потенци-
ального осуществления предпринимательской деятельности. Зачастую возмож-
ность собрать законным путем максимально достоверную и оперативную инфор-
мацию о конкретном объекте инвестирования становится более важной задачей.
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если, конечно, общество признает их та-
ковыми, могут, как и владельцы акций, 
получить информацию путем прямого 
обращения в акционерное общество ли-
бо посредством почтовой связи или 
иным способом, обеспечивающим под-
линность информации и установленным 
обществом в учредительных документах 
или локальных нормативных правовых 
актах.

Помимо раскрытия информации вла-
дельцам акций, в соответствии с законо-
дательством открытые акционерные об-
щества обязаны публиковать для всеоб-
щего сведения годовой отчет компании. 
При этом для публикации в средствах 
массовой информации применяются бух-
галтерский баланс, отчет о прибылях и 
убытках либо отчет о финансовых ре-
зультатах страховой организации (фор-
ма № 2 — страховщик), а также информа-
ция о дивидендах, количестве акционе-
ров, задолженности, количестве акций на 
балансе, основных видах деятельности и 
количестве работающих в открытых акци-
онерных обществах.

Закрытые акционерные общества пу-
бликуют такой отчет по своему желанию, 
кроме банков и страховых организаций, 
для которых публикация годового отчета 
обязательна.

РАСКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИ 
ОБ ЭМИТЕНТАХ РЕГУЛЯТОРОМ

В соответствии с Инструкцией о по-
рядке представления отчетности и рас-
крытия информации участниками рынка 
ценных бумаг, утвержденной Постановле-
нием Комитета по ценным бумагам при 
Министерстве финансов Республики Бе-
ларусь от 16.12.2005 № 10/П (с измене-
ниями и дополнениями), годовой и еже-
квартальные отчеты открытые акционер-
ные общества (за исключением банков) 
предоставляют в территориальные отде-
лы (управления) по ценным бумагам Ми-
нистерства финансов Республики Бела-
русь (далее — территориальные органы 
по ценным бумагам). Территориальные 
органы по ценным бумагам осуществля-
ют передачу информации из отчетов в 
Департамент по ценным бумагам, кото-
рый размещает полученные отчеты на 
сайте Министерства финансов Республи-
ки Беларусь.

Эмитенты облигаций ежеквартально 
предоставляют в территориальные ор-
ганы по ценным бумагам отчет о прибы-
лях и убытках. Информация из указан-
ных отчетов также размещается на сай-
те Министерства финансов Республики 
Беларусь.

РАСКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИ 
ЭМИТЕНТАМИ-БАНКАМИ

Отдельными актами законодатель-
ства в Республике Беларусь регулируют-
ся вопросы раскрытия информации бан-
ками. В республике действует 31 банк, 
и все они зарегистрированы в форме от-
крытых или закрытых акционерных об-
ществ.

В соответствии с п. 7 Инструкции о 
порядке раскрытия информации банками 
и небанковскими кредитно-финансовыми 
организациями, утвержденной Постанов-
лением Правления Национального банка 
Республики Беларусь от 19.01.2006 № 6, 
банки обязаны публиковать в республи-
канских печатных средствах массовой ин-
формации, являющихся официальными 
изданиями, годовой отчет (бухгалтерский 
баланс, отчет о прибыли и убытках, отчет 
об изменении капитала, отчет о движе-
нии денежных средств) вместе с аудитор-
ским заключением, подтверждающим его 
достоверность, и квартальные отчеты.

Годовой и квартальные отчеты банки 
передают в Национальный банк Респу-
блики Беларусь в электронном виде для 
публикации в официальном издании На-
ционального банка Республики Беларусь 
и размещения на официальном сайте На-
ционального банка Республики Беларусь.

Кроме того, банки обязаны иметь сайт 
и размещать на нем: подробные сведения 
о компании, в том числе информацию о 
составе (членах) Совета директоров (На-
блюдательного совета), составе исполни-
тельного органа банка; показатели, ха-
рактеризующие выполнение банком нор-
мативов безопасного функционирования, 
установленных Национальным банком; 
структуру собственности банка; годовой 
и квартальные отчеты.

РАСКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИ 
ОБ ЭМИТЕНТАХ ФОНДОВОЙ 
БИРЖЕЙ

Законодательством Республики Бе-
ларусь установлено требование к откры-
тому акционерному обществу и эмитенту 
облигаций, по ценным бумагам которых 
рассчитывается рыночная цена, направ-
лять Белорусской валютно-фондовой бир-
же информацию, относящуюся к насту-
пившим или происшедшим изменениям 
в его хозяйственной деятельности, затра-
гивающим стоимость ценных бумаг или 
доход по ним, если в последней годовой 
информации не содержались данные или 
ссылки на эти изменения. 

Инструкцией о порядке представле-
ния отчетности и раскрытия информации 
участниками рынка ценных бумаг уста-

новлен перечень таких сведений. К ним 
относится информация:

• о факте (фактах), повлекшем не-
предвиденное разовое увеличение или 
уменьшение стоимости чистых активов 
эмитента более чем на 10%;

• о факте (фактах), повлекшем разо-
вое увеличение прибыли или убытков 
эмитента более чем на 10%;

• о реорганизации эмитента; причем 
информация предоставляется не позднее 
2 рабочих дней с даты государственной 
регистрации юридического лица, создан-
ного в результате реорганизации, с даты 
внесения в Единый государственный ре-
гистр юридических лиц и индивидуальных 
предпринимателей записи о прекраще-
нии деятельности присоединенного юри-
дического лица;

• о возбуждении в отношении эмитен-
та производства по делу о банкротстве;

• о датах закрытия реестра для сле-
дующих целей:

- участия в общем собрании акционе-
ров;

- получения дивидендов по акциям и 
доходов по облигациям.

В среднем лишь по ценным бумагам 
30—40 эмитентов рассчитывается рыноч-
ная цена, т. е. только эти эмитенты обяза-
ны предоставлять оперативную информа-
цию на фондовую биржу и в территори-
альное управление по ценным бумагам. 
Сведения об остальных открытых акцио-
нерных обществах и эмитентах облигаций 
ограничиваются информацией, включен-
ной в годовой и ежеквартальные отчеты.

РОЛЬ ЦЕНТРАЛЬНОГО 
ДЕПОЗИТАРИЯ 
В ИНФОРМАЦИОННОЙ 
ИНФРАСТРУКТУРЕ

Следует признать, что законодатель-
ное регулирование раскрытия информа-
ции в Республике Беларусь требует даль-
нейшего развития и совершенствования. 
Закрытость информации не позволит эф-
фективно работать, привлекать необхо-
димые инвестиции, банковские креди-
ты — все то, что является в настоящее 
время основными рыночными инстру-
ментами развития коммерческих юриди-
ческих лиц и залогом их существования. 
В первую очередь, по нашему мнению, 
требует расширения перечень информа-
ции, раскрываемой для всеобщего све-
дения непосредственно эмитентами. Пу-
бликации годового отчета не достаточно 
для обеспечения прозрачности деятель-
ности эмитента. Информация о деятель-
ности эмитентов, которую можно полу-
чить, не обращаясь в общество, необхо-
дима владельцам акций, потенциальным 
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делить невозможно, и профучастникам. 
Депозитариям, в частности, проблема-
тично оказывать информационные услу-
ги своим депонентам из-за недостаточ-
ности информации о деятельности эми-
тентов. 

Одновременно, следуя принципу 
доступности информации на рынке цен-
ных бумаг, необходимо, на наш взгляд, 
определить единый информационный 
интернет-ресурс, на котором будет раз-
мещаться данная информация.

Центральным депозитарием внесено 
предложение в Департамент по ценным 
бумагам о создании на сайте организа-
ции информационной системы, в которой 
будут аккумулироваться, кроме справоч-
ника выпусков ценных бумаг, информа-
ция, раскрываемая эмитентами, и сведе-
ния о деятельности профессиональных 
участников рынка ценных бумаг.

В настоящее время центральный де-
позитарий уже является источником ин-
формации о ценных бумагах.

В соответствии с Законом «О депози-
тарной деятельности и центральном де-
позитарии ценных бумаг в Республике 
Беларусь» одна из основных функций 
центрального депозитария — ведение 
единых справочников и каталогов депо-
зитарной системы. В рамках выполнения 
данной функции центральный депозита-
рий осуществляет ведение справочника 
выпусков ценных бумаг.

Справочник выпусков ценных бумаг 
является автоматизированной информа-
ционной системой, база данных которой 
ведется центральным депозитарием и 
содержит перечни эмитентов, выпусков 
ценных бумаг, их идентификационные ко-
ды, наименования депозитариев эмитен-
тов и периодически обновляемую спра-
вочную информацию о них.

Сведения о корпоративных ценных бу-
магах вносятся центральным депозитари-

ем в справочник выпусков ценных бумаг 
на основании информации, получаемой 
от Департамента по ценным бумагам — 
государственного органа, осуществля
ющего ведение государственного реестра 
ценных бумаг; сведения о государствен-
ных ценных бумагах и ценных бумагах На-
ционального банка — на основании ин-
формации, получаемой от Министерства 
финансов и Национального банка соот-
ветственно. В случае изменения сведе-
ний, содержащихся в анкете выпуска цен-
ных бумаг, центральный депозитарий на 
основании информации из Государствен-
ного реестра ценных бумаг либо инфор-
мации Министерства финансов или Наци-
онального банка вносит соответствующие 
изменения в справочник с уведомлением 
об этом депозитария эмитента и депозита-
риев, осуществляющих учет прав на цен-
ные бумаги данного выпуска. 

Доступ к справочнику осуществляется 
путем его размещения на сайте органи-
зации. 

Информация из справочника переда-
ется депозитариям для организации депо-
зитарного учета и Белорусской валютно-
фондовой бирже — для размещения на ее 
сайте. Кроме того, информация из спра-
вочника передается ЗАО «Депозитарно-
Клиринговая Компания» (Россия) для 
размещения в информационной системе 
ДКК-Инфо.

Фактически централизованный ин-
формационный ресурс может создавать-
ся путем расширения существующего 
справочника выпусков ценных бумаг.

Первым шагом на пути реализации 
указанного предложения является внесе-
ние в Закон Республики Беларусь «О де-
позитарной деятельности и центральном 
депозитарии в Республике Беларусь» 
нормы, позволяющей центральному де-
позитарию оказывать услуги эмитентам 
и иным лицам, обязанным раскрывать ин-
формацию в соответствии с актами зако-

нодательства Республики Беларусь. Дан-
ная норма в случае ее принятия позволит 
центральному депозитарию размещать на 
сайте организации раскрываемую эми-
тентами информацию. Следует отметить, 
что речь не идет о едином централизован-
ном источнике информации, поскольку 
эмитенты смогут публиковать раскрыва
емую информацию и в других источниках. 
Однако, по мнению центрального депози-
тария, в Республике Беларусь достаточно 
создать один общедоступный централизо-
ванный официальный источник информа-
ции об эмитентах.

Каким образом информация будет по-
ступать в указанный централизованный 
источник информации?

По мнению РУП «РЦДЦБ» и учитывая 
тот факт, что эмитент больше всего взаи-
модействует с депозитарием эмитента 
(депозитарием, с которым заключен до-
говор на депозитарное обслуживание 
эмитента), целесообразно организовать 
поступление информации от эмитента 
в депозитарий эмитента, а затем в цен-
тральный депозитарий. При передаче 
информации от депозитария эмитента 
в центральный депозитарий можно ис-
пользовать уже существующую систему 
электронного документооборота. 

Другой путь поступления информа-
ции в информационный ресурс — это ее 
предоставление центральному депозита-
рию непосредственно эмитентами. Такой 
путь предполагает заключение догово-
ров между центральным депозитарием и 
эмитентами, раскрывающими информа-
цию, и определение способов передачи 
информации.

Будем надеяться, что инициатива цен-
трального депозитария по созданию еди-
ного информационного ресурса будет под-
держана участниками рынка ценных бумаг 
и регулятором и в республике появится 
единый централизованный источник ин-
формации на рынке ценных бумаг.  

НОВОСТИ НДЦ

27 сентября 2010 г. состоялось заседание Совета дирек-

торов ЗАО НДЦ, на котором было принято решение создать Ко-

митет по взаимодействию с регистраторами и депозитариями 

ЗАО НДЦ. 

Эдди Астанин, Генеральный директор ЗАО НДЦ отметил, 

что «Совет директоров ЗАО НДЦ принял решение разместить 

проект положения о Комитете на сайте ЗАО НДЦ. Мы также до-

говорились, что материалы пользовательских комитетов, сфор-

мированных при Дирекции ЗАО НДЦ (предполагается, что по-

сле завершения реорганизации они продолжат свою работу и 

в НКО ЗАО НРД), в дальнейшем будут также публиковаться на 

сайте».

Совет директоров ЗАО НДЦ принял к сведению отчет о 

финансово-хозяйственной деятельности ЗАО НДЦ за первое по-

лугодие 2010 г. и отчет Заместителя генерального директора — 

контролера ЗАО НДЦ о проделанной работе за II кв. 2010 г. 

Совет директоров ЗАО НДЦ принял решение о создании 
Комитета по взаимодействию с регистраторами и депозитариями
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Суть прозрачности рынка составляет 
обязательное раскрытие стандартизиро-
ванной информации обо всех компани-
ях, акции которых обращаются на рынке. 
Раскрытие информации преследует сле-
дующие цели:

• предоставляет инвесторам инфор-
мацию, необходимую для принятия взве-
шенного решения, что способствует росту 
эффективности рынка и увеличению объ-
емов инвестиций;

• снижает затраты на получение не-
обходимой информации об эмитенте, что 
также способствует росту эффективности 
рынка;

• позволяет осуществлять инвестиции 
тем инвесторам, у которых существуют 
строгие стандарты инвестирования, за-
прещающие инвестировать в компанию, 
если она не раскрывает информацию о 
себе на регулярной основе;

• защищает инвесторов от мошенни-
чества, препятствует случаям использо-
вания конфиденциальной информации 
инсайдерами и разрешает проблему кон-
фликта интересов, обеспечивая обще-
ственный контроль за действиями руко-
водства предприятия;

• стимулирует конкуренцию между 
компаниями, раскрывая информацию о 
предприятиях и оценивая их достижения, 
и тем самым способствует укреплению 
эффективности рынка;

• защищает клиентов и кредиторов 
компаний, которые должны раскрывать 
финансовую информацию, предоставляя 
этим лицам сведения, позволяющие при-
нять решение, стоит ли иметь дело с дан-
ной организацией;

• повышает добросовестность и от-
ветственность руководства предприятий.

Информация, раскрываемая на рын-
ке ценных бумаг, должна быть актуаль-
ной и оперативной. Обеспечение этого 
требования подразумевает наличие та-
кой системы, которая обеспечивает на-
ряду с раскрытием информации, связан-
ной с конкретным выпуском ценных бу-
маг, также и непрерывное раскрытие 
информации эмитентом. Раскрытие ин-
формации должно осуществляться в 
кратчайшие сроки. 

Основные законодательные нормы, 
обеспечивающие раскрытие информации 
на рынке ценных бумаг, определены в За-
коне Республики Узбекистан «О рынке цен-
ных бумаг». Ряд нормативно-правовых ак-
тов регулирует раскрытие информации на 
рынке ценных бумаг и устанавливает фор-
мы раскрытия информации путем: 

• опубликования информации в сред-
ствах массовой информации;

• предоставления отчетов, сведений 
и иной информации.

Серьезным шагом на пути создания 
цивилизованной системы информиро-
вания участников национального рынка 
ценных бумаг явилось установление по-
рядка обязательной публикации инфор-
мации, подлежащей раскрытию в соот-
ветствии с законодательством, в газете 
«Биржа». Участники рынка ценных бумаг 
могут дополнительно публиковать инфор-
мацию и в других средствах массовой ин-
формации, в том числе в Интернете.

Обязанность по раскрытию информа-
ции о своей деятельности законодатель-
ством возложена непосредственно на эми-

тентов ценных бумаг, профессиональных 
участников рынка, организаторов торгов, 
инвесторов, владельцев ценных бумаг. 
Кроме того, установлен перечень сведе-
ний, подлежащих раскрытию уполномо-
ченным государственным органом по ре-
гулированию рынка ценных бумаг. Наря-
ду с этим отдельные участники рынка 
предоставляют информацию организа-
торам торгов в случае выставления цен-
ных бумаг в определенной категории ли-
стинга. Централизованный сбор и систе-
матизацию информации, формируемой 
в рамках учетной системы республики, 
осуществляет Центральный депозитарий 
ценных бумаг.

Обеспечение прозрачности деятель-
ности эмитентов — важнейшее организа-
ционное условие защиты прав и интере-
сов инвесторов.

