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Ñ òî÷êè çðåíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíîé òåîðèè 
ó÷åòíàÿ ñèñòåìà ðûíêà öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ 
îñîáûì èíñòèòóòîì, â îñíîâíûå ôóíêöèè êî-
òîðîãî âõîäèò ïîäòâåðæäåíèå ïðàâà ñîáñòâåí-
íîñòè íà öåííûå áóìàãè è îáåñïå÷åíèå ðåàëè-
çàöèè ïðàâ, âûòåêàþùèõ èç öåííûõ áóìàã. Â 
òàêîì êà÷åñòâå ó÷åòíàÿ ñèñòåìà ðûíêà öåííûõ 
áóìàã — ýòî âçàèìîäåéñòâèå ýêîíîìè÷åñêèõ 
ñóáúåêòîâ, èíñòèòóöèîíàëüíûõ ñîãëàøåíèé è 
èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû ïî ïîâîäó ðåàëèçà-
öèè ïðàâ èíâåñòîðîâ íà öåííûå áóìàãè è ïðàâ, 
âûòåêàþùèõ èç öåííûõ áóìàã. Îñíîâíûìè 
ïðîôåññèîíàëüíûìè ñóáúåêòàìè ó÷åòíîé ñèñ-
òåìû ÿâëÿþòñÿ ðåãèñòðàòîðû è äåïîçèòàðèè. 
Îíè ïðåäîñòàâëÿþò óñëóãè èíâåñòîðàì, ýìè-
òåíòàì, ãîñóäàðñòâó â öåëÿõ ðåàëèçàöèè ôóí-
êöèé ó÷åòíîé ñèñòåìû ðûíêà öåííûõ áóìàã. 

Íà ðûíêå öåííûõ áóìàã óñëóãè ïðîôåñ-
ñèîíàëüíûõ ñóáúåêòîâ ó÷åòíîé ñèñòåìû 
çàíèìàþò öåíòðàëüíîå ìåñòî. Ýòî ñâÿçàíî 
ñ òåì, ÷òî ïîòðåáíîñòü â ó÷åòå âëàäåëüöåâ 
öåííûõ áóìàã äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ 
ýìèòåíòîì è ïîòðåáíîñòü â ïîäòâåðæäåíèè 
ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè ñó-
ùåñòâóþò âñåãäà òàì, ãäå ýìèòèðîâàíû öåí-
íûå áóìàãè. Ïðè îáðàùåíèè öåííûõ áóìàã 

ñïðîñ íà óñëóãè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíè-
êîâ ó÷åòíîé ñèñòåìû âîçðàñòàåò, ïîñêîëüêó 
îíà äåëàåò âîçìîæíûì äâèæåíèå öåííûõ 
áóìàã êàê íà îðãàíèçîâàííîì, òàê è íà íåîð-
ãàíèçîâàííîì ðûíêàõ öåííûõ áóìàã. Â õîäå 
ðàçâèòèÿ îðãàíèçîâàííîé òîðãîâëè öåííûìè 
áóìàãàìè (ôîíäîâûõ áèðæ), òåõíîëîãèè è 
òåõíèêè êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã çíà-
÷åíèå ó÷åòíîé ñèñòåìû âîçðàñòàåò, à òàêæå 
óñèëèâàåòñÿ ñïåöèàëèçàöèÿ åå ñóáúåêòîâ.

