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Старая песня о главном
Èäåå ñîçäàíèÿ Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòà-

ðèÿ (ÖÄ) â Ðîññèè — óæå ïÿòíàäöàòü ëåò. Íî
ëèøü íåäàâíî ÔÑÔÐ ïðåäëîæèëà ê îáñóæäå-
íèþ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà çàêîíîïðîåêò î åãî ñî-
çäàíèè. Ïî÷åìó òåìà ÖÄ ñåãîäíÿ ñòàëà àêòó-
àëüíîé? Âåäü, ïî ìíåíèþ ìíîãèõ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà, ïðè äåéñòâèòåëüíî îñòðîé íåîáõîäè-
ìîñòè â ýòîì èíñòèòóòå îí áûë áû óæå ñîçäàí.

Ïî ìíåíèþ ïðåäñåäàòåëÿ ïðàâëåíèÿ
Íàöèîíàëüíîé àññîöèàöèè ó÷àñòíèêîâ
ôîíäîâîãî ðûíêà (ÍÀÓÔÎÐ) Àëåêñåÿ
Òèìîôååâà, åñëè ðàíüøå ìîæíî áûëî ñìè-
ðèòüñÿ ñ îòñóòñòâèåì ÖÄ, òî ïðè ñåãîäíÿøíèõ
òåìïàõ ðîñòà ðîññèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã ó÷åòíî-ðàñ÷åòíàÿ ñèñòåìà íå ñïðàâëÿåò-
ñÿ ñ âîçðàñòàþùèìè îáúåìàìè ñäåëîê è âû-
ñîêîé ñêîðîñòüþ èõ ïðîâåäåíèÿ. Ðîññèÿ óæå
íå ìîæåò ïîçâîëèòü ñåáå îáîéòèñü áåç ÖÄ —
ðèñê èíôðàñòðóêòóðíûõ ñáîåâ âîçðàñòàåò, è
èçäåðæêè ïî ýòèì îïåðàöèÿì óâåëè÷èâàþòñÿ.
Ïî ìíåíèþ Òèìîôååâà, îñíîâíûå èçäåðæêè
ñâÿçàíû èìåííî ñ èíôðàñòðóêòóðîé: óðîâåíü
çàòðàò íà ïðîâåäåíèå îïåðàöèé â ðåãèñòðàòî-
ðàõ è äåïîçèòàðèÿõ íåñîïîñòàâèì ñ çàðóáåæ-
íûì. Âûñîêóþ ñòåïåíü ðèñêîâ, íèçêóþ ñêî-
ðîñòü, õàðàêòåðèçóþùèå íàöèîíàëüíóþ ðàñ-
÷åòíóþ ñèñòåìó, Òèìîôååâ îáúÿñíÿåò  åå
èçëèøíåé ôðàãìåíòàöèåé. Ïðè ýòîì èíôðà-
ñòðóêòóðà ôóíêöèîíèðóåò áåç RTGS — ñèñòå-
ìû âàëîâûõ äåíåæíûõ ðàñ÷åòîâ â ðåæèìå ðå-
àëüíîãî âðåìåíè è áåç öåíòðàëèçîâàííîãî
êðåäèòîâàíèÿ öåííûìè áóìàãàìè. 

Äëÿ øèðîêîãî äîñòóïà íà ðîññèéñêèé ðû-
íîê èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, ïî ìíåíèþ
Àëåêñåÿ Òèìîôååâà, íóæíû ðàäèêàëüíûå
èçìåíåíèÿ âñåé íàöèîíàëüíîé ó÷åòíîé ñèñ-
òåìû ïî ïðè÷èíå åå íåäîñòàòî÷íîé àäàïòàöèè
ê ìåæäóíàðîäíîé. Îí ñ÷èòàåò, ÷òî ïðîáëåìû
ìîæíî ðåøèòü ñîçäàíèåì ÖÄ, ÷åðåç êîòîðûé
íåðåçèäåíòû áóäóò âûõîäèòü íà ëîêàëüíûé
ðûíîê. Ôîðìèðîâàíèå ÖÄ äàæå áåç êàêîé-
ëèáî ôóíäàìåíòàëüíîé ïåðåêðîéêè âñåé ñè-
ñòåìû — øàã âïåðåä â ðàçâèòèè èíôðàñòðóê-
òóðû ðûíêà, çàêëþ÷àåò Òèìîôååâ. Â òî æå
âðåìÿ íàëè÷èå äåïîçèòàðíûõ îðãàíèçàöèé
íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ äðóãèõ ñòðàí íå ïðåä-

Подготовленный Федеральной службой по финансовым рынкам
(ФСФР) законопроект «О центральном депозитарии» вызвал критику
многих участников рынка ценных бумаг. К чему приведет создание в
России центрального депозитария: к снижению рисков и издержек или
к переделу рынка и монополизации?

Центр 
фондового мира

Михаил  ЛЬВОВ
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ïîëàãàåò îáÿçàòåëüíîãî ñóùåñòâîâàíèÿ
Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ.

Ïðåèìóùåñòâîì ðîññèéñêîãî ðûíêà â ñëó-
÷àå ñîçäàíèÿ ÖÄ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî öåííûå áó-
ìàãè âûïóùåíû â îñíîâíîì â ýëåêòðîííîé
ôîðìå. Ê òîìó æå, ðîññèéñêèå ñèñòåìû ðàñ-
÷åòîâ ïî öåííûì áóìàãàì îòëè÷àþòñÿ âûñî-
êîé ñòåïåíüþ öåíòðàëèçàöèè. 

Продукт компромисса
Çàêîíîïðîåêò, ïîäãîòîâëåííûé ÔÑÔÐ ïðè

ó÷àñòèè PriceWaterhouseCooper’s è ïîääåð-
æàííûé ÍÀÓÔÎÐîì è Íàöèîíàëüíîé ôîíäî-
âîé àññîöèàöèåé (ÍÔÀ), çàòðîíóë èíòåðåñû
øèðîêîãî êðóãà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà è äî ñèõ
ïîð ïðîõîäèò ñîãëàñîâàíèå ñ âåäîìñòâàìè.

Ïî âåðñèè ÔÑÔÐ, çàêîíîïðîåêò ïîçâîëÿ-
åò ñíèçèòü ðèñêè íà ðîññèéñêîì ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã (óòðàòû ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå
áóìàãè, íåèñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ñäåë-
êàì è äð.), óñêîðÿåò ðàñ÷åòû, îáëåã÷àåò ðàñ-
êðûòèå èíôîðìàöèè î âëàäåëüöàõ öåííûõ áó-
ìàã, ñíèæàåò èçäåðæêè, ñïîñîáåí ïðèâëå÷ü íà
ðîññèéñêèé ðûíîê íîâûõ èíîñòðàííûõ èíâå-
ñòîðîâ. ÔÑÔÐ ñ ïîìîùüþ íîâîãî çàêîíîïðî-
åêòà ñòðåìèòñÿ ñêîíöåíòðèðîâàòü â îäíîì
ðàñ÷åòíîì äåïîçèòàðèè âñþ ëèêâèäíîñòü ïî
áóìàãàì ñ çàðåãèñòðèðîâàííûì ïðîñïåêòîì
ýìèññèè. «Òàê ðåøàåòñÿ çàäà÷à áûñòðîãî è
äåøåâîãî ïðîâåäåíèÿ áèðæåâûõ ñäåëîê, —
îáúÿñíÿåò ðóêîâîäèòåëü ÔÑÔÐ Îëåã
Âüþãèí. — Âåäü êîíöåíòðàöèÿ âñåé ëèêâèä-
íîñòè — óñëîâèå äëÿ âûñòðàèâàíèÿ öåíòðàëè-
çîâàííîé ñèñòåìû êëèðèíãà. Èìåííî òîãäà

áèðæè ñìîãóò ïðîâîäèòü ñòàíäàðòíûå ñäåëêè
ïî ïðèíöèïó Ò+3, òî åñòü ðàñ÷åò ÷åðåç òðè
äíÿ ïî öåííûì áóìàãàì è ïî äåíüãàì ñ ãàðàí-
òèåé èñïîëíåíèÿ ñäåëîê è ÷àñòè÷íûì, íå ñòî-
ïðîöåíòíûì äåïîíèðîâàíèåì». 

Èçâåñòíî, ÷òî ðåãóëÿòîðû ïîäàâëÿþùåãî
áîëüøèíñòâà èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ òðåáó-
þò îò èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ ó÷èòû-
âàòü àêòèâû ïî îïåðàöèÿì â äðóãèõ þðèñäèê-
öèÿõ ñ èñïîëüçîâàíèåì ñèñòåìû ÖÄ, êàê ïðî-
çðà÷íîãî, âûñîêàïèòàëèçèðîâàííîãî èíñòè-
òóòà, íàäåæíî êîíòðîëèðóåìîãî ðåãóëÿòîðîì
ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ïîñêîëüêó â Ðîññèè ÖÄ
íåò, ðåãóëÿòîðû ðåêîìåíäóþò âåñòè ó÷åò â ðå-
åñòðàõ èëè êàñòîäèàíàõ, ñîçäàííûõ èíîñòðàí-

íûìè áàíêàìè, ïðèçíàâàÿ èõ íàèáîëåå íà-
äåæíûìè îðãàíèçàöèÿìè. Ïî ñëîâàì Âüþãè-
íà, òàêàÿ ñèòóàöèÿ òîðìîçèò îðãàíèçàöèþ
IPO â Ðîññèè, ïîñêîëüêó ðåãèñòðàöèÿ ïðàâ â
ðååñòðå çàíèìàåò äî ñåìè äíåé.

Ñòîèìîñòü ïðîâåäåíèÿ ñäåëîê, â ÷àñòíîñòè
ïðè IPO, äëÿ ðîññèéñêèõ èíâåñòîðîâ è ýìèòåí-
òîâ çàâûøåíà âñëåäñòâèå îòñóòñòâèÿ ÖÄ. Ýòî
ñòèìóëèðóåò óõîä îáðàùåíèÿ ðîññèéñêèõ öåí-
íûõ áóìàã â ôîðìå äåïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê —
ADR è GDR — íà çàðóáåæíûå ôèíàíñîâûå
ðûíêè. Êàê èçâåñòíî, óðîâåíü çàòðàò ýìèòåí-
òîâ ïî âûïóñêó ðàñïèñîê íà ïîðÿäîê  ïðåâû-
øàåò ðàñõîäû íà ðàçìåùåíèå àêöèé íà ëî-
êàëüíîì ðûíêå. Âûñîêèå çàòðàòû îáúÿñíÿ-
þòñÿ òàêæå ñëîæèâøåéñÿ ìíîãîóðîâíåâîé
ñèñòåìîé ó÷åòà, òàê íàçûâàåìîé äåïîçèòàð-
íîé ìàòðåøêîé — êîëè÷åñòâî ìåæäåïîçèòàð-
íûõ ñ÷åòîâ, îòäåëÿþùèõ ñ÷åò êîíå÷íîãî âëà-
äåëüöà îò ðåãèñòðàòîðà (ýìèòåíòà), â íåêîòî-
ðûõ ñëó÷àÿõ äîñòèãàåò ñåìè-âîñüìè.

Äëÿ áûñòðîãî è ýôôåêòèâíîãî ïðîâåäåíèÿ
IPO íà áèðæå çàêîíîïðîåêò ââîäèò ïîíÿòèå
ýìèññèîííîãî òðàíçèòíîãî ñ÷åòà, êîòîðûé íå
ÿâëÿåòñÿ ñ÷åòîì äëÿ ó÷åòà ïðàâ ñîáñòâåííî-
ñòè. Îòìåòèì, ÷òî â óñëîâèÿõ óæå äåéñòâóþùå-
ãî çàêîíîäàòåëüñòâà ïîäîáíóþ ñõåìó ðåàëè-
çîâàë Ñáåðáàíê ïðè îðãàíèçàöèè IPO «Ðîñ-
íåôòè». Ôàêòè÷åñêè îí ñîçäàë ýìèññèîííûé
ñ÷åò â ñâîåì äåïîçèòàðèè, ÷òî ïîçâîëèëî íà
ñëåäóþùèé äåíü ïîñëå ðàçìåùåíèÿ íà÷àòü
âòîðè÷íûå òîðãè áóìàãàìè.

Çàêîíîïðîåêò íàäåëÿåò ÖÄ èñêëþ÷èòåëü-
íûìè ïðàâàìè — âûñòóïàòü ðàñ÷åòíûì äåïî-
çèòàðèåì äëÿ áèðæ è îòêðûâàòü ñ÷åòà íîìè-
íàëüíîãî äåðæàíèÿ â ðååñòðå ïî òîðãóåìûì
áóìàãàì. Ëþáîé èíâåñòîð áóäåò èìåòü ñ÷åò
ëèáî îïîñðåäîâàíî, ëèáî íàïðÿìóþ â ÖÄ, è
âñå åãî áèðæåâûå ñäåëêè íå ìèíóþò ÖÄ. Ïðè
ýòîì äëÿ õðàíåíèÿ áóìàã èíâåñòîðû ñìîãóò
èñïîëüçîâàòü êàñòîäèàíû ñî ñ÷åòîì íîìè-
íàëüíîãî äåðæàíèÿ â ÖÄ. Åùå îäèí óðîâåíü —
îáû÷íûå äåïîçèòàðèè, èìåþùèå ñ÷åò íîìè-
íàëüíîãî äåðæàíèÿ â êàñòîäèàíàõ, — ìîãóò

Основные положения законопроекта «О центральном депозитарии»
Проект устанавливает основные требования к деятельности ЦД, права, обязанности и
ограничения его деятельности. В частности, закрепляет исключительные функции ЦД:
- осуществление расчетов по ценным бумагам по сделкам, совершенным на фондо-
вых биржах или через иных организаторов торговли на рынке ценных бумаг;
- осуществление функций номинального держателя для иностранных депозитариев,
в том числе центральных депозитариев и глобальных кастодианов (что поможет
адаптации  системы учета прав на ценные бумаги к иностранным моделям);
- хранение ценных бумаг России и субъектов Федерации.
ЦД может быть только российское юридическое лицо в форме АО или некоммерческо-
го партнерства, акционерами (членами) которого могут являться российские и ино-
странные юридические лица, а также РФ и Банк России. Иностранные юрлица мо-
гут быть акционерами (членами) ЦД, если они созданы в соответствии с законода-
тельством государств, являющихся членами Группы разработки финансовых мер
борьбы с отмыванием денег (ФАТФ).
Законопроект определяет процедуру лицензирования деятельности ЦД, включая
лицензионные требования. Одно из них — наличие у соискателя не менее чем пяти-
летнего опыта проведения депозитарных операций по итогам сделок, совершенных
через организаторов торговли.
Федеральный орган исполнительной власти по финансовым рынкам имеет право
проводить проверки центрального депозитария, вводить процедуры наблюдения,
приостанавливать операции ЦД, вводить временную администрацию.
Кроме того, законопроект предусматривает меры, направленные на предупреждение
банкротства ЦД. В частности, вменяет в обязанность участникам ЦД оказать ему фи-
нансовую помощь при наличии признаков банкротства.
Документ допускает существование нескольких ЦД, при этом вводится ограничение
на совмещение деятельности ЦД с иными видами деятельности. 

В 1989 году в соответствии с докладом международной рабочей группы (известным
как Доклад группы 30) каждой стране было рекомендовано в ближайшие три года со-
здать центральный депозитарий. В развитых европейских странах в течение 1990-
х годов были созданы национальные ЦД (во Франции ЦД существовал уже с 1941го-
да). Последние пять лет учетные системы этих стран переживают этап  создания ме-
ждународных институтов, выполняющих функции ЦД для нескольких стран. Уже со-
стоялось объединение в группу Euroclear ЦД Франции (в прошлом — Sicovam, теперь
Euroclear France), Бельгии (Euroclear Bank), Голландии (Euroclear Nederland) и Вели-
кобритании (Crest). Именно она теперь осуществляет функции ЦД для этих стран.
Другая международно-клиринговая организация, Clearstream, была поглощена
Deutsche Borse Borse Group и теперь действует как ЦД Германии и Люксембурга.
Институты, выполняющие функции национального ЦД, есть как во многих восточно-
европейских странах (например, Польше, Венгрии, Словакии), так и в большинстве
стран — членов СНГ. Бывает, что функции ЦД выполняются организацией де-факто,
без законодательного закрепления. Например, в США учет значительной части цен-
ных бумаг сконцентрирован в одной организации — DTC.
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èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ âíåáèðæåâûõ ñäåëîê.
Êðîìå òîãî, ÖÄ íàäåëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëü-

íûì ïðàâîì îòêðûâàòü ñ÷åòà íîìèíàëüíîãî
äåðæàíèÿ èíîñòðàííûì äåïîçèòàðèÿì.

Ñàìè àâòîðû çàêîíîïðîåêòà ïðèçíàþò, ÷òî
ìîíîïîëüíîå ïðàâî ÖÄ — íåäîñòàòîê ýòîãî
äîêóìåíòà, íî îí, ïî ìíåíèþ Îëåãà Âüþãèíà,
ìîæåò áûòü èñïðàâëåí. Ïî çàêîíó î çàùèòå
êîíêóðåíöèè, âñå âîïðîñû ìîíîïîëüíûõ äåé-
ñòâèé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ðàññìàòðèâà-
þòñÿ ÔÀÑ ñîâìåñòíî ñ ðåãóëÿòîðîì ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà (ÔÑÔÐ èëè ÖÁ) ÷åðåç ñîâìåñò-
íóþ (50 íà 50) êîìèññèþ ïî çàùèòå êîíêó-
ðåíöèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. Ñåé÷àñ èäåò
ïðîöåññ ñîçäàíèÿ òàêîé êîìèññèè, êîòîðàÿ
áóäåò ðàññìàòðèâàòü âîïðîñû òàðèôîîáðà-
çîâàíèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Ïîñêîëüêó ÖÄ ñêîíöåíòðèðóåò â ñåáå ó÷åò è
ïðîâåäåíèå ðàñ÷åòîâ ïî âñåì òîðãóåìûì áó-
ìàãàì, ëîãè÷íî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ðèñêè ïî
áèðæåâûì ñäåëêàì òàêæå áóäóò ñêîíöåíòðè-
ðîâàíû â îäíîì ìåñòå «Íî ðå÷ü èäåò íå î ðè-
ñêàõ áàíêðîòñòâà, ïîñêîëüêó ÖÄ ëèøü õðàíèò
èíôîðìàöèþ è ïðîâîäèò ñäåëêè, è íå áåðåò íà
ñåáÿ ðèñêè êîíòðàãåíòà, òî åñòü íå çàíèìàåò-
ñÿ êëèðèíãîì, — ñ÷èòàåò Âüþãèí. — Âñå ðèñêè
ïî çàâåðøåíèþ ðàñ÷åòîâ ñäåëîê íàõîäÿòñÿ â
îðãàíèçàöèÿõ, çàíèìàþùèõñÿ êëèðèíãîì. Ïî-
ýòîìó â ÖÄ ïðèñóòñòâóþò ëèøü ðèñêè ïëîõîãî
ìåíåäæìåíòà èëè ïîòåðè èíôîðìàöèè». Ïî
åãî ñëîâàì, çàêîíîïðîåêò ïðåäóñìàòðèâàåò
îïðåäåëåííûå òðåáîâàíèÿ ê ìåíåäæìåíòó ÖÄ,
à â ñëó÷àå ïîòåðè èíôîðìàöèè â ýòîì äåïîçè-
òàðèè ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ìåõàíèçì åå âîñ-
ñòàíîâëåíèÿ è íàêàçàíèÿ âèíîâíûõ. 

ÔÑÔÐ íå ñ÷èòàåò îïòèìàëüíûì ñîçäà-
íèå ÖÄ ñ íóëÿ — íà ýòî íóæíû çíà÷èòåëüíûå
ðåñóðñû, ñïåöèàëèñòû, êîòîðûå ñåãîäíÿ
ñêîíöåíòðèðîâàíû â äâóõ-òðåõ ñòðóêòóðàõ.
Õîòÿ çàêîíîïðîåêò äîïóñêàåò è òàêîé ïóòü.
«Âàðèàíò ñ ãîñóäàðñòâîì — íå ñàìûé õîðî-
øèé, — ñ÷èòàåò Âüþãèí, — íà ñîçäàíèå ÖÄ
ñ íóëÿ óéäåò çíà÷èòåëüíîå âðåìÿ: ãîä áóäóò
âûäåëÿòüñÿ äåíüãè, åùå ãîä — íàíèìàòüñÿ

ëþäè, äâà ãîäà áóäóò ðàáîòàòü IT-êîìïàíèè,
ïðè÷åì íå î÷åíü óñïåøíî, à ëåò ÷åðåç ïÿòü
îðãàíèçàöèÿ íà÷íåò ôóíêöèîíèðîâàòü, íî
âñå ñòàíóò åå êðèòèêîâàòü. Ó èíñòèòóòîâ
ðîññèéñêîé èíôðàñòðóêòóðû äîñòàòî÷íî
ñðåäñòâ äëÿ ñîçäàíèÿ ÖÄ».

Ñ ïðèíÿòèåì íîâîãî çàêîíà ðîññèéñêèå
êàñòîäèàíû äîëæíû áóäóò îòêàçàòüñÿ îò ðîëè
ðàñ÷åòíûõ äåïîçèòàðèåâ. À âîò îïàñåíèÿ ïî
ïîâîäó òîãî, ÷òî íîâûé ÖÄ çàáåðåò áèçíåñ ó
äåéñòâóþùèõ ðàñ÷åòíûõ äåïîçèòàðèåâ, Îëåã
Âüþãèí ñ÷èòàåò íåîáîñíîâàííûìè, ïîñêîëü-

êó â ÖÄ áóäóò ó÷èòûâàòüñÿ òîëüêî òîðãóåìûå
áóìàãè, îñíîâíàÿ ëèêâèäíîñòü ïî êîòîðûì
ñîñðåäîòî÷åíà â ÍÄÖ è ÄÊÊ, êîòîðûå ñåãîä-
íÿ äå-ôàêòî èãðàþò ðîëü ÖÄ. 

Îëåã Âüþãèí îáúÿñíÿåò, ÷òî â ñëó÷àå, åñ-
ëè íà ðûíêå áóäåò íåñêîëüêî ÖÄ, îíè áóäóò
ñâÿçàíû âçàèìíûìè ìåæäåïîçèòàðíûìè ëî-
ðî- è íîñòðî-ñ÷åòàìè, ïî êîòîðûì áóìàãè
ìîãóò äâèãàòüñÿ áåñïðåïÿòñòâåííî, òî åñòü
áåç âçèìàíèÿ ïëàòû è áåç äèñêðèìèíàöèè.
Òàê ðåøàåòñÿ âîïðîñ ñ êîíöåíòðàöèåé ëèê-
âèäíîñòè è èíâåñòîð íå òåðÿåò â êà÷åñòâå óñ-
ëóã. Åäèíñòâåííûé íåäîñòàòîê äëÿ êàñòîäèà-
íîâ — ìåæäó íèìè è ðåãèñòðàòîðàìè ïîÿâëÿ-
åòñÿ åùå îäíà îðãàíèçàöèÿ. Ïî ñëîâàì Âüþ-
ãèíà, òàêîé ïóòü, ïîñêîëüêó â íåì íåñêîëüêî
ñòóïåíåé, ïðåäñòàâëÿåòñÿ áîëåå äîðîãèì , ÷åì
îòêðûòèå ñ÷åòà íàïðÿìóþ â ðååñòðå. Îäíàêî
èíâåñòîð áóäåò ïëàòèòü çà òî, ÷òî åãî ïðàâà
ñîáñòâåííîñòè ó÷èòûâàþòñÿ áîëåå íàäåæíî,
— ñ ñîçäàíèåì ÖÄ ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ó÷åòîì
ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, èõ ïîòåðè èëè íåñàíêöè-
îíèðîâàííîé óòðàòû, ðåçêî ñîêðàùàþòñÿ. Ê

ïðèìåðó, ñî ñ÷åòîâ êðóïíûõ ðàñ÷åòíûõ äåïî-
çèòàðèåâ áèðæ (ÍÄÖ è ÄÊÊ) çà ïîñëåäíèå
ïÿòü-ñåìü ëåò íåñàíêöèîíèðîâàííîé óòå÷êè
èíôîðìàöèè íå áûëî, òàê æå, êàê è ñëó÷àåâ
ïîòåðè áóìàã (îáå ñòðóêòóðû èìåþò äîñòà-

òî÷íî ñðåäñòâ äëÿ âíåäðåíèÿ òåõíîëîãèé, àäå-
êâàòíûõ òðåáîâàíèÿì ðûíêà). À âîò íåñàíêöè-
îíèðîâàííûå ïîòåðè èíôîðìàöèè ðåãèñòðà-
òîðàìè è ìåëêèìè äåïîçèòàðèÿìè ñëó÷àëèñü. 

Накануне передела
«Ïðîäâèæåíèþ çàêîíîïðîåêòà äî ñèõ ïîð

ìåøàë âîïðîñ î òîì, êòî áóäåò öåíòðàëüíûì
äåïîçèòàðèåì», — ñ÷èòàåò Òèìîôååâ. Îí âè-
äèò ïðè÷èíû ïðîáóêñîâûâàíèÿ äîêóìåíòà â
ñîïðîòèâëåíèè âñåé ðîññèéñêîé ó÷åòíîé ñè-
ñòåìû «âñëåäñòâèå åå ôðàãìåíòàðíîñòè».

Íà ñåãîäíÿ ó÷àñòíèêàìè ýòîé ñèñòåìû âû-
ñòóïàþò ãðóïïû îðãàíèçàöèé âîêðóã ÌÌÂÁ è
ÐÒÑ, íåñêîëüêî êðóïíûõ ðîññèéñêèõ è èíî-
ñòðàííûõ êàñòîäèàíîâ, òàêæå ïðåòåíäóþùèõ
ñòàòü öåíòðàìè ðàñ÷åòíûõ è ó÷åòíûõ óçëîâ,
ðÿä êëèðèíãîâûõ îðãàíèçàöèé, îòäåëåííûõ îò
ó÷åòíûõ èíñòèòóòîâ, à òàêæå ðåãèñòðàòîðû.

Â Ðîññèè íåñêîëüêî òîðãîâûõ ïëîùàäîê
êîíêóðèðóåò çà ïðèâëå÷åíèå èíâåñòîðîâ,
ýìèòåíòîâ è ïðîôó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Êàæäàÿ
âêëþ÷àåò àâòîíîìíûå ýëåìåíòû èíôðàñòðó-
êòóðû, íåîáõîäèìûå äëÿ îðãàíèçàöèè íà íåé
êëèðèíãà, ðàñ÷åòîâ è õðàíåíèÿ öåííûõ áóìàã
— ðàñ÷åòíûå äåïîçèòàðèè, ðàñ÷åòíûå è êëè-
ðèíãîâûå îðãàíèçàöèè. Íàëè÷èå äâóõ îñíîâ-
íûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê — ÌÌÂÁ è ÐÒÑ —
îçíà÷àåò ôóíêöèîíèðîâàíèå íà ðûíêå äâóõ
ãðóïï ó÷àñòíèêîâ (íà ÌÌÂÁ áîëüøàÿ äîëÿ
ó÷àñòíèêîâ — áàíêè, íà ÐÒÑ — áðîêåðû), à
òàêæå äâóõ ãðóïï ñîáñòâåííèêîâ. Èçâåñòíî,
÷òî 56,52% Äåïîçèòàðíî-êëèðèíãîâîé êîì-
ïàíèè (ÄÊÊ) ïðèíàäëåæèò ÐÒÑ, êîòîðàÿ, â
ñâîþ î÷åðåäü, ïðèíàäëåæèò ó÷àñòíèêàì ðûí-

êà. Ó÷ðåäèòåëÿìè Íàöèîíàëüíîãî äåïîçè-
òàðíîãî öåíòðà (ÍÄÖ) ÿâëÿþòñÿ ÌÌÂÁ (äîëÿ
— 50,28%) è ÖÁ (42,4%). Ïðè ýòîì äîëÿ ÖÁ â
êàïèòàëå ÌÌÂÁ — 28,761.

Äå-ôàêòî ðîëü ÖÄ ñåãîäíÿ îñóùåñòâ-
ëÿþò ÄÊÊ è ÍÄÖ. Êðîìå òîãî, ñäåëêè ñ àê-
öèÿìè «Ãàçïðîìà» ðàññ÷èòûâàþòñÿ â Ãàç-
ïðîìáàíêå è àôôèëèðîâàííîé ñ íèì Ðàñ-
÷åòíî-äåïîçèòàðíîé êîìïàíèè. Ýòîò äå-
ïîçèòàðèé ìîæíî òàêæå ñ÷èòàòü «öåíò-
ðàëüíûì» ïî îòäåëüíî âçÿòîé öåííîé áó-
ìàãå. Ïðîôó÷àñòíèêè ðûíêà çíàþò: ÄÊÊ
îáñëóæèâàåò ñåêòîð àêöèé, ÍÄÖ — îáëèãà-
öèé. È ñåãîäíÿ âðÿä ëè íàéäåòñÿ õîòü îäèí
ïðîôó÷àñòíèê, êîòîðûé çàõîòåë áû ðåçêèõ
èçìåíåíèé â ðàáîòå èíôðàñòðóêòóðû.

Çàêîíîïðîåêò äîïóñêàåò íàëè÷èå íåñêîëü-
êèõ ÖÄ, îïèñûâàÿ, òàêèì îáðàçîì, òåêóùóþ
ñèòóàöèþ. Ïî ìíåíèþ äèðåêòîðà äåïîçèòà-
ðèÿ Ñáåðáàíêà Ðîññèè Þðèÿ Äóáèíà, äî-
ïóñêàÿ ìíîæåñòâåííîñòü ÖÄ, çàêîíîïðîåêò
ÿâëÿåòñÿ êîìïðîìèññîì ìåæäó äâóìÿ îñíîâ-
íûìè êîíêóðèðóþùèìè  èíôðàñòðóêòóðíûìè
ãðóïïàìè ó÷åòíîé ñèñòåìû — ÌÌÂÁ è ÐÒÑ.      

Кастодиан (castodian) — банк, хранящий ценные бумаги и иные финансовые акти-
вы клиентов, управляющий этими бумагами. Кастодиан может также заниматься
клирингом и расчетами по сделкам, валютными операциями, и пр.

Рыночная стоимость принятых на обслуживание ценных бумаг в ведущих депозитариях
(на 31.03.2006) по данным исследований ИНФИ совместно с ПАРТАД

ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ)

Акции (млрд. руб.)

0 1000 2000 3000 4000

Государственные,муниципальные ценные бумаги, корпоративные облигации (млрд. руб.)

ADR ASSETS
НАЦИОНАЛЬНЫЙ ДЕПОЗИТАРНЫЙ ЦЕНТР

РАСЧЕТНО-ДЕПОЗИТАРНАЯ КОМПАНИЯ

ДЕПОЗИТАРНО-КЛИРИНГОВАЯ КОМПАНИЯ

РАСЧЕТНЫЕ ДЕПОЗИТАРИИ

ГАЗПРОМБАНК

СБЕРБАНК РОССИИ

РОСБАНК
ВНЕШЭКОНОМБАНК

МЕЖДУНАРОДНЫЙ МОСКОВСКИЙ БАНК

КАСТОДИАНЫ
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Капитальный вопрос
Ïî çàêîíîïðîåêòó îäèí ó÷àñòíèê ÖÄ âìå-

ñòå ñî ñâîèìè àôôèëèðîâàííûìè ëèöàìè íå
ìîæåò èìåòü áîëåå 20% ãîëîñîâ â âûñøåì
îðãàíå óïðàâëåíèÿ ÖÄ. Ïðè ýòîì äîïóñêà-
åòñÿ ó÷àñòèå â êàïèòàëå äåïîçèòàðèÿ èíî-
ñòðàííûõ þðëèö. Ïî ìíåíèþ Îëåãà Âüþãè-
íà, Áàíê Ðîññèè ñ äîëåé â ÍÄÖ  áîëåå 40% —
ïðåòåíäåíò íà ó÷àñòèå â ÖÄ. Ïî ñîãëàñîâà-
íèþ ñ Öåíòðîáàíêîì ðåãóëÿòîð ââåë â çàêî-
íîïðîåêò îãîâîðêó: åñëè íà ìîìåíò ïîëó÷åíèÿ
äåïîçèòàðèåì ëèöåíçèè äîëÿ êîãî-ëèáî èç
àêöèîíåðîâ ïðåâûøàåò 20%, òî â òå÷åíèå
îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà äîïóñêàåòñÿ åå äîâå-
äåíèå äî íåîáõîäèìîãî óðîâíÿ. Íî ïî ïîâîäó
ó÷àñòèÿ ÖÁ â êàïèòàëå ÖÄ åäèíîãî ìíåíèÿ
íåò. Ïî ñëîâàì Äóáèíà, ÖÁ  ñåãîäíÿ ÿâëÿåò-
ñÿ àêòèâíûì îïåðàòîðîì ðîññèéñêîãî ðûíêà
ãîñáóìàã, ñîîòâåòñòâåííî, äîëæåí ïðèñóòñò-
âîâàòü â êàïèòàëå ÖÄ. Âüþãèí íå âèäèò âðå-
äà îò óìåðåííîãî ïðèñóòñòâèÿ Öåíòðîáàíêà â
íîâîé ñòðóêòóðå. Òàê ëåã÷å áóäåò ðåøàòü ïðî-
áëåìó âçàèìîäåéñòâèÿ äåïîçèòàðèÿ è áóäó-
ùåé êëèðèíãîâîé îðãàíèçàöèè äî òåõ ïîð, ïî-
êà ãðóïïà ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ íå ñòàíåò îäíî-
ðîäíîé. À âîò Òèìîôååâ îòìå÷àåò, ÷òî ãîñó-
äàðñòâî — íå ëó÷øèé àêöèîíåð, âåäü ðåøåíèå
ãîñóäàðñòâåííûõ çàäà÷ èñêàæàåò åãî ðîëü,
ïîýòîìó äîâîëüíî ÷àñòî îñòàëüíûå àêöèî-
íåðû íåäîâîëüíû åãî ó÷àñòèåì â êàïèòàëå.

Монопольное право
Íàçîâåì ïîëîæåíèÿ, êîòîðûå, ïî âûðà-

æåíèþ Îëåãà Âüþãèíà, ñîñòàâëÿþò õðåáåò
çàêîíà è ïîçâîëÿþò ñêîíöåíòðèðîâàòü ëèê-

âèäíîñòü â ÖÄ:
- èñêëþ÷èòåëüíîå ïðàâî îòêðûâàòü ñ÷åòà

íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ â ðååñòðàõ (âîç-
ìîæíî, ýòî ïðàâî îãðàíè÷èòñÿ òîëüêî ïóá-
ëè÷íî îáðàùàþùèìèñÿ öåííûìè áóìàãàìè),

- îãðàíè÷åíèå êîëè÷åñòâà óðîâíåé íîìè-
íàëüíîãî äåðæàíèÿ (òðè óðîâíÿ: ÖÄ - êàñòî-
äèàíû — îáû÷íûå äåïîçèòàðèè),

- èñêëþ÷èòåëüíîå ïðàâî âûñòóïàòü ðàñ-
÷åòíûì äåïîçèòàðèåì äëÿ áèðæ,

- èñêëþ÷èòåëüíîå ïðàâî ÖÄ îòêðûâàòü
ñ÷åòà íîìèíàëüíîãî äåðæàíèÿ èíîñòðàííûì
äåïîçèòàðèÿì,

- íîðìàòèâíîå ðåãóëèðîâàíèå òàðèôîâ ñî
ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà.

Ïåðâîå èç ïîëîæåíèé âûçûâàåò íàèáîëü-
øóþ êðèòèêó. Ïî îöåíêå ïðåäñòàâèòåëÿ îäíî-
ãî èç êðóïíûõ áàíêîâ, ýòî óùåìëÿåò èíòåðå-
ñû êàñòîäèàëüíûõ áàíêîâ, îáñëóæèâàþùèõ
èíîñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, à ýòî è ðîñ-
ñèéñêèå îòäåëåíèÿ ING, Deutchebank, Citibank,
Raiffaizen, à òàêæå Ñáåðáàíê, ÂÒÁ, Ãàçïðîì-
áàíê, ÂÝÁ, Ðîñáàíê è äðóãèå áàíêè ïåðâîé
äåñÿòêè. Äîêóìåíò ëèøàåò èõ áèçíåñà — îíè
íå ñìîãóò îòêðûâàòü ñ÷åòà íîìèíàëüíîãî
äåðæàíèÿ â ðååñòðàõ íàïðÿìóþ. Íå âñå èíî-
ñòðàííûå ó÷àñòíèêè ñòàëè áû îáñëóæèâàòüñÿ
â ÖÄ, ìíîãèå èç íèõ ïðåäïî÷ëè áû âçàèìî-
äåéñòâîâàòü ñ ðîññèéñêèì ïàðòíåðîì ÷åðåç
êàñòîäèàëüíûé áàíê. «Â ÖÄ ïðîâîäÿòñÿ ñòàí-
äàðòèçèðîâàííûå îïåðàöèè, à ìíîãèì èíî-
ñòðàíöàì íóæåí èíäèâèäóàëüíûé ïîäõîä, è
ÖÄ óñëóãè òàêîãî óðîâíÿ ïðåäîñòàâëÿòü íå
ñìîæåò», — îáúÿñíÿåò ïðåäñòàâèòåëü áàíêà . 

Çàêîíîïðîåêò íå ñïîñîáñòâóåò îïòèìèçà-
öèè ðûíêà äåïîçèòàðíûõ óñëóã, êà÷åñòâî îá-

ñëóæèâàíèÿ êëèåíòîâ óõóäøèòñÿ, ñ÷èòàþò
êðóïíûå ðîññèéñêèå áàíêè. Âèêòîð Òàöèé,
âèöå-ïðåçèäåíò Ãàçïðîìáàíêà— íà÷àëü-
íèê äåïîçèòàðíîãî öåíòðà, äîïîëíÿåò: «Ëþ-
áûå, è â ïåðâóþ î÷åðåäü íàäåæíûå è óñòîé÷è-
âûå, äåïîçèòàðèè ñ áîëüøèìè îáúåìàìè àê-
òèâîâ íà îáñëóæèâàíèè òàêæå äîëæíû îáëà-
äàòü ïðàâîì îòêðûâàòü ñ÷åòà â ðååñòðàõ. Ýòî
îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî ÖÄ è êàñòîäèàíû ìîãóò
îáñëóæèâàòü ðàçíûå ñåãìåíòû ðûíêà (áèðæå-
âîé è âíåáèðæåâîé) è ðàáîòàòü ñ ðàçíûìè
ãðóïïàìè êëèåíòîâ (ïðîôó÷àñòíèêè è ôèçëè-
öà, ñïåêóëÿíòû è ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû).
Îòêðûòèå ñ÷åòà â êàêîì-ëèáî ðååñòðå îäíî-
âðåìåííî è ÖÄ, è êàñòîäèàíàìè íå ïðåïÿòñò-
âóåò êîíöåíòðàöèè ëèêâèäíîñòè â ÖÄ ïðè íà-
ëè÷èè ìåæäåïîçèòàðíûõ îòíîøåíèé ìåæäó
íèìè». Âèêòîð Òàöèé íå ñ÷èòàåò, ÷òî óñòàíà-
âëèâàòü îòíîøåíèÿ ñ ðååñòðîì ÷åðåç «ëèø-
íåå» çâåíî — îïòèìàëüíûé âàðèàíò. Òàêàÿ
ñõåìà ïîâûøàåò èçäåðæêè èíâåñòîðîâ. Îäèí
òîëüêî ïåðåâîä õðàíèìûõ â Ãàçïðîìáàíêå àê-
òèâîâ â 4,2 òðëí. ðóá. îçíà÷àåò çàòðàòû áîëåå
400 ìëí. ðóá., ïðè ýòîì ñàì Ãàçïðîìáàíê çà
õðàíåíèå êëèåíòñêèõ àêòèâîâ íà ñ÷åòàõ äåïî
ïëàòó íå áåðåò. Ïî ìíåíèþ ã-íà Òàöèÿ, ðûíîê
ñôîðìèðîâàëñÿ, íå ñëåäóåò ðàçðûâàòü óñòî-
ÿâøèåñÿ ñâÿçè, êëèåíòñêèå áëîêè, ïîòîêè è
ñîçäàâàòü åäèíñòâåííûé èíñòèòóò.

Ïðåäñåäàòåëü êîìèòåòà ïî ñîáñòâåí-
íîñòè ÃÄ Âèêòîð Ïëåñêà÷åâñêèé òàêæå
êðèòèêóåò çàêîíîïðîåêò, óñòàíàâëèâàþùèé
ìîíîïîëèþ íà ðûíêå. 

Íåêîòîðûå ó÷àñòíèêè ðûíêà ïðîãíîçèðó-
þò, ÷òî âîêðóã Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ íå-
ïðåìåííî âîçíèêíóò «ñâîè» ôèðìû, ïðîäàþ-

Алексей 
Тимофеев, предсе-
датель правления
НАУФОР:
«Международный

опыт показывает, что центральных
депозитариев может быть несколь-
ко. Так, Euroclear или Clearstream,
международные центральные депо-
зитарии, образовались в результате
консолидации бизнеса. Европа так-
же решает проблемы фрагмента-
ции учетной системы и вынуждена
признавать факт существования не-
скольких расчетных и учетных ин-
ститутов внутри ЕС. Euroclear и
Clearstream существуют уже в рам-
ках этого единого европейского рын-
ка и, может, в меньшей степени,
сталкиваются с теми же проблема-
ми, что мы у себя — с несколькими
узлами учета и расчетов. Euroclear и
Clearstream — это разные бизнес-
концепции, разные группы, разные
политические интересы». 

Николай Егоров,
директор неком-
мерческого парт-
нерства «Нацио-
нальный депози-

тарный центр»:
«Совет директоров и общее собра-
ние членов партнерства еще в 2005
году приняли решение об увеличе-
нии собственного капитала НДЦ к
2010 году до 1,5 млрд. руб. Компа-
ния Thomas Murrey, «дочка» S&P,
специализирующаяся на инфрастру-
ктурных организациях, присвоила
НДЦ рейтинг центрального депози-
тария А+, превышающий рейтинги
центральных депозитариев в Вос-
точной Европе и близкий к уровню
крупнейших западноевропейских
центральных депозитариев. Кроме
того, компания Board Solutions по
поручению НДЦ начала исследова-
ние для выработки рекомендаций по
дальнейшему совершенствованию
корпоративного управления. Напом-

ню, что почти полтора года назад мы
запустили крупный долгосрочный
проект по совершенствованию на-
шей технологической платформы с
целью ее модернизации и доведения
до уровня международных стандар-
тов. Как расчетный депозитарий мы
работаем практически со всеми ре-
естрами. При этом с 15-ю ведущими
регистраторами уже внедрили или
планируем внедрить электронный
документооборот (ЭДО) в приори-
тетном порядке. К сожалению, пока
далеко не все реестры используют
ЭДО, хотя не исключено, что это
требование при работе с централь-
ным расчетным депозитарием ста-
нет обязательным.
НДЦ продолжает реализацию сво-
их планов по консолидации расчет-
но-учетной инфраструктуры. Так
мы продолжаем переговоры с Газ-
промбанком по увеличению своей
доли в РДК. Доля НДЦ в капитале
ДКК составляет сегодня 36,95%».

Михаил Лауфер,
президент Депози-
тарно-клиринговой
компании:
«Внесены измене-

ния в тарифную политику ДКК. Рас-
ценки станут устанавливаться в руб-
лях, что способствует снижению ва-
лютных рисков нашей организации.
Изменение тарифов ДКК стимулиру-
ет переход к прогрессивной форме
расчетов на условиях поставки про-
тив платежа (ППП), как наиболее
надежного и технологичного способа
исполнения обязательств по сдел-
кам. По внебиржевым сделкам тари-
фы снижены на 32%; по бирже-
вым, заключенным в режиме ППП
на РТС, введена регрессивная шка-
ла: снижение составит от 18 до
40%, в зависимости от количества
депозитарных поручений. Данная
схема расчетов выгодна клиентам:
чем больше объем операций —
тем меньше тариф».
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ùèå ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå è äðóãèå óñ-
ëóãè ïî çàâûøåííûì öåíàì.

Äèðåêòîð äåïàðòàìåíòà êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ
Àííà Ïîïîâà, êîììåíòèðóÿ çàìå÷àíèÿ ê
çàêîíîïðîåêòó, îòìåòèëà, ÷òî îñíîâíîé íå-
äîñòàòîê äîêóìåíòà â òîì, «÷òî îí ïûòàåòñÿ
ðåøèòü òîëüêî îäèí ñòðóêòóðíûé âîïðîñ —
öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ». Ïî åå ñëîâàì,
íå ïðîïèñàíî, êàê â ýòîé ñõåìå áóäóò çàäåé-
ñòâîâàíû äðóãèå èíñòèòóòû: «Íå ïîíÿòíî,
÷òî äåëàòü ñ ðååñòðîäåðæàòåëÿìè, êàñòîäè-
àíàìè, íåò êîìïëåêñíîãî âèäåíèÿ ïðîáëå-
ìû». Èñêëþ÷èòåëüíîå ïðàâî ÖÄ ïî îòêðû-
òèþ ñ÷åòîâ íîìèíàëüíîãî äåðæàíèÿ â ðåå-
ñòðàõ ïðèâåäåò ê ñâîðà÷èâàíèþ äåÿòåëüíî-
ñòè ðåãèñòðàòîðîâ,  ñ÷èòàåò çàïðåä êîìè-
òåòà ïî êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì è ôè-
íàíñîâûì ðûíêàì Àíàòîëèé Àêñàêîâ. 

«Íàäåëåíèå ÖÄ óíèêàëüíûì ïðàâîì îò-
êðûâàòü ñ÷åòà íîìèíàëüíîãî äåðæàíèÿ â ðå-
åñòðàõ ïðåäïîëàãàåò ñâåðõúåñòåñòâåííóþ
êîíöåíòðàöèþ ðèñêîâ è ëèøàåò áèçíåñà äåé-
ñòâóþùèå ðîññèéñêèå äåïîçèòàðèè», — äî-
ïîëíÿåò  íà÷àëüíèê îòäåëà êîðïîðàòèâíî-
ãî è ôèíàíñîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà
ÌÝÐÒà Àííà Ìåíüøèêîâà.

Ôàêòè÷åñêè ïîçèöèÿ Ìèíôèíà è ÌÝÐÒà
âûðàæàåò ìíåíèå ó÷àñòíèêîâ äåïîçèòàð-
íîãî ðûíêà, äëÿ êîòîðûõ ñîçäàíèå ÖÄ —

ïðÿìàÿ óãðîçà èõ áèçíåñó. «Ýòî óíè÷òîæèò
áèçíåñ áîëåå ÷åì 800 äåïîçèòàðèåâ. Äîêó-
ìåíò íàñòîëüêî íåñîâåðøåíåí, ÷òî òðåáóåò
ïîëíîé ïåðåïèñêè», — ãîâîðèò çàìïðåä ñî-
âåòà äèðåêòîðîâ Ïðîôåññèîíàëüíîé àñ-
ñîöèàöèè ðåãèñòðàòîðîâ, òðàíñôåð-
àãåíòîâ è äåïîçèòàðèåâ Ïåòð Ëàíñêîâ.

Место в архитектуре
Òåì íå ìåíåå óæå ñåãîäíÿ çàêîíîïðîåêò

çàñòàâëÿåò ìíîãèõ çàäóìàòüñÿ î  ìåñòå ïîä
ñîëíöåì â âîçìîæíîé áóäóùåé àðõèòåêòóðå
ôîíäîâîãî ðûíêà. ÄÊÊ è ÍÄÖ óæå íà÷àëè
ïðîâîäèòü ðàçëè÷íûå ìåðîïðèÿòèÿ, ÷òîáû —
â ñëó÷àå ïðèíÿòèÿ äîêóìåíòà — ïîëó÷èòü
ëèöåíçèþ ÖÄ. Ýòî êàñàåòñÿ óâåëè÷åíèÿ êà-
ïèòàëà äî òðåáóåìîãî â çàêîíîïðîåêòå
óðîâíÿ — 1 ìëðä. ðóá. è ïîëó÷åíèÿ ìåæäóíà-
ðîäíîãî äåïîçèòàðíîãî ðåéòèíãà. Îáà äåïî-
çèòàðèÿ óâåëè÷èëè ñòðàõîâîå ïîêðûòèå
ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ äî $50 ìèëëèîíîâ.

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò çàâåðøèëñÿ ëèøü
ïåðâûé êðóã ñîãëàñîâàíèé çàêîíîïðîåêòà â
âåäîìñòâàõ, êîòîðûå âûíåñëè ñâîè çàìå÷à-
íèÿ. ÔÑÔÐ, ÌÝÐÒ, Ìèíôèí è Öåíòðîáàíê
ïðîâåëè 15 äåêàáðÿ ñîâìåñòíîå ñîâåùàíèå
ïî äîêóìåíòó. Êàê ñêàçàë çàìãëàâû
ÔÑÔÐ Âëàäèñëàâ Ñòðåëüöîâ, ÷àñòü çà-
ìå÷àíèé ñíÿòà, äðóãàÿ îñòàâëåíà íà äîðà-
áîòêó. Çàìïðåä Öåíòðîáàíêà Êîíñòàíòèí
Êîðèùåíêî, êîììåíòèðóÿ ïîçèöèþ ÖÁ ïî

çàêîíîïðîåêòó, ñêàçàë, ÷òî åãî ïðàâêè íîñè-
ëè òåõíè÷åñêèé õàðàêòåð è êàñàëèñü ãëàâ-
íûì îáðàçîì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ,
ñòðóêòóðû ñ÷åòîâ. «Êîíöåïöèþ, çàëîæåííóþ
â ýòîì çàêîíîïðîåêòå, ìû îäîáðÿåì», —
ïîäûòîæèë Êîðèùåíêî. Ïî ñëîâàì Âüþãè-
íà, äîêóìåíò ìîæåò ïîñòóïèòü â ïðàâèòåëü-
ñòâî âåñíîé 2007 ãîäà, íî åñëè âíîâü âîç-
íèêíóò ðàçíîãëàñèÿ, âíåñåíèå äîêóìåíòîâ â
Ãîñäóìó çàòÿíåòñÿ.

Анатолий Акса-
ков, президент
Ассоциации реги-
ональных банков
«Россия», зам-

пред комитета по кредитным органи-
зациям и финансовым рынкам ГД:
«Авторы документа проделали огром-
ную работу, в результате получился
серьезный текст. Основные проблемы
порождены неопределенностью: ка-
ким  образом будет создан ЦД — ад-
министративным или рыночным. В со-
ответствии с предложенным вариан-
том им может стать любое лицо, удов-
летворяющее заявленным требовани-
ям. Но лицензировать ЦД — все рав-
но, что лицензировать ЦБ (так, в ряде
стран 100 лет назад несколько эмис-
сионных банков осуществляли функ-
ции ЦБ). Закон во многом потеряет
смысл при создании ЦД организацион-
но-административными методами (на-
пример, решение государства о созда-
нии госструктуры или наличие догово-
ренности  между участниками инфра-
структуры). 
Шаги по созданию ЦД должны пред-
приниматься не в правовом поле, а в
организационно-административном.
Возьмите пример государственной

Корпорации (банка) развития. Госу-
дарство готово выделить на ее созда-
ние $2,5 млрд. Подготовлен соответ-
ствующий законопроект, определяю-
щий структуру компании, финансовые
средства, на которые она будет суще-
ствовать, механизм управления и
взаимодействия с другими госоргана-
ми. Законопроект в целом одобрен
правительством. Речь идет о созда-
нии специальной госструкутры за
счет средств бюджета и казны. Но
ФСФР не пошел на создание ЦД в
виде госучреждения, хотя в таком
формате оно могло бы произойти
очень быстро. Представленный зако-
нопроект — это попытка призвать
рыночные силы к объединению, при
этом он допускает  создание ЦД для
каждой из биржевых площадок, что
девальвирует само понятие ЦД и не-
которые его уникальные качества. 
Эксклюзивное право ЦД открывать
счета номинального держания в рее-
страх вызывает обоснованные сомне-
ния части депозитариев и регистрато-
ров, поскольку автоматически лишает
права других кастодианов работать не-
посредственно с реестрами. По мне-
нию западных участников, такое право
все же позволит уменьшить вложен-

ность депозитарной цепочки и снизить
их риски. Но закон, по сути, навязы-
вает дополнительное звено, в том
числе нерезидентам. 
Эксклюзивное право ЦД постепенно
приведет к сворачиванию деятельно-
сти регистраторов. При этом никаких
элементов страхования риска этой не-
государственной структуры (по край-
ней мере перекладывания ответствен-
ности) проект не предусматривает. Та-
ким образом, возникает дополнитель-
ный риск частного контрагента. 
Для решения вопроса — какие требо-
вания предъявлять к ЦД, в частности,
каким должен быть капитал для по-
крытия потенциальных операционных
рисков — необходимо финансово-эко-
номическое обоснование. Напомню,
что новеллой Базеля II является как
раз контроль за операционным риском
в финансовых институтах. В отсутст-
вие  количественной оценки операци-
онных рисков ЦД возникает проблема
восприятия закона. Требования для по-
лучения лицензии повисают в воздухе
— какими они должны быть? 
Если российская власть заинтересова-
на в создании организованного рынка
капиталов, необходимы меры господ-
держки, которые могут, например, вы-

ражаться в создании специального  га-
рантийного фонда, обеспечивающего
завершение расчетов по сделкам с
ценными бумагами. Такой фонд обес-
печит конкурентоспособность россий-
ских бирж и инфраструктуры и повы-
сит доверие к ней  инвесторов, в том
числе западных. Предлагается исполь-
зовать часть средств стабфонда в объ-
еме до $1 млрд.  Причем в течение
10 лет средства фонда будут замеще-
ны денежными средствами российских
участников рынка. Это хороший инст-
румент законодательного регулирова-
ния, взаимодействия государства и
бизнеса. Государство участвует в биз-
несе не только через принятие закона
или выдачу лицензий, что, по мнению
участников рынка, недостаточно, но и
конкретными финансовыми ресурса-
ми, которые сейчас, по мнению боль-
шинства экономистов, очень неэффек-
тивно используются. Наиболее эффек-
тивное использование части средств
стабфонда — формирование целевых
гарантийных фондов. Такой инстру-
мент многократно повысит надежность
финансовой инфраструктуры, не раз-
гонит инфляцию, и при этом  средства
стабфонда имеют минимальную веро-
ятность быть потраченными». 
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Существующая схема расчетов по
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