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Депозитариум Как вы оцениваете реше-
ние НДЦ о проведении регулярной
оценки компанией Thomas Murray?
А. Ж. НДЦ принял очень правильное ре-
шение, которое демонстрирует его цель
определить свою эффективность в срав-
нении с подобными инфраструктурными
институтами на мировом рынке. Через
этот процесс компания внесет свой
вклад в снижение рисков российской
инфраструктуры, возникающих при хра-
нении ценных бумаг и проведении расче-
тов. Для НДЦ такой подход поможет выде-
лить области, на которых следует скон-
центрировать усилия для снижения рис-
ков в будущем. 
Депозитариум Какие особенности рос-
сийского рынка были выявлены в ходе
оценки?
А. Ж. Российская рыночная инфраструк-
тура имеет несколько особенностей, ко-
торых нет на остальных финансовых рын-
ках. Первая вещь, которая бросилась мне
в глаза, когда я впервые стала изучать
российский рынок, — это фрагментация
его инфраструктуры. На рынке присутст-
вуют несколько бирж и организованных
рынков, каждый со своим депозитарием
для проведения расчетов по ценным бу-
магам и отдельной расчетной системой
для оплаты. Кроме того, десятки регист-
раторов, в зависимости от местонахожде-
ния и процедур перерегистрации, могут
задерживать проведение расчетов по
сделкам. Также необычным является ис-
пользование расчетной палаты для де-
нежных расчетов, так как на большинстве
рынков для этого используется существу-
ющая банковская система. Таким обра-
зом, выделяется клиринговый банк, либо
связывают расчетную систему по ценным
бумагам с Системой валовых платежей в
режиме реального времени (RTGS) Цент-
рального банка. 

Кроме того, у меня создалось впечат-
ление, что частично совпадают функции,

выполняемые депозитариями и кастодиа-
нами, тогда как на большинстве рынков
они четко разграничены. 
Депозитариум Какие сильные и слабые
стороны учетной инфраструктуры РФ
Вы можете выделить?
А. Ж. Основной слабой стороной являет-
ся именно фрагментация рыночной ин-
фраструктуры. Большинство экспер-
тов/рабочих групп считают, что депозита-
рии являются естественной монополией,
предназначенной для минимизации рис-
ков по хранению, клирингу и расчетам и
улучшения эффективности рынка.  Рынок
также распределяет ликвидность по не-
скольким небольшим биржам. Как уже
упоминалось, большое количество регист-
раторов также являются проблемой. Пре-
обладание расчетов на условиях поставки
без платежа (можно и свободной) повы-
шает риски контрагентов по сделкам. 

Если говорить про сильные стороны,
то недавняя либерализация валютного за-
конодательства является важным шагом
на пути улучшения инфраструктуры, так как
облегчает процесс инвестирования для
иностранных инвесторов. Расчетный цикл
является коротким, и большинство сделок
рассчитывают в день торгов (Т + 0). 
Депозитариум Что является сильными и
слабыми сторонами НДЦ?
А. Ж. В НДЦ внедрен сильный контроль
для снижения рисков в процессе расче-
тов. Деятельность депозитария основана
на стабильных операционных принципах и
нацелена на дальнейшее усовершенство-
вание. Кроме того, благоприятным обсто-
ятельством является то, что большинство
инструментов с фиксируемой доходностью
учитываются в НДЦ. Однако по схеме рас-
четов он полагается на преддепонирова-
ние ценных бумаг ММВБ для снижения
рисков ликвидности и взаимодействия.
Это является эффективной мерой только
при текущей рыночной активности и мо-
жет быть пересмотрено с ростом рынка. 

Депозитариум Каковы первоочеред-
ные задачи, которые должен решить
НДЦ для повышения присвоенного рей-
тинга?
А. Ж. Необходим регулярный, прозрач-
ный и независимый операционный аудит
депозитария, проводимый третьей сторо-
ной. Это нужно для наблюдения и оценки
текущего операционного контроля и ис-
пользуемых процедур. Повышение лимита
ответственности по страховому полису и
установление стандартных кредитных ли-
ний с банками будет позитивным момен-
том для финансового риска. Внедрение
некоторых процедур для управления не-
исполненными сделками (особенно для
внебиржевых сделок) крайне важно для
снижения риска ликвидности. 

Следует отметить, что некоторые из-
менения могут быть сделаны достаточно
быстро и принесут немедленный резуль-
тат, другие улучшения должны работать
некоторое время, перед тем как повли-
ять на рейтинг. Кроме того, некоторые
изменения должны быть согласованы с
другими инфраструктурными организа-
циями, что также улучшит рейтинг, напри-
мер, проведение платежей через Цент-
ральный банк. 
Депозитариум Как, с вашей точки зре-
ния, должен развиваться рынок РФ?
А. Ж. Рынку требуется организационная
рационализация. Текущая фрагментиро-
ванная инфраструктура повышает риски и
расходы для участников рынка. 
Депозитариум Что Вам понравилось в
Москве?
А. Ж. Архитектура, особенно церквей,
ошеломляет. Церкви очень яркие, что
вносит жизнерадостность в сам город.
И, конечно, нам понравилась прогулка по
Кремлю. Кроме того, запоминающимся
был ужин на последнем этаже отеля, где
открывался вид на всю Москву. Нас также
впечатлило дружелюбное и предупреди-
тельное отношение сотрудников НДЦ.
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