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Оптимизация учетной системы рынка 
ценных бумаг в условиях применения 
технологии распределенных реестров
Цель исследования. Первой целью исследования является срав-
нительный анализ действующих на территории РФ моделей 
учетной системы рынка ценных бумаг, в частности рассма-
триваются модель распределенной учетной системы и модель 
централизованного учета с использованием центрального депо-
зитария. Вторая цель – применение технологии распределенных 
реестров в разработке новой модель учетной системы РЦБ. 
Поставленные цели обусловлены возрастающим интересом к 
технологии и схожесть её внутренних процессов с системой 
учета прав собственности на активы.
Выявлены потребности в оптимизации существующей учетной 
системе, приведении системы к логической централизации. 
Предложено применение технологии распределенных реестров 
с целью объединения учетных систем депозитариев. Проведен 
анализ эффективности приведенных моделей и выявлены кри-
терии оценки эффективности каждой модели.
Материалы и методы. Для проведения исследования применя-
лись труды описания генезиса учетной системы РЦБ в России. 
Изучены работы российский и зарубежных исследователей 
в области влияния технологии распределенных реестров на 
учётную систему и бизнес-процессы организаций. Методологией 
сравнения моделей выступил подход к разработке узкоспеци-
ализированных критериев оценки, отвечающих потребностям 
наибольшему числу участников рынка ценных бумаг.
Результаты. Разработаны критерии оценки, на основе которых 
проводилось сопоставление существующих моделей учётной 
системы РЦБ и проектируемой модели на технологии рас-
пределенных реестров. Выявлены потребности в оптимизации 
существующей учетной системы России, необходимости в при-
ведении системы к логической централизации взаимодействия 
элементов. Разработаны предложения по применению техно-
логии распределенных реестров с целью объединения учетных 
систем ценных бумаг. 

Разнообразие элементов учетной системы РЦБ России опре-
делило большое количество индикаторов, используемых в 
сопоставлениях моделей, а также разнообразие подходов, как 
к построению самих индикаторов, так и к сбору данных, обе-
спечивающих их расчет и сами сравнения.
Заключение. По результатам исследования определено, что де-
централизованная модель учетной системы РЦБ на технологии 
распределенных реестров в сравнении с распределенной моделью 
снижает трансакционную стоимость операций учета ценных 
бумаг, оптимизирует сложность процессов взаимодействия 
между элементами системы, такими как депозитарии и реги-
страторы, повышает прозрачность фондового рынка, процессов 
осуществления переходов прав собственности на активы, за 
счет чего возрастает ликвидность таких активов и интерес со 
стороны инвесторов. Децентрализованная модель стандарти-
зирует обеспечивает наличие стандарта обмена данными, что 
положительно сказывается на индикаторы информационных 
систем участников. В сравнении с централизованной моделью 
децентрализованная модель устраняет трансакционную по-
средническую комиссию центрального депозитария, устраняет 
монополизацию выбора направления развития системы учета 
ценных бумаг. 
В конечном итоге выявлено положительное влияние децентра-
лизованной модели на фондовый рынок в целом. Образовавшаяся 
форма отношений снижет основные затратные индикаторы 
элементов учетной системы, такие как трансакционные рас-
ходы, стоимость сопровождения и развития информационных 
систем, число необходимых к применению форматов по взаи-
модействию с контрагентами.

Ключевые слова: цифровая экономика, рынок ценных бумаг, 
учетная система, депозитарии, распределенные реестры, 
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Purpose of the study. The first goal of the study is a comparative 
analysis of the models of the accounting system of the stock market 
operating on the territory of the Russia, in particular, the model of 
the distributed accounting system and the model of the centralized 
accounting with the use of the central depository are considered. 
The second goal is to apply the distributed ledger technology in the 
development of a new model for the stock market accounting system. 
The goals are conditioned by the growing interest to the technology 
and similarity of its internal processes with the system of accounting 
of digital assets.
The needs in optimization of the existing accounting system, bringing 
the system to the logical centralization are revealed. The application 
of distributed ledger technology for the purpose of unification of de-
pository accounting systems is proposed. The analysis of efficiency of 
the given models is carried out and the criteria of efficiency estimation 
of each model are revealed.