Óñëóãè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ 
ó÷åòíîé ñèñòåìû ðûíêà öåííûõ áóìàã èìå-
þò ñïåöèôè÷åñêèå îñîáåííîñòè, ÷òî, íà íàø 
âçãëÿä, îáóñëîâëåíî ñàìîé ïðèðîäîé öåííîé 
áóìàãè. Ñ îäíîé ñòîðîíû, îíà ÿâëÿåòñÿ âèäîì 
èìóùåñòâà, è â ýòîì êà÷åñòâå íåîáõîäèìî è 
âîçìîæíî â êàæäûé êîíêðåòíûé ïðîìåæó-
òîê âðåìåíè îïðåäåëÿòü åå ñîáñòâåííèêà. Ñ 
äðóãîé ñòîðîíû, öåííàÿ áóìàãà ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé îïðåäåëåííûé íàáîð îáÿçàòåëüñòâ 
ýìèòåíòà, êîòîðûå îí äîëæåí âûïîëíèòü ïå-
ðåä ñîáñòâåííèêîì öåííîé áóìàãè â îáìåí 
íà ïîëó÷åííûå äåíåæíûå ðåñóðñû. Îòñþäà 
âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü êàê â óñòàíîâëåíèè 
êîëè÷åñòâà öåííûõ áóìàã, ïðèíàäëåæàùèõ 
êàæäîìó ñîáñòâåííèêó, òàê è â ôîðìèðîâàíèè 

È.Ã. ÃÎÐËÎÂÑÊÀß
êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò  

Îìñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî óíèâåðñèòåòà
e-mail: gig99@rambler.ru

ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÎÅ È ÊÎÍÒÐÀÊÒÍÎÅ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÓÑËÓÃ 
ÏÐÎÔÅÑÑÈÎÍÀËÜÍÛÕ ÑÓÁÚÅÊÒÎÂ Ó×ÅÒÍÎÉ ÑÈÑÒÅÌÛ 

ÐÎÑÑÈÉÑÊÎÃÎ ÐÛÍÊÀ ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ 

Ïðîôåññèîíàëüíûå ñóáúåêòû ó÷åòíîé ñèñòåìû ïðåäîñòàâëÿþò äâà òèïà 
óñëóã íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ïåðâûé òèï óñëóã ñâÿçàí ñ ïîäòâåðæäåíèåì 
ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè, âòîðîé òèï — ñ ðåàëèçàöèåé ïðàâ, 
âûòåêàþùèõ èç öåííûõ áóìàã. Â ñòàòüå âûÿâëåíû ïîëîæèòåëüíûå ñòîðîíû ãî-
ñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äâóõ òèïîâ óñëóã, åãî íåäîñòàòêè è ïðîáëåìû. 
Ðàçðåøåíèå ïðîáëåì ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ó÷åòíîé ñèñòåìû ðûíêà 
öåííûõ áóìàã àâòîð âèäèò â äîïîëíåíèè åãî êîíòðàêòíûì ðåãóëèðîâàíèåì. 

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ó÷åòíàÿ ñèñòåìà ðûíêà öåííûõ áóìàã, óñëóãè ïðîôåñ-
ñèîíàëüíûõ ñóáúåêòîâ ó÷åòíîé ñèñòåìû, ãîñóäàðñòâåííîå è êîíòðàêòíîå 
ðåãóëèðîâàíèå ïðîôåññèîíàëüíûõ óñëóã.
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îêîí÷àòåëüíîãî ñïèñêà ëèö äëÿ èíôîðìèðîâà-
íèÿ ýìèòåíòà, ïåðåä êåì ó íåãî âîçíèêàþò 
îáÿçàòåëüñòâà. Ñëåäîâàòåëüíî, â ñîâîêóïíîñ-
òè óñëóã ïðîôåññèîíàëüíûõ ñóáúåêòîâ ó÷åò-
íîé ñèñòåìû ìîæíî âûäåëèòü äâà îñíîâíûõ 
òèïà óñëóã: ê ïåðâîìó òèïó îòíîñÿòñÿ óñëóãè, 
ñâÿçàííûå ñ ïîäòâåðæäåíèåì ïðàâà ñîáñòâåí-
íîñòè íà öåííûå áóìàãè, êî âòîðîìó — óñ-
ëóãè, ñâÿçàííûå ñ ðåàëèçàöèåé ïðàâ, âûòå-
êàþùèõ èç öåííûõ áóìàã. Ïåðâûé òèï óñëóã 
îáñëóæèâàåò îòíîøåíèÿ «èíâåñòîð–èíâåñòîð» 
è âîñòðåáîâàí íà âòîðè÷íîì ðûíêå öåííûõ 
áóìàã. Âòîðîé òèï îáñëóæèâàåò îòíîøåíèÿ 
«ýìèòåíò–èíâåñòîð» êàê íà ïåðâè÷íîì, òàê 
è íà âòîðè÷íîì ðûíêàõ öåííûõ áóìàã. Ïîñ-
êîëüêó îáà òèïà óñëóã ñâÿçàíû ñ ïåðåðàñïðå-
äåëåíèåì äåíåæíûõ (ôèíàíñîâûõ) ðåñóðñîâ 
â ýêîíîìèêå, îáåñïå÷èâàþò êîíñòèòóöèîííûå 
ïðàâà ñîáñòâåííèêîâ, Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ 
â ëèöå Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ïî ôèíàíñîâûì 
ðûíêàì (ÔÑÔÐ) ðåãóëèðóåò óñëóãè ïðîôåñ-
ñèîíàëüíûõ ñóáúåêòîâ ó÷åòíîé ñèñòåìû.

