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Учетная система рынка ценных бумаг 
Узбекистана базируется на понятии «де-
позитарий». В частности, в республике 
создана двухуровневая депозитарная си-
стема, включающая в себя Государствен-
ный центральный депозитарий ценных 
бумаг и 34 депозитария 2-го уровня, име-
ющих корреспондентский счет в цент
ральном депозитарии.

Развитие депозитарной системы в 
Узбекистане проходило поэтапно, к на-
стоящему времени она представляет со-
бой слаженный механизм, обеспечиваю-
щий учет прав на ценные бумаги свыше 
1,4 млн юридических и физических лиц. 
В контексте развития учетной системы 
можно говорить о достигнутой в респу-
блике дематериализации акций и корпо-
ративных облигаций. Другие ценные бу-
маги с сентября 2009 г. также допускают-
ся к выпуску только в виде именных цен-
ных бумаг.

Следующим этапом на пути совер-
шенствования системы осуществления 
профессиональной деятельности на рын-
ке ценных бумаг, в том числе и учетной 
системы данного рынка, должно стать 
внедрение с 2011 г. Единого комплекса 
программного обеспечения рынка цен-
ных бумаг, предусматривающего переход 
депозитариев на единую программно-
техническую платформу, унификацию 
и стандартизацию их программно-тех
нического обеспечения, а также исполь-
зование электронного документообо
рота.

Наряду с этим институты учетной си-
стемы принято подразделять на расчет-
ные, брокерские и банковские депозита-
рии. Хотя такое разделение формально 
не закреплено, применительно к рынку 
ценных бумаг Узбекистана можно отме-
тить, что обслуживание организованного 
рынка отнесено к исключительной компе-
тенции центрального депозитария ценных 
бумаг. В то же время брокеры могут со-

вмещать деятельность депозитария ли-
бо напрямую открывать торговый счет 
в центральном депозитарии. Кроме того, 
можно отметить, что на сегодняшний день 
ряд коммерческих банков являются учре-
дителями 7 депозитариев, довольно ста-
бильно функционирующих на рынке цен-
ных бумаг.

Вопрос о различиях между депози-
тарной и кастодиальной деятельностью 
достаточно тонкий. Законодательство 
Узбекистана не содержит понятия «кас
тодиан», в связи с чем любые рассуж
дения на эту тему могут носить дискус
сионный характер. В настоящее время 
депозитарная деятельность рассматри-
вается в основном как учетный процесс, 
который включает в себя хранение и 
учет прав на ценные бумаги, тогда как 
денежные операции в качестве состав
ляющей депозитарной деятельности 
или услуг не признаны. Банковские сче-
та и счета ценных бумаг в Узбекистане 
разделены.

При этом в соответствии с банков-
ским законодательством банки могут осу-
ществлять операции по выпуску, покупке, 
продаже, учету и хранению ценных бумаг, 
управлению ценными бумагами по дого-
вору с клиентом, а также совершать дру-
гие операции с ценными бумагами.

Вместе с тем, рассматривая вопрос 
о депозитариях и кастодианах с практи-
ческой точки зрения, можно отметить, 
что суть деятельности кастодиана заклю-
чается в предоставлении клиенту широ
кого спектра услуг, условно разделяемых 
на базовые и дополнительные.

К услугам, оказываемым кастодиана-
ми, обычно относятся:

- обеспечение сохранности ценных 
бумаг и учет прав на них;

- содействие клиенту в реализации 
его прав, закрепленных ценными бумага-
ми (голосование по поручению клиента 
на собраниях и др.);

- управление ценными бумагами и 
денежными средствами клиента.

Если рассматривать данные услуги 
применительно к депозитариям, функцио-
нирующим в Узбекистане, можно отме-
тить наличие у них возможности оказы-
вать перечисленные услуги в соответ-
ствии с действующим законодательством.

В частности, обеспечение сохранно-
сти ценных бумаг и учет прав на них осу-
ществляется депозитариями в рамках де-
позитарного договора согласно положе-
ниям Закона Республики Узбекистан 
«О рынке ценных бумаг» и иным норма
тивно-правовым актам. Также положения 
Гражданского кодекса позволяют депози-
тарию в лице уполномоченного сотрудни-
ка голосовать от имени своего клиента на 
общих собраниях акционеров в соответ-
ствии с доверенностью.

Управление ценными бумагами и де-
нежными средствами клиента возможно 
в рамках совмещения депозитарием дея-
тельности доверительного управляющего 
инвестиционными активами в порядке, 
установленном законодательством.

В то же время оказание депозитари-
ем ряда дополнительных услуг, таких как 
получение дивидендов и уплата налогов 
по доходам клиента от ценных бумаг, за-
конодательством не регламентировано 
и может получить развитие в будущем.

На текущем этапе перспективная за-
дача дальнейшего развития рынка цен-
ных бумаг Узбекистана определяется как 
развитие крупных полносервисных инсти-
тутов фондового рынка, оказывающих ин-
весторам широкий спектр услуг.

В этой связи можно говорить о воз-
можности сочетания на практике базо-
вых и дополнительных услуг по ценным 
бумагам, которые могут оказывать депо-
зитарии на рынке ценных бумаг Узбеки-
стана, что призвано способствовать до-
стижению комплексности в обслуживании 
клиентов. 
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