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Если наложить модель развития любо-
го финансового института (и не только его)
на модель развития цивилизации «вызов—
ответ», предложенную известным англий-
ским историографом Арнольдом Тойнби,
то в качестве их наиболее существенного
«пересечения» обнаружится система уп-
равления рисками, связанными с их функ-
ционированием. И риски в этой связи
следует рассматривать не только как угро-
зы финансового института, но и как стимул
развития и совершенствования бизнеса. И
видимо, не случайно наши зарубежные
коллеги и консультанты уделяют особое
внимание вопросам управления рисками
в НДЦ. Поэтому чрезвычайно важны как
система мониторинга и описания рисков,
наиболее существенных для НДЦ с точки
зрения возможности управляющего воз-
действия со стороны руководства НДЦ, так
и выработка политики в отношении допус-
тимых пределов рисков, и выработка ме-
ханизмов предотвращения их возникнове-
ния и минимизации последствий.

При этом важно понимание того, что
функция управления рисками осуществля-

ется не только риск-менеджером или да-
же исполнительным органом депозитария,
в этот процесс вовлечены все работники
организации. В этой связи необходимо
обеспечить координацию действий персо-
нала депозитария в области управления
рисками, установив четкие правила и
процедуры, предусматривающие управле-
ние рисками, для каждого работника ор-
ганизации. Точнее, система управления
рисками должна быть органически встро-
ена в технологию осуществления профес-
сиональной деятельности и обеспечиваю-
щие ее внутренние правила и процедуры.
Поэтому изначально любые новации в
жизнедеятельности в обязательном по-
рядке рассматриваются с точки зрения
принятия или непринятия связанных с ни-
ми рисков. 

Кроме того, важным фактором повы-
шения эффективности функционирования
системы управления рисками представ-
ляется оценка этой системы как изнутри
организации, так и извне — прежде всего
с позиции партнеров и клиентов. В этой
связи особое значение приобретает ор-

ганизация и координация работ по уп-
равлению рисками депозитария.

Выработку политики Национального
депозитарного центра в области управ-
ления рисками осуществляет Комитет
по управлению рисками НДЦ, основны-
ми целями которого являются:

- разработка базовых принципов уп-
равления рисками в НДЦ;

- идентификация потенциальных ис-
точников рисков (групп и типов), прису-
щих деятельности НДЦ; 

- выработка рекомендаций по управ-
лению рисками НДЦ для принятия соот-
ветствующих решений Директором НДЦ и
Общим собранием членов Партнерства.

Основными задачами деятельности
Комитета являются: 

- разработка карты рисков НДЦ
(групп и типов рисков), их описание и
выделение рисков, наиболее существен-
ных для НДЦ (оказывающих наиболее су-
щественное влияние на эффективность
деятельности НДЦ) и поддающихся управ-
ляющему воздействию со стороны руко-
водства НДЦ;

Любой бизнес немыслим без рисков. Риски создают своего рода фон
развития любой деятельности — как коммерческой, так и некоммерческой. И конеч-
но, кто не рискует, тот не пьет шампанского. Впрочем, это не совсем верно — кто не
управляет рисками, тот не добивается успеха. А управлять — это прежде всего пред-
видеть. Поэтому тема управления рисками отнюдь не дань моде, не подражание
западным стандартам и даже не вынужденная необходимость удовлетворить требо-
вание регулятора. Это необходимое условие жизнестойкости системы.

СИСТЕМА УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ НДЦ

Владислав Зимин

Экономический советник Департамента обеспечения

и контроля операций на финансовых рынках Банка

России, Председатель Комитета по управлению

рисками НДЦ

Сергей Наумов 

Заместитель директора НДЦ — контролер, Замести-

тель председателя Комитета по управлению рисками

НДЦ
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- выработка политики в отношении
пределов допустимых для НДЦ рисков;

- анализ причин возникновения рис-
ков и априорная оценка их возможных
последствий;

- априорная оценка возможных рис-
ков, связанных с реализацией новых
проектов и решений, предлагаемых для
практической реализации в НДЦ;

- выработка рекомендаций по управ-
лению рисками, включая проработку сце-
нариев возможного развития нежелатель-
ных событий (в том числе экстремальных)
и разработку планов мероприятий (регла-
ментов) по нейтрализации негативных по-
следствий с указанием конкретных мер,
ответственных лиц, схем взаимодействия,
возможности взаимозаменяемости и пр.

Комитет подотчетен Совету директо-
ров Некоммерческого партнерства «На-
циональный депозитарный центр» (НДЦ).
Состав Комитета и кандидатуры предсе-
дателя и заместителя председателя Коми-
тета утверждаются решением Совета ди-
ректоров НДЦ. В настоящее время в со-
став Комитета наряду со специалистами
НДЦ входят представители Банка России,
ММВБ и других членов Партнерства. Ста-
тус принятых Комитетом решений являет-
ся информационным и/или рекоменда-
тельным для Директора НДЦ и общего со-
брания членов Партнерства.

Концептуально управление рисками
НДЦ включает следующие взаимосвя-
занные подсистемы:

- систематизация рисков, актуальных
для уставной деятельности НДЦ, их описа-
ние и идентификация их потенциальных
источников;

• выработка политики в отношении
пределов допустимых для НДЦ рисков;

• выработка и оценка реализуемости
и эффективности мер по снижению соот-
ветствующих рисков, их согласование и
утверждение;

• реализация принятых мер по сниже-
нию рисков во внутренних нормативных
документах НДЦ;

• доведение принятых мер по сниже-
нию рисков до исполнителей и разъясне-
ние последним политики НДЦ в области
управления соответствующими рисками.

Система мер по снижению рисков
НДЦ представляет собой комплекс взаи-
мосвязанных действий и мероприятий,
направленных на предупреждение и ми-
нимизацию ущерба, который может быть
нанесен организации в результате наступ-
ления неблагоприятных событий при функ-
ционировании НДЦ. При этом она органи-
чески дополняется комплексным страхо-
ванием от преступлений и страхованием
профессиональной ответственности — уже
пятый год НДЦ страхует свои профессио-

нальные риски в ОСАО «Ингосстрах». При-
чем лимит ответственности по полису в
сравнении с предыдущими годами увели-
чен в 2,5 раза и установлен в размере 25
млн долл. по каждому страховому случаю
и совокупно по всем страховым случаям
за период действия полиса. Это самый
крупный среди расчетных депозитариев
лимит ответственности по договору стра-
хования рисков. С учетом собственных
средств общий размер финансового по-
крытия обязательств НДЦ теперь состав-
ляет более 50 млн долл. Основными пере-
страховщиками выступили синдикаты
Lloyd’s (Великобритания), а также крупные
немецкие перестраховщики. Этот шаг яв-
ляется этапом в реализации стратегии
развития НДЦ на пути создания в России
Центрального депозитария на рынке цен-
ных бумаг. При подготовке полиса учтены
рекомендации агентства Thomas Murray
Ratings, сформулированные по результа-
там проведения операционного аудита
НДЦ в апреле 2006 г., и Комитета по уп-
равлению рисками НДЦ.

Одновременно продолжается работа
по выработке наиболее эффективных ме-
тодов управления конкретными рисками.

Остановимся только на отдельных ме-
рах по снижению некоторых рисков.

КЛИЕНТСКИЕ РИСКИ

В качестве контрольных мер исполь-
зуются следующие методы:

1. При заключении депозитарных до-
говоров или договоров на клиринговое
обслуживание проводится предваритель-
ная работа по изучению документов,
представленных потенциальным клиентом
на предмет их соответствия требованиям
законодательства Российской Федерации. 

Разработана процедура принятия ре-
шения об отказе в заключении договоров
с потенциальными клиентами НДЦ, взаи-
модействие с которыми может повысить
репутационные и иные риски НДЦ.

2. Условия оплаты услуг НДЦ, предус-
мотренные депозитарными договорами и
договорами о клиринговом обслужива-
нии с участниками клиринга (внесение
клиентом авансовых платежей, обяза-
тельства клиента оплатить выставленный
счет в согласованные сроки, выплата
клиентом неустойки при несоблюдении
условий оплаты услуг НДЦ, право НДЦ не
оказывать клиенту предусмотренные до-
говором услуги, в том числе приостано-
вить осуществление всех депозитарных
операций по счету депо и не оказывать
клиринговые услуги и/или не принимать
к исполнению поручения клиента) снижа-
ют риск нанесения НДЦ финансового
ущерба со стороны клиента.

3. В соответствии с условиями депо-
зитарных договоров НДЦ вправе:

- не принимать к исполнению и не ис-
полнять поручения депо в случаях, опре-
деленных Регламентом;

- приостанавливать операции по сче-
ту депо Депонента и/или не принимать к
исполнению поручения Депонента в слу-
чае предоставления Депонентом Дове-
ренности на уполномоченных лиц, оформ-
ленной не должным образом и/или срок
действия которой истек;

- не нести ответственности за неис-
полнение поручений Депонента в случае
предоставления Депонентом довереннос-
ти на уполномоченных лиц, оформленной
не должным образом и/или срок дейст-
вия которой истек.

4. В соответствии с условиями дого-
воров междепозитарного счета депо Де-
понент несет ответственность:

- за достоверность и своевремен-
ность предоставляемой НДЦ информа-
ции, в том числе информации о владель-
цах и принадлежащих им ценных бумагах,
сертификаты которых хранятся и/или пра-
ва на которые учитываются на счетах де-
по, открытых у Депонента;

- за правильность и своевременность
оплаты услуг, предоставляемых НДЦ. 

5. В соответствии с условиями дого-
воров междепозитарного счета депо НДЦ
не несет ответственности за действия Де-
понента перед лицами, счета депо кото-
рых ведутся Депонентом.

6. В договорах междепозитарного
счета депо установлено, что в случае об-
наружения ошибочного списания с меж-
депозитарного счета депо или ошибочно-
го зачисления ценных бумаг на этот счет
депо Депонента по вине НДЦ Депонент
согласен с тем, что НДЦ имеет право сде-
лать исправительные записи по счетам
депо, представив соответствующий отчет
Депоненту в соответствии с Регламентом.

При этом требования Депонента,
предъявленные к НДЦ, не могут являться
основанием для признания ошибочным
списания со счета депо или зачисления
на счет депо ценных бумаг (данных о цен-
ных бумагах) в случае исполнения НДЦ
надлежащим образом оформленного по-
ручения депо, содержавшего ошибки, до-
пущенные со стороны Депонента при со-
ставлении поручения депо.

7. НДЦ ведет постоянный мониторинг
активности операций депонентов, что поз-
воляет ввести процедуру подтверждения
(call back procedure) списания ценных бу-
маг со счетов малоактивных депонентов. 

8. Разработана и внедрена дополни-
тельная внутренняя контрольная процеду-
ра авторизации операций по списанию с
внутреннего технологического счета «Цен-
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ные бумаги до выяснения» ценных бумаг,
хранящихся на указанном счете в течение
срока, превышающего 90 дней.

9. Разработана и внедрена дополни-
тельная внутренняя контрольная процеду-
ра авторизации операций по списанию
ценных бумаг со счетов депо депонентов
на основании поручений соответствующих
депонентов в случаях, если остатки соот-
ветствующих ценных бумаг, учитываемых
на указанных счетах, не изменялись в те-
чение срока, превышающего 365 дней.

10. Разработана и внедрена дополни-
тельная внутренняя контрольная процеду-
ра «обратного звонка» (call back
procedure) для клиентских поручений в
бумажной форме для транзакций свыше
размера франшизы страхового полиса с
применением действующей процедуры
ежедневной сверки данных об остатках
ценных бумаг НДЦ и регистраторами при
проведении операций по перерегистра-
ции ценных бумаг в реестре.

11. НДЦ не несет ответственности пе-
ред Депонентом в случае, если информа-
ция об операциях, совершаемых эмитен-
том, была получена НДЦ от эмитента с
опозданием, и при этом НДЦ передал
данную информацию Депоненту в указан-
ные в депозитарном договоре сроки.

РИСКИ, ОБУСЛОВЛЕННЫЕ
ВЗАИМОДЕЙСТВИЕМ НДЦ
С ТРЕТЬЕЙ СТОРОНОЙ

В качестве способов управления дан-
ной группой рисков в НДЦ применяются
следующие методы:

1. Разработаны детальные письмен-
ные процедуры, описывающие алгоритм
выполнения операций и действий работ-
ников НДЦ, связанных с взаимодействи-
ем с третьими лицами (в том числе с ре-
гистраторами, осуществляющими веде-
ние реестров владельцев ценных бумаг):
проведение перерегистрации ценных бу-
маг в реестрах владельцев ценных бу-
маг, проведение корпоративных дейст-
вий, отслеживание корпоративной ин-
формации (включая проведение собра-
ний акционеров и выплату доходов по
ценным бумагам) и передача ее клиен-
там, взаимодействие с торговыми, кли-
ринговыми и расчетными системами,
с Банком России и др.

2. Отделом внутреннего контроля
(ОВК) проводятся регулярные проверки
соблюдения утвержденных технологичес-
ких процедур выполнения операций, в ко-
торых участвуют третьи лица.

3. Разработаны, утверждены и регу-
лярно контролируются письменные про-
цедуры, регламентирующие проведение
сверок остатков ценных бумаг на счетах

депо с учетными записями в реестрах
владельцев ценных бумаг и в материалах
депозитарного учета других депозитариев;
регламентированы действия по немед-
ленному поиску причин расхождений и их
устранению в случае наличия.

4. В договоры включаются положе-
ния, в соответствии с которыми НДЦ не
несет ответственности за ошибки третьих
лиц (регистраторов и других депозитари-
ев). В то же время ежедневные сверки
материалов депозитарного учета НДЦ с
отчетными документами регистраторов и
других депозитариев, проводимые работ-
никами операционных подразделений
НДЦ, позволяют своевременно обнару-
жить ошибки третьих лиц и принять необ-
ходимые меры по их устранению.

5. Заключаются Договоры об инфор-
мационном взаимодействии с регистра-
торами, предусматривающие детальный
порядок взаимодействия и условия обме-
на информацией между сторонами (по
счету номинального держания НДЦ в рее-
стре). В дополнение к Договорам об ин-
формационном взаимодействии, при не-
обходимости, заключаются Договоры,
предусматривающие взаимодействие с
регистраторами посредством использова-
ния системы электронного документообо-
рота НДЦ (или регистратора) при ведении
регистратором лицевого счета НДЦ в рее-
стре владельцев именных ценных бумаг.

6. В целях снижения рисков при вза-
имодействии с регистраторами имеет ме-
сто практика отказов депонентам в при-
нятии на обслуживание в НДЦ ценных бу-
маг, ведение реестра владельцев которых
осуществляет регистратор с сомнитель-
ной репутацией (в том числе с наличием
большой группы рисков) либо информа-
ция о котором недостаточна для принятия
решения о возможности обслуживания
ценных бумаг у данного регистратора
(или эмитента — в случаях ведения реест-
ра владельцев именных ценных бумаг
эмитентом этих ценных бумаг).

7. В целях предотвращения и сниже-
ния рисков при взаимодействии с регист-
раторами дополнительно к вышеперечис-
ленным мерам производится оценка рис-
ков регистраторов при открытии и веде-
нии активных счетов НДЦ в реестрах
владельцев именных ценных бумаг. 

РИСКИ НАСТУПЛЕНИЯ
ОБСТОЯТЕЛЬСТВ
НЕПРЕОДОЛИМОЙ СИЛЫ
(ФОРС-МАЖОР)

В НДЦ применяются следующие спо-
собы управления рисками наступления
обстоятельств непреодолимой силы
(форс-мажора):

1. В целях обеспечения целостности
данных, в том числе в случае чрезвычай-
ных ситуаций, разработан, согласован с
руководителями структурных подразделе-
ний и утвержден приказом Директора НДЦ
План восстановления бизнеса НДЦ в усло-
виях действия чрезвычайной ситуации.

2. Существует резервный технический
центр, оснащенный всем необходимым для
обеспечения бесперебойной работы НДЦ в
течение времени, требуемого для восста-
новления нормального ведения бизнеса.

3. Ежедневно создаются резервные
копии учетных данных, которые хранятся
в специальных, хорошо защищенных и ох-
раняемых помещениях.

4. Разработаны и утверждены прави-
ла эксплуатации оборудования, включая
правила доступа в помещения, где нахо-
дятся серверы информационной систе-
мы; имеются резервные источники пита-
ния, способные поддерживать функцио-
нирование основных систем в течение
определенного периода времени.

РИСКИ УПРАВЛЕНИЯ

Для целей управления рисками, свя-
занными с работниками НДЦ, разработа-
ны и применяются формальные и нефор-
мальные критерии при приеме на работу
(принимается во внимание уровень об-
разования, специальность, стаж работы
по специальности, соответствующей про-
филю деятельности НДЦ, соответствие
квалификационным требованиям феде-
рального органа исполнительной власти
по рынку ценных бумаг, рекомендации),
утверждены должностные инструкции для
каждой штатной должностной единицы,
контролируется выполнение работниками
должностных обязанностей, соблюдение
требований конфиденциальности.

В целях минимизации рисков неэф-
фективного управления финансовыми ре-
сурсами в НДЦ Финансовое управление
проводит анализ экономической эффек-
тивности деятельности НДЦ, осуществляет
информационное обеспечение управлен-
ческих решений с целью достижения на-
меченных целевых показателей и финан-
совых результатов, бюджетное управле-
ние, управление временно свободными
денежными средствами в соответствии с
целями и задачами, определенными уч-
редительными документами и решениями
Общего собрания членов Партнерства.

При управлении рисками, связанны-
ми с техническими ресурсами, соответст-
вующими структурными подразделениями
обеспечивается контроль достаточности
уровня и объема технических ресурсов;
в случае необходимости проводятся ме-
роприятия по оптимизации использова-
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ния имеющихся ресурсов или по их нара-
щиванию.

В целях снижения эксплуатационных
рисков программно-технического ком-
плекса вычислительный комплекс надеж-
но защищен на случай нарушения систе-
мы электроснабжения. Мощные системы
UPC обеспечивают защиту на несколько
часов. Далее электроснабжение обеспе-
чивается за счет автономных дизельгене-
раторов, срок работы которых ограничи-
вается только запасами дизельного топ-
лива; персональные компьютеры работ-
ников НДЦ подключены в сеть через
систему гарантированного питания. Кро-
ме того, на АРМ операционистов установ-
лены дополнительные устройства беспе-
ребойного питания, обеспечивающие при
авариях необходимое время работы для
безаварийного отключения. 

Для минимизации рисков, связанных
с отсутствием или выходом из строя сис-
тем бесперебойного питания, систем ре-
зервирования информации и восстанов-
ления работоспособности компьютерных
систем, осуществляется ежедневное ре-
зервирование информации; информация
хранится на магнитных носителях вне по-
мещения вычислительного центра; реали-
зована система зеркалирования дисков
основного и резервного ВЦ. Синхрониза-
ция данных производится в режиме on-line
с использованием выделенного высоко-
скоростного канала связи. Такая система
резервирования практически устраняет
вероятность потери данных и обеспечива-
ет быстрый переход на резервный ВЦ. 

В НДЦ создан Фонд программного
обеспечения НДЦ; разработан и утвержден
порядок учета программного обеспечения
в Фонде программного обеспечения НДЦ.

ОПЕРАЦИОННЫЕ РИСКИ

В НДЦ применяются следующие спосо-
бы управления операционными рисками,
связанными с архитектурой информацион-
но-технической системы, а также процес-
сом обработки поручений клиентов, испол-

нения операций и/или недостаточностью
системы внутреннего контроля:

1. В плане развития НДЦ предусмот-
рены работы по совершенствованию ин-
формационно-технических систем и со-
зданию принципиально новой технологи-
ческой платформы НДЦ.

2. Разработана и введена в действие
Инструкция пользователям компьютерных
сетей НДЦ, которая, в частности, регла-
ментирует порядок доступа к информаци-
онным системам НДЦ.

3. Разрабатываются, утверждаются
приказами Директора НДЦ и реализуют-
ся ежеквартальные планы автоматизации
технологических процессов НДЦ.

4. Разработанные в НДЦ операцион-
ные регламенты предусматривают и опи-
сывают все осуществляемые в НДЦ депо-
зитарные, клиринговые и связанные с ни-
ми операции, которые включают в себя
процедуры контроля ввода первичных дан-
ных в учетную систему, осуществления про-
водок по счетам депо, выявления ошибок
при обработке поручений клиентов и др.

5. Разработана и внедрена дополни-
тельная внутренняя контрольная процеду-
ра, в соответствии с которой все измене-
ния прав допуска работников НДЦ, свя-
занных с обслуживанием платежей клиен-
там, авторизуются старшим исполнителем.

6. В НДЦ реализован ряд методов,
позволяющих снизить риски непредна-
меренных ошибок, а также риски утечки
конфиденциальной информации, мо-
шенничества и сговора персонала. В ча-
стности, проводится обязательная про-
верка поступающей первичной докумен-
тации, являющейся основанием для
проведения операций, на подлинность;
предварительно, до начала исполнения,
поручения клиентов проходят авториза-
цию, на всех этапах прохождения кли-
ентских поручений осуществляется кон-
троль исполнения, все входящие и исхо-
дящие сообщения сохраняются в элек-
тронном виде и защищаются от
изменения с помощью электронной ци-
фровой подписи; при вводе поручений

дублирован ввод наиболее важных рек-
визитов поручений; поручение перехо-
дит на этап исполнения только после их
сверки; все действия работника, выпол-
няющего конкретную операцию в учет-
ной системе, фиксируются и т. д.

7. Для внутреннего контроля операци-
онного регламента введен мониторинг ис-
полнения операций, основанный на фик-
сации максимальной длительности каж-
дого этапа операции. Превышение време-
ни исполнения этапа операции является
сигналом о возможных проблемах техни-
ческого или операционного характера.

В НДЦ разработана и успешно функ-
ционирует система мер снижения рис-
ков в системе электронного документо-
оборота, освещение которой требует от-
дельной статьи. 

***

Надо отдавать себе отчет, что любая
система управления рисками имеет свои
недоработки, какие-то ее подсистемы со
временем становятся неэффективными,
новые вызовы не находят своевременно-
го и адекватного ответа. Кроме того, нель-
зя игнорировать и «элемент привыкания»
к сложившейся системе — нам кажется,
что она по-прежнему эффективна, и по-
вседневная «текучка» глушит тревожные
сигналы. Но застой — это низкий старт
для конкурентов, поэтому очень полезным
представляется взгляд со стороны внеш-
них экспертов, которые имеют возмож-
ность провести независимое сравнение
нашей системы с лучшими аналогами. И в
этом плане для нас были очень полезны
рекомендации, высказанные по результа-
там сюрвейерской проверки и, конечно,
по результатам проведения операционно-
го аудита НДЦ агентством Thomas Murray
Ratings в текущем году. Эти рекомендации
с благодарностью приняты нами к испол-
нению, и многие уже реализованы в
практической деятельности НДЦ. Но это
только начало подъема на новый качест-
венный уровень. 
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По состоянию на 26 октября 2006 г. на учете в Не-
коммерческом партнерстве «Национальный депозитар-
ный центр» (НДЦ) находится 1,35 млрд. акций ОАО «Газ-
пром», что составляет более 5,73% от общего объема вы-
пущенных акций газового концерна.

НДЦ обеспечивает проведение операций с акциями

ОАО «Газпром» как по итогам биржевых торгов, так и
на внебиржевом рынке на условиях свободной постав-
ки и «поставки против платежа». С начала приема ак-
ций ОАО «Газпром» на обслуживание в НДЦ проведено
более 80 тысяч инвентарных операций с этими ценны-
ми бумагами.

НОВОСТИ НДЦ

НДЦ обслуживает 5,73% акций ОАО «Газпром»
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Для начала предлагаем четко опреде-
лить, что мы вкладываем в понятие про-
фессиональных рисков финансовых ин-
ститутов (участников финансового рынка
и рынка ценных бумаг). В соответствии с
мировым опытом это: 

• возможные потери и повреждения
имущества компании, организации или
банка, как недвижимого, так и при транс-
портировке;

• вероятные потери от ошибочных не-
преднамеренных и противоправных дей-
ствий сотрудников (включая мошенниче-
ство в электронных и информационных
системах);

• потери от противоправных дейст-
вий третьих лиц (включая мошенничест-
во в электронных и информационных
системах);

• убытки, связанные с проведением
операций по поддельным документам и
ценным бумагам;

• вероятная финансовая ответствен-
ность перед третьими лицами за ущерб,
нанесенный профессиональной деятель-
ностью финансового института.

Большая часть перечисленных выше
рисков относится к понятию операцион-

ных рисков. Однако, в отличие от кредит-
ных и рыночных рисков, в отношении ко-
торых, как правило, у банкиров есть чет-
кое представление и система риск-ме-
неджмента, отношение к операционным
рискам неоднозначно. В литературе до
сих пор определение операционного рис-
ка и его классификация являются пред-
метом дискуссий. Однако, несмотря на
неопределенности со стороны методоло-
гии, жизнь не стоит на месте, и наилуч-
шим ответом на активно развивающиеся
и усложняющиеся внутренние процессы
работы финансовой организации стано-
вится полис комплексного страхования и
его дополнительные покрытия. 

В результате многолетнего развития
страховой рынок сегодня может предло-
жить адекватную комплексную защиту от
всех перечисленных рисков. Если говорить
о практической стороне вопроса, то защи-
та обеспечивается сочетанием двух видов
страхового покрытия — комплексного стра-
хования финансового института (в между-
народной терминологии — Bankers Blanket
Bond, BBB) и страхования профессиональ-
ной ответственности (Financial Institution
Professional Indemnity, FIPI). 

В настоящее время полис ВВВ и, в
качестве дополнения к последнему, по-
лис FIPI еще нельзя назвать широко рас-
пространенными в нашей стране. Но они
уже успешно используются крупнейшими
отечественными банками и участниками
рынка ценных бумаг (биржи, депозита-
рии, регистраторы, управляющие компа-
нии). Кроме того, все более очевидно,
что такое страхование не только предо-
ставляет полноценную защиту самим фи-
нансистам, но и в большей степени при-
звано повысить надежность финансовых
институтов в глазах их клиентов. Очень
показательно, что в России это направле-
ние страхования стало обязательным для
ряда участников рынка ценных бумаг (в
частности, депозитариев, управляющих
компаний). И на этом фоне представляет-
ся интересным применение BBB и его до-
полнительных покрытий (включая FIPI)
банками с целью снижения возможных
потерь. 

Итак, наличие специфических рис-
ков и потребность в защите представ-
ляются очевидными. Мы хотели бы вы-
делить несколько, на наш взгляд, ос-
новных моментов, на которые следует

Как ни странно это звучит, еще лет 10-15 назад страхование каза-
лось чем-то далеким и не совсем понятным для большинства наших соотечествен-
ников. Сегодня же страхование как общественный институт стал по тем или иным
причинам неотъемлемой частью жизни практически каждого из нас. Даже склады-
вается впечатление, что все мы знаем про страхование почти все. Но специалисты,
читающие данный журнал, прекрасно понимают, что в отечественном страховании
еще есть малоизученные области. Есть и виды страхования, которые еще не слиш-
ком широко распространены, в том числе и по причине сложности практического
применения. Именно на одну из таких областей мы и хотели бы обратить внимание
и поделиться нашим видением того, на что необходимо обращать внимание при
организации страховой защиты профессиональных рисков в финансовой сфере.

Михаил Карякин

Начальник управления страхования кредитных

и специальных рисков ОАО «КапиталЪ Страхование»,

канд. экон. наук

СТРАХОВАНИЕ
ПРОФЕССИОНАЛЬНЫХ
РИСКОВ В ФИНАНСОВОМ
СЕКТОРЕ
ШЕСТЬ ПРАКТИЧЕСКИХ СОВЕТОВ
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обращать внимание в процессе разра-
ботки страховой программы.

1. Каждый банк и финансовая орга-
низация уникальны и требуют индиви-
дуальной программы защиты. Поэтому
первый шаг — проведение анализа рис-
ков по ключевым направлениям дея-
тельности. 

Главное здесь — понять, на какой ста-
дии и каким рискам подвергается компа-
ния, а также зачем и какое страховое по-
крытие может потребоваться. Крайне
важно помнить, что отсутствие проблем и
потерь в прошлом никоим образом не га-
рантирует спокойствия в будущем. 

Все мы прекрасно понимаем, что
профессиональные участники финансово-
го рынка имеют и постоянно совершенст-
вуют внутренние системы контроля и уп-
равления рисками. Однако, например,
желанный рост объема бизнеса финансо-
вой организации автоматически увеличи-
вает вероятность операционного риска в
виде ошибок при вводе и обработке дан-
ных, сбоев в электронных системах.

Немаловажную роль на данном этапе
подготовки к страхованию может и должен
сыграть консультант, специализирующийся
на работе с финансовыми институтами.
Главная польза, которую можно извлечь из
работы такого специалиста, — получение
независимой оценки защищенности орга-
низации от возможных потерь на всех эта-
пах проведения операций. Также эксперт
должен явно показать, на какие риски
следует обращать особое внимание и ка-
кие бизнес-процессы требуют построения
специальной системы контроля и защиты.

2. Если нет сомнений в необходимо-
сти страховой защиты, то надо решить,
заниматься ли организацией страховой
защиты самостоятельно либо поручить
это внешнему специалисту, т. е. страхо-
вому брокеру.

Обычно в случае подобного выбора
принято рассматривать все плюсы и ми-
нусы каждого из двух вариантов, что
вполне справедливо. Но наша задача со-
стоит не в этом. Предполагая, что априо-
ри выбор будет сделан лишь в пользу
«правильного» страховщика либо «пра-
вильного» брокера, предлагаем обратить
внимание на те затраты, которые возник-
нут у компании при этих двух вариантах. 

