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В основу дифференциации Банком 
России положены принципы системной 
значимости организаций, масштабов их 
деятельности и уровня принимаемых ри-
сков (см. таблицу). Формирование прин-
ципов пропорционального регулирования 

финансовых организаций, согласно поло-
жениям главы II.6 Концепции Банка Рос-
сии, планируется реализовать через их 
дифференциацию внутри определенного 
сектора финансового рынка на три груп-
пы (системно значимые организации, не-

большие организации и прочие компа-
нии) с установлением к каждой из ука-
занных групп различных нормативных 
требований. Так, для системно значимых 
финансовых организаций Банком России 
будут установлены повышенные требова-

Варвара Артюшенко

член правления ПАРТАД, канд. экон. наук

Олег Гусов

заместитель руководителя управления контроля 

ПАРТАД

механизмы реализации 
пропорционального подхода 
к регулированию деятельности 
участников финансового рынка — 
учетных институтов

26 мая 2016 г. совет директоров Банка России одобрил в оконча-
тельной редакции концепцию «Основные направления развития финансового 
рынка Российской Федерации на период 2016—2018 годов» (далее — Концепция 
Банка России)1, которая предусматривает в среднесрочной перспективе поэтапную 
реализацию механизмов пропорционального дифференцированного регулирова-
ния для участников финансового рынка. 

1 http://www.cbr.ru/finmarkets/files/development/onrfr_2016-18.pdf
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16ния, для небольших компаний — исполь-
зоваться упрощенное регулирование, 
к остальным компаниям — применяться 
базовые регуляторные требования в за-
висимости от рисков их деятельности. 
В качестве инструментов дифференциа-
ции финансовых организаций регулято-
ром предполагается использовать свод 
различных требований, предъявляемых 
к капиталу, обязательных нормативов и 
иных требований в зависимости от инди-
видуальных характеристик отдельных ви-
дов финансовых организаций и рисков, 
сопутствующих их функционированию.

На сегодняшний день внедрение ме-
ханизмов пропорционального регулиро-
вания уже можно отметить в рамках от-
дельных элементов нормативного регу-
лирования Банка России, в частности 
проекта Положения Банка России «О тре-
бованиях к организации системы управ-
ления рисками профессионального участ-
ника рынка ценных бумаг» (далее — про-
ект Положения). При этом необходимость 
реализации данного подхода в рамках 
всего объема нормативного регулирова-
ния Банка России уже назрела.

ОСОБЕННОСТИ 
ПРОПОРЦИОНАЛЬНОГО 
РЕГУЛИРОВАНИЯ УЧЕТНЫХ 
ИНСТИТУТОВ РЫНКА 
ЦЕННЫХ БУМАГ

В соответствии с п. 1.11 проекта По-
ложения Банка России профессиональ-
ные участники рынка ценных бумаг, в том 
числе осуществляющие депозитарную де-
ятельность, дифференцируются на три ка-
тегории в зависимости от вида деятель-
ности и масштаба осуществляемых ими 
операций: крупные, средние и неболь-
шие. Однако такой критерий, как уро-
вень и сочетание принимаемых участни-
ком финансового рынка рисков, пока 
в рамках проекта Положения не учтен.

В частности, в отношении участников 
финансового рынка — депозитариев пред-
усматриваются следующие критерии диф-
ференциации. 

• Согласно п. 1.11.1 проекта Поло-
жения к крупному профессиональному 
участнику рынка ценных бумаг относят-
ся депозитарий, являющийся эмитен-
том российских депозитарных расписок, 
и расчетный депозитарий.

• К средним профессиональным 
участникам рынка ценных бумаг относятся 
депозитарии, не подпадающие под крите-
рии крупных профессиональных участни-
ков, установленные п. 1.11.1 проекта По-
ложения, у которых есть счета номиналь-
ного держателя, открытые им для других 
депозитариев (п. 1.11.2 проекта Поло-
жения). 

• К небольшим депозитариям отно-
сятся иные организации, не перечислен-
ные в п. 1.11.1 и 1.11.2 проекта Положе-
ния.

По мнению экспертов ПАРТАД, приве-
денные критерии дифференциации депо-
зитариев не отражают степень их надеж-
ности по отношению к имуществу, которое 
находится у них на хранении, и уровень 
принимаемых ими операционных рисков. 
Фактически в рамках одной группы будут 
объединены совершенно разные по сво-
ей надежности и принимаемым рискам 
организации, что не будет способствовать 
реализации принципов пропорциональ-
ного регулирования в данном сегменте 
финансового рынка.