Materials and methods. For carrying out the research the works of 
description of register system genesis of stock market in Russia were 
applied. Works of Russian and foreign researchers in the field of 
influence of technology of distributed registers on accounting system 
and business processes of organizations are studied. The methodology 
for comparing models was the approach to the development of highly 
specialized evaluation criteria that meet the needs of the largest 
number of stock market participants.
Results. Evaluation criteria were developed, on the basis of which the 
comparison of the existing models of the accounting system of stock 
market and the projected model on the distributed ledger technology 
was carried out. The needs for optimization of the existing account-
ing system of Russia, bring the system to the logical centralization 
of interaction of elements are revealed. Suggestions for the use of 
distributed ledger technology in order to unite the register systems of 
obligations have been developed. 
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The variety of elements of the accounting system of the Russian 
stock market was determined a large number of indicators used in 
comparisons of models, as well as a variety of approaches, both to 
the construction of the indicators themselves and to the collection of 
data to ensure their calculation and comparison.
Conclusion. According to the results of the research it was determined 
that the decentralized model of the stock market accounting system on 
the distributed ledger technology in comparison with the classic model 
reduces the transaction cost of obligation right accounting operations, 
optimizes the complexity of the processes of interaction between the 
elements of the system, such as depositories and registrars, increases 
the transparency of the stock market, the processes of the transition 
of assets rights, due to which the liquidity of such assets and the 
increases investors interest. Decentralized model standardizes the of 

communication data, which has a positive effect on the indicators of 
information systems of participants. In comparison with the central-
ized model, the decentralized model eliminates the central depository 
transaction commission, eliminates monopolization to choose the 
direction of stock market depository accounting system development. 
Finally, the positive influence of the decentralized model on the stock 
market as a whole was revealed. The resulting form of relations will 
reduce the main cost indicators of the accounting system elements, 
such as transaction costs, the cost of support and development of in-
formation systems, the number of necessary formats for the application 
of interaction with counterparties.

Keywords: digital economy, stock market, depository, distributed 
ledger, blockchain

Введение

Немалую значимость в раз-
витии финансового сектора 
занимает фондовый рынок, 
выступающий как институт 
перераспределения финансо-
вых ресурсов от экономиче-
ских субъектов с избытком де-
нежных средств к субъектам с 
их дефицитом [1]. Ключевыми 
субъектами фондового рынка 
выступают профессиональные 
участники рынка ценных бу-
маг (РЦБ) – депозитарии и ре-
гистраторы – обеспечивающие 
переход прав на ценные бума-
ги и реализацию прав, вытека-
ющих из ценных бумаг [1], а 
элементом для их взаимодей-
ствия выступает учетная систе-
мы РЦБ. Исследователи отме-
чают, что ключевым вектором 
развития учетной системы 
РЦБ как для регулятора, так 
и для участников фондового 
рынка является «обеспечение 
существенного снижения на 
финансовом рынке транзак-
ционных издержек привлече-
ния капитала» и непрерывное 
«обеспечение снижение уров-
ня нерыночного инвестици-
онного риска на финансовом 
рынке путем обеспечения за-
щиты прав и законных интере-
сов инвесторов» [2]. Таким об-
разом формируется актуальное 
направление в исследовании 
по оптимизации внутренних 
процессов на фондовом рын-
ке и в учетной системе РЦБ, в 
частности. Предполагается ис-
пользование математического 
аппарата для выявления фак-
торов влияния на экономиче-

скую и рыночную эффектив-
ность участников фондового 
рынка в условиях применения 
различных моделей учетной 
системе РЦБ. Актуальной за-
дачей в проблеме выбора яв-
ляется определение критериев 
оценки эффективности каждой 
рассматриваемой модели. 