Первое и, пожалуй, самое главное —
при прочих равных стоимость страхового
покрытия не должна меняться в зависи-
мости от наличия или отсутствия брокера,
что зачастую не является очевидным. Оп-
лачивается работа брокера страховщи-
ком или самой компанией — в итоге рас-
ходы будут одинаковыми.

Поэтому, на наш взгляд, выбор еще
проще: готова ли компания сама зани-

маться отбором страховщиков, анализом
страховых предложений каждого из них,
проведением тендера и юридической экс-
пертизой договора страхования? Если по-
добного опыта нет, то проще и дешевле
обратиться к специализированному стра-
ховому брокеру, для которого организа-
ция страхования финансовых институтов
представляет собой ежедневную практику. 

3. Выбор страховщика, конечно, яв-
ляется одним из принципиальных мо-
ментов, и здесь важно не просто опре-
делить соотношение «объем покрытия —
цена», но и провести серьезную работу
по оценке надежности страховой компа-
нии. Существует великое количество фак-
торов, влияющих на выбор страховщика.
Можно глубоко погрузиться в изучение
деталей и тонкостей отечественного стра-
хового бизнеса — оценить кредитоспособ-
ность страховщика, его рыночный опыт,
сбалансированность страхового портфеля
и качество организации перестраховоч-
ной защиты. Естественно, это достаточно
трудоемкий процесс, и всегда возникает
желание его упростить. В реальности же в
таком специфическом и узком направле-
нии страхования в России выбор не так и
велик. По нашему мнению, существует два
основных фактора, которые необходимо
учитывать при самостоятельном выборе
страховщика, — кредитоспособность и
опыт работы. Более того, в таком высо-
котехнологичном виде страхования круг
страховых компаний можно заведомо ог-
раничить 10-15 крупнейшими группами,
что уже само по себе гарантирует профес-
сиональный подход.

Если говорить о кредитоспособности,
то анализ финансовой отчетности стра-
ховщика может быть и не обязательным,
если страховщику уже присвоен высокий
рейтинг кредитоспособности (к примеру,
российского агентства «Эксперт РА»).
Опыт работы — достаточно субъективный
показатель. Но как минимум надо быть
уверенным, что выбранный страховщик в
последние годы постоянно работал в дан-
ном секторе страхового рынка, а также
обладает штатом достаточно квалифици-
рованных сотрудников, для которых ваш
полис не станет первым в жизни.

При выборе брокера можно предло-
жить еще более простой алгоритм. Поми-
мо всех общих репутационных вопросов,
необходимо узнать, какому числу компа-
ний брокер ежегодно организует страхо-
вание BBB и что это за компании. Если
сомнений не возникает, остается один
вопрос: считаете ли вы возможным и не-
обходимым оказаться в их числе? Отдель-
но стоит отметить, что практика россий-
ского рынка такова, что при организации
страховой защиты с лимитов покрытия

выше 5 млн долл. США наверняка потре-
буется перестраховочная защита на меж-
дународных рынках. В таком случае воз-
никает дополнительный совет — обра-
щаться к крупным международным броке-
рам, заведомо обеспечивающим
соответствие мировым стандартам.

4. Для подготовки полноценного
анализа состояния компании и профес-
сиональной оценки риска, как правило,
необходим экспертный анализ незави-
симого сюрвейера. Именно на основе
этого анализа позже брокер или компа-
ния, которой необходимо страхование
профессиональных рисков, может прово-
дить тендер по подбору страховщика и со-
ответствующего покрытия. Отчет, получен-
ный от сюрвейера, содержит весьма по-
лезную информацию для оптимизации
страховой программы и работы с риска-
ми. Оценке подлежит весь цикл деятель-
ности компании. Подчас в сюрвейерском
отчете содержатся рекомендации, выпол-
нение которых может быть обязательным
при заключении договора страхования.
То есть в определенной мере сюрвейер
«ставит диагноз» и выявляет основные
источники повышенного риска.

Порекомендовать сюрвейера может
страховая компания или страховой брокер. 

5. Выбрав форму работы по размеще-
нию своих рисков через страхового броке-
ра или непосредственно в страховой ком-
пании, финансовый институт, заинтересо-
ванный в страховании своих профессио-
нальных рисков, должен будет заполнить
анкету, в которой необходимо достовер-
но и полностью изложить информацию,
касающуюся предмета страхования, а
также приложить отчет сюрвейерской
компании, если таковой уже имеется.
Заведомо ложная или неполная информа-
ция влечет за собой риск утраты права на
страховое возмещение в случае убытка. 

Отвечая на вопросы анкеты, компа-
ния стоит перед выбором необходимого
лимита ответственности. Для квалифици-
рованного ответа на этот вопрос необхо-
димо определить, какой максимальный
ущерб теоретически может быть нанесен
финансовому институту в течение года.
Эту сумму можно получить, основываясь
на статистике убытков своей организации
и сложившейся практике на рынке в це-
лом, учитывая при этом выводы сюрвейе-
ра. Далее выясняем размер лимита по
следующим позициям:

- лимит покрытия по каждому году
страхования (при страховании на не-
сколько лет);

- лимит по каждому принимаемому на
страхование риску;

- по одному страховому случаю;
- по выплатам одному лицу в резуль-
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тате одного страхового случая (в случае
возможных коллективных исков к финан-
совому институту).

При формировании программы важ-
но учитывать, что на величину страховой
премии влияет величина франшизы. Для
определения суммы франшизы, соответ-
ствующей возможностям и потребностям
финансового института, необходимо про-
извести оценку размера небольших убыт-
ков, которые могут быть нанесены финан-
совому институту и компенсацию которых
он готов проводить самостоятельно, т. е.
без возмещения со стороны страховщика.

Полностью сформировав программу
и направив ее в страховые компании или
брокерам, через некоторое время (в
среднем — около двух недель) могут быть
получены первые котировки и проекты
страхового покрытия. На этой стадии ком-
пания — будущий страхователь должна
еще раз оценить, соответствуют ли усло-
вия, предложенные страховщиками, ре-
альным потребностям компании, кор-
ректны ли предлагаемые правила страхо-
вания страховщика, может ли данная
страховая компания исполнить все обяза-
тельства по полису. Также страхователь
должен четко представлять исключения

из страхового покрытия. Например, стан-
дартными исключениями являются пред-
намеренное нарушение законодательства,
несостоятельность страхователя, штрафы
и иски государственных органов, загряз-
нение окружающей среды и пр. 

Пересмотр программы и финальное
покрытие должны быть четко понятны
страхователю. Знание, например, таких
ситуаций, при которых страховщик имеет
право отказать в выплате страхового воз-
мещения, просто необходимо.

С приобретением страховой защиты
страхователь не снимает с себя тем самым
ответственность. Работа компании и отно-
шение ее к риску не должны меняться. Все
события, которые покрываются полисом, в
первую очередь носят непреднамеренный,
случайный для руководства и владельцев
организации характер, а все убытки, кото-
рые возникнут и будут покрыты по текуще-
му договору, наверняка отразятся при во-
зобновлении договора страхования на по-
вышении ставки премии. Работа по сниже-
нию небрежности, ошибок и халатности
собственного персонала, т. е. внутренний
контроль компании, — это составляющая
того же механизма управления риском, в
который входит страхование. И все части

механизма по управлению риском являют-
ся взаимозависимыми.

6. Однако если произошло событие,
которое может привести к убытку, необ-
ходимо в первую очередь проинформиро-
вать страховую компанию и не предпри-
нимать не согласованных со страховщи-
ком мер, которые могли бы повлиять на
развитие ситуации по покрываемым со-
бытиям. Так, например, подписание доку-
ментов, в которых страхователь подтверж-
дает свою ответственность, без согласова-
ния со страховщиком может повлечь за со-
бой отказ страховщика в выплате.

И последнее, о чем необходимо упо-
мянуть, — это очевидная потребность
четко представлять себе и учитывать в
бизнес-процессах организации порядок
рассмотрения претензий по договору
страхования. Приобретая специализиро-
ванное страховое покрытие, финансовый
институт должен получить от своего бро-
кера или страховщика четкие и практиче-
ски реализуемые рекомендации по ме-
рам, которые должны быть предприняты
при возникновении убытков по договору
страхования либо событий, потенциально
ведущих к потерям, которые должны быть
возмещены страховщиком.
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11 октября 2006 г., Директор НДЦ, старший Вице-президент и

член Правления ММВБ Николай Егоров представил Российскую Феде-

рацию на сессии Международного форума SIBOS 2006 в Сиднее (Авст-

ралия), посвященной стратегии и возможностям быстрорастущих рын-

ков. Это событие, организатором которого является SWIFT, ежегодно

собирает несколько тысяч участников — представителей крупнейших

банков, финансовых организаций и корпораций, а также разработчи-

ков и поставщиков оборудования и решений для мировой финансовой

индустрии. Год назад на SIBOS 2005 на пленарном заседании, посвя-

щенном развивающимся рынкам группы стран, объединенных назва-

нием BRIC (Бразилия, Россия, Индия, Китай), выступил руководитель

ФСФР России Олег Вьюгин. В 2006 г. российская делегация насчиты-

вала более 100 человек, среди которых — руководители и специалисты

Банка России, Альфа-банка, Внешторгбанка, Газпромбанка и других

ведущих кредитных организаций и участников фондового рынка.

В своем выступлении Н. Егоров отметил, что на российском финан-

совом рынке до сих пор наблюдается фрагментарность инфраструктуры

с очень большим количеством ее участников. Легально на рынке присут-

ствует 7 фондовых бирж, 5 расчетных депозитариев, больше 80 регист-

раторов и очень быстро растущее количество инвесторов. На конец сен-

тября это более 200 тыс. с приростом несколько тысяч инвесторов в не-

делю. «Есть и другие черты российской инфраструктуры», — подчеркнул

Директор НДЦ, — «Они характеризуют ее не худшим и не лучшим обра-

зом, они просто отличают ее текущее состояние, в том числе, и от разви-

тых рынков. В первую очередь, у нас 100% ценных бумаг существует в

дематериализованной форме. В этом смысле у российского рынка

очень большое преимущество, в том числе перед весьма развитыми за-

падными рынками, которые только находятся в стадии дематериализа-

ции, и это для них немалая проблема. Но при этом, к сожалению, на

рынке отсутствует Центральный депозитарий, что с точки зрения между-

народных инвестиционных структур, и нашей также, — большой недоста-

ток. Это фрагментарные и связанные с конкретным продуктом расчеты

(за исключением биржевого оборота) и отсутствие обязательного рубле-

вого DVP (опять же за исключением биржевого рынка, где обслуживают-

ся различные модели поставки против платежа), непризнание иностран-

ного счета номинального держателя, что является с точки зрения иност-

ранных участников препятствием к расширению присутствия на россий-

ском рынке. Отсутствие единого источника корпоративной информации,

что тесно связано с отсутствием Центрального депозитария.

Одной из серьезных проблем также является отсутствие единых

стандартов обмена документами, что, естественно, сокращает воз-

можности электронного документооборота, увеличивает сроки расче-

тов, усложняет взаимодействие между участниками и не повышает

оперативность и своевременность обеспечения прав собственности». 

Обсуждались также специфические проблемы, связанные с от-

сутствием в настоящее время в России законодательства, регулирую-

щего многие критичные для финансовой системы области, в том чис-

ле Законов о Центральном депозитарии, о биржевой деятельности,

о клиринге, о производных инструментах. 

Важно отметить, что выступления российских руководителей фи-

нансовых объединений на SIBOS становятся регулярными и вызыва-

ют большой интерес участников. 

НОВОСТИ НДЦ

Директор НДЦ Николай Егоров представил Россию
на Международном форуме SIBOS 2006
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Очевидно, что в современных услови-
ях нет ни одной сферы бизнеса, полно-
стью огражденной от возможности воз-
никновения убытков различной природы,
свойств и последствий. Формирование
инфраструктуры фондового рынка, разви-
тие технологий, расширение отраслей —
все это факторы, несомненно, положи-
тельного свойства, но, помимо новых
преимуществ, они неизбежно порождают
и новые проблемы. Перед профессио-
нальными участниками фондового рынка,
крупными эмитентами и рядовыми инве-
сторами возникают новые опасности, за-
щититься от которых возможно лишь при-
меняя все имеющиеся на данный момент
средства. Какой-либо однозначной «па-
нацеи» от всех возможных угроз, при-
званной в максимально полном объеме
и навсегда обезопасить всех участников
фондового бизнеса, не существует. Каж-
дый волен и, несомненно, обязан выби-
рать наиболее подходящие, эффективные
и доступные средства «обороны». Таким
образом, применяя только системную и
комплексную защиту, предельно по-
дробно анализируя собственные, ин-
фраструктурные и макроэкономические
риски, выстраивая тем самым свою
собственную многогранную модель
обеспечения безопасности, можно с

высокой степенью надежности гаранти-
ровать рискозащищенность предприя-
тия и прогнозировать в реальном вре-
мени ее тенденции. Именно рискозащи-
щенность в современном мире является
показателем стабильности компании, для
многих — верным критерием для выбора
контрагентов, репутационным «знаком
качества». 

Разумеется, одно только лишь страхо-
вание не является «панацеей» от всех
бед, однако в качестве удобного и дейст-
венного инструмента оно вполне может
служить механизмом снижения возмож-
ных убытков и быть важным элементом в
системе защиты компании от финансовых
потерь. Прежде чем приступить к рассмо-
трению вопросов страхования примени-
тельно к деятельности профессиональных
участников рынка ценных бумаг и анали-
зу характерных свойств и источников
убытков, следует определиться с перво-
причинами любых убытков — рисками. 

Риск — явление многогранное. Ис-
следованиям природы и классификации
рисков посвящено немало литературы.
Позволю себе вкратце обобщить наибо-
лее часто встречающиеся в современной
практике типологии и определения рис-
ков для того, чтобы задать лейтмотив
дальнейшему исследованию.

Термин «риск» часто и широко приме-
няется в повседневной жизни. Достаточ-
но рассмотреть обстоятельства, когда
нам приходится использовать понятие
«риск». Их все можно объединить в 3 ти-
пичные группы: первая идентифицирует
риск как некое событие, наступление ко-
торого может быть нами допущено (к при-
меру, экономический кризис, наводне-
ние или финансовые мошенничества),
вторая определяет риск через вероятно-
стную оценку наступления этого события,
а третья — это выражение возможных по-
следствий (потерь) через стоимостную и
качественную оценки. Для анализа, по-
нимания и оценки рисков, а следователь-
но, выявления и предотвращения убыт-
ков, одинаково важны все 3 составляю-
щие, которые являются неотъемлемыми
характеристиками риска как целостного
явления. Практическое применение того
или иного понятия, их комбинаций, дикту-
ется конкретными задачами.