На наш взгляд, необходима более 
глубокая дифференциация депозитариев, 
основанная на бизнес-моделях их функ-
ционирования и учитывающая риски их 
деятельности.

Укрупненно можно выделить две ос-
новные бизнес-модели функционирова-
ния депозитариев: деятельность совмеща-
ется с брокерской и сконцентрирована на 
депозитарной поддержке активных торго-
вых операций на открытом рынке; дея-
тельность сконцентрирована на сервисах, 
основанных на долговременном (учете) 
хранении ценных бумаг, контроле за ин-

вестициями, поддержке корпоративных 
действий, денежных (мультивалютных) 
расчетах (кастодиальная деятельность).

Данные модели функционирования 
депозитариев (депозитарии-совместите-
ли и депозитарии-несовместители) со-
провождаются различными операцион-
ными рисками, в том числе рисками сов-
мещения с деятельностью оператора 
рынка. На наш взгляд, к ним должны при-
меняться различные подходы к органи-
зации системы управления рисками 
(см. рисунок).

Так, при совмещении брокерской 
и депозитарной деятельности в рамках 
одного юридического лица к данной ор-
ганизации могут применяться критерии 
дифференциации и предъявляться соот-
ветствующие требования по организации 
системы управления рисками, направ-
ленные на минимизацию рисков, возни-
кающих в брокерской деятельности.

Тот же подход может быть использо-
ван, в случае если депозитарная деятель-
ность осуществляется структурным под-
разделением в рамках кредитной орга-
низации, поскольку построение системы 
управления рисками на практике осущест-
вляется на базе юридического лица и вы-
работать критерии и требования, которые 
могут быть применены к структурным под-

разделениям одной и той же организа-
ции, на наш взгляд, достаточно сложно.

В целях оценки изложенных в доку-
ментах Банка России подходов и даль-
нейшего развития принципов пропорцио-
нального регулирования уже на практи-
ческом уровне предлагается обратиться 
к опыту саморегулируемых организаций, 
в частности ПАРТАД.

ключевые целевые показатели измерения эффективности реализации «основных направлений развития финансового рынка российской 
федерации на период 2016—2018 годов» (выдержки)

наименование целевого показателя текущее значение 2017 г. 2018 г.

Введение пропорционального дифференцированного регули-
рования участников финансового рынка

Есть отдельные элементы – Развитая система пропорцио-
нального регулирования

применение пропорционального подхода к 
регулированию участников рынка при пре-
доставлении отчетности может быть про-
иллюстрировано не только через ее смыс-
ловое содержание и сокращение количе-
ства форм, но и путем установления раз-
личной периодичности предоставления. 
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При дифференциации депозитариев-
несовместителей по группам можно ис-
пользовать агрегированные показатели, 
характеризующие их профессиональную 
деятельность, такие как: 

• коэффициент покрытия ценных бу-
маг, который представляет собой отноше-
ние суммарного показателя собственного 
капитала депозитария и страхового по-
крытия по договору страхования профес-
сиональной ответственности к совокупной 
рыночной стоимости (в случае отсутствия 
рыночной стоимости — номинальная стои-
мость) активов, учитываемых на счетах 
депо (Кп); 

• количество и структура обслужива-
емых депонентов (Д); 

• оборот (количество и объем) со-
вершенных операций по поручениям де-
понентов (Об). 

Как отмечалось выше, Концепция 
Банка России предусматривает в сред-
несрочной перспективе реализацию ме-
ханизмов пропорционального регулиро-
вания для всех участников финансового 
рынка. Так, если для депозитариев в от-
дельных элементах нормативного регу-
лирования Банка России данный подход 
уже частично реализуется, то элементы 
пропорционального регулирования реги-
страторов, схожих по своей роли субъек-
тов инфраструктуры рынка ценных бумаг, 
пока даже в рамках проектов норматив-
ных документов отсутствуют.

В соответствии с п. 1.11.1 проекта 
Положения Банка России регистраторы, 
включая небольших региональных реги-
страторов и средние столичные организа-
ции, отнесены к крупным профессиональ-
ным участникам, к которым предъявляют-
ся требования к организации системы 

управления рисками, сопоставимые с тре-
бованиями к расчетным депозитариям и 
иным крупнейшим участникам рынка.

Подобный подход, который априори 
устанавливает максимальные требования 
к регистраторам, обозначен и в проекте 
методических рекомендаций по обеспе-
чению непрерывности деятельности НФО 
(далее — Методические рекомендации).