Авторами А.Е. Горловская 
и Е.Г. Миллер предлагают-
ся результаты исследования в 
области становления учётной 
системы РЦБ в РФ [1,2], ис-
следования в условиях встра-
ивания такой системы в ми-
ровой финансовый рынок [3], 
над которыми так же прово-
дил работу К.Л. Астапов [4]. 
Т.А. Смирнова в своей рабо-
ты исследует частный случай 
учётной системы РЦБ в сег-
менте специализированных 
депозитариев [5].

Исследования в области вы-
явления проблем действующей 
учетной системы РЦБ [1,5–7] 
определяют необходимость оп-
тимизации процессов взаимо-
действия элементов учетной 
системы в сторону упрощения 
коммуникаций и снижению 
трансакционных издержек..

Выделяется, что в России 
генезис развития учетной си-
стемы РЦБ проходил несколь-
ко этапов своего становления. 
В 1990-х гг. все функции учёт-
ной системы на рынке кор-
поративных акций стихийно 
были закреплены за регистра-
торами [1], решалась первосте-
пенная задача фиксации прав 
владения на ценную бумагу и 
информации, закрепленной 
за ней. С 1995 г. оформился 

институт реестродержателей и 
депозитариев. Первые полу-
чили обязанность по ведению 
реестров владельцев ценных 
бумаг. Депозитарии обеспечи-
вали хранение ценных бумаг. 
На этом этапе формирования 
института учета РЦБ решал-
ся вопрос о повышении эф-
фективности образовавшейся 
распределенной модели. Была 
определена потребность в сни-
жения трансакционных издер-
жек, повышения безопасности 
и быстроты перерегистрации в 
сравнении с фрагментарными 
связями. 

В 2011 г. модель учетной 
системы РЦБ получает следу-
ющий этап своего развития. 
Введено понятие центрального 
депозитария, первоначальная 
задача которого понималась в 
повышении прозрачности де-
позитарных операций для ин-
весторов и повышению надеж-
ность учетной системы РЦБ в 
целом. Изменения законода-
тельства носили положитель-
ный характер, а оценка нового 
подхода к институту ценных 
бумаг была проведена Д.А. Ва-
вулиным, С.В. Симоновым и 
А.В. Агеевым [8].

Однако введенный инсти-
тут центрального депозитария 
не позволил решить обозна-
ченные проблемы и способ-
ствовать должному развитию 
финансового рынка. Часть не-
обходимых функций централь-
ного депозитария так и не была 
определена в рамках введенно-
го Федерального закона. Со-
хранилась потребность в пере-
смотре учетной системы РЦБ, 
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оптимизации учетной системы 
РЦБ в условиях существующих 
потребностей и возможностей 
новых инновационных техно-
логий (технологии распреде-
ленных реестров).

С технологической стороны 
в последнее время всё боль-
ший интерес исследователей 
в рамках ведения совместного 
учёта или хранения данных, 
организации сложного инфор-
мационного обмена привлека-
ет технология распределенных 
реестров. В работах [9–13] 
проведен анализ в области тех-
нологии распределенных рее-
стров российских и зарубежных 
ученых, оценки перспектив её 
применения, теории примене-
ния технологии на фондовом 
рынке [11,14], влияния техно-
логии на бизнес-процессы ор-
ганизации[15–17].

