· Докладчик - Б.В.Черкасский.

МЕЖДЕПОЗИТАРНЫЕ ОТНОШЕНИЯ ДЕПОЗИТАРИЕВ СТРАН СНГ

(проблемы и пути их решения)

Для чего и с какой скоростью надо интегрироваться

Тема интеграции стран СНГ, в том числе их фондовых рынков, уже давно вошла в моду. Оставим любителям светских разговоров возможность обсуждать все теоретические плюсы и минусы этих процессов в рамках мировых проблем глобализации. Рассмотрим конкретные проблемы интеграции учетных систем наших фондовых рынков.

Очевидно, что интеграция фондовых рынков и их учетных систем не может и не должна намного опережать процессы взаимопроникновения экономик. Какой смысл интегрировать учетную систему, например, России с учетной системой, например, Гондураса, если их экономики бесконечно далеки друг от друга? Однако тенденции развития наших стран дают основания считать, что при всех сложностях отношений, противоречиях, неодинаковой скорости и даже направлениях развития наше экономическое взаимодействие сохранится и в будущем станет еще более интенсивным. Поэтому, финансовым и фондовым рынкам надо уже сейчас готовиться к удовлетворению возникающих потребностей взаимодействующих национальных экономик.

Значит ли это, что в 2003 году мы должны объединить наши фондовые рынки, а в течение первого квартала открыть друг другу междепозитарные счета? Мне кажется, что нет. Время у нас еще есть, хотя его не так много. Рынки начинают интегрироваться для решения общих задач по мере того, как возникают общие экономические интересы. Однако готовиться, причем серьезно, к этому надо уже сейчас. Открывать счета друг другу нужно тогда, когда в этом появляется реальная потребность. Но мы должны чаще встречаться, хорошо знать друг друга и мыслить одинаковыми категориями, чтобы, когда придет время, сделать все необходимое быстро и качественно.

Спешить нам некуда, но только не надо сидеть, сложа руки, и ждать гармонизации законодательств. Наши страны еще очень долго будут жить каждая по своим законам, в том числе по своим законам для фондовых рынков. Это осложняет взаимодействие, но не делает его невозможным. Относясь с уважением особенностям каждой из наших стран, мы должны искать и находить такие решения по организации междепозитарных связей, которые обеспечат  возможность эффективной совместной работы.

Взаимное открытие междепозитарных счетов

Различные модели трансграничного взаимодействия учетных систем и владельцев ценных бумаг обсуждались год назад на нашей первой встрече в Ташкенте. Большинство участников сошлось на том, что наиболее перспективной для нас является «централизованная схема», когда взаимные корреспондентские счета открывают друг другу центральные депозитарии двух стран. 
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В настоящих тезисах я буду в основном рассматривать проблемы, связанные с использованием именно такой схемы. Однако использование централизованной схемы само по себе не препятствует применению других схем: индивидуальной, индивидуально-депозитарной, глобально-кастодиальной и международной. Свободная конкуренция между разными технологиями позволила бы выявить наилучший вариант. Тем не менее, весьма вероятно, что на текущем этапе развития наших фондовых рынков многие государства пойдут на ограничения, которые сделают невозможным использование некоторых схем трансграничного взаимодействия.

В каждой из наших стран должно быть решено, какие ответы будут даны на следующие вопросы:

· Имеет ли право национальный ЦД
 открыть междепозитарный счет в ЦД другой страны?

· Имеет ли право ЦД другой страны открыть междепозитарный счет в национальном ЦД?

От положительных ответов на эти вопросы, пусть сначала хотя бы для ЦД стран СНГ, зависит возможность реализации наиболее перспективной централизованной модели трансграничного взаимодействия.

ЦД тех странам, в которых ответ хотя бы на один из этих вопросов отрицательный или неопределенный, следует приложить усилия, чтобы добиться положительного решения этой проблемы. Без этого перспективы нашего взаимодействия становятся весьма туманными.

К сожалению, несмотря на многолетние и многочисленные разговоры, письма и обращения, ФКЦБ России до сих пор на второй вопрос отвечает негативно.

· Имеет ли право резидент одной страны открыть счет депо владельца  в депозитарии или лицевой счет у регистратора (реестродержателя) другой страны?

· Имеет ли право нерезидент открыть счет депо владельца в депозитарии-резиденте или лицевой счет у регистратора-резидента (реестродержателя) ?

От ответа на эти вопросы зависит возможность реализации индивидуальной схемы. Каждое из государств, принимая во внимание достигнутый на данном этапе уровень экономической свободы должно принять решение по этим вопросам.

Разрешение открывать счета депо за границей выводит граждан и организации из-под жесткого контроля государства, зато позволяет более эффективно осуществлять операции.

Разрешение нерезидентам открывать счета в стране стимулирует развитие национальной Учетной системы и позволяет более жестко контролировать деятельность нерезидентов, особенно, если круг депозитариев, где разрешается открывать счета нерезидентам, ограничен.

Целесообразно уже сейчас давать положительный ответ на второй вопрос, возможно, вводя специальные правила отчетности по операциям нерезидентов и ограничивая круг депозитариев, которым разрешено открывать счета нерезидентам. Однако эти ограничения должны быть разумными и необременительными для нерезидентов, иначе они останутся в своих странах.

На первый вопрос каждая страна должна найти свой, удовлетворяющий ее на данном этапе ответ. Целесообразно в будущем по мере либерализации режима регулирования экономики ослаблять эти ограничения, постепенно расширяя круг субъектов, которым разрешено открывать счета депо за границей и перечень стран, где это разрешено делать. Скорость этого процесса каждая страна должна определить для себя сама.

· Имеет ли право депозитарий одной страны открыть междепозитарный счет в депозитарии или счет номинального держателя у регистратора (реестродержателя) другой страны?

· Имеет ли право депозитарий-нерезидент открыть междепозитарный счет в депозитарии-резиденте или счет номинального держателя у регистратора-резидента (реестродержателя) ?

Вопросы похожи на предыдущие. От ответа на них зависит возможность реализации индивидуально-депозитарной схемы. Каждой стране надо найти определенные ответы на эти вопросы.

Целесообразно уже сейчас разрешить иностранным депозитариям открывать междепозитарные счета в депозитариях-резидентах. Это необходимо для привлечения инвесторов в экономику. При этом на первом этапе рекомендуется ограничить круг национальных депозитариев (регистраторов), в которых разрешено открывать такие счета. В пределе это может быть только ЦД. Кроме того, если нерезидентам разрешено открывать междепозитарные счета, то необходимо решить проблемы контроля за обращением бумаг за границей. Однако, как и в предыдущем случае, неоправданно жесткие ограничения и некомфортные условия работы могут отпугнуть инвестора. Каждой стране нужно будет найти баланс между желанием не утрачивать контроль за событиями и потребностью в привлечении инвесторов 

В число депозитариев, имеющих право открывать в стране междепозитарные счета, безусловно должны быть включены глобальные кастодианы и международные депозитарно-клиринговые организации. Для последних, по-видимому, с самого начала целесообразно разрешить открывать счета только в ЦД.

Что касается разрешения депозитариям открывать междепозитарные счета за границей, то его целесообразно дать раньше разрешения на открытие за границей счетов владельцев. Депозитарии контролировать легче. Круг депозитариев, имеющих разрешение на международную деятельность, может быть ограничен и на первом этапе сведен к одному ЦД. На последующих этапах целесообразно перечень «уполномоченных депозитариев» расширять.

В дальнейшем мы будем рассматривать проблемы, связанные с реализацией централизованной модели трансграничного взаимодействия, когда междепозитарные счета открывают друг другу только центральные депозитарии. В том или ином виде эти проблемы повторяются во всех моделях, поэтому ввиду ограниченности времени и места анализом других моделей здесь мы заниматься не станем.

Ввоз-вывоз ценных бумаг

В каждой стране целесообразно решить вопрос, что является перемещением через границу (вывозом и ввозом) безналичных ценных бумаг. То есть определить, что такое трансграничные переводы ценных бумаг и порядок их регулирования.
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Было бы правильно считать по аналогии с перемещением сертификатов наличных ценных бумаг, что для страны A перевод ценных бумаг с любого счета владельца в стране А на междепозитарный счет иностранного депозитария В является вывозом ценных бумаг, а обратный перевод – ввозом
. Действительно, после перевода ценных бумаг на междепозитарный счет они попадают на какой-то счет владельца в стране B и начинают обращаться на ее территории по ее законам, пусть даже с ограничениями, наложенными междепозитарным договором. Аналогичная ситуация возникает, когда бумажные сертификаты физически пересекают границу. Обратный перевод с междепозитарного счета депозитария B на счет владельца в стране А следует трактовать как ввоз ценных бумаг в страну A.

Не следует считать перевод внутри страны A ценных бумаг со счета владельца-резидента на счет владельца-нерезидента
, как вывоз ценных бумаг, а обратный перевод, как ввоз. Дело в том, что, в этом случае, хотя владельцем бумаг стал иностранец, права на них продолжают удостоверяться записями в одном из национальных депозитариев и бумага «остается внутри страны». Так, если иностранец купил дом, то он стал его собственником, но, поскольку, дом остался стоять на месте, то говорить о его вывозе за границу бессмысленно.

Без зачисления и списания ценных бумаг на междепозитарные счета невозможна практически никакая трансграничная схема междепозитарного взаимодействия, кроме индивидуальной. Поэтому такие переводы ценных бумаг должны быть разрешены во всех странах.

Не следует бояться называть такие переводы ввозом/вывозом ценных бумаг или перемещением их через границу. Если все же есть опасения, что эти термины могут испугать ответственных регуляторов и спровоцировать запреты, следует, отдавая себе отчет в существе дела, попытаться найти более мягкие, не столь пугающие термины.

Каждая страна должна определить свой режим контроля за трансграничными переводами. 

Вывоз национальных ценных бумаг способствует притоку инвесторов, однако может уменьшить обороты на внутреннем фондовом рынке и привести к частичной потере контроля за собственниками. Для акций и облигаций стратегически важных компаний на существующем этапе развития наших экономик может быть признано приемлемым наличие ограничений по количеству (стоимости) вывезенных ценных бумаг. Аналогичные ограничения могут быть установлены для ценных бумаг, обеспечивающих существенную долю оборота на национальном фондовом рынке. В ходе дальнейшего развития целесообразно ослаблять первоначальные ограничения.

Каждая страна должна перечислить все ограничения на вывоз национальных ценных бумаг и определить порядок осуществления такого вывоза. Было бы крайне нежелательно установление слишком жесткого, например, разрешительного порядка вывоза, поскольку такой режим может привести к полной утрате интереса иностранных инвесторов к национальным ценным бумагам, однако каждое государство вправе установить нужный ему порядок. Важнее всего, чтобы эти правила были бы четко сформулированы и не могли бы быть истолкованы по-разному.

На ввоз ранее вывезенных национальных ценных бумаг не должно накладываться никаких ограничений, если только связанные платежи не противоречат валютному законодательству.

Ввоз иностранных ценных бумаг страны B и их обращение на территории страны способствует развитию национального фондового рынка страны A. Вместе с тем должны быть решены вопросы «контроля качества» ввозимых бумаг в целях гарантий гражданам своей страны от ввоза никуда не годных и ничем не обеспеченных суррогатов. Для решения этой проблемы целесообразно организовать взаимодействие регулирующих органов двух стран и допускать ввоз иностранных ценных бумаг только при условии их надлежащего признания и регистрации в стране эмиссии B. Для разрешения ввоза из страны B ценных бумаг, обращающихся на международных рынках, по-видимому, достаточно наличия такой бумаги на обслуживании в одной из международных депозитарно-клиринговых систем.

Возможно также введение ограничений на объем ввозимых иностранных ценных бумаг, если они начинают занимать доминирующее положение на внутреннем фондовом рынке и отвлекают средства инвесторов от национальных эмитентов

Каждое государство должно установить порядок «контроля качества» и правила ввоза иностранных ценных бумаг. Допустимо также установление количественных ограничений. Слишком жесткий контроль тормозит развитие национального рынка. Излишний либерализм может привести к появлению на национальном рынке «мусорных» бумаг.

На вывоз ранее ввезенных иностранных ценных бумаг не должно накладываться никаких ограничений.

Статус междепозитарного счета и особенности правового положения ценных бумаг за границей

После того, как ценные бумаги переведены на междепозитарный счет и, соответственно, зачислены на счет владельца в стране B, необходимо определить порядок их обращения в этой стране. При этом надо отдавать себе отчет, что надзорные органы страны A реально не в состоянии контролировать операции с ценными бумагами, происходящими на территории страны B.

Возможность контроля появляется в случае, если ограничения на обращение предусмотрены междепозитарным договором и ЦД имеет возможность контролировать операции депозитариев своей страны, либо ограничения помимо депозитарного договора заложены в межгосударственное соглашение, и контроль за их исполнением осуществляется регуляторами страны B. 

Однако следует понимать, что, хотя централизованная схема трансграничного взаимодействия и предоставляет определенные возможности для регулирования обращения ценных бумаг за границей, осуществить такое регулирование на практике будет непросто.

Чем меньше страна A будет пытаться накладывать ограничение на обращение своих бумаг за границей, тем с большим успехом такое обращение будет происходить. Наилучшим вариантом является отсутствие всяческих ограничений. Если уж бумагу позволили вывезти за границу, то в ее дальнейшую судьбу лучше не вмешиваться. Не устраивает такой вариант – не разрешайте вывозить ценные бумаги.

В междепозитарном и/или в межгосударственном договоре должно быть ясно сказано, что к иностранной ценной бумаге, попавшей на территорию страны B, применяются все правила, действующие в этой стране. Любые операции с ценными бумагами, разрешенные в стране B, должны быть применимы к ценным бумагам страны A, за исключением запретов, явно перечисленных в междепозитарном и/или межгосударственном договоре.

Какого рода запреты могут быть в этих договорах? Они должны быть простыми, легко исполняемыми и проверяемыми.

Перечислим в качестве примера несколько возможных ограничений:

· Запрет на вывоз этих бумаг из страны B, кроме как обратно в страну A.

· Разрешение на учет и хранение этих ценных бумаг только в уполномоченных депозитариях (в частности, только в ЦД).

· Разрешение на совершение сделок с этими ценными бумагами только на определенных (например, на организованных) рынках.

· Ограничение типов владельцев: например, только юридические лица.

· Установление особого режима сбора информации о владельцах по сравнению с принятым в стране B.

· Запрет на передачу этих бумаг в залог.

Однако повторим еще раз. Чем меньше ограничений, тем лучше. И совсем уж неприемлемы попытки частичного введения национального режима страны A при обращении бумаг на территории страны B.

Нормативные документы страны A должны признавать, что после вывоза безналичной ценной бумаги, права владельца на эту бумагу удостоверяются записями по счетам депо в стране B с учетом обязательности выполнения наложенных ограничений. Такой способ удостоверения прав на бумагу признается законным с точки зрения страны A. Недопустимо для подтверждения права собственности иностранного владельца дополнительно требовать совершения каких-либо учетных записей в стране A. Владельцы, чьи права с учетом требуемых ограничений удостоверены записями в депозитариях страны B, являются законными владельцами ценных бумаг страны A, обладающими теми же правами и подлежащими той же защите, что и остальные владельцы этих ценных бумаг.

Очень важно, чтобы подобные положения присутствовали в нормативных актах страны A. В противном случае правовой статус ценных бумаг, зачисленных на междепозитарный счет, становится сомнительным.

Как собирать информацию о собственниках

Чем меньше и реже эмитенты, государство и депозитарии собирают информацию о собственниках ценных бумаг, тем живее рынок и тем лучше идет размещение и обращение этих бумаг.

Желательно устанавливать для владельцев ценных бумаг, вывезенных за границу, как можно более мягкий и необременительный режим сбора информации о собственниках. Было бы целесообразно, если бы этот режим не был бы жестче, чем режим, действующий на территории страны B. 

Если все же государство A сочло необходимым иметь возможность получать информацию о владельцах вывезенных ценных бумаг в особом режиме по сравнению с используемым в стране B, то это необходимо предусмотреть в междепозитарном/межгосударственном договоре. Более того, в этом случае необходимо тщательно продумать ограничения на ведение депозитарного учета ценных бумаг страны A в стране B, чтобы сформулированные требования по сбору информации могли быть фактически выполнены. Например, если регуляторы страны A требуют получать информацию о собственниках в течение двух часов, а действующие процедуры в стране B, отводят на получение такого списка из других депозитариев трое суток, то нет иного выхода, кроме как разрешить учитывать бумаги страны A исключительно в ЦД. Или, например, требуется в режиме реального времени передавать информацию обо всех сменах владельцев. Такие требования тоже скорее всего приведет к сокращению числа уполномоченных депозитариев до одного ЦД.

Помимо порядка и сроков в междепозитарном договоре должен быть также согласован объем передаваемой информации о собственниках. Крайне нежелательно, чтобы требуемый объем превышал принятый в стране B. Это сильно усложнит ведение депозитарного учета ценных бумаг страны A. 
Желательно, по возможности, ограничивать свое «любопытство». Его избыточные размеры усложняют депозитарный учет и затрудняют обращение ценных бумаг. Исполнение обязательств перед иностранными владельцами также желательно попытаться организовать без сбора их списка.

Исполнение обязательств по ценным бумагам, корпоративные действия, налогообложение

Законодательство страны A, должно предусматривать равные права национальных и иностранных владельцев и обязывать эмитентов исполнять свои обязательства перед иностранными владельцами ценных бумаг так же, как и перед национальными. 