Эмитент раскрывает информацию, 
публикуя: 

• годовой отчет за последний финан-
совый год;

• сведения о выпуске акций, вклю-
чая данные о государственной регистра-
ции выпуска; 

• сообщения о проведении общего 
собрания акционеров;

• списки аффилированных лиц обще-
ства с указанием количества и видов при-
надлежащих им акций;

• информацию о существенных фактах. 
В соответствии с законодательством 

существенными фактами в деятельности 
эмитента являются: 

• изменение наименования или ме-
стонахождения (почтового адреса) эми-
тента;

Наталья Барсукова

главный технолог Центрального депозитария ценных бумаг 

Республики Узбекистан

ЗАКОНОДАТЕЛЬНОЕ 
РЕГУЛИРОВАНИЕ РАСКРЫТИЯ 
ИНФОРМАЦИИ НА РЫНКЕ 
ЦЕННЫХ БУМАГ УЗБЕКИСТАНА

Одним из важнейших организационных условий нормального функ-
ционирования рынка ценных бумаг в любой стране, в том числе и в Республике 
Узбекистан, является обеспечение его прозрачности, предполагающее раскрытие 
информации обо всех участниках, и прежде всего об эмитентах ценных бумаг. 
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• реорганизация, приостановление 
или прекращение деятельности эмитента;

• решения, принятые высшим орга-
ном управления эмитента;

• изменение прав на ценные бумаги;
• изменение в персональном соста-

ве должностных лиц;
• изменения в перечне филиалов и 

представительств эмитента, его дочерних 
и зависимых обществ;

• наложение ареста на имущество, 
банковские счета эмитента, предъявле-
ние иска к эмитенту в размере, превыша
ющем 10% от стоимости активов эмитента;

• получение кредита в размере, пре-
вышающем 50% от уставного фонда или 
суммы стоимости основных и оборотных 
средств эмитента;

• разовое увеличение или уменьше-
ние стоимости активов более чем на 10%;

• разовые сделки эмитента, размер 
которых либо стоимость имущества по ко-
торым составляет более 10% от активов 
эмитента по состоянию на дату сделки;

• список заключенных в отчетном го-
ду эмитентом крупных сделок и сделок с 
заинтересованными лицами;

• получение или аннулирование ли-
цензии, приостановление или прекраще-
ние действия лицензии эмитента на осу-
ществление отдельных видов деятельности;

• выпуск ценных бумаг, приостанов-
ление и возобновление их выпуска, при-
знание выпуска ценных бумаг несостояв-
шимся или недействительным;

• изменения в списке юридических 
лиц, в которых эмитент обладает 10 и бо-
лее процентами акций (долей, паев) каж-
дого такого юридического лица;

• наступление сроков исполнения 
обязательств эмитента перед владельца-
ми его ценных бумаг;

• начисление доходов по ценным бу-
магам, начало и окончание выплаты до-
ходов по ценным бумагам эмитента;

• введение процедуры банкротства в 
отношении эмитента;

• изменения во владении членов на-
блюдательного совета и исполнительного 
органа акциями (долями, паями) эмитен-
та в отчетном году;

• изменения в списке аффилирован-
ных лиц общества с указанием количе-
ства и наименования принадлежащих им 
ценных бумаг.

По требованию акционера эмитент 
предоставляет:

• устав эмитента, а также все сопут-
ствующие документы к нему;

• документы, подтверждающие права 
эмитента на имущество;

• документы, утверждаемые общим 
собранием акционеров и иными органа-
ми управления общества;

• положение о филиале или предста-
вительстве эмитента;

• годовой отчет за последний финан-
совый год;

• проспект эмиссии акций и других 
ценных бумаг;

• документы финансовой отчетности;
• протоколы общих собраний акцио-

неров, заседаний наблюдательного сове-
та, ревизионной комиссии;

• списки аффилированных лиц эми-
тента с указанием количества и видов 
принадлежащих им акций;

• заключения ревизионной комис-
сии, аудитора, государственных органов 
финансового контроля;

• иные документы, предусмотренные 
законодательством.

Профессиональный участник рынка 
ценных бумаг раскрывает информацию 
и обязан уведомить уполномоченный го-
сударственный орган по регулированию 
рынка ценных бумаг об осуществлении:

• в течение одного квартала опера-
ций исключительно с ценными бумагами 
одного эмитента (в течение 2 дней после 
окончания квартала);

• разовой операции с ценными бума-
гами одного эмитента, если количество 
ценных бумаг по этой операции составило 
не менее 15% от общего количества ука-
занных ценных бумаг (в течение 2 дней 
после совершения сделки).

По требованию инвестора профессио
нальный участник предоставляет: 

• копию документа о государствен-
ной регистрации;

• копию лицензии на право осущест-
вления профессиональной деятельности 
на рынке ценных бумаг;

• сведения об уставном фонде, раз-
мере собственных средств профессио-
нального участника рынка ценных бумаг 
и его резервном фонде;

• сведения о государственной реги-
страции выпуска приобретаемых инвесто-
ром ценных бумаг;

• сведения, содержащиеся в проспек-
те эмиссии ценных бумаг, приобретаемых 
инвестором, а также о ценах на эти цен-
ные бумаги в течение 6 недель, предшест
вовавших дате предъявления инвесто-
ром требования о предоставлении инфор-
мации;

• отчетность по результатам сделок с 
ценными бумагами в сроки, оговоренные 
в договоре.

Организатор торгов ценными бума-
гами любому заинтересованному лицу 
раскрывает правила допуска ценных бу-
маг и участника рынка ценных бумаг к 
торгам; список ценных бумаг, допущен-
ных к торгам; правила заключения и 
сверки сделок; правила регистрации 

и исполнения сделок; правила, ограничи-
вающие манипулирование ценами; рас-
писание предоставления услуг организа-
тором торгов ценными бумагами, а также 
регламент внесения изменений и допол-
нений в вышеперечисленные документы.

Владелец ценных бумаг раскрывает 
информацию о владении 35 или более 
процентами любого вида ценных бумаг 
эмитента.

Инвестор раскрывает информацию 
о намерении приобрести самостоятельно 
и (или) совместно с аффилированными 
лицами в результате одной или несколь-
ких сделок пакет акций открытого акцио-
нерного общества, составляющий в сово-
купности 15 и более процентов от уставно-
го фонда данного открытого акционерного 
общества. При этом предварительная пу-
бликация осуществляется в газете «Бир-
жа» не менее чем за 3 дня до даты за-
ключения сделки.

Уполномоченный государственный 
орган по регулированию рынка ценных 
бумаг раскрывает информацию:

• о зарегистрированных выпусках 
ценных бумаг и о выпусках ценных бумаг, 
выпуск, размещение и обращение кото-
рых приостановлены и возобновлены, 
признаны несостоявшимися или недей-
ствительными;

• о выдаче, приостановлении или 
прекращении действия, аннулировании 
лицензии на осуществление профессио-
нальной деятельности на рынке ценных 
бумаг;

• об эмитентах, профессиональных 
участниках рынка ценных бумаг, долж-
ностных лицах, в отношении которых им 
были применены меры ответственности 
в связи с допущенными правонарушения-
ми на рынке ценных бумаг, и о видах при-
мененных мер ответственности;

• о решениях суда, вынесенных по 
его искам.

Законом Республики Узбекистан 
«О рынке ценных бумаг» определены по-
нятие конфиденциальной информации 
и органы, которым профессиональный 
участник рынка ценных бумаг раскрыва-
ет информацию. К ним относятся:

• антимонопольный и налоговый го-
сударственные органы; 

• Департамент по исполнению судеб-
ных решений; 

• суды и органы следствия и дозна-
ния; 

• нотариальные конторы и консуль-
ские учреждения иностранного государ-
ства (предоставляется информация по 
находящимся в их производстве наслед-
ственным делам);

• уполномоченный государственный 
орган по регулированию рынка ценных 
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нарушения законодательства о рынке 
ценных бумаг;

• Департамент по противодействию 
легализации доходов, полученных от пре-
ступной деятельности, и финансирова-
нию терроризма.

Таким образом, законодательством 
определен исчерпывающий перечень ин-
формации, подлежащей раскрытию и пре-
доставлению инвестору, способствующей 
(или не способствующей) принятию реше-
ний потенциальным инвестором о совер-
шении сделки с ценными бумагами.

Вместе с тем следует отметить, что 
требования уполномоченного государ-
ственного органа по регулированию рын-
ка ценных бумаг к раскрытию информа-
ции эмитентами имеют определенные не-
достатки: они предписывают совершать 
множество действий, которые проконтро-
лировать, а подчас и реализовать невоз-
можно. 

Сведения, предоставляемые уполно-
моченному государственному органу, в 
достаточной мере раскрывают деятель-
ность эмитентов и других участников рын-
ка ценных бумаг, содержат накопитель-
ные данные за несколько лет и могли бы 
позволить потенциальному инвестору 
оценить финансово-хозяйственное состо-
яние эмитента ценных бумаг, перспекти-
вы его развития и в результате принять 
(или не принять) решение о покупке цен-
ных бумаг. Однако сведения, публику

емые эмитентами и профессиональными 
участниками рынка ценных бумаг в сред-
ствах массовой информации, в большин-
стве случаев не представляют реального 
интереса для потенциального инвестора, 
поскольку не содержат подробных данных 
о финансово-хозяйственном состоянии, 
в том числе накопительных сведений за 
последние несколько лет, подробную ин-
формацию о руководстве компании, ее 
перспективах, являются фрагментарны-
ми, бессистемными. Кроме того, их нель-
зя назвать оперативными. Будучи опу-
бликованными по состоянию на 1 янва-
ря, они не отражают текущей ситуации в 
компании. 

Базы данных, созданные уполномо-
ченным государственным органом по ре-
гулированию рынка ценных бумаг, исполь-
зуются регулятивным органом во внутрен-
них целях и малодоступны потенциальным 
инвесторам.

Отсутствует утвержденный стандарт 
формы раскрытия информации эмитен-
том, т. е. формы, предназначенной для 
публикации в СМИ и содержащей доста-
точное количество показателей отчетно-
сти о деятельности эмитента.

Таким образом, при создании види-
мости интенсивного информирования 
участников рынка ценных бумаг о его со-
стоянии потенциальный инвестор может с 
трудом найти для себя информацию, вли-
яющую на принятие им решения о совер-
шении сделки с ценными бумагами. Мож-

но сделать вывод, что на национальном 
рынке ценных бумаг отсутствует эффек-
тивная система раскрытия информации 
о финансово-хозяйственном положении 
эмитентов. Это является одним из глав-
ных препятствий на пути развития отече-
ственного рынка ценных бумаг. Отсут-
ствие исчерпывающей информации о 
рынке ценных бумаг Узбекистана не спо-
собствует раскрытию его потенциала и 
привлечению иностранных инвесторов.

Для обеспечения прозрачности рын-
ка ценных бумаг Республики Узбекистан 
необходимо:

• создать систему информирования, 
которая должна быть построена по прин-
ципу «не инвестор ищет информацию, 
а информация находит инвестора»;

• разработать и утвердить стандарт 
раскрываемой в прессе информации эми-
тентами и профессиональными участника-
ми рынка ценных бумаг, включающий в се-
бя показатели финансово-хозяйственной 
деятельности в количестве, позволяющем 
осуществлять элементарный анализ фи-
нансового состояния эмитента;

• обеспечить публикацию на сайте 
уполномоченного государственного орга-
на по регулированию рынка ценных бумаг 
и на сайтах информационных агентств 
сведений о финансово-хозяйственном со-
стоянии эмитентов. Данные сведения бу-
дут предоставляться эмитентом в порядке, 
определенном специальным регламентом 
по утвержденному стандарту. 
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РИСКИ ДЛЯ ФИНАНСОВЫХ 
РЫНКОВ

Центральные депозитарии всего мира 
принимают активные меры по снижению 
рисков. Thomas Murray постоянно следит 
за происходящими событиями и сообщает 
клиентам о самых значимых из них. Вот 
некоторые информационные сообщения:

• Япония пыталась снизить риск не-
проведения расчетов по сделкам с государ-
ственными облигациями за счет сокращения 
расчетного цикла и более широкого исполь-
зования центрального контрагента JGBCC.

• Франция работает над сокращени-
ем расчетного цикла с Т + 3 до T + 1. Осо-
бые опасения здесь вызывает риск, свя-
занный со сделками без покрытия, кото-
рые, естественно, стали основной про-
блемой во время финансового кризиса.

• Катар устранил риск, связанный с 
проведением денежных расчетов через 
один клиринговый банк, переведя денеж-
ные расчеты в центральный банк.

• Корея наконец-то пересмотрела бан-
ковское законодательство, разрешив ино-
странным инвесторам брать займы в мест-
ных банках для завершения сделок с цен-
ными бумагами. Эта мера позволит сни-
зить риск ликвидности, сократив количе-
ство непроведенных сделок.

• Чехия провела общую гармониза-
цию национального рынка с другими рын-
ками ЕС и сделала CDCP полноценным 
центральным депозитарием и централь-
ным регистратором.

Конечно, произошло гораздо больше 
событий, однако приведенные сообщения 
дают представление о том, какие пробле-
мы старались решить рынки для снижения 
рисков. А что же происходило на рынках 
Евразии? Мы сообщали о следующих ини-
циативах:

• В России наблюдается существен-
ный прогресс, ужесточаются требования 

к регистраторам, продолжается работа 
над законом о центральном депозитарии, 
проводится рационализация инфраструк-
туры. Отдельные центральные депозита-
рии — НДЦ и ДКК — также предприняли 
ряд мероприятий.

• В Казахстане произошло слияние 
KASE и Регионального финансового центра 
Алматы, результатом которого стало введе-
ние сделок РЕПО и сокращение расчетного 
цикла по некоторым видам сделок.

• Беларусь подписала Меморандум 
о взаимопонимании с польским KDPW с 
целью последующего создания операци-
онного канала между ними.

• Украина провела некоторую рацио-
нализацию инфраструктуры, в рамках кото-
рой ВДЦП будет заниматься депозитарным, 
расчетным и клиринговым обслуживанием.

Конечно, снижение рисков может быть 
сопряжено с реализацией многолетних 
проектов, таких как перевод ценных бумаг 
в бездокументарную форму. В 2009 г. Ка-
нада начала реализацию проекта по пе-
реходу к бездокументарному рынку. За-
вершение проекта намечено на 2014 г.

РИСК ВЗАИМОДЕЙСТВИЯ

Риск взаимодействия — один из основ-
ных рисков в период финансового кризи-
са. Сможет ли ваш контрагент поставить 
вам ценные бумаги или заплатить за ку-
пленные ценные бумаги? Если контрагент 
не исполнит своих обязательств, то сразу 
возникнет риск того, что может быть за-
ключена сделка, по которой эти ценные бу-
маги будут поставлены другому контраген-
ту. В худшем случае вы лишитесь своих цен-
ных бумаг или денежных средств, не полу-
чив ничего взамен.

Кризис 2008 г. доказал огромное зна-
чение риска взаимодействия. Рынки сроч-
но начали поиски путей его минимизации. 
Конечно, самый простой способ — прове-

дение расчетов по принципу «поставка 
против платежа», однако остается рыноч-
ный риск, связанный с изменением стои-
мости ценных бумаг. Еще один способ сни-
жения риска взаимодействия — более ши-
рокое внедрение центральных контраген-
тов. Регуляторы были заинтересованы в 
распространении практики использования 
центральных контрагентов на внебирже-
вые рынки. 

• Центральный депозитарий Польши 
KDPW создает новую дочернюю компа-
нию, которая с 2011 г. будет выступать 
в качестве центрального контрагента.

• Испанский регулятор провел рефор-
мы, предусматривающие введение цен-
трального контрагента на рынке. В августе 
2010 г. компания LCH.Clearnet начала ис-
полнять функции центрального контраген-
та по сделкам с государственными долго-
выми обязательствами и сделкам РЕПО.

• В 2009 г. компания NASDAQ OMX 
начала оказывать услуги центрального 
контрагента на скандинавских рынках 
(в Дании, Швеции и Финляндии). В буду-
щем на эти рынки планируют выйти еще 
два центральных контрагента (EuroCCP и 
SIX X-Clear).

• В сентябре 2010 г. в Греции пла-
нировалось ввести систему регистрации 
участников клиринга, которая должна 
консолидировать риск на уровне участ-
ника клиринга, а не отдельного брокера.

• В 2010 г. Кения установила для 
участников рынка верхний предел по объ-
ему расчетов. В следующем году ожидает-
ся существенный рост взносов в гаран-
тийные фонды.

А что происходит в Евразии? Замет-
ных событий на рынках Евразии, за ис-
ключением России, отмечено не было.

• В России ДКК предоставила участ-
никам возможность проведения сделок 
на условиях «поставка против платежа» 
до 19:00.

Джон Вудхаус 

Главный операционный директор, Директор по рынкам капиталов Thomas Murray Ltd.

ОСНОВНЫЕ РИСКИ ЦЕНТРАЛЬНЫХ 
ДЕПОЗИТАРИЕВ В 2010 ГОДУ

Мировой финансовый кризис, разразившийся в 2008 г., оказал дол-
госрочное влияние на депозитарные и расчетные риски. Он выявил, что рынки 
всегда очень восприимчивы к системным рискам, способным подорвать их ста-
бильность. Таким образом, рынкам снова приходится искать пути минимизации 
рисков на разных этапах проведения расчетов.
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схему работы с центральным контраген-
том на срочном рынке, а также ввела но-
вые методы торгов на фондовом рынке, 
где ММВБ выступает центральным контр-
агентом по всем сделкам, заключенным 
по новой схеме.

В целом, не считая России, другие стра-
ны Евразии не были замечены в стремле-
нии снизить риск взаимодействия, хотя 
во время кризиса рынки Евразии пере-
жили значительное падение.

РОЛЬ ЦЕНТРАЛЬНЫХ 
ДЕПОЗИТАРИЕВ 
В КОРПОРАТИВНЫХ 
ДЕЙСТВИЯХ

Степень участия центральных депо-
зитариев в обслуживании активов, кото-
рое сопряжено с существенными риска-
ми, постоянно увеличивается. Многие 
центральные депозитарии не имеют пол-
ного представления об ответственности, 
которую они могут понести. Следствием 
этого становятся недостаточная капита-
лизация или недостаточное страховое по-
крытие, которые не могут обеспечить ис-
полнение принятых центральными депо-
зитариями обязательств.

Первый этап оказания такой услуги — 
раскрытие информации о корпоративном 
событии. Речь идет о получении инфор-
мации о корпоративном событии и предо-
ставлении этой информации участникам 
рынка. На данном этапе центральные де-
позитарии ведут себя по-разному. Мно-
гие участвуют лишь частично, выступая 
вторичным источником информации. Это 
объясняется разными причинами, однако 
обычно зависит от наличия доступа к ин-
формации, предоставляемой компаниями-
эмитентами. В любом случае точность и 
своевременность получения таких дан-
ных — залог успешного проведения корпо-
ративного действия в целом, поскольку 
любая ошибка, допущенная на первом эта-
пе, существенно осложнит весь процесс.

Рейтинговая методика Thomas Murray 
предусматривает дифференцированный 
подход к оценке обслуживания активов. 
Если предоставляется весь комплекс услуг, 
то оценка увеличивается на 33%. Однако 
этот показатель сокращается, если цен-
тральный депозитарий предоставляет не-
полный спектр услуг или рынок не рас-
сматривает центральный депозитарий 
как первичный источник информации.