Äëÿ òîãî ÷òîáû îêàçûâàòü óñëóãè â êà÷åñ-
òâå ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà îòå÷åñò-
âåííîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã, ðåãèñòðàòîð è 
äåïîçèòàðèé äîëæíû ïîëó÷èòü ëèöåíçèþ. Äëÿ 
ðåãèñòðàòîðîâ çàêîíîäàòåëüñòâîì ïðåäóñ-
ìîòðåíû ëèöåíçèè íà äåÿòåëüíîñòü ïî âåäå-
íèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã, äëÿ 
äåïîçèòàðèåâ — ëèöåíçèè íà äåïîçèòàðíóþ 
äåÿòåëüíîñòü. Ãîñóäàðñòâî îïðåäåëÿåò ãðàíè-
öû äåÿòåëüíîñòè ïðîôåññèîíàëüíûõ ñóáúåêòîâ 
ó÷åòíîé ñèñòåìû íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ïó-
òåì óñòàíîâëåíèÿ ëèöåíçèîííûõ òðåáîâàíèé è 
óñëîâèé. Òàê, ïðè îêàçàíèè óñëóã ðåãèñòðàòîð 
íå èìååò ïðàâà ñîâìåùàòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü 
íè ñ êàêîé äðóãîé ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëü-
íîñòüþ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Åäèíñòâåííîå 
èñêëþ÷åíèå êàñàåòñÿ äåÿòåëüíîñòè ïî âåäåíèþ 
ðååñòðà âëàäåëüöåâ èìåííûõ íåýìèññèîííûõ 
öåííûõ áóìàã íà ðûíêå êîëëåêòèâíûõ èíâåñòè-
öèé (â ýòîì ñëó÷àå äåïîçèòàðèé ìîæåò âåñòè 
ðååñòð âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ïàå-
âûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ). Ïðåäîñòàâëåíèå 
äåïîçèòàðíûõ óñëóã ìîæåò ñîâìåùàòüñÿ ñ 
äðóãèìè âèäàìè ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëü-
íîñòè: áðîêåðñêîé, äèëåðñêîé äåÿòåëüíîñ-
òüþ, äåÿòåëüíîñòüþ ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè 
áóìàãàìè ïðè íàëè÷èè îòäåëüíîé ëèöåíçèè íà 
êàæäûé âèä äåÿòåëüíîñòè. 

Îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì ïðåäîñòàâëåíèÿ 
óñëóã ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå ñèñòåìû âíóòðåííåãî 

êîíòðîëÿ ó ðåãèñòðàòîðà è äåïîçèòàðèÿ. Ãî-
ñóäàðñòâî ïðåäúÿâëÿåò îñîáûå òðåáîâàíèÿ 
ê ñïåöèàëèñòàì ó÷åòíîé ñèñòåìû, ïîñêîëüêó 
êà÷åñòâî ïðåäîñòàâëÿåìûõ óñëóã çàâèñèò îò 
èõ êâàëèôèêàöèè. Îäíàêî ñëåäóåò çàìåòèòü, 
÷òî â ïîñëåäíåå âðåìÿ ãîñóäàðñòâî ñíèæàåò 
òðåáîâàíèÿ ê ïåðñîíàëó. Ýòî âûðàæàåòñÿ â 
îòìåíå ïðîöåäóðû ïðîäëåíèÿ àòòåñòàòîâ 
ñïåöèàëèñòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà íà îñíîâå 
ïðåäîñòàâëåíèÿ äàííûõ, ïîäòâåðæäàþùèõ 
êâàëèôèêàöèþ ñïåöèàëèñòà, è ïðîöåäóðû 
ïåðèîäè÷åñêîé ïåðåðåãèñòðàöèè â ðååñò-
ðå àòòåñòîâàííûõ ëèö. Âûäà÷à áåññðî÷íûõ 
àòòåñòàòîâ è âíåñåíèå èçìåíåíèé â ðååñòð 
àòòåñòîâàííûõ ëèö òîëüêî â ñëó÷àå èçìåíå-
íèÿ ôàìèëèè, èìåíè, ïàñïîðòíûõ äàííûõ, 
äàííûõ î ðåãèñòðàöèè, äàííûõ îá èçìå-
íåíèè ìåñòà ðàáîòû è äîëæíîñòè ìîæåò 
ïðèâåñòè ê íåäîáðîñîâåñòíîñòè è ïðÿìîìó 
ìîøåííè÷åñòâó ïðè îêàçàíèè óñëóã ó÷åòíîé 
ñèñòåìîé. 

Ãîñóäàðñòâîì óñòàíîâëåíû ôèíàíñîâûå 
òðåáîâàíèÿ ê ïðîôåññèîíàëüíûì ñóáúåêòàì, 
îêàçûâàþùèì ó÷åòíûå óñëóãè. Ïðåäîñòàâ-
ëåíèå óñëóã ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíè-
êàìè âîçìîæíî ïðè óñëîâèè äîñòàòî÷íîñòè 
ìèíèìàëüíîãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ãîñó-
äàðñòâîì îïðåäåëåíû ïåðå÷åíü äîêóìåíòîâ 
è òèïîâûå ôîðìû äîãîâîðîâ (êîíòðàêòîâ) ñ 
óñëóãîïîëó÷àòåëÿìè, à òàêæå íîðìàòèâû äî-
ñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Â ïîñëåä-
íåå äåñÿòèëåòèå ýòî òðåáîâàíèå ìåíÿëîñü 
äîñòàòî÷íî ÷àñòî â ñòîðîíó óæåñòî÷åíèÿ.

Â òî æå âðåìÿ ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëè-
ðîâàíèå óñëóã ó÷åòíîé ñèñòåìû â Ðîññèéñêîé 
Ôåäåðàöèè ÿâëÿåòñÿ íåïîñëåäîâàòåëüíûì, íå 
íîñèò êîìïëåêñíîãî õàðàêòåðà, íå ïðèâåëî 
ê ñòàíäàðòèçàöèè è óíèôèêàöèè òàêèõ óñëóã. 
Ãîñóäàðñòâî ïóòåì óñòàíîâëåíèÿ ëèöåíçè-
îííûõ òðåáîâàíèé ôàêòè÷åñêè îïðåäåëÿåò 
ìèíèìàëüíûå òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè ðå-
ãèñòðàòîðîâ è äåïîçèòàðèåâ. ×àñòîå âíåñåíèå 
ïîïðàâîê â äåéñòâóþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî 
ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ òðàíñàêöèîííûõ èç-
äåðæåê ó÷åòíîé ñèñòåìû è íå ñïîñîáñòâóåò 
åå óñòîé÷èâîñòè è ïëàâíîìó ýâîëþöèîííîìó 
ðàçâèòèþ. Ôðàãìåíòàðíîñòü ó÷åòíîé ñèñòå-
ìû, îáñëóæèâàþùåé òðè îñíîâíûõ ñåãìåíòà 
ðûíêà öåííûõ áóìàã (êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ 
áóìàã, ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, öåí-
íûõ áóìàã íà ðûíêå êîëëåêòèâíûõ èíâåñòè-
öèé), îñòàåòñÿ ÷åòêî âûðàæåííîé. 
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Íåäîñòàòêè èìïåðàòèâíûõ íîðì â ðàìêàõ 
ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ óñëóã ó÷åò-
íîé ñèñòåìû â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ìîãóò 
áûòü êîìïåíñèðîâàíû êîíòðàêòíûì ðåãóëè-
ðîâàíèåì, òàê êàê ïðîôåññèîíàëüíûå ñóáú-
åêòû ó÷åòíîé ñèñòåìû îêàçûâàþò óñëóãè íà 
îñíîâå âîçìåçäíûõ äîãîâîðîâ (êîíòðàêòîâ). 
×àñòü òàêèõ äîãîâîðîâ çàêëþ÷àåòñÿ â îáÿçà-
òåëüíîì ïîðÿäêå â ñèëó çàêîíà, à ÷àñòü — â 
äîáðîâîëüíîì ïîðÿäêå.

Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì Ðîññèéñêîé 
Ôåäåðàöèè «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» è 
íîðìàòèâíûìè àêòàìè ÔÑÔÐ îïðåäåëåíû 
âèäû îáÿçàòåëüíûõ äîãîâîðîâ (êîíòðàêòîâ), 
èñïîëüçóåìûõ ïðè ó÷åòå öåííûõ áóìàã. Âî-
ïåðâûõ, ýòî äîãîâîð íà âåäåíèå ðååñòðà, êî-
òîðûé ýìèòåíò çàêëþ÷àåò ñ ðåãèñòðàòîðîì. 
Òàêîé äîãîâîð ìîæåò áûòü çàêëþ÷åí òîëüêî 
ñ îäíèì ðåãèñòðàòîðîì è ïðåäóñìàòðèâàåò 
âåäåíèå ðååñòðà ïî âñåì öåííûì áóìàãàì 
ýìèòåíòà. 

Âî-âòîðûõ, îáÿçàòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ äåïî-
çèòàðíûé äîãîâîð ìåæäó èíâåñòîðîì (êëèåí-
òîì, äåïîíåíòîì) è äåïîçèòàðèåì. Äîãîâîð 
ïðåäóñìàòðèâàåò ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã ïî 
õðàíåíèþ ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã, ó÷åòó 
è óäîñòîâåðåíèþ ïðàâà íà öåííûå áóìàãè 
ïóòåì îòêðûòèÿ è âåäåíèÿ äåïîçèòàðèåì 
ñ÷åòà äåïî êëèåíòà (äåïîíåíòà). Äåïîçèòàðèé 
ìîæåò îêàçûâàòü óñëóãè, ñîäåéñòâóþùèå 
ðåàëèçàöèè âëàäåëüöàìè öåííûõ áóìàã ïðàâ 
ïî ïðèíàäëåæàùèì èì öåííûì áóìàãàì, 
âêëþ÷àÿ ïðàâî íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè àêöè-
îíåðíûìè îáùåñòâàìè, ïðàâî íà ïîëó÷åíèå 
äîõîäîâ ïî öåííûì áóìàãàì. Äëÿ ïîâûøå-
íèÿ êà÷åñòâà äåïîçèòàðíîãî îáñëóæèâàíèÿ 
äåïîçèòàðèé ìîæåò îêàçûâàòü äåïîíåíòó 
ñîïóòñòâóþùèå óñëóãè, ïîçâîëÿþùèå ìèíè-
ìèçèðîâàòü óùåðá, ïðè÷èíåííûé êëèåíòó (äå-
ïîíåíòó) â ñâÿçè ñ âûïîëíåíèåì ýìèòåíòîì 
êîðïîðàòèâíûõ äåéñòâèé. 

