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Å
âðîïåéñêèå  äåíåæíîå âëàñòè íåóêëîííî ñòðåìÿòñÿ,
êàê îòìå÷àþò ýêñïåðòû,  ê ñîçäàíèþ íà òåððèòîðèè
ÅÑ ýôôåêòèâíîãî, åäèíîãî è áåçîïàñíîãî ðûíêà

êëèðèíãà è óðåãóëèðîâàíèÿ ñäåëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè.
Äëÿ áîëåå îáñòîÿòåëüíîãî àíàëèçà òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ
åâðîïåéñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà öåëåñîîáðàçíî äàòü
îöåíêó âëèÿíèÿ MiFID è "Êîäåêñà ïîâåäåíèÿ" íà ðûíî÷-
íóþ ñèòóàöèþ, à òàêæå ðàçâèòèþ ðûíêà ïîñòòðåéäèíãî-
âîãî îáñëóæèâàíèÿ öåííûõ áóìàã âàæíåéøåé ÷àñòüþ êî-
òîðîãî ÿâëÿåòñÿ êëèðèíã ñ öåíòðàëüíûì êîíòðàãåíòîì:

Âëèÿíèå MiFID è "Êîäåêñà ïîâåäåíèÿ"
íà ðûíî÷íóþ ñèòóàöèþ

◆ Ýôôåêòèâíîñòü ðûíêà ïîâûñèëàñü. Êîíêóðåíöèÿ
ñòàëà äâèæóùåé ñèëîé ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè êëèðèíãîâî-
ãî îáñëóæèâàíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ñäåëîê. MiFIDñäåëàëà
àêöåíò íà êîíêóðåíöèè è ïîääåðæèâàëà å¸.

◆ Êîíêóðåíöèÿ îêàçàëàñü ìîùíûì ñòèìóëîì ê
ðàçâèòèþ. Èíòåãðèðîâàííûé ôèíàíñîâûé ðûíîê íå îáÿ-
çàòåëüíî ñîâïàäàåò ñ åäèíîé åâðîïåéñêîé òîðãîâîé, êëè-
ðèíãîâîé è/èëè ðàñ÷¸òíîé ïëàòôîðìîé.

◆ Ïðèáûëüíîñòü ðûíêà ïðîôåññèîíàëüíîãî òîðãî-
âîãî îáñëóæèâàíèÿ (êðóïíûå èíñòèòóòû, âåäóùèå ïðîäàâ-
öû) â íàèáîëüøåé ñòåïåíè îáåñïå÷èâàëàñü áëàãîäàðÿ
íèçêîìó óðîâíþ çàòðàò.

◆ "Êîäåêñ ïîâåäåíèÿ" ñïîñîáñòâîâàë ïîâûøåíèþ

ïðîçðà÷íîñòè öåíîîáðàçîâàíèÿ. "Êîäåêñ ïîâåäåíèÿ"
ïðåäîñòàâëÿåò îñíîâó äëÿ ðîñòà êîíêóðåíöèè ìåæäó êëè-
ðèíãîâûìè è ðàñ÷¸òíûìè ïëàòôîðìàìè ÷åðåç âçàèìî-
äåéñòâèå. Òåì íå ìåíåå, äàííàÿ ïåðñïåêòèâà åù¸ íå ðåà-
ëèçîâàíà.

◆ Ìåíüøèå óñïåõè áûëè äîñòèãíóòû â îáëàñòè àê-
òèâèçàöèè è ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè óðåãóëèðîâàíèÿ ìåæ-
äóíàðîäíûõ ñäåëîê.

◆ Ðûíîê ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ íå áûë çàòðî-
íóò êàêèìè-ëèáî èçìåíåíèÿìè, êîñíóâøèìèñÿ ðûíêà íà-
ëè÷íîãî òîâàðà. Îïðåäåë¸ííûå óñïåõè áûëè äîñòèãíóòû
òîëüêî â îáëàñòè êëèðèíãîâîãî îáñëóæèâàíèÿ CDS.