По обслуживанию активов Евразия 
получила рейтинг А, который легко сопо-
ставить с рейтингами других регионов 
(диапазон от А– до А+). Также этот пара-
метр существенно влияет на общий рей-
тинг, который в данный момент А–. В Ев-

разии мы даем оценку семи централь-
ным депозитариям, три из которых пока-
зали наилучший результат: им был при-
своен рейтинг АА–. Оставшиеся централь-
ные депозитарии получили рейтинги от 
ВВВ до А. При этом три из семи депози-
тариев вообще не предоставляют каких-
либо услуг по обслуживанию активов.

Нововведения, связанные с предо-
ставлением и обработкой информации о 
корпоративных действиях, происходили 
редко как на региональном, так и на гло-
бальном уровне.

• В США депозитарная корпорация 
DTCC совместно с SWIFT запустила новую 
модель сообщений о корпоративных дей-
ствиях на основе формата сообщений о 
корпоративных действиях ISO. Таким об-
разом, эмитенты имеют возможность на-
прямую в электронном виде объявить о 
корпоративном действии всем участни-
кам рынка.

• В январе 2010 г. бразильский регу-
лятор установил новые информационные 
требования, предъявляемые к компаниям-
эмитентам и обеспечивающие более лег-
кий доступ к соответствующим данным и 
документам.

Очевидно, что в сфере обработки ин-
формации, связанной с обслуживанием 
активов, произошло очень мало событий. 
Это удивительно, учитывая, что данная 
сфера имеет первостепенное значение 
для успешного обслуживания активов, 
а также принимая во внимание преобла-
дающую ручную обработку данных, кото-
рая сопряжена с повышенными издерж-
ками и рисками. Применительно к Евра-
зии необходимо отметить, что зачастую 
информация передается на бумаге или 
по факсу. В этой области еще много пред-
стоит сделать на пути к автоматизации и 
обработке информации о корпоративных 
действиях посредством протокола STP.

РОЛЬ ЦЕНТРАЛЬНЫХ 
ДЕПОЗИТАРИЕВ 
В РАСКРЫТИИ ИНФОРМАЦИИ

Существует один критерий, по кото-
рому Thomas Murray постоянно собирает 
данные, но включает в оценку только тех 
центральных депозитариев, которые хотят 
получить публичный рейтинг. Этот крите-
рий — управление и прозрачность. Дан-
ные риски считаются достаточно серьез-
ными, однако они не были включены в ме-
тодику оценки рисков, разработанную в 
2001 г. При этом 13-я и 17-я рекомендации 
IOSCO посвящены управлению и прозрачно-
сти соответственно, и в последнее время 
значение этих факторов растет. Thomas 
Murray осознает важность этих показателей, 
изучает и учитывает их при подготовке пу-

бличного рейтинга, хотя формально они 
еще не вошли в общую методологию оцен-
ки рисков центральных депозитариев.

Говоря о прозрачности, отметим, что 
в обязанности руководства входит обеспе-
чение своевременного предоставления 
рынку качественной информации. Соот-
ветственно, мы оцениваем предоставле-
ние как корпоративной информации, так 
и статистических данных, а также способы 
и каналы предоставления таких сведений.

Thomas Murray оценивает весь спектр 
корпоративной информации, включая, 
естественно, годовую отчетность, правила 
и инструкции, планы, бюджет и кодекс по-
ведения. Однако мы также учитываем и 
другую информацию, которую централь-
ный депозитарий может предоставить рын-
ку для обеспечения большей прозрачности, 
включая политику аудита, механизмы кон-
троля, документы, определяющие ответ-
ственность за допущенные ошибки или не-
своевременное исполнение обязанностей.

В качестве статистической информа-
ции мы рассматриваем предоставленные 
центральным депозитарием данные о на-
ходящихся на хранении активах, потоке 
расчетов, закрытых сделках, интенсивно-
сти отказов, корпоративных действиях и 
механизмах сбора данных. Очень важно 
получить информацию о критериях для 
участников, а также данные наблюдения 
за участниками с указанием принима
емых мер по управлению рисками. Кро-
ме того, наша компания хотела бы видеть 
операционную информацию, такую как 
текущая нагрузка и работоспособность 
системы, результаты проверки плана 
аварийно-восстановительных работ, удо-
влетворенные исковые заявления, а так-
же внутренние инструкции по реагирова-
нию на нештатные ситуации. Часто предо-
ставлению такой информации не уделяет-
ся должного внимания из-за недостаточ-
ного финансирования разработки и вне-
дрения механизмов сбора данных.

Что касается методов обнародова-
ния информации, мы оцениваем кана-
лы связи, которые центральный депози-
тарий использует для взаимодействия с 
рынком и предоставления ему данных. 
Обычно в этих целях используются груп-
повые рассылки, рабочие встречи и при-
глашения к участию в комиссиях. Передо-
вые центральные депозитарии проводят 
встречи с клиентами и разработали меха-
низмы обеспечения обратной связи.

В целом центральные депозитарии 
стали предоставлять больше данных, по-
зволяющих повысить прозрачность, одна-
ко этого пока недостаточно. Большинству 
центральных депозитариев предстоит еще 
многое сделать для соответствия ведущим 
мировым стандартам. 
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Под резервной валютой традиционно 
понимают общепризнанную в большин­
стве стран валюту, которую центральные 
банки используют для создания валютных 
резервов. Это основной признак, который 
определяет статус резервной валюты. 

Резервных валют в мире немного. 
Наиболее распространенными являются 
доллар США (USD) и евро (EUR). 

Исторически первой резервной ва­
лютой стал доллар США. Произошло это в 
1944 г. в результате валютно-финансовой 
конференции ООН, проходившей в городе 
Бреттон-Вудс. Данный статус доллар США 
удерживал до 1999 г., когда появилась 
новая валюта Европейского союза. Не­
смотря на то что у доллара США фактиче­
ски было 55 лет для того, чтобы укрепить 
свои позиции на мировых рынках, евро 
достаточно быстро занял лидирующие по­
зиции и приобрел статус резервной валю­
ты. Во многом этому способствовал тот 
факт, что евро частично унаследовал до­
лю в расчетах и резервах от французского 
франка, немецкой марки и других евро­
пейских валют, которые до этого исполь­
зовались во многих странах для расчетов 
и накоплений.

В современной экономике, кроме 
доллара США и евро, существует еще не­
сколько значимых мировых резервных 
валют: фунт стерлингов (GBP), японская 
иена (JPY), швейцарский франк (CHF), 

а также множество региональных ре­
зервных валют.

Валютные системы инерционны и 
трансформируются десятилетиями1. Так, 
демонетизация золота продолжалась 
100 лет. Еще 100 лет назад 80% между­
народных расчетов осуществлялось в 
фунтах стерлингов. В третьей четверти 
XIX в. на долю Британии приходилось 
30% мирового ВВП, 25% трансгранич­
ной торговли. Именно это неизбежно 
ставило фунт в центр международной 
финансовой системы. Он не сдавался 
десятилетиями, до конца 1960-х годов, 
способствовав становлению Лондона 
мировым финансовым центром. Фунт 
стерлингов и сейчас третья по значимо­
сти валюта мира.

Летом 2010 г. специалистами Global 
Financial Centres Index2 на основе макро­
экономических и финансовых показателей 
был составлен рейтинг наиболее влиятель­
ных стран — эмитентов резервных валют и 
ведущих финансовых центров мира (табл. 1).

Как видно из табл. 1, дисбаланс эко­
номического влияния между несколькими 
финансовыми центрами и остальным ми­
ром все еще очень велик. Фактически за 
статус ведущей мировой резервной валю­
ты и за право получать сеньораж конку­
рируют только доллар и евро. Очевидно, 
что растущий уровень сложности глобаль­
ной экономики как системы и острота 

конфликтов интересов стран требуют не­
скольких резервных валют. Это делает не­
возможным создание наднациональной 
резервной валюты.

Таким образом, правомерно выска­
зать предположение о том, что будущее 
мировой экономики — за мультивалютной 
резервной системой, в которой две-три 
мировые и несколько региональных ре­
зервных валют присутствуют на свободном 
глобальном рынке и в достаточной степе­
ни обеспечивают потребности государств 
в создании валютных резервов (табл. 2).

Примечательно, что рубль СССР тоже 
мог бы стать мировой резервной валю­
той, как первоначально и было задумано. 
Сторонники этой идеи утверждали, что 
валюта страны, победившей во Второй 
мировой войне, пользовалась бы уваже­
нием и авторитетом во всем мире, и даже 
не представляли себе, какие возможно­
сти открыла бы реализация этих планов. 
Но по идеологическим соображениям 
тогдашнего руководства СССР этим пла­
нам не суждено было осуществиться. 

Впрочем, частично идея резервной 
валюты, называемой «рубль», все-таки бы­
ла реализована в рамках Совета экономи­
ческой взаимопомощи (СЭВ), созданного 
в 1949 г., хотя это был и не рубль СССР в 
привычном понимании. Дело в том, что в 
1964—1990 гг. во взаимных расчетах и 
торговом финансировании 10 стран — 

Денис Аксенов 

старший преподаватель кафедры «Мировая экономика 

и международный бизнес» Финансового университета 

при Правительстве Российской Федерации, канд. экон. наук

РУБЛЬ — 
РЕЗЕРВНАЯ ВАЛЮТА?

В какой бы стране ни происходило действие фильма, в руках злоде-
ев всегда оказывается чемодан, набитый именно долларами США, а не какой-
либо иной валютой. Почему? Ответ на этот вопрос очевиден, поскольку статус 
доллара США как резервной валюты в мире непоколебим. А есть ли у рубля пер-
спективы стать резервной валютой? Наступит ли то время, когда мы сможем уви-
деть в подобных сценах чемодан, наполненный российскими рублями?

1 �См.: Среднесрочный прогноз развития финансовой системы России (2010—2015 гг.) / Коллектив авторов под рук. Я. М. Миркина. М.: Ин-т финансово-экономических 
исследований Финансового ун-та, 2010.

2 Global Financial Centres Index [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://www.zyen.com/activities/gfci.html (13.09.2010).
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членов СЭВ средством платежа был пере­
водной рубль. Чтобы эмитировать пере­
водной рубль, был создан специальный 
банк — Международный банк экономиче­
ского сотрудничества, который находился 
в общей собственности стран СЭВ. Каж­
дая страна имела в нем свой счет, с кото­
рого производила многосторонние де­
нежные расчеты за экспорт-импорт. При 
балансировании экспорта-импорта кре­
диты погашались, и тем самым обеспечи­
вался вывод переводного рубля из обра­
щения. 

К сожалению, это была первая и пока 
единственная на сегодняшний день по­
пытка создать резервную валюту, назы­
ваемую рублем. Попытка в целом смелая, 
но неудачная, а среди причин этой неуда­
чи необходимо отметить следующие:

• в условиях плановой администра­
тивно-командной экономики СССР пере­
водной рубль остался расчетной едини­
цей, не имевшей связи с внутренними ва­
лютами стран — членов СЭВ; 

• скрытый кредит, предоставляемый 
одними странами другим (заниженные це­
ны на экспорт и завышенные на импорт), 

приводил к существенным ценовым дис­
пропорциям внутри СЭВ;

• на счетах межгосударственных рас­
четов были смешаны деньги стран, а так­
же государственных и частных компаний; 
в результате частные обязательства ста­
новились государственным долгом, част­
ные средства тратились государством, 
а долги стран в переводных рублях кон­
вертировались в твердую валюту по субъ­
ективным курсам;

• планы правительства СССР внедрить 
в 1970-х годах переводной рубль в оборот 
в странах за пределами СЭВ и обеспечить 
его хотя бы частичную конвертируемость 
натолкнулись на отсутствие свободного 
рынка, где переводной рубль выяснял бы 
свою истинную стоимость по отношению к 
твердым валютам.

Большинство современных исследова­
телей и аналитиков сходятся во мнении, 
что на сегодняшний день российский рубль 
имеет очень скромные шансы стать миро­
вой резервной валютой. Еще ни разу в исто­
рии не было резервной валюты в стране, 
которая зависит от природных ресурсов, а, 
как известно, чем больше экономика зави­

сит от цен на ресурсы, тем в большей степе­
ни колебания курса валюты (за которую эти 
ресурсы продаются и покупаются) мешают 
ей исполнять функцию резервной валюты. 

Для того чтобы рубль мог стать ре­
зервной валютой, должна быть проведе­
на серьезная работа по развитию рос­
сийской экономики в целом, а также фи­
нансовых и правовых институтов. Нами 
сформулирован перечень основных требо­
ваний, необходимых для того, чтобы рос­
сийский рубль мог стать по крайней мере 
региональной резервной валютой:

1. Российский рубль должен обращать­
ся в России в качестве единоличного за­
конного платежного средства.

2. Использование иностранных денег 
на всей территории России должно быть 
запрещено. Желающие иметь счета и де­
позиты в иностранной валюте открывают 
их в заграничных банках.

3. Все цены, кредиты, зарплата, сбе­
режения должны учитываться, предостав­
ляться, накапливаться только в рублях. 
Все внешнеэкономические сделки, про­
ходящие через российские банки, отра­
жаются и учитываются на рублевых сче­
тах. В рубли конвертируется вся валютная 
выручка, с рублевых счетов оплачивается 
иностранная валюта, беспрепятственно 
предоставляемая для внешних платежей.

4. Рубль должен быть устойчив к ин­
фляции, доступен, должен приниматься в 
любые платежи и свободно обмениваться 
на другие валюты.

5. Российский рубль как резервная 
валюта накапливается в централизован­
ных инвалютных запасах участников, раз­
мещаясь в наиболее доходных и надеж­
ных российских ценных бумагах. В случае 
необходимости эти средства свободно 
используются для приобретения у России 
других конвертируемых валют.

Нельзя не отметить, что в популяри­
зации резервной валюты огромную роль 
играет культура, нравственные ценно­
сти, внутренние убеждения людей отно­
сительно стабильности и надежности той 
или иной валюты. Ну а вопрос о том, как 
повлиять на сознание и убеждения лю­
дей, — тема самостоятельной статьи. 

Таблица 1. Рейтинг стран — эмитентов резервных валют

Страна Город
Место в рейтинге

Март 
2007 г.

Март 
2008 г.

Март 
2009 г.

Март 
2010 г.

Июнь 
2010 г.

Великобритания Лондон 1 1 1 1 1

США Нью-Йорк 2 2 2 2 2

Гонконг Гонконг 3 3 4 3 3

Сингапур Сингапур 4 4 3 4 4

Япония Токио 9 9 15 5 5

Швейцария Цюрих 5 5 5 7 8

Китай Шэньчжэнь Нет свед. Нет свед. Нет свед. 9 10

Австралия Сидней 7 10 16 9 11

Китай Шанхай 24 31 35 11 6

Германия Франкфурт 6 6 8 13 13

Китай Пекин 36 46 51 15 14

Бразилия Сан-Паулу Нет свед. 53 54 40 40

Бразилия Рио-де-Жанейро Нет свед. Нет свед. Нет свед. 54 55

Индия Бомбей 39 48 49 58 58

Россия Москва 45 56 60 68 68

Россия Санкт-Петербург Нет свед. Нет свед. Нет свед. 70 69

Всего стран в рейтинге 46 59 62 75 75

Примечание. Курсивом выделены позиции с показателями ниже среднего уровня.

Таблица 2. Международные накопления в иностранных валютных резервах, %

Валюта 1995 г. 1996 г. 1997 г. 1998 г. 1999 г. 2000 г. 2001 г. 2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. 2008 г. 2009 г.

USD 59,0 62,1 65,2 69,3 70,9 70,5 70,7 66,5 65,8 65,9 66,4 65,7 64,1 64,1 61,5

EUR — — — — 17,9 18,8 19,8 24,2 25,3 24,9 24,3 25,2 26,3 26,4 28,1

DEM 15,8 14,7 14,5 13,8 — — — — — — — — — — —

GBP 2,1 2,7 2,6 2,7 2,9 2,8 2,7 2,9 2,6 3,3 3,6 4,2 4,7 4,0 4,2

YEN 6,8 6,7 5,8 6,2 6,4 6,3 5,2 4,5 4,1 3,9 3,7 3,2 2,9 3,1 3,0

FRF 2,4 1,8 1,4 1,6 — — — — — — — — — — —

CHF 0,3 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1

Прочая 13,6 11,7 10,2 6,1 1,6 1,4 1,2 1,4 1,9 1,8 1,9 1,5 1,8 2,2 3,1

Источник: Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf (12.09.2010).
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2. ЭКОНОМИЧЕСКИЙ 
И СОЦИАЛЬНЫЙ ПРОГНОЗ 
НА конец 2010 — 2011 ГОД

В 2010 г. российский реальный ВВП 
может увеличиться на 5,0—5,5%, после че-
го в 2011 г. рост составит 3,5% (табл. 2.1). 
Главным фактором экономического роста 
в 2010 г. (особенно во второй половине 
года) будет потребление, и в частности 
потребление домохозяйств. Дополнитель-
ным источником роста может стать по-
полнение запасов материальных оборот-
ных средств в течение первых двух квар-
талов 2010 г. Это связано с улучшением 
ожиданий в отношении восстановления 
экономики, а также относительно низкой 
базой 2009 г. В то же время значитель-
ное увеличение инвестиций в основной ка-
питал маловероятно из-за избытка произ-
водственных мощностей (с начала кризиса 
коэффициент загрузки производственных 
мощностей снизился на 10 п. п. — до 69% 
в сентябре 2009 г.) и жестких условий 

кредитования. Чистый экспорт, вероятно, 
перестанет быть фактором роста (как на-
блюдалось в 2009 г.), и в 2010 г., скорее 
всего, его влияние окажется отрицатель-
ным по мере опережающего роста им-
порта. Темпы экономического роста в 
2011 г. будут в значительной степени за-
висеть от способности банковского сек-
тора предоставлять долгосрочные креди-
ты предприятиям, для того чтобы стиму-
лировать рост инвестиций в основной 
капитал. 