К рассмотрению предла-
гается модель децентрали-
зованного учета РЦБ с уче-
том применения технологии 
распределенных реестров, в 
рамках которой решается ак-
туальная задача по совершен-
ствованию учетно-расчетной 
инфраструктуры фондового 
рынка, технологии взаимо-
действия элементов учетной 
системы друг с другом, техно-
логии совершения операций 
с ценными бумагами с це-
лью существенного снижения 
транзакционных издержек, по-
вышения уровня прозрачности 
рынка. Технология предлагает 
создание единой системы с 
функциональностью и пре-
имуществами центрального 
депозитария, но в отсутствии 
необходимости создания цен-
трального депозитария как от-
дельного юридического лица. 
Модель децентрализованного 
учета предполагает объедине-
ние учетных систем отдельных 
депозитариев в целостную си-
стему с единым реестром учета 
прав владения на ценные бума-
ги. Теоретическая значимость 
применения технологии состо-
ит в оптимизации внутренних 
и внешних бизнес-процессов 
учёта прав на ценные бумаги 

в условиях сложного междепо-
зитарного взаимодействия.

Существующая распреде-
ленная учётная система ценных 
бумаг РФ подразумевает, кон-
троль, ответственность и учёт 
ценных бумаг, выпущенных 
на территории РФ, со стороны 
профессиональных субъектов 
фондового рынка: депозита-
риев и регистраторов. Данная 
модель налагает высокую от-
ветственность между депозита-
риями и регистраторами за все 
проведенные операции с уче-
том и хранением ценных бумаг.

Роль регистратора отно-
сится к первичному РЦБ [18]. 
Объектом его деятельности 
является выстраивание отно-
шений между инвестором и 
эмитентом, что формирует це-
почку «инвестор – депозита-
рий – регистратор – эмитент» 
[1]. Ниже на схеме представ-
лены отношения инвесторов 
и эмитентов на примере при-
обретения прав на ценные бу-
маги (первичный оборот ЦБ) 
(рис. 1). Стоит отметить, что 
на одного регистратора прихо-
дится один эмитент, но коли-

чество эмитентов на рынке не 
ограничено.

В процессе на схеме реги-
стратор открывает депозита-
рию счет номинального держа-
теля. При открытии (ведении) 
такого счёта, за исключением 
отдельных случаев, предусмо-
тренных законом, регистратор 
не будет знать владельца цен-
ных бумаг, а только их коли-
чество на счёте, поскольку 
номинальный держатель не 
является владельцем ценных 
бумаг и осуществляет их учёт в 
интересах своих депонентов — 
лиц, пользующихся его услу-
гами (услугами депозитария) 
[18]. Детализация процессов 
учета и хранения ценных бумаг 
особенно хорошо представлена 
в форме описания в работе Го-
рохов, А.А., Емельянов, А.С. и 
Родионова, И.Н. [19] и Дубни-
ковой А. [18]

Деятельность депозитария 
в большей степени связанная 
с правоотношениями между 
инвесторами и относится к 
области вторичного РЦБ [18]. 
Ниже на схеме представлены 
отношения между инвестора-
ми на примере приобретения 

Рис. 1. Схема последовательности первичного приобретения ценных бумаг 
у эмитента

Рис. 2. Простая схема последовательности вторичного оборота  
ценных бумаг
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прав на ценные бумаги (вто-
ричный оборот ЦБ).

Однако на схеме приведен 
позитивный пример, когда 
счет продавца и покупателя 
открыты в одном депозитарии. 
В комплексном случае счет 
продавца может быть открыт 
в депозитарии А, а счет поку-
пателя в депозитарии Б. При 
таком процессе выстраивается 
дополнительный информаци-
онный обмен между депозита-
рием А и Б (рисунок 3).

И этого следует, что рост 
числа депозитариев и реги-
страторов на рынке сопрово-
ждается ростом возможных 
форматов информационного 
обмена между ними. Количе-
ство разнообразных форматов 
обмена лежит в диапазоне 

 1 ≤ Cd ≤ n, (1.1)

где Cd – число неповторяю-
щихся форматов информаци-
онного обмена,

n – общее число депозита-
риев.

Формат отношений выра-
жается связью «один-ко-мно-
гим» и имеет модель полного 
графа. Представлена на рисун-
ке 4.

Описание отношений меж-
ду депозитариями отражено на 
рис. 5.