С одной стороны, риск — предпола-
гаемое событие, обладающее призна-
ками вероятности и случайности, на-
ступление которого связано с возможно-
стью несения компанией различного ро-
да потерь. Данное определение
содержится в подавляющем большинстве
правил страхования и обобщает положе-

Цель этой статьи — постараться ответить на некоторые вопросы, ко-
торые неминуемо возникают у профучастников, когда они сталкиваются с необхо-
димостью выбора средств защиты от возможных убытков при осуществлении дея-
тельности на рынке ценных бумаг. В качестве одного из таких средств предлагает-
ся страхование, которое уже успело зарекомендовать себя в качестве надежной
опоры для бизнеса. Наряду с этим поднимается вопрос о том месте, которое
должно занимать страхование в системе мер по снижению рисков.

Кирилл Свинухов

эксперт ОСАО «Ингосстрах»

ПРОФЕССИОНАЛЬНОЕ
УЧАСТИЕ ДЛЯ
ПРОФЕССИОНАЛЬНЫХ
УЧАСТНИКОВ
Страхование как удобный и действенный инструмент
снижения финансовых потерь компании

В жизни нет гарантий, существуют одни вероятности.
Т. Клэнси
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ния ст. 9 Закона РФ от 27 декабря 1992 г.
№ 4015-1 «Об организации страхового
дела в Российской Федерации» и ст. 929
Ч. 2 Гражданского кодекса РФ. Очевидно,
что здесь «риск» раскрывается через
«предполагаемое событие».

С другой стороны, уже ставшая обще-
принятой в зарубежном финансовом со-
обществе методика оценки рисков value
at risk имеет дело с рисками как с веро-
ятностно-стоимостной категорией. Риск в
данном случае выражается как «степень
неопределенности будущих чистых дохо-
дов». Очевидно, это связано с тем, что
изначально задается классификация со-
бытий, которые могут привести к поте-
рям, и потом для анализа уже не столь
важно, какое из них наступит, а гораздо
важнее, насколько будущие доходы будут
отличаться от прогнозируемых. Опять же
здесь стоит конкретная цель — оценить
возможный уровень потерь в стоимост-
ной форме1. 

Страховщики применяют первое оп-
ределение риска, уточняя его страховое
свойство, — «страховой риск». Две не-
отъемлемые составляющие страхового
риска — вероятность и случайность явля-
ются обязательными условиями для воз-
можности распространения на него стра-
хового покрытия. При этом, в зависимости
от условий конкретного договора страхо-
вания, риск возникновения убытков дол-
жен быть связан с наступлением опреде-
ленных неблагоприятных событий. Став-
ший уже традиционным набор рисков
обычно представляет собой симбиоз либо
комбинации 3 групп рисков:

• убытки вследствие неумышленных
действий, а именно: ответственность про-
фучастника за убытки вследствие ошибок
и упущений сотрудников;

• убытки вследствие умышленных
действий, а именно: противоправных
действий сотрудников и третьих лиц;

• убытки вследствие электронных и
компьютерных преступлений.

Более подробно о каждой группе рис-
ков и наиболее типичных убытках, свя-
занных с ними, будет сказано ниже. До
тех пор предлагаю вернуться к вопросу о
том, насколько повышается эффектив-
ность управления рисками и, как резуль-
тат, в какой степени происходит укрепле-
ние рискозащищенности профессиональ-
ного участника при применении различ-
ных средств, имеющихся в наличии
каждой компании. Позволю себе напом-

нить, следуя классической теории анали-
за, известной как SWOT-анализ, что в
первую очередь необходимо рассмотреть
сильные и слабые стороны имеющихся
возможностей и потенциальных угроз.
К сожалению, прописные истины часто
теряются на фоне сложных моделей и
масштабных расчетов, однако иногда
именно это и является одним из латент-
ных и опаснейших рисков организации. 

Итак, в качестве важнейшей состав-
ляющей «сильных возможностей» любой
компании является дисциплинированный
и эффективный риск-менеджмент на всех
ее уровнях. При этом риск-менеджмент
должен являться частью менеджмента
или управления в самом широком смыс-
ле этого слова. Распространенным явля-
ется определение менеджмента как про-
цесса планирования, организации и кон-
троля ресурсов и деятельности организа-
ции для достижения поставленных перед
ней целей наиболее эффективным с точ-
ки зрения соотношения затрат и результа-
тов способом. В известной степени поли-
тика риск-менеджмента может обеспе-
чить компании выполнение важнейшей
функции — выживания, иными словами —
защиты от возможных, в том числе и ка-
тастрофических, убытков. В этом аспекте
риск-менеджмент, который занимается
именно задачей выживания, является ча-
стью функции общего управления пред-
приятием и занимает в ней особое место.
Для того чтобы полностью раскрыть сущ-
ность риск-менеджмента, следует рассма-
тривать его как некую функцию внутри
организации, а также как управленчес-
кий процесс.

О риск-менеджменте в современной
литературе сказано достаточно. Напомню
лишь основные этапы этого важного для
компании процесса:

• анализ риска — определение и
оценка риска с точки зрения вероятности
и случайности, а также количественных и
качественных характеристик риска;

• контроль риска — выявление дина-
мики изменений в рисках, выявленных
ранее, выбор соответствующих мер для
управления рисками;

• использование различных средств
управления рисками, финансирование
риска — весь доступный спектр мер, на-
правленных на снижение вероятности на-
ступления возможного риска, его исклю-
чение или избежание, а также уменьше-
ние серьезности риска в случае его на-

ступления, покрытие финансового ущерба
от рисков, которые окажутся ни допусти-
мыми, ни контролируемыми на допусти-
мом уровне;

• реализация механизмов управле-
ния рисками и контроль.

Помимо универсальных средств
риск-менеджмента, при должной органи-
зации и участии заинтересованных уча-
стников рынка, ряд функций по агреги-
рованному анализу и контролю рисков,
на мой взгляд, может быть возложен на
профессиональные объединения участ-
ников рынка, которые, в свою очередь,
также заинтересованы в эффективности
риск-менеджмента своих членов. Кроме
того, аналогичные функции могут быть
возложены и на различного рода регу-
лирующие органы, осуществляющие кон-
троль за деятельностью отдельных групп
профучастников. Использование подоб-
ной практики позволит консолидирован-
но решать спорные моменты на различ-
ных уровнях, а также выработает столь
необходимые в нынешних условиях еди-
ные и широкие средства и методы защи-
ты интересов самих профессиональных
участников.

Наряду с этим, некоторые риски мо-
гут быть снижены до вполне допустимо-
го уровня и собственными силами орга-
низаци при условии, что реализация ме-
ханизмов управления рисками проходит в
рамках единой корпоративной политики,
которая в свою очередь определяет те
виды рисков, с которыми имеет дело
компания, уровни допустимости этих рис-
ков для организации и общий порядок
управления ими. Что касается рисков, на-
ходящихся на недопустимом уровне, то
для их снижения следует выбирать сред-
ства и этапы, адекватные и самому риску,
и его уровню. 

В отношении отдельных средств сни-
жения рисков необходимо отдавать себе
отчет в том, что в долгосрочной перспек-
тиве организации придется самостоятель-
но покрывать свои собственные убытки.
Прежде всего это касается этапа финан-
сирования. Главная цель финансирова-
ния риска заключается в распределении
его стоимости по времени так, чтобы
смягчилось финансовое давление, под
которым окажется организация в случае
появления серьезных убытков. Организа-
ция должна постараться это сделать с це-
лью минимизации собственных издер-
жек, и в качестве возможных вариантов
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1 Для того чтобы картина с определениями была более полной, можно привести еще один пример. В своей работе «Риск, Неопределенность и Прибыль» (Risk, Uncertainty
and Profit), выпущенной еще в 1921 г. и являющейся одной из самых авторитетных книг по теории риска на Западе, Фрэнк Хайнеман Найт (Frank H. Knight) определяет
риск как «неопределенность, которую можно измерить» (measurable uncertainty). Другими словами, риск приравнивается к неопределенности, а точнее к той ее части,
которая поддается анализу. «Измеряемость» неопределенности предполагает наличие конечного и известного числа сценариев развития событий и, возможно,
количественную/качественную оценку вероятности наступлений событий и их влияния на рассматриваемый объект. Чистая неопределенность, которую никак нельзя
охарактеризовать, для практического применения, наверное, не очень интересна. 
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она может рассматривать создание ре-
зервного фонда либо учреждение собст-
венной страховой компании. 

Однако до сих пор наиболее прием-
лемым для многих методом является
передача риска какой-либо страховой
компании. Этому есть ряд причин. Во-
первых, найдется не так уж много органи-
заций, желающих и способных самостоя-
тельно финансировать покрытие всех сво-
их рисков, даже учитывая, что вероят-
ность многих из них сравнительно мала.
Такой подход потребовал бы от большин-
ства компаний замораживания значи-
тельных финансовых средств, нередко го-
раздо больших, чем находится в их распо-
ряжении. Во-вторых, в замкнутом круге
«величина компании — величина риска —
величина средств на покрытие возмож-
ных потерь от риска», крайне сложно по-
стоянно удерживать одну из величин на
управляемом уровне. В-третьих, во мно-
гих организациях существуют риски, кото-
рые возникают слишком часто и стоят
чрезмерно дорого, чтобы организация
могла сама обеспечить их альтернативное
финансовое покрытие. Такая организация
будет нежизнеспособна, пока она не нач-
нет использовать методы контроля риска,
которые позволят на постоянной основе
уменьшать частоту и тяжесть возникаю-
щих рисков до допустимого уровня.

С точки зрения страховой практики и в
рамках сложившегося сегмента страхового
бизнеса механизм переноса риска на
страховщиков за почти 10 лет его функцио-
нирования уже успел доказать свою состо-
ятельность. И вместе с тем он обнажил ряд
существенных проблем как в сфере фондо-
вого бизнеса, так и в сфере страхования.
Самые сложные и противоречивые пробле-
мы вскрываются при «срабатывании» ме-
ханизма страховой защиты. 

Прежде всего, уже ставшая притчей
во языцех проблематика возникновения
у финансовых институтов убытков вслед-
ствие недостатков российского корпора-
тивного законодательства, неактуальнос-

ти нормативной базы и ограниченности
их возможностей. Пожалуй, самым типич-
ным риском на рынке ценных бумаг в на-
стоящее время является риск регистра-
тора, связанный с установлением под-
линности подписи инвестора на переда-
точном распоряжении. 

Не раз обсуждались и предлагались
различные меры, предусматривающие
прямую или косвенную защиту от мошен-
нических действий в сфере фондового
бизнеса:

• обеспечение инвесторов полной и
достоверной информацией о ценных бу-
магах и их эмитентах, развитие контроля
за достоверностью информации;

• создание равных условий и обеспе-
чение конкуренции при осуществлении
предпринимательской деятельности на
рынке ценных бумаг;

• ужесточение требований к профес-
сиональной компетентности сотрудников,
занимающих ведущие должности в орга-
низациях — профессиональных участни-
ках рынка ценных бумаг, ужесточение си-
стемы квалификационных экзаменов для
этих лиц;

• усиление государственного контро-
ля за соблюдением условий лицензиро-
вания при осуществлении профессио-
нальной деятельности на рынке ценных
бумаг, повышение требований к лицензи-
рованию профессиональных участников
рынка, с целью обеспечения высокого
уровня их квалификации, достаточности
собственных средств, поддержание высо-
ких стандартов добросовестности и от-
крытости при осуществлении ими про-
фессиональной деятельности;

• привлечение к солидарной ответст-
венности эмитента, применение практики
определения и разграничения договором
на ведение реестра порядка наступления
и размера ответственности регистратора
и эмитента, применение механизма стра-
хования в отношении рисков эмитента.

Западная практика показывает, что
система, защищающая профессиональ-

ных участников от принятия к исполне-
нию поддельных документов, вполне жиз-
неспособна. Эта система функционирует
по следующему принципу: фондовые бро-
керы и дилеры заинтересованы в быст-
рой и эффективной перерегистрации
прав собственности и в большей степени,
чем регистраторы, способны контролиро-
вать риск, зная своих клиентов и имея
возможность удостовериться в том, что
подпись на передаточном распоряжении
является подлинной и принадлежит ин-
доссанту. Для инвестора более возмож-
ным представляется получить компенса-
цию от брокера, чем от регистратора, так
как инвестиционные институты более со-
стоятельны, чем регистраторы. Таким об-
разом, брокер (дилер), заинтересован-
ный в быстрой перерегистрации, предо-
ставляя передаточное распоряжение ре-
гистратору, гарантирует, что подпись на
документе принадлежит его клиенту и яв-
ляется подлинной. 

В действительности, страхование,
в случае предъявления к регистратору
претензий со стороны пострадавшего за-
регистрированного лица, на настоящем
этапе развития фондового рынка и регу-
лирующего законодательства является
чуть ли ни самым действенным способом
для возмещения убытков регистратора,
а равно с ним и инвестора. Но не всегда
выплата страхового возмещения —
единственно верный выход из неблаго-
приятной для профучастника ситуации. И
в данном случае страховщик готов к уре-
гулированию претензии, оказывая по-
мощь и поддержку в защите интересов
своего клиента в суде. Очевидными недо-
статками такого процесса могут служить
растянутость его во времени (на практике
урегулирование убытков может продлить-
ся от нескольких месяцев до нескольких
лет), недостаточность обширной судебной
практики по делам подобного рода, а так-
же статистики, достаточной для целей
страхования. При этом практически все
случаи убытков в результате использова-
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В октябре исполнительный совет Международной ассоциации по

вопросам обслуживания ценных бумаг (International Securities

Services Association, ISSA) принял единогласное решение о приеме

НДЦ в члены ассоциации. 

Благодаря членству в ISSA, НДЦ будет участвовать в проектах по

сбору и анализу информации о финансовых рынках в различных

странах, а также в совместных инициативах, направленных на усо-

вершенствование глобальной инфраструктуры расчетов, и конферен-

циях, организованных Ассоциацией для своих членов, которыми яв-

ляются большинство ведущих кастодиальных банков и депозитариев. 

Обмен опытом является основой для взаимодействия, которое

позволит модифицировать российский рынок ценных бумаг с точки

зрения качества и эффективности, что особенно актуально при пост-

роении Центрального депозитария. 

НОВОСТИ НДЦ

НДЦ вступил в Международную ассоциацию
по вопросам обслуживания ценных бумаг (ISSA)
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ния поддельных документов, в частности
передаточных распоряжений и доверен-
ностей, зачасто получают огласку исклю-
чительно благодаря скандалам вокруг них. 

В договорах страхования защита от
такого рода убытков играет роль первой
скрипки. Если раньше удорожание стра-
хования из-за включения в покрытие ри-
сков искажения системы ведения реест-
ра вследствие принятия к исполнению
поддельных документов могло стать суще-
ственным препятствием для расширения
комплексной страховой защиты, то посте-
пенно, следуя реалиям рынка, финансо-
вые институты приходят к необходимости
максимально полной защиты. 

Немаловажную роль в процессе «при-
учения» рынка к применению страховых
инструментов высокой эффективности,
коими, несомненно, являются комплекс-
ные договоры страхования, играют и про-
фессиональные объединения, которые,
понимая насущную необходимость такой
защиты, повышают свои требования к до-
говорам страхования, заключаемым их
членами, а также к самим страховщикам.
Последнее, в свою очередь, позволяет га-
рантировать, в случае возникновения у
страхователей убытков, выплату им либо
потерпевшим страхового возмещения.