Â-òðåòüèõ, ñðåäè îáÿçàòåëüíûõ ìîæíî 
íàçâàòü äîãîâîð î ìåæäåïîçèòàðíûõ îòíî-
øåíèÿõ, êîòîðûé çàêëþ÷àåòñÿ ìåæäó äâóìÿ 
äåïîçèòàðèÿìè: îñíîâíûì äåïîçèòàðèåì è 
åãî êëèåíòîì (äåïîçèòàðèåì-äåïîíåíòîì). 
Äåïîçèòàðèé-äåïîíåíò â îòíîøåíèè ñâîèõ 
êëèåíòîâ âûïîëíÿåò ôóíêöèè íîìèíàëüíî-
ãî äåðæàòåëÿ öåííûõ áóìàã. Ñîäåðæàíèå 
ìåæäåïîçèòàðíîãî äîãîâîðà äîëæíî ñî-
îòâåòñòâîâàòü ñîäåðæàíèþ äåïîçèòàðíîãî 
äîãîâîðà è ïðåäóñìàòðèâàòü ïîðÿäîê ïî-

ëó÷åíèÿ èíôîðìàöèè î âëàäåëüöàõ öåííûõ 
áóìàã, ó÷åò êîòîðûõ âåäåòñÿ äåïîçèòàðèåì-
äåïîíåíòîì. Ïî äîãîâîðó ñòîðîíû îáÿçó-
þòñÿ ïðîâîäèòü ñâåðêó êîëè÷åñòâà öåííûõ 
áóìàã â óñòàíîâëåííûå ñðîêè â ñîîòâåòñòâèè 
ñ óñòàíîâëåííîé ïðîöåäóðîé.

Â-÷åòâåðòûõ, äåïîçèòàðíîå îáñëóæèâà-
íèå êëèåíòîâ (äåïîíåíòîâ) ïðåäóñìàòðèâàåò 
âîçìîæíîñòü íàçíà÷åíèÿ ïîïå÷èòåëÿ ñ öåëüþ 
ïåðåäà÷è åìó ïîëíîìî÷èé ïî ðàñïîðÿæåíèþ 
öåííûìè áóìàãàìè è îñóùåñòâëåíèþ ïðàâ ïî 
öåííûì áóìàãàì, êîòîðûå õðàíÿòñÿ è (èëè) 
ó÷èòûâàþòñÿ äåïîçèòàðèåì. Ïîýòîìó ìåæäó 
ïîïå÷èòåëåì ñ÷åòà è äåïîçèòàðèåì äîëæåí 
áûòü çàêëþ÷åí äîãîâîð, óñòàíàâëèâàþùèé 
èõ âçàèìíûå ïðàâà è îáÿçàííîñòè. 