Cd принимает значение 1 
при существовании единого 
формата обмена между депо-
зитариями и регистраторами, 
что мало вероятно в условиях 
конкурентного рынка предла-
гаемых информационных си-
стем. И принимает значение n 
в ситуации, когда у абсолют-
но каждого депозитария свой 

формат обмена информацией. 
Модель между депозитариями 
представлена на рисунке 4.

Вместе с тем множество 
учетных систем депозитариев 
и регистраторов можно выра-
зить через

 a ∈ A = N (1.2),

где A – множество всех учет-
ных систем,
a – отдельная учетная систему,
N – множество всех депозита-
риев и регистраторов.

Модель распределенной 
учётной системы РЦБ опреде-
лена следующими недостатка-
ми:

1. Высокая сложность орга-
низации и поддержки инфор-
мационного обмена с участ-
никами рынка, в том числе 
сопровождение собственных 
ИТ-систем;

2. Сложность ручных опера-
ций для сотрудников депозита-
рия и регистратора;

3. Риск ошибок и рассин-
хронизации данных между 
учетными системами депози-
тариев и регистраторов, необ-
ходимость в ежедневных свер-
ках и корректировках;

4. Отсутствие прозрачности 
процессов стороннего депози-
тария, прозрачности операций 
для депонентов, инвесторов и 
ипотечных агентов.

Вопрос о безопасности пе-
редачи имущественным прав 
стоит особо остро в распреде-
ленной учётной системе РЦБ. 
Переход на единую (компью-
терную) централизованную 
систему учета прав на ценные 
бумаги предлагает Горколь-
цева О.И. в своей работе о 
описании процессов перехода 
прав собственности на ценные 
бумаги [18], где отмечает поэ-
тапность решения такой зада-
чи, конечным шагом которой 
является централизация.

Рис. 3. Комплексная схема последовательности вторичного оборота ценных 
бумаг

Рис. 4. Модель отношений депозитариев в распределенной модели системы 
РЦБ

Рис. 5. Описание модели отношений депозитариев в распределенной модели 
системы РЦБ
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Централизованная модель 
учётной системы РЦБ пред-
полагает участие центрального 
депозитария (ЦД) как един-
ственного субъекта хранения 
реестра прав на ценные бу-
маги. На уровне учетных си-
стем центральный депозита-
рий является единственным 
обладателям оригинальной 
информации и владельцем ре-
естра такой информации. Это 
позволяет ЦБ устанавливать 
свои единые форматы для вза-
имодействия и быть посредни-
ком информационного обмена 
между депозитариями и реги-
страторами. 

На первичном РЦБ фор-
мируется логико-организаци-
онная цепочка «инвестор – 
депозитарий – центральный 
депозитарий – эмитент» [1]. 
Отличительной особенностью 
данной модели является то, что 
число регистраторов ограниче-
но одним субъектом в лице ЦБ.

Формат информационно-
го обмена для депозитари-
ев будет выражаться связью 
«один-к-одному», что схема-
тично показано на рис. 6.

А число возможных форма-
тов информационного обмена 
равняться по формуле Cd = 1 
(2.1).

Со стороны ЦБ информа-
ционный обмен будет выражен 
связью «один-ко-многим», но 
в условиях роли посредника, 
как представлено на рис. 8, 
позволяет ЦБ контролировать 
единый формат обмена данны-
ми. А схема связей представле-
на на рис. 7.

Задача такой информацион-
ной модели – объединить и под-
ключить к себе все существую-
щие депозитарии, предоставив 
им единый сервис по ведения 
депозитарного учета. Это по-
зволяет упростить и удешевить 
поддержку собственных ИС де-
позитария, выработать единый 
стандарт обмена данными.

Множество учетных систем 
ценных бумаг выражается через

 A = a = 1, (2.1)

где a – учетная система ЦБ.

Для инвесторов такой под-
ход предоставляет большую 
ясность в понимании прав 
владения на ценные бумаги. 
Что повышает их заинтересо-
ванность в фондовом рынке, 
ликвидность и надежность ко-
торого мы повышаем.

 Недостатками такого под-
хода выделяется его реали-
зация. В первую очередь по 
причине возможности наличия 
нескольких центральных депо-
зитариев (в рамках Федераль-
ного закона), что сводит на нет 
эффективность такой модели. 
Также в числе функций цен-
трального депозитария явно не 
определена учетная функция 
всего рынка ценных бумаг, что 
приводит к выводу о лишь ча-
стичной централизации учет-
ной системы РЦБ.

Модель децентрализованной 
учетной системы РЦБ строится 
на базе взаимодействия «точ-
ка-точка» (или Р2Р, peer-2-
peer), где все участники изна-
чально взаимодействуют друг 
с другом на основе единого 
формата обмена данными. Так 
Горловская Е.Г. предлагает 
интересную дефиницию рее-
стра прав, как совокупность 
данных, которая обеспечивает 

идентификацию зарегистри-
рованных лиц, удостоверение 
прав на ценные бумаги, учи-
тываемых на лицевых счетах 
зарегистрированных лиц, а 
также позволяет получать и 
направлять информацию заре-
гистрированным лицам [20].

В результате образуется мо-
дель, которая обладает двумя 
интересными свойствами. Ло-
гическая модель взаимодей-
ствия образует полный граф, 
то есть каждый участник спо-
собен взаимодействовать с 
любым другим участником, 
как показано на рис. 5 раздела 
распределенной модели. Фи-
зическая же модель выполне-
на в форме неполного графа и 
представлена на рис. 9. 

Схема показывает, что не 
все участники имеют прямое 
информационное взаимодей-
ствие между собой. Но благо-
даря свойствами P2P сетей и 
наличия стандартного прото-
кола обмена, участники могут 
становиться технологическими 
посредниками по транслирова-
нию информации, например, 
от депозитария 1 к депозита-
рию 4 через депозитарии 2 и 6.

Число возможных форма-
тов информационного обмена 
будет выражено по формуле  

Рис. 6. Схема отношений депозитария А в централизованной модели учетной 
системы РЦБ

Рис. 7. Схема участия центрального депозитария в информационном обмене 
между депозитариями

Рис. 8. Схема отношений центрального депозитария с внешними 
депозитариями
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Cd = 1 (3.1), а единый посред-
ник обмена в лице ЦБ отсут-
ствовать. 

Вместе с тем технология 
распределенных реестров по-
зволяет создавать и вести об-
щий распределенный реестр 
записей. Тогда число учетных 
систем депозитариев и реги-
страторов, как и в случае с 
централизованной учетной си-
стемой будет a = A = 1.

Таким образом подход об-
ладает следующими схожими 
с централизованным учётом 
преимуществами:

1. единое логическое ин-
формационное пространство в 
области хранения и учёта цен-
ных бумаг, которое редуциру-
ет необходимости в операциях 
синхронизации и сверки дан-
ных между учётными система-
ми депозитариев;

2. единый стандарт инфор-
мационного обмена между 
участниками.

Между тем отличие подхода 
построения учётной системы 
на распределенных реестрах от 
логически централизованного 
подхода состоит в следующем:

1. прямое взаимодействие 
информационных систем де-
позитариев без наличия по-
средника, потенциально 
фильтрующего трафик и бло-
кирующего соединение.

Из вышеописанной откры-
той функциональности можно 
сделать вывод, что платформа на 

распределенных реестрах явля-
ется объединением участников 
логически централизованную 
учетную систему РЦБ, но в от-
сутствии посредника в лице ЦБ. 

