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Открывая заседание, предсе-
датель комитета по собст-
венности Госдумы РФ, пред-

седатель совета директоров ПАРТАД
Виктор Плескачевский задал век-
тор обсуждения проблемы в напра-
влении вопроса, каким должен
быть Центральный депозитарий,  с
учетом всех возможных моделей и
схем. «В настоящее время на раз-
ных уровнях управления и в СМИ
обсуждаются лишь версии построе-
ния учетной системы прав собст-
венности на ценные бумаги. В Пра-
вительстве РФ  нет окончательного
решения о том, каким должен быть
Центральный депозитарий», — от-
метил Виктор Плескачевский. По
его мнению, действующий закон
«О рынке ценных бумаг», в частно-
сти ст. 7 и 8, посвященные вопро-
сам организации учета прав собст-
венности на ценные бумаги,  не уст-
раивает ни собственников ценных
бумаг, ни профессиональных участ-
ников рынка, ни органы исполни-
тельной власти. 

В свете обсуждаемой проблемы
начальник управления Банка Рос-
сии Сергей Швецов привел  приме-
ры,  характеризующие  состояние
российской депозитарной системы.
«Всем известно, что на рынке
ГКО/ОФЗ существует некое вирту-
альное подобие Центрального де-

позитария — это Национальный де-
позитарный центр (НДЦ). Система
достаточно компактная, но без за-
конодательного закрепления она
не в состоянии выполнять работу с
облигациями “мертвых душ”, когда
депозитарий разоряется и не все
его клиенты доступны. С одной сто-
роны, мы не можем закрыть этот
депозитарий, а с другой, мы не зна-
ем, что делать с этими облигациями.
Нет юридической базы, для того что-
бы эти облигации сконцентриро-
вать, например, в первоисточнике,
по аналогии с реестродержателями,
действующими на рынке акций».

Не менее важной проблемой
Сергей Швецов назвал открытие
счетов в валюте. «Попытки  НДЦ от-
крыть счета в евро закончились по-
ка безрезультатно. Это касается и
других депозитариев, к которым в
случае выхода на Запад были бы
предъявлены определенные требо-
вания о капитале, о наличии лицен-
зии, опыте работы, комплайнс-кон-
троле, истории и так далее. Мы сде-
лали вывод, что в России при сло-
жившейся депозитарной системе
сложно получить  доступ как на ино-
странные рынки, так и на рынок по
оказанию услуг иностранным кли-
ентам в плане работы с российски-
ми активами».

Несмотря на то что рынок  сегод-
ня остро нуждается в более разви-
той инфраструктуре, Сергей Шве-
цов высказался против принятия
скоропалительных решений при со-
здании Центрального депозитария. 

Следуя рекомендациям комис-
сии по расчетам с ценными бумага-
ми при Базельском комитете, он
считает, что Центральным депози-
тарием должно управлять не госу-
дарство, а профессиональные уча-
стники рынка. «В любом случае
должен присутствовать элемент са-
моорганизации этой структуры», —
считает Сергей Швецов.

По утверждению начальника де-
позитария Внешэкономбанка, руко-
водителя комитета депозитариев
ПАРТАД Андрея Ремнева Цент-
ральный депозитарий должен быть
не только кредитной организацией
с соответствующей лицензией, но
иметь также и генеральную лицен-
зию Банка России. По его словам,
в противном случае он не будет
иметь возможность устанавливать
корреспондентские отношения с
международными клиринговыми
центрами и проводить весь спектр
расчетов в различных иностранных
валютах. 

«Предположим, что основой Цен-
трального депозитария послужит
НДЦ после объединения с Депо-
зитарно-клиринговой компанией
(ДКК). В этой связи возникает воп-
рос, насколько принципиально для
рынка обслуживаться в одном рас-
четном депозитарии или в двух-
трех, использующих современные
технологии обмена информацией?
На мой взгляд, сегодня это неприн-
ципиально.  Если будут существо-
вать и НДЦ, и ДКК как расчетные

Каким быть Центральному депозитарию?

В начале марта этого года в Государственной Думе
состоялся «круглый стол», посвященный проблемам ин-
фрастуктуры фондового рынка России. Организаторами
выступили: комитет по собственности Государственной
Думы РФ и саморегулируемая организация ПАРТАД. В
дискуссии приняли участие профессиональные участни-
ки рынка и представители регулирующих органов.



депозитарии, предлагающие  авто-
матизированную систему обмена
информацией, в частности СВИФТ,
то технологически никакие пробле-
мы не должны возникнуть.

Сейчас в Западной Европе име-
ется около 30 расчетно-клиринго-
вых центров.  Международные кли-
ринговые центры, которые были со-
зданы, кстати говоря, не для обслу-
живания бирж, а для обслуживания
внебиржевого рынка, объединили
национальные рынки. А сейчас они
находятся на следующем этапе и бу-
квально поглощают национальные
клиринговые системы. Последнее
тому подтверждение — это реше-
ние об объединении Евроклира с
национальной клиринговой систе-
мой Великобритании "Крест". Это
объединение должно завершиться к
2008 г. С другой стороны, ни Еврок-
лир, ни Клирстрим, ни другие меж-
дународные расчетные центры не
планируют объединяться между со-
бой и стремятся  поддерживать кон-
куренцию, поскольку это  двигатель
их развития.

Что касается российских  усло-
вий, то на данном этапе для нашего
рынка важнее и нужнее надстраи-
вание той архитектуры, которая уже
есть, т.е. создание Центрального
депозитария с целью объединения
наших рынков». 

Выступая на заседании «кругло-
го стола», руководитель управле-
ния инфраструктуры фондового
рынка ФКЦБ Елена Цепкова вы-
сказалась за создание единой
структуры, включающей в себя все
рынки ценных бумаг. По ее мне-
нию, при создании ЦД нужно ис-
пользовать рыночные механизмы,
т. е. должен быть минимум админи-
стративного давления, должны
быть учтены интересы всего проф-
сообщества. Кроме того, необходи-
мо закрепление законодательным
путем полномочий этого Централь-
ного депозитария.  «По поводу того,
в каком виде необходимо созда-
вать Центральный депозитарий, в
Федеральной комиссии пока нет
однозначного решения. Как вари-
ант рассматривается поэтапное
расширение  функций  Центра хра-
нения информации, включая рас-

четы, клиринг и получение соответ-
ствующих лицензий».

За разделение функций при соз-
дании системы Центрального де-
позитария высказалась Марина Ти-
хомирова, начальник управления
депозитарных технологий Газпром-
банка. «Во-первых, это фонд хране-
ния некоей информации, которая
необходима  государству. Во-вто-
рых это депозитарий, который не-
посредственно занимается ценны-
ми бумагами на организованном
рынке. Это инфраструктура, кото-
рая сейчас достаточно хорошо раз-
вита и которая при должном техно-
логическом обеспечении может
взаимодействовать между собой и
гарантировать исполнение сделок.
На мой взгляд, эта часть системы
вполне может эволюционировать
сама и любые принудительные ре-
шения ни к чему хорошему не  при-
ведут. И в-третьих – это денежные
расчеты. Поставка против платежа,
связь с  депозитариями, которые
осуществляют поставку по бума-
гам, — организовывать  это, по мо-
ему мнению, должен  Центробанк».

В выступлении президента ДКК
Константина Костыны были  сфор-
мулированы некоторые принципы
создания Центрального депозита-
рия. По его мнению, депозитарий
должен быть независимой органи-
зацией, выражать интересы рыноч-
ного сообщества в целом, обеспечи-
вая равенство участников рынка в
принятии управленческих решений.

«Депозитарий должен быть «про-
зрачным», и его деятельность долж-
на носить некоммерческий характер.
Тарифы Центрального депозитария
при этом определяются его владель-
цем и потребителями услуг, что поз-
воляет компенсировать монополь-
ное положение организации на рын-
ке. Центральный депозитарий дол-
жен предоставлять стандартный
пакет услуг на одинаковых условиях.
Услуги Центрального депозитария
должны быть доступны любому инве-
стору через профессиональных уча-
стников. Финансирование Централь-
ного депозитария должно  осуществ-
ляться не из бюджетных  средств.
Может функционировать  некий га-
рантийный фонд, созданный  самими
участниками, который будет исполь-
зоваться для того, чтобы процесс
расчетов был более гладким. При
этом не менее значимой является го-
сударственная поддержка».

На вопрос о том, хотят ли и могут
ли  собственники НДЦ и ДКК, владе-
ющие двумя депозитариями, найти
общий язык, Константин  Костына
высказал мнение, что первый шаг в
этом направлении надо будет сде-
лать, разделив активы. «Если мы
сможем классы ценных бумаг раз-
делить по разным организациям, то
фактически это уже будет означать,
что мы выстраиваем некую систему
Центрального депозитария». 

Александр Гордон, начальник
бизнес-блока инфраструктуры фон-
дового рынка ИБГ «НИКойл»:
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«Если сейчас НДЦ откроется для
профучастников, и Центральный
банк и ММВБ продадут свои доли и
распределят среди участников это-
го рынка, то вопрос о слиянии ДКК и
НДЦ будет решен  немедленно. И бу-
дет стоять только один вопрос, о го-
сударственном признании этой еди-
ной организации, где пройдет жест-
кое сокращение всех издержек и
персонала».

Сергей Швецов: «Участие Цент-
рального банка в НДЦ обусловлено
замещением капитала. Если структу-
ра, которая в результате объедине-
ния и дополнения будет состоятельна
с точки зрения капитала, который
обеспечивает не столько защиту рис-
ков, сколько финансовую независи-
мость, чтобы она могла развиваться,
покупать нормальные компьютеры, и
так далее. В этом случае, мы будем
готовы рассмотреть соответствую-
щие предложения». 

Начальник отдела финансовых
рынков Министерства экономиче-
ского развития Борис Воронин в
своем обращении к участникам
подверг критике предложение
ФКЦБ  по поводу Центрального де-
позитария.   «Обсуждение проблемы
Центрального депозитария  ведется
с лета 2002 г. Тогда мы получили
письмо из ФКЦБ России в котором
было предложено в качестве ЦД его
использовать пресловутый Цент-
ральный фонд хранения и обработ-
ки информации.  По сути, в этом мы
увидели попытку навязать рынку
некую государственную структуру.
Правда, позднее эта концепция бы-
ла  значительно отредактирована
благодаря участию Банка России.
Сегодня наша позиция направлена,
во-первых, на то, чтобы избежать
поспешности в создании Централь-
ного депозитария. 

То, что было предложено в начале
Федеральной комиссией, предпола-
гало фактически замену существую-
щей инфраструктуры новым фондом.
Министерство экономического раз-
вития и торговли РФ целенаправ-
ленно выступало против этого под-
хода, и в результате наша позиция
нашла отражение в концепции.

На наш взгляд, основная задача
Центрального депозитария — это

снижение издержек участников
рынка и повышение ликвидности.
Однако, учитывая то, что сейчас уже
существуют несколько крупных де-
позитариев,  создавать Централь-
ный депозитарий с нуля не совсем
разумно».  

В своем выступлении директор
ЗАО «Брасвик Ю Би эС номиниз» Ма-
рия Ярных отметила, что государст-
венное  унитарное предприятие —
Центральный фонд  хранения ин-
формации — может взять на себя
важную задачу  государства – за-
щиту прав инвесторов. «Сейчас  де-
позитарии сдают отчеты по предло-
женной ФКЦБ форме раз в квартал.
Также эту информацию можно сда-
вать и в Центральный фонд. В этом
случае государство тратит на это
бюджетные деньги и обеспечивает
защиту инвесторов. При этом не ве-
дется учет ценных бумаг, а фонд
хранит лишь дубликаты информа-
ции.  Другая задача  — это расчеты,
т.е. то, что решается Центральным
депозитарием. Здесь простым объ-
единением ДКК и НДЦ вопрос не
решить. Если говорить  о торговле
именными акциями и некоторыми
видами ликвидных облигаций, то
следует учесть, что значительная
часть рынка все равно останется за
бортом.  У нас всегда будут отдель-
ные крупные расчетные депозита-
рии, и мы должны с этим считаться».

Президент НДЦ Алексей Рыбни-
ков высказал свои замечания:

«Во-первых, нельзя разделить
активы на базе существующих депо-
зитариев, так как любая попытка их
разделить приведет к тому, что мы
получим обвинение в монополиза-
ции рынков. Есть закон о конкурен-
ции на финансовых рынках, кото-
рый делает такой путь невозмож-
ным. Это проблема решается только
законодательными способами.

То, что мы хотим создать, это ор-
ганизация, которая призвана обес-
печивать расчеты в условиях, когда
нет 100%-ного покрытия, т. е.  объе-
динение — это не более чем средст-
во для достижения определенных
целей. Можно говорить о том, как
мы придем к оптимальной модели,
но в любом случае к ней можно
прийти только через какую-то под-

готовительную работу. Последова-
тельность  процесса приведет к то-
му, что участники, которые уже сде-
лали довольно большие инвестиции
в инфраструктуру, придут к понима-
нию необходимости ее эволюциони-
рования». 

Итог дискуссии подвел Виктор
Плескачевский:

«Совершенно очевидно, что есть
разные представления о том, что
вкладывать в понятие “Центральный
депозитарий”. В одном случае кли-
ринговая организация, которая
только сводит права. В другом слу-
чае — фонд хранения информации.
В третьем случае — это расчетный
депозитарий, который учитывает
права на  бумаги, обращающиеся на
организованных рынках. Если бы го-
сударство  могло дать гарантии Цен-
тральному депозитарию и финанси-
ровать его как новый уровень на-
дежности учетной системы, тогда
имело бы смысл рассматривать мо-
дель Центрального депозитария с
государственным участием, как аль-
тернативу всем остальным. 

Я полагаю, что, освежив с помо-
щью сегодняшнего обсуждения в
нашей памяти все эти проблемы,
мы сможем продолжить работу в со-
ответствующей рабочей группе Ко-
митета по собственности». �


