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РЦБ Андрей Борисович, каковы итоги
проведенного недавно ФАС исследова-
ния о состоянии конкуренции среди ин-
ститутов инфраструктуры рынка ценных
бумаг?
А. К. По результатам исследования было
выявлено, что изменение требований к
собственному капиталу институтов учет-
ной инфраструктуры и введение требова-
ния для регистраторов по обслуживанию
не менее 50 эмитентов  с числом акцио-
неров не менее 500 привело к измене-
нию конфигурации рынка. Во-первых,
число участников данного рынка сокра-
тилось,  возросла их зависимость от фи-
нансово-промышленных групп. Во-вто-
рых, если на федеральном рынке данные
услуги умеренно концентрированы, то в
субъектах Федерации по отдельным реги-
онам они стали высококонцентрирован-
ными. Сопутствующие проблемы, выяв-

ленные в ходе данного исследования,
связаны с контролем ценообразования.
В настоящее время существует два воз-
можных пути развития учетной инфра-
структуры: это либо создание централи-
зованных структур, либо сохранение
конкуренции на рынке. В  случае если
естественная монополия создается в со-
ответствии с законодательством, то для
этих структур должно быть предусмотрено
тарифное регулирование со стороны Фе-
деральной службы по тарифам. Если услу-
ги предоставляются различными регист-
раторами, депозитариями, клиринговыми
организациями, то при превышении по-
рогового значения для определения до-
минирующего  положения той или иной
организации тарифное регулирование
может осуществляться с использованием
инструментария антимонопольной поли-
тики. То, что происходит сегодня на рынке

(приобретение НДЦ долей ДКК и РДК), —
это некий переходный период, предшест-
вующий созданию Центрального депози-
тария. Есть определенные параметры оп-
ределения доминирующего положения:
на федеральном уровне —  10% рынка,
для субъектов Федерации — 20%. НДЦ
этот порог уже перешагнула. Однако, по-
мимо этого, имеют значение приобрете-
ния, сделанные НДЦ за последнее время
и  связанные с тем, что либо достигнут
предел собственного бизнеса в рамках
существующей структуры, либо появились
иные задачи, направленные на создание
централизованного депозитария. В этой
ситуации необходим мониторинг тари-
фов,  устанавливаемых НДЦ с точки зре-
ния оценки их обоснованности. Мы гото-
вы отказаться от такого мониторинга в
том случае, если тарифы и в переходном
периоде, и в Центральном депозитарии

Процессы концентрации на рынке финансовых услуг в любом случае
приводят к доминирующему положению тех или иных организаций, а нередко и к
появлению монополистов.  Сегодня в Федеральной антимонопольной службе
разрабатываются механизмы  защиты конкуренции между учетными институтами
фондового рынка, порядок контроля за тарифами Центрального депозитария,
центральной клиринговой организации после их создания.

Интервью с заместителем руководителя 

Федеральной антимонопольной службы 

Андреем Кашеваровым 

СТРАТЕГИЯ КОНКУРЕНЦИИ



будут устанавливаться брокерами, что
позволит им контролировать свои из-
держки на проведение операций.  В ка-
честве превентивной или сдерживающей
меры роста тарифов НДЦ будет направ-
лять в ФАС  уведомления о принятых та-
рифах, которые затем будут обсуждаться
на Экспертном совете по защите конку-
ренции на рынке финансовых услуг. Дру-
гие ситуации, требующие вмешательства
регулятора, непосредственно связаны с
обращениями в ФАС России по поводу
необоснованно высоких тарифов, как это
происходило, например, с Газпромбан-
ком относительно проведения операций
с акциями ОАО «Газпром».
РЦБ Как ФЗ «О защите конкуренции»
повлияет на развитие конкуренции в
инфраструктуре рынка ценных бумаг?
Нужен ли раздел о защите конкуренции
в Стратегии развития финансовых рын-
ков?
А. К. Безусловно, закон будет влиять на
развитие конкуренции, хотя  особых но-
велл в области ее защиты на рынке фи-
нансовых услуг в нем нет. Стояла задача
инкорпорировать эту часть антимоно-
польного законодательства в общий за-
кон. Большие изменения касаются товар-
ных рынков. 

Раздел о защите конкуренции на фи-
нансовых рынках следует включить в
Стратегию для того, чтобы определить, что
является для рынка целеполаганием. Не-
обходимо, чтобы одновременно были со-
зданы условия для конкуренции и повы-
шено качество услуг. В то же время необ-
ходимо, чтобы этому качеству соответст-
вовала оптимальная цена, что и должно
происходить в результате конкуренции.
РЦБ В настоящее время широко обсуж-
дается, в том числе на страницах наше-
го журнала, вопрос о централизации
расчетно-депозитарной и клиринговой
деятельности. Предполагает ли ФАС
учитывать специфику деятельности
Центрального депозитария и Централь-
ной клиринговой организации при осу-
ществлении антимонопольного надзо-
ра, в частности, по тарифной политики
в отношении «естественных» монополи-
стов?
А. К. До сих пор  не известно, в каком
виде будет создан Центральный депозита-
рий и централизованный клиринг. Воз-
можны различные модели регулирования
в зависимости от  степени вмешательства
участников рынка  в технологию принятия
решений по тарифам. Они будут иметь
возможность сами устанавливать тарифы
через свои исполнительные органы в слу-
чае формирования рыночной структуры.
Если такая система будет отсутствовать,
то оптимальным является тарифное регу-

лирование, применяемое к естествен-
ным монополиям. Создание Центрального
депозитария также зависит и от выбран-
ной стратегии: либо как это было сделано
в Великобритании, т. е.  централизован-
ная структура создается государством,
затем приватизируется участниками рын-
ка, и средства возвращаются в бюджет;
либо рыночные структуры   предпримут
усилия по созданию централизованной
структуры.
РЦБ Может ли рассматриваться в каче-
стве элемента антимонопольного надзо-
ра контроль структур капитала ЦД, если
законом будут установлены ограниче-
ния на владение определенной долей
УК со стороны группы взаимосвязан-
ных лиц?
А. К. Да может. В терминологии антимо-
нопольного законодательства присутству-
ет такое понятие, как «группа лиц», и, со-
ответственно, если владение через группу
лиц, включая аффилированные лица, бу-

дет превышать установленные ограниче-
ния, то необходимо будет  вмешательство
ФАС.
РЦБ Какой порог на владение доли в
ЦД может быть установлен?
А. К. Необходимо провести исследование
с точки зрения анализа структуры собст-
венности для ограничения возможности
создания различных схем с целью увели-
чения доли владения через группы лиц.
Наш опыт свидетельствует, что 20% обхо-
дятся без особых усилий: чем меньше
данный порог, тем сложнее и более за-
тратно его обходить.
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Жажда – ничто,

имидж – все!
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