Преимущества модели:
1. возможность коллектив-

ного ведения общего реестра 
данных;

2. защита от возможной 
рассинхронизации данных в 
информационных системах 
(узлах) участников;

Недостачами или ограни-
ченностью данной модели яв-
ляется:

1. Избыточная нагрузка на 
базы данных предприятия: 
требования к размеру нако-
пителей каждой организации 
равны

 
1

n

i
i

D d
=

= ∑  (3.2), 

где D – общий объём данных 
для хранения на ИС каждого 
участника,
di – данные, созданные кон-
кретной организацией в общем 
реестре,
i – участник сети реестра,
n – число участников сети ре-
естра.

2. Избыточная нагрузка на 
аппаратные комплексы пред-
приятия: в случае достижения 
консенсуса по принципу PoW 
или PoS, аппаратные комплек-
сы участников будут вынужде-
ны генерировать дополнитель-
ную энерго-затратную работу.

3. Стимулирование участ-
ников и наличие внутренней 
экономики,

4. Для поддержания работы 
сети проводится стимулирова-
ние участников. В модели при-
сутствуете внутренняя эконо-
мика и валюта, начисляющая 
по факту выполнения обеспе-
чения работы сети.

 
Применение критериев оцен-

ки и выбор модели.
Процесс выявления крите-

риев оценки моделей учетной 
системы РЦБ должен отвечать 
направлениям: экономической 
эффективности и информаци-
онной безопасности модели, 
удовлетворенность со стороны 
регулятора, снижение слож-
ности и комплексности самой 
модели.

Приведенные результаты 
можно записать в виде таблице 
в виде бинарной оценки.

С учетов приведенных би-
нарных оценок и в отсутствии 
весов и субъективных экс-
пертных оценок образуется 
вывод о сочетании основных 
преимуществ распределенной 
и централизованной модели в 
децентрализованной модели 
учетной системы РЦБ. Кри-
терии оценки характеризу-
ют качественный показатели 
моделей, однако позволяют 
провести дальнейшую количе-
ственную оценку достижения 
стратегических целей органи-

Рис. 9. Физическая модель децентрализованной учетной системы
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зации и государства (на при-
мере методики системы сба-
лансированных показателей) 
или проведении оценки эф-
фективности модели методом 
нечетких множеств.

Заключение

Децентрализованная модель 
учетной системы РЦБ способ-
на перевести трансакционную 
эффективность рынка ценных 
бумаг следующий этап своего 

Таблица 1 

Критерии и оценка моделей учетной системы РЦБ

Критерий
Распре-
деленная 
модель

Централи-
зованная 
модель

Децентра-
лизованная 

модель
Единый стандарт инфо-обмена или Cd = 1 0 1 1
Единая учетная система или A = 1 0 1 1
Отсутствие дополнительных комиссий 
при операциях 1 0 1

Отсутствие посредников 1 0 1
Простота взаимодействия с системой и 
внешними участниками 0 1 1

Итого 2 3 5

развития. Выделенные крите-
рии оценки моделей показали, 
что в такой модели достигают-
ся преимущества централизо-
ванной с участием центрально-
го депозитария и классической 
распределенной модели обосо-
бленного учёта ценных бумаг. 
Повышаются индикаторы эко-
номической эффективности 
участников, за счёт снижения 
трансакционных издержке и 
стандартизация информацион-
ного обмена. Проникновение 

технологии в отрасль потребу-
ет прямого участия регулятора, 
который должен Применяемая 
технология распределенных 
реестров позволяет построить 
логическую централизацию, 
единую учетную систему РЦБ 
без использования централь-
ного депозитария как посред-
ника в операциях и единого 
оператора системы.

Дальнейшее исследование 
предполагает создание системы, 
в которой депоненты (инвесто-
ры) будут напрямую вносить 
изменения в единую учётную 
систему ценных бумаг. В такой 
ситуации депозитарий перестаёт 
быть агентом между инвестором 
и эмитентом или инвестором и 
инвестором. Его роль трансфор-
мируется до уровня взаимодей-
ствия с клиентами и техноло-
гического поддержания работы 
системы. Достижения таких ре-
зультатов возможно при глубо-
ком анализе и участии регуля-
тора в данном процессе.
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