Восстановление российской экономи-
ки происходит в условиях постепенного, 
но пока еще неустойчивого восстановле-
ния мировой экономики. Последствия 
кризиса могут изменить условия для фи-
нансирования и роста в течение бли-
жайшего десятилетия. Ожидается, что 
мировой реальный ВВП, сократившийся 
в 2009 г. на 2,2%, вырастет на 2,7% 
в 2010 г. и 3,2% в 2011 г. (табл. 2.1). 
Для развивающихся стран прогнозирует-
ся относительно уверенный рост в раз-

мере 5,2% в текущем году и 5,8% в сле-
дующем году (в 2009 г. он составил 
1,2%). Предполагается, что реальный 
ВВП в странах с высоким уровнем дохо-
дов, сократившийся в 2009 г. на 2,3%, 
будет расти гораздо медленнее: на 1,8% 
в 2010 г. и 2,3% в 2011 г. Согласно про-
гнозам, объем мировой торговли, резко 
сократившийся в 2009 г. на 14,4%, уве-
личится на 4,3% в текущем году и 6,2% 
в 2011 г. Притом что это наиболее веро-
ятный сценарий, существует неопреде-
ленность в отношении текущего прогно-
за. Рост мировой экономики в 2011 г. 
может составить всего 2,5% или достичь 
3,4% — в зависимости от уровня доверия 
потребителей и делового сообщества в 
течение нескольких последующих кварта-
лов, а также сроков отказа от мер бюд-
жетного и денежно-кредитного стиму-
лирования. С учетом улучшения прогно-
зов для мировой экономики цены на 
нефть также были пересмотрены в сторо-
ну небольшого увеличения — до 76 долл. 

Группа специалистов Всемирного банка: Желько Богетич, Главный экономист по России и координатор странового сектора PREM, руководитель группы; 

Сергей Улатов, экономист; Карлис Шмитс, экономист; Ольга Емельянова, аналитик; Виктор Сулла, экономист; Аннет Де Кляйн, старший экономист; 

Шейн Штрайфлер, старший экономист; Сью Ратлидж, ведущий специалист по вопросам частного сектора 

РАЗВИТИЕ ЭКОНОМИКИ РОССИИ: 
ВОССТАНОВЛЕНИЕ ПРИ НЕЗНАЧИТЕЛЬНОМ 
РОСТЕ ЗАНЯТОСТИ1

В заключительной части аналитического доклада специалистов 
Всемирного банка, посвященного современной экономической ситуации в Рос­
сии, представлен прогноз на конец 2010 — 2011 г. Авторы предсказывают уве­
ренное восстановление экономики, отмечая при этом, что темпы роста занято­
сти останутся на невысоком уровне.

Таблица 2.1. Прогноз на 2010—2011 гг. 

Показатель 2010 г. 2011 г.

Рост мировой экономики, % 2,7 3,2

Цена на нефть марки Urals, долл./баррель 76,0 76,6

Россия

Рост ВВП, % 5,0—5,5 3,5

Профицит/дефицит консолидированного бюджета, % –3,0 0,0

Баланс счета текущих операций, млрд долл. США 32 19

Баланс счета с капиталом и финансовыми инструментами, млрд долл. США 30 50

Источник: прогнозные оценки Всемирного банка.

1 Окончание. Начало см.: Депозитариум. 2010. № 6—7.
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аза баррель в 2010 г. и 76,6 долл. за бар-
рель в 2011 г. 

Рост российской экономики в 2010 г. 
будет опираться главным образом на уме-
ренное повышение потребления и эффект 
очень низкой базы первых двух кварталов 
2009 г. (рис. 2.1, 2.2). Ожидается, что не-
давнее повышение и индексация пенсий 
в сочетании с увеличением зарплат в го-
сударственном секторе и продолжающей-
ся дедолларизацией экономики приве-
дут к росту доходов и расходов населе-
ния. В результате потребление домохо-
зяйств, скорее всего, увеличится и будет 
способствовать экономическому росту в 
2010 г. Однако этот эффект станет прояв-
ляться постепенно, и, как ожидается, по-
казатели квартального роста (квартал к 
кварталу, с учетом сезонной корректи-
ровки) будут незначительными. Предпо-
лагается, что жесткие условия кредитова-
ния и недозагрузка производственных 
мощностей будут главными факторами, 
сдерживающими рост инвестиционного 
спроса. 

С учетом прогнозов цен и мирового 
спроса на нефть ожидается постепенное 
ухудшение показателей счета текущих 
операций в 2010—2011 гг., в то время 
как состояние счета операций с капита-
лом и финансовыми инструментами, ве-
роятно, будет улучшаться вследствие 
возможного притока капитала. Если це-
ны на нефть останутся на нынешнем 
уровне, профицит счета текущих опера-
ций сократится в 2010 г. примерно до 
32 млрд долл. США (около 2% ВВП), 
а в 2011 г. — до 19 млрд долл. США. Это 
будет связано главным образом с возоб-
новлением роста импорта, обусловленно-
го увеличением доходов, и повышением 
реального курса рубля. Согласно прогно-
зам, показатели счета операций с капи-
талом и финансовыми инструментами 
улучшатся и положительное сальдо счета 
достигнет 30 млрд долл. США в 2010 г. и 
50 млрд долл. США в 2011 г., отражая 
увеличение притока недолгового капита-
ла и лучшую доступность к внешнему фи-
нансированию у банков и нефинансовых 
корпораций. Валютный курс в течение 
ближайшего времени, вероятно, останет-
ся волатильным, с тенденцией к укрепле-
нию рубля в случае, если цены на нефть 
сохранятся на уровне, близком к 80 долл. 
за баррель или выше, и с тенденцией к 
ослаблению рубля, если цена на нефть 
упадет ниже 70 долл. за баррель.

Восстановление российской эконо-
мики, вероятно, будет иметь ограничен-
ное влияние на рынок труда, при этом 
ожидается незначительный рост заня-
тости в среднесрочной перспективе. 
Ожидается, что безработица останется 

на уровне около 9% в I кв. 2010 г., при 
этом в течение года возможно некото-
рое снижение безработицы, в основном 
связанное с ростом сезонной занято-
сти. До кризиса, когда наблюдались 
очень высокие темпы роста, рост заня-
тости был умеренным, так как в основ-
ном был связан с увеличением совокуп-
ной производительности факторов про-
изводства. Эта тенденция наблюдалась 
не только в России, но и в других стра-
нах Восточной Европы и Центральной 
Азии (рис. 2.3а). В течение кризиса все 
страны испытали значительное сокра-
щение занятости (рис. 2.3б). В перспек-
тиве большинство стран региона, вклю-
чая Россию, вероятнее всего, будут де-
монстрировать уверенный рост, но при 
этом рост занятости окажется значи-

тельно ниже (рис. 2.3в). В действительно-
сти, по рассмотренным выше причинам, 
вполне вероятно, что потрясения со сто-
роны предложения и спроса, а также 
изменения в экономической политике 
(значительное повышение минималь-
ной заработной платы) и на рынке тру-
да (например, рост числа безработных 
и дисбаланс между количеством безра-
ботных и числом вакантных рабочих 
мест) вызвали такое повышение уров-
ня безработицы, что его будет трудно 
снизить в краткосрочной перспективе. 
Устойчивые позитивные сдвиги на рын-
ке труда можно будет увидеть только тог-
да, когда база экономического роста ста-
нет шире, а сам рост более уверенным. 
Возможно, это произойдет в 2011 г. Вы-
сокий уровень безработицы будет про-

Источники: Росстат, расчеты Всемирного банка.

Рисунок 2.1. Источники роста реального ВВП России со стороны спроса в 2008—2010 гг.
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Источники: Росстат, расчеты Всемирного банка.

Рисунок 2.2. Отраслевые источники роста реального ВВП России в 2008—2010 гг.
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а должать сдерживать рост доходов, а рост 
реальных зарплат, вероятно, будет недо-
статочен для того, чтобы обеспечить су-
щественную и устойчивую поддержку по-
требления.

Более высокие цены на нефть обеспе-
чат увеличение бюджетных поступлений 
России и, скорее всего, приведут к сокра-
щению дефицита консолидированного 
бюджета. С учетом этих тенденций дефи-
цит бюджета может сократиться всего 
лишь до 3% ВВП в 2010 г. с выходом на 
сбалансированный бюджет в 2011 г. Од-
нако эти прогнозы не учитывают допол-
нительного объема средств, необходимых 
для финансирования растущего дефицита 
Пенсионного фонда РФ, а это может при-
бавить еще 0,5—1,0 п. п. к общему де-
фициту бюджета. Но если цены на нефть 
останутся на нынешнем уровне, то даже 
с учетом дополнительных социальных 
расходов общий дефицит консолидиро-
ванного бюджета можно будет практиче-
ски в полном объеме профинансировать 
из средств Резервного фонда, составив-
шего по состоянию на 1 марта 2010 г. 
1,7 трлн руб., или 3,8% ВВП. Это, в свою 
очередь, сократит потребность во внеш-
них заимствованиях, которые заложены 
в бюджете. При этом риски сокращения 
доходов в результате высокой волатиль-
ности цен на нефть и мирового спроса 
сохранятся. 

С учетом текущих тенденций, связан-
ных с инфляцией и денежной массой, 
прогноз снижения инфляции в 2010 г. 
остается неизменным. К концу 2010 г. 
инфляция потребительских цен (ИПЦ), 
вероятно, составит 7—8%, что станет 
отражением относительно медленного 
роста денежной массы и остающихся 
кредитных ограничений. Риски более 
высоких темпов инфляции связаны с 
возможным ослаблением бюджетной 
позиции вследствие запланированной 
индексации пенсий и заработной платы 
в государственном секторе, а также 
возможным резким повышением цен на 
импортируемое продовольствие. Суще-
ственное ослабление бюджетной пози-
ции может создать излишнюю ликвид-
ность в экономике и способствовать 
увеличению инфляции во второй поло-
вине 2010 г. и особенно в 2011 г., по-
скольку между увеличением денежной 
массы и инфляцией существует времен-
ной лаг. Для снижения этого риска по-
требуется строгая координация денеж
но-кредитной и бюджетной политики 
в 2010—2011 гг. 

Благодаря постепенному расширению 
доступа к источникам внешних заимство-
ваний, крупные банки или корпорации 
должны получить возможность обслужи-

Рисунок 2.3в. Вероятное восстановление роста экономики на фоне высокого уровня
безработицы: прогноз среднегодовой занятости и роста ВВП в ЕЦА в 2010—2011 гг.

Примечание. В среднем рост ВВП на 1% будет сопровождаться ростом занятости на 0,19%.  
Источник: МВФ.
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Рисунок 2.3б. Потеря рабочих мест в период кризиса в ЕЦА в 2009 г.

Примечание. В среднем сокращение ВВП на 1% сопровождалось сокращением занятости на 4%.
Источники: расчеты Всемирного банка, МВФ (данные за 2009 г.), Росстат (данные по России).
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Рисунок 2.3а. Рост экономики при незначительном росте занятости до кризиса в ЕЦА
в 2000—2007 гг.

Примечание. В среднем рост ВВП на 1% сопровождался ростом занятости на 0,32%.
Источники: расчеты Всемирного банка, МВФ (данные за 2009 г.), Росстат (данные по России).
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вания или рефинансирования своих дол-
говых обязательств в 2010 г. По данным 
Банка России, в 2010 г. банкам придет-
ся выплатить около 34 млрд долл. США, 
а корпорациям — около 70 млрд долл. 
США, включая основной долг и процен-
ты (табл. 2.2). В общей сложности это на 
30 млрд долл. меньше, чем в 2009 г. Од-
нако малые и средние предприятия будут 
по-прежнему испытывать затруднения с 
получением кредитных ресурсов на усло-
виях, обеспечивающих рентабельность их 
проектов.

Принятые Правительством меры, на-
правленные не только на бедных, но и 
на весь средний класс в целом, способ-
ствовали снижению уровня бедности 
во второй половине 2009 г. (рис. 2.4а, 
2.4б). Наши оценки, опирающиеся на 
уточненные данные о безработице, дан-
ные обследований домохозяйств, а так-
же национальные границы бедности2, 
говорят о том, что в отсутствие мер го
сударственной политики (в том числе 
таких, как повышение пенсий, заработ-
ной платы и пособий по безработице, 
а также небольшое расширение масшта-
бов программ социальной помощи и за-
нятости) численность бедного населе-
ния в России могла бы достичь к концу 
2009 г. 16,9%. В частности, увеличение 
зарплат, пенсий и социальных пособий, 
проведенное в 2009 г., ограничило сни-
жение среднего уровня потребления до-
мохозяйств из расчета на душу насе
ления (хотя при этом оно, возможно, 
вызвало другие, менее желательные 
бюджетные последствия). Теперь с уче-
том этих мер уровень бедности, по на-
шим оценкам, к концу 2009 г. составил 
около 14% и в 2010 г. может снизиться 
до 12,5%, т. е. вернется на докризис-
ный уровень на один год раньше, чем 
предполагалось. 

Рисунок 2.4б. Распределение населения в России по уровню дохода в 2008—2009 гг.
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 — средний класс по российским стандартам;

 — средний класс по мировым стандартам;

 — богатые по мировым стандартам

Источник: расчеты сотрудников Всемирного банка на основе прогноза валового выпуска и данных обследова-
ний домашних хозяйств по занятости и доходам.

1,2 1,3 1,0 1,1

11,5 12,6 9,5 11,1

54,2
55,6

51,2 53,9

19,6 18,3
20,9

19,8

13,5 12,1% 17,4 14,0

Рисунок 2.4а. Прогнозируемое влияние кризиса на уровень бедности: доля населения с дохода-
ми ниже прожиточного минимума в 2007—2011 гг.
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Источник: расчеты сотрудников Всемирного банка на основе прогноза валового выпуска и данных обследова-
ний домашних хозяйств по занятости и доходам.
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2 �Определяются как процент населения с уровнем денежных доходов ниже прожиточного минимума, установленного Правительством России. В I кв. 2009 г. этот уро-
вень составил в среднем 5083 руб. на человека (примерно 169 долл. США).

Таблица 2.2. Обслуживание внешнего долга, млрд долл. США

Секторы 

2010 г. 2011 г.

I кв. II кв. III кв. IV кв. Итого I кв. II кв. III кв. IV кв.

Всего 25,6 30,0 26,5 26,0 108,1 17,4 25,8 20,0 —

Органы государственного управления 1,6 1,6 0,7 0,9 4,8 1,5 1,0 1,4 —

Банки 8,3 13,0 5,7 6,8 33,8 4,6 7,9 6,4 —

Прочие секторы 15,6 15,3 20,2 18,3 69,4 11,4 17,0 12,2 —

Источник: Банк России.

2009
прогноз до кризиса



24

№
 9

 (
91

) 
20

10
 

ра
з

в
и

ти
е 

р
ы

н
к

а

Экономические








 
показатели







 Р
оссии


 

в 
20

06
—

20
10

 г
г.

По
ка

за
те

ль
20

06
 г

.
20

07
 г

.
20

08
 г

.
20

09
 г

.
20

10
 г

.

Ян
в-

де
к 

Ян
в-

де
к

Ян
в-

де
к

Ян
ва

рь
Ф

ев
ра

ль
М

ар
т

Ию
нь

Ию
ль

Ав
гу

ст
Се

нт
яб

рь
Ок

тя
бр

ь
Но

яб
рь

Де
ка

бр
ь

Ян
в-

де
к

Ян
ва

рь
Ф

ев
ра

ль

По
ка

за
те

ли
 п

ро
из

во
дс

тв
а

ВВ
П,

 %
, в

 г
од

ов
ом

 в
ыр

аж
ен

ии
*

7,
7

8,
1

5,
6

—
—

–9
,8

–1
0,

4
—

—
–9

,9
—

—
–7

,9
–7

,9
—

—
Пр

ом
ыш

ле
нн

ое
 п

ро
из

во
дс

тв
о,

 %
 к

 с
оо

тв
. п

ер
ио

ду
 п

ре
ды

ду
щ

. г
од

а
6,

3
6,

3
2,

1
–1

6,
0

–1
3,

2
–1

3,
7

–1
2,

1
–1

0,
8

–1
2,

6
–9

,5
–1

1,
2

1,
5

2,
7

–1
0,

8
7,

8
1,

9
Об

ра
ба

ты
ва

ю
щ

ие
 п

ро
из

во
дс

тв
а,

 %
 к

 с
оо

тв
. п

ер
ио

ду
 п

ре
ды

ду
щ

. г
од

а
8,

3
9,

5
3,

2
–2

4,
1

–1
8,

3
–2

0,
5

–1
6,

0
–1

4,
7

–1
6,

8
–1

3,
4

–1
7,

5
–0

,8
0,

7
–1

6,
0

7,
6

0,
8

До
бы

ча
 п

ол
ез

ны
х 

ис
ко

па
ем

ых
, %

 к
 с

оо
тв

. п
ер

ио
ду

 п
ре

ды
ду

щ
. г

од
а

2,
5

1,
9

0,
2

–3
,6

–6
,0

–1
,8

–4
,0

–1
,6

–3
,8

–1
,0

2,
2

4,
9

4,
9

–1
,2

6,
9

6,
6

Ин
ве

ст
иц

ии
 в

 о
сн

ов
но

й 
ка

пи
та

л,
 %

 к
 с

оо
тв

. п
ер

ио
ду

 п
ре

ды
ду

щ
. г

од
а

16
,7

21
,1

9,
8

–1
6,

0
–1

4,
8

–1
6,

1
–2

0,
6

–1
8,

9
–1

9,
4

–1
8,

6
–1

7,
9

–1
4,

8
–8

,9
–1

7,
0

–8
,7

–7
,4

Бю
дж

ет
но

-ф
ин

ан
со

вы
е 

по
ка

за
те

ли
Са

ль
до

 ф
ед

ер
ал

ьн
ог

о 
бю

дж
ет

а,
 %

 В
ВП

*
7,

5
5,

4
4,

1
15

,0
2,

5
–0

,4
–4

,0
–4

,2
–3

,8
–4

,7
–4

,7
–4

,9
–5

,9
–5

,9
2,

4
–8

,6
Са

ль
до

 к
он

со
ли

ди
ро

ва
нн

ог
о 

бю
дж

ет
а,

 %
 В

ВП
*

8,
5

6,
1

4,
8

23
,2

6,
0

2,
8

–3
,2

–2
,7

–2
,3

–1
,9

–2
,9

–3
,2

–6
,2

–6
,2

13
,4

Пр
ир

ос
т 

М
2,

 %
 п

о 
ср

ав
не

ни
ю

 с
 п

ре
ды

ду
щ

им
 п

ер
ио

до
м

43
,6

51
,3

27
,2

–1
1,

1
0,

3
0,

8
2,

3
–0

,3
1,

4
2,

6
1,

6
2,

5
10

,4
–3

,5
Ин

фл
яц

ия
 (И

ПЦ
), 

%
 п

о 
ср

ав
не

ни
ю

 с
 п

ре
ды

ду
щ

им
 п

ер
ио

до
м

9,
0

11
,9

13
,3

2,
4

1,
7

1,
3

0,
6

0,
6

0,
0

0,
0

0,
0

0,
3

0,
4

8,
9

1,
6

0,
9

Де
фл

ят
ор

 В
ВП

, %
*

15
,5

13
,9

18
,8

—
—

5,
7

4,
2

3,
3

2,
7

2,
7

Ин
де

кс
 ц

ен
 п

ро
из

во
ди

те
ле

й 
пр

ом
ыш

ле
нн

ых
 т

ов
ар

ов
, %

 к
 п

ре
ды

ду
щ

. п
ер

ио
ду

10
,4

25
,1

–7
,0

–3
,4

5,
1

2,
9

2,
2

1,
8

1,
4

1,
2

–0
,9

–0
,5

0,
5

–4
,3

–1
,0

2,
3

Ср
ед

ни
й 

но
м

ин
ал

ьн
ый

 в
ал

ю
тн

ый
 к

ур
с,

 р
уб

. з
а 

до
лл

. С
Ш

А
27

,1
25

,6
24

,8
31

,5
35

,8
34

,7
31

,0
31

,5
31

,6
30

,8
29

,5
29

,0
29

,9
31

,7
29

,9
30

,2
Ре

ал
ьн

ый
 э

фф
ек

ти
вн

ый
 в

ал
ю

тн
ый

 к
ур

с,
 2

00
0 

= 
10

0 
(М

ВФ
)

16
3,

4
17

2,
7

18
4,

4
16

6,
3

15
6,

6
16

4,
5

17
6,

8
17

4,
9

17
2,

0
17

5,
0

18
0,

6
18

2,
8

17
8,

6
17

2,
3

Ре
ал

ьн
ый

 э
фф

ек
ти

вн
ый

 в
ал

ю
тн

ый
 к

ур
с,

 %
 к

 п
ре

ды
ду

щ
. п

ер
ио

ду
9,

5
5,

7
6,

8
–8

,8
–5

,8
5,

1
2,

0
–1

,1
–1

,7
1,

8
3,

2
1,

2
–2

,3
–6

,6
Ст

аб
ил

из
ац

ио
нн

ый
 ф

он
д,

 м
лр

д 
до

лл
. С

Ш
А,

 к
он

ец
 п

ер
ио

да
89

,1
15

6,
8

Ре
зе

рв
ны

й 
фо

нд
, м

лр
д 

до
лл

. С
Ш

А,
 к

он
ец

 п
ер

ио
да

13
7,

1
13

7,
3

13
6,

3
12

1,
1

94
,5

88
,5

85
,7

76
,4

77
,2

75
,1

60
,5

60
,5

59
,9

58
,9

Ф
он

д 
на

ци
он

ал
ьн

ог
о 

бл
аг

ос
ос

то
ян

ия
, м

лр
д 

до
лл

. С
Ш

А,
 к

он
ец

 п
ер

ио
да

88
,0

84
,5

83
,9

85
,7

89
,9

90
,0

90
,7

91
,9

93
,4

92
,9

91
,6

91
,6

90
,6

89
,6

Зо
ло

то
ва

лю
тн

ые
 р

ез
ер

вы
, м

лр
д 

до
лл

. С
Ш

А,
 к

он
ец

 п
ер

ио
да

30
3,

7
47

7,
9

42
7,

1
38

6,
9

38
4,

1
38

3,
9

41
2,

6
40

2,
0

40
9,

6
41

3,
4

43
4,

4
44

7,
8

43
9,

0
43

9,
0

43
5,

8
43

6,
3

По
ка

за
те

ли
 п

ла
те

жн
ог

о 
ба

ла
нс

а
То

рг
ов

ый
 б

ал
ан

с,
 м

лр
д 

до
лл

. С
Ш

А 
(д

ан
ны

е 
за

 м
ес

яц
)

13
9,

3
13

0,
9

17
9,

7
7,

5
5,

2
6,

4
9,

2
10

,4
11

,7
11

,1
11

,1
11

,6
12

,7
11

2,
1

До
ля

 э
не

рг
ор

ес
ур

со
в 

в 
эк

сп
ор

те
, %

63
,3

61
,5

65
,9

—
—

60
,8

61
,6

63
,9

63
,8

62
,8

Са
ль

до
 с

че
та

 т
ек

ущ
их

 о
пе

ра
ци

й,
 м

лр
д 

до
лл

. С
Ш

А
95

,6
76

,6
10

2,
4

4,
9

1,
7

2,
7

2,
3

3,
8

5,
8

5,
4

15
,6

47
,5

Об
ъе

м
 э

кс
по

рт
а,

 м
лр

д 
до

лл
. С

Ш
А

30
3,

6
35

4,
4

47
1,

6
17

,9
18

,6
20

,9
24

,5
26

,4
27

,3
28

,8
30

,4
31

,1
34

,4
30

4,
0

28
,4

Об
ъе

м
 и

м
по

рт
а,

 м
лр

д 
до

лл
. С

Ш
А

16
4,

3
22

3,
5

29
1,

9
10

,5
13

,4
14

,5
15

,4
16

,0
15

,7
17

,7
19

,2
19

,4
21

,6
19

1,
9

11
,6

Об
ъе

м
 п

ря
м

ых
 и

но
ст

ра
нн

ых
 и

нв
ес

ти
ци

й,
 м

лн
 д

ол
л.

 С
Ш

А*
13

,6
78

27
,7

97
27

,0
27

—
—

3,
18

2
6,

09
0

9,
97

5
15

,9
06

15
,9

06
Ср

ед
ня

я 
эк

сп
ор

тн
ая

 ц
ен

а 
ро

сс
ий

ск
ой

 н
еф

ти
, д

ол
л.

 С
Ш

А/
ба

рр
ел

ь
56

,2
64

,4
91

,2
40

,1
40

,6
40

,9
57

,4
61

,3
64

,1
65

,3
72

,1
69

,6
69

,9
56

,2
По

ка
за

те
ли

 ф
ин

ан
со

во
го

 р
ы

нк
а

Ср
ед

не
вз

ве
ш

ен
на

я 
ст

ав
ка

 п
о 

кр
ед

ит
ам

 д
ля

 п
ре

дп
ри

ят
ий

, %
**

10
,5

10
,8

15
,5

17
,1

16
,6

16
,1

15
,6

14
,9

15
,2

14
,7

14
,1

13
,8

13
,7

13
,7

13
,9

Ст
ав

ка
 р

еф
ин

ан
си

ро
ва

ни
я 

ЦБ
 Р

Ф
, к

он
ец

 п
ер

ио
да

11
,0

10
,0

13
,0

13
,0

13
,0

13
,0

11
,5

11
,0

10
,8

10
,0

9,
5

9,
0

8,
8

8,
8

8,
8

8,
5

Ре
ал

ьн
ая

 с
ре

дн
яя

 с
та

вк
а 

по
 р

уб
ле

вы
м

 к
ре

ди
та

м
 (д

еф
ли

ро
ва

но
 п

о 
ИЦ

П)
–1

,8
–3

,4
–6

,8
32

,4
26

,4
23

,1
32

,1
36

,0
35

,1
26

,3
18

,4
8,

7
–0

,1
–0

,1
–2

,4
Ин

де
кс

 ф
он

до
во

го
 р

ын
ка

 (Р
ТС

)
1,

92
2

2,
29

1
63

2
53

5
54

5
69

0
98

7
1,

01
7

1,
06

7
1,

25
5

1,
34

9
1,

37
5

1,
44

5
1,

44
5

1,
47

4
1,

41
1

Ф
ин

ан
сы

 п
ре

дп
ри

ят
ий

До
ля

 у
бы

то
чн

ых
 к

ом
па

ни
й*

29
,7

23
,4

25
,2

38
,9

38
,5

39
,5

35
,5

36
,0

35
,1

33
,4

33
,9

33
,1

30
,1

30
,1

До
ля

 к
ре

ди
то

в 
в 

ин
ве

ст
иц

ия
х 

в 
ос

но
вн

ой
 к

ап
ит

ал
*

14
,3

15
,5

17
,6

13
,4

12
,0

11
,1

20
,1

20
,1

Пр
иб

ыл
ьн

ос
ть

 (ч
ис

та
я 

пр
иб

ыл
ь/

об
ъе

м
 п

ро
да

ж)
, %

*
25

,6
36

,8
21

,5
–2

5,
8

0,
2

12
,1

24
,8

24
,0

25
,7

26
,7

27
,2

27
,4

28
,4

28
,4

До
хо

ды
, б

ед
но

ст
ь 

и 
ры

но
к 

тр
уд

а
Ре

ал
ьн

ые
 р

ас
по

ла
га

ем
ые

 д
ох

од
ы,

 1
99

9 
= 

10
0

21
9,

1
24

5,
6

25
2,

2
17

5,
2

23
5,

6
24

2,
7

26
2,

9
25

5,
8

24
5,

8
25

3,
9

27
1,

2
26

0,
9

35
0,

9
25

7,
0

18
0,

4
21

4,
3

Ср
ед

ня
я 

за
ра

бо
тн

ая
 п

ла
та

, д
ол

л.
 С

Ш
А

39
1,

9
53

2,
0

69
4,

3
48

3,
5

47
8,

7
53

3,
0

61
5,

1
59

4,
2

58
0,

8
62

6,
1

64
7,

1
64

4,
4

78
7,

9
59

3,
0

62
2,

3
63

8,
7

Ур
ов

ен
ь 

бе
зр

аб
от

иц
ы,

 %
 (п

о 
оп

ре
де

ле
ни

ю
 М

ОТ
)

7,
2

6,
1

7,
8

8,
7

9,
5

9,
2

8,
3

8,
1

7,
8

7,
6

7,
7

8,
1

8,
2

8,
2

9,
2

8,
6

* 
На

ра
ст

аю
щ

им
 и

то
го

м
 с

 н
ач

ал
а 

го
да

. 
**

 П
о 

вс
ем

 с
ро

ка
м

 д
о 

1 
го

да
.

Ис
то

чн
ик

и:
 Г

ос
ко

м
ст

ат
, Б

ан
к 

Ро
сс

ии
, E

EG
, М

ВФ
, о

це
нк

и 
Вс

ем
ир

но
го

 б
ан

ка
. 



25

№
 9

 (
91

) 
20

10
Н

о
в

о
с

ти
  

з
а

к
о

н
о

д
ат

ел
ь

с
тв

а

РЕГУЛИРОВАНИЕ ФОНДОВОГО РЫНКА:  
ОБЗОР ОСНОВНЫХ ИЗМЕНЕНИЙ  
В РОССИЙСКОМ ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВЕ

Информация предоставлена

Приказ ФСФР России от 22.07.2010 №  10-50/
пз-н «О внесении изменений в  Перечень расхо-
дов, связанных с доверительным управлением 
имуществом, составляющим активы акционерно-
го инвестиционного фонда, или имуществом, со-
ставляющим паевой инвестиционный фонд, 
утвержденный Приказом ФСФР России от 
28.02.2008 № 08-7/пз-н»

Данный Приказ ФСФР России определяет состав расхо­
дов по оплате анализа инвестиционных проектов, осущест­
вляемых в процессе управления активами инвестиционных 
фондов. Документ устанавливает, что анализ инвестицион­
ных проектов относится к расходам, связанным с довери­
тельным управлением активами инвестиционного фонда вне 
зависимости от категории фонда, в случае если договором 
доверительного управления предусмотрена возможность 
приобретения акций и долей в уставных капиталах хозяй­
ственных обществ.

Вступление в силу: по истечении 10 дней после дня 
официального опубликования. Документ опубликован не был.

Приказ ФСФР России от 20.07.2010 №  10-49/
пз-н «Об утверждении Положения о лицензионных 
требованиях и условиях осуществления профес-
сиональной деятельности на рынке ценных бу-
маг». Зарегистрировано в Минюсте России 
30.08.2010 № 18288

Приказом ФСФР России утверждено Положение, содер­
жащее исчерпывающий перечень видов лицензируемой про­
фессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. Поло­
жение устанавливает новые лицензионные требования и 
условия осуществления профессиональной деятельности на 
рынке ценных бумаг, а также содержит нормы, определя­
ющие порядок приостановления действия и аннулирования 
лицензии. К лицензируемой деятельности относятся: брокер­
ская деятельность, дилерская деятельность, деятельность по 
управлению ценными бумагами, депозитарная деятельность, 
клиринговая деятельность, деятельность по ведению реестра 
владельцев ценных бумаг, а также деятельность по организа­
ции торговли на рынке ценных бумаг и/или фондовой бирже. 
Нормативно-правовой акт устанавливает конкретные требо­
вания и условия, которые необходимо соблюсти лицу для 
осуществления профессиональной деятельности на рынке 
ценных бумаг. 

Профессиональные участники рынка ценных бумаг должны 
в течение 6 месяцев с даты вступления настоящего Положения 
в силу привести свою деятельность в соответствие с дополни­
тельными требованиями, установленными Положением в отно­
шении лицензиатов — кредитных организаций, и в течение го­
да — в отношении требований о наличии у лицензиата едино­
личного исполнительного органа, для которого работа у лицен­
зиата является основным местом работы, и о наличии у лицен­
зиата, совершающего сделки за счет клиентов, не являющихся 
квалифицированными инвесторами, сформированного совета 
директоров (наблюдательного совета) до начала совершения 
указанных сделок. 

Вступление в силу: по истечении 10 дней после дня
официального опубликования. Документ опубликован не был.

Указание Банка России от 20.07.2010 № 2482-У 
«О внесении изменений в Положение Банка Рос-
сии от 09.06.2005 № 271-П “О рассмотрении до-
кументов, представляемых в территориальное 
учреждение Банка России для принятия реше-
ния о государственной регистрации кредитных 
организаций, выдаче лицензий на осуществле-
ние банковских операций и ведении баз данных 
по кредитным организациям и их подразделе-
ниям”»

Данное Указание дополняет Положение Банка России 
№ 271-П в части порядка ведения баз данных о деловой репу­
тации членов совета директоров (наблюдательного совета кре­
дитных организаций), руководителей, кандидатов на должно­
сти руководителей. Документ предписывает кредитным орга­
низациям включать информацию о руководителях, занимав­
ших должности руководителей в течение последних 12 месяцев 
до даты отзыва у кредитной организации лицензии на осущест­
вление банковских операций. Исключение составляет отзыв 
лицензии на осуществление банковской деятельности по осно­
ваниям, предусмотренным пп. 5—8 ч. 2 ст. 20 Федерального 
закона «О банках и банковской деятельности» в случаях, если 
руководитель предпринял все необходимые действия, огово­
ренные федеральными законами и нормативными актами Бан­
ка России, для защиты интересов кредиторов и вкладчиков, 
включая обеспечение активов, достаточных для расчетов с 
кредиторами в полном объеме и достоверно отраженных в от­
четности.

Вступление в силу: по истечении 10 дней после дня 
официального опубликования. Документ опубликован не был.  
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Особо необходимо отметить, что, 
несмотря на продолжающийся кризис, 
в 2009 г. Азербайджану удалось сохра-
нить не просто положительный, а доволь-
но высокий темп экономического роста, 
который составил 9%. Так, например, по 
результатам 2009 г. ВВП страны достиг 
почти 43 млрд долл., ВВП на душу населе-
ния составил 4800 долл., инфляция к кон-
цу 2009 г. снизилась до уровня 0,7%. Важ-
ным достижением явилось также и то, что, 
несмотря на нестабильную финансово-
экономическую ситуацию на международ-
ных рынках, Азербайджан сумел уверенно 
продолжить накопление валютных резер-
вов, которые достигли 22 млрд долл. 

Что же касается банковского сектора 
Азербайджана, то и тут с 2004 по 2008 г. 
наблюдался значительный рост. За ука-
занный период сектор рос в среднем на 
60% в год. Экономический рост и благо-
приятная возможность рефинансирова-
ния обязательств посредством внешних 
заимствований явились главными драй-
верами роста. 

Основные индикаторы, характеризу-
ющие банковский сектор, остались на 
уровне, не вызывающем серьезных опа-
сений. Так, например, адекватность ка-
питала в предкризисный период состав-
ляла 22%, а на конец 2009 г. она снизи-
лась до 17,7%. Уровень неработающих 
кредитов увеличился с 2 до 6%. Доход-
ность активов (ROA) на конец 2009 г. 
составила 2,2%, а доходность капитала 
(ROE) — 16%. Ликвидные активы также 
проявили положительную динамику. 

Их рост по отношению к общим активам 
привел к 18%-ному соотношению. С 2004 
по 2009 г. также наблюдался рост акти-
вов — с 14 до 55% по отношению к не-
нефтяному сектору. 

Как видно из приведенных показа-
телей, экономика Азербайджана, не-
смотря на мировой финансовый кризис, 
продолжала уверенно развиваться и де-
монстрировать рост, но влияния кризи-
са страна, безусловно, не избежала. 

КАНАЛЫ ТРАНСМИССИИ 
КРИЗИСА

Здесь я хотел бы подробно остановить-
ся на основных каналах трансмиссии эко-
номического кризиса в Азербайджан. 

Не секрет, что нефть и нефтепродук-
ты составляют существенную часть обще-
го объема экспорта республики. Поэтому 
резкое снижение цен на нефть и на дру-
гие нефтепродукты оказали негативное 
влияние на экономику Азербайджана. 
В частности, это вызвало существенное 
понижение фискальных и экспортных до-
ходов (около 30%).

Отрицательное воздействие также 
оказало и резкое ограничение доступа к 
внешнему финансированию, поскольку 
из-за проблем с ликвидностью возможно-
сти по предоставлению займов у внешних 
партнеров резко ограничились.