◆ Íà èíòåãðàöèþ ðûíêà îïèñàííûå âûøå ïðîöåñ-
ñû îêàçàëè íåîäíîçíà÷íîå âëèÿíèå. Ñ îäíîé ñòîðîíû, åâ-
ðîïåéñêèé ôèíàíñîâûé ðûíîê ñòàë áîëåå öåëîñòíûì
áëàãîäàðÿ ñîçäàíèþ MTF, ñïîñîáñòâîâàâøèõ óïðîùåíèþ
ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðîèçîøëî
óâåëè÷åíèå ÷èñëà òîðãîâûõ ïëàòôîðì è ÖÊ, ÷òî ïðèâåëî ê
áîëüøåé ðàçäðîáëåííîñòè ðûíêà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðè-
îäîì, ïðåäøåñòâîâàâøèì âíåäðåíèþ MiFID è "Êîäåêñà
ïîâåäåíèÿ". Îñóùåñòâëåíèå âçàèìîäåéñòâèÿ íà áîëåå
âûñîêîì óðîâíå ïðèâåä¸ò ê óñëîæíåíèþ ðûíêà è, ñîîò-
âåòñòâåííî, ïîâûøåíèþ ðèñêîâ, ÿâëÿþùèõñÿ åãî íåîòú-
åìëåìîé ÷àñòüþ.

◆ ×òî êàñàåòñÿ áåçîïàñíîñòè, ìåíüøèå óñïåõè áû-
ëè äîñòèãíóòû â îáëàñòè óïðàâëåíèÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ ñè-
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ñòåìíûõ ðèñêîâ, âîçíèêàþùèõ â ñâÿçè ñ îñóùåñòâëåíèåì
êëèðèíãà è óðåãóëèðîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ñäåëîê.

◆ Êðèòåðèè ïîëó÷åíèÿ äîñòóïà ê áèðæàì, öåíò-
ðàëüíûì áàíêàì è CSD íå ñïîñîáñòâóþò ñïðàâåäëèâîé
êîíêóðåíòíîé áîðüáå è áåçîïàñíîñòè ÖÊ.

◆ Òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ ñâèäåòåëüñòâóåò îá îòñóò-
ñòâèè íà ðûíêå êëèðèíãîâîãî îáñëóæèâàíèÿ è óðåãóëèðî-
âàíèÿ ñäåëîê ðàâíûõ óñëîâèé äëÿ âåäåíèÿ áèçíåñà. Ïî-
ñòàâùèêè êëèðèíãîâûõ è ðàñ÷¸òíûõ óñëóã ñòàëêèâàþòñÿ ñ
ðàçëè÷èÿìè â åâðîïåéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå è ðåãóëè-
ðîâàíèè, ÷òî íå ìîæåò áûòü óñòðàíåíî ïîñðåäñòâîì ýô-
ôåêòèâíîãî ïðèìåíåíèÿ äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñò-
âà èëè ñàìîðåãóëèðîâàíèÿ.

Ðàçâèòèå ðûíêà ïîñëåïðîäàæíîãî
îáñëóæèâàíèÿ öåííûõ áóìàã

◆ Ñòðóêòóðà ñîâðåìåííîãî ðûíêà ìîæåò ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ êàê ïðîìåæóòî÷íàÿ ñèòóàöèÿ. Êîíêóðåíòíàÿ
áîðüáà, ïðîèñõîäÿùàÿ íà äàííîì ýòàïå, ìîæåò ïðèâåñòè
ê îáúåäèíåíèþ òîðãîâûõ ïëàòôîðì. Îòñóòñòâèå íåîáõî-
äèìûõ îáú¸ìîâ ñäåëîê ìîæåò ïðèâåñòè ê èñ÷åçíîâåíèþ
ñîâðåìåííûõ MTF ââèäó âûêóïà MTF, óñïåøíî âåäóùèõ
ñâîþ äåÿòåëüíîñòü, è èíòåãðàöèè èõ â ñîñòàâ äåéñòâóþ-
ùèõ ðåãóëèðóåìûõ áèðæ. Òî æå ñàìîå ìîæåò ïðîèçîéòè è
ñ (âíîâü ñîçäàííûìè) ÖÊ. Óêàçàííîå îæèäàåìîå îáúåäè-
íåíèå ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü óìåíüøåíèþ ñòåïåíè ðàç-
äðîáëåííîñòè ðûíêà.