Договор междепозитарного счета должен предусматривать обязанность ЦД, в котором открыт междепозитарный счет, передавать другому ЦД всю необходимую информацию, про ценные бумаги, учитываемые на междепозитарном счете, и про события и корпоративные действия, связанные с этими ценными бумагами. ЦД страны B должен вовремя и в полном объеме получать информацию о корпоративных действиях: сплите, консолидации, конвертации, а также о сборе списков владельцев, проведении собраний акционеров, заочном голосовании, осуществлении выплат и т.п. с тем, чтобы иметь возможность своевременно донести эту информацию до владельцев и осуществить все необходимые действия.

В рамках выполнения своих кастодиальных функций ЦД страны B самостоятельно или через ЦД страны A должен иметь возможность представлять интересы своих владельцев на собрании, а также передавать в страну A заполненные бюллетени для заочного голосования.

Если для исполнения обязанностей по вывезенным ценным бумагам предусмотрено составление списка владельцев, то ЦД страны B обязан в срок обеспечить составление этого списка и передачу его в ЦД страны A.

Если ЦД принял на обслуживание ценные бумаги и получил их на свой междепозитарный счет, то он обязан иметь все денежные счета, необходимые для получения этих выплат (если выплаты происходят через счет депозитария) и иметь возможность перевести эти средства на денежные счета своих депонентов.

Все, связанное с получением информации, с осуществлением корпоративных действий и с исполнением обязанностей по ценным бумагам, должно быть предусмотрено в междепозитарном договоре.

Если корпоративные действия в стране A могут привести к «экзотическим ситуациям», таким как, например, узаконенное в России, образование «дробных акций», то междепозитарный договор должен описывать действия ЦД страны A в этих случаях.

Желательно также ЦД страны B, иметь доступ и обеспечивать доступ своих клиентов к национальным базам данных страны A (если таковые имеются), содержащих информацию о ценных бумагах, корпоративных действиях, выплатах доходах и иную информацию об эмитентах ценных бумаг и связанных с ними существенных событиях. 

Вопросы налогообложения доходов по ценным бумагам традиционно являются одними из самых запутанных. Подробное рассмотрение возможных решений этой проблемы выходит за рамки настоящего доклада. Отметим лишь, что междепозитарный договор должен содержать детально регламентированный порядок налогообложения всех видов ценных бумаг, подлежащих учету на междепозитарном счете, с учетом национальных законов и межгосударственных соглашений.

Разумеется, чем проще порядок налогообложения доходов иностранных владельцев – тем легче работать ЦД. Поэтому ЦД должны употребить все свое влияние для упрощения порядка налогообложения доходов иностранных владельцев. Понятно, однако, что возможности ЦД повлиять на принятие упрощенного порядка налогообложения ограничены, поэтому ЦД следует быть особо внимательными к вопросам налогообложения различных видов ценных бумаг при заключении междепозитарного договора. 

Кастодиальные функции центральных депозитариев

Как только владелец из страны B зачислил свои бумаги на свой счет через междепозитарный счет ЦД, он немедленно потерял возможность непосредственно общаться с учетными институтами в стране A. А это значит, что все права по общению с ними, а, следовательно, и все обязанности по обеспечению и защите прав этого владельца перешли к ЦД.

Таким образом, в централизованной модели ЦД вынужден брать на себя осуществление всех функций, присущих кастодиальным депозитариям. В частности, по обеспечению и защите прав владельцев. Это расширяет традиционные функции ЦД, но в последнее время становится все более популярным в мире.

Депозитарные расписки

Депозитарные расписки являются одним из способов вывоза и ввоза ценных бумаг. Наряду с прямым допуском к обращению иностранных ценных бумаг этот способ достаточно часто применяется на международных фондовых рынках при взаимодействии разных стран.

Депозитарная расписка, выпущенная в стране B, на ценную бумагу страны A является национальной ценной бумагой и позволяет организовать обращение ценных бумаг страны A в стране B, не осуществляя их непосредственного ввоза. 

Ничему не противоречит также применение одновременно обоих способов – ввоз и обращение иностранных ценных бумаг и выпуск депозитарных расписок.

Экономически достигаемые цели в обоих случаях очень близки, хотя некоторые различия все же имеются. Подробный анализ достоинств и недостатков обоих способов находится вне рамок данного доклада. 

Денежные расчеты

Осуществление денежных расчетов является одним из самых сложных вопросов, которые необходимо решить при организации междепозитарного взаимодействия.

Одновременно с открытием междепозитарных счетов крайне желательно открытие депозитариями денежных счетов в валютах соответствующих стран. То есть депозитарию страны A надо добиться открытия счета в валюте страны B, а  депозитарию страны B – счета в валюте страны A.

Эти счета нужны:

· Для получения доходов по иностранным ценным бумагам с целью дальнейшего перечисления их владельцам.

· Для взаиморасчетов между депозитариями за оказанные услуги.

· Для осуществления операций по междепозитарному счету на условиях ППП (поставка против платежа).

Поскольку, к сожалению, ни один из наших депозитариев не является банком (кредитной организацией), то открытие таких счетов сопряжено со значительными трудностями. А если вспомнить про строгости валютного регулирования в наших странах, то задача начинает казаться неразрешимой. Тем не менее, ЦД должны использовать все имеющиеся у них возможности и контакты с Центральными банками, чтобы открыть такие счета. Без них организация междепозитарного взаимодействия будет связана с многочисленными сложностями.

Всем нам также имеет смысл подумать о получении нашими депозитариями банковских лицензий, то есть начать двигаться по тому пути, по которому ранее уже прошли международные депозитарно-клиринговые организации. В будущем это поможет нам  в решение проблем организации расчетов.

Скажет ли нам клиент спасибо, если мы установим между собой междепозитарные отношения?

Конечно, скажет, и это спасибо постепенно (не скоро) получит выражение в наших доходах, но только при соблюдении следующих условий:

· Должна появиться реальная потребность покупать ценные бумаги иностранного государства.

· Регуляторам нужно разработать приемлемый по жесткости режим вывоза ценных бумаг и их обращения на территории другой страны.

· ЦД двух стран должны создать эффективную технологию осуществления операций по междепозитарным счетам. 

· ЦД должны на должном уровне начать оказывать депонентам своей страны кастодиальные услуги и научиться защищать их собственность за рубежом.

Вот тогда можно будет считать, что мы свои функции выполняем успешно, и «спасибо» клиента не задержится..

В большой мир вместе

Мир велик, он не ограничивается нашими странами. Наши тесные контакты должны не мешать, а помогать налаживать взаимодействие с другими центральными депозитариями, с международными депозитарно-клиринговыми системами. Хочется надеяться, что, конструктивное общение между нами, начавшееся после встречи в Ташкенте и продолжившееся на Иссык-Куле и в Алматы, продлится и в будущем. Давайте помогать друг другу продвигаться в законотворчестве и в организации технологии. Надеюсь, что со временем правилом станут не только ежегодные встречи, но и постоянные взаимные контакты, поездки, консультации и стажировки. Будем также помогать друг другу и в установлении новых международных связей. Мы говорим на одном депозитарном языке и хорошо понимаем друг друга. Вместе мы быстрее, чем поодиночке, пройдем дорогу в большой депозитарный мир.

Напишем ли мы хороший доклад в будущем году?

К сожалению, совместный труд нашей рабочей группы по междепозитарным отношениям в 2002 году не был успешным, хотя первоначальные планы выглядели весьма достойно. Видимо, это в большой степени связано с недостаточной организацией процесса. Конечно, каждый из нас был занят своими делами, и отвлечь кого-то от его повседневных обязанностей для интенсивной работы над докладом, как показала реальность, оказалось очень непросто. Однако, возможно, что дело не только в этом. Похоже, что реальная потребность в интеграции наших учетных систем пока еще не столь велика, поэтому отношение к общему труду и у нас самих, и у нашего руководства было достаточно прохладным. Будем надеяться, что по мере взаимопроникновения наших экономик потребность в сближении фондовых рынков и их учетных систем начнет становиться все больше и, как следствие этого, внимание к нашей будущей ассоциации и к общему депозитарному делу (в том числе в форме выделяемых на него ресурсов) тоже возрастут.

Однако мы сами тоже должны в будущем более четко ставить цели, осознавать их приоритеты, значимость и реализуемость. Надо не жалеть усилий, потраченных на общее дело, учиться эффективно работать друг с другом на расстоянии, пользуясь имеющими телекоммуникационными возможностями, и выполнять поставленные задачи. Вот тогда мы, конечно же, напишем хороший доклад. Если не в 2003 году, то в 2004 обязательно!
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� В тех странах, где еще не создан ЦД, его функции в части организации международных связей могут быть делегированы одному или нескольким ведущим расчетным депозитариям.


� Для страны B – наоборот.


� В случае если наличие таких счетов допускается национальным регулированием.
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