В предкризисный период банков-
ский сектор Азербайджана накопил за-
долженность в объеме, равном пример-
но 2,2 млрд долл. (20% от активов бан-

ков). Анализ показал, что, как и во мно-
гих странах, это были в основном крат-
косрочные обязательства, которые раз-
мещались на долгосрочной основе. 
По этой причине примерно половина 
этих долгов должна была быть погашена 
именно в пик финансового кризиса, во 
второй половине 2008 г., что поставило 
банки страны в стрессовую ситуацию.

Сокращение объемов прямого ино-
странного инвестирования и денежных 
переводов хоть и незначительно, но так-
же оказало негативное влияние на эко-
номику Азербайджана и по сути явилось 
еще одним ретранслятором кризиса. 

Из изложенного видно, что, как и во 
многих странах, в предкризисный период 
банковский сектор Азербайджана нахо-
дился в состоянии перегрева, но, в отли-
чие от банковского сектора других стран, 
в кризисный период сумел продемонстри-
ровать стабильность и предсказуемость. 

АНТИКРИЗИСНЫЕ МЕРЫ 
ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА 
АЗЕРБАЙДЖАНА

И здесь нельзя не рассказать об анти
кризисных мерах, осуществленных Цен-
тральным Банком Азербайджана (ЦБА) в 
рамках антикризисной программы.

Особо необходимо отметить, что ха-
рактер и динамика мирового финансово-
го кризиса потребовали от ЦБА нестан-
дартных действий. В этой связи Цен-
тральный Банк предпринял целый ряд 
денежно-кредитных и пруденциальных 

Алияр Мамедьяров 

Заместитель директора Департамента по надзору за деятельностью кредитных организаций

Центрального Банка Азербайджанской Республики

БАНКОВСКИЙ СЕКТОР 
АЗЕРБАЙДЖАНСКОЙ РЕСПУБЛИКИ 
В КРИЗИСНЫЙ И ПОСТКРИЗИСНЫЙ ПЕРИОД

Как и во многих странах, в предкризисный период в Азербайджане 
наблюдался динамичный рост экономики. C 2003 по 2009 г. темпы экономиче-
ского роста Азербайджана увеличились в среднем с 11 до 24%. В 2006 г. рост 
ВВП составил 35%. По этому показателю республика находилась на первом месте 
в мире. Основными результатами такого ускоренного экономического роста яви-
лось значительное сокращение уровня бедности, фундаментальное улучшение эко-
номической инфраструктуры, а также углубление финансовой поддержки ненефтя-
ного сектора.
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мер, направленных на сведение к мини-
муму воздействия мирового кризиса на 
банковскую систему.

Во-первых, еще в докризисный пе-
риод, начиная с 2007 г., видя, что бан-
ковский сектор республики значитель-
но увлекся внешними заимствованиями, 
Центральный Банк Азербайджана ввел 
норму обязательных резервов на привле-
ченные иностранные средства в размере 
5%. Это позволило приостановить приток 
иностранного капитала, в том числе спе-
кулятивного, в банковский сектор Азер-
байджана, так как это фактически приво-
дило к удорожанию иностранного заим-
ствования. Здесь особо следует отметить, 
что именно в кризисный период данное 
ограничение было снято, чтобы дать воз-
можность банкам рефинансировать свои 
обязательства. 

В период кризиса норма обязательных 
резервов для внутренних источников была 
последовательно снижена с 12 до 0,5%, 
а для внешних источников сведена к ну-
лю. (В результате банки получили ликвид-
ность в размере 730 млн долл.)

Во-вторых, начиная с конца 2008 г. 
ЦБА 6 раз изменил ставку рефинансиро-
вания, снизив ее с 15 до 2%.

Для того чтобы решить потенциаль-
ные проблемы с ликвидностью, оператив-
но были внесены поправки в Закон о Цен-
тральном Банке, что позволило Централь-
ному Банку в случае необходимости пре-
доставлять кредиты банкам на долгосроч-
ной основе. Более того, Центральному 
Банку предоставлялось право на выдачу 
субординированных кредитов банкам. Су-
бординированные кредиты в случае необ-
ходимости могут учитываться в структуре 
капитала первого уровня. (Для информа-
ции: необходимость в выдаче субордини-
рованного кредита до сих пор не возник-
ла.) Данные поправки наряду с практиче-
ским применением имели также и психо-
логическую направленность для участни-
ков рынка: что ЦБА в состоянии и, что са-
мое главное, намерен поддержать бан-
ковский сектор.

Капитализация банковского сектора 
в кризисный период находилась в центре 
внимания. С этой целью в рамках анти-
кризисной программы та часть прибыли 
банков, которая будет направлена на ка-
питализацию, полностью освобождена от 
налогообложения.

В феврале 2009 г. процесс девальва-
ции национальных валют соседних стран 
также оказал некоторое воздействие на 
валютный рынок Азербайджана. Здесь 
необходимо отметить, что на тот период, 
как и на сегодня, валютные резервы ре-
спублики превышали и превышают де-
нежную массу в обращении. Ясно, что 

в таких условиях воздействие имело пре-
жде всего психологический характер и 
каких-либо фундаментальных причин для 
девальвации национальной валюты Азер-
байджана не наблюдалось. 

Именно исходя из этого Центральный 
Банк Азербайджана выбрал своим приори-
тетом финансовую стабильность и осуще-
ствил валютную интервенцию в размере 
более 1 млрд долл., что привело к полной 
стабилизации валютного рынка. И сегодня 
мы видим, что было принято правильное 
решение, поскольку в настоящее время 
идет обратный процесс, т. е. Центральный 
Банк Азербайджана выкупает валюту с 
рынка, чтобы избежать значительного 

укрепления национальной валюты. Более 
того, устойчивость валютного курса позво-
лила сохранить макроэкономическую ста-
бильность, противостоять временному уве-
личению долларизации и помогла избе-
жать негативных последствий для домаш-
них хозяйств и балансов банков. 

Сегодня резерв Центрального Бан-
ка республики составляет чуть больше 
6 млрд долл., в то время как стратеги-
ческий валютный резерв превышает 
22 млрд долл.

Возможности, которые содержит в се-
бе механизм гарантирования, также были 
задействованы для обеспечения стабиль-
ности банковского сектора. Для того что-
бы предотвратить элементы недоверия, 
которые могли возникнуть на фоне миро-
вого кризиса, Центральный Банк разра-
ботал механизм, при котором он мог вы-
ступить в роли гаранта по сделкам на 
межбанковском рынке.

Также в законодательство были вне-
сены изменения, позволившие опера-
тивно повысить сумму застрахованного 
депозита (с 6 тыс. до 30 тыс. манат).

ПЛАНЫ НА ПОСТКРИЗИСНЫЙ 
ПЕРИОД

В заключение хотелось бы расска-
зать о том, что Центральный Банк Азер-
байджана планирует делать в посткри-
зисный период. 

На данный момент нами определены 
3 приоритета: повышение качества акти-
вов банков, управление ликвидностью и 
увеличение их капитальной базы.

Что касается качества активов, то тут 
рассматривается вариант когда банки, выда-
ющие кредиты, которые превышают опреде-
ленный лимит (скажем, если объем потенци-
ального кредита будет превышать опреде-
ленную долю капитальной базы), как мини-
мум должны проинформировать об этом ЦБА. 

Также рассматривается вариант усо-
вершенствования залогового законода-
тельства, при котором отчуждение иму-
щества и его реализация будут осущест-
вляться в более сжатые сроки.

Одним из основных вопросов являет-
ся проблематика улучшения капиталь-
ной базы банков в посткризисный пери-
од. Сегодня, например, требования по 
адекватности капитала в Азербайджане 
находятся на уровне 12% (стандарт — 8%). 
Адекватность сектора, как уже отмеча-
лось, находится на высоком уровне. Од-
нако в случае необходимости рассматри-
вается возможность предоставления ко-
ридора по адекватности. Мое видение 
этого вопроса таково: при стандарте вы-
ше минимального (12% против 8%) и при 
удовлетворительном уровне ликвидности 
нет необходимости вливать дополнитель-
ные средства как государства, так и акци-
онеров и тратить ограниченные финансо-
вые ресурсы на то, чтобы поддерживать 
уровень в 12%.

Для того чтобы обеспечить лами-
нарный рост активов банковского сек-
тора, планируется использование леве-
риджа. На практике это будет означать, 
что рост активов должен непременно 
сопровождаться адекватным ростом ка-
питала.

И последнее: усовершенствование 
управления ликвидностью банков. На се-
годняшний день стабильность банковско-
го сектора является магнитом для спеку-
лятивного капитала. В связи с этим пла-
нируется разработать инструментарий, 
который позволит ограничить приток спе-
кулятивного капитала. 

В предкризисный период банковский сек-
тор Азербайджана находился в состоянии 
перегрева, но, в отличие от банковского 
сектора других стран, в кризисный период 
сумел продемонстрировать стабильность 
и предсказуемость.
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ИНФРАСТРУКТУРА 
ФОНДОВОГО РЫНКА 

В состав инфраструктуры рынка цен-
ных бумаг республики входят:

1. Централизованная двухуровневая 
депозитарная система, состоящая из цен-
трального депозитария и 38 депозитари-
ев второго уровня.

2. ОАО «Белорусская валютно-фондо
вая биржа» (БВФБ), на основе которого 
создана общенациональная система бир-
жевых торгов на всех основных сегментах 
финансового рынка — валютном, фондо-
вом и срочном.

3. Расчетно-клиринговая система, 
участниками которой являются: 

• РУП «Республиканский централь-
ный депозитарий ценных бумаг» (РУП 
«РЦДЦБ») (выполняет функцию расчетно-
го депозитария);

• Национальный банк Республики Бе­
ларусь (выполняет функцию расчетного 
банка);

• депозитарии, установившие корре-
спондентские отношения с РУП «РЦДЦБ»;

• банки, допущенные к участию в ав-
томатизированной системе межбанков-
ских расчетов.

БВФБ выполняет функции оператора 
расчетно-клиринговой системы и осущест-
вляет клиринг по сделкам, заключенным 
в торговой системе. Клиринг по сделкам, 
совершенным на внебиржевом рынке, 
не осуществляется. Расчеты ценными бу-
магами происходят вместе с денежными 
расчетами по принципу «поставка против 
платежа» с использованием полного пред-
варительного резервирования ценных бу-
маг и денежных средств для участия в тор-
гах. БВФБ осуществляет клиринговую дея-

тельность, используя многосторонний кли-
ринг, при котором определение взаимных 
обязательств участников торгов произво-
дится с применением процедуры неттинга.

Взаимодействие участников рас
четно-клиринговой системы по ценным 
бумагам осуществляется только с исполь-
зованием технологий электронного доку-
ментооборота.

4. 74 профессиональных участника 
рынка ценных бумаг (брокеры, дилеры, де-
позитарии, доверительные управляющие).

5. Информационная Белорусская ко-
тировочная автоматизированная система 
(БЕКАС), являющаяся достоверным источ-
ником информации о состоянии внебир-
жевого рынка ценных бумаг.

ПРОГРАММА РАЗВИТИЯ 
РЫНКА КОРПОРАТИВНЫХ 
ЦЕННЫХ БУМАГ 

С 2008 г. в Республике Беларусь реа-
лизуется Программа развития рынка кор-
поративных ценных бумаг Республики Бе-
ларусь на 2008—2010 гг., утвержденная 
Постановлением Совета Министров Ре-
спублики Беларусь и Национального бан-
ка Республики Беларусь от 21.01.2008 
№ 78/1 (далее — Программа), в рамках 
которой осуществляется комплекс меро-
приятий по созданию на законодатель-
ном уровне необходимых предпосылок 
для активизации фондового рынка.

На сегодняшний день реализованы 
следующие мероприятия: 

• отменено особое право («золотая 
акция») государства на участие в управ-
лении хозяйственными обществами;

• происходит поэтапное снятие огра-
ничений на отчуждение акций открытых 

акционерных обществ, созданных в про-
цессе разгосударствления и приватиза-
ции (ограничения сняты в отношении ак-
ций 1116 открытых акционерных обществ; 
дата полного снятия ограничений — 1 ян-
варя 2011 г.);

• снижен размер государственной 
пошлины за регистрацию акций;

• внедрен новый инструмент заим-
ствования — биржевые облигации, разме-
щение и обращение которых осуществля-
ется исключительно на биржевом рынке 
без государственной регистрации выпуска 
ценных бумаг;

• банкам предоставлена возможность 
выпуска облигаций без обеспечения ис-
полнения обязательств по ним (в пределах 
80% нормативного капитала);

• акционерным обществам предо-
ставлена возможность выпуска облига-
ций на сумму, превышающую размер 
уставного фонда; 

• внесены значительные изменения 
в систему налогообложения. В 2008 г. 
снижена ставка налога на доходы от опе-
раций с ценными бумагами с 40 до 24%; 
с 1 января 2010 г. вступила в силу Осо-
бенная часть Налогового кодекса Респу-
блики Беларусь, в соответствии с которой:

- с 15 до 12% снижена ставка подо-
ходного налога в отношении доходов, 
получаемых физическими лицами в виде 
дивидендов;

- с 24 до 12% снижена ставка налога 
на прибыль, получаемую юридическими 
лицами от реализации акций белорус-
ских эмитентов, а также в виде дивиден-
дов, выплачиваемых как резидентами, 
так и нерезидентами;

- освобождены от налогообложения 
доходы, полученные от операций с корпо-

Дмитрий Федорако 

Заместитель директора Департамента по ценным бумагам 

Министерства финансов Республики Беларусь

ОБЗОР РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ 
РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ

В последние годы на рынке ценных бумаг Республики Беларусь про-
водится системная работа государства по созданию необходимых условий для 
становления целостного, ликвидного, прозрачного и эффективного фондового 
рынка как составной части финансового рынка в Республике Беларусь, интегриро-
ванного в мировой рынок ценных бумаг, способствующего привлечению инвести-
ций, прежде всего в реальный сектор экономики.
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ративными облигациями, выпущенными 
в 5-летний период (с 1 апреля 2008 г. по 
1 января 2013 г.);

• расходы эмитентов по выплате про-
центов по облигациям, выпущенным ор-
ганизацией, относятся к прочим затратам 
по производству и реализации продукции 
и товаров (работ, услуг), учитываемых при 
налогообложении;

• осуществляется концептуальная си-
стематизация деятельности государства 
в сфере приватизации, направленная на 
оптимизацию доли государства в акцио-
нерном капитале, путем принятия 3-лет-
них планов приватизации;

• упрощены административные про-
цедуры, совершаемые в процессе госу-
дарственной регистрации ценных бумаг;

• усовершенствован порядок выпуска 
и государственной регистрации ценных 
бумаг на территории Республики Бела-
русь, включая новые инструменты — бир-
жевые облигации и бездокументарные за-
кладные, а также порядок совершения 
сделок с ними.

В целях развития мероприятий Про-
граммы:

• расширен круг инвесторов в жи-
лищные облигации за счет предоставле-
ния возможности их приобретения ино-
странным юридическим и физическим 
лицам, а также усилено государственное 
регулирование в части защиты прав и за-
конных интересов инвесторов;

• снят ряд ограничений на осущест-
вление профессиональной деятельности 
по ценным бумагам.

Основные цели всех вышеперечис-
ленных изменений — либерализация 
условий привлечения ресурсов с исполь-
зованием инструментов рынка ценных бу-
маг и минимизация затрат, связанных с 
выпуском и обращением ценных бумаг.

ПОКАЗАТЕЛИ ФИНАНСОВОГО 
СЕКТОРА

Положительные изменения на рын-
ке ценных бумаг республики были отме-
чены экспертами Всемирного банка и 
МВФ в Обобщенной оценке финансово-
го сектора. Принятые меры обеспечили 
с 2008 г. положительную динамику раз-
вития всех его сегментов, о чем свиде-
тельствуют количественные показатели 
рынка.

За 2008—2009 гг. количество акцио-
нерных обществ увеличилось на 83 ком-
пании, за 7 месяцев 2010 г. — на 104 ком
пании и по состоянию на 1 августа 2010 г. 
составило 4395 организаций, из которых 
2003 — открытые акционерные общества, 
2391 — закрытые акционерные общества. 
За 2 года объем эмиссии акций действу

ющих эмитентов увеличился в 2,4 раза и 
по состоянию на 1 января 2010 г. соста-
вил 40,6 трлн руб., а на 1 августа 2010 г. — 
46,9 трлн руб., в том числе 35,84 трлн руб. — 
эмиссия акций открытых акционерных об-
ществ, 11,03 трлн руб. — эмиссия акций 
закрытых акционерных обществ. 

За 2008—2009 гг. зарегистрировано 
297 выпусков корпоративных облигаций 
на общую сумму эмиссии 10 023,6 млрд 
руб. По сравнению с показателями на 
1 января 2008 г. объем эмиссии облига-
ций, находящихся в обращении, увели-
чился по результатам на 1 января 2009 г. 
в 4,8 раза и составил 2468,2 млрд руб., 
или 155 выпусков; на 1 января 2010 г. 
возрос в 16,1 раза и достиг 8241,4 млрд 
руб., или 272 выпусков. За январь — июль 
2010 г. зарегистрировано 169 выпусков 
корпоративных облигаций 71 эмитента 
(из них 57 небанковских организаций) на 
общую сумму эмиссии 5474,44 млрд руб., 
в том числе по видам валют: 4206,8 млрд 
белорусских руб., 283,9 млн долл. США, 
109,0 млн евро.

Из общего объема зарегистрирован-
ных выпусков по состоянию на 1 августа 
2010 г. облигации банков составляют 
82,6% (4520,22 млрд руб.), небанков-
ских организаций — 17,4% (954,22 млрд 
руб.). Таким образом, объем зарегистри-
рованных выпусков вырос по сравнению 
с аналогичным периодом 2009 г. в 1,6 ра
за. В том числе объем эмиссии облига-
ций небанковских организаций увеличил-
ся в 11,4 раза, а доля ценных бумаг ука-
занных эмитентов в общем объеме вы-
росла с 2,5 до 17,4%. 