◆ Åâðîïåéñêèé ðûíîê êëèðèíãà è óðåãóëèðîâàíèÿ
ñäåëîê îòðåàãèðîâàë íà òðåáîâàíèÿ "Êîäåêñà ïîâåäå-
íèÿ". Êàê ïðàâèëî, â êà÷åñòâå ïîòðåáèòåëåé óñëóã ïî êëè-
ðèíãó è óðåãóëèðîâàíèþ ñäåëîê âûñòóïàþò êðóïíûå êîì-
ïàíèè, ñïîñîáíûå ñ óâåðåííîñòüþ îòñòàèâàòü ñâîè èíòå-
ðåñû â ïåðåãîâîðàõ ñ ïîñòàâùèêàìè âûøåóêàçàííûõ óñ-
ëóã, ÷òî ñïîñîáñòâóåò ðîñòó êîíêóðåíöèè. Òåì íå ìåíåå,
äàííîé ðåàêöèè íåäîñòàòî÷íî äëÿ ñîçäàíèÿ ýôôåêòèâ-
íîãî, öåëîñòíîãî è áåçîïàñíîãî ðûíêà.

◆ Îñóùåñòâëÿþòñÿ ïîïûòêè óñòðàíåíèÿ íåäîñòàò-
êîâ òåêóùåé ñèòóàöèè, íàïðèìåð, çàêîíîäàòåëüíî, êàê
ïðåäëîæåíî â èçäàííîì Åâðîêîìèññèåé Ñîîáùåíèè COM
(2009) 563.

◆ Ïîçèòèâíî îòðåàãèðîâàë ðûíîê è íà ïðåäëîæå-
íèå Åâðîêîìèññèè î çàêîíîäàòåëüíîì ïðåäîñòàâëåíèè
ÖÊ ïîëíîìî÷èé, íåîáõîäèìûõ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ äåÿ-
òåëüíîñòè íà òåððèòîðèè âñåõ ãîñóäàðñòâ-ó÷àñòíèêîâ.
Ïðàâà, âîçíèêàþùèå áëàãîäàðÿ íàëè÷èþ ïàñïîðòà ïî-
ñòàâùèêà êëèðèíãîâûõ è ðàñ÷¸òíûõ óñëóã, äîëæíû ïðåä-
îñòàâëÿòüñÿ èñõîäÿ èç ñòðàíû ïðîèñõîæäåíèÿ, îïðåäåëÿÿ
ñîîòâåòñòâóþùóþ ðåãóëÿòèâíóþ áàçó íà îñíîâå îáùååâ-
ðîïåéñêîé. Äàííàÿ ìåðà áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü óðàâíè-
âàíèþ óñëîâèé äëÿ âåäåíèÿ áèçíåñà è ïîâûøåíèþ ñòåïå-
íè áåçîïàñíîñòè ðûíêà ïîñëåïðîäàæíîãî îáñëóæèâàíèÿ.

◆ Íåäàâíî ïðèíÿòûå Ðåêîìåíäàöèè ESCB-CESR

äëÿ ÖÊ è SSS ìîãóò ïîñëóæèòü îñíîâîé çàêîíîäàòåëüíîãî
äîêóìåíòà, ðàçðàáîòàííîãî ÅÑ. Òåì íå ìåíåå, íåîáõîäè-
ìî ïðåäúÿâëåíèå äîïîëíèòåëüíûõ òðåáîâàíèé ê îðãàíè-
çàöèè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, íàïðèìåð, êîíòðàãåíòñêèì
êðåäèòíûì ðèñêîì è àãåíòñêèì ðàñ÷¸òíûì ðèñêîì, êîòî-
ðûì ïîäâåðæåíû ÖÊ. 

◆ Äåíåæíûå âëàñòè åâðîïåéñêèõ ñòðàí ïîääåðæè-
âàþò ïðåäëîæåíèå Åâðîêîìèññèè î çàêîíîäàòåëüíîì
îôîðìëåíèè òðåáîâàíèé, ïðåäúÿâëÿåìûõ ê ÖÊ è âêëþ÷à-
þùèõ:

- Âåäåíèå êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, óïðàâ-
ëåíèå, ïðåäîñòàâëåíèå äîñòóïà è íåïðåðûâíîñòü äåÿ-
òåëüíîñòè (÷òî â öåëîì ñîîòâåòñòâóåò Ðåêîìåíäàöèÿì
ESCB-CESR äëÿ ÖÊ ¹ 2, 8, 12, 13 è 14),

- Ìèíèìàëüíûå ñòàíäàðòíûå òðåáîâàíèÿ ê îðãà-
íèçàöèè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè (÷òî â öåëîì ñîîòâåòñòâóåò
Ðåêîìåíäàöèÿì ESCB-CESR äëÿ ÖÊ ¹ 3,4 è 5),

- Ðàçäåëåíèå îáåñïå÷åíèÿ è ñ÷¸òà (÷òî â öåëîì
ñîîòâåòñòâóåò Ðåêîìåíäàöèÿì ESCB-CESR äëÿ ÖÊ ¹ 6 è
7).