Â-ïÿòûõ, ê äîãîâîðàì, çàêëþ÷àåìûì íà 
äîáðîâîëüíîé îñíîâå, îòíîñèòñÿ äîãîâîð 
ìåæäó äåïîçèòàðèåì è ðåãèñòðàòîðîì, êî-
òîðûé ñîäåðæèò óñëîâèÿ, íå ïðîòèâîðå÷àùèå 
ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó è óñòàíàâëèâà-
þùèå äîïîëíèòåëüíûå ãàðàíòèè îáåñïå÷åíèÿ 
ïðàâ âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã, â òîì ÷èñëå óñ-
ëîâèå î ðåãóëÿðíîé ñâåðêå äàííûõ ïî öåííûì 
áóìàãàì. Õîòÿ ýòîò âèä äîãîâîðà íå ÿâëÿåòñÿ 
îáÿçàòåëüíûì, ðåãèñòðàòîðû è äåïîçèòàðèè 
ïðèõîäÿò ê âûâîäó î íåîáõîäèìîñòè åãî çà-
êëþ÷åíèÿ. Â ëèòåðàòóðå îòìå÷àåòñÿ, ÷òî äî-
ãîâîð ìåæäó ðåãèñòðàòîðîì è äåïîçèòàðèåì 
ñíèæàåò îïåðàöèîííûå èçäåðæêè â ñäåëêàõ ñ 
öåííûìè áóìàãàìè1. Îäíàêî äëÿ ðåãèñòðàòî-
ðà äîãîâîðíûå îòíîøåíèÿ ñ äåïîçèòàðèÿìè 
âûçûâàþò ðÿä íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé: íå-
îáõîäèìî âûñòðàèâàòü îòíîøåíèÿ ñ êàæäûì 
äåïîçèòàðèåì, ïîääåðæèâàòü ðàçíûå òåõíî-
ëîãèè, ïîñêîëüêó äåÿòåëüíîñòü äåïîçèòàðèåâ 
íå óíèôèöèðîâàíà; êðîìå òîãî, óâåëè÷èâàþò-
ñÿ çàòðàòû íà ñîïðîâîæäåíèå çàêëþ÷åííûõ 
äîãîâîðîâ. Íî â öåëîì ðàññìàòðèâàåìûé 
âèä äîãîâîðà ñïîñîáñòâóåò óäîâëåòâîðåíèþ 
ïîòðåáíîñòåé ðåãèñòðàòîðà â ñáîðå äàííûõ 
äëÿ âåäåíèÿ ðååñòðîâ, óâÿçûâàåò ðàçíûå 
òåõíîëîãèè ó÷åòà, óñòàíàâëèâàåò îòâåòñòâåí-
íîñòü ñòîðîí, ïîðÿäîê ðàññìîòðåíèÿ ñïîðîâ 
è âîçìåùåíèÿ óùåðáà. 

Êàê ïîêàçûâàåò àíàëèç äåéñòâóþùåãî 
ðîññèéñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, îáÿçàòåëü-
íûì äëÿ ðåãèñòðàòîðà ÿâëÿåòñÿ îäèí òèï 
äîãîâîðîâ, à äëÿ äåïîçèòàðèåâ — ÷åòûðå. Â 
òî æå âðåìÿ ñïåöèôèêà ðîññèéñêîé ó÷åòíîé 
ñèñòåìû çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî äåïîçèòà-
ðèè îêàçûâàþò òîëüêî ïåðâûé òèï óñëóã, à 



12

ÔÈÍÀÍÑÎÂÀß, ÍÀËÎÃÎÂÀß È ÄÅÍÅÆÍÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ

ðåãèñòðàòîðû — îáà òèïà. Ñëåäîâàòåëüíî, â 
ñèñòåìå ãîñóäàðñòâåííîãî è êîíòðàêòíîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ó÷åòíûõ óñëóã åñòü çíà÷èòåëüíûé 
ïðîáåë: ðåãèñòðàòîðû ïðåäîñòàâëÿþò óñëóãè 
çàðåãèñòðèðîâàííûì ëèöàì áåç çàêëþ÷åíèÿ 
ñ íèìè äîãîâîðà (êîíòðàêòà). Ýòî êàñàåòñÿ 
óñëóã, ñâÿçàííûõ ñ ïîäòâåðæäåíèåì è ïåðå-
ðåãèñòðàöèåé ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå 
áóìàãè, è óñëóã, îïîñðåäóþùèõ ðåàëèçàöèþ 
ïðàâ, âûòåêàþùèõ èç öåííûõ áóìàã. Îòñóòñ-
òâèå êîíòðàêòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îòíîøåíèé 
«ðåãèñòðàòîð–âëàäåëåö öåííûõ áóìàã» âåäåò 
ê âîçíèêíîâåíèþ êîíôëèêòà èíòåðåñîâ ðåãèñ-
òðàòîðà êàê óñëóãîäàòåëÿ è çàðåãèñòðèðîâàí-
íîãî ëèöà (âëàäåëüöà) êàê óñëóãîïîëó÷àòåëÿ, 
ïîñêîëüêó ðåãèñòðàòîð â ñèëó ñâîåãî ìîíî-
ïîëüíîãî ïîëîæåíèÿ îáëàäàåò èíôîðìàöèåé 
î çàðåãèñòðèðîâàííîì ëèöå, åãî öåííûõ áó-
ìàãàõ, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà âî 
âðåä óñëóãîïîëó÷àòåëþ, è äåéñòâèÿ ðåãèñòðà-
òîðà óâåëè÷èâàþò òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè 
ïðè îáðàùåíèè öåííûõ áóìàã. Êðîìå òîãî, 
ñóùåñòâóþùàÿ ïðàêòèêà îêàçàíèÿ ðåãèñòðà-
òîðñêèõ óñëóã, íå óðåãóëèðîâàííûõ êîíòðàê-
òàìè, âåäåò ê âîçíèêíîâåíèþ êîðïîðàòèâíûõ 
êîíôëèêòîâ, ñïîñîáñòâóåò íåäðóæåñòâåííûì 
ïîãëîùåíèÿì, íåçàêîííîìó ïåðåõîäó ïðàâà 
ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè2.