Не остаются без внимания и должно-
го развития и другие риски комплексных
договоров страхования. Обычно в них
включаются:

• умышленные противоправные дей-
ствия сотрудников страхователя;

• убытки страхователя, понесенные
им в связи с несанкционированным до-
ступом к его компьютерным сетям;

• убытки Страхователя, понесенные
им в связи с вводом в его компьютерные
системы несанкционированных (мошен-
нических) электронных команд;

• риски ответственности за убытки,
вызванные:

- техническими ошибками, повлекши-
ми сбой, повреждение, отказ компьютер-
ной техники, аппаратного оборудования
или программного обеспечения,

- ошибками, повлекшими нарушение
режима хранения первичных документов
и способов архивирования информации; 

- ошибками и упущениями сотрудни-
ков страхователя,

- ошибками, повлекшими частичную
или полную утрату (гибель), повреждение
документов.

К сожалению, достоверной информа-
ции об убытках на нашем рынке в резуль-
тате ошибок и электронных преступлений,
нет. Но это совсем не означает отсутствие
таких убытков. Это вполне обычная ситуа-
ция для любой сферы оказания услуг. Не-
сомненно, что компании, которым либо

заявлены претензии, либо уже столкнув-
шиеся с убытками, либо причинившие
убытки своим клиентам, стараются не
распространяться на эту тему, поскольку
это может сказаться на сложившейся ре-
путации компании.

Как бы то ни было, опыт показывает,
что с появлением возможности покрыть
происшедшие убытки за счет страхова-
ния пострадавшие компании более охот-
но предоставляют информацию, к тому
же у страховщиков появляется возмож-
ность вести статистику убыточности по
рынку. Несомненно и то, что с увеличени-
ем объема и количества страховых случаев
у профессиональных участников рынка
ценных бумаг, попадающих под имеющиеся
у них договоры страхования, практика уре-
гулирования возникших убытков будет со-
вершенствоваться в соответствии с потреб-
ностями каждой из сторон. 

Вместе с тем следует отметить бес-
спорный факт повышения общей культуры
страхования во всем многообразии его
аспектов от формирования индивидуаль-
ных наборов условий страхового покры-
тия до процедур заявления претензий и
их урегулирования среди профессиональ-
ных участников фондового рынка. Это мо-
жет свидетельствовать о том, что важ-
ность защиты прав как финансового и
юридического инструмента посредством
страхования приобретает новый качест-
венный уровень для рынка в целом. 

Для того чтобы помочь лучше пред-
ставлять механизм взаимодействия про-
фессионального участника как клиента со
страховщиком, следует привести стан-
дартную схему их взаимодействия от мо-
мента заключения договора страхования
до момента возникновения необходимости
урегулирования страхового случая. Созна-
тельно избегая более узкой формулировки
«выплата страхового возмещения», хочу
еще раз обратить внимание на заинтере-
сованность страховщика в урегулировании
претензий, предъявленных его клиенту,
доступными юридическими и финансовы-
ми способами. Для наглядности вся схема
разделена на последовательные этапы.

1. Заполнение заявления-вопросника
(анкеты) страховщика, формирование
предложения по набору рисков — на дан-
ном этапе в соответствии со ст. 944 ГК РФ
страхователь при заключении договора
страхования обязан сообщить страховщи-
ку все известные обстоятельства, имею-
щие существенное значение для опреде-
ления вероятности наступления страхово-
го случая и размера возможных убытков.
Существенными признаются обстоятельст-
ва, определенно оговоренные  страховщи-
ком в стандартной форме договора или
письменном запросе (вопроснике).

2. Оценка страховщиком заявленного
набора рисков исходя из данных вопрос-
ника, имеющегося опыта, статистики убы-
точности по рынку и тарифной политики
компании.

3. Согласование условий договора
страхования и положений правил страхо-
вания. Договор страхования может быть
заключен в соответствии с требованиями
профессионального объединения, членом
которого является профучастник.

4. Подписание договора страхования,
выдача сертификата.

5. Оплата страховой премии в поряд-
ке и на условиях, оговоренных при за-
ключении договора страхования.

6. В случае наступления событий в
период действия договора страхования,
которые могут послужить основанием для
предъявления в будущем претензий стра-
хователю со стороны третьих лиц либо
возникновению у него убытков, об этом
должно быть незамедлительно (обычно
5—10 рабочих дней) сообщено страхов-
щику. Последний в свою очередь может
отказать в выплате страхового возмеще-
ния в случае нарушения этих сроков.

7. Претензия либо убыток должны
быть заявлены в страховую организацию
или в ее региональное подразделение в
письменном виде путем отправки первич-
ного заявления по факсу или по элек-
тронной почте в сроки, оговоренные при
заключении договора страхования либо
указанные в правилах страхования.

8. Полученные материалы, касающие-
ся претензии либо убытка, рассматрива-
ются страховщиком, после чего последний
в срок, который также может быть огово-
рен при заключении договора страхова-
ния, представляет страхователю письмен-
ный ответ на первичное заявление.

9. В зависимости от условий страхо-
вания, правил и политики страховщика,
а также от обстоятельств страхового слу-
чая, факта его установления, наличия при-
чинно-следственной связи между фактом
наступления события, оговоренного в до-
говоре страхования, и возникновением
убытков/необходимости их возместить,
стороны договора страхования приходят к
соглашению относительно порядка (внесу-
дебный, по решению суда), сумм и сроков
выплаты страхового возмещения.

В целом процедура урегулирования
убытков заключается в установлении
факта страхового случая и размера вы-
званных им убытков. Исходя из этого при
страховании, к примеру, рисков противо-
правных действий, включая электронные
и компьютерные преступления, необходи-
мо установить наличие преступления, т. е.
нарушения уголовного законодательства
сотрудниками страхователя или третьими
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лицами, что может быть подтверждено
возбуждением следственными органами
уголовного дела по факту данного пре-
ступления. Для подтверждения факта
страхового случая этого, как правило, до-
статочно. Размер убытков, подлежащих
возмещению, определяется соглашени-
ем страхователя, страховой компании и
лица, понесшего убытки. Без достиже-
ния такого соглашения выплата страхово-
го возмещения невозможна и потерпев-
шему надлежит обратиться в суд, где бу-
дет определен размер ответственности
стороны, виновной в причинении убыт-
ков. При страховании ответственности
досудебное урегулирование усложняется
тем, что страховым случаем признается
установление обязанности страхователя
возместить причиненные убытки, т. е.
гражданская ответственность. Досудеб-
ное урегулирование проводится анало-
гично установлению ответственности в су-
де, т. е. должны быть определены: 

• наличие и размер убытков; 
• противоправность действий страхо-

вателя, т. е. совершение действий (без-
действие), нарушающих чьи-либо права;

• причинная связь между возникно-
вением убытков и действиями (бездейст-
вием) страхователя;

• вина страхователя в причинении
вреда.

В случае, если все эти позиции будут
установлены, в судебном разбирательст-
ве нет необходимости.

Кроме этого, весьма перспективно, с
точки зрения оперативности и компетент-
ности, использование возможностей тре-
тейских судов профессиональных объеди-
нений.

Учитывая изложенное выше, можно
сделать следующие выводы. Во-первых,
защита профессионального участника
должна отвечать принципам комплексно-
сти и использовать максимум доступных
средств. Для этих целей применение эф-
фективного риск-менеджмента как важ-
ной составляющей корпоративной поли-
тики видится наиболее эффективным и
обоснованным. Во-вторых, использова-
ние страхования как надежного финансо-
вого инструмента и важного элемента си-
стемы риск-менеджмента позволяет из-
бавить профучастника от возможных,
в том числе и от катастрофических, убыт-
ков. Однако достичь это возможно только
при должном внимании к вопросам стра-
хования: правильного выбора страховщи-
ка, соблюдении требований законода-
тельства и страховщиков, обеспечении
достаточности объема страхового покры-
тия, применении механизмов страхова-
ния как элемента в комплексе мер по уп-
равлению рисками. В-третьих, отсутствие

информации и не всегда обоснованная
боязнь ее раскрытия компаниями меша-
ют развитию фондового рынка. Важней-
ший ресурс современности, являясь од-
новременно и мощнейшим оружием, дол-
жен быть призван в качестве опоры для
эффективного функционирования рынка
ценных бумаг. Аналогичный недостаток
в информации прослеживается и в сфере
страхования рисков финансовых институ-
тов. Участники рынка, к сожалению, час-
то забывают о том, что информирован-
ный страховщик — это союзник, готовый
непреклонно отстаивать права своих кли-
ентов. В-четвертых, страхование и разви-
тие его культуры должны идти теми же
темпами, что и развитие фондового рын-
ка, чтобы поддерживать на адекватном
уровне эффективность предлагаемых спо-
собов защиты от возможных убытков.

Все многообразие отношений, свя-
занных с возникновением ответственно-
сти, урегулированием претензий и убыт-
ков, в особенности в условиях динамич-
но развивающегося рынка, представля-
ет собой ценный материал для
практических исследований, анализа
тенденций и перспектив развития и вме-
сте с тем оставляет множество вопросов
и проблем, решить которые можно толь-
ко совместными усилиями всех участни-
ков этих отношений.
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19—20 октября 2006 г. в Кишиневе состоялась 3-я Международ-

ная Конференция Ассоциации центральных депозитариев Евразии

(АЦДЕ) «Электронный документооборот центральных депозитариев

стран СНГ, стандарты ISO, проблемы и перспективы внедрения элек-

тронного документооборота между участниками центральных депози-

тариев Евразии». Был принят ряд решений, определивших направле-

ния деятельности Ассоциации в 2007 г., в том числе:

- выбран новый состав Совета АЦДЕ, в который от Национального

депозитарного центра вошел Директор НДЦ Николай Егоров, а также в

качестве эксперта — Директор по развитию НДЦ Борис Черкасский;

- НДЦ были делегированы полномочия представлять АЦДЕ в во-

просе определения условий сотрудничества членов АЦДЕ с Ассоциа-

цией Национальных Нумерующих Агентств;

- в рамках Ассоциации была создана рабочая группа по элек-

тронному документообороту с участием SWIFT, которую возглавила ру-

ководитель службы стандартизации Управления нормативно-техноло-

гического обеспечения НДЦ Елена Соловьева;

- руководство рабочей группой по развитию междепозитарных

отношений было поручено представителю НДЦ Галине Аксеновой, на-

чальнику управления взаимодействия с торговыми, клиринговыми и

расчетными системами.

На открытом заседании конференции 19 октября 2006 г. высту-

пили также представители центральных депозитариев — участников

ассоциации и международных инфраструктурных организаций. Следу-

ющая конференция АЦДЕ пройдет в Бишкеке в сентябре—октябре

2007 г.

НОВОСТИ НДЦ

НДЦ принял участие в 3-й Международной Конференции АЦДЕ

В рамках сотрудничества по обмену опытом между членами Ассо-

циации центральных депозитариев Евразии с 24 по 27 октября 2006 г.

в НДЦ прошла стажировка представителей Государственного Централь-

ного Депозитария ценных бумаг Республики Узбекистан (ЦД РУз). 

В ходе рабочих встреч участники ознакомились с работой компа-

нии (структура, функции, достижения), системой внутреннего контро-

ля и управления рисками в НДЦ, системой депозитарного учета. В

том числе были рассмотрены типы счетов депо, порядок фиксации на

счетах депо или в учетных регистрах депозитария информации о соб-

ственнике ценных бумаг при передаче последних в доверительное уп-

равление, залогодержателю. 

Также рассмотрены вопросы междепозитарного взаимодействия

между НДЦ и ЦД РУз, такие как: возможность установления коррес-

пондентских отношений НДЦ с ЦД РУз; перспективы взаимодействия

в рамках электронного документооборота между НДЦ и ЦД РУз; нор-

мативно-правовые вопросы.

НДЦ организовал стажировку представителей Государственного
Центрального Депозитария ценных бумаг Республики Узбекистан
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Люди и организации по-разному от-
носятся к страхованию. Как правило,
очень многое зависит от индивидуального
опыта, полученного в ходе приобретения
страховых услуг и возмещения убытков. 

Для одних страхование часто носит
формальный характер: главное, чтобы
был действующий полис. При отсутствии
убытков о качестве страховой защиты и
правильности оформления документов
вопросов не возникает. 

Для тех, кто когда-то столкнулся с от-
казом или проблемами с выплатой воз-
мещения, страхование нередко теряет
привлекательность. Частная проблема
негативно экстраполируется на всю сфе-
ру страховых услуг. Это несправедливо,
но часто имеет место.

Есть еще одна группа участников
рынка. Эти люди и организации осозна-

ют, что приобретение и использование
страховой защиты — вопрос непростой,
требующий времени, внимания и затрат.
Но эти люди и организации научились
эффективно использовать преимущества
страхового механизма распределения
критических рисков. 

Иными словами, как и любая сфера
финансовых услуг, страхование имеет
свою специфику. Отказаться от страхо-
вания легче всего. Сложнее, но и одно-
временно выгоднее научиться эффек-
тивному использованию этого инстру-
мента. 

Цель настоящей статьи — рассказать
об одном из важных аспектов подготовки
к приобретению страховой защиты, кото-
рому не всегда уделяется должное вни-
мание. Этим важным аспектом является
раскрытие информации страховому и пе-
рестраховочному рынку при размещении
рисков финансовых организаций, в осо-

бенности на международном перестрахо-
вочном рынке.

Следует отметить, что речь идет в
первую очередь о таких специальных ри-
сках финансовых институтов, как:

- комплексное страхование от пре-
ступлений, включая преступления с ис-
пользованием электронного и компью-
терного оборудования и технологий;

- страхование ответственности за
причинение ущерба третьим лицам
вследствие ошибок и упущений сотрудни-
ков в ходе оказания профессиональных
услуг;

- страхование ответственности дирек-
торов.

Поскольку исторически сложившимся
рынком перестрахования таких рисков
является лондонский рынок, в статье бу-
дут затронуты особенности раскрытия ин-
формации в рамках требований англий-
ского права.

Цель данной статьи — обратить внимание риск-менеджеров россий-
ских финансовых организаций, которые приобрели или находятся на стадии при-
обретения страховой защиты от специальных рисков, на ряд особенностей пере-
дачи рисков на английский перестраховочный рынок. Об этих особенностях по-
лезно знать, чтобы лучше контролировать весь процесс распределения риска и
облегчать процедуру получения возмещения. 