В соответствии с п. 4.5 проекта Мето-
дических рекомендаций регистраторы от-
несены к значимым финансовым органи-
зациям, которым рекомендуется иметь 
резервный офис для целей функциональ-
ного дублирования работы основного 
офиса регистратора в части осуществле-
ния критически важных процессов и обе-
спечения непрерывности деятельности 
путем оперативного переключения управ-
ления на него в случае невозможности 
осуществления критически важных про-
цессов в основном офисе.

При этом данные рекомендации яв-
ляются практически невыполнимыми для 
небольших и средних регистраторов, по-
скольку расходы на создание и содержа-
ние резервного офиса весьма значительны 
и несоразмерны с потенциальными убыт-
ками от приостановки их деятельности.

Например, по экспертным оценкам, 
расходы регистратора только на аренду 
помещений (без закупки и содержания 
программных продуктов, оргтехники и 
прочего необходимого оборудования) для 
головного офиса составят не менее 10% 
от суммы всех расходов регистратора за 
год. Однако в условиях экономического 
кризиса у большинства регистраторов от-
сутствуют источники покрытия возникаю-
щих издержек, что может привести к по-
вышению финансовой нагрузки на их 
клиентов — акционерные общества. 

Таким образом, с учетом приведен-
ных примеров, а также в целях распро-
странения принципов пропорционально-
го регулирования на всех участников фи-
нансового рынка можно констатировать 
необходимость выработки критериев, ко-
торые могут быть использованы при уста-
новлении регулятивных требований к ре-

гистраторам. В качестве примера можно 
привести агрегированные показатели, ха-
рактеризующие масштабы деятельности 
регистраторов и сопутствующие данному 
виду деятельности риски, с учетом опыта 
саморегулируемых организаций:

- количество публичных акционерных 
обществ, ведение реестров которых осу-
ществляет регистратор; 

- структура обслуживаемых регистра-
тором реестров; 

- доля ценных бумаг, учитываемых на 
счетах Центрального депозитария, и их 
рыночная стоимость.

ОПТИМИЗАЦИЯ 
ОТЧЕТНОСТИ И РЕЙТИНГИ 
КАК ОТРАЖЕНИЕ ПРОПОРЦИЙ 
В РЕГУЛИРОВАНИИ

В целях практической реализации 
обозначенного подхода и создания усло-
вий для мониторинга со стороны Банка 
России приведенных выше показателей 
деятельности депозитариев и регистрато-
ров необходимо внесение соответствую-
щих изменений в Указание Банка России 
от 15 января 2015 г. № 3533-У (ред. от 
10 декабря 2015 г.) «О сроках и порядке 
составления и представления отчетности 
профессиональных участников рынка 
ценных бумаг в Центральный банк Рос-
сийской Федерации». 

На протяжении длительного времени 
количество форм отчетности и объем со-
держащихся в них данных, которые пре-
доставляют регулятору профессиональ-
ные участники рынка ценных бумаг, в том 
числе регистраторы и депозитарии, уве-
личивались. На сегодняшний день учет-
ные институты предоставляют в Банк Рос-
сии на регулярной основе 5 ежемесячных 
форм отчетности, 6 квартальных и 7 не-
регулярных форм. 

На наш взгляд, применение пропор-
ционального подхода к регулированию 
участников рынка при предоставлении 
отчетности может быть проиллюстрирова-
но не только через ее смысловое содер-
жание и сокращение количества форм, 
но и путем установления различной пери-
одичности предоставления. Так, группа 
участников рынка, которая, по мнению 
регулятора, относится к группе высокого 
риска, может предоставлять необходи-
мую надзорную отчетность ежемесячно, 
а иные участники — ежеквартально. При 
этом отдельные показатели, необходимые 
Банку России, могут быть дополнительно 
запрошены у конкретной организации.

Указанные изменения позволят ис-
ключить дублирующую и неиспользуемую 
информацию, а также дополнить отчет-
ность данными, с помощью которых мож-
но одновременно осуществлять эффектив-
ный дистанционный надзор за различны-
ми видами деятельности на финансовом 
рынке. Кроме того, совершенствование, 
оптимизация и унификация отчетности 
помогут повысить ее сопоставимость 
и транспарентность.

В соответствии с основополагающи-
ми Базельскими принципами непремен-

при осуществлении как контактного, так и 
дистанционного надзора Банк россии мог 
бы в той или иной форме признавать оцен-
ки (рейтинги) саморегулируемых организа-
ций и иных организаций, которые присваи-
вают депозитариям рейтинги надежности.
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ным условием создания эффективного 
надзора со стороны регулятора является 
не только реализация дистанционного 
надзора, но и осуществление инспекци-
онных проверок деятельности организа-
ций, процессы которых взаимно дополня-
ют друг друга. При принятии решения 
о проведении инспекционных проверок 
Банк России может руководствоваться 
оценками, полученными в рамках дис-
танционного надзора, в частности, чем 
меньше уровень надежности финансовой 
организации, тем чаще периодичность 
инспекционных проверок его деятельно-
сти со стороны регулятора. 

В свою очередь при осуществлении 
как контактного, так и дистанционного 
надзора Банк России мог бы в той или 
иной форме признавать оценки (рей-
тинги) саморегулируемых организаций 
и иных организаций, которые присваива-
ют депозитариям рейтинги надежности.

Позитивной практикой реализации 
принципа дифференциации регистрато-
ров и депозитариев, по нашему мнению, 
является и совместный некоммерческий 
проект саморегулируемой организации 
ПАРТАД и Фонда развития финансовых ис-

следований «Инфраструктурный институт» 
(ИНФИ), успешно реализуемый в течение 
уже более 19 лет. В рамках проводимого 
с 2000 г. Национального рейтинга надеж-
ности депозитариев производится расчет 
количественных и качественных показате-
лей деятельности депозитариев, включая 
расчет коэффициента покрытия ценных 
бумаг (Кп). 

По итогам расчета рейтинга депози-
тарии — участники рейтинга в зависимо-
сти от величины набранных рейтинговых 
баллов распределяются по соответствую-
щим группам надежности: класс А (высо-
кая надежность), класс В (достаточная 
надежность) и класс С (недостаточная 
надежность).

Рейтингование регистраторов осу-
ществляется в соответствии с балльной 
оценкой на основании обобщения полу-
ченных от организаций количественных и 
качественных показателей деятельности, 
таких как: суммарное количество зареги-
стрированных лиц по всем обслуживае-
мым реестрам (акционеров, владельцев 
облигаций, паев) на отчетную дату; коли-
чество эмитентов, реестры которых ведут-
ся регистратором, с числом владельцев 

(без учета зарегистрированных лиц, име-
ющих на отчетную дату нулевые остатки 
на лицевых счетах); количество номиналь-
ных держателей (организаций, которым 
открыты счета номинальных держателей 
в реестрах акционеров); доля аттестован-
ных сотрудников регистратора (от общего 
количества штатных сотрудников); приме-
нение регистратором технологий элек-
тронного документооборота в соответ-
ствии с рекомендациями ПАРТАД; и т. д.2

В рамках меняющейся в настоящее 
время парадигмы контроля за деятельно-
стью членов СРО в связи с вступлением 
в силу Федерального закона № 223-ФЗ 
от 13 июля 2015 г. «О саморегулируемых 
организациях в сфере финансового рын-
ка и о внесении изменений в статьи 2 и 6 
Федерального закона “О внесении изме-
нений в отдельные законодательные ак-
ты Российской Федерации”» рейтинги на-
дежности регистраторов и депозитариев 
могут рассматриваться в качестве одного 
из способов дистанционного контроля за 
деятельностью организаций, используе-
мых со стороны саморегулируемой орга-
низации на протяжении достаточно дли-
тельного периода времени. 

2 Методика расчета рейтингов регистраторов http://www.reestring.ru/method_2009.php

возможные варианты реализации дифференцированных треБований к депозитариям
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Надежность ниже 
среднего уровня

Депозитарии, которые совмещают свою 
деятельность с деятельностью операто-
ров рынка (депозитарии-совместители)

Депозитарии, которые совмещают свою 
деятельность с деятельностью кредит-

ной организации (банки)

К данным группам организаций могут приме-
няться критерии дифференциации и предъяв-
ляться соответствующие требования по органи-
зации системы управления рисками, направлен-
ные на минимизацию рисков, возникающих в 
брокерской деятельности и деятельности кредит-
ной организации.

Системно значимые ор-
ганизации

Крупные 
организации

Небольшие 
организации

Средние 
организации

Прочие 
организации

Небольшие 
организации

Депозитарии, которые не совмещают 
свою деятельность с деятельностью 

операторов рынка (депозитарии-несов-
местители)

Упрощенное 
регулирование

Базовые требования 
к регулированию

Повышенные требования 
к регулированию

• Депозитарий, являющий-
ся эмитентом российских 
депозитарных расписок 
• Расчетный депозитарий

Депозитарий, у которого 
есть счета номинального 
держателя, открытые им 
для других депозитариев

Иные депозитарии

Высокая 
надежность

Средняя 
надежность

Депозитарии

Депозитарии

Депозитарии

Проект Положения
Банка России 

«О требованиях к ор-
ганизации системы 
управления рисками 
профессионального 

участника рынка 
ценных бумаг»