По состоянию на 1 августа 2010 г. в 
обращении находилось 373 выпуска кор-
поративных облигаций 99 эмитентов 
(из них 81 небанковская организация) на 
общую сумму эмиссии 10 173,0 млрд руб. 

За 7 месяцев 2010 г. было зареги-
стрировано 77 выпусков облигаций мест-
ных займов 49 эмитентов на общую сум-
му 3,5 трлн руб. По состоянию на 1 ав-
густа 2010 г. в обращении находилось 
135 выпусков таких облигаций 55 эми-
тентов на сумму эмиссии 4,7 трлн руб. 
(на 1 января 2010 г. — 1,3 трлн руб.). 

Справка. За 1997—2003 гг. было за-
регистрировано 7 выпусков облигаций 
местных займов. На протяжении 4 лет, 
в 2004—2007 гг., рынок облигаций мест-
ных займов отсутствовал и активизиро-
вался только в 2008 г. в результате реа-
лизации ряда мероприятий Программы.

За 2008—2009 гг. объем вторичных 
торгов на бирже составил: с акциями — 
325,4 млрд руб., c корпоративными обли-
гациями — 3728,9 млрд руб. Суммарный 
объем вторичных торгов на бирже в янва-
ре — июле 2010 г.: с акциями — 164,8 млрд 

руб., c корпоративными облигациями — 
1935,5 млрд руб., с облигациями мест-
ных исполнительных и распорядительных 
органов — 1589,9 млрд руб.

Объем внебиржевого рынка за 7 ме-
сяцев 2010 г. превысил 7,0 трлн руб.

ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ 
ФОНДОВОГО РЫНКА

Дальнейшее развитие рынка ценных 
бумаг, включая его инфраструктуру, осу-
ществляется в двух основных направле-
ниях: активизация внутреннего рынка и 
обеспечение выхода на внешние рынки 
капитала.

В целях активизации внутреннего рын
ка ценных бумаг осуществляется:

1) закрепление новых принципов ком
плексного регулирования рынка ценных 
бумаг в соответствии с международными 
стандартами и современными потребно-
стями рынка путем принятия новых редак-
ций законов Республики Беларусь «О цен-
ных бумагах и фондовых биржах» и «О де-
позитарной деятельности и центральном 
депозитарии ценных бумаг в Республике 
Беларусь». Законопроекты подготовлены и 
внесены в Правительство;

2) разработка проекта закона «Об ин-
вестиционных фондах», способствующего 
развитию института коллективных инве-
сторов;

3) создание конкурентоспособной 
расчетно-клиринговой системы по цен-
ным бумагам, обеспечивающей высо-
кую эффективность осуществления расче-
тов по сделкам со всеми видами ценных 
бумаг, максимальную защиту интересов 
и гарантию прав инвесторов путем реа-
лизации Концепции развития расчетно-
клиринговой системы по ценным бумагам 
Республики Беларусь на 2010—2015 гг., 
утвержденной совместным Постановлени-
ем Министерства финансов и Националь-
ного банка от 04.03.2010 № 20/40.

Учитывая существующее состояние 
инфраструктуры организованного рынка 
и оценивая его с точки зрения междуна-
родных стандартов, дальнейшее развитие 
расчетно-клиринговой системы по цен-
ным бумагам в Республике Беларусь пла-
нируется осуществлять в следующих на-
правлениях:

• разработка законодательства, уста-
навливающего правовые основы осущест-
вления клиринга обязательств, регулиру-
ющего данный вид деятельности, различ-
ные способы определения обязательств 
участников клиринга;

• внедрение механизма расчетов на 
валовой основе;

• формирование системы поддержки 
ликвидности участников клиринга на осно-
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ве внедрения механизмов займа ценных 
бумаг и денежных средств;

• формирование клиринговой орга-
низацией системы мониторинга финансо-
вого состояния всех участников клиринга 
с использованием информации, предо-
ставляемой Министерством финансов Ре-
спублики Беларусь и Национальным бан-
ком Республики Беларусь, за исключени-
ем сведений, составляющих банковскую 
тайну, с целью предупреждения возмож-
ных последствий неплатежеспособности 
и поэтапного введения режимов осущест-
вления сделок с частичным депонирова-
нием средств для отдельных категорий 
участников клиринга;

• построение эффективной модели 
технологического взаимодействия между 
структурными элементами расчетно-кли
ринговой системы и участниками клирин-
га в режиме реального времени, в том 
числе с использованием биржевой си-
стемы электронного документооборота, 
включающей сертифицированные сред-
ства криптографической защиты инфор-
мации;

• создание новых механизмов стра-
хования рисков:

- создание правовой основы и вне-
дрение новых моделей управления ри-
сками, базирующимися на формирова-

нии и использовании клиринговой орга-
низацией гарантийных фондов;

- развитие новых видов страхования, 
ориентированных на страхование рисков, 
сопутствующих профессиональной дея-
тельности на рынке ценных бумаг, вклю-
чая клиринговую и депозитарную дея-
тельность. 

Проведен ряд мероприятий по обеспе-
чению условий выхода ценных бумаг бело-
русских эмитентов на внешние рынки.

РУП «РЦДЦБ» вступило в Ассоциацию 
национальных нумерующих агентств (АН-
НА) и с 1 декабря 2008 г. в качестве пар-
тнера АННА и Национального нумерующе-
го агентства по Республике Беларусь ока-
зывает услуги по присвоению международ-
ных кодов выпускам ценных бумаг, зареги-
стрированным в Республике Беларусь.

Помимо этого, РУП «РЦДЦБ» установ-
лены междепозитарные корреспондент-
ские отношения с 4 депозитариями Рос-
сийской Федерации, а также ведутся пе-
реговоры по установлению корреспон-
дентских отношений с центральными де-
позитариями зарубежных стран.

Предусмотрены льготы по налогообло­
жению доходов иностранных организа-
ций (в том числе полученных от синдици-
рованных кредитов и кредитов, предостав-
ленных за счет выпуска ценных бумаг).

Таким образом, в рамках целена-
правленной работы по совершенствова-
нию законодательства, регулирующего 
выпуск и обращение ценных бумаг, сня-
то большинство ограничений, делавших 
непривлекательным для предприятий 
выпуск корпоративных ценных бумаг. На 
законодательном уровне созданы благо-
приятные условия для инвестирования в 
экономику республики и развития фон-
дового рынка, что позволило активизи-
ровать процесс самостоятельного при-
влечения предприятиями инвестиций и 
обеспечить существенный рост находя-
щихся в обращении корпоративных цен-
ных бумаг. 

В 2010—2011 гг. продолжится со-
трудничество с экспертами Всемирного 
банка по внедрению международных 
стандартов и приведению в соответствие 
с Директивами ЕС в осуществлении конт
роля и надзора на рынке ценных бумаг, 
будут осуществлены подготовительные 
мероприятия по вступлению Министер-
ства финансов в Международную комис-
сию регуляторов рынка ценных бумаг 
(IOSCO). 

Вышеперечисленные мероприятия 
позволят обеспечить сохранение положи-
тельной динамики развития рынка корпо-
ративных ценных бумаг.  

Уважаемые читатели!
Предлагаем Вам оформить бесплатную подписку на электронную версию журнала «Депозитариум».
В электронном формате журнал распространяется до выхода номера из печати. 
Оформить подписку на электронную версию можно на сайте: www.депозитариум.рф. 

www.депозитариум.рф
ОНЛАЙН-ПОДПИСКА НА ЖУРНАЛ «ДЕПОЗИТАРИУМ»

Печатная версия журнала «Депозитариум» выходит в качестве приложения к журналу «Рынок ценных бумаг». Для оформления 
подписки обращайтесь в Медиагруппу «РЦБ» по тел.: (495) 785-81-00 или воспользуйтесь формой на сайте: www.rcb.ru. 

Подробную информацию о выходе номеров журнала «Депозитариум» и подписке на него Вы можете получить в НДЦ 
по тел.: (495) 232-05-13 или e-mail: marketing@ndc.ru.
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1 �Продолжение. Начало см.: Депозитариум. 2010. № 1—8. Подготовлено по материалам отчета ACSDA Member Profiles Handbook, 2008.

УЧАСТНИКИ АМЕРИКАНСКОЙ АССОЦИАЦИИ 
ЦЕНТРАЛЬНЫХ ДЕПОЗИТАРИЕВ ЦЕННЫХ БУМАГ: 
НИКАРАГУА, ПАНАМА

Журнал «Депозитариум» продолжает публикацию материалов о дея-
тельности инфраструктурных организаций, входящих в Американскую ассоциацию 
центральных депозитариев ценных бумаг (Americas' Central Securities Depositories 
Association, ACSDA)1. В этом номере предлагаем вам познакомиться с работой 
депозитариев Никарагуа и Панамы.

ОБЩАЯ ИНФОРМАЦИЯ

За более чем 10 лет существования 
CENIVAL накоплен значительный опыт, от­
работаны механизмы хранения и админи­
стрирования ценных бумаг, осуществления 
клиринга и расчетов по сделкам, созданы 
автоматические системы обработки транс­
акций, призванные повысить безопас­
ность и эффективность операций на рынке 
капитала. CENIVAL разработал собствен­
ные системы, операционные процедуры и 
внутренние регламенты, основанные на 
передовом опыте и практике в регионе.

В настоящее время клиентам CENIVAL 
предоставляется электронный доступ к 
депозитарной системе. Через терминалы 
доступа участники могут в режиме реаль­
ного времени проверить остатки ценных 
бумаг на счетах депо и сделки с ценными 
бумагами, формировать различные отче­
ты, помогающие им контролировать ста­
тус сделок и сроки погашения докумен­
тарных ценных бумаг, получать выписки 
по счетам, отчеты о сделках и подтверж­
дения поставки ценных бумаг. Орган бан­

ковского регулирования также присоеди­
нен к депозитарной системе CENIVAL и 
имеет доступ ко всей хранящейся в систе­
ме информации, в том числе к журналу 
ежедневного учета операций с ценными 
бумагами.

СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ 
И УПРАВЛЕНИЕ

CENIVAL — частная коммерческая ком­
пания. В состав Совета директоров депози­
тария входят 10 членов, которые избира­
ются акционерами компании. Контроль за 
управлением и текущей деятельностью де­
позитария осуществляет служба внутренне­
го аудита, которая отчитывается непосред­
ственно перед Советом директоров. Кро­
ме того, деятельность компании ежегодно 
проверяется независимыми аудиторами. 

НОРМАТИВНО-ПРАВОВАЯ 
БАЗА 

CENIVAL — финансовая организация, 
деятельность которой регулируется Глав­

ным управлением по банкам и другим 
финансовым организациям Никарагуа 
(SIBOIF) в соответствии с Законом № 587 
«О рынках капитала», а также правилами 
и положениями, принимаемыми регули­
рующим органом.

ПРЕДОСТАВЛЯЕМЫЕ УСЛУГИ 

• Депозитарное хранение. Данная 
услуга предполагает только хранение сер­
тификатов ценных бумаг, без предостав­
ления участникам доступа к информаци­
онным системам депозитария для совер­
шения переводов ценных бумаг и получе­
ния отчетов. 

• Кастодиальные услуги. CENIVAL 
предлагает кастодиальные услуги, гаран­
тирующие надлежащее хранение серти­
фикатов ценных бумаг. Данная услуга так­
же предусматривает предоставление де­
понентам возможности управлять свои­
ми счетами депо через электронный тер­
минал доступа к депозитарной системе, 
получать в распечатанном виде или в 
электронной форме всю информацию об 
остатках на счетах депо, сведения о за­
числении и списании ценных бумаг, осу­
ществлять переводы ценных бумаг путем 
внесения учетных записей в депозитар­
ную систему или подавать поручения на 
перерегистрацию, контролировать даты 
погашения ценных бумаг, выкупа ценных 
бумаг, исполнения опционов и т. д.

• Переводы ценных бумаг между сче-
тами депо внутри депозитария могут осу­
ществляться непосредственно участниками. 
Переводы ценных бумаг производятся пу­
тем внесения учетных записей в электрон­
ную депозитарную систему, без необходи­

CENTRAL NICARAGÜENSE DE VALORES (CENIVAL), 
НИКАРАГУА 

• Центральный депозитарий Никарагуа (CENIVAL) основан в 1997 г. Фондо­

вой биржей Никарагуа.

• CENIVAL — частная коммерческая компания с ограниченной ответственно­

стью, деятельность которой регулируется Главным управлением по банкам и 

другим финансовым организациям Никарагуа (SIBOIF). 

• Общая стоимость ценных бумаг на хранении в CENIVAL составляет 200 млн 

долл. США. 99% находящихся на хранении ценных бумаг выпущены в доку­

ментарной форме компаниями государственного сектора.
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ОБЩАЯ ИНФОРМАЦИЯ 

Создание центрального депозитария 
в Панаме в начале 1994 г. было иници­
ировано Фондовой биржей Панамы (Bolsa 
de Valores de Panama, S.A.). Депозитарий 
был образован в рамках регионального 
проекта под эгидой Межамериканского 
банка развития и Ассоциации фондовых 
бирж Центральной Америки и Панамы 
(BOLCEN).

LATIN CLEAR приступил к ведению опе­
рационной деятельности в мае 1997 г. 
С тех пор депозитарий предоставляет все 
услуги, которые обычно предлагаются со­
временными центральными депозитария­
ми. Автоматизированная система депо­
зитария обеспечивает простое и безопас­
ное осуществление операций по хране­
нию, клирингу и расчетам сделок с цен­
ными бумагами. 

На 31 декабря 2007 г. активы, на­
ходящиеся на хранении в депозитарии, 
имели следующую структуру: корпора­
тивные облигации — 21%; коммерче­
ские векселя — 5%; обыкновенные ак­

ции — 27%; казначейские векселя — 
4%; казначейские ноты — 15%; другие 
государственные ценные бумаги — 16%; 
привилегированные акции и паи ПИФов — 
12%.

LATIN CLEAR обслуживает акции, госу­
дарственные облигации, корпоративные 
облигации, коммерческие векселя и каз­
начейские сертификаты. Все ценные бу­
маги, хранящиеся в депозитарии, выпу­
щены в документарной форме и обездви­
жены. С 12 февраля 2001 г. клиринг и 
расчеты по всем ценным бумагам, торгу­
емым на Фондовой бирже Панамы, долж­
ны осуществляться через LATIN CLEAR. 
По состоянию на конец 2007 г. на хране­
нии в LATIN CLEAR находился 41% всех 
ценных бумаг, обращающихся на фондо­
вом рынке Панамы.

Инвесторы могут пользоваться услу­
гами LATIN CLEAR через любого из 23 де­
понентов депозитария, среди которых — 
брокерские фирмы, банки, имеющие ли­
цензию участника рынка, и другие финан­
совые организации, отвечающие опреде­
ленным критериям.

СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ 
И УПРАВЛЕНИЕ

LATIN CLEAR — публичная компания, 
имеющая 62 акционера, в числе кото­
рых — брокерские организации, банки, 
Фондовая биржа Панамы, компании и 
физические лица.

НОРМАТИВНО-ПРАВОВАЯ 
БАЗА 

Органом, регулирующим деятельность 
LATIN CLEAR, является Национальная ко­
миссия по ценным бумагам Панамы. Юри­
дический статус депозитария определен в 
Указе Комиссии от 08.07.1999 № 1. LATIN 
CLEAR является саморегулируемой орга­
низацией.

LATIN CLEAR — частная коммерческая 
корпорация, образованная в соответствии 
с панамским правом согласно Публичному 
акту от 24.03.1995 № 1725. Деятельность 
панамского центрального депозитария 
регулируется Указом от 08.07.1999 № 1 и 
Решением Комиссии по ценным бумагам 
Панамы от 23.07.1997 № 68-97. 

ПРЕДОСТАВЛЯЕМЫЕ УСЛУГИ 

Кастодиальные услуги 
• LATIN CLEAR предоставляет своим 

участникам услуги по хранению, клирингу 
и расчетам, а также обслуживает корпо­
ративные действия эмитентов.

• LATIN CLEAR также предоставляет 
своим участникам возможность раздельно­
го учета собственных и клиентских активов.

• Система депозитария предназначе­
на для зачисления ценных бумаг и отли­
чается строгим контролем за операция­

CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A. (LATIN CLEAR), 
ПАНАМА 

• LATIN CLEAR — частная компания, основными акционерами которой явля­

ются брокерские фирмы, банки и другие финансовые организации. 

• Депозитарий имеет лицензию на ведение операций по управлению, касто­

диальному обслуживанию, клирингу и расчетам сделок с ценными бумагами 

в соответствии с Решением от 23.07.1997 № CNV-68-97, принятым Панам­

ской национальной комиссией по ценным бумагам.

• LATIN CLEAR — публичная коммерческая компания. Акции депозитария за­

регистрированы Панамской комиссией по ценным бумагам и биржам и име­

ют листинг на Фондовой бирже Панамы.

мости совершения передаточных надписей 
на сертификатах ценных бумаг или их физи­
ческой поставки, а также перерегистра­
ции в реестре владельцев ценных бумаг 
эмитента. При первоначальном депониро­
вании ценных бумаг на сертификате дела­
ется надпись о передаче его в депозитарий.

• Корпоративные действия. Депози­
тарий обслуживает корпоративные дей­
ствия эмитентов и получает от них выпла­
ты купонного дохода и номинальной стои­
мости облигаций, дивидендов и других 
платежей по ценным бумагам, обеспечи­
вая своевременное перечисление дохо­
дов по ценным бумагам на банковские 
счета в соответствии с реквизитами, ука­
занными участниками.

• Трансграничные операции с цен-
ными бумагами. CENIVAL имеет трансгра­
ничные каналы междепозитарного взаи­
модействия с центральными депозитария­
ми Панамы и Коста-Рики, через которые 
участники депозитария получают доступ к 
другим международным рынкам капитала. 

ОСНОВНЫЕ 
ИНИЦИАТИВЫ

В настоящее время ведется работа по 
расширению трансграничного междепо­
зитарного «моста» с Сальвадором. Также 
в планах — открытие прямых счетов у гло­
бальных кастодианов с целью предостав­
ления участникам возможности соверше­

ния операций на международных рынках. 
Такая возможность будет предоставлена 
местным участникам рынка, работающим 
на Фондовой бирже Никарагуа. 

Планируется заключение с Централь­
ным банком Никарагуа договора, кото­
рый позволит учитывать права на цен­
ные бумаги эмитентов — компаний госу­
дарственного сектора путем внесения за­
писей в депозитарную систему. Это даст 
возможность централизовать хранение 
всех ценных бумаг в стране, выпущенных 
как государственными, так и частными 
компаниями, и выработать порядок дема­
териализации ценных бумаг, которые в 
настоящее время обращаются на фондо­
вом рынке страны. 
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ми. Кроме того, хранилища LATIN CLEAR 
соответствуют стандартам, принятым в 
банковском секторе: в них установлены 
несгораемые шкафы для хранения доку­
ментов, система на оптических дисках 
для хранения сканированной информации 
о сертификатах ценных бумаг, поступающих 
на хранение, камеры видеонаблюдения; 
разработаны планы действий на случай от­
каза оборудования или программного обе­
спечения; регулярно проводятся проверки 
с участием внутренних и внешних аудито­
ров с целью минимизации рисков, связан­
ных с хранением ценных бумаг. 

Услуги по администрированию 
ценных бумаг
• Как центральный депозитарий, 

LATIN CLEAR использует свою систему для 
оказания кастодиальных услуг и обслу­
живания выпусков ценных бумаг: хране­
ние ценных услуг, обслуживание корпо­
ративных действий, предоставление цен­
ных бумаг в залог, клиринг и расчеты 
сделок с ценными бумагами на местном 
рынке, а также совершение операций че­
рез трансграничные междепозитарные 
каналы взаимодействия с другими цен­
тральными депозитариями Центральной 
Америки и услуги по присвоению кодов 
ISIN выпускам ценных бумаг.

• Расчеты осуществляются на сколь­
зящей основе через 3 дня после заклю­
чения сделки (T + 3) по принципу «сделка 
за сделкой».

Дополнительные услуги
• Участники LATIN CLEAR имеют воз­

можность доступа к своим счетам в ре­
жиме реального времени через систему 
электронного документооборота, позволя­
ющую им подтверждать и сверять данные 
о хранимых ценных бумагах и расчетно-
клиринговых операциях.

• LATIN CLEAR также предлагает услу­
ги местным и иностранным эмитентам в 
качестве независимой третьей стороны 
при проведении операций, обслуживании 
предложений о поглощении, проведении 
свопов, выкупов акций, а также услуги 
агента по хранению.

ОСНОВНЫЕ ИНИЦИАТИВЫ 

С 2007 г. Совет директоров и испол­
нительное руководство LATIN CLEAR регу­
лярно проводят заседания, на которых 
осуществляется стратегическое планиро­
вание развития депозитария, в том чис­
ле пересматриваются философия и мис­
сия компании и утверждаются общие ре­
комендации по разработке стратегиче­

ского плана компании на следующие 
3 года. 

С целью оказания содействия разви­
тию панамского фондового рынка LATIN 
CLEAR принимает меры по расширению 
спектра предлагаемых кастодиальных 
услуг, а также услуг по клирингу и расче­
там с использованием каналов взаимо­
действия с другими центральными депози­
тариями или глобальными кастодианами.

LATIN CLEAR открыл счета и установил 
каналы междепозитарного взаимодействия 
с JPMorgan Chase, Банком Ирландии, Цен­
тральным депозитарием Никарагуа (CENIVAL).

LATIN CLEAR — признанный лидер в 
регионе в обслуживании предложений о 
поглощении. 

Депозитарий участвовал в качестве не­
зависимой третьей стороны в проведении 6 
из 9 подобных сделок, состоявшихся после 
2000 г., что делает LATIN CLEAR самой опыт­
ной компанией, осуществляющей админи­
стрирование, депозитарное обслуживание и 
расчеты по сделкам в рамках предложения 
о поглощении — услуги, которая в послед­
ние годы стала предоставляться депозита­
риями в Панаме и других странах региона.

Общий объем сделок, рассчитанных 
LATIN CLEAR в рамках обслуживания 
6 предложений о поглощении, составил 
около 3,6 млрд долл. США. 

Авторский клуб журнала «Депозита-

риум» — это не только возможность 

поделиться своими идеями и позна-

комиться с мнениями ведущих специ-

алистов фондового рынка, но и пре-

красный способ интересно провести 

время в компании своих коллег.

Присоединяйтесь к нам! Присылай-

те свои статьи — и становитесь участ-

никами Авторского клуба!

Уважаемые коллеги! Приглашаем Вас к вступлению 
в Авторский клуб журнала «Депозитариум»!

С составом Авторского клуба журнала «Депозитариум» и архивом номеров можно ознакомиться на сайте: 
www.депозитариум.рф. 

По всем вопросам, связанным с публикацией материалов, обращайтесь в редакцию по тел.: (495) 232-05-13 
или e-mail: marketing@ndc.ru.
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EUROCLEAR BANK УПРОЩАЕТ УПРАВЛЕНИЕ ОПЕРАЦИЯМИ ПО ВОЗВРАТУ НАЛОГОВ
И ПОЛУЧЕНИЮ НАЛОГОВЫХ ЛЬГОТ 

Euroclear Bank объявил о запуске электронной услуги по управлению операциями по получению налоговых льгот и требования­
ми по возврату налогов — TaxGenix™. Новая разработка поможет участникам рынка автоматизировать процесс подачи заявок на 
получение налоговых льгот и возврат налогов, а также их обработку для международных и внутренних ценных бумаг 28 мировых 
рынков.

Держатели иностранных облигаций, акций и еврооблигаций, облагаемых налогом, часто обязаны выплачивать налоги на доход, 
варьирующиеся в зависимости от действующего законодательства. Ввиду отсутствия согласованных законов и процедур по налого­
обложению для глобальных рынков капиталов, процесс получения льгот или возврата налогов, уплаченных в срок, является адми­
нистративной задачей.

TaxGenix предоставляет клиентам возможность централизованного электронного управления заявками на возврат налогов или 
получение налоговых льгот по широкому спектру ценных бумаг, обслуживаемых в Euroclear Bank. Вне зависимости от местоположе­
ния клиенты могут получить доступ к документам по освобождению от налогов и к информации о сроках уплаты, а также к соответ­
ствующим регистрационным формам. После выдачи определенных поручений клиенты могут отслеживать жизненный цикл опера­
ций, связанных с налогообложением, в режиме реального времени.

TaxGenix значительно сокращает время обработки и увеличивает производительность бэк-офиса. Сервис будет предоставляться 
бесплатно до середины 2011 г.

www.euroclear.com

ЦЕНТРАЛЬНЫЙ ДЕПОЗИТАРИЙ ЧИЛИ ВВОДИТ НОВУЮ УСЛУГУ 
ПО СДЕЛКАМ ЧЕРЕЗ ЦЕНТРАЛЬНОГО КОНТРАГЕНТА

Центральный депозитарий Республики Чили (Depósito Central de Valores S.A., DCV) объявил, что в результате внедрения нового 
центрального контрагента для биржевых сделок — CCLV Central Counterparty S.A. (CCLV) — вводится новая услуга, которая обеспечит 
расчеты по сделкам, проводимым через клиринговую палату.

Согласно новой услуге, CCLV, выполняя функции центрального контрагента, будет отправлять информацию в DCV для сделок, за­
ключаемых между центральным контрагентом CCLV и депонентами DCV, или же, выполняя функции клиринговой палаты, для сделок 
между депонентами. 

Кроме того, DCV совершенствует свои правила с учетом внедрения новой услуги. Поправки направлены фондовому регулятору 
Чили (Superintendence of Securities and Insurance, SVS) для утверждения в соответствии с Законом № 20,345. Для использования 
данного сервиса участники рынка должны авторизовать DCV путем отправки электронного запроса.

www.thomasmurray.com

DTCC И ЦЕНТРАЛЬНЫЙ ДЕПОЗИТАРИЙ ЧИЛИ ПОДПИСАЛИ
МЕМОРАНДУМ О СОТРУДНИЧЕСТВЕ

Центральный депозитарий Республики Чили (Depósito Central de Valores S.A., DCV) и Депозитарно-трастовая клиринговая 
компания (Depository Trust & Clearing Corporation, DTCC) объявили о подписании Меморандума, который укрепляет их взаимодей­
ствие и служит основой для будущего сотрудничества.

Цель этой инициативы, которая подразумевает эффективное использование технологий и опыта обеих организаций, — расши­
рить спектр услуг, предлагаемых DCV и DTCC. Это позволит обеим организациям воспользоваться опытом внутреннего рынка для 
развития услуг на рынке Чили и Латинской Америки и таким образом сократить риски и снизить стоимость услуг.

«В Чили одна из сильнейших в Латинской Америке экономика, а также устойчивый и динамично развивающийся финансо-
вый рынок, — сказал Уильям Аиметти, Президент и Генеральный директор DTCC. — Мы рады возможности вывести сотрудничество 
с Центральным депозитарием Чили на новый уровень и будем с удовольствием работать с чилийскими коллегами, чтобы отвечать по-
требностям рынков и оказывать поддержку клиентам».

В результате предварительных переговоров были намечены возможные сферы сотрудничества, связанные с операционными 
рисками и обеспечением непрерывности бизнес-процессов. Например, в данный момент DCV располагает несколькими центрами 
обработки данных в разных районах Сантьяго, однако связь с резервным центром, расположенным в 500 км, в г. Консепсьон, 
прервалась во время землетрясения в феврале 2010 г. DCV и DTCC надеются на возможность оптимизации непрерывности 
бизнес-процессов с учетом опыта DTCC в создании резервных центров обработки данных. 

Заключение Меморандума последовало за предложением в декабре 2009 г. инвестировать 10% в уставный капитал DCV и вой­
ти в состав Совета директоров DCV. Приняв данное предложение, компания DTCC выразила свою заинтересованность в развитии 
региона и в дальнейшей совместной работе с DCV.

DCV и DTCC имеют значительную историю сотрудничества. С 2007 г. DCV является депонентом дочерней компании DTCC — 
Depository Trust Company (DTC), что открывает клиентам DCV дополнительные возможности. Кроме того, DCV и DTCC являлись одни­
ми из учредителей Ассоциации центральных депозитариев Америки (Americas’ Central Securities Depositories Association, ACSDA), ко­
торая была основана более 10 лет назад и выступает организатором форума для обсуждения таких важных вопросов в сфере цен­
тральных депозитариев, как обслуживание активов, глобализация рынков, технологические стандарты и управление рисками.

www.dtcc.com 

СОБЫТИЯ МЕЖДУНАРОДНОЙ ИНФРАСТРУКТУРЫ



совместный проект 
Закрытого акционерного общества 
«Национальный депозитарный центр» 
и журнала «Рынок ценных бумаг» 

МЕЖДУНАРОДНОЕ ВЗАИМОДЕЙСТВИЕ

4	 Роль центральных депозитариев в развитии информационного обеспечения
участников фондового рынка 
9—10 сентября 2010 г. в Минске прошла VII Международная конференция Ассоциации центральных депозитариев 
Евразии. Организатором мероприятия выступило РУП «Республиканский центральный депозитарий ценных бумаг» 
Республики Беларусь

6	 В начале было Слово 	 Борис Черкасский
Заместитель генерального 
директора ЗАО НДЦ

Сегодня одной из важнейших задач депозитариев АЦДЕ является создание единого информационного пространства, 
появление которого будет способствовать сближению наших рынков и формированию единого рыночного и депози-
тарного пространства

8	 Сбор, обработка и предоставление данных международными центральными депозитариями	 Ян Виллемс
Вице-президент ClearstreamВ наше время вопрос предоставления данных не потерял своей актуальности. Наглядным доказательством этого явля-

ется наличие в Clearstream большого количества специалистов, занятых в подразделениях, отвечающих за сбор, обра-
ботку и предоставление данных

10	 Законодательное регулирование раскрытия информации на рынке ценных бумаг	 Светлана Петрашень
Заместитель директора 
РУП «РЦДЦБ» (Республика Беларусь)

Республики Беларусь. Перспективы создания централизованного информационного ресурса
Привлечение иностранных инвестиций обусловливается не только возможностью получить полную информацию о поли-
тической и экономической ситуации в стране осуществления предпринимательской деятельности. Зачастую возмож-
ность собрать достоверную информацию о конкретном объекте инвестирования становится более важной задачей

13	 Законодательное регулирование раскрытия информации на рынке ценных бумаг	 Наталья Барсукова
главный технолог Центрального 
депозитария ценных бумаг 
Республики Узбекистан

Узбекистана
Суть прозрачности рынка составляет обязательное раскрытие стандартизированной информации обо всех компани-
ях, акции которых обращаются на рынке. Данная информация необходима для принятия потенциальными инвестора-
ми взвешенного решения о совершении сделки с ценными бумагами 

16	 Основные риски центральных депозитариев в 2010 году	 Джон Вудхаус 
Главный операционный директор, 
Директор по рынкам капиталов 
Thomas Murray Ltd.

Мировой финансовый кризис оказал долгосрочное влияние на депозитарные и расчетные риски. Он выявил, что 
рынки всегда очень восприимчивы к системным рискам, способным подорвать их стабильность. Таким образом, рын-
кам снова приходится искать пути минимизации рисков на разных этапах проведения расчетов

РАЗВИТИЕ РЫНКА

18	 Рубль — резервная валюта?	 Денис Аксенов 
старший преподаватель кафедры 
«Мировая экономика и международ-
ный бизнес» Финансового универ-
ситета при Правительстве РФ

В какой бы стране ни происходило действие фильма, в руках злодеев всегда оказывается чемодан, набитый именно 
долларами США. Почему? Ответ на этот вопрос закономерен, поскольку статус доллара США как резервной валюты 
в мире непоколебим. А есть ли у рубля перспективы стать резервной валютой? 

20	 Развитие экономики России: восстановление при незначительном росте занятости	 Группа специалистов 
Всемирного банка 
под руководством Желько Богетича

(окончание)

НОВОСТИ ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА

25	 Регулирование фондового рынка: обзор основных изменений в российском законодательстве

ЗАРУБЕЖНЫЙ ОПЫТ

26	 Банковский сектор Азербайджанской Республики в кризисный и посткризисный период	 Алияр Мамедьяров 
Заместитель директора Департамента 
по надзору за деятельностью кредит-
ных организаций Центрального 
Банка Азербайджанской Республики

Основными результатами динамичного роста экономики Азербайджана в предкризисный период явилось сокраще-
ние уровня бедности, улучшение инфраструктуры, а также углубление финансовой поддержки ненефтяного сектора. 
Влияния кризиса страна, безусловно, не избежала, но ее экономика продолжала уверено развиваться и в этот 
период

28	 Обзор рынка ценных бумаг Республики Беларусь	 Дмитрий Федорако 
Заместитель директора 
Департамента по ценным бумагам 
Министерства финансов Республики 
Беларусь

В последние годы на рынке ценных бумаг Беларуси проводится системная работа по созданию условий для становле-
ния ликвидного, прозрачного и эффективного фондового рынка как составной части финансового рынка республики, 
интегрированного в мировой рынок ценных бумаг и способствующего привлечению инвестиций в экономику страны

CSD

31	 Участники Американской ассоциации центральных депозитариев ценных бумаг:
Никарагуа, Панама

34	 СОБЫТИЯ МЕЖДУНАРОДНОЙ ИНФРАСТРУКТУРЫ
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Лицензия № 177-03431-000100 профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление депозитарной деятельности, выданная 4 декабря 2000 г.
Лицензия № 177-03437-000100 профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление клиринговой деятельности, выданная 4 декабря 2000 г.

Закрытое акционерное общество «Национальный депозитарный центр»

Проведение операций по переводу ценных бумаг 
с контролем расчетов по денежным средствам  

в рублях и иностранной валюте*
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Борис Кустодиев. Ярмарка в деревне. 1919

При заключении сделки 
на внебиржевом рынке 
перед ее участниками 
всегда встает вопрос 
о надежности контрагента 
и гарантиях исполнения им 
своих обязательств
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предоставление 
данных центральными 
депозитариями
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Закрытое акционерное общество
«Национальный депозитарный 
центр» приглашает вас принять 
участие в фотоконкурсе

УСЛОВИЯ КОНКУРСА 

Требования к участникам 

К участию в конкурсе приглашаются все лица, 
работающие на финансовом рынке.

Требования к фотографиям 

• Размер фотографии — не менее 500 Kb, 
формат — JPEG.  

• На конкурс можно присылать только 
фотографии, снятые лично.

Прием заявок и фотоматериалов на конкурс 

Фотографии присылаются на конкурс путем 
заполнения формы на сайте www.ndc.ru 
с 11 по 29 октября 2010 г. 

Порядок проведения конкурса 

Конкурс проводится в 2 этапа: 

1. Голосование на сайте www.ndc.ru — 
с 12:00 1 ноября по 12:00 11 ноября 2010 г. 
Финалисты конкурса будут определены 
большинством голосов всех посетителей сайта. 
Голосование анонимное.  

2. Подведение итогов конкурса членами 
жюри — с 12 ноября по 26 ноября 2010 г. 
Из 24 фоторабот, набравших максимальное 
количество баллов при голосовании на сайте, 
жюри отберет 12 победителей. В состав жюри 
входят авторы работ, победивших в предыдущем 
конкурсе «Фонтаны: гармония искусства 
и технологий», представитель организатора 
конкурса и редактор журнала «Депозитариум».

Объявление итогов конкурса состоится 
на сайте www.ndc.ru 29 ноября 2010 г. 
Авторы 24 лучших фоторабот получат призы 
и бесплатную годовую подписку на журнал 
«Депозитариум» на 2011 г.  

12 фоторабот, победивших в конкурсе, украсят 
обложки журнала «Депозитариум» в 2011 г.

РАЗМЕЩАЙТЕ ФОТОГРАФИИ • ВЫБИРАЙТЕ ПОБЕДИТЕЛЕЙ • WWW.NDC.RU

Небоскреб «Крайслер», США

ФОТОКОНКУРС

АРХИТЕКТУРА: ВНИМАНИЕ К ДЕТАЛЯМ
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