
î÷åðåäü, ðåàëüíûìè ïîòðåáíîñòÿìè ñàìîãî ðûíêà. Öåíòðàëüíûé

äåïîçèòàðèé â ñèëó ñâîåãî ïîëîæåíèÿ, èñõîäÿ èç èçëîæåííîãî âûøå

ïðåäíàçíà÷åíèÿ, ýòî ñâîåãî ðîäà ìîíîïîëèÿ. Ëþáàÿ ìîíîïîëèÿ â

óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè èìååò ñìûñë, êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, òîëüêî

â òîì ñëó÷àå, åñëè îíà ïðåêðàùàåò àíàðõèþ íà ðûíêå è ÷èíîâíè÷èé

áåñïðåäåë, ñîçäàâàÿ îäíîâðåìåííî ðàâíûå óñëîâèÿ ñâîáîäíîé

êîíêóðåíöèè ìåæäó ñóáúåêòàìè ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé. Ïðè ýòîì

ìîíîïîëèÿ äîëæíà âûïîëíÿòü ñòðîãî îãðàíè÷åííûé êðóã ôóíêöèé è

íàõîäèòüñÿ ïîä êîíòðîëåì, ëó÷øå ñî ñòîðîíû íåïîñðåäñòâåííûõ

ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Âèäèìî, íàäî ðàçëè÷àòü ìîíîïîëèþ äëÿ ðûíêà,

îáåñïå÷èâàþùóþ ðàâíûå óñëîâèÿ êîíêóðåíöèè ñóáúåêòàì ðûíî÷íîé

ýêîíîìèêè, è ìîíîïîëèþ â ðûíêå, óíè÷òîæàþùóþ âñå æèâîå âîêðóã ñåáÿ.

Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé - ýòî, ïðåæäå âñåãî òåõíè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ
ó÷åòà ïðàâ íà âñå öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå â îáðàùåíèå

íàöèîíàëüíûìè ýìèòåíòàìè, ôóíêöèÿ îáåñïå÷åíèÿ ïåðåõîäà ïðàâ ñ

èñïîëüçîâàíèåì ñèñòåìû ñ÷åòîâ. Íàëè÷èå Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ

ïðåäïîëàãàåò âåðòèêàëüíîå ïîñòðîåíèå òàêîé ñèñòåìû, êîãäà

Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé îáñëóæèâàåò êîììåð÷åñêèå äåïîçèòàðèè, èëè

èíà÷å êàñòîäèàíîâ. Òå, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîãóò îáñëóæèâàòü ñóá-

êàñòîäèàíîâ, â òîì ÷èñëå èíîñòðàííûõ, èëè íåïîñðåäñòâåííî èíâåñòîðîâ.

Ïðè ýòîì Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé íå îáñëóæèâàåò èíâåñòîðîâ è íå

ïûòàåòñÿ êîíêóðèðîâàòü ñ ðûíî÷íûìè ñòðóêòóðàìè.

Èíîñòðàííûå ñïåöèàëèñòû äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòè äî

íàñòîÿùåãî âðåìåíè ðàçëè÷àþò ïîíÿòèÿ "äåïîçèòàðèé" è "êàñòîäèàí". Â

ïîíÿòèå "äåïîçèòàðèé" îíè âêëàäûâàþò ñìûñë ðåãóëÿðíîãî èñïîëíåíèÿ

ïîâòîðÿþùèõñÿ òåõíè÷åñêèõ ôóíêöèé, íàïðèìåð, ôóíêöèé ïðîâåäåíèÿ

îïåðàöèé ïî ñ÷åòàì äåïî ïî ðåçóëüòàòàì áèðæåâûõ òîðãîâ, ÷òî ñðîäíè

íàøåìó îòå÷åñòâåííîìó ðàñ÷åòíîìó äåïîçèòàðèþ. "Êàñòîäèàí" æå â èõ

ïîíèìàíèè âñåãäà îðèåíòèðîâàí íà ãèáêîå îáñëóæèâàíèå êëèåíòîâ,
ïðåäîñòàâëåíèå êëèåíòàì ìíîæåñòâà ðàçíîîáðàçíûõ óñëóã, èñïîëíåíèå â

èçâåñòíîì ñìûñëå ïîïå÷èòåëüñêèõ ôóíêöèé â îòíîøåíèè êëèåíòà íà

ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ïîñòåïåííî ãðàíèöà ìåæäó ýòèìè ïîíÿòèÿìè

ðàçìûâàåòñÿ. Òåì íå ìåíåå, Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé, â ñèëó åãî

ïîëîæåíèÿ â ó÷åòíîé ñèñòåìå ñòðàíû, - ýòî âñåãäà òîëüêî äåïîçèòàðèé.

Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå íàðóøàåòñÿ îäèí èç áàçîâûõ ïðèíöèïîâ ðûíêà,

ïðèíöèï îáåñïå÷åíèÿ ðàâíûõ óñëîâèé êîíêóðåíöèè.

Ìîäåëè ïîñòðîåíèÿ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã ðàçëè÷àþòñÿ ïî ñòðàíàì. Â

íåêîòîðûõ ñòðàíàõ èçíà÷àëüíî äîïóñêàåòñÿ òîëüêî îðãàíèçîâàííûé

ðûíîê â âèäå åäèíñòâåííîé áèðæè ñ îäíèì åäèíñòâåííûì äåïîçèòàðèåì,

îáñëóæèâàþùèì òàêóþ áèðæåâóþ ïëîùàäêó. Ïðèìåðîì òîìó ÿâëÿåòñÿ

Ïîëüøà èëè Ìåêñèêà. Êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, â äàëüíåéøåì, ïî ìåðå

ðîñòà ïðîôåññèîíàëèçìà ðûíêà è åãî ó÷àñòíèêîâ ïîäîáíûå æåñòêèå

ìîäåëè ïîñòåïåííî ñòàíîâÿòñÿ ìåíåå öåíòðàëèçîâàííûìè. Ïîòðåáíîñòè
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Âîò óæå ìíîãî ëåò èäåÿ Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ áóäîðàæèò óìû

ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Êîãäà ñëèøêîì

ìíîãî ãîâîðÿò îá èäåå, íå ðåàëèçóÿ åå íà ïðàêòèêå, ñàìà èäåÿ ìîæåò

äåâàëüâèðîâàòüñÿ, èëè óòðàòèòü ïåðâîíà÷àëüíîå ñîäåðæàíèå è ñìûñë.

Èäåÿ Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ - ýòî íå "íîó-õàó" ðîññèéñêîãî
"èñòåáëèøìåíòà" íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ

Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ íà âñåõ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ áûëà

îôîðìëåíà åùå â 1989 ãîäó â âèäå îäíîé èç ðåêîìåíäàöèé,

ðàçðàáîòàííûõ òàê íàçûâàåìîé "Ãðóïïîé òðèäöàòè", òî åñòü

ïðåäñòàâèòåëÿìè òðèäöàòè êðóïíûõ çàïàäíûõ ñòðóêòóð -

ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã,

ïîäãîòîâèâøèõ èññëåäîâàíèå î ïóòÿõ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ôîíäîâûõ

ðûíêîâ.

Ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ âàæíî ðàçîáðàòüñÿ, ÷òî ïðåäëîæèëè

àâòîðû óêàçàííûõ ðåêîìåíäàöèé â ÷àñòè Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ. Èç

êîíòåêñòà èññëåäîâàíèÿ "Ãðóïïû òðèäöàòè" ñëåäóåò, ÷òî àâòîðû íå

èìåëè â âèäó íàëè÷èå òîëüêî îäíîãî äåïîçèòàðèÿ íà êàæäîì ðûíêå. Ñàì

òåðìèí "Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé" ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå è äðóãèõ

äåïîçèòàðèåâ. Ðå÷ü øëà ëèøü î òîì, ÷òîáû óïðîñòèòü âçàèìîäåéñòâèå

ðàçëè÷íûõ íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã ìåæäó ñîáîé, ñäåëàòü

âîçìîæíûì ñâîáîäíîå ïåðåìåùåíèå öåííûõ áóìàã íå òîëüêî â ïðåäåëàõ
íàöèîíàëüíîãî, íî è âñåãî ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé êàæäîé ñòðàíû äîëæåí ñòàòü íà÷àëüíîé

òî÷êîé îáðàùåíèÿ öåííîé áóìàãè â ïðåäåëàõ íàöèîíàëüíûõ ãðàíèö è çà

ðóáåæîì. Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàåòñÿ íàëè÷èå ðàçâåòâëåííîé äåïîçèòàðíîé

ñèñòåìû â êàæäîé ñòðàíå. Êðîìå òîãî, íàëè÷èå Öåíòðàëüíîãî

äåïîçèòàðèÿ íà êàæäîì ðàçâèâàþùåìñÿ ðûíêå, íå èìåþùåì

ïðîäîëæèòåëüíîé èñòîðèè è îïûòà ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé, ñîçäàåò

ãàðàíòèè íàäåæíîãî ó÷åòà ïðàâ âëàäåëüöåâ ïî öåííûì áóìàãàì, ïðàâ

ñîáñòâåííîñòè èíâåñòîðîâ.

Ñîçäàíèå ÷åãî-ëèáî íà ðûíêå äîëæíî áûòü ìîòèâèðîâàíî, â ïåðâóþ
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êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã ïðåäïðèíèìàëèñü äâàæäû. Â ïåðâûé ðàç ïî

ðåêîìåíäàöèÿì èíîñòðàííûõ êîíñóëüòàíòîâ è ïðè íåïîñðåäñòâåííîì

ó÷àñòèè èíîñòðàííûõ êàïèòàëîâ â ñòðàíå áûëà ó÷ðåæäåíà Äåïîçèòàðíî-

êëèðèíãîâàÿ êîìïàíèÿ. Ïîñêîëüêó ñòàòóñ ðåãèñòðàòîðîâ êàê ãîëîâíûõ

äåïîçèòàðèåâ ïî ñîîòâåòñòâóþùèì âûïóñêàì öåííûõ áóìàã ê òîìó

âðåìåíè óæå áûë çàêðåïëåí Çàêîíîì î ðûíêå öåííûõ áóìàã â Ðîññèéñêîé

Ôåäåðàöèè, Äåïîçèòàðíî-êëèðèíãîâàÿ êîìïàíèÿ (ÄÊÊ) íå ìîãëà ñòàòü

ïîëíîöåííûì Öåíòðàëüíûì äåïîçèòàðèåì. Îòêðûâ ëèöåâûå ñ÷åòà

íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ ïî÷òè âî âñåõ îñíîâíûõ ðååñòðàõ ó

ðåãèñòðàòîðîâ, ÄÊÊ âûíóæäåíà áûëà ñòàòü ïðîìåæóòî÷íûì çâåíîì íà

äàííîì ñåãìåíòå ðûíêà. Ïîñêîëüêó, ñîãëàñíî Çàêîíó î ðûíêå öåííûõ

áóìàã, ó âñåõ èíâåñòîðîâ èìååòñÿ ïðàâî ïåðåðåãèñòðèðîâàòü ïðàâà

ñîáñòâåííîñòè íà êîðïîðàòèâíûå èìåííûå öåííûå áóìàãè
íåïîñðåäñòâåííî ÷åðåç ðååñòðû, ìèíóÿ ÄÊÊ, îíà è íå ìîãëà

ïðåòåíäîâàòü íà ðîëü Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ. Åå îñíîâíûì

ïðåäíàçíà÷åíèåì áûëî îáåñïå÷èòü óäîáñòâî è ñêîðîñòü ïåðåõîäà ïðàâ

ñîáñòâåííîñòè íà êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè ñ èñïîëüçîâàíèåì

ñîçäàííîé  èíôðàñòðóêòóðû. ÄÊÊ ïðåòåíäîâàëà íà ðîëü öåíòðàëüíîãî

ðàñ÷åòíîãî äåïîçèòàðèÿ ïî êîðïîðàòèâíûì öåííûì áóìàãàì è

ðàçâèâàëàñü â ýòîì íàïðàâëåíèè. Îäíàêî, êîãäà ÌÌÂÁ è ÍÄÖ ïîëó÷èëè

ðàçðåøåíèå ðóêîâîäñòâà Öåíòðàëüíîãî áàíêà íà îáñëóæèâàíèå

êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã, óíèêàëüíîñòü ÄÊÊ ðàñòâîðèëàñü. Îíà ñòàëà

îäíèì èç óíèâåðñàëüíûõ ñ òî÷êè çðåíèÿ êàòåãîðèé îáñëóæèâàåìûõ

öåííûõ áóìàã ðàñ÷åòíûì äåïîçèòàðèåì.

Âòîðàÿ ïîïûòêà áûëà ñäåëàíà ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè

Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Â 1997 ãîäó âûøåë â ñâåò Óêàç Ïðåçèäåíòà ÐÔ ¹

1034 "Îá îáåñïå÷åíèè ïðàâ èíâåñòîðîâ è àêöèîíåðîâ íà öåííûå áóìàãè â

Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè", ñîãëàñíî êîòîðîìó â ñòðàíå äîëæíà áûëà áûòü

ñîçäàíà íàöèîíàëüíàÿ äåïîçèòàðíàÿ ñèñòåìà, âêëþ÷àþùàÿ â ñåáÿ
Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé êàê "Öåíòðàëüíûé ôîíä õðàíåíèÿ è îáðàáîòêè

èíôîðìàöèè ôîíäîâîãî ðûíêà". Òî åñòü ðå÷ü øëà î ñîçäàíèè â

ñâîåîáðàçíîé ôîðìå Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ äëÿ êîðïîðàòèâíûõ

öåííûõ áóìàã. Äîêóìåíò ïîëó÷èëñÿ ÿâíî íåóäà÷íûì, çà Öåíòðàëüíûì

äåïîçèòàðèåì íå çàêðåïëÿëèñü ñîáñòâåííî äåïîçèòàðíûå ôóíêöèè,

ñâÿçàííûå ñ âåäåíèåì ñ÷åòîâ äåïî, è äîêóìåíò îñòàëñÿ ôàêòè÷åñêè íå

èñïîëíåííûì.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåäïðèíèìàåòñÿ òðåòüÿ ïîïûòêà ñîçäàíèÿ

Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ â Ðîññèè. Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ïî ðûíêó

öåííûõ áóìàã ÐÔ ðàçðàáîòàíà "Êîíöåïöèÿ ñîçäàíèÿ Öåíòðàëüíîãî

äåïîçèòàðèÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè", ñîãëàñíî êîòîðîé íåîáõîäèìî

ðåàíèìèðîâàòü èäåþ Öåíòðàëüíîãî ôîíäà õðàíåíèÿ è îáðàáîòêè

èíôîðìàöèè ôîíäîâîãî ðûíêà. Êàê ãîâîðèòñÿ â Êîíöåïöèè, "â óñëîâèÿõ

ñóùåñòâóþùèõ êîðïîðàòèâíûõ êîíôëèêòîâ è íåäîñòàòî÷íîé
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ðûíêà âûçûâàþò ê æèçíè ïðîöåññ ëèáåðàëèçàöèè óñëîâèé åãî

ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Ñîçäàþòñÿ èíûå, ñïåöèàëèçèðîâàííûå áèðæè,

äîïóñêàåòñÿ ðàçâèòèå âíåáèðæåâîãî ðûíêà.

Â Ðîññèè åäèíîé ìîäåëè ðûíêà èçíà÷àëüíî íå áûëî. Ðûíîê

ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ñ íîìèíàëîì â ðóáëÿõ áûë çàïóùåí êàê

æåñòêî ñòðóêòóðèðîâàííûé è ñòðîãî ðåãëàìåíòèðîâàííûé, ÷òî

îáúÿñíÿëîñü íåðàçâèòîñòüþ â òî âðåìÿ íàöèîíàëüíîé äåïîçèòàðíîé

ñèñòåìû è íåîáõîäèìîñòüþ ó÷åòà ýòîãî îáåñïå÷åíèÿ êîðîòêîé ñâÿçè

ìåæäó äîëæíèêîì è êðåäèòîðîì, ìåæäó ãîñóäàðñòâîì êàê ýìèòåíòîì è

èíâåñòîðîì ëèøü ÷åðåç îäíî ïîäêîíòðîëüíîå çâåíî â âèäå îôèöèàëüíûõ

äèëåðîâ è èõ òàê íàçûâàåìûõ "ñóá-äåïîçèòàðèåâ". Íà ðûíêå

ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ôåäåðàëüíîãî óðîâíÿ ñ íîìèíàëîì â

ðóáëÿõ åñòü òîëüêî îäíà áèðæà - Ìîñêîâñêàÿ ìåæáàíêîâñêàÿ âàëþòíàÿ
áèðæà (ÌÌÂÁ) è îäèí, ïî ñóùåñòâó öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé -

Íàöèîíàëüíûé äåïîçèòàðíûé öåíòð (ÍÄÖ).  Ïðàêòèêóåìûé ÍÄÖ ïîðÿäîê

âåäåíèÿ ñ÷åòîâ äåïî âåñüìà ñâîåîáðàçåí. Âåñòè ñ÷åòà äåïî â òàêîì æå

ïîðÿäêå äðóãèì ðîññèéñêèì äåïîçèòàðèÿì íå ðàçðåøàåòñÿ. ÍÄÖ âåäåò

òàê íàçûâàåìûå ñåãðåãèðîâàííûå ñ÷åòà, êîãäà â ðàìêàõ îäíîãî ñ÷åòà

äåïî "ñóá-äåïîçèòàðèÿ" îòêðûâàþòñÿ â ÍÄÖ æå ñ÷åòà äåïî äëÿ êàæäîãî

êëèåíòà ýòîãî "ñóá-äåïîçèòàðèÿ". Òî åñòü ÍÄÖ âèäèò â ðåæèìå "on-line"

âñåõ êëèåíòîâ äðóãèõ äåïîçèòàðèåâ è ïðîâîäèìûå èìè îïåðàöèè. Çà ñ÷åò

ýòîãî äîñòèãàåòñÿ ïîëíàÿ öåíòðàëèçàöèÿ ðûíêà, ãîñóäàðñòâî âëàäååò

èíôîðìàöèåé î êàæäîì âëàäåëüöå ñîîòâåòñòâóþùèõ öåííûõ áóìàã.  Ïðè

òàêîé ìîäåëè òåîðåòè÷åñêè ìîæíî îáîéòèñü áåç äðóãèõ äåïîçèòàðèåâ,

èëè "ñóá-äåïîçèòàðèåâ". 

Èíîå äåëî ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã Ðîññèè. Ýòîò ñåãìåíò

ðûíêà áûë è îñòàåòñÿ äåöåíòðàëèçîâàííûì. Êîðïîðàòèâíûå öåííûå

áóìàãè îáðàùàþòñÿ íà ðàçëè÷íûõ ðîññèéñêèõ áèðæàõ. Íà ðàçíûõ áèðæàõ

îáðàùàþòñÿ ÷àñòî îäíè è òå æå âûïóñêè öåííûõ áóìàã îäíèõ è òåõ æå
ýìèòåíòîâ. Ó êàæäîé èç áèðæ åñòü ñâîé ðàñ÷åòíûé äåïîçèòàðèé.

Ñóùåñòâóåò è âíåáèðæåâîé ðûíîê àêöèé, íà êîòîðûé ïðèõîäèòñÿ, ïî

íåêîòîðûì îöåíêàì, îêîëî 20% îáùåãî îáúåìà îáðàùåíèÿ ýòèõ öåííûõ

áóìàã. Ó êàæäîãî âûïóñêà èìåííûõ êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã åñòü

ñâîé ãîëîâíîé, èëè "öåíòðàëüíûé" äåïîçèòàðèé â âèäå

ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã, çàíèìàþùåãîñÿ

ðåãèñòðàòîðñêîé äåÿòåëüíîñòüþ. Ðåãèñòðàòîðîâ, êîòîðûå âåäóò ðååñòðû

âëàäåëüöåâ èìåííûõ öåííûõ áóìàã, íà ðûíêå îêîëî 90. Îñíîâíàÿ ÷àñòü

ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ îáåñïå÷åíèåì ïðàâ èíâåñòîðîâ è óïîðÿäî÷åíèåì

îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã, êîíöåíòðèðóåòñÿ èìåííî íà ýòîì ñåãìåíòå

ðûíêà. Ñîîòâåòñòâóþùèå ïðîáëåìû â êîìïëåêñå òðåáóþò ðàçðåøåíèÿ, è

îäíèì èç âàðèàíòîâ óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè â äàííîé îáëàñòè ÿâëÿåòñÿ

ñîçäàíèå Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ äëÿ êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã.

Ïîïûòêè ñîçäàòü â Ðîññèè Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé äëÿ
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Ïî çàêîíó è äåïîçèòàðèé, è ðåãèñòðàòîð íåñóò îòâåòñòâåííîñòü çà

ïîëíîòó è òî÷íîñòü îòðàæåíèÿ â ó÷åòå äàííûõ î ïðàâàõ íà öåííûå áóìàãè

ñâîèõ êëèåíòîâ. Ìíîãèå ñòðàõóþò ñâîþ îòâåòñòâåííîñòü íà ñëó÷àé

îøèáîê è èñêàæåíèé â ó÷åòå â ñòðàõîâûõ êîìïàíèÿõ, ðàçâèâàþòñÿ

ðàçëè÷íûå âèäû âçàèìíîãî ñòðàõîâàíèÿ ó÷åòíûõ èíñòèòóòîâ íà ðûíêå

öåííûõ áóìàã.

Êîãäà ãîâîðÿò î íåîáõîäèìîñòè ñîçäàíèÿ Öåíòðàëüíîãî ôîíäà

õðàíåíèÿ èíôîðìàöèè, àðãóìåíòèðóþò òåì, ÷òî âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ

ðåãèñòðàòîðû, çàâèñèìûå îò òåõ èëè èíûõ ýìèòåíòîâ, íàðóøàþò ïðàâà

âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã, äîïóñêàÿ ðàçëè÷íûå íàðóøåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ

âåäåíèåì ðååñòðà. Î÷åâèäíî, ïðîáëåìà íå â ðåãèñòðàòîðàõ, à â

ýìèòåíòàõ, è îáóñëîâëåíà îíà ïðîäîëæàþùèìñÿ ïðîöåññîì ðàçäåëà è

ïåðåäåëà ñîáñòâåííîñòè, à íå çëûì óìûñëîì ó÷åòíûõ èíñòèòóòîâ.
Íèêàêîé ñòàòèñòèêè â ÷àñòè íàðóøåíèé, äîïóñêàåìûõ ðåãèñòðàòîðàìè

èëè äåïîçèòàðèÿìè â ó÷åòå ïðàâ íà öåííûå áóìàãè, äî íàñòîÿùåãî

âðåìåíè îáíàðîäîâàíî íå áûëî.

Îïðåäåëåííîå íåóäîáñòâî äëÿ îáðàùåíèÿ êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ

áóìàã ñîçäàåò ñîõðàíÿþùàÿñÿ ìíîæåñòâåííîñòü ðåãèñòðàòîðîâ. Íî ê

ýòîìó óæå ïðèñïîñîáèëèñü. Âåäóùèå ðàñ÷åòíûå äåïîçèòàðèè èìåþò

ëèöåâûå ñ÷åòà íîìèíàëüíûõ äåðæàòåëåé ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ðååñòðàõ ïî

öåííûì áóìàãàì, òîðãóåìûì íà ñîîòâåòñòâóþùèõ áèðæàõ, ðåøàþò â

ðàáî÷åì ïîðÿäêå ïðîáëåìû, âîçíèêàþùèå â îòíîøåíèÿõ ñ

ðåãèñòðàòîðàìè.

Âîçâðàùàÿñü ê òåìå Öåíòðàëüíîãî ôîíäà õðàíåíèÿ èíôîðìàöèè è

âîçìîæíîñòè åãî òðàíñôîðìàöèè â Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé, ìîæíî

ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ýòî ðåàëüíî èñïîëíèìî. Ñíà÷àëà, âèäèìî, íàäî

ñäåëàòü Ôîíä ïîëíîöåííûì ìåñòîì õðàíåíèÿ äóáëèðóþùåé èíôîðìàöèè

î ïðàâàõ íà êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè. Ñ ó÷åòîì ôóíêöèé Ôîíäà ïî

ñâîåé îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìå îí äîëæåí áûòü, âèäèìî,
ãîñóäàðñòâåííûì óíèòàðíûì ïðåäïðèÿòèåì. Ïîñëå òîãî, êàê áóäóò

õîðîøî îòðàáîòàíû íà ïðàêòèêå âñå ïðîöåäóðû âçàèìîäåéñòâèÿ  Ôîíäà

ñî âñåìè ðåãèñòðàòîðàìè è ïðîéäóò âûâåðêó âñå ó÷åòíûå äàííûå

ðååñòðîâ âëàäåëüöåâ êîðïîðàòèâíûõ èìåííûõ öåííûõ áóìàã â ñòàòèêå è

äèíàìèêå, ìîæíî áûëî áû äâèãàòüñÿ äàëüøå. Ñëåäóþùèì øàãîì ìîãëî

áû áûòü ïðèíÿòèå Çàêîíà î Öåíòðàëüíîì äåïîçèòàðèè â Ðîññèéñêîé

Ôåäåðàöèè ñîãëàñíî êîòîðîìó âñå ðååñòðû âëàäåëüöåâ èìåííûõ öåííûõ

áóìàã äîëæíû áûòü ïåðåäàíû íà äåïîçèòàðíîå îáñëóæèâàíèå â

Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé, ñîçäàâàåìîé íà áàçå Öåíòðàëüíîãî ôîíäà

õðàíåíèÿ èíôîðìàöèè. Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé öåëåñîîáðàçíî

ñîçäàâàòü â âèäå àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ïðèíàäëåæàùåãî íà íà÷àëüíîì

ýòàïå íå ìåíåå ÷åì íà 50% ïëþñ îäèí ãîëîñ ãîñóäàðñòâó. Â ïîñëåäóþùåì

âñå áîëüøàÿ äîëÿ â êàïèòàëå ÖÄ äîëæíà ïåðåõîäèòü èç ðóê ãîñóäàðñòâà

ê ïðîôåññèîíàëüíûì ó÷àñòíèêàì ðûíêà öåííûõ áóìàã. Àêöèîíåðíàÿ
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íåçàâèñèìîñòè ðåãèñòðàòîðîâ, ïðåäñòàâëÿåòñÿ êðàéíå âàæíûì ñîçäàíèå

ñèñòåìû õðàíåíèÿ êîïèé ðååñòðîâ öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åíèÿ

äóáëèðîâàíèÿ èíôîðìàöèè íà ñëó÷àé ïîòåðè èíôîðìàöèè â ðååñòðàõ èëè

åå èñêàæåíèÿ". Íå ìåíåå âàæíûì, êàê ïèøóò àâòîðû Êîíöåïöèè,

"ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå ñèñòåìû ðåçåðâíîãî õðàíåíèÿ äàííûõ äåïîçèòàðíîãî

ó÷åòà, à òàêæå ïîääåðæàíèå öåíòðàëèçîâàííîé ñèñòåìû

èíôîðìàöèîííîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó ðàñ÷åòíûìè äåïîçèòàðèÿìè"

Äàëåå ãîâîðèòñÿ, ÷òî âûïîëíåíèå Öåíòðàëüíûì ôîíäîì õðàíåíèÿ

èíôîðìàöèè âîçëîæåííûõ íà íåãî çàäà÷ ïîçâîëèò ïîäãîòîâèòü óñëîâèÿ

äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñèñòåìû öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ.

Â Êîíöåïöèè íå ðàñêðûâàþòñÿ âîçìîæíûå ïóòè òðàíñôîðìàöèè

Öåíòðàëüíîãî ôîíäà õðàíåíèÿ èíôîðìàöèè â Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé.

Ýòî äàåò âîçìîæíîñòü ïîðàññóæäàòü î íå íàïèñàííîì.
Ó÷åò âñåõ êîðïîðàòèâíûõ èìåííûõ öåííûõ áóìàã âåäåòñÿ â

ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì î ðûíêå öåííûõ áóìàã â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè

íà ëèöåâûõ ñ÷åòàõ â ñèñòåìå âåäåíèÿ ðååñòðà, ëèáî íà ñ÷åòàõ äåïî â

äåïîçèòàðèè. È, ñîîòâåòñòâåííî, òîëüêî ðåãèñòðàòîðû, âåäóùèå ðååñòðû,

è äåïîçèòàðèè íà áàçå èõ ó÷åòíûõ äàííûõ âïðàâå ïîäòâåðæäàòü ïðàâà íà

öåííûå áóìàãè. Ôóíêöèè öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ äëÿ êàæäîãî âûïóñêà

êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã âûïîëíÿåò ðåãèñòðàòîð. Ðåãèñòðàòîðû ïî

Çàêîíó íå äîëæíû îòêðûâàòü ñ÷åòà â êàêîé-ëèáî âûøåñòîÿùåé ó÷åòíîé

ñòðóêòóðå, ïîñêîëüêó òàêàÿ ñòðóêòóðà Çàêîíîì íå ïðåäóñìîòðåíà è

ôàêòè÷åñêè åå íå ñóùåñòâóåò. Åñëè áóäåò ñôîðìèðîâàí Öåíòðàëüíûé

ôîíä õðàíåíèÿ èíôîðìàöèè, òî ýòî íå èçìåíèò ïîëîæåíèå. Öåíòðàëüíûé

ôîíä õðàíåíèÿ èíôîðìàöèè íå áóäåò èìåòü âîçìîæíîñòè è ïðàâîâûõ

îñíîâàíèé ïîäòâåðæäàòü ïðàâà íà öåííûå áóìàãè. Â ëó÷øåì ñëó÷àå ýòîò

Ôîíä ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ õðàíåíèÿ êîïèé ðååñòðîâ öåííûõ

áóìàã, îáåñïå÷åíèÿ äóáëèðîâàíèÿ èíôîðìàöèè íà ñëó÷àé ïîòåðè

èíôîðìàöèè â ðååñòðàõ. Âñå èçìåíåíèÿ, ïðîèçâåäåííûå â ñèñòåìå
âåäåíèÿ ðååñòðà, äîëæíû ïðîñòî äóáëèðîâàòüñÿ â Ôîíäå. Íà ýòîì

ôóíêöèè Ôîíäà â îñíîâíîì çàêàí÷èâàþòñÿ. 

Öåíòðàëüíûé ôîíä õðàíåíèÿ èíôîðìàöèè ìîã áû ñòàòü Öåíòðàëüíûì

ðåãèñòðàòîðîì, íî ïðè óñëîâèè, ÷òî âñå âûïóñêè êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ

áóìàã áóäóò ïåðåäàíû åìó íà õðàíåíèå è áóäóò ó÷èòûâàòüñÿ íà ëèöåâûõ

ñ÷åòàõ ðåãèñòðàòîðîâ â ýòîì Ôîíäå. Äåéñòâóþùèé Çàêîí î ðûíêå öåííûõ

áóìàã ýòîãî íå ïðåäóñìàòðèâàåò. Ïðè ýòîì íåëüçÿ çàáûâàòü, ÷òî âî

ìíîãèõ ñëó÷àÿõ êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè ó÷èòûâàþòñÿ íà ëèöåâûõ

ñ÷åòàõ äåïîçèòàðèåâ êàê íîìèíàëüíûõ äåðæàòåëåé. Ïåðåõîä ïðàâ

ñîáñòâåííîñòè ïî òàêèì öåííûì áóìàãàì îò îäíîãî âëàäåëüöà ê äðóãîìó

ôèêñèðóåòñÿ íå â ñèñòåìå âåäåíèÿ ðååñòðà, à â äåïîçèòàðíîì ó÷åòå ó

äåïîçèòàðèÿ. Ïîýòîìó ñàì Öåíòðàëüíûé ôîíä õðàíåíèÿ èíôîðìàöèè íå

áóäåò ðàñïîëàãàòü âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ èíôîðìàöèåé, ÷òîáû îáåñïå÷èâàòü

ïðàâà ïî öåííûì áóìàãàì òîãî èëè èíîãî âëàäåëüöà.
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ýâîëþöèîííîå ðàçâèòèå äåïîçèòàðíîé ñèñòåìû Ðîññèè.

Êàê ñëåäóåò èç ñîäåðæàíèÿ "Êîíöåïöèè ñîçäàíèÿ Öåíòðàëüíîãî

äåïîçèòàðèÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè", ïðåäëîæåííîé ÔÊÖÁ, è,

îñîáåííî, èç êîììåíòàðèåâ ñîàâòîðîâ ýòîé Êîíöåïöèè, â íàñòîÿùåå

âðåìÿ ðå÷ü èäåò î ñîçäàíèè òàê íàçûâàåìîãî Öåíòðàëüíîãî ðàñ÷åòíîãî

äåïîçèòàðèÿ ñ ôóíêöèåé öåíòðàëèçîâàííîãî õðàíåíèÿ äàííûõ îáî âñåõ

âëàäåëüöàõ êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã, èìåþùèõñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ

ó ðåãèñòðàòîðîâ è äåïîçèòàðèåâ. Â Êîíöåïöèè ãîâîðèòñÿ îá îðãàíèçàöèè

ýâîëþöèîííîãî ïðîöåññà ïåðåõîäà îò ñóùåñòâóþùåé ñèñòåìû ðàñ÷åòîâ,

õðàíåíèÿ è êëèðèíãà ê Öåíòðàëüíîìó äåïîçèòàðèþ. Íà ñàìîì äåëå, êàê

ñëåäóåò èç âûñêàçûâàíèé ñîàâòîðîâ Êîíöåïöèè, ïëàíèðóåòñÿ

îáúåäèíåíèå äîáðîâîëüíîå, à åñëè íåò, òî, âèäèìî, ïðèíóäèòåëüíîå âñåõ

ðàñ÷åòíûõ äåïîçèòàðèåâ â îäèí. Ýòà èäåÿ îòðàæåíà â "Áåëîé êíèãå"
ÔÊÖÁ, âûïóùåííîé ê 5-îé Âñåðîññèéñêîé êîíôåðåíöèè

ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ñîäåðæàùåé

îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà. Åäèíûé ðàñ÷åòíûé äåïîçèòàðèé

áóäåò îáñëóæèâàòü âñå èìåþùèåñÿ â Ðîññèè áèðæè, êîòîðûì áóäåò

ïðèäàíà íåêàÿ ñïåöèàëèçàöèÿ. Â êà÷åñòâå ïåðâîãî øàãà ïëàíèðóåòñÿ

îáúåäèíèòü Íàöèîíàëüíûé äåïîçèòàðíûé öåíòð è Äåïîçèòàðíî-

êëèðèíãîâóþ êîìïàíèþ, îáñëóæèâàþùèå ñîîòâåòñòâåííî ÌÌÂÁ è ÐÒÑ.

Íàäî ïîëàãàòü, ÷òî îáå áèðæè áóäóò êàê-òî ñïåöèàëèçèðîâàíû, èëè

îáúåäèíåíû â îäíó.

Áîëüøèíñòâó ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïîíÿòíî, ÷òî

îáúåäèíåíèå äâóõ âåäóùèõ ðàñ÷åòíûõ äåïîçèòàðèåâ ÄÊÊ è ÍÄÖ

âîçìîæíî íà òåõíîëîãè÷åñêîé áàçå òîëüêî îäíîãî èç íèõ, è ýòèì îäíèì,

î÷åâèäíî, áóäåò ÍÄÖ. Â ýòîì ñëó÷àå ÄÊÊ ïðîñòî ïðåêðàòèò ñâîå

ñóùåñòâîâàíèå, òî åñòü ôàêòè÷åñêè ïðîèçîéäåò ïîãëîùåíèå. Âîïðîñ î

òîì, íà êàêîé òåõíîëîãè÷åñêîé áàçå áóäåò îáúåäèíÿòüñÿ ÍÄÖ ñ äðóãèìè

ðàñ÷åòíûìè äåïîçèòàðèÿìè, ñàì ñîáîé îòïàäàåò.
Âëàäåëüöû ðàñ÷åòíûõ äåïîçèòàðèåâ âïðàâå äîáðîâîëüíî ïðèíÿòü

ðåøåíèÿ îá îáúåäèíåíèè ñ ÍÄÖ, íî â ýòîì ñëó÷àå íà ðûíêå âîçíèêàåò íå

Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé, à ëèøü åäèíûé ðàñ÷åòíûé äåïîçèòàðèé,

èìåþùèé ìîíîïîëüíîå ïðàâî íà îñóùåñòâëåíèå ðàñ÷åòîâ ïî ðåçóëüòàòàì

áèðæåâûõ òîðãîâ öåííûìè áóìàãàìè. Ïðè ýòîì åñëè âëàäåëüöû òîé èëè

èíîé áèðæè è åå ðàñ÷åòíîãî äåïîçèòàðèÿ íå çàõîòÿò îáúåäèíÿòüñÿ ñ ÍÄÖ,

òî ïîñëåäíèé íå ñìîæåò ñòàòü è ïðîñòî åäèíûì ðàñ÷åòíûì

äåïîçèòàðèåì. Òàêèì îáðàçîì, ñîçäàíèå Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ ïî

ïðåäëàãàåìîìó ñöåíàðèþ âîçìîæíî ëèøü ïðè óñëîâèè äîáðîâîëüíîãî

ñòðåìëåíèÿ âñåõ ðàñ÷åòíûõ äåïîçèòàðèåâ ê îáúåäèíåíèþ. Â íîðìàëüíûõ

óñëîâèÿõ - ýòî äëèòåëüíûé ýâîëþöèîííûé ïóòü. Èñïîëüçîâàíèå

ðåãóëèðóþùèìè îðãàíàìè äëÿ óñêîðåíèÿ ïðîöåññà ñâîåãî

àäìèíèñòðàòèâíîãî ðåñóðñà ïðîòèâîðå÷èò ïðèíöèïàì ðûíî÷íîé

ýêîíîìèêè.
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ôîðìà ñîáñòâåííîñòè ïîçâîëèò âûäàòü Öåíòðàëüíîìó äåïîçèòàðèþ

ëèöåíçèþ êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè äëÿ òîãî, ÷òîáû îí ìîã âåñòè, ïîìèìî

ñ÷åòîâ äåïî, òàêæå äåíåæíûå ñ÷åòà äëÿ ïðîâåäåíèÿ â ïîëíîì îáúåìå

ðàñ÷åòîâ ïî öåííûì áóìàãàì, òî åñòü ñòàòü ïîëíîöåííûì Öåíòðàëüíûì

äåïîçèòàðèåì. 

Îäíîâðåìåííî ñ ñîçäàíèåì Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ âñå

ðåãèñòðàòîðû ìîãëè áû ïîëó÷èòü ëèöåíçèè ÔÊÖÁ íà ïðàâî çàíèìàòüñÿ

äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòüþ è áûëè áû ïðåîáðàçîâàíû â äåïîçèòàðèè.

Íà ïåðåõîäíîì ýòàïå âñå ïðåîáðàçóåìûå ðåãèñòðàòîðû ìîãëè áû

ïîëó÷èòü ëüãîòû â ÷àñòè òðåáîâàíèé, ïðåäúÿâëÿåìûõ ê äåïîçèòàðèÿì ïðè

èõ ëèöåíçèðîâàíèè. Ýòî êàñàåòñÿ, ïðåæäå âñåãî, òðåáîâàíèé ê ðàçìåðó

èõ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è óñòàâíîãî êàïèòàëà. Â Öåíòðàëüíîì

äåïîçèòàðèè íà èìÿ êàæäîãî áûâøåãî ðåãèñòðàòîðà áûë áû îòêðûò ñ÷åò
äåïî íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ. Ïðè ýòîì íà èìÿ âëàäåëüöåâ è

íîìèíàëüíûõ äåðæàòåëåé, èìåþùèõ ëèöåâûå ñ÷åòà â ðååñòðàõ,

îòêðûâàþòñÿ  ñîîòâåòñòâóþùèå ñ÷åòà äåïî, íà êîòîðûå ïåðåíîñÿòñÿ

îñòàòêè ñ ëèöåâûõ ñ÷åòîâ. Ïîñëå âûâåðêè ðåçóëüòàòîâ ïðîâåäåííûõ

îïåðàöèé ïåðåíîñà îñòàòêîâ ëèöåâûå ñ÷åòà çàêðûâàþòñÿ. Äàëåå

ïðèíèìàþòñÿ èçìåíåíèÿ ê Çàêîíó î ðûíêå öåííûõ áóìàã, ê Çàêîíó îá

àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ è äðóãèì íîðìàòèâíûì ïðàâîâûì äîêóìåíòàì,

èñêëþ÷àþùèì ðåãèñòðàòîðîâ êàê îòäåëüíóþ êàòåãîðèþ

ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã. Íîâîèñïå÷åííûå

äåïîçèòàðèè  (áûâøèå ðåãèñòðàòîðû) è ñóùåñòâóþùèå äåïîçèòàðèè

âìåñòå ñ Öåíòðàëüíûì äåïîçèòàðèåì ñîñòàâëÿþò åäèíóþ äåïîçèòàðíóþ

ñèñòåìó, óäîáíóþ äëÿ èñïîëíåíèÿ ðûíêîì öåííûõ áóìàã ïðèñóùèõ åìó

ôóíêöèé. Ïîñëåäóþùèå èçìåíåíèÿ âíóòðè äåïîçèòàðíîé ñèñòåìû ìîãóò

ïðîèñõîäèòü â ðàìêàõ äåéñòâóþùåé ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà.

Åñëè èçëîæåííûé â îáùèõ ÷åðòàõ ïëàí ñîçäàíèÿ Öåíòðàëüíîãî

äåïîçèòàðèÿ áóäåò èìåòü ïåðñïåêòèâó áûòü ðåàëèçîâàííûì íà ïðàêòèêå,
òî ïîòðåáóåòñÿ âíåñòè èçìåíåíèÿ è â Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðîññèéñêîé

Ôåäåðàöèè îò 16.09.1997ã. ¹ 1034, ïðåäóñìàòðèâàþùèé ñîçäàíèå

Öåíòðàëüíîãî ôîíäà õðàíåíèÿ è îáðàáîòêè èíôîðìàöèè ôîíäîâîãî

ðûíêà, èñêëþ÷èâ èç Óêàçà âñå, ÷òî ñòàâèò çíàê ðàâåíñòâà ìåæäó

Öåíòðàëüíûì ôîíäîì õðàíåíèÿ èíôîðìàöèè è Öåíòðàëüíûì

äåïîçèòàðèåì.

Ïîñêîëüêó Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé áóäåò ñâîåãî ðîäà ìîíîïîëèåé,

åãî òàðèôíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà ðåãóëèðîâàòüñÿ íà íà÷àëüíîì ýòàïå

ãîñóäàðñòâîì, à çàòåì, ïî ìåðå ðàçãîñóäàðñòâëåíèÿ êàïèòàëà ÖÄ, åãî

àêöèîíåðàìè - ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Íåñìîòðÿ íà ìîíîïîëüíîå ïîëîæåíèå Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ è äàæå

áëàãîäàðÿ íàëè÷èþ íà ðûíêå òàêîé ñòðóêòóðû, äëÿ âñåõ äåïîçèòàðèåâ, â

òîì ÷èñëå áûâøèõ ðåãèñòðàòîðîâ, áóäóò ñîçäàíû ðàâíûå óñëîâèÿ

ñâîáîäíîé ðûíî÷íîé êîíêóðåíöèè. Ïîñëåäíåå îáåñïå÷èò äàëüíåéøåå
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äåïîçèòàðèåì è ïðîèçîéäåò ïëàíèðóåìàÿ öåíòðàëèçàöèÿ ó÷åòà íà

áèðæåâîì ðûíêå, ñëåäóåò îæèäàòü, ÷òî êëèåíòñêèå äåïîçèòàðèè áóäóò

ñåáÿ èçæèâàòü, òåðÿÿ êëèåíòóðó, è â êîíöå êîíöîâ, âîçìîæíî, ïåðåñòàíóò

ñóùåñòâîâàòü âîâñå. È åäèíûé ðàñ÷åòíûé äåïîçèòàðèé, îí æå

"Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé" ñòàíåò åäèíñòâåííûì. Âîçìîæíî, ïðè ýòîì

îñòàíóòñÿ òîëüêî òàê íàçûâàåìûå "èìïîðòíûå äåïîçèòàðèè", èëè

äî÷åðíèå ñòðóêòóðû çàïàäíûõ ãëîáàëüíûõ êàñòîäèàíîâ òàêèõ êàê "ABN

AMRO", "ING" è äð., ïîñêîëüêó èõ èíîñòðàííàÿ êëèåíòóðà, ñêîðåå âñåãî,

íå ïîæåëàåò îáùàòüñÿ áåç áëèçêèõ åé ïîñðåäíèêîâ ñ ÍÄÖ.

Ñàìî ïî ñåáå îáúåäèíåíèå äâóõ êðóïíåéøèõ ðàñ÷åòíûõ äåïîçèòàðèåâ

â îäèí ìîæåò áûòü è ïîëåçíî äëÿ ðûíêà, åñëè ýòî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü

ïîâûøåíèþ ëèêâèäíîñòè âòîðè÷íîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã, àêòèâèçàöèè

ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ, óëó÷øåíèþ äîñòóïà ýìèòåíòîâ íà ðûíîê, ðîñòó
ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà. Íî ýòî îòäàëåííî, èëè íèêàê íå ñîãëàñóåòñÿ ñ

çàäà÷åé ñîçäàíèÿ ïîëíîöåííîãî Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ.

Ïî èòîãàì âñåãî íàïèñàííîãî õî÷åòñÿ ñäåëàòü íåñêîëüêî çàìå÷àíèé.

Î÷åâèäíî, íåò íåîáõîäèìîñòè âûÿñíÿòü ó ïðåäñòàâèòåëåé ðàçíûõ

ñòðóêòóð ïðîôåññèîíàëüíîãî ñîîáùåñòâà íà ðûíêå öåííûõ áóìàã,

âûñòóïàþò ëè îíè "çà" Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé, èëè "ïðîòèâ".

Áîëüøèíñòâî èç íèõ, âåðîÿòíî, îòâåòÿò: "Çà". Âîïðîñ çàêëþ÷àåòñÿ ëèøü

â òîì, áóäåò ëè ðåçóëüòàòîì åùå íå çàêðåïëåííîãî íà áóìàãå, íî óæå

îçâó÷åííîãî ïëàíà ñîçäàíèå äåéñòâèòåëüíî Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ

êàê öåíòðàëüíîãî çâåíà íàöèîíàëüíîé äåïîçèòàðíîé ñèñòåìû. Èëè â

ïðåäëàãàåìîì âàðèàíòå ýòî íåâîçìîæíî? Â òàêîì ñëó÷àå çàêðàäûâàåòñÿ

ïîäîçðåíèå, ÷òî ïîä çíàìåíåì Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ çàìûøëÿåòñÿ

íå÷òî èíîå, è ýòî èíîå íåîáõîäèìî óâèäåòü âî âñåõ åãî ðàêóðñàõ è

îöåíèòü. Êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ïðîöåññ ñîçäàíèÿ Öåíòðàëüíîãî

äåïîçèòàðèÿ íå äîëæåí ñîïðîâîæäàòüñÿ íàñèëüñòâåííûì óíè÷òîæåíèåì

ðûíî÷íûõ ñòðóêòóð, óùåìëåíèåì èíòåðåñîâ îïðåäåëåííûõ êàòåãîðèé
ïðîôó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ñîçäàíèåì àäìèíèñòðàòèâíûìè ìåòîäàìè

ïðåèìóùåñòâ äëÿ îäíèõ â óùåðá äðóãèì.

Ïðèìå÷àíèå. Â ñòàòüå èçëîæåíî ëè÷íîå ìíåíèå àâòîðà ïî òåìå

Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ â ðàìêàõ äèñêóññèè, ðàçâåðíóâøåéñÿ â ñâÿçè

ñ ïîÿâëåíèåì "Êîíöåïöèè ñîçäàíèÿ Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ â

Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè". Ñòàòüÿ ñîäåðæèò ïðåäëàãàåìûé àâòîðîì ïëàí

ñîçäàíèÿ Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ â Ðîññèè, êîòîðûé â îáùèõ ÷åðòàõ

íå ïðîòèâîðå÷èò îñíîâíûì èäåÿì îáíàðîäîâàííîé "Êîíöåïöèè ñîçäàíèÿ

Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè" è ïðåäëàãàåòñÿ ê

îáñóæäåíèþ.

.
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Ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåêîððåêòíûì îáíàðîäîâàíèå ïëàíîâ îáúåäèíåíèÿ

ðàñ÷åòíûõ äåïîçèòàðèåâ â îäèí äî ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ ó÷ðåäèòåëÿìè è

ñîáñòâåííèêàìè ýòèõ ñòðóêòóð. Ýòî, î÷åâèäíî, èäåò íà ðóêó ÍÄÖ, íî

íàíîñèò óùåðá äðóãèì ðàñ÷åòíûì äåïîçèòàðèÿì â èõ äåÿòåëüíîñòè íà

ðûíêå.

Íàëè÷èå åäèíîãî ðàñ÷åòíîãî äåïîçèòàðèÿ íå ìåíÿåò ïðèíöèïèàëüíî

ñòðóêòóðó ðûíêà, ñòðóêòóðó ó÷åòà ïðàâ èíâåñòîðîâ íà öåííûå áóìàãè. Íà

âåðøèíå ýòîé ñòðóêòóðû ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ ðåãèñòðàòîðû,

âûïîëíÿþùèå ôóíêöèè ãîëîâíûõ, èëè "öåíòðàëüíûõ" äåïîçèòàðèåâ ïî

îáñëóæèâàåìûì èìè âûïóñêàì öåííûõ áóìàã. Ñ ó÷åòîì íàëè÷èÿ â Ðîññèè

íå òîëüêî áèðæåâîãî, íî è âíåáèðæåâîãî ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ

áóìàã êëèåíòñêèå äåïîçèòàðèè, èìåþùèå ëèöåâûå ñ÷åòà íîìèíàëüíûõ

äåðæàòåëåé â ðååñòðàõ, íàõîäÿòñÿ â èåðàðõèè ó÷åòíûõ èíñòèòóòîâ íà òîì
æå óðîâíå, ÷òî è ðàñ÷åòíûå äåïîçèòàðèè, äàæå åñëè ïîñëåäíèå

îáúåäèíÿòñÿ â îäèí. Ñ ó÷åòîì ýòîãî íà âîïðîñ î òîì, óëó÷øàò ëè

ïëàíèðóåìûå ïåðåìåíû ïîëîæåíèå ñ îáåñïå÷åíèåì íàäåæíîé

ñîõðàííîñòè ïðàâ èíâåñòîðîâ ïî öåííûì áóìàãàì, ìîæíî îòâåòèòü òîëüêî

îòðèöàòåëüíî.

Â êà÷åñòâå îòñòóïëåíèÿ íàäî çàìåòèòü, ÷òî îäíîé èç áàçîâûõ

ôóíêöèé ëþáîãî äåïîçèòàðèÿ ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèÿ ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ ïî

öåííûì áóìàãàì. Êîãäà ìû ïðîèçíîñèì ñëîâî "ðàñ÷åòû" â êîíòåêñòå

îïåðàöèé íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, ó íàñ âîçíèêàåò àññîöèàöèÿ ñ

ðàñ÷åòíûì äåïîçèòàðèåì. Ýòî ïðîèñõîäèò ïîòîìó, ÷òî äî ñèõ ïîð ìû

íàõîäèìñÿ â óñëîâèÿõ òåðìèíîëîãè÷åñêîé ïóòàíèöû. Íà ñàìîì äåëå íåò,

è íå ìîæåò áûòü íè îäíîãî äåïîçèòàðèÿ èëè êàñòîäèàíà, êîòîðûé áû íå

îñóùåñòâëÿë ðàñ÷åòîâ ïî öåííûì áóìàãàì. Íà ðûíêå â Ðîññèè åñòü

íåñêîëüêî êðóïíûõ äåïîçèòàðèåâ, êîòîðûå èìåþò ñ÷åòà íîìèíàëüíûõ

äåðæàòåëåé âî ìíîæåñòâå ðååñòðîâ. Ëþáîé èç òàêèõ äåïîçèòàðèåâ ìîæåò

áûòü öåíòðîì ðàñ÷åòîâ ïî ñäåëêàì, çàêëþ÷åííûì íà âíåáèðæåâîì ðûíêå.
Ïðîäîëæàÿ òåìó, õî÷åòñÿ óñîìíèòüñÿ â âîçìîæíîñòè âûïîëíåíèÿ

åäèíûì ðàñ÷åòíûì äåïîçèòàðèåì ôóíêöèé Öåíòðàëüíîãî ôîíäà

õðàíåíèÿ è îáðàáîòêè èíôîðìàöèè ôîíäîâîãî ðûíêà. Â óñëîâèÿõ

íàëè÷èÿ âíåáèðæåâîãî ðûíêà, ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé ñ êîðïîðàòèâíûìè

áóìàãàìè ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðÿìûõ ñ÷åòîâ, îòêðûâàåìûõ íà èìÿ

èíâåñòîðîâ è äåïîçèòàðèåâ â ðååñòðàõ ïåðåäà÷à âñåé èíôîðìàöèè èç

ðååñòðîâ îäíîìó ðàñ÷åòíîìó äåïîçèòàðèþ - ýòî íàðóøåíèå ïðèíöèïà

êîíôèäåíöèàëüíîñòè â ñôåðå ó÷åòà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå

áóìàãè, íàðóøåíèå ïðèíöèïà ðàâíûõ óñëîâèé êîíêóðåíöèè íà ðûíêå.

Êàê èçâåñòíî, Íàöèîíàëüíûé äåïîçèòàðíûé öåíòð îáñëóæèâàåò â

íàñòîÿùåå âðåìÿ íå òîëüêî ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, íî è

èíâåñòîðîâ. Ñ ó÷åòîì ñðàâíèòåëüíûõ äàííûõ îá îáúåìàõ ðîññèéñêîãî

âíåáèðæåâîãî è áèðæåâîãî ðûíêîâ êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã â ïîëüçó

ïîñëåäíåãî, â ñëó÷àå åñëè ÍÄÖ ñòàíåò åäèíñòâåííûì ðàñ÷åòíûì
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