Âûøåóêàçàííûå ìåðû îáåñïå÷èâàþò íàëè÷èå ñèñòå-
ìû êîíòðîëÿ è, ñëåäîâàòåëüíî, ñïîñîáñòâóþò óðàâíèâà-
íèþ óñëîâèé äëÿ âåäåíèÿ áèçíåñà è ïîâûøåíèþ ñòåïåíè
áåçîïàñíîñòè ðûíêà ïîñëåïðîäàæíîãî îáñëóæèâàíèÿ.

◆ Ïðåäëîæåíèå Åâðîêîìèññèè äîëæíî òàêæå ðàñ-
ïðîñòðàíÿòüñÿ íà ìåõàíèçìû óðåãóëèðîâàíèÿ äåíåæíûõ
è âåùåñòâåííûõ ñäåëîê. Â ÷àñòíîñòè, äîëæíû áûòü çàêî-
íîäàòåëüíî óòâåðæäåíû è óñèëåíû ïðàâà äîñòóïà ÖÊ ê
òîðãîâûì ïëàòôîðìàì, CSD è, âîçìîæíî, ñèñòåìàì öåí-
òðàëüíûõ áàíêîâ. Ïîìèìî ýòîãî, çàêîíîäàòåëüñòâî äîëæ-
íî âêëþ÷àòü ðóêîâîäñòâî ïî îðãàíèçàöèè äîñòóïà ê åâðî-
ïåéñêèì CSD ñ ïðèâëå÷åíèåì êîììåð÷åñêèõ àãåíòîâ ïî
óðåãóëèðîâàíèþ, ñîäåðæàùåå îáùåå îïèñàíèå ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ðèñêîâ. Ýòî ñîîòâåòñòâóåò ñîäåðæàíèþ Ðåêî-
ìåíäàöèé ESCB-CESR ¹ 9 è 10.

◆ Ïðèäàâàÿ îñîáîå çíà÷åíèå íåîáõîäèìîñòè îðãà-
íèçàöèè âçàèìîäåéñòâèÿ, ïðåäëàãàåìûå çàêîíîäàòåëü-
íûå ìåðû äîëæíû áûòü íàïðàâëåíû íà ñóùåñòâóþùèé â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîòåñò ðåãóëÿòèâíûõ îðãàíîâ ïðîòèâ
ñîâìåñòíîãî ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ÖÊ, ÷òî ñî-
îòâåòñòâóåò ñîäåðæàíèþ Ðåêîìåíäàöèé ESCB-CESR ¹
11.
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◆ Ìèíèìàëüíûå òðåáîâàíèÿ ê óïðàâëåíèþ ôèíàí-
ñîâûìè ðèñêàìè â ðàìêàõ ïðåäëàãàåìûõ çàêîíîäàòåëü-
íûõ ìåð äîëæíû ïðåäúÿâëÿòüñÿ ñ ó÷¸òîì ñëîæíîñòè ìî-
äåëèðîâàíèÿ êîíòðàãåíòñêîãî êðåäèòíîãî ðèñêà. Íåîáõî-
äèìî çàäàòü ïàðàìåòðû, íå íàâÿçûâàÿ ôèêñèðîâàííîé
ìîäåëè, ïðåäóñìîòðåòü äîñòàòî÷íóþ ñòåïåíü ãèáêîñòè è
ñòèìóëèðîâàíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ öåíòðàëüíûìè êîí-
òðàãåíòàìè (è CSD) ìåõàíèçìîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè è
ïðèìåíåíèÿ èõ êàê ôàêòîðà ïîëó÷åíèÿ êîíêóðåíòíîãî
ïðåèìóùåñòâà.

◆ Âûøåóêàçàííûå ìèíèìàëüíûå òðåáîâàíèÿ è ïà-
ðàìåòðû äîëæíû èñõîäèòü îò âåäóùåãî ñóáúåêòà íà òåð-
ðèòîðèè Åâðîïû. Êâàëèôèêàöèÿ ýêñïåðòîâ äàííîãî ñóáú-
åêòà äîëæíà áûòü äîñòàòî÷íîé äëÿ ïðîâåäåíèÿ àíàëèòè-
÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ ìîäåëåé ðèñêà, èõ îöåíêè è ñîïî-
ñòàâëåíèÿ ñ ìèíèìàëüíûìè ñòàíäàðòàìè è ïàðàìåòðàìè.
Îò÷¸ò, ñîñòàâëåííûé ãðóïïîé âûøåóïîìÿíóòûõ íåçàâè-
ñèìûõ ýêñïåðòîâ, êëàä¸òñÿ â îñíîâó îöåíêè ëèöà, îòâåò-
ñòâåííîãî çà ïðîâåäåíèå òåêóùåãî êîíòðîëÿ. Â äàííîì
ñëó÷àå âîïðîñ ðåïðåçåíòàòèâíîñòè ãîñóäàðñòâ-ó÷àñòíè-
êîâ íå èìååò çíà÷åíèÿ: âî ãëàâó óãëà äîëæíà áûòü ïî-
ñòàâëåíà îáúåêòèâíîñòü, è ñóáúåêòèâíûå èíòåðåñû íå
ó÷èòûâàþòñÿ, ÷òîáû èñêëþ÷èòü èõ âëèÿíèå íà êâàëèôè-
êàöèþ ñóáúåêòà, îòâåòñòâåííîãî çà îöåíêó ìîäåëè.

◆ Òðåáîâàíèÿ ê "îïòèìèçàöèè äåÿòåëüíîñòè"

äîëæíû áûòü óñîâåðøåíñòâîâàíû è èìåòü èñêîâóþ ñèëó,
÷òî âûíóäèò áðîêåðîâ/äèëåðîâ è ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû
(îðèåíòèðîâàííûå êàê íà þðèäè÷åñêèõ, òàê è íà ôèçè÷å-
ñêèõ ëèö) ïðåäîñòàâëÿòü îïòèìàëüíûå óñëîâèÿ ñäåëêè è
âñòóïàòü â êîíêóðåíòíóþ áîðüáó.

◆ Îñóùåñòâëåíèå è êëèðèíã ñäåëîê ñ ïðîèçâîäíû-
ìè èíñòðóìåíòàìè, âíåñ¸ííûìè â áèðæåâîé áþëëåòåíü,
íà íîâîì ýòàïå äîëæíî áûòü íàïðàâëåíî íà ïîâûøåíèå
öåëîñòíîñòè åâðîïåéñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ââèäó
óâåëè÷åíèÿ îáú¸ìîâ è íàëè÷èÿ òåñíîé âçàèìîñâÿçè
ìåæäó ñäåëêàìè ñ îáûêíîâåííûìè àêöèÿìè è ïðîèçâîä-
íûìè èíñòðóìåíòàìè (íàïðèìåð, ïîñðåäñòâîì õåäæèðî-
âàíèÿ ïîçèöèé). Îñîáîå âíèìàíèå íåîáõîäèìî óäåëèòü
âçàèìîäåéñòâèþ è ïðàâó ñîáñòâåííîñòè íà ñóììó îòêðû-
òûõ ïîçèöèé.

◆ Íåîáõîäèìî îêàçûâàòü äàëüíåéøåå ñîäåéñòâèå
ðîñòó êîíêóðåíöèè ìåæäó CSD, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ôàê-
òè÷åñêè çàíèìàþùèìè ìîíîïîëüíûå ïîçèöèè. Ïëàòôîð-
ìàT2S ñïîñîáíà ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü è ñíèçèòü çà-
òðàòû íà óðåãóëèðîâàíèå ñäåëîê. Òåì íå ìåíåå, îáëàñòü
ðàçìåùåíèÿ è õðàíåíèÿ öåííûõ áóìàã íà òåêóùåì ýòàïå
åù¸ íå äîñòàòî÷íî çàòðîíóòà êîíêóðåíöèåé.

Â  Òàáëèöå  1 ïðèâåä¸í  îáùèé  îáçîð  àíàëèòè÷åñêèõ
äàííûõ  è  ïîçèöèé,  ðàññìîòðåííûõ  â  íàñòîÿùåéñòàòüå.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹1- ÿíâàðü 2012 ã.58

Îñíîâíûå çàäà-
÷è åâðîïåéñêîãî

ðûíêà

Àíàëèòè÷åñêîå èññëåäîâàíèå
èçìåíåíèÿ ñèòóàöèè íà

åâðîïåéñêîì ðûíêå
ïîñëåïðîäàæíîãî îáñëóæèâàíèÿ

ñ 2007 ãîäà

Îöåíêà âëèÿíèÿ

Ýôôåêòèâíîñòü

◆ Рост конкуренции между торговыми

платформами и ЦК 

◆ Активизация привлечения ЦК

◆ Снижение цен 

◆ Резкое увеличение взаимодействия

◆ Конкуренция проявила себя как эффективная движущая сила

преобразований

◆ Взаимодействие выявляет недочёты раздробленности, однако

не должно представлять опасности. Пробел: в законодательные доку-

менты необходимо включить положения о взаимодействии

Öåëîñòíîñòü

◆ Расширение возможностей для между-

народной торговли 

◆ Увеличение числа MTF и ЦК

◆ Текущая рыночная ситуация носит промежуточный характер.

Объединение может снизить степень раздробленности.

Áåçîïàñíîñòü

◆ Неравнозначность условий ведения биз-

неса 

◆ Отсутствие общих критериев предостав-

ления доступа к инфраструктуре 

◆ Усложнение 

◆ Отсутствие системы контроля 

◆ Отсутствие общих требований к органи-

зации управления рисками

◆ Ожидается, что предложенные законодательные меры будут

способствовать уравниванию условий ведения бизнеса 

◆ Пробел: в законодательные документы необходимо включить

положения об общих критериях предоставления доступа к инфраструк-

туре 

◆ Ожидается, что законодательные меры и объединение рынка

будут способствовать его упрощению

◆ Ожидается, что предложенные законодательные меры высту-

пят механизмом создания системы контроля

◆ Предложенные законодательные меры охватывают стандарты

управления рисками. Пробел: необходимо учреждение единого квали-

фицированного субъекта, ответственного за оценку управления рисками.

Òàáëèöà 1 Общий обзор аналитических данных, позиций и выявленных пробелов
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Ï Å Ð Å × Å Í Ü   Ñ Î Ê Ð À Ù Å Í È É :

AFM Управление финансовых рынков; регулятивный орган коммерческой деятельности в Нидерландах

CESR Комитет Общеевропейских регулятивных органов операций с ценными бумагами

ÖÊ
Центральный контрагент; юридическое лицо, выступающее в качестве посредника между контрагентами
в договорах по сделкам, заключаемым на одном или более финансовых рынков, являясь покупателем
для каждого продавца и продавцом для каждого покупателя 

CDS Своп на отказ от кредитных обязательств

"Êîäåêñ
ïîâåäåíèÿ"

"Европейский кодекс корпоративного поведения для клиринговых и расчетных организаций", подписан
биржами, ЦК и CSDв ноябре 2006 года.

Êîìèññèÿ Европейская комиссия

DNB Банк Нидерландов; центральный государственный банк Нидерландов

DTCC Депозитарная трастовая и клиринговая корпорация

ESCB
Общеевропейская система центральных банков, включает Европейский центральный банк и централь-
ные банки (NCB) всех государств-участников ЕС, вне зависимости от их перехода либо отказа от пере-
хода на евро. 

ESMA Общеевропейский регулятивный орган бирж и ценных бумаг

FISCO
Экспертная группа ЕС, обеспечивающая соблюдение финансового законодательства при осуществлении
клиринговых и расчётных операций; создана в марте 2005 года с целью консультирования по вопросам
устранения финансовых препятствий, выявленных Группой Джиованнини

FSAP План оказания финансовых услуг, 1999 год

"Ðóêîâîäñòâî"
"Руководство по обеспечению доступа и взаимодействия"; определяет принципы и условия обеспечения
доступа и взаимодействия согласно требованиям "Кодекса поведения" по данным на конец июня 2007 го-
да

ISD Директива по оказанию услуг в сфере инвестирования

MiFID Директива по ведению деятельности на рынках финансовых инструментов

MoU Меморандум о взаимопонимании

MTF Многосторонняя торговая система

RTGS Система валовых расчетов в реальном времени

SSS Система урегулирования сделок с ценными бумагами

T2 TARGET2, система RTGS для расчётов в евро, предложенная Eurosystem. Обеспечивает обработку в ре-
жиме реального времени, расчёт в валюте центрального банка и безотлагательное завершение.

T2S
Target2Securities, обслуживание на основе единой технической платформы, предоставленной ЕЦБ и под-
держивающей расчёт по общеевропейским сделкам с ценными бумагами в валюте центрального банка.
Ввод в эксплуатацию запланирован на 2013 год
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