Михаил Васильев

Директор по страхованию финансовых институтов

ООО «Страховой брокер Виллис СНГ»

О РАСКРЫТИИ ИНФОРМАЦИИ
ПРИ РАЗМЕЩЕНИИ РИСКОВ
ФИНАНСОВОЙ ОРГАНИЗАЦИИ
НА МЕЖДУНАРОДНОМ
СТРАХОВОМ РЫНКЕ
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1. Отношения «клиент —
страховая компания»
Любое лицо — промышленное пред-

приятие, торговая компания, физическое
лицо — периодически пользуется услуга-
ми финансовых организаций. Это означа-
ет, что такое лицо вступает в договорные
отношения с банками, инвестиционными
и страховыми компаниями, и такие отно-
шения предусматривают возникновение
обоюдной финансовой зависимости. 

Так, при получении кредита заемщик
обязан заполнить разработанную банком
анкету и заявление на получение креди-
та. Заявление необходимо для регистра-
ции факта добровольного запроса заем-
щика на получение финансовой услуги,
анкета — для оценки степени риска не-
возврата и/или несвоевременного пога-
шения кредита заемщиком.

Во взаимоотношениях со страховой
компанией существует несколько иная
связь: движение денежных средств на
этапе заключения договора страхования
происходит от клиента (страхователя) к
страховой компании (страховщику). Об-
ратное движение, только в большем объ-
еме, происходит после наступления опре-
деленных событий, описанных в договоре
страхования. Таким образом, страхова-
ние является услугой, распределенной на
некоем временном отрезке. 

У большинства страхователей в тече-
ние многих лет страхования не происхо-
дит страховых случаев и, соответственно,
не возникает обязанности страховщика
произвести выплату возмещения. Некото-
рые страхователи при этом считают, что
«платили зря», так как «ничего не получи-
ли взамен». Но этот подход неверен — на
протяжении многолетнего периода стра-
хования у клиента находится комплект до-
кументов, обеспечивающих ему возмож-
ность получить финансовые ресурсы в
случае внезапных финансовых или иму-
щественных потерь, причем в большем
объеме, нежели размер уплаченной пре-
мии. Весь этот период риск клиента был
перенесен на страховые компании, под-
писавшие договор.

Таким образом, как и банк, страховая
компания также платит, но при наступлении
определенного события. Впрочем, именно
благодаря фактору вероятности стоимость
страхования гораздо ниже, чем стоимость
привлечения банковского кредита. Логич-
но, что страховой компании, как и банку,
необходимо оценить степень риска, — но
не платежеспособности клиента, а вероят-
ности наступления определенных событий
и их финансовых последствий. 

Договор между клиентом и страхо-
вой компанией должен максимально со-
ответствовать запросам и ожиданиям
клиента, с одной стороны, и быть осно-
ванным на адекватной оценке риска
страховщиком, с другой стороны. Поэто-
му очень важно, чтобы специалист по
оценке риска располагал адекватной ин-
формацией о риске. Ключевым источни-
ком информации для страховщика явля-
ется заявление-вопросник, которое за-
полняется заявителем — потенциальным
страхователем. Помимо заявления, стра-
ховщик может задать заявителю допол-
нительные вопросы, чтобы глубже про-
анализировать конкретный риск.

Здесь уместно подчеркнуть, что на
практике заполнение заявления-вопрос-
ника нередко воспринимается как фор-
мальность, которую необходимо быстрее
выполнить, чтобы получить главное — це-
ну страхования. Не секрет, что для мно-
гих клиентов ценовой фактор является
определяющим, поэтому все остальные
аспекты воспринимаются как второсте-
пенные, а зря. Если заявитель даже не
умышленно, а по невнимательности не
сообщил о ранее понесенных убытках
или заявленных против него претензиях,
страховая компания впоследствии может
отказать в выплате по аналогичному
убытку, если ей станет известно о про-
шлых проблемах. И это не формальная
причина — если на этапе принятия риска
страховая компания не знала о наличии
убытков в прошлом, она не сможет за-
дать вопросы о том, что компания-заяви-
тель сделала для предотвращения таких
ситуаций в будущем. Соответственно,
риск будет оценен неадекватно, и стра-
ховая компания может претендовать на
признание условий договора изначально
несправедливыми. 

Согласно п. 3. ст. 944 гл. 48 ГК РФ
сообщение заведомо ложных сведений
об обстоятельствах, имеющих существен-
ное значение для определения вероятно-
сти наступления страхового случая и раз-
мера возможных убытков от его наступле-
ния, может повлечь требование страхов-
щика признать договор страхования
недействительным.

Вышесказанное не означает, одна-
ко, что страховщик в любом случае бу-
дет прибегать ко всем методам, направ-
ленным на уклонение от выплаты.
Из практики известно множество случа-
ев, когда страховая компания формаль-
но могла отказать в выплате возмеще-
ния, но не пользовалась этим правом и
платила. 

Дело в том, что при выплате возмеще-
ния большую роль играют субъективные
факторы, в частности характер взаимоот-

ношений между людьми, представляющи-
ми разные стороны в указанном бизнес-
процессе. Как ни странно это может про-
звучать, но для страховщика часто важ-
ным является то, насколько честно и от-
крыто ведется по отношению к нему
клиент-страхователь. 

Добросовестное отношение клиента к
предоставлению информации до и после
страхового случая часто приводит к тому,
что специалист страховой компании сам
оказывает содействие при улаживании
формальностей с документами, необходи-
мыми для выплаты. А бывает, что мелкий
обман, утаивание фактов или элементар-
ная небрежность провоцируют недоверие
и переход в режим формального общения
с возможными задержками или отказом
в выплате.

Исходя из вышесказанного, представ-
ляется разумным скрупулезно выполнять
все формальные требования по раскры-
тию информации, вне зависимости от ха-
рактера взаимоотношений со страховой
компанией. 

2. О рисках перестрахования
До сих пор мы затрагивали исключи-

тельно вопросы взаимоотношений меж-
ду клиентом и страховой компанией.
Этого вполне достаточно, если речь идет
о риске, полностью остающемся на удер-
жании страховой компании. Однако ес-
ли речь идет о крупных рисках с много-
миллионными лимитами ответственнос-
ти, клиенту полезно знать, что страховая
компания, в которую он обратился, ско-
рее всего, «поделится» риском с другими
страховщиками, среди которых могут с
большой долей вероятности оказаться
иностранные страховые компании. Осо-
бенно это касается специальных рисков
финансовых институтов, о которых было
сказано во вступлении.

Передавая часть риска на перестра-
ховочный рынок, российская страховая
компания заключает договоры перестра-
хования, согласно которым она, в свою
очередь, несет обязательства по рас-
крытию информации о риске. Если она
нарушит свои обязательства, перестра-
ховщики могут отложить выплату или от-
казать в выплате возмещения. В таком
случае страховой компании придется
выплачивать возмещение в полном объ-
еме. Некоторые компании могут себе
позволить выполнить свои обязательства
по прямому договору полностью. Некото-
рые — нет. Суть вышеизложенного: если
вы хотите быть полностью уверенными в
надежности размещения риска, поинте-
ресуйтесь качеством перестраховочной
защиты, приобретаемой вашей страхо-
вой компанией.



17

3. Раскрытие информации:
особенности российского за-
конодательства.
Выше мы уже ссылались на Граждан-

ский кодекс (ГК) Российской Федерации,
регулирующий взаимоотношения сторон
при заключении договора страхования.
Полагаем, будет полезным остановиться
на ряде положений ГК, связанных с рас-
крытием информации. 

В частности, процитируем полностью
первые 2 пункта ст. 944 (Сведения, пре-
доставляемые страхователем при заклю-
чении договора страхования):

«1. При заключении договора страхо-
вания страхователь обязан сообщить
страховщику известные страхователю об-
стоятельства, имеющие существенное
значение для определения вероятности
наступления страхового случая и размера
возможных убытков от его наступления
(страхового риска), если эти обстоятельст-
ва не известны и не должны быть извест-
ны страховщику.

Существенными признаются во вся-
ком случае обстоятельства, определенно
оговоренные страховщиком в стандарт-
ной форме договора страхования (страхо-
вого полиса) или в его письменном за-
просе.

2. Если договор страхования заклю-
чен при отсутствии ответов страхователя
на какие-либо вопросы страховщика,
страховщик не может впоследствии требо-
вать расторжения договора либо призна-
ния его недействительным на том основа-
нии, что соответствующие обстоятельства
не были сообщены страхователем».

Важным в вышеуказанных пунктах яв-
ляется то, что заявитель сообщает стра-
ховщику обстоятельства, достаточные для
оценки риска, заполняя соответствующий
вопросник и письменно отвечая на все
дополнительные вопросы страховщика.
Если страховщик принял информацию,
предложил ценовые и иные условия за-
ключения договора страхования, выпус-
тил полис и получил страховую премию,
то он не сможет настаивать на расторже-
нии договора, если потом выявятся ка-
кие-либо обстоятельства, о которых кли-
ент знал, но не сообщил, потому что его
об этом не спросили.

Впрочем, при изменении степени ри-
ска в период действия договора страхо-
вания страхователь обязан незамедли-
тельно сообщать страховщику о ставших
ему известными значительных изменени-
ях в обстоятельствах, сообщенных стра-
ховщику при заключении договора, если
эти изменения могут существенно повли-
ять на увеличение страхового риска
(ст. 959 ГК РФ «Последствия увеличения
страхового риска в период действия дого-

вора страхования»). Значительными во
всяком случае признаются изменения,
оговоренные в договоре страхования и в
переданных страхователю правилах стра-
хования.

Страховщик, уведомленный о таких
обстоятельствах, вправе потребовать из-
менения условий договора страхования
или уплаты дополнительной страховой
премии соразмерно увеличению риска.
Если страхователь отказывается, страхов-
щик вправе потребовать расторжения до-
говора.

Этот момент важен тем, что страхо-
ватель не всегда осознает, что договор
страхования вменяет ему в обязанность
сообщать о чем-то еще в период дейст-
вия договора. Поэтому полезно, когда на
стороне страхователя работает профес-
сиональный штатный специалист по
страхованию либо брокер, который пе-
риодически встречаются со страховате-
лем и обсуждают с ним возможные теку-
щие изменения в степени риска.

И наконец, третий компонент системы
раскрытия информации — уведомление о
наступлении страхового случая. Согласно
ст. 961 «Уведомление страховщика о на-
ступлении страхового случая» Страхова-
тель после того, как ему стало известно о
наступлении страхового случая, обязан
незамедлительно уведомить об этом стра-
ховщика или его представителя. Если до-
говором предусмотрен срок и/или способ
уведомления, оно должно быть сделано в
условленный срок и указанным в догово-
ре способом.

Неисполнение этой обязанности дает
страховщику право отказать в выплате
страхового возмещения, если не будет до-
казано, что страховщик своевременно уз-
нал о наступлении страхового случая либо
что отсутствие у страховщика сведений об
этом не могло сказаться на его обязанно-
сти выплатить страховое возмещение.

Таким образом, раскрытие информа-
ции происходит в трех временных интер-
валах: 

1) на этапе заключения договора;
2) в период его действия;
3) после наступления событий, приво-

дящих к убытку. 
Нарушение обязанностей страховате-

ля по раскрытию информации на каждом
этапе может привести как минимум к
проблемам при урегулировании убытков,
как максимум — к расторжению договора
или признанию его недействительным. 

Здесь мы вплотную подходим к связ-
ке проблемы раскрытия информации
страховой компании с вопросами перест-
рахования. 

Выше было упомянуто о договорах пе-
рестрахования, на основании которых

российская страховая компания передает
риск, к примеру, на международный стра-
ховой рынок. Такие договоры перестрахо-
вания действуют сравнительно автономно
от прямого договора страхования. Иными
словами, могут существовать различия в
условиях прямого и перестраховочного
договоров, которые могут оказаться суще-
ственными при урегулировании убытка. 

В рамках настоящей статьи обратим
внимание на такой аспект, как регулиро-
вание договора перестрахования англий-
ским правом, выдвигающим несколько
иные требования к раскрытию информа-
ции о риске, нежели российское законо-
дательство.

4. Раскрытие информации в
рамках английского права
Согласно общим принципам англий-

ского общего права, сторона, вступающая
в договорные отношения с другой сторо-
ной, не обязана раскрывать всю сущест-
венную информацию, относящуюся к
сделке. 

Договоры страхования являются ис-
ключением, поскольку базируются на
принципе наивысшей степени доверия
(ubberimae fidei) между страхователем и
страховщиком. Нарушение установивших-
ся фидуциарных отношений — отношений,
основанных на доверии между довери-
тельным собственником и бенефициа-
ром, страховщиком и страхователем, уч-
редителем компании и учрежденной ком-
панией — любой из сторон считается на-
рушением договора. 

В частности, в судебном прецеденте
Bell v. Lever Bros Ltd (1932 г.) председа-
тельствующий судья высказал следующее:
«Обычно нераскрытие существенных фак-
тов, которые могли бы повлиять на реше-
ние осмотрительного контрагента, не дает
право расторгнуть договор в односторон-
нем порядке... Однако несколько типов
договоров базируются на принципе наи-
высшей добросовестности, что предусмат-
ривает расторжение договора, если обна-
ружится, что одна из сторон не раскрыла
все существенные факты, которые могли
повлиять на решение о договоре другой
стороной. Договоры о партнерстве и стра-
ховые договоры относятся к этому типу. В
этих случаях такая обязанность возлагает-
ся на партнера, предлагающего заклю-
чить договор [т.е. заявителя], и возникает
до его заключения».

Под принципом наивысшей добросо-
вестности понимается обязанность каж-
дой стороны на добровольной основе
тщательно и полностью раскрыть все об-
стоятельства и факты, являющиеся суще-
ственными в части риска, который пред-
лагается страховщику, вне зависимости
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от того, было ли это запрошено другой
стороной.

Помимо прецедентов, требование по
раскрытию всей существенной информа-
ции закреплено в кодифицированной ча-
сти английского права, а именно в п. 2
разд. 18 Закона о морском страховании
1906 г.: «Существенным является любое
обстоятельство, которое может оказать
влияние на суждение осмотрительного
страховщика относительно размера стра-
ховой премии за риск или приемлемости
взятия на себя риска». При этом особен-
ностью английского права является то,
что данное положение указанного закона
распространяется на все остальные виды
страхования.

Если суд признает, что страхователь
не сообщил какие-либо существенные
факты, страховщик может быть освобож-
ден от обязательства выплаты возмеще-
ния по договору страхования вследствие
признания договора изначально недейст-
вительным. 

Этот принцип проистекает из предпо-
сылки, что страхователь, который хочет
передать страховщику свой риск, распо-
лагает полной информацией о своем ри-
ске, в то время как страховщик не имеет
такой информации. Поэтому представля-
ется честным и справедливым, если сто-
рона, располагающая информацией, доб-
росовестно поделится ею со своим пред-
полагаемым партнером по договору стра-
хования.

Этот принцип закрепился в англий-
ском праве рядом судебных прецеден-
тов, в частности классическими Carter v.
Boehm (1766) и Rozanes v. Bowen (1928). 

С одной стороны, российского стра-
хователя мало волнуют аспекты страхова-
ния в рамках законодательства Англии и
Уэльса (для справки: в Шотландии при-
меняется иное право). Но ему стоит заду-
маться о том, что при передаче риска на
международный рынок российский стра-
ховщик не может воспользоваться поло-
жениями российского Гражданского ко-
декса, согласно которому он обязан лишь
ответить на вопросы, заданные перестра-
ховщиком, так как в подавляющем боль-
шинстве случаев договоры перестрахова-
ния регулируются английским правом.

Поэтому российскому страхователю
стоит взглянуть на вопрос раскрытия ин-
формации с учетом требований перест-
раховочного рынка, т. е. раскрыть все су-
щественные факты и обстоятельства, ко-
торые имеют отношение к риску. 

Некоторые могут задаться вопросом:
какую информацию следует считать суще-
ственной и относящейся к риску, а какую
нет? К сожалению, закрытый список кри-
териев как таковой не существует. Тем не

менее существует ряд критериев, которы-
ми можно руководствоваться при рас-
крытии информации страховщику. 

В частности, к информации, кото-
рую нет необходимости специально со-
общать страховой компании, относятся:

• положения законодательства. Как
говорится, незнание законов не осво-
бождает от ответственности. Соответст-
венно, страховщик не может сослаться на
незнание каких-либо особенностей зако-
нодательства, так как эта информация
имеет общеизвестный и общедоступный
характер;

• иная информация, имеющая обще-
известный и общедоступный характер.
К такой информации могут быть отнесены
данные о масштабных военных действиях
или стихийных бедствиях, общественных
беспорядках, а также стандартная инфор-
мация о процедурах и процессах, приме-
няемых не только на предприятии страхо-
вателя, но и в целом в индустрии. Это мо-
жет быть стандартная для всего мира
банковская процедура или стандартный
производственный процесс. Иными сло-
вами, такая информация, которая не яв-
ляется исключительным достоянием стра-
хователя, а доступна широкой обществен-
ности через средства массовой инфор-
мации и по иным каналам;

• информация об обстоятельствах,
снижающих степень риска. Логично, что
страховщик не может претендовать на
ущерб от нераскрытия ему таких обстоя-
тельств. Более того, предполагается, что
страхователь сам раскроет такую инфор-
мацию в целях снижения премии и улуч-
шения условий страхования;

• факты, в отношении которых стра-
ховщик сам ограничивает свои права на
объем и качество требуемой им инфор-
мации. Как правило, такое ограничение
накладывается характером вопросов в
стандартном заявлении-вопроснике, ко-
торое заполняется клиентом и направля-
ется страховщику. Классическим приме-
ром является вопрос «Просьба сообщить
обо всех убытках, понесенных за послед-
ние пять лет». Такой постановкой вопро-
са страховщик ограничивает свое право
на получение информации обо всех убыт-
ках, которые были зарегистрированы ор-
ганизацией-заявителем — ему достаточно
сообщить факты об убытках за последние
пять лет. Еще одним способом является
пропуск ответа на вопрос: если после
рассмотрения заявления-вопросника
страховщик не вернулся с вопросом от-
носительно того, почему не был дан ответ
по конкретному пункту заявления-во-
просника, ему потом будет сложно заяв-
лять о своих правах на получение такой
информации. Если же вы намерены дать

ответ на вопрос, но не уверены, как луч-
ше это сделать, можно порекомендовать
раскрыть известную вам информацию,
сделав оговорку, что вы готовы предоста-
вить еще более детальную информацию
на основании отдельного запроса стра-
ховщика. Если от вас требуется коротко
ответить «да» или «нет», а вы сомневае-
тесь в правомерности такого однозначно-
го ответа — сопроводите ответ разверну-
тым комментарием относительно именно
вашего случая. Например, вы не увере-
ны, можете ли вы утвердительно ответить
на вопрос «оборудованы ли помещения
охранной сигнализацией», так как часть
помещений оборудована, а часть — нет.
Так и напишите: такие-то помещения ос-
нащены датчиками, такие-то обеспечены
физической охраной входа, такие-то не
охраняются вовсе, при получении допол-
нительного запроса может быть представ-
лен подробный план помещений с обо-
значением охраняемого периметра. Глав-
ное, что вы сообщили страховщику о сте-
пени риска в вашем конкретном случае;

• факты и обстоятельства, которые
должны выявляться сюрвейером, если
таковой назначен страховой компанией.
Проведение сюрвея предусматривает,
что профессионал в части проведения
предстраховой экспертизы соберет всю
информацию об объекте и его подвер-
женности риску. От вас лишь требуется
сообщать сюрвейеру всю запрашивае-
мую им информацию, не утаивать суще-
ственные факты и не искажать их. Ины-
ми словами, быть честными, открытыми
и проявлять высшую склонность к со-
трудничеству;

• факты, которые точно не были изве-
стны страхователю на этапе приобрете-
ния страховой защиты. В этой части нуж-
но быть уверенными в том, что вы собра-
ли полную информацию, относящуюся к
данному виду риска, со всех внутренних
подразделений. В крайнем случае в заяв-
лении-вопроснике можно подчеркнуть,
что информация предоставляется на ос-
новании данных, которыми на дату за-
полнения анкеты располагает высшее ру-
ководство и подразделение по управле-
нию рисками. В таком случае есть шанс
обосновать, что информация об убытке,
известная руководителю удаленного от
головного офиса подразделения, дошла
до руководства и/или до риск-менеджера
после заключения договора страхования.
Тем не менее, все зависит от конкретной
ситуации, поэтому автор рекомендует не
воспринимать данный пункт слишком
буквально и собирать информацию как
можно тщательнее.

В каждом случае информация соби-
рается на основании заявления-вопрос-
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ника, дополнительных вопросов страхов-
щиков и перестраховщиков, а также за
счет опыта и знаний конкретных специа-
листов компании, приобретающей страхо-
вую защиту, а также брокеров, работаю-
щих на компанию. Многое зависит от ин-
дивидуального риск-профиля организа-
ции и от готовности ее руководителей
раскрывать информацию.

Практика показывает, что иногда ин-
формацию не раскрывают страховому
рынку из-за склонности любой организа-
ции «не выносить сор из избы». Но это
равносильно искажению информации в
проспекте эмиссии: как и инвестор,
страховщик имеет право на получение
достоверной информации о риске. При-
нимая на себя риск организации, стра-
ховщик становится своего рода инвесто-
ром, т. е. он становится экономически
заинтересованным в безубыточности
своего клиента. 

Эффективное содействие в сборе и
подготовке информации для российско-
го страховщика и для иностранных пере-
страховщиков может оказать брокер,
имеющий практический опыт работы с
английским перестраховочным рынком.
Чаще всего это брокер, размещающий
риск, так как он непосредственно контак-
тирует с международными компаниями и
синдикатами «Ллойдс», которые принима-
ют на себя риск. В этом отношении функ-
ция брокера не ограничивается формули-
рованием и предоставлением ценовых ус-
ловий договора страхования: он должен
быть способен оказать профессиональное
содействие в части подготовки и раскры-
тия информации страховому рынку.

5. Влияние качества
раскрытия информации
на выплату возмещения
Автор позволит себе в некоторой сте-

пени повторить то, что было описано вы-
ше, но исключительно с целью обратить
внимание на ключевые моменты, влияю-
щие на процесс выплаты возмещения.

Согласно английскому праву, если
страхователь не раскрыл все существен-
ные обстоятельства, которые могли бы
оказать влияние на суждение страховщи-
ка относительно размера страховой пре-
мии за риск или приемлемости взятия на
себя риска, сообщил заведомо ложную
или искаженную информацию о риске, то
страховщик имеет право потребовать
признания договора недействительным с
самого начала периода страхования. 

Заметим, что по российскому Граж-
данскому кодексу страховщик может
предпринять аналогичные действия толь-
ко в случае сообщения заведомо ложных
сведений об обстоятельствах, имеющих

существенное значение для определения
вероятности наступления страхового слу-
чая и размера возможных убытков от его
наступления (п. 3. ст. 944 ГК РФ). 

Что касается неполного раскрытия
информации, то страховщик не может
впоследствии требовать расторжения до-
говора либо признания его недействи-
тельным на том основании, что какие-ли-
бо существенные обстоятельства не были
сообщены страхователем, так как таковы-
ми признаются обстоятельства, оговорен-
ные страховщиком в стандартной форме
договора страхования или в его письмен-
ном запросе.

Таким образом, ключевое отличие
английского права от российского зако-
нодательства заключается в том, что
российский клиент — страхователь —
должен лишь заполнить заявление-ан-
кету и ответить на дополнительные во-
просы, а российский страховщик дол-
жен раскрыть английскому перестрахо-
вочному рынку всю существенную ин-
формацию о риске, которая ему
известна. 

Существенное отличие также касается
практики рассмотрения судами случаев от-
каза страховых компаний в выплате возме-
щения вследствие нарушения страховате-
лем сроков уведомления об убытках. Анг-
лийские суды жестче, нежели российские,
относятся к такому виду нарушения усло-
вий договора. Поэтому рекомендуется вни-
мательно относиться к условиям договора,
касающимся порядка уведомления об
убытках, а также интересоваться аналогич-
ными требованиями в рамках договоров
перестрахования. 

Иными словами, чтобы не было из-
лишних проблем во взаимоотношениях
между российским страховщиком и его
партнерами по перестрахованию при уре-
гулировании убытка, рекомендуется по-
дойти к вопросу раскрытия информации
и уведомления об убытках менее фор-
мально, нежели допускается российским
законодательством, и учесть специфику
английского права, регулирующего дого-
вор перестрахования. 

Российский страхователь, разумеет-
ся, может занять удобную позицию и за-
явить, что его не затрагивают взаимоот-
ношения российской страховой компании
с перестраховщиками. И формально бу-
дет прав. Но насколько такая позиция эф-
фективна в конечном счете? 

Ведь несоответствующее раскрытие
информации страховому рынку чревато
не просто отказом от выплаты, а отказом
от всего договора. Можно заставить рос-
сийского страховщика заплатить и прину-
дить к продолжению действия договора,
невзирая на проблемы с получением воз-

мещения от перестраховочного рынка, но
насколько оптимален этот путь? 

Разумеется, вышеописанное не зна-
чит, что при любом факте нераскрытия ка-
кой-либо информации российским клиен-
том автоматически будут задействованы
механизмы расторжения и прекращения
договоров. На практике международные
перестраховщики предпринимают все
усилия по мирному и эффективному раз-
решению сложных ситуаций, возникаю-
щих в связи с нераскрытием или искажен-
ным раскрытием информации. В конце
концов, перестраховочный рынок имеет
дело с российскими страховыми компани-
ями, которые являются их многолетними
партерами по бизнесу, и никто не заинте-
ресован в разрушении укоренившихся де-
ловых связей. 

Существенную роль также играет меж-
дународный брокер, разместивший риск,
так как он имеет серьезный рычаг воз-
действия на перестраховочный рынок и
практически всегда приводит стороны к
разумному консенсусу. Еще одним практи-
ческим аргументом переговоров является
то, что российский страховщик не мог
раскрыть информацию, если она была
ему неизвестна, так как не была раскрыта
его клиентом. 

Более серьезная проблема возникает
лишь тогда, когда страхователь нарушает
обязательство по своевременному уве-
домлению об убытке. Страховщики и пе-
рестраховщики воспринимают это не
просто как формальное несоблюдение
условий договора, а как нарушение дове-
рительных взаимоотношений: ведь они
тоже участвуют в рисках страхователя и
имеют право на ту же информацию о про-
исходящем. В конце концов, их своевре-
менное вовлечение может помочь лучше
проконтролировать и даже минимизиро-
вать конечный убыток. Не пренебрегайте
правами ваших партнеров, и это сыграет
на пользу обеим сторонам. Если нет до-
статочных оснований для составления
официального письма с уведомлением,
достаточно сделать телефонный звонок
своему брокеру или страховщику, сооб-
щить об обстоятельствах и проконсульти-
роваться относительно того, что делать
дальше. Это гораздо эффективнее, чем
хранить молчание. 

Таким образом, существует некая
идеальная модель взаимодействия и вза-
имопонимания сторон, а есть реалии.
Идеал недостижим, но реальное положе-
ние дел всегда следует совершенство-
вать. Иными словами, данное эссе стре-
мится обратить внимание риск-менедже-
ров российских финансовых организа-
ций, которые приобрели или находятся на
стадии приобретения страховой защиты
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от специальных рисков, на ряд особенно-
стей передачи рисков на английский пе-
рестраховочный рынок. Об этих особен-
ностях просто полезно знать, чтобы лучше
контролировать весь процесс распреде-
ления риска и облегчать процедуру полу-
чения возмещения. 

Как уже было сказано в начале ста-
тьи, английский перестраховочный рынок
является, по сути, международным рын-
ком специальных рисков финансовых ин-
ститутов, таких как комплексное страхо-
вание от преступлений, страхование от
электронных и компьютерных преступле-
ний, страхование профессиональной от-
ветственности, ответственности директо-
ров и управляющих.

За последние 20 лет ни компании
континентальной Европы, ни японский
рынок не предложили какой-либо сущест-
венной альтернативы английской рыноч-
ной площадке. Североамериканский ры-
нок еще более далек от принятия индиви-
дуальных рисков российских финансовых
организаций. В силу ряда причин эволю-
ционного характера российский страхо-
вой рынок пока также не готов предо-
ставлять существенные емкости под ука-
занные группы рисков. 

Очевидно, что в ближайшие годы
«Ллойдс» и международные компании в
Лондоне будут являться основной пло-
щадкой для размещения специальных ри-
сков российских банков и иных финансо-
вых институтов. Поэтому изучение осо-
бенностей работы английского рынка
представляется актуальным и полезным
для дальнейшего совершенствования

взаимоотношений российских клиентов и
страховщиков с английским перестрахо-
вочным рынком в части эффективного
перераспределения рисков. 

ЗАКЛЮЧИТЕЛЬНЫЕ ТЕЗИСЫ

1. Страхование — непростой инстру-
мент, но его можно эффективно исполь-
зовать.

2. Раскрытие информации страхово-
му рынку — не пустая формальность, а
важный этап. От него во многом зависит
процедура последующих выплат страхово-
го возмещения. В целях экономии време-
ни рекомендуется прибегнуть к услугам
внутренних специалистов по страхованию
либо доверенного брокера. 

3. Перестрахование — «невидимое»
для клиента продолжение процесса рас-
пределения риска, сопровождающееся
своим комплексом рисков. Если есть же-
лание полностью контролировать разме-
щение своего риска, разумно поинтере-
соваться качеством перестраховочной
защиты.

4. Честные и добросовестные взаи-
моотношения между клиентом и страхо-
вым рынком являются основой эффек-
тивного применения страховых инстру-
ментов. Честность и добросовестность со
стороны как страхователя, так и страхов-
щика являются обязательным требовани-
ем английского права. 

5. Традиционным рынком для разме-
щения специальных рисков финансовых
институтов является Лондон. Историчес-
кие данные свидетельствуют в пользу то-

го, что английский перестраховочный ры-
нок еще долго будет сохранять свой экс-
клюзивный статус. Поэтому необходимо
знать и принимать во внимание ключе-
вые особенности взаимодействия с анг-
лийским перестраховочным рынком, в
частности особые требования к раскры-
тию информации о риске и процедурам
уведомления о претензиях.

№
11

(4
5)

20
06

С
ТР

А
ХО

В
А

Н
И

Е 
Р

И
С

К
О

В

Некоммерческое партнерство «Национальный депози-
тарный центр» (НДЦ) успешно реализует стратегию по на-
ращиванию собственного капитала в соответствии с реше-
ниями органов управления Партнерства. На 30 сентября
2006 г. собственный капитал НДЦ достиг 870 млн 410 тыс.
руб. (+39,2% с начала года), размер собственных средств
на конец квартала в соответствии с методикой ФСФР Рос-
сии составил 794 млн 383 тыс руб. Выручка НДЦ за 9 мес.
2006 г. составила 621,3 млн руб., что на 52,3% выше, чем
за аналогичный период 2005 г., чистая прибыль по РСБУ —
245,3 млн руб., что на 54,7% больше, чем за девять меся-
цев прошлого года (158,6 млн руб.). Высокие финансовые
результаты достигаются на фоне последовательного сниже-
ния тарифов на услуги НДЦ.

Операционные результаты НДЦ также имеют положи-
тельную динамику. Стоимость ценных бумаг, учитываемых

на счетах депо депонентов, выросла за 9 мес. 2006 г. на
61% — с 1,77 трлн руб. до 2,85 трлн руб. (106,5 млрд
долл.). Основной вклад в рост активов на хранении вне-
сли акции акционерных обществ и корпоративные обли-
гации. Прирост стоимости акций на хранении в НДЦ за от-
четный период составил 227%, корпоративных облигаций
52%. Хочется так же отметить беспрецедентный рост стои-
мости паев на хранении в НДЦ — 56% только за III кв.
(360% с начала года). Количество счетов депо юридичес-
ких лиц — резидентов выросло с начала года на 6% — до
1519 шт. Количество инвентарных депозитарных опера-
ций совершенных за 9 мес., достигло 1,3 млн. Рыночная
стоимость ценных бумаг, перемещенных в процессе ин-
вентарных депозитарных операций, за это время превы-
сила 19 трлн руб.

НОВОСТИ НДЦ

Cобственный капитал НДЦ на 30 сентября 2006 г.
составил 870 млн 410 тыс. руб.
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Рассматривая проблему открытия рос-
сийского финансового рынка для иност-
ранных финансовых инструментов, в том
числе иностранных ценных бумаг в виде
российских депозитарных расписок, необ-
ходимо обратить внимание на два аспекта
проблемы: экономический и правовой. 

Первый вопрос: целесообразно ли
экономически предоставлять возмож-
ность доступа иностранных финансовых
инструментов на российский рынок? От-
вет может быть весьма очевиден, однако
необходимо принимать в расчет множест-
во факторов, в том числе характеристики
иностранных компаний, имеющих потен-
циальное желание выйти на российский
финансовый рынок, а также характерис-
тики ценных бумаг или иных финансовых
инструментов, которые могут быть ими
предложены российскому инвестору. 

Второй вопрос, на который ответ се-
годня фактически дан: в какой форме бу-
дет обеспечен такой доступ? Разрабаты-
ваемые ФСФР России изменения в Феде-
ральный закон «О рынке ценных бумаг» в
ближайшее время позволят обращение
иностранных ценных бумаг в виде рос-
сийских депозитарных расписок — эмис-
сионных ценных бумаг, удостоверяющих
право собственности на определенное
количество акций или облигаций иност-
ранного эмитента. 

Если возвращаться к экономической
сути проблемы, то еще не затихли споры
не только о том, какие ценные бумаги до-
пускать на внутренний российский ры-
нок, но и допускать ли их вообще. Аргу-
менты «против» высказываются пример-
но следующие:

• необходимо сокращать и контроли-
ровать «утечку капитала» из России, кото-
рой способствует, в том числе, расшире-
ние инвестирования средств в иностран-
ные финансовые инструменты; 

• необходимо стимулировать инвести-
ции российских и зарубежных инвесто-
ров в финансовые и инвестиционные ин-
струменты российских компаний (внутри
страны).

При этом противопоставить такой по-
зиции, на мой взгляд, можно следующее: 

• «открытие» российского финансово-
го рынка для финансовых инструментов
иностранных компаний позволит легали-
зовать инвестиции в иностранные цен-
ные бумаги (возможность осуществлять
их непосредственно в России, а не через
«серые» схемы и оффшоры);

• возможность осуществления инвести-
ций в рамках национальной правовой сис-
темы, под контролем государства, следова-
тельно, возможность обеспечения более
высокой степени защиты прав инвесторов
в рамках национальной юрисдикции;

• расширение спектра доступных рос-
сийским инвесторам финансовых инстру-
ментов, улучшение диверсификации ин-
вестиционных портфелей;

• создание необходимых условий для
перетока капитала между Россией и
странами, эмитенты которых будут осуще-
ствлять размещение своих ценных бумаг
в России, а также содействие созданию
интегрированного фондового рынка этих
стран.

Представляется, что интегральный
эффект от допуска иностранцев будет,
очевидно, все-таки положительный. Бо-
лее того, глобализация мирового эко-
номического и финансового сообщест-
ва, одной из первых ласточек которой
для России является предстоящее
вступление в ВТО, в кратко- или сред-
несрочной перспективе приведет к не-
обходимости открыть российский ры-
нок для иностранных финансовых инст-
рументов. 

«ПРЯМОЙ» ДОПУСК ЦЕННЫХ
БУМАГ И ВЫПУСК РДР

Теоретически открыть рынок можно и
путем обеспечения «прямого» доступа
ценных бумаг иностранных эмитентов. Се-
годня, несмотря на то что прямого запре-
та на размещение и обращение ценных

Депозитарные расписки — распространенный в мировой практике
инструмент, универсальный механизм, позволяющий организовать обращение
ценных бумаг за пределами юрисдикции, где был проведен их выпуск. В статье
Анны Меньшиковой дан сравнительный анализ двух способов допуска иностран-
ных ценных бумаг на российский рынок — «прямого» обращения и выпуска депо-
зитарных расписок, а также сделана попытка создать «портрет» иностранных эми-
тентов, которые могут проявить интерес к выходу на российский финансовый ры-
нок, и «портрет» инвесторов, которые могут быть заинтересованы в инвестирова-
нии средств в ценные бумаги этих эмитентов.

Анна Меньшикова

начальник отдела развития законодательства

о рынке ценных бумаг Департамента корпоративного

управления Минэкономразвития России

РОССИЙСКИЕ ДЕПОЗИТАРНЫЕ
РАСПИСКИ:
ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ 
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бумаг иностранных эмитентов в России не
существует, согласно ст. 51.1 Федерально-
го закона «О рынке ценных бумаг» ценные
бумаги иностранных эмитентов допуска-
ются к размещению и публичному обра-
щению в Российской Федерации при на-
личии международного договора Россий-
ской Федерации или соглашения, заклю-
чаемого между федеральным органом
исполнительной власти по рынку ценных
бумаг на основании решения Правитель-
ства Российской Федерации и соответст-
вующим органом (организацией) страны
иностранного эмитента и предусматрива-
ющего порядок их взаимодействия.

Эмиссия ценных бумаг иностранных
эмитентов в Российской Федерации
должна осуществляться в соответствии с
требованиями, предусмотренными для
российских эмитентов, если иные требо-
вания не установлены международными
договорами Российской Федерации, фе-
деральными законами или нормативны-
ми правовыми актами. 

Однако на сегодняшний день Россий-
ской Федерацией ни одного такого согла-
шения с иностранным государством или
иностранными регуляторами не заключе-
но, в связи с чем подготовлены изменения
в указанную статью Федерального закона
«О рынке ценных бумаг», предлагающие
более простой механизм взаимодействия
на основе соглашения непосредственно
между регуляторами рынка ценных бумаг
двух стран. 

Кроме того, следует отметить, что во
исполнение положений Федерального за-

кона «Об инвестиционных фондах» Прика-
зом ФСФР России от 15 декабря 2005 г.
№ 05-83/пз-н установлено, что ряд акци-
онерных и паевых инвестиционных фон-
дов (фонды акций, фонды облигаций,
фонды денежного рынка, фонды смешан-
ных инвестиций, фонды фондов, фонды
недвижимости) имеют право инвестиро-
вать часть активов (разрешенная доля ус-
танавливается в зависимости от типа
фонда) в акции иностранных акционер-
ных обществ и облигации иностранных
организаций.

При этом обязательным условием яв-
ляется прохождение указанными ценны-
ми бумагами иностранных эмитентов про-
цедуры листинга на фондовых биржах, на-
ходящихся на территории государств, с
государственными органами которых,
осуществляющими контроль на рынке
ценных бумаг, ФСФР России заключены
соглашения о взаимодействии и обмене
информацией.

Несомненно, большинство российских
инвесторов вместо труднодоступного и до-
рогостоящего (а в некоторых случаях и не-
легального) участия на зарубежных рын-
ках капиталов предпочли бы деятельность
в рамках инфраструктуры отечественного
рынка ценных бумаг. В связи с этим на
первом этапе открытия рынка использова-
ние именно депозитарных расписок было
бы более целесообразно. 

Сравнительный анализ основных ха-
рактеристик двух способов допуска ино-
странных ценных бумаг на российский
рынок — путем «прямого» обращения и

путем выпуска депозитарных расписок
(см. таблицу) — подтверждает этот вывод.

Таким образом, основными преиму-
ществами выпуска РДР по сравнению с
обеспечением «прямого» доступа ино-
странных ценных бумаг на российский
рынок ценных бумаг можно считать сле-
дующие:

• эмитентом депозитарных расписок
является депозитарий, действующий в
национальной юрисдикции, т.е. ценные
бумаги выпущены и обращаются в соот-
ветствии с российским законодательст-
вом и защита прав инвесторов осуще-
ствляется также по российскому законо-
дательству;

• при выпуске РДР в сделке участвуют
представители российской инфраструкту-
ры (депозитарии, банки, регистраторы
и т. д.), что расширяет возможности ее
развития. 

Существуют и негативные стороны
данного способа решения проблемы —
«прямой» доступ ценных бумаг исключает
«промежуточные звенья» (депозитарий—
эмитент РДР, иностранный депозитарий—
хранитель базисного актива), что устраня-
ет риски, связанные с этими финансовы-
ми учреждениями (например, риск бан-
кротства), а также снижает издержки
инвестора. Кроме того, доходы, получае-
мые владельцами иностранных ценных
бумаг, не уменьшаются на сумму налогов,
которую первоначально уплачивает собст-
венник иностранных ценных бумаг. 

Немаловажно и то, что «прямой» вла-
делец ценных бумаг иностранного эми-

Характеристика «Прямой» допуск ценных бумаг Выпуск РДР

Издержки Организация выпуска за рубежом,

прохождение процедуры листинга на российской фондовой

бирже

Организация выпуска за рубежом;

услуги депозитария—хранителя базисного актива;

услуги депозитария—эмитента РДР;

организация выпуска РДР в России (издержки на регистрацию цен-

ных бумаг)

Круг инвесторов Любые юридические лица и портфельные инвесторы (в рам-

ках установленных ограничений), физические лица 

Любые физические и юридические лица и портфельные инвесторы*

Информация об эмитен-

те и ценных бумагах

В соответствии с требованиями, предусмотренными для рос-

сийских эмитентов, если иные требования не установлены

международными договорами Российской Федерации, феде-

ральными законами или нормативными правовыми актами

В соответствии с требованиями российского законодательства

Защита прав инвесторов В соответствии с правом страны эмитента В соответствии с российским правом

Объем прав Весь объем прав, предусмотренных иностранной ценной бу-

магой

Ограниченный объем прав, определяемый индивидуально (напри-

мер, отсутствие права голоса на общем собрании акционеров при

владении РДР на акции)

Тип инвестора Квалифицированные и крупные инвесторы, институциональ-

ные инвесторы

Мелкие частные (неквалифицированные) инвесторы

Выводы Инструмент, более подходящий для развитого финансового

рынка. Целесообразен его допуск на российский рынок цен-

ных бумаг в среднесрочной перспективе

Инструмент, допуск которого на российский рынок ценных бумаг це-

лесообразен в краткосрочной перспективе на первом этапе откры-

тия его для иностранных финансовых инструментов

СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ ОСНОВНЫХ ХАРАКТЕРИСТИК СПОСОБОВ ДОПУСКА ИНОСТРАННЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ НА РОССИЙСКИЙ РЫНОК

* На сегодняшний день российским законодательством об инвестиционных фондах и пенсионных накоплениях не предусмотрена возможность инвестирования в РДР.



23

№
11

(4
5)

20
06

РД
Р

тента, являясь акционером компании ли-
бо ее кредитором (при владении облига-
циями), имеет полный объем прав, пре-
дусмотренных указанными ценными бу-
магами в отношении компании. В то же
время практика выпуска АДР показыва-
ет, что вопросы соотношения прав вла-
дельцев акций и владельцев депозитар-
ных расписок значительно различаются
в различных программах выпуска. При
этом вопрос об объеме прав владельцев
АДР решается между депозитарием-эми-
тентом и владельцем депозитарных рас-
писок. 

Например, по объему прав депози-
тарная расписка не предоставляет ее
владельцу права голоса по иностран-
ным акциям. В частности, в соответст-
вии с российским законодательством, а
также законодательством ряда стран
СНГ невозможно предоставлять право
голоса по акциям лицам, не являющим-
ся владельцами (собственниками) этих
акций, поскольку голосовать на общем
собрании акционеров общества могут
только собственники акций (акционеры
или их представители, выражающие во-
лю акционеров). Владельцы депозитар-
ных расписок собственниками (акцио-
нерами) не являются до момента реа-
лизации ими права на получение иност-
ранных акций.

В этой ситуации «калька» при перево-
де нормативных правовых актов США (ко-
торые определяют АДР как выпущенный
американским банком-депозитарием
сертификат, удостоверяющий право соб-
ственности на определенное количество
акций иностранной компании) приведет
к разночтению с российским законода-
тельством, в котором полное господство
над вещью невозможно по причине отсут-
ствия вещи; определение, по которому
эмиссионная ценная бумага удостоверяет
право собственности по законодательст-
ву иностранных государств, может не
удовлетворять требованиям российского
законодательства.

Также существует разница в учете
прав депозитария на представляемые
ценные бумаги.

В соответствии с иностранным пра-
вом номинальный держатель может яв-
ляться владельцем и даже собственни-
ком (доверительным) ценных бумаг. Од-
нако в российском праве эмиссию рос-
сийских депозитарных расписок можно
допустить при условии, что учет прав де-
позитария на представляемые ценные бу-
маги будет осуществляться в реестре или
иной предусмотренной иностранным пра-
вом централизованной системе на счете
номинального держателя или иного лица,
которое в соответствии с применимым

правом не будет иметь права на пред-
ставляемые ценные бумаги. 

Тем не менее депозитарные распис-
ки — это распространенный в мировой
практике инