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Депозитариум Николай Викторович, се-
годня на уровне Правительства Россий-
ской Федерации поставлена задача со-
здания в Москве международного фи-
нансового центра. Каковы приоритет-
ные направления деятельности НДЦ в
связи с реализацией этой амбициозной
цели?
Н. Е. Прежде всего хотелось бы привести
некоторые цифры, характеризующие от-
ношение к российскому финансовому
рынку. 

Американский инвестиционный банк
Merrill Lynch исследовал отношение к рос-
сийскому рынку (на уровне экспертной,
неформальной или субъективной оценки
иностранных инвесторов) не в цифрах,
а в сравнении с неким средним показа-
телем (см. рисунок). По результатам ис-
следования Россия выглядит очень пер-
спективно. Если в мае интерес к нашей
стране находился примерно на таком же

уровне, как и к Бразилии, то сейчас отно-
шение к России в целом изменилось в
лучшую сторону. И хочется надеяться, что
данная ситуация, связанная, конечно, и с
развитием отечественной финансовой
инфраструктуры, развитием легальной ба-
зы, будет только улучшаться. Это серьез-
ный показатель, который наглядно демон-
стрирует позитивное отношение междуна-
родного финансового сообщества к Рос-
сии и к российскому финансовому рынку. 

Динамика российского фондового
рынка крайне положительная, особенно
на фоне международного финансового
кризиса. Это лишний раз свидетельствует
о том, что в целом Россия достаточно ус-
тойчива перед глобальными кризисами и
умеет справляться с подобного рода яв-
лениями. Объем активов на хранении в
НДЦ на конец I кв. текущего года по срав-
нению с 2007 г. увеличился на 13%, что
с учетом ситуации с ликвидностью — хо-

роший показатель. Рост оборота, связан-
ного в целом с оборотом Группы ММВБ и
долей НДЦ на внебиржевом рынке, за
год составил свыше 33%. Нас особенно
радует, что количество обслуживаемых
выпусков бумаг увеличилось более чем
на 40%. Стабильно растет количество
инвентарных операций. Капитал НДЦ до-
стиг 1,4 млрд руб., что является дополни-
тельной гарантией надежности для клиен-
тов и играет немаловажную роль в систе-
ме управления рисками. 

Несмотря на необходимость инте-
грации в международную финансовую
инфраструктуру (и об этом говорят все
последние события на международных
финансовых рынках), России нужен неза-
висимый, мощный, хотя и открытый фи-
нансовый центр. Первоначально внима-
ние было сконцентрировано на четырех
«и»: институты, инфраструктура, иннова-
ции и инвестиции. В дальнейшем к ним

Инновационность, вошедшая в число основных положений государ-
ственной экономической программы, находит отражение и в деятельности расчет-
ной инфраструктуры на финансовом рынке России. О том, каковы приоритетные
направления развития и как будет организован механизм внедрения инноваций в
НДЦ, мы спросили Директора Некоммерческого партнерства «Национальный депо-
зитарный центр» Николая Егорова.

Интервью с Директором НДЦ Николаем Егоровым

ИННОВАЦИОННЫЕ
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добавилась еще одна важная составляю-
щая, пятая «и» — интеллект. Без интеллек-
та все наши попытки будут обречены на
неудачу. Благо, интеллекта в России все-
гда хватало.

В приоритете — глобальные вызовы,
которые стоят перед международной фи-
нансовой инфраструктурой: улучшение
взаимодействия между участниками рын-
ка в части клиринга и расчетов, главным
образом в отношении посттрейд-этапов;
минимизация рисков; совершенствова-
ние системы управления, в том числе
корпоративного управления, клиринговы-
ми и расчетными структурами. Сегодняш-
нее состояние международного финансо-
вого рынка свидетельствует о том, что до
сих пор этому уделялось недостаточно
внимания.

И здесь нельзя не учитывать россий-
скую специфику — отсутствие многих из
ключевых аспектов законодательной ос-
новы, которые до сих пор не разработа-
ны, что, безусловно, сдерживает разви-
тие финансовых рынков. 

Кроме того, сегодня весьма остро
стоят вопросы стандартизации, поскольку
отсутствуют единые стандарты; необходи-
ма интеграция российских и международ-
ных стандартов. Помимо этого, отечест-
венный рынок исторически характеризу-
ется многообразием стандартов, требова-
ния российского законодательства не
всегда положительно влияют на развитие
стандартов. Это достаточно большая про-
блема для рынка нашей страны.

На рынок необходимо внедрять но-
вые информационные технологии. Рос-
сийский рынок эволюционирует — и, мо-
жет быть, отправная точка у него иная, но
он движется в том же направлении, что и
международный рынок.
Депозитариум В условиях кризиса лик-
видности на международных рынках
удается ли России оставаться остров-
ком стабильности? 
Н. Е. Перед нами и Группой ММВБ в це-
лом была поставлена задача своевре-
менной реализации новых механизмов
управления ликвидностью. И совсем не-
давно вместе с Банком России была
внедрена новая услуга — РЕПО с корпо-
ративными евробондами из Ломбардно-
го списка. Это расширило возможности
Центрального банка и участников рынка
по использованию корпоративных евро-
облигаций в качестве обеспечения, что,
безусловно, положительно сказалось на
возможности поддержания ликвидности
в банковской сфере и в финансовой си-
стеме России в целом. Кроме того, в
процессе реализации этого проекта мы
опробовали с ФСФР России схему ква-
лификации иностранных финансовых ин-

струментов в качестве ценных бумаг в
соответствии с российским законода-
тельством.

В марте 2008 г. был введен сервис,
позволяющий совершать сделки и испол-
нять обязательства по ранее совершен-
ным сделкам на условиях простого кли-
ринга, предоставляются услуги по модели
DVP 1, или расчетам в режиме «сделка
за сделкой» — уникальный для мировых
биржевых структур сервис. Это уже даже
не Т + 0, а мгновенная ликвидность, по-
скольку окончательный расчет по счетам

происходит немедленно по исполнении
сделки. 

Также мы работаем над реализацией
модели DVP 3. В настоящий момент сло-
жились предпосылки для реализации
схем кредитования ценными бумагами
(и мы готовы поддержать их технологиче-
ски), предоставления услуг на условиях
«поставка против платежа» с расчетами в
валюте. Сегодня НДЦ активно работает со
своими контрагентами, в том числе c
Euroclear и Clearstream, над предоставле-
нием возможности проведения подобно-
го рода операций. (До сих пор проводи-
лись только рублевые расчеты на услови-
ях «поставка против платежа».) 

С целью повышения надежности на-
шей работы, снижения операционного ри-
ска, обеспечения спокойствия наших кли-
ентов в текущем году в рамках Группы
ММВБ в рекордные сроки было создано
новое поколение резервного вычисли-
тельного центра. Когда наши клиенты об-
ращаются к нам за теми или иными услу-
гами, они вообще не знают, на какой из
вычислительных центров попадают. Мы
сформировали полнофункциональный ре-
зервный офис. То есть в случае, если что-
то произойдет в нашем основном офисе,
мы способны в течение часа восстановить
работу из резервного офиса, «подняв» все
основные сервисы на другой территории.

Это отвечает международным требовани-
ям по обеспечению бесперебойной рабо-
ты для инфраструктурных организаций.
Естественно, мы провели полномасштаб-
ные учения. Не хочу сказать, что все про-
шло гладко, были некоторые недочеты, но,
главное, мы о них знаем и успешно ис-
правляем. Такой подход опять же соответ-
ствует всем международным стандартам
подобного рода деятельности.

Важнейшим вопросом с точки зре-
ния расчетно-депозитарного бизнеса,
конечно же, является сокращение сро-

ков расчетов, окончательных расчетов с
проводкой по счетам и с проведением
операций в реестрах с сокращением до
Т + 0 — Т + 3. Базовым направлением
деятельности в данном случае является
внедрение электронного документообо-
рота, прежде всего с точки зрения под-
тверждения прав собственности, пере-
ход на электронный документооборот с
регистраторами, внедрение STP — авто-
матической обработки всех документов.
Необходимо отметить, что обработка до-
кументов в НДЦ не увеличивает время
проведения расчетов — мы автоматизи-
ровали максимальное количество про-
цессов.
Депозитариум Как Вы видите дальней-
шее направление развития услуг НДЦ? 
Н. Е. Мы нацелены на поддержание ме-
ждународно признанных услуг центрально-
го расчетного депозитария. Наши консуль-
танты — Accenture на основе международ-
ных стандартов, наилучшей международ-
ной практики разработали бизнес-модель
НДЦ на будущее. Значительная доля функ-
ционала центрального расчетного депо-
зитария так или иначе уже присутствует
в нашей деятельности. 

Напомню, что совсем недавно мы
впервые в России ввели в рыночную
практику ССР (central counterparty) —
Центрального контрагента, который с кон-
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РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ MERRILL LYNCH ОТНОШЕНИЯ К ФИНАНСОВЫМ РЫНКАМ РОССИИ
И ЗАРУБЕЖНЫХ СТРАН (МАЙ—ИЮНЬ 2008 Г.)
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Примечание. В глобальном опросе, проведенном Merrill Lynch, приняли участие 204 управляющих фондами с
активами на 718 млрд долл.
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ца прошлого года действует на валютном
рынке. Это полностью лицензированный
банк «Национальный клиринговый
центр», выступающий центральной сторо-
ной по сделкам. И мы планируем расши-
рить область его деятельности и на цен-
ные бумаги. 

Вместе с Расчетной палатой ММВБ
мы успешно справляемся и с денежными
расчетами, как по итогам биржевых тор-
гов, так и на внебиржевом рынке. То есть
наша деятельность вполне соответствует
международной практике. 

С точки зрения корпоративного упра-
вления мы не просто расчетно-клиринго-
вый элемент инфраструктуры, а один из
центральных ее участников, поскольку об-
служиваем Группу ММВБ и являемся зна-
чимым центром расчетов по ценным бу-
магам на внебиржевом рынке. Поэтому
мы уделяем достаточно большое внима-
ние корпоративному управлению и меха-
низмам привлечения участников рынка к
управлению НДЦ. Несмотря на доминиру-
ющую роль учредителей — ММВБ и Банка

России — в имуществе Партнерства, у нас
в Совете директоров нет представителей
Центрального банка, а из 11 членов Сове-
та директоров только трое представляют
Группу ММВБ. То есть главную роль в Сове-
те директоров НДЦ, который является, без-
условно, определяющим органом управле-
ния в нашей организации, играют именно
участники рынка — их семеро. Кроме того,
НДЦ, наверное, едва ли не первая инфра-
структурная организация, которая ввела
позицию независимого директора. Мы
считаем, что это исключительно позитив-
ный шаг на пути усовершенствования кор-
поративного управления. 

Я уже говорил о том, что НДЦ старает-
ся концентрироваться на новых расчет-
ных моделях. Одновременно мы стараем-
ся улучшать взаимодействие с участника-
ми рынка, совершенствовать обратную
связь. Совсем недавно принято решение
о создании при Совете директоров НДЦ
нового комитета по инновациям, техноло-
гиям и продуктам. Мы делаем все воз-
можное, чтобы наша деятельность отвеча-

ла ожиданиям наших клиентов, обсужда-
ем с ними наши предложения, хотим ус-
лышать их инициативы. 

В связи с исключительно высокой
динамикой развития российского фи-
нансового рынка мы уделяем большое
внимание масштабируемости бизнеса,
расширению наших операций в регио-
нах. Количество региональных операций
и депонентов НДЦ возросло на 30—60%
в зависимости от федерального округа.
НДЦ последовательно интегрируется
в международную инфраструктуру: об
этом свидетельствуют счета, открытые в
Euroclear и Clearstream, а также в цент-
ральных депозитариях некоторых стран
СНГ. Возрастает роль НДЦ в системе ква-
лификации иностранных финансовых ин-
струментов на территории Российской Фе-
дерации. Все это позволяет нам с боль-
шим оптимизмом смотреть в будущее.

Таким образом, мы поддерживаем
развитие финансовой инфраструктуры че-
рез внедрение передовых инновацион-
ных технологий. 
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В НДЦ принят Кодекс профессиональной этики
Некоммерческого партнерства «Национальный депо-
зитарный центр» — внутренний документ НДЦ, напра-
вленный на защиту прав и законных интересов Парт-
нерства и клиентов НДЦ. Кодекс подлежит исполнению
всеми должностными лицами и работниками НДЦ и
предназначен, помимо прочего, для достижения сле-
дующих целей: выявление и предотвращение конфликта
интересов; предотвращение распространения долж-
ностными лицами и работниками находящейся в рас-
поряжении НДЦ информации, которая может повлиять
на рыночную стоимость ценных бумаг, учитываемых
в НДЦ, а также сведений, которые не подлежат разгла-
шению.

Среди основных этических норм НДЦ в Кодексе вы-
делены принципы законности деятельности, конфиден-
циальности, приоритета интересов клиентов перед ин-
тересами НДЦ, сохранности и прироста имущества и по-

вышения капитализации НДЦ, профессионализма, неза-
висимости и добросовестности работников, информа-
ционной открытости деятельности Партнерства, эффек-
тивного внутреннего контроля, справедливого (равного)
отношения, сотрудничества при исполнении должност-
ных обязанностей, предотвращения конфликта интере-
сов и др.

Проект Кодекса был рекомендован к утверждению
Комитетом по управлению рисками НДЦ на заседании
19 июня 2008 г.

Председатель Комитета — советник экономического
Департамента обеспечения и контроля операций на фи-
нансовых рынках Банка России Владислав Зимин про-
комментировал: «Принятие Кодекса профессиональной
этики НДЦ мы рассматриваем как важный шаг в деле по-
строения эффективной системы корпоративного управле-
ния НДЦ. Кроме того, Кодекс — дополнительная гарантия
добросовестности и лояльности персонала». 

НОВОСТИ НДЦ

Принят Кодекс профессиональной этики НДЦ,
предварительно одобренный Комитетом

по управлению рисками

1 июля 2008 г. состоялось Внеочередное собрание
акционеров ОАО «ЦМД», на котором был избран новый
состав Совета директоров, в который вошло 8 человек,

6 из них являются независимыми директорами. В состав
Совета директоров ОАО «ЦМД» вошел Николай Егоров,
Директор НДЦ.

Представитель НДЦ избран в новый состав
Совета директоров ОАО «ЦМД»


