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Термин «централизованная учетная 
система», упомянутый в Стратегии разви­
тия финансового рынка в РФ и Концеп­
ции создания мирового финансового 
центра, предполагает ровно противопо­
ложный подход к развитию событий. 

Системный подход позволяет рассма­
тривать систему не только как единое це­
лое, но одновременно и как совокупность 
взаимосвязанных элементов, располо­
женных на основе многоуровневости 
(принцип иерархичности строения).

Централизованная учетная система 
(ключевое слово — система) — это си­
стемное разграничение профильных 
функций профессиональных участников 
рынка ценных бумаг и соответствующее 
разделение рисков, что на сегодняшний 
день не менее актуально, чем построе­
ние стройной иерархической учетной 
системы.

В точном соответствии со «старинной» 
русской пословицей: «Кесарю — кесарево, 
а слесарю — слесарево» — предлагается 
определить следующие возможности сов­
мещения.

Оставить все действующие на сегод­
няшний день правовые возможности совме­
щения деятельности профессионального 
участника по ведению реестра владельцев 
именных ценных бумаг. Она может сочетать­
ся со следующими видами деятельности:

- ведение реестра владельцев инве­
стиционных паев паевых инвестиционных 
фондов в соответствии с п. 2 ст. 47 ФЗ 
№ 156 «Об инвестиционных фондах» (да­
лее — Закон № 156);

- деятельность трансфер-агента дру­
гого регистратора в соответствии с гл. 9 
Постановления ФКЦБ России № 27 «Об 
утверждении положения о ведении рее­
стра именных ценных бумаг»;

- ведение реестра требований креди­
торов предприятия, признанного несосто­
ятельным (банкротом) в соответствии с 
п. 1 ст. 16 ФЗ № 127 «О несостоятельно­
сти (банкротстве)»;

- деятельность агента по выдаче, по­
гашению и обмену инвестиционных паев 
паевого инвестиционного фонда в соот­
ветствии с п. 1 ст. 27 Закона № 156.

Деятельность специализированного 
депозитария также может совмещаться 
с деятельностью агента по выдаче прие­
му, погашению и обмену паев ПИФов 
(п. 1 ст. 27 Закона № 156). 

К сожалению, указанная поправка 
была внесена в закон слишком поздно — 
в декабре 2008 г., когда в связи с кри­
зисными событиями активность рознич­
ных инвесторов — физических лиц резко 
упала. А 3 года назад данное направле­
ние деятельности инфраструктурных ин­
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Централизованная учетная система — это несовмещение в одном 
юридическом лице максимально возможного числа видов деятельности, что тре-
бует увеличения количества ограничений, накладываемых на связи между участни-
ками учетной системы, так как потенциально они могут оказаться внутри одного 
юридического лица и создать конфликт интересов.



15

И
Н

Ф
РА

С
ТР

УК
ТУ

РА
 Р

Ц
Б

Р
Ц

Б
. 

И
Н

Ф
РА

С
ТР

УК
ТУ

РА
№

 9
-1

0 
20

09

ститутов представлялось очень интерес­
ным и перспективным как для специали­
зированных депозитариев, так и для реги­
страторов. Особенно актуально это было 
для регистраторов, имеющих филиальную 
сеть и владеющих автоматизированными 
информационными системами по приему 
заявок. Небезынтересно это было, в том 
числе, и ЗАО «Иркол», внедрившему уни­
кальную и не имеющую аналогов на рын­
ке on-line АИС «Агентская сеть».

Специализированный депозитарий 
имеет также лицензию профессиональ­
ного участника рынка ценных бумаг на 
депозитарную деятельность. Соответ­
ственно, совмещаемыми в данном слу­
чае являются деятельность депозитария 
и специализированного депозитария. 
Согласно п. 3 ст. 142 Закона № 156 и п. 1 
ст. 26 ФЗ № 75 «О негосударственных 
пенсионных фондах» спецдепозитарий 
обязан учитывать ценные бумаги, входя­
щие в имущество ПИФов и составляющие 
портфель НПФов.

Однако в соответствии с ФЗ «Об ин­
вестиционных фондах» спецдепозитарий 
имеет право вести реестр владельцев 
паев ПИФов. Тем не менее депозитарная 
деятельность и деятельность по ведению 
реестров — это различные технологии, 
разные юридические схемы работы с кли­
ентами. Регистраторы исторически наце­
лены на работу с розничными клиентами 
и не связаны с ними договорными отно­
шениями. А договорные отношения с кли­
ентами депозитария и спецдепозитария 
больше направлены на создание индиви­
дуально ориентированных пакетов услуг. 
Совмещение регистраторского и депози­
тарного видов деятельности порождает 
новые риски и конфликт интересов.

Поэтому логично было бы при ком­
плексной систематизации (инвентариза­
ции) учетных функций на рынке ценных 
бумаг запретить совмещение деятельно­
сти по ведению реестров владельцев па­
ев ПИФов и деятельности спецдепозита­
рия. Ведь критерий истинности — практи­
ка. А история и практика работы рынка 
коллективных инвестиций показали, что 
технологии депозитария не отвечают тре­
бованиям ведения крупных реестров и не 
адаптировались к этому виду деятельно­
сти за 15 лет. По-прежнему реестры круп­
нейших по количеству пайщиков ОПИФов 
и ИПИФов (вновь возникших на волне ро­
ста фондового рынка и преобразованных 
из ЧИФов) ведут не спецдепозитарии, 
а именно регистраторы: УК «Альфа-Капи­
тал» (более 1 млн пайщиков), УК «Мак­
свелл Эссет Менеджмент» обслуживаются 
ЗАО «Иркол», УК «УРАЛСИБ» — ОАО «Реги­
стратор НИКойл», УК «Тройка Диалог» — 
ОАО «ЦМД». Спецдепозитарии ведут 

в основном лишь реестры небольших по 
количеству пайщиков закрытых ПИФов.

В первые годы становления россий­
ского рынка ценных бумаг, в том числе и 
во время кризиса 1998 г., существовало 
вполне разумное ограничение на совме­
щение банковской и спецдепозитарной 
деятельности, что соответствовало одно­
му из 4 международных принципов кол­
лективного инвестирования: отделение 
управления активов от хранения. Позже 
это ограничение было отменено. На сегод­
няшний день банки могут получить 

лицензию спецдепозитария, выступая 
при этом в качестве брокеров и дилеров, 
а это открывает широкий простор для зло­
употреблений. Совмещение деятельности 
депозитария (спеуцдепозитария) с брокер­
ской и дилерской деятельностью грозит, 
прежде всего, утечкой конфиденциальной 
информации и повышает риск нецелевого 
использования клиентских ценных бумаг. 
Всегда существует риск использования 
брокером клиентских бумаг в собственных 
интересах. Общеизвестно, что такая прак­
тика распространена на рынке. И это не 
привлекало внимания до того времени, 
пока не произошли дефолты по ценным бу­
магам. В прессе уже озвучивались подоб­
ные случаи с брокерами и депозитариями 
(пока не специализированными).

Еще один вид конфликта интересов, 
связанный c деятельностью спецдепози­
тария, возникает, когда спецдепозита­
рии-банки, кроме брокерской и дилер­
ской деятельности, осуществляют и ин­
вестиционную, являющуюся одной из 
основных и наиболее прибыльных для 
банков. В этом случае банк выступает 
в качестве андеррайтера выпуска или га­
ранта размещения ценных бумаг, в кото­
рые в свою очередь могут быть размеще­
ны активы фондов, пенсионные резервы 
или пенсионные накопления. В россий­
ских условиях, к сожалению, естествен­
ным является приоритет интересов 
основного, наиболее прибыльного биз­
неса над менее прибыльным, например 
спецдепозитарным. 

Кроме того, перечень банковских ри­
сков значительно шире перечня рисков 
классической учетной организации: это про­
центные, кредитные, валютные риски, риски 
ликвидности. А в период мирового финансо­
вого кризиса вероятность реализации этих 
рисков значительно возрастает. В 2008 г. 

ЦБ РФ отозвал лицензии на совершение 
банковских операций у 33 банков.

Исходя из этого, в модель стройной 
иерархической централизованной учет­
ной системы в сегодняшних условиях иде­
ально вписывается ограничение возмож­
ности совмещения деятельности спецде­
позитария с банковским и брокерским 
бизнесом. Причем пример введения та­
кого ограничения на российском рынке 
коллективных инвестиций уже есть: спе­
циализированные депозитарии, обслу­
живающие пенсионные накопления, 

переданные в HПФы. В соответствие со 
ст. 36.18 ФЗ «О негосударственных пен­
сионных фондах» спецдепозитарий обя­
зан: «…не совмещать свою деятельность 
с другими видами деятельности, кроме 
депозитарной и банковской…». Такая же 
норма установлена для единственного 
спецдепозитария Пенсионного фонда 
России и спецдепозитария, победившего 
в конкурсе на обслуживание военной ипо­
теки. На наш взгляд, эту норму следует 
распространить на все спецдепозитарии. 
Неочевидна причина, по которой обычный 
российский коллективный инвестор — 
владелец инвестиционных паев или участ­
ник системы добровольного пенсионного 
обеспечения должен быть защищен хуже, 
чем пенсионер или военный. 

При этом во всех случаях ограничения 
на совмещение видов деятельности зако­
нодательно присутствуют совершенно обо­
снованные требования о неаффилирован­
ности спецдепозитария и управляющих 
компаний. Очевидно, что, если контролер и 
контролируемый связаны между собой под­
чиненными (зависимыми) отношениями, 
контроль может носить условный и фиктив­
ный характер, резко увеличивая риски пре­
ступного сговора, мошенничества, манипу­
лирования ценами и сокрытия нарушений. 

В отличие от многих финансовых ин­
ститутов, спецдепозитарии-несовмести­
тели и регистраторы показали себя в пе­
риод кризиса с самой лучшей стороны. 
В результате четкого разграничения 
сформирована стройная иерархическая 
учетная система без смешивания учетных 
функций разной правовой природы (ре­
гистратор — договор с эмитентом, депо­
зитарий — договор с клиентом), в кото­
рой отсутствуют конфликт интересов и по­
вышенные риски от совмещения различ­
ных видов деятельности. 

Перечень банковских рисков значительно 
шире перечня рисков классической учет-
ной организации.


