
æèâàíèÿ òîðãîâ öåííûìè áóìàãàìè ñóáúåêòîâ ôåäåðàöèè íà áèð-

æàõ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà.

Íåñêîëüêî ñîòåí îñòàëüíûõ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà,

èìåþùèõ äåïîçèòàðíóþ ëèöåíçèþ, èñïîëüçóþò åå, êàê ïðàâèëî, äëÿ

îáåñïå÷åíèÿ äîñòóïà â âûøåóêàçàííûå ðàñ÷åòíî-äåïîçèòàðíûå ñèñòåìû

è ðååñòðû, âûïîëíÿÿ ôóíêöèè êëèåíòñêèõ (êàñòîäèàëüíûõ) äåïîçèòàðè-

åâ.

Ñëîæèâøàÿñÿ ó÷åòíàÿ ñèñòåìà, òàê èëè èíà÷å óäîâëåòâîðÿåò òåêóùèå

ïîòðåáíîñòè ðûíêà. Îäíàêî ñèòóàöèÿ ìåíÿåòñÿ, è òî, ÷òî ñôîðìèðîâà-

ëîñü êàê ó÷åòíàÿ èíôðàñòðóêòóðà ïî èòîãàì ïðèâàòèçàöèè, ñåé÷àñ óñòðà-

èâàåò äàëåêî íå âñåõ. Íî ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî èçìåíåíèÿ èíôðàñòðóêòó-

ðû ïóòåì áîëåå òî÷íîãî êîïèðîâàíèÿ äîìèíèðóþùåé íà çàïàäíûõ ðûí-

êàõ ìîäåëè, äàäóò ïîëîæèòåëüíûé ðåçóëüòàò. Âîïðîñ, êàê îðãàíèçîâàòü

èíôðàñòðóêòóðó âñåãî ðûíêà, êàê îáåñïå÷èòü ãàðàíòèþ èñïîëíåíèÿ ñäå-

ëîê ïðè âíåáèðæåâûõ îïåðàöèÿõ îñòàåòñÿ îòêðûòûì.

Íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê, ñîçäà-

âàâøèéñÿ ïî àìåðèêàíñêèì ðåöåïòàì, èìåë èçíà÷àëüíî ñåðüåçíûå îòëè-

÷èÿ îò çàîêåàíñêîãî - îòå÷åñòâåííûå öåííûå áóìàãè íà 95 ïðîöåíòîâ

"äåìàòåðèàëèçîâàíû", ò. å. âûïóñêàþòñÿ â áåçäîêóìåíòàðíîé ôîðìå.

Êðîìå òîãî, â îòëè÷èå îò ðàçâèòûõ ðûíêîâ, â Ðîññèè çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü

ñäåëîê ïðîèñõîäèò âíå ñèñòåì îðãàíèçîâàííîé òîðãîâëè, à â ñëó÷àå èõ

çàêëþ÷åíèÿ ìåæäó ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè - è áåç ó÷àñòèÿ ïðîôåññèî-
íàëüíûõ ïîñðåäíèêîâ. Â òî æå âðåìÿ, îñíîâíîå ïîòåíöèàëüíîå ïðåèìó-

ùåñòâî èíôðàñòðóêòóðû ðîññèéñêîãî ðûíêà ñîñòîèò â òîì, ÷òî åå ñîâåð-

øåíñòâîâàíèå íå ïîòðåáóåò ñëèøêîì áîëüøèõ óñèëèé íà ïðåîäîëåíèå

"ãðóçà òðàäèöèé". Ðîññèéñêîìó ôîíäîâîìó ðûíêó âñåãî äåñÿòü ëåò è

ñôîðìèðîâàâøèåñÿ âîêðóã íåãî ïðîôåññèîíàëüíîå ñîîáùåñòâî, îáúåäè-

íåííîå â íåñêîëüêî ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé, ìîæåò è äîëæíî

ïðèìåíÿòü ñîâðåìåííûå òåõíîëîãèè â îðãàíèçàöèè òîðãîâëè è ó÷åòà ïðàâ

ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè.

Îñíîâíîé íåäîñòàòîê èíôðàñòðóêòóðû ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà

çàêëþ÷àåòñÿ â åå ñëàáîì è íåâíÿòíîì çàêîíîäàòåëüíîì ðåãóëèðîâàíèè,

ïîäâåðæåííîì ïîä÷àñ íåïðåäñêàçóåìûì èçìåíåíèÿì è îñëîæíÿåìîì èñ-

òîðè÷åñêè ñëîæèâøåéñÿ îðãàíèçàöèåé òîðãîâûõ è ó÷åòíûõ ñèñòåì.

Â òîðãîâëå êîðïîðàòèâíûìè öåííûìè áóìàãàìè ïðîäîëæàåò ñîõðà-

íÿòñÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà â îáúåìå îïåðàöèé íà îðãàíèçîâàííûõ ðûíêàõ ïî

êîðïîðàòèâíûì áóìàãàì çíà÷èòåëüíóþ äîëþ ñîñòàâëÿþò ñäåëêè ñ ó÷àñ-

òèåì èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, ÷òî ïàãóáíî îòðàæàåòñÿ íà óñòîé÷èâîñòè

ðûíêîâ. Îñíîâíàÿ äîëÿ íàðóøåíèé ïðàâ èíâåñòîðîâ è ñëó÷àåâ ìîøåííè-

÷åñòâà, ïðèõîäèòñÿ íà ñäåëêè, ïðîâîäèìûå íà íåîðãàíèçîâàííîì ðûíêå.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ ëþáûå êîëåáàíèÿ ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ìîãóò
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Концептуальные подходы 

к организации и развитию единой системы
учета и хранения информации о владельцах
ценных бумаг

Фонд рыночных исследований

Òåêóùåå ñîñòîÿíèå

Èíôðàñòðóêòóðà ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà  íåîäíîðîäíà è äå-

ëèòñÿ íà äâå îñíîâíûõ ñîñòàâëÿþùèõ - òîðãîâóþ è ó÷åòíóþ ñèñòåìû, ÷üè

èíòåðåñû çà÷àñòóþ âñòóïàþò â ïðîòèâîðå÷èå. 

Ñàìî ïîíÿòèå ó÷åòíîé ñèñòåìû, ñîñòîÿùåé èç èíñòèòóòîâ, óïîëíîìî-

÷åííûõ ôèêñèðîâàòü ïðàâà âëàäåëüöåâ íà öåííûå áóìàãè, áûëî ââåäåíî

â 1997 ãîäó â äîêëàäå "Î êîíöåïòóàëüíûõ ïîäõîäàõ ê ìåñòó è ðîëè äåïî-

çèòàðíîé äåÿòåëüíîñòè íà ñîâðåìåííîì ðûíêå öåííûõ áóìàã" (äàëåå -

Äîêëàä), ïîäãîòîâëåííîì ÔÊÖÁ, Ìèíôèíîì è Áàíêîì Ðîññèè. Ýòîò Äîê-

ëàä ÿâëÿëñÿ ðàìî÷íûì äîêóìåíòîì, èäåè êîòîðîãî ïðåäïîëàãàëîñü èñ-

ïîëüçîâàòü äëÿ âûðàáîòêè ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû ðîññèéñ-
êîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ  ñèñòåìà ó÷åòà è õðàíåíèÿ èíôîðìàöèè î âëà-

äåëüöàõ öåííûõ áóìàã  â ÐÔ (äàëåå-ó÷åòíàÿ ñèñòåìà) ñîñòîèò èç ïðè-

ìåðíî 80 ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ðåãèñòðàòîðîâ è ðÿäà ðàñ÷åòíî-äåïîçè-
òàðíûõ ñèñòåì, ñðåäè êîòîðûõ ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå:

· äåïîçèòàðíóþ ñèñòåìó Íàöèîíàëüíîãî äåïîçèòàðíîãî öåíòðà

(ÍÄÖ), â îñíîâíîì ïðåäíàçíà÷åííóþ äëÿ îáñëóæèâàíèÿ òîðãîâ
ãîñóäàðñòâåííûìè è êîðïîðàòèâíûìè öåííûìè áóìàãàìè íà

ÌÌÂÁ;

· äåïîçèòàðíóþ ñèñòåìó Äåïîçèòàðíî-êëèðèíãîâîé êîìïàíèè
(ÄÊÊ),ñïåöèàëèçèðóþùóþñÿ íà îáñëóæèâàíèè òîðãîâ êîðïîðà-

òèâíûìè öåííûìè áóìàãàìè íà áèðæå ÐÒÑ è ñäåëîê, ñîâåðøàå-

ìûõ íà íåîðãàíèçîâàííûõ ðûíêàõ;

· äåïîçèòàðíóþ ñèñòåìó Äåïîçèòàðíî-ðàñ÷åòíîãî ñîþçà (ÄÐÑ), â

îñíîâíîì ïðåäíàçíà÷åííóþ äëÿ îáñëóæèâàíèÿ òîðãîâ íà ÌÔÁ;

· äåïîçèòàðíóþ ñèñòåìó Ãàçïðîìà, â îñíîâíîì ïðåäíàçíà÷åííóþ
äëÿ ó÷åòà ïðàâ àêöèîíåðîâ íà àêöèè Ãàçïðîìà;

· äåïîçèòàðíóþ ñèñòåìó Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîãî Ðàñ÷åòíî-äåïîçè-

òàðíîãî öåíòðà (ÐÄÖ), â îñíîâíîì ïðåäíàçíà÷åííóþ äëÿ îáñëó-
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òåìû ó÷åòà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, ñôîðìèðîâàâøåéñÿ â ïåðâîé ïîëîâèíå

90-õ ãîäîâ. 

Òåõíîëîãèÿ èëè èåðàðõèÿ

Â ðàçâèòèå èäåé âûøåóïîìÿíóòîãî Äîêëàäà, ÔÊÖÁ, ÖÁ è Ìèíôèí ÐÔ

ðàçðàáîòàëè  Êîíöåïöèþ ñîçäàíèÿ Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ â ÐÔ,
ïðåäïîëàãàþùóþ ðåôîðìèðîâàíèå ó÷åòíîé ñèñòåìû ðîññèéñêîãî ðûíêà

öåííûõ áóìàã â ñîâîêóïíîñòü ó÷åòíûõ èíñòèòóòîâ, ðàáîòàþùèõ íà îñíî-

âå åäèíûõ ïðèíöèïîâ è ïîñòðîåííûõ ïî îïðåäåëåííîé èåðàðõèè, ãäå åñòü

ãîëîâíûå èëè áàçîâûå ýëåìåíòû ó÷åòíîé ñèñòåìû è åñòü âòîðîñòåïåí-

íûå. Êðàòêî ïðèíöèï ïîñòðîåíèÿ òàêîé ñèñòåìû ìîæåò áûòü îõàðàêòåðè-

çîâàí ïîíÿòèåì "ìàòðåøêà". Ðåàëèçàöèÿ ïîäîáíîãî ïîäõîäà áûëà áû îï-

ðåäåëåííûì øàãîì âïåðåä ïî ñðàâíåíèþ ñ ñóùåñòâóþùåé ñèòóàöèåé è

ðåøèëà áû ðÿä òåêóùèõ ïðîáëåì, íî ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî

ïîäõîäà, ýòî íå áîëåå ÷åì óëó÷øåííûé âàðèàíò ñòàðûõ "äîèíòåðíåòîâñ-

êèõ" òåõíîëîãèé. Â ïëåíó ýòèõ òåõíîëîãèé è çàêðåïèâøèõñÿ íà èõ îáñëó-

æèâàíèè îðãàíèçàöèîííûõ ñòðóêòóð íàõîäèòñÿ çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ìèðî-

âîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, ÷òî ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ôàêòîðîâ ÷ðåçìåðíîé ñòå-

ïåíè îòðûâà èíâåñòîðîâ îò ïîíèìàíèÿ ñóùåñòâà ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëü-

íîñòè îáúåêòà èõ èíâåñòèöèé. 

Îïûò ðàçâèòèÿ îòå÷åñòâåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ïîçâîëÿåò ñäåëàòü

âûâîä, ÷òî èåðàðõè÷åñêàÿ, ìíîãîóðîâíåâàÿ ñèñòåìà ó÷åòà è ïîñòàâêè

öåííûõ áóìàã â òîì ñìûñëå, êîòîðûé âêëàäûâàåòñÿ â íåå ñåé÷àñ, ïëîõî

ïðèìåíèìà â óñëîâèÿõ Ðîññèè.

Ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ "âûñîêîîëèãàðõèçèðîâàí-

íûì". Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà ýòîãî êðîåòñÿ â âûñîêîé ñòîèìîñòè "âõîäíîãî

áèëåòà" (ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà, ëèöåíçèè, îáîðóäîâàíèå, òåõíîëîãèè è

ò.ä.) äëÿ íîâûõ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ. Íå èìåþùèé âñåãî ýòîãî

â ïðèíöèïå íå ñìîæåò ñàìîñòîÿòåëüíî âûéòè íà ðûíîê âûñøåãî óðîâíÿ -
áèðæó èëè âíåáèðæåâóþ òîðãîâóþ ñèñòåìó. Îí áóäåò îáðå÷åí ïîëüçî-

âàòüñÿ óñëóãàìè òåõ ñðàâíèòåëüíî íåìíîãèõ ïðîôó÷àñòíèêîâ, êîòîðûå

èìåþò íåîáõîäèìûå ïðåäïîñûëêè. Î÷åâèäíî, ÷òî ïîñëåäíèå îáúåêòèâíî

íå çàèíòåðåñîâàíû â óïðîùåíèè ïðîöåäóðû âõîäà íà ðûíîê äëÿ íîâûõ

ñóáúåêòîâ. Òàêèì îáðàçîì, ôîíäîâûé ðûíîê, ñ òî÷êè çðåíèÿ äîñòóïà íà

íåãî,  äàëåê îò èäåàëüíîé ìîäåëè êîíêóðåíöèè. 

Ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü íå íà ïóñòîì ìåñòå. Äåéñòâèòåëüíî, ñ

îïðåäåëåííîãî ìîìåíòà ðàñøèðåíèå êðóãà ó÷àñòíèêîâ òîðãîâëè ïðèâî-

äèò ê íàðàñòàíèþ ïðîáëåì ñ èñïîëíåíèåì ñäåëîê. Ñ òå÷åíèåì âðåìåíè

òåõíè÷åñêèé ïðîãðåññ ïîçâîëÿë ðàñøèðÿòü âîçìîæíîñòè òîðãîâîé ñèñòå-

ìû, íî ñàì ïðèíöèï åå ïîñòðîåíèÿ ïîä ñîìíåíèå íå ñòàâèëñÿ. Ïðîãðåññ,

îäíàêî, íå ñòîÿë íà ìåñòå - àíàõðîíèçìîì ñòàëè òîëïû áðîêåðîâ íà áèð-
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ïðèâåñòè ê êàòàñòðîôè÷åñêèì ïîñëåäñòâèÿì äëÿ êîòèðîâîê íà íàøèõ

áèðæàõ.

Íà íåîðãàíèçîâàííîì ðûíêå ïî-ïðåæíåìó íàõîäÿòñÿ ìèëëèîíû àêöè-

îíåðîâ, ñëàáî çàäåéñòâîâàííûõ â èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññàõ. Â òîæå

âðåìÿ, ïðîèñõîäèò àêòèâíîå ïåðåðàñïðåäåëåíèå ñîáñòâåííîñòè ìåæäó

îëèãàðõè÷åñêèìè ñòðóêòóðàìè êðóïíîãî êàïèòàëà íà ôîíå  âÿëîãî ðàçâè-

òèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà ïî ïðàâàì èíâåñòîðîâ è ïîïûòîê íåàäåêâàòíîãî

ñóäåáíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîöåññîâ ïåðåõîäà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, ÷àñ-

òè÷íî êîìïåíñèðóåìîãî íîðìàòèâíûìè àêòàìè ÔÊÖÁ.

Àíàëèç ïðè÷èí è ïîñëåäñòâèé èçâåñòíîãî "çàñòîÿ" ðîññèéñêîãî ôîí-

äîâîãî ðûíêà  â ÷àñòè, êàñàþùåéñÿ åãî ó÷åòíîé èíôðàñòðóêòóðû, ïðèâî-

äèò ê ñëåäóþùèì âûâîäàì:

· ñàìà ïî ñåáå ó÷åòíàÿ ñèñòåìà, â öåíòðå êîòîðîé íàõîäèòñÿ ðàñ-

÷åòíûé äåïîçèòàðèé (àìåðèêàíñêàÿ ìîäåëü), íå âåäåò ê óñòðàíå-

íèþ ðèñêîâ ïðîôó÷àñòíèêîâ è ïîâûøåíèþ ëèêâèäíîñòè ðûíêà:

äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî ðåøåíèå öåëîãî ðÿäà ãîðàçäî áîëåå ñëîæ-

íûõ ïðîáëåì;

· íàëè÷èå ìíîæåñòâà íåñâÿçàííûõ òåõíîëîãè÷åñêè ìåæäó ñîáîé ðå-

ãèñòðàòîðîâ ñ îòëè÷àþùèìèñÿ äðóã îò äðóãà ïðàâèëàìè è ôîðìà-

ìè äîêóìåíòîîáîðîòà îñëîæíÿåò ðàáîòó òîðãóþùèõ íà ðûíêå

ïðîôåññèîíàëüíûõ åãî ó÷àñòíèêîâ;

· ìíîãîóðîâíåâîñòü îòíîøåíèé â ó÷åòíîé ñèñòåìå (èñïîëüçîâàíèå

íåñêîëüêèõ ìåñò õðàíåíèÿ ïðàâ íà öåííûå áóìàãè) ïðèâîäèò ê

ïóòàíèöå è ïîòåðå èíôîðìàöèè, çàòðóäíÿþùåé ðåàëèçàöèþ ïðàâ

èíâåñòîðîâ íà öåííûå áóìàãè, âêëþ÷àÿ ó÷àñòèå â êîðïîðàòèâíîì

óïðàâëåíèè;

· èäåîëîãèÿ ñóùåñòâóþùèõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê íå âåäåò ê ñîçäà-

íèþ åäèíîé ó÷åòíîé ñèñòåìû, à îðèåíòèðóåò ó÷àñòíèêîâ íà ðàáî-

òó ñ ðàçëè÷íûìè ðàñ÷åòíûìè äåïîçèòàðèÿìè;

· òåñíàÿ èíòåãðàöèÿ òîðãîâûõ ñèñòåì è ôóíêöèîíèðóþùèõ  ïðè íèõ

ðàñ÷åòíûõ äåïîçèòàðèåâ (ÄÊÊ-ÐÒÑ, ÍÄÖ-ÌÌÂÁ, ÄÐÑ-ÌÔÁ) íî-

ñèò îáúåêòèâíûé õàðàêòåð, íî ôóíêöèè, âûïîëíÿåìûå ðàñ÷åòíû-

ìè äåïîçèòàðèÿìè, îòíîñÿòñÿ ñêîðåå ê îðãàíèçàöèè ïîñòàâêè

(êëèðèíãà è ðàñ÷åòîâ) öåííûõ áóìàã, ÷åì ê ïîëíîöåííîìó ó÷åòó

ïðàâ ñîáñòâåííîñòè;

· ñî ñòîðîíû ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ñóùåñòâóåò èç-

âåñòíàÿ íåäîîöåíêà ðèñêîâ, ñîïðîâîæäàþùèõ ó÷åò ïðàâ

ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè. 

Òàêèì îáðàçîì, îáúåêòèâíûå ïîòðåáíîñòè â ïîâûøåíèè ëèêâèäíîñòè

ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà òðåáóþò èçìåíåíèé íåóäîáíîé åìó  ñèñ-
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è êîòîðûå â óñëîâèÿõ Ðîññèè òðàäèöèîííî îëèöåòâîðÿþòñÿ ñ ãîñóäàð-

ñòâåííûìè ñëóæáàìè.

Â-ïÿòûõ, âîçðàñòåò êîëè÷åñòâî îðãàíèçàöèé ïðåäëàãàþùèõ ñåáÿ â

êà÷åñòâå òîðãîâûõ ïëîùàäîê.

Åñëè ïðèíÿòü òàêîé ñöåíàðèé áëèæàéøåãî áóäóùåãî ôîíäîâîãî ðûí-

êà, òî îñíîâíîé òåõíîëîãè÷åñêîé èäåé, êîòîðóþ íåîáõîäèìî ïîëîæèòü â

îñíîâó ïîñòðîåíèÿ ó÷åòíîé ñèñòåìû, ÿâëÿåòñÿ ÷åòêîå ðàçäåëåíèå ñèñòåì

ó÷åòà/õðàíåíèÿ è ïîñòàâêè áóìàã. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî  èçâåñòíîå äèñ-

òàíöèðîâàíèå ó÷åòíûõ èíñòèòóòîâ îò òîðãîâîé èíôðàñòðóêòóðû, îäíîâðå-

ìåííî ñ ìàêñèìàëüíî óäîáíîé äëÿ èíâåñòîðà ñòûêîâêîé èõ òåõíîëîãèé.

Ïðè ýòîì, åñëè ñèñòåìà ó÷åòà è õðàíåíèÿ ïðàâ íà öåííûå áóìàãè ñ

îäíîé ñòîðîíû, äîëæíà áûòü ðàçóìíî äåöåíòðàëèçîâàíà ñ ó÷åòîì ìàñø-

òàáîâ Ðîññèè, òî ñèñòåìà ïîñòàâêè öåííûõ áóìàã (êëèðèíãà è ðàñ÷åòîâ)

äîëæíà áûòü åäèíîé, è , â êà÷åñòâå  Öåíòðàëüíîãî ðàñ÷åòíîãî äåïîçèòà-

ðèÿ, íàõîäèòñÿ â ñîáñòâåííîñòè ìàêñèìàëüíîãî êîëè÷åñòâà ó÷àñòíèêîâ

ðûíêà ñ âåñîìûì âëèÿíèåì ãîñóäàðñòâà. Öåíòðàëüíûé ðàñ÷åòíûé äåïî-

çèòàðèé äîëæåí îáñëóæèâàòü îñíîâíûå òîðãîâûå ïëîùàäêè.

Ýëåìåíòàìè æå åäèíîé ñèñòåìû ó÷åòà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, âûïîëíÿ-

þùåé ïî ñóòè ó÷åòíûå ôóíêöèè Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ, ìîãóò îñòà-

âàòüñÿ ðåãèñòðàòîðû è êëèåíòñêèå (êàñòîäèàëüíûå) äåïîçèòàðèè. Èõ

âçàèìîñâÿçü ñ òîðãóþùèìè íà îðãàíèçîâàííûõ ðûíêàõ ïðîôåññèîíàëü-

íûìè åãî ó÷àñòíèêàìè äîëæíà ñòðîèòñÿ ÷åðåç òðàíñôåð-àãåíòñêèå ïî

ñâîèì ôóíêöèÿì ñòðóêòóðû. Â öåïî÷êå ó÷åòà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè îò èí-

âåñòîðà äî ðåãèñòðàòîðà äîëæíî áûòü íå áîëåå îäíîãî-äâóõ ýëåìåíòîâ

ó÷åòíîé ñèñòåìû (äåïîçèòàðèÿ) è ðàçóìíîå êîëè÷åñòâî òðàíñôåð-àãåí-
òîâ. Èñêëþ÷åíèå ìîãóò ñîñòàâëÿòü òîëüêî êîíñòðóêöèè ïðåäíàçíà÷åííûå

äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ òàêèõ èíñòðóìåíòîâ êàê äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè(ADR,

GDR è ò. ä.). Ïðè òàêîì ïîäõîäå  ðèñê ïîòåðè èíôîðìàöèè ìåæäó óðîâ-

íÿìè ó÷åòíîé ñèñòåìû ìèíèìèçèðóåòñÿ, à ñàìà ñèñòåìà ñòàíîâèòñÿ ìàê-

ñèìàëüíî ïðîçðà÷íîé. 

Ðàñ÷åòíûå äåïîçèòàðèé äîëæíû â áîëüøåé ñòåïåíè ðàññìàòðèâàòüñÿ

êàê ÷àñòü òîðãîâîé ñèñòåìû.

Ðåãèñòðàòîðû, äåïîçèòàðèè è òðàíñôåð-àãåíòû

Ðûíîê óñëóã ïî ó÷åòó ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè, âêëþ÷àÿ

õðàíåíèå èíôîðìàöèè î èõ âëàäåëüöàõ, ñôîðìèðîâàëñÿ â Ðîññèè êàê ðå-

ãèñòðàòîðñêèé íà ýòàïå áûñòðîé ïðèâàòèçàöèè è ñîîòâåòñòâóþùåãî ðîñ-

òà ÷èñëà àêöèîíåðîâ. Òîðãîâëÿ öåííûìè áóìàãàìè íàõîäèëàñü â çà÷àòî÷-
íîì ñîñòîÿíèè è îñíîâíîé çàäà÷åé áûë òî÷íûé è äåøåâûé ó÷åò îáìåíà

ïðèâàòèçàöèîííûõ ÷åêîâ íà àêöèè ïðåäïðèÿòèé. Ñ òå÷åíèåì âðåìåíè
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æàõ, ïà÷êè ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã è äîñòàâëÿåìûå êóðüåðàìè â

áàíê ïëàòåæíûå äîêóìåíòû. Îäíàêî â öåëîì ñèñòåìà îòíîøåíèé íà ôîí-

äîâîì ðûíêå îñòàëîñü ïðåæíåé. È äî ñèõ ïîð ìåæäó ðåàëüíûìè ñòîðî-

íàìè ñäåëêè ñòîÿò øåðåíãè èíâåñòèöèîííûõ èíñòèòóòîâ, íàâÿçûâàþùèõ

ñâîè ïîñðåäíè÷åñêèå óñëóãè. 

Òàêèì îáðàçîì, èñòîðè÷åñêè ïðîáëåìà ïîñòðîåíèÿ èíôðàñòðóêòóðû

ôîíäîâîãî ðûíêà ëåæàëà â îáëàñòè îãðàíè÷åííûõ òåõíè÷åñêèõ âîçìîæ-

íîñòåé. Çàòåì ýòè âîçìîæíîñòè áåçãðàíè÷íî ðàñøèðèëèñü, à  èåðàðõè-

÷åñêàÿ ñòðóêòóðà ó÷åòíîé ñèñòåìû ïðèíöèïèàëüíî íå èçìåíèëàñü.

Ðàññìîòðèì ñöåíàðèé ïîñòðîåíèÿ èíôðàñòðóêòóðû ôîíäîâîãî ðûíêà

èñõîäÿ èç íîâûõ èíôîðìàöèîííûõ  òåõíîëîãèé. 

Âî-ïåðâûõ, òåõíè÷åñêèé äîñòóï ê òîðãîâîé ñèñòåìå ÷åðåç Èíòåðíåò

ñìîæåò èìåòü ëþáîé æåëàþùèé. À ðàç òàê, òî ðàáîòû ó áðîêåðîâ ñóùå-

ñòâåííî óìåíüøèòñÿ - ñëèøêîì ìíîãèå çàõîòÿò íåïîñðåäñòâåííî ó÷àñò-

âîâàòü â òîðãàõ èìåÿ âîçìîæíîñòü íàéòè êîíòðàãåíòà ñàìîñòîÿòåëüíî.

Âî-âòîðûõ, ñòàíîâèòñÿ íå íóæíà ìíîãîóðîâíåâàÿ ñèñòåìà ó÷åòà è

õðàíåíèÿ öåííûõ áóìàã. Êîëü ñêîðî äàëåêî íå âñå áóäóò ïîëüçîâàòüñÿ óñ-

ëóãàìè áðîêåðîâ, ñîêðàòèòñÿ ðàáîòà ó îáñëóæèâàþùèõ èõ äåïîçèòàðèåâ.

Ñîîòâåòñòâåííî, óâåëè÷èòñÿ ÷èñëî àêöèîíåðîâ, íàïðÿìóþ ïðåäñòàâëåí-

íûõ â ðååñòðàõ. Ðàíüøå óñëîâèåì ðàáîòû ñ áðîêåðîì áûëî ïîìåùåíèå

áóìàã ê íåìó æå íà õðàíåíèå äëÿ òîãî, ÷òîáû îí, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîìåñ-

òèë èõ â ðàñ÷åòíûé äåïîçèòàðèé áèðæè. Ðîëü ðàñ÷åòíîãî äåïîçèòàðèÿ,

êàê îáùåãî õðàíèëèùà öåííûõ áóìàã, è ñ òî÷êè çðåíèÿ ñåãîäíÿøíåãî

äíÿ, óæå âåñüìà óñëîâíà, à ñ ïîçèöèé ãëîáàëüíîãî îáùåäîñòóïíîãî ðûí-

êà öåííûõ áóìàã - ñòàíîâèòñÿ äâîéíûì àíàõðîíèçìîì. Ïåðâîíà÷àëüíàÿ
îñíîâíàÿ öåëü ñîçäàíèÿ ðàñ÷åòíîãî äåïîçèòàðèÿ, êàê öåíòðàëüíîãî õðà-

íèëèùà öåííûõ áóìàã, òåõíîëîãè÷åñêè ïðîèãðûâàåò ãîðàçäî áîëåå åñòå-

ñòâåííîìó è íàäåæíîìó  ïðèíöèïó ïðÿìîé îïåðàòèâíîé ñâÿçè ëþáîãî

ó÷àñòíèêà ðûíêà è åãî àêòèâîì, ãäå áû îí èëè åãî àêòèâ íå íàõîäèëñÿ.

À ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîâðåìåííûõ òåõíîëîãèé, ñîâåðøåííî áåçðàçëè÷íî, êà-

êîé "àäðåñ" áóäåò ñòîÿòü íà ïåðåäàòî÷íîì ðàñïîðÿæåíèè: äåïîçèòàðèé

À  èëè, ñêàæåì, ðåãèñòðàòîð Á .

Â-òðåòüèõ, â îòäåëüíûé áèçíåñ âûëüåòñÿ äåÿòåëüíîñòü èíâåñòèöèîí-

íûõ (ôèíàíñîâûõ) êîíñóëüòàíòîâ. Èõ àóäèòîðèÿ âûðàñòåò ïðîïîðöèî-

íàëüíî êîëè÷åñòâó íàõîäÿùèõñÿ â ñâîáîäíîì ïîèñêå èíâåñòîðîâ. Âñëåä

çà âðà÷àìè è àäâîêàòàìè ôèíàíñîâûé êîíñàëòèíã âîéäåò â êàæäûé äîì.

Àíàëèòè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ, êîòîðûå ñåãîäíÿ ÿâëÿþòñÿ óäåëîì óçêîãî

êðóãà ñïåöèàëèñòîâ, ïîëó÷àò íà ïîðÿäîê áîëåå øèðîêèé ñïåêòð ïîòðåáè-

òåëåé èõ ðåçóëüòàòîâ. 

Â-÷åòâåðòûõ, êàðäèíàëüíî âîçðàñòåò çíà÷åíèå ñòðóêòóð, îáåñïå÷èâà-

þùèõ çàùèòó èíôîðìàöèîííûõ ñåòåé îò íåñàíêöèîíèðîâàííîãî äîñòóïà
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â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåêîìåíäàöèÿìè äîêëàäà Ãðóïïû 30, ïîäãîòîâëåííîãî â

êîíöå 80-õ ãîäîâ êðóïíåéøèìè ìèðîâûìè ýêñïåðòàìè. Ôóíêöèè öåíò-

ðàëüíûõ äåïîçèòàðèåâ ðàçíûõ ñòðàí, ñîâïàäàÿ â îñíîâàõ, ìîãóò ñóùåñò-

âåííî ðàçëè÷àòüñÿ â äåòàëÿõ. Â òåîðèè, öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé îáúå-

äèíÿåò âñå ó÷åòíûå èíñòèòóòû ñòðàíû â åäèíóþ ðàñ÷åòíî -äåïîçèòàðíóþ

ñèñòåìó. Öåíòðàëüíûå äåïîçèòàðèè, êàê ïðàâèëî, ïðèíàäëåæàò ïðîôåñ-

ñèîíàëüíûì ó÷àñòíèêàì ðûíêà öåííûõ áóìàã. Â öåëîì ðÿäå ñëó÷àåâ çíà-

÷èòåëüíàÿ äîëÿ Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ ÿâëÿåòñÿ ñîáñòâåííîñòüþ ãî-

ñóäàðñòâà. Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé ôîðìèðóåòñÿ ïðè ó÷àñòèè Öåíò-

ðàëüíîãî áàíêà, òàê êàê ðàñ÷åòû ïî öåííûì áóìàãàì äîëæíû áûòü òåñíî

ñâÿçàíû ñ äåíåæíûìè ðàñ÷åòàìè. Íàïðèìåð, â ÑØÀ ðîëü öåíòðàëüíîãî

äåïîçèòàðèÿ ïî êîðïîðàòèâíûì áóìàãàì âûïîëíÿåòñÿ ðàñ÷åòíûì äåïî-

çèòàðèåì DTCC, à äëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ôóíêöèè Öåíò-
ðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ âûïîëíÿåò Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà.

Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ íå ñóùåñòâóåò Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ â

êëàññè÷åñêîì ïîíèìàíèè. Íàïðèìåð, â Âåëèêîáðèòàíèè ôóíêöèè öåíò-
ðàëüíîãî ðàñ÷åòíîãî èíñòèòóòà ôîíäîâîãî ðûíêà âûïîëíÿåò ñèñòåìà

ïîñòàâêè èíôîðìàöèè CREST, êîòîðàÿ íå ÿâëÿåòñÿ äåïîçèòàðèåì.

Òàêèì îáðàçîì, ìîäåëü Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ â òðàäèöèîííîì
åå ïîíèìàíèè ÿâëÿåòñÿ êâèíòýññåíöèåé èåðàðõè÷åñêîãî ïîñòðîåíèÿ

ó÷åòíîé ñèñòåìû ñ êëþ÷åâîé ðîëüþ ðàñ÷åòíûõ äåïîçèòàðèåâ. Ïîäîáíàÿ

ìîäåëü  èäåàëüíî ïîäõîäèò äëÿ ëþáûõ íåáîëüøèõ íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ

(îò Øâåöèè äî Áåëîðóññèè). Îäíàêî â ìàñøòàáàõ ðîññèéñêîé ýêîíîìè-

êè, íå ãîâîðÿ óæå îá îãðîìíûõ çàòðàòàõ íà ñîçäàíèå è ïîääåðæàíèå òà-

êîãî Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ, â àðõàè÷íîé ñâîåé ôîðìå îí ïîðîäèò

êîíöåíòðàöèþ ðèñêîâ è êîíôëèêòîâ èíòåðåñîâ ñèñòåì ó÷åòà/õðàíåíèÿ è

êëèðèíãà/ðàñ÷åòîâ öåííûõ áóìàã â îäíîì èç èõ ýëåìåíòîâ.

Ïîýòîìó Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà íà ñîâðå-

ìåííîì ýòàïå åãî ðàçâèòèÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì, êàê Öåíòðàëü-

íûé (åäèíûé) ðàñ÷åòíûé äåïîçèòàðèé äëÿ êðóïíåéøèõ òîðãîâûõ ïëîùà-

äîê. 

Â èíòåðåñàõ æå ïîâûøåíèÿ íàäåæíîñòè ó÷åòíûõ èíñòèòóòîâ è ñîçäà-

íèÿ åäèíîé ñèñòåìû ó÷åòà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè ïðåäñ-

òàâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì ïàðàëëåëüíîå ñ Öåíòðàëüíûì (ðàñ÷åòíûì) äåïî-

çèòàðèåì ðàçâèòèå èäåè Öåíòðàëüíîãî ôîíäà õðàíåíèÿ è îáðàáîòêè èí-

ôîðìàöèè î ïåðåõîäå ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè (äàëåå

Ôîíä). Ñîãëàñíî Óñòàâà, óòâåðæäåííîãî ïîñòàíîâëåíèåì ïðàâèòåëüñòâà

ÐÔ îò 10 èþëÿ 1998ãîäà N 741, Ôîíä, â ñèëó òîãäàøíèõ ïîëèòè÷åñêèõ îáñ-

òîÿòåëüñòâ, íàäåëåí ôóíêöèÿìè, êîòîðûå îí âûïîëíÿòü íå ìîæåò èëè êî-

òîðûå íèêîìó íå íóæíû, èìåííî ïîýòîìó îí äî ñèõ ïîð è íå ôóíêöèîíè-

ðóåò.
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áîëüøèíñòâî àêòèâíûõ îïåðàòîðîâ ðûíêà ïåðåâåëè ñâîè öåííûå áóìàãè

èç ðååñòðîâ â íîìèíàëüíîå äåðæàíèå â êàñòîäèàëüíûå äåïîçèòàðèè. Â

òî æå âðåìÿ òåõíîëîãèÿ, ìåòîäû ðàáîòû è íàáîð óñëóã ðåãèñòðàòîðîâ çà

ýòî âðåìÿ íå èçìåíèëèñü. Ïðè÷èí ýòîìó íåñêîëüêî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ðå-

ãèñòðàòîðû æåñòêî îãðàíè÷åíû òðåáîâàíèÿìè ïî ëèöåíçèðîâàíèþ, íîð-

ìàòèâíûìè àêòàìè ÔÊÖÁ Ðîññèè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ýìèòåíòû (çà èñê-

ëþ÷åíèåì òðåõ-÷åòûðåõ äåñÿòêîâ), êàê ïðàâèëî, íå çàèíòåðåñîâàíû â

ðàçâèòèè ðûíêà ñâîèõ öåííûõ áóìàã, ÷òî âëèÿåò íà ìåòîäû ðàáîòû ðåãè-

ñòðàòîðîâ. Îñíîâíûå ïðîáëåìû â ðàáîòå ñ ðåãèñòðàòîðàìè âîçíèêàþò èç

ðàçëè÷èé â òðåáîâàíèÿõ ê ôîðìàì è ïîðÿäêó îôîðìëåíèÿ äîêóìåíòîâ ó

ðàçíûõ ðåãèñòðàòîðîâ, à òàêæå òåððèòîðèàëüíàÿ óäàëåííîñòü ìíîãèõ èç

íèõ. Â èòîãå òîðãóþùèì ó÷àñòíèêàì ðûíêà òðåáóþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå

âðåìÿ è ñðåäñòâà äëÿ ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé â ðååñòðàõ.

Òåõíîëîãèÿ òðàíñôåð-àãåíòñêîãî öåíòðà (äàëåå - ÒÀÖ) ïðåäíàçíà÷å-

íà äëÿ áûñòðîé ïåðåäà÷è ïîðó÷åíèé íà ïðîâåäåíèå îïåðàöèé â ó÷åòíîé

ñèñòåìå îò ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà è âëàäåëüöåâ öåííûõ
áóìàã (÷åðåç òðàíñôåð-àãåíòîâ) ê ðåãèñòðàòîðàì è äåïîçèòàðèÿì è ïî-

ëó÷åíèÿ îò÷åòà î ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèè. Îñíîâíîé öåëüþ ÒÀÖ

ÿâëÿþòñÿ ñîçäàíèå ýôôåêòèâíîé è ïðîçðà÷íîé ñèñòåìû èñïîëíåíèÿ ñäå-

ëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè, óñêîðåíèå ïðîöåññà ïåðåðåãèñòðàöèè ïðàâ

ñîáñòâåííîñòè, óäåøåâëåíèå òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê äëÿ ïîòðåáèòå-

ëåé óñëóã ó÷åòíîé ñèñòåìû, çàùèòà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà îò íåäîáðîñîâåñò-

íûõ äåéñòâèé, ñîçäàíèå óïîðÿäî÷åííîé ñèñòåìû ðàçãðàíè÷åíèÿ îòâåò-

ñòâåííîñòè íà ðàçíûõ ýòàïàõ èñïîëíåíèÿ ñäåëîê, ñîçäàíèå ñèñòåìû êîë-

ëåêòèâíîãî ñòðàõîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ ñèñòåìû. Èñïîëüçîâà-

íèå òåõíîëîãèè ÒÀÖ ìîãëî áû ñòàòü ñòèìóëîì äëÿ ðàçâèòèÿ òåõíè÷åñêîé

áàçû ðåãèñòðàòîðîâ è êàñòîäèàëüíûõ äåïîçèòàðèåâ, êàê íåîáõîäèìîãî

óñëîâèÿ ïåðåõîäà ê ýëåêòðîííîìó äîêóìåíòîîáîðîòó â ðàìêàõ ó÷åòíîé

ñèñòåìû. Äèêòóåìàÿ òåõíîëîãèåé ÒÀÖ óíèôèêàöèÿ è ñòàíäàðòèçàöèÿ äî-

êóìåíòîîáîðîòà ìåæäó  ðåãèñòðàòîðàìè è êàñòîäèàëüíûìè äåïîçèòàðè-

ÿìè ëèøàåò ñåðüåçíûõ àðãóìåíòîâ ñòîðîííèêîâ èäåè ñâåðõöåíòðàëèçà-

öèè äåÿòåëüíîñòè ïî ó÷åòó ïðàâ ñîáñòâåííîñòè . 

Äëÿ ïîâûøåíèÿ íàäåæíîñòè äåÿòåëüíîñòè ðàñ÷åòíûõ äåïîçèòàðèåâ,

òîðãîâûõ ïëîùàäîê, ïðè îáñëóæèâàíèè îïåðàöèé òîðãóþùèõ íà íèõ áðî-

êåðîâ, òàêæå öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü ýëåêòðîííûé äîñòóï â ðååñò-
ðû ÷åðåç ÒÀÖ, çàäåéñòâîâàâ ðåãèñòðàòîðà êàê îïåðàòîðà â ñèñòåìå ïîñ-

òàâîê öåííûõ áóìàã êîíêðåòíîãî ýìèòåíòà.

Öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé

Ó÷åòíûå ñèñòåìû ðàçâèòûõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ, êàê ïðàâèëî, îñíîâû-

âàþòñÿ íà Öåíòðàëüíûõ íàöèîíàëüíûõ äåïîçèòàðèÿõ, êîòîðûå ñîçäàþòñÿ
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òåõíîëîãèè ÒÀÖ;

- Öåíòðàëüíûé ôîíä õðàíåíèÿ èíôîðìàöèè, îïèðàþùèéñÿ íà

äåéñòâóþùèå ÑÐÎ è ïîëó÷àþùèé èíôîðìàöèþ îò âñåõ ðååñòðî-

äåðæàòåëåé è äåïîçèòàðèåâ, âêëþ÷àÿ Öåíòðàëüíûé (ðàñ÷åòíûé)

äåïîçèòàðèé ;

- ðååñòðîäåðæàòåëåé è äåïîçèòàðèåâ âçàèìîäåéñòâóþùèõ ìåæäó

ñîáîé è ñ Öåíòðàëüíûìè ðàñ÷åòíûì äåïîçèòàðèåì è ôîíäîì.

Îòíîñèòåëüíî êàæäîãî ýëåìåíòà óêàçàííîé ñèñòåìû äîëæíû áûòü îï-

ðåäåëåíû îñíîâíûå ðèñêè èõ äåÿòåëüíîñòè è ïðåäïðèíÿòû äåéñòâèÿ

îáåñïå÷èâàþùèå óïðàâëåíèå ýòèìè ðèñêàìè.

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè

Ñîçäàíèå ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç óñëîâèé

ñòàáèëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ó÷åòíîé ñèñòåìû íà ðûíêå öåííûõ áóìàã,

à òàêæå ðåàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ çàùèòû ïðàâ èíâåñòîðîâ çà ñ÷åò ñîçäà-

íèÿ è äàëüíåéøåãî ïðèìåíåíèÿ êîìïåíñàöèîííûõ ìåõàíèçìîâ. Â ñîîòâå-
òñòâèè ñ ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè "Î ðûíêå öåííûõ áóìàã", "Î çàùèòå

ïðàâ è çàêîííûõ èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ" ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ âîçìîæíîñòü

ïðèìåíåíèÿ ñòðàõîâàíèÿ, ñîçäàíèÿ ãàðàíòèéíûõ è êîìïåíñàöèîííûõ

ôîíäîâ, â òîì ÷èñëå ïðè ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèÿõ. Îäíèì èç

ïðåïÿòñòâèé ïðèìåíåíèÿ êîìïåíñàöèîííûõ ìåõàíèçìîâ ÿâëÿåòñÿ íåâîç-

ìîæíîñòü îòíåñåíèÿ çàòðàò ïî ñòðàõîâàíèþ è âçíîñîâ â ñîîòâåòñòâóþ-

ùèå ôîíäû íà ñåáåñòîèìîñòü, à òàêæå îòñóòñòâèå íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé

áàçû ôîðìèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ äàííûìè ôîíäàìè. Â íàñòîÿùåå âðå-

ìÿ íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå ñóùåñòâóþò ëèøü îòäåëüíûå ôðàã-

ìåíòû ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ó÷åòíîé ñèñòåìû, â òîì ÷èñëå êîì-

ïåíñàöèîííûõ ñõåì óáûòêîâ èíâåñòîðîâ è ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ

ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Îñíîâíûå ýëåìåíòû ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ó÷åòíîé ñèñòåìû

âêëþ÷àþò:

· ìåòîäû îöåíêè ðèñêîâ è ïðîãíîçèðîâàíèÿ âåðîÿòíîñòè óðîâíÿ ïî-

òåðü;

· êîìïåíñàöèîííûå ñõåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ óáûòêîâ ïóòåì ôîðìè-

ðîâàíèÿ ðåçåðâîâ äëÿ èõ ïîêðûòèÿ, îò÷èñëåíèé â ñòðàõîâûå è ãà-

ðàíòèéíûå ôîíäû, èñïîëüçîâàíèÿ êîììåð÷åñêîãî è âçàèìíîãî

ñòðàõîâàíèÿ;

· ìåõàíèçìû âíóòðåííåãî è âíåøíåãî êîíòðîëÿ ðèñêîâ, âêëþ÷àþ-

ùèõ îðãàíèçàöèîííî-òåõíè÷åñêèå è àäìèíèñòðàòèâíûå ìåðîïðè-

ÿòèÿ, óñòàíîâëåíèå ëèìèòîâ âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ ó÷àñòíèêîâ

öåíòðàëèçîâàííûõ ñèñòåì êëèðèíãà è ðàñ÷åòîâ îðãàíèçàòîðà òîð-
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Íà äàííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà àêòóàëüíûì ïðåäñòàâëÿ-

åòñÿ ñèñòåìíîå èñïîëíåíèå Ôîíäîì ñëåäóþùèõ ôóíêöèé â èíòåðåñàõ

èíâåñòîðîâ, ýìèòåíòîâ è ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà:

· îáåñïå÷åíèå ñîõðàííîñòè/äóáëèðîâàíèå èíôîðìàöèè î ïðàâå

ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè, îò÷åòíîñòè ýìèòåíòîâ è ïðî-

ôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ó÷åòíîé ñèñòåìû;

· ñáîð è ãîñóäàðñòâåííàÿ ðåãèñòðàöèÿ èíôîðìàöèè î âåäåíèè ðå-

åñòðîâ âëàäåëüöåâ èìåííûõ öåííûõ áóìàã  è èíôîðìàöèþ î âû-

ïîëíåíèè ôóíêöèé íîìèíàëüíûõ äåðæàòåëåé  , ïîñòóïàþùóþ îò

ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà;

· ïðåäîñòàâëåíèå  õðàíÿùåéñÿ ó íåãî èíôîðìàöèè ïî çàïðîñàì ãî-

ñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ è âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã.

Ñïîðû è êîíôëèêòû ïî ïîâîäó ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà ïàêåòû àêöèè

ïðåäïðèÿòèé, ó÷àñòèâøèåñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû, íåñîãëàñîâàííûå

äåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ âåäîìñòâ â ÷àñòè îáåñïå÷åíèÿ ðåàëèçàöèè

ïðàâ èíâåñòîðîâ, ÿâëÿþòñÿ íàãëÿäíûì ñâèäåòåëüñòâîì òîãî, ÷òî ñêîðåé-

øåå íà÷àëî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ òàêîãî Öåíòðàëüíîãî ôîíäà õðàíåíèÿ èí-

ôîðìàöèè ÿâëÿåòñÿ îáúåêòèâíîé íåîáõîäèìîñòüþ. 

Õîòÿ êîíöåïöèÿ Ôîíäà ïîäëåæèò êîððåêòèðîâêå, îí ìîã áû â òå÷åíèå

áëèæàéøèõ 2-3 ëåò ñòàòü ñåðüåçíûì ôàêòîðîì îñìûñëåííîãî ó÷àñòèÿ ãî-

ñóäàðñòâà â ðàçâèòèè ó÷åòíîé ñèñòåìû, âêëþ÷àÿ ìèíèìèçàöèþ ñîïóò-

ñòâóþùèõ åé ðèñêîâ. Ïîìèìî óòî÷íåíèÿ ôóíêöèé  Ôîíäà ñîãëàñíî âû-

øåèçëîæåííûì ïðåäëîæåíèÿì ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì, ñ òî÷êè

çðåíèÿ áûñòðîãî è îòíîñèòåëüíî äåøåâîãî åãî ðàçâåðòûâàíèÿ,- îïðåäå-

ëåíèå Ôîíäà â êà÷åñòâå êîîðäèíèðóþùåãî çâåíà äâóõóðîâíåâîé ñèñòåìû

ñáîðà  è õðàíåíèÿ íåîáõîäèìîé äëÿ èñïîëíåíèÿ åãî ôóíêöèé èíôîðìà-

öèè. Ðîëü ýëåìåíòîâ ïåðâîãî óðîâíÿ ìîãëè áû èñïîëíÿòü ñóùåñòâóþùèå

ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè ðåãèñòðàòîðîâ è/èëè äåïîçèòàðèåâ, ÷å-

ðåç êîòîðûõ â ÔÊÖÁ ñîáèðàåòñÿ åæåêâàðòàëüíàÿ îò÷åòíîñòü î äåÿòåëü-
íîñòè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà, ïðè÷åì íå òîëü-

êî ÷ëåíîâ ÑÐÎ. Ñîäåðæàíèå îò÷åòíîñòè ìîãëî áû áûòü óòî÷íåíî â ñîîò-

âåòñòâèè ñ ïîòðåáíîñòÿìè Ôîíäà. Äàëåå îò÷åòíîñòü â ýëåêòðîííîé ôîð-

ìå ìîãëà ïåðåäàâàòüñÿ â Ôîíä, ãäå áû è îñóùåñòâëÿëîñü åå õðàíåíèå.

×àñòü èíôîðìàöèè íå ÿâëÿþùåéñÿ êîíôèäåíöèàëüíîé ìîãëà áû ðàñêðû-

âàòüñÿ íà óðîâíå ÑÐÎ.

Òàêèì îáðàçîì, â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè âûøåèçëîæåííûõ ïðåäëîæåíèé

åäèíàÿ ñèñòåìà ó÷åòà è õðàíåíèÿ èíôîðìàöèè î âëàäåëüöàõ áóìàã äîëæ-

íà âêëþ÷àòü â ñåáÿ:

- Öåíòðàëüíûé (ðàñ÷åòíûé) äåïîçèòàðèé, îáñëóæèâàþùèé èíòåðå-

ñû òîðãóþùèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà (îïåðàòîðîâ) è ñâÿçàííûé ñ ýìè-

òåíòàìè  è ðåãèñòðàòîðàìè (ðååñòðîäåðæàòåëÿìè) ïîñðåäñòâîì
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ãîâëè/áèðæè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðè àêòèâíîì ó÷àñòèè ÑÐÎ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå

ðàçðàáîòàíû òðåáîâàíèÿ ê ñèñòåìå ìåð ñíèæåíèÿ ðèñêîâ ðåãèñòðàòîðîâ

è äåïîçèòàðèåâ, êîòîðûå âêëþ÷àþò: òðåáîâàíèÿ ê ïðàâèëàì âíóòðåííåãî

êîíòðîëÿ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ öåëîñòíîñòè äàííûõ, â òîì ÷èñëå â ñëó÷àå

÷ðåçâû÷àéíûõ ñèòóàöèé; ê îáåñïå÷åíèþ ðàçãðàíè÷åíèÿ ïðàâ äîñòóïà è

êîíôèäåíöèàëüíîñòè èíôîðìàöèè, íå äîïóñêàþùèå âîçìîæíîñòè èñ-

ïîëüçîâàíèÿ óêàçàííîé èíôîðìàöèè â ñîáñòâåííûõ èíòåðåñàõ ïðîôåññè-

îíàëüíûì ó÷àñòíèêîì è òðåòüèìè ëèöàìè â óùåðá èíòåðåñàì êëèåíòîâ;

òðåáîâàíèÿ ê ïðîöåäóðàì, ïðåïÿòñòâóþùèì èñïîëüçîâàíèþ èíôîðìà-

öèè, ïîëó÷åííîé â ñâÿçè ñ ñîâìåùåíèåì âèäîâ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿ-

òåëüíîñòè; ïî ïðèìåíåíèþ ñòðàõîâàíèÿ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ îñóùåñòâëå-

íèåì ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã; ïî èñ-

ïîëüçîâàíèþ ñåðòèôèöèðîâàííîãî ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ.

Äàëüíåéøåå ôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ó÷åòíîé

ñèñòåìû â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå äîëæíî áûòü ïðîäîëæåíî ïî ñëå-

äóþùèì íàïðàâëåíèÿì:

·  ðàçðàáîòêà òðåáîâàíèé ê ñèñòåìå ìåð óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè äëÿ

ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ, âûïîëíÿþùèõ ôóíêöèè ðàñ÷åòíî-

ãî äåïîçèòàðèÿ è/èëè êëèðèíãîâîãî öåíòðà ïóòåì óñòàíîâëåíèÿ

îáîñíîâàííûõ ëèìèòîâ íà ðàçìåð âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ ó÷àñò-

íèêîâ äàííûõ ñèñòåì, ïðèìåíåíèå ðåçåðâèðîâàíèÿ äëÿ îáåñïå÷å-
íèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî õðàíåíèþ öåííûõ áóìàã, ñîçäàíèå ñîîòâåò-

ñòâóþùèõ ãàðàíòèéíûõ è ñòðàõîâûõ ôîíäîâ, ñòðàõîâàíèå ñèñòå-

ìû â öåëîì;

·  ñîçäàíèå ïðè ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèÿõ ãàðàíòèéíûõ è

ñòðàõîâûõ ôîíäîâ ïî îáåñïå÷åíèþ ïðàâ èíâåñòîðîâ;

· âíåäðåíèå îáÿçàòåëüíîñòè ñòðàõîâîãî ïîêðûòèÿ ðèñêîâ, âîçíèêà-

þùèõ â ïðîöåññå ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà ôîíäîâîì
ðûíêå;

· îïòèìèçàöèÿ ôîðìèðîâàíèÿ êîìïåíñàöèîííûõ ñõåì â ðàìêàõ óï-

ðàâëåíèÿ ðèñêàìè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ïóòåì êîððåêòèðîâêè
ñóùåñòâóþùåé ñèñòåìû íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Ïðèìåíåíèå òåõ èëè èíûõ èíñòðóìåíòîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè äîëæíî

ó÷èòûâàòü ñïåöèôèêó ðèñêîâ åäèíîé ñèñòåìû ó÷åòà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè,
òðåáîâàíèé ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, ïðåäúÿâëÿåìûõ ê ñèñòåìàì óïðàâëå-

íèÿ ðèñêàìè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, ìàñøòàáîâ è îáîðîòîâ íàöèîíàëü-

íîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã, à òàêæå ðàçìåðîâ èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ ñîç-

äàíèåì è ôóíêöèîíèðîâàíèåì ñèñòåì ïî óïðàâëåíèþ ðèñêàìè.
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