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	Концепция Федерального закона «О центральном депозитарии»

     (См. «Эффективный рынок капитала», под ред. И. В. Костикова  (Раздел 9, стр 282-353)


	Комментарий к Концепции

        Федерального закона «О центральном депозитарии»

	1.Основная идея, цели и предмет правового регулирования законопроекта

Основной идеей законопроекта является обеспечение снижение рисков инфраструктуры российского рынка ценных бумаг на основе создания центрального учетного института – центрального депозитария.
Целью законопроекта является формирование правовых условий для создания и деятельности центрального депозитария на российском рынке ценных бумаг.

Предметом правового регулирования являются отношения, связанные с созданием и деятельностью центрального депозитария на российском рынке ценных бумаг. Закон должен закрепить правовой статус центрального депозитария, порядок управления центральным депозитарием, а также его функции. 
	Этих целей можно достичь и без разработки специального законопроекта путем изменения и дополнения действующего законодательства, в частности, положений Федерального закона от 22.04.96г. №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», а также Федерального закона от 26.12.95г. №208-ФЗ «Об акционерных обществах», Федерального закона от 29.11.2001г. №156-ФЗ «Об инвестиционных фондах» и др. Принятие дополнительного специального федерального закона «О центральном депозитарии» не будет способствовать формированию единой и согласованной системы норм законодательства о рынке ценных бумаг, а напротив, приведет к дублированию отдельных его норм, появлению очередных пробелов и коллизий.  

	Закон будет распространяться на создаваемый центральный депозитарий, а также на профессиональных участников рынка ценных бумаг, управляющие компании и специализированные депозитарии инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов, владельцев ценных бумаг, а также на государственный орган, осуществляющий регулирование рынка ценных бумаг.
	Законопроекту придается статус специального, системообразующего нормативного акта, положения которого будут иметь приоритетное значение по отношению к нормам федеральных законов  «О рынке ценных бумаг» и «Об инвестиционных фондах», которым фактически, придается соподчиненный характер. Таким образом, сформированная и работающая система правового регулирования рынка ценных бумаг будет вновь нарушена очередным нормативным актом, принятым без учета действующих положений законодательства и принципов формирования правовой системы Российской Федерации.

	В частности, в законе должны быть закреплены следующие функции центрального депозитария:

1) Центральный депозитарий должен иметь право осуществлять депозитарную деятельность, то есть открывать и вести счета депо для учета прав на ценные бумаги. В связи с этим центральный депозитарий будет фиксироваться в реестрах в качестве номинального держателя по тем ценным бумагам, права на которые он будет учитывать.
	Необходимость в прилагаемом перечне именно таких функций ничем не обоснована. 

В соответствии с действующим законодательством Центральный депозитарий при его создании должен получить соответствующую лицензию на депозитарную деятельность и в этой своей функции не будет ничем отличаться от любого другого депозитария, что обусловливает нецелесообразность дублирования норм статьи 7 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» о депозитарной деятельности в отдельном федеральном законе.

	

Законом должно быть предусмотрено, что все иные депозитарии не вправе открывать лицевые счета номинальных держателей в реестрах владельцев ценных бумаг. Это сделает центральный депозитарий единственным депозитарием первого уровня. Одновременно должно быть предусмотрено, что депозитарии, отвечающие определенным требованиям (депозитарии второго уровня), направленным, в первую очередь, на снижение рисков при расчетах, осуществляемых центральным депозитарием, могут открывать счета депо в центральном депозитарии. Остальные депозитарии (депозитарии третьего уровня) могут открывать счета депо номинального держателя только у депозитариев второго уровня. В отличие от депозитариев второго уровня депозитарии третьего уровня могут вести только счета депо владельцев ценных бумаг (лиц, которым ценные бумаги принадлежат на праве собственности или ином вещном праве, доверительных управляющих и других лиц, которым открываются счета депо и которые не являются номинальными держателями). Описанная трехуровневая система учета прав на ценные бумаги на счетах депо в депозитариях позволит оказывать депозитарные услуги региональными брокерами (кастодиальные депозитарии третьего уровня), доступ их клиентов к торговым площадкам при их посредничестве через крупные депозитарии и к внебиржевому рынку через крупные кастодиальные депозитарии.
	Попытка разделения депозитариев на депозитарии разного уровня (хранители и попечители) уже предпринималась ФКЦБ в 1997 году и закончилась провалом. Но тогда это разделение хотя бы основывалось на разных видах лицензий. Здесь же разделение на уровни предполагается осуществлять в рамках одного и того же вида деятельности, а отнесение депозитария к тому или иному уровню, скорее всего, будут осуществлять чиновники, на основании требований устанавливаемых ими же.

Ничто и сейчас не мешает действующим расчетным депозитариям и/или их объединению  ограничивать круг своих клиентов с целью ограничения рисков.

	

В отношении иностранных институтов, выполняющих функции аналогичные тем, которые выполняют российские депозитарии, должно быть предусмотрено, что они могут открывать счета депо только в центральном депозитарии. Однако это право должно быть предоставлено только иностранным центральным депозитариям, международным депозитарно-клиринговым организациям, таким как Евроклир, Клирстрим и крупным иностранным кастодианам, которые в связи с этим могут быть освобождены от обязанности иметь лицензию ФСФР России на осуществление депозитарной деятельности.
	Распространение возможности открытия счетов в ЦД на иностранные кастодианы без получения ими депозитарных лицензий, делает бессмысленным привлечение к обслуживанию крупных портфельных инвесторов российских участников рынка и затруднит получение информации о реальных владельцах ценных бумаг любыми органами в России,  так как нерезидент, в отношении которого Российская Федерация не имеет полномочий государственного контроля, не обязан это делать. С другой стороны, издержки портфельных инвесторов могут даже возрасти, так как ЦД может установить монопольно высокие цены на свои услуги западным кастодианам.

	
Наряду с изложенным, центральный депозитарий будет осуществлять учет прав и хранение ценных бумаг, находящихся в государственной и муниципальной собственности, а также учет прав на государственные и муниципальные ценные бумаги.
	Данное положение противоречит принципам антимонопольного законодательства, так предполагает, что крупные клиенты в лице государства, субъектов Федерации и муниципальных образований на неконкурентной основе будет обслуживаться ЦД. Это  не соответствует статье 8 Конституции РФ, устанавливающей, что государство обязано гарантировать поддержку конкуренции, в том числе, на рынке финансовых услуг.

	
2) Центральный депозитарий будет осуществлять резервное хранение информации из реестров владельцев ценных бумаг. 


Создание центрального депозитария не предполагает отмену ведения реестров владельцев именных ценных бумаг, специальное регулирование и лицензирование регистраторской деятельности. Регистраторы будут вести реестры, в которых будут фиксироваться права владельцев ценных бумаг, а также центрального депозитария в качестве номинального держателя. При таком подходе сохраняется необходимость решения проблемы защиты интересов владельцев ценных бумаг, права которых учитываются в реестре. В этой связи на центральный депозитарий должна быть возложена функция по резервному хранению информации из реестров владельцев именных ценных бумаг, в том числе реестров акционеров и реестров владельцев инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов.



Введение требования о резервном хранении копий реестров владельцев направлено на обеспечение прав собственности на ценные бумаги. Резервное хранение информации из реестров позволит судам и правоохранительным органам получать информацию, необходимую для восстановления прав на ценные бумаги, рассмотрения споров о сделках с ценными бумагами, расследования правонарушений на рынке ценных бумаг. 
	Само по себе резервное копирование указанных данных на добровольной основе и так осуществляется абсолютным большинством участников рынка. Однако, нормативное введение обязательности такого копирования, даже будучи желательным, не влечет необходимости столь же обязательной централизации хранения соответствующих копий.

Наоборот, централизация хранения «резервных копий» порождает собственные риски утраты всех копий, нарушения конфиденциальности данных и вытекающие негативные последствия для прав и законных интересов владельцев ценных бумаг, включая государство. Риск превращения ЦД в крупнейший источник инсайдерской информации может свести на нет даже теоретический эффект такой централизации. 

Предложение дублировать учет прав собственности на ценные бумаги в ЦД при одновременном признании заведомого приоритета копии над оригиналом в случае спора, не имеет прецедента на развитых зарубежных рынков, и никак не соотносится с гражданско-правовой практикой в самой России.



	

С учетом изложенного введение регулярного предоставления в центральный депозитарий копий реестров будет иметь дисциплинирующий эффект и, как предполагается, снизит количество наиболее грубых нарушений при ведении учета прав на ценные бумаги, таких, например, как внесение записей по лицевым счетам реестров «задним числом», ведение двойных реестров, умышленные утраты реестров или потери части их данных.
	        К сожалению, это не более чем перечень благих пожеланий, не основанных даже на здравом смысле

	

Важно также, что требование о резервном хранении копий реестров в основном решает проблему «двойных реестров», поскольку обеспечивает возможность узнать о начале ведения второго реестра в тот же день в связи с получением копий реестров из двух источников, что, в свою очередь, обеспечивает возможность принять меры по прекращению его ведения.
	Наличие ЦД с указанными полномочиями не сможет предотвратить ни появление «двойного» реестра, ни любой иной проблемы в деятельности учетного института, приводимой в обоснование рассматриваемого предложения.

Задумаемся, например, откуда берутся двойные реестры? Они появляются на свет вследствие возникновения «двойных» гендиректоров и Советов директоров, альтернативных собраний и т.д.

ЦД узнает об этой ситуации, когда ему поступит через какое-то время информация о наличии двух договоров на ведение реестра одного эмитента. Т.е. сама двойственность договоров уже не будет предотвращена. Об этом станет известно постфактум. Необходимость участия ЦД в этом процессе далеко неочевидна. И сейчас все регистраторы обязаны уведомить вновь созданную ФСФР о приеме реестра в двухнедельный срок с момента этого события, а в свою очередь Федеральная служба обязана установить, имеем ли она дело с попыткой создания «двойного» реестра или нет. Помощь же в установлении истины нынешняя ФСФР может оказать и имеющимися у нее средствами и полномочиями.



	

В случае, если в центральный депозитарий будут поступать резервные копии от различных регистраторов в отношении ценных бумаг одного эмитента, центральный депозитарий должен иметь право приостановить операции в обоих реестрах и обратиться в ФСФР России для проведения проверки или обратиться в ФСФР России с просьбой приостановить операции по реестру.
	В ФКЦБ/ФСФР уже  многие годы регулярно поступает информация о заключенных регистраторами договорах, в том числе и «двойных» и только то, что в отличие от ПАРТАД, регулятор не ведет базу данных «Регистратор-Эмитент», не позволяет ему  выявлять их самому. Но это не значит, что это невозможно делать независимо от наличия ЦД.

	

3) На центральный депозитарий должно быть возложено временное ведение реестров владельцев именных ценных бумаг в случае прекращения деятельности регистраторов (в том числе в связи с аннулированием или приостановлением действия их лицензий) до момента заключения эмитентом договора с другим регистратором. Эта функция центрального депозитария обеспечивается вышеуказанной функцией по хранению резервных копий реестров. Возмещение расходов, связанных с ведением реестра, должно осуществляться за счет эмитента.  
	Услуга по ведению реестров, в т.ч. временному, как любая иная услуга, в соответствии со статьями 421, 779 Гражданского кодекса РФ, а также статьей 8 Федерального закона «О рынке ценных бумаг», может оказываться эмитенту только на основе договора, а не факта наличия у ЦД копии аутентичность которой ничем не подтверждена.

	4) Предлагаемый порядок учета прав на ценные бумаги обеспечивает центральному депозитарию уникальную возможность для централизации клиринга и расчетов по сделкам с ценными бумагами. 

Очевидно, что в отношении сделок с ценными бумагами, совершенных на торгах у организаторов торговли на рынке ценных бумаг, расчеты должны осуществляться на основе клиринга. При этом закон должен предусмотреть, что клиринг по результатам сделок на торгах у организаторов торговли должен осуществляться только центральным депозитарием. Вместе с тем, положение центрального депозитария создает условия для клиринга и по внебиржевым сделкам, в том числе требующим перевода ценных бумаг из реестров в депозитарии и наоборот. Центральный депозитарий должен осуществлять централизованный клиринг, то есть сразу становиться одной из сторон сделки или замещать одну из сторон сделки. Организация такого клиринга дает возможность решительно снизить издержки, связанные с передачей ценных бумаг, и существенно повысить ликвидность российского рынка ценных бумаг.
	Современные подходы международных экспертов, в том числе рабочей группы Европейского Союза, заключаются в том, что централизация, а точнее консолидация клиринга должна осуществляться путем создания Центрального контрагента, не совпадающего с Центральным депозитарием, хотя и связанного с ним. Необходимость в такой консолидации вытекает из потребностей организованных торговых систем, которые и так обслуживаются расчетными (центральными) депозитариями, концентрирующими необходимую информация о ценных бумагах принадлежащих участникам торговли. Поэтому данные о владельцах ценных бумаг, не включенных в рыночный оборот не нужны ни клиринговому агенту, ни ЦД.

Возникает  ощущение, что авторы Концепции не полностью осознают соотношения понятий «расчеты» и «клиринг», «клиринг» и «неттинг», в связи с чем неясно выражают свои мысли.

	Как предполагается, система гарантий проведения расчетов по сделкам должна строиться не на принципе 100-процентного предварительного депонирования, а на гарантиях со стороны участников расчетов, системы гарантийных фондов центрального депозитария, а также возможности занимать ценные бумаги для завершения расчетов. Централизация расчетов ценными бумагами приведет к сокращению сроков завершения расчетов, а также к введению режима «поставки против платежа» как для организованного, так и неорганизованного рынка ценных бумаг.
	Централизация расчетов является отдельной и самостоятельной проблемой, решение которой не относится к предмету законопроекта, Концепция которого здесь рассматривается.

	

5) Законом будет предусмотрено, что центральный депозитарий осуществляет денежные расчеты по сделкам с ценными бумагами и по исполнению обязательств по ценным бумагам (погашение облигаций, выплата дивидендов и т.п.). Концентрация расчетов денежных средств в Центральном депозитарии может позволить осуществлять клиринг по таким расчетам, а также обеспечение режима «поставки против платежа».
	Обеспечение реализации принципа поставки против платежа отнюдь не требует осуществления расчетных функций по деньгам непосредственно ЦД. Ее, как правило, выполняет выбранный ЦД расчетный банк или расчетная организация. Например, расчетным банком системы Клирстрим в Германии является Сити банк Франкфурт.

	Денежные расчеты по сделкам с ценными бумагами могут также осуществляться иной кредитной организацией по поручению центрального депозитария.
	

	6) На центральный депозитарий будут возложены функции по обеспечению корпоративных действий.

Так, положение центрального депозитария позволяет ему обеспечить возможность получения эмитентами информации о составе владельцев их ценных бумаг. С созданием центрального депозитария и ограничением уровней номинальных держателей ценных бумаг появится возможность сокращения сроков составления списка владельцев ценных бумаг в тех случаях, когда это необходимо для осуществления их прав (это даст возможность приблизить реальный состав владельцев к составу лиц, осуществляющих права по ценным бумагам).
	Необходимо уточнить, что такие функции ЦД может выполнять только для своих клиентов и этом он не будет отличаться от существующих расчетных депозитариев.

	Кроме того, центральный депозитарий может стать посредником для электронного голосования бюллетенями на общих собраниях акционеров, а также, о чем было сказано выше, агентом по погашению облигаций и по выплате дивидендов по акциям.
	Необходимо уточнить, что такие функции ЦД может выполнять только для своих клиентов и в этом он не будет отличаться от существующих расчетных депозитариев.

	7) Центральный депозитарий должен принимать на хранение глобальные сертификаты ценных бумаг с обязательным централизованным хранением.
	Это и так делают расчетные депозитарии.

	8) На центральный депозитарий будут возложены функции по присвоению кодов ценных бумаг ISIN.
	Расчетные  депозитарии и без помощи закона, как и в других странах самостоятельно берут на себя эти функции. Их естественная централизация достигается путем объединения РДО на добровольной основе. А легитимизация,- фактом согласия с этим ФСФР, а не обязательно законом.

	2. Место будущего закона в системе действующего законодательства

Закон будет относиться к отрасли гражданского законодательства Российской Федерации, подотрасли законодательства о рынке ценных бумаг.

Закон направлен на реализацию статей 8, 35, 71 Конституции Российской Федерации, статей 142, 146, 149 Гражданского кодекса Российской Федерации, статей 6 – 8, 28, 29, 30 Федерального закона «О рынке ценных бумаг».
	Предлагаемый к разработке Федеральный закон «О Центральном депозитарии» можно отнести к отрасли гражданского законодательства и подотрасли законодательства о рынке ценных бумаг лишь условно, поскольку, в действительности, в случае вступления данного нормативного акта в юридическую силу, он будет носить характер  комплексного закона, содержащего в себе отрывки норм самых различных отраслей права (гражданского, административного и др.). Необходимо отметить, что многие из вышеназванных норм будут не согласовываться или прямо противоречить положениям указанных отраслей права.

Так, будут нарушены положения гражданского права о договоре, нормы законодательства, нашедшие свое отражение в статье 7 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» и многие другие нормативные акты, включая Конституцию РФ.

Вопреки мнению изложенному в Концепции, данный закон не будет направлен на реализацию статьей 8, 35 Конституции РФ, поскольку его нормы будут ограничивать конкуренцию на рынке ценных бумаг в нарушение статьи 7 Конституции РФ; поставят под угрозу право собственности акционеров, в нарушение статьи 35 Конституции РФ, не обеспечивая надлежащего уровня защиты данного права.

Нормы закона, разработанного в соответствии с предлагаемой Концепцией, не будут также соответствовать положениям Гражданского кодекса РФ и Федерального закона «О рынке ценных бумаг» в части, выполнения Центральным депозитарием функций, не предусмотренных положениями вышеназванных нормативных актов.



	3. Общая характеристика и оценка состояния правового регулирования соответствующих общественных отношений 


Существующая сегодня в России система учета прав на ценные бумаги сформировалась к середине 1990-х годов и к настоящему времени обнаружила большое количество недостатков, которые становятся препятствием для дальнейшего развития российского фондового рынка и в выполнении им задач по обеспечению финансированию российской экономики. 
Основными недостатками существующей российской системы учета прав на ценные бумаги являются:

высокая степень рисков, связанных с ведением реестров владельцев именных ценных бумаг;

высокая степень раздробленности (фрагментации) существующей инфраструктуры российского фондового рынка;

низкая степень приспособленности российской учетной системы к зарубежным системам учета прав на ценные бумаги и системе международных расчетов.

В результате российская учетная система не обеспечивает надежной защиты прав собственности на ценные бумаги, создает риски неисполнения или несвоевременного исполнения сделок с ценными бумагами, повышает издержки и препятствует справедливому ценообразованию. 

         Неприспособленность российской системы учета прав на ценные бумаги к основным моделям учета прав на ценные бумаги, сложившимся в мире, приводит к тому, что иностранные инвесторы не могут инвестировать в российские ценные бумаги с использованием своих учетных институтов (центральных депозитариев и крупных кастодиальных организаций). Все это приводит к высоким издержкам, связанным с инвестированием в российские ценные бумаги и делает такое инвестирование непривлекательным.
	Существующие риски проистекают из несовершенства действующего законодательства, которое не устраняются, а расширяется предлагаемым законом

Правовые модели учета и поддержания прав на ценные бумаги разных стран Евросоюза также не приспособлены друг другу и роль «коммутатора», связывающего их друг с другом берут на себя или Международные Центральные депозитарии и/или глобальные кастодианы. Россия в этом смысле ничем не отличается от других стран.

	
Как результат, российский фондовый рынок, в отличие от иностранных рынков, не рассматривается российскими предприятиями как источник инвестиций. Это приводит к тому, что обращение российских ценных бумаг смещается за рубеж с использованием иностранной инфраструктуры.
	Отсутствие логической связи с предыдущим утверждением. Рынок уходит за рубеж отнюдь не потому, что у нас нет Центрального депозитария. С таким ЦД, создание которого предлагается в рассматриваемой Концепции, концентрирующем в себе все возможные виды рисков, рынок будет «уходить» еще быстрее. 

	          Еще одним недостатком российской учетной системы является непрозрачность состава владельцев ценных бумаг. Этот недостаток существенен для акционерных обществ, где отсутствие информации о преобладающих акционерах препятствует привлечению ими инвестиций. Кроме того, отсутствие информации о составе владельцев ценных бумаг  препятствует осуществлению государственного контроля за соблюдением законодательных требований, связанных с владением ценными бумагами. В связи с этим усложняется или становится невозможным контроль за соблюдением установленных законом ограничений на доли в капитале отдельных групп лиц, например  нерезидентов, осуществление антимонопольного контроля, контроля за заинтересованными сделками, контроля за сделками с использованием служебной информации и т.д.
	Фактически подтверждается существующее опасение, что ЦД будет распространять (а возможно и торговать) имеющуюся у него информацию о владельцах ценных бумаг. Это значит, что при таком ЦД, списки владельцев вскоре будут продаваться в подземных переходах и на Горбушке

	       Как показывает анализ, изложенные основные недостатки российской системы учета прав на ценные бумаги носят концептуальный характер, в связи с чем возможность их компенсировать силами участников рынка и регулирующих органов является ограниченной. С учетом этого необходим существенный пересмотр принципов построения этой системы на основе создания центрального учетного института – центрального депозитария.
	Очевидно , это анализ проведенный экспертами ФКЦБ при написании двухтомника под редакцией И.В.Костикова, так как в самой Концепции какой-либо анализ отсутствует.

	Анализ современной системы учета прав на ценные бумаги показывает, что такая система предполагает существование в ней центрального депозитария. Еще в 1989 г. были подготовлен Доклад Группы-30, которым каждой стране было рекомендовано создать развитый и эффективно действующий Центральный депозитарий. При этом срок для его создания устанавливался – 1992 г. В соответствии с этими рекомендациями развитые европейские страны создали национальные центральные депозитарии (за исключением Франции, где  центральный депозитарий существовал уже с 1941 г.). Более того, в настоящее время учетные системы этих стран переживают следующий этап своего развития – создание международных институтов, выполняющих функции центрального депозитария для нескольких стран. Так, уже состоялось объединение в группу Euroclear центральных депозитариев Франции (в прошлом – SIKOVAM, теперь Euroclear France), Бельгии (Euroclear Bank), Голландии (Euroclear Nederland) и Великобритании (CREST), которая теперь осуществляет функции центрального депозитария для соответствующих стран. Другая международно-клиринговая организация Clearstream была поглощена Deutsche Börse Group и теперь осуществляет функции центрального депозитария для Германии и Люксембурга. Во многих странах существуют институты, выполняющие функции национального центрального депозитария, например, Польша, Сингапур, а также в большинстве стран – членов СНГ. 
	В докладе группы –30 и иных рекомендациях говориться о создании ЦД или системы связанных между собой учетных институтов. Упоминаемые далее международные центральные депозитарии, по сути являются депозитарными холдингами, выполняющими роль национальных центральных депозитариев не непосредственно , а через свои дочерние организации в конкретных странах. Каждый из перечисленных ниже ЦД выполняет в каждой конкретной стране конкретный перечень функций в зависимости от масштабов экономики и финансового рынка соответствующего рынка. Наиболее близким аналогом ЦД с перечнем функций, который предлагается создать согласно рассматриваемой Концепции, является Центральный депозитарий Эстонии, рынок которой несопоставим с российским ни по каким параметрам. 

	Заметным исключением являются США, где нет центрального учетного института. Однако и там учет значительной части ценных бумаг сконцентрирован в одной организации (DTC). Кроме того, опыт иных стран показывает, что создание центрального депозитария создает возможности для сокращения конкурентных преимуществ американского фондового рынка, сформировавшихся в результате различных исторических, экономических и политических причин.
	Авторы  Концепции используют устаревшие, неполные и неточные данные даже о финансовом рынке США,

	В настоящее время в Российской Федерации создано государственное унитарное предприятие «Центральный фонд хранения и обработки информации фондового рынка – Центральный депозитарий». Этот институт, создан в соответствии с Указом Президента Российской Федерации от 16.09.97 № 1034 «Об обеспечении прав инвесторов и акционеров на ценные бумаги в Российской Федерации», однако осуществляемые им функции не позволяют считать его центральным депозитарием.
	И слава богу, что ЦФХИ создан только на бумаге.

	Вместе с тем, Россия по-прежнему имеет возможности для создания инфраструктуры рынка ценных бумаг, привлекательной для инвесторов и эмитентов стран – членов СНГ и инвесторов иных стран. Центральный депозитарий может стать институтом, обеспечивающим стабильность прав собственности на ценные бумаги, и решить основные проблемы российской учетной системы. Создание надежной системы учета прав на ценные бумаги особенно важно с учетом «прихода» на российский фондовый рынок средств пенсионных накоплений, сформированных в ходе внедрения накопительного элемента в российскую пенсионную систему. Кроме того, создание центрального депозитария позволит создать эффективную и недорогую систему клиринга и расчетов на российском фондовом рынке. Тем самым создание центрального депозитария позволит решить проблему адаптации российской системы учета прав на ценные бумаги к иностранным моделям без потери конкурентоспособности российской инфраструктуры фондового рынка. 
	Необходимо создание Центрального (расчетного ) депозитария находящегося в междепозитарных отношениях с центральными депозитариями стран СНГ и европейскими международными центральными депозитариями. Но это можно сделать и без специального закона, будем объединения  НДЦ и ДКК на основе компромисса между их владельцами.

	4. Социально-экономические, политические, юридические и иные последствия реализации будущего закона
	

	    Результатом принятия закона должно стать создание и функционирование центрального депозитария, что позволит:


снизить риски на российском рынке ценных бумаг (в том числе риска утраты собственности на ценные бумаги, риска неисполнения обязательств по сделкам с ценными бумагами);
	Разрушение существующей учетной системы в соответствии с предлагаемой Концепцией многократно повысит риски вложений в ценные бумаги, особенно если они осуществляются не через западных посредников.

	

ускорить сроки расчетов по операциям с ценными бумагами;
	Только в теории

	
облегчить раскрытие информации о составе владельцев ценных бумаг;
	Да, но для неограниченного круга лиц.

	
облегчить возможности проведения корпоративных действий.
	Но какой ценой!?

	
Это, в свою очередь, приведет к обеспечению защиты прав собственности на ценные бумаги, повышению ликвидности российского рынка ценных бумаг и активизации первичного размещения ценных бумаг российскими эмитентами.
	Скорее, наоборот