Íà íàø âçãëÿä, ðÿäà íàðóøåíèé ïðàâ èí-
âåñòîðîâ, ñâÿçàííûõ ñ êîíôëèêòîì èíòåðåñîâ, 
ìîæíî èçáåæàòü, åñëè, âî-ïåðâûõ, îáÿçàòü 
ðåãèñòðàòîðîâ çàêëþ÷àòü äîãîâîð (êîíòðàêò) 

ñ ëèöîì, ïîäëåæàùèì ðåãèñòðàöèè â ðååñòðå 
âëàäåëüöåâ. Â äîãîâîðå äîëæíû áûòü ÷åòêî 
îïðåäåëåíû ïðàâà è îáÿçàííîñòè ñòîðîí, íå 
ïîëó÷èâøèå îòðàæåíèÿ â äåéñòâóþùåì çàêî-
íîäàòåëüñòâå. Âî-âòîðûõ, â ðàìêàõ ýòîãî äî-
ãîâîðà (êîíòðàêòà) íåîáõîäèìî îáÿçàòü ëèöî, 
ïåðåäàþùåå öåííûå áóìàãè, ïðåäîñòàâëÿòü 
ðåãèñòðàòîðó ýêçåìïëÿð äîãîâîðà êóïëè-ïðî-
äàæè, äàðåíèÿ è äð. â öåëÿõ ïîäòâåðæäåíèÿ 
îáîñíîâàííîñòè òðàíñôåðòà öåííûõ áóìàã. 
Äëÿ ïîâûøåíèÿ ñòåïåíè îòâåòñòâåííîñòè êàê 
ïðîôåññèîíàëüíîãî ñóáúåêòà — ðåãèñòðàòî-
ðà, òàê è èíâåñòîðîâ ñëåäóåò îáÿçàòü ëèöî, 
ïðèíèìàþùåå öåííûå áóìàãè, çàïîëíÿòü è 
ïåðåäàâàòü ðåãèñòðàòîðó äîêóìåíò íà çà÷èñ-
ëåíèå öåííûõ áóìàã íà ñâîé ëèöåâîé ñ÷åò. 
Ýòî ìîæíî ñäåëàòü â ðàìêàõ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî è (èëè) êîíòðàêòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ 
óñëóã ðåãèñòðàòîðîâ. Â öåëîì ãîñóäàðñòâåí-
íîå ðåãóëèðîâàíèå óñëóã ïðîôåññèîíàëüíûõ 
ñóáúåêòîâ ó÷åòíîé ñèñòåìû, äîïîëíåííîå 
êîíòðàêòíûì ðåãóëèðîâàíèåì ýòîé ñôåðû 
ðûíêà öåííûõ áóìàã, äîëæíî áûòü ïîä÷èíåíî 
öåëè ïîâûøåíèÿ ñòåïåíè çàùèòû èíòåðåñîâ 
èíâåñòîðîâ êàê ïîñòàâùèêîâ äåíåæíûõ (ôè-
íàíñîâûõ) ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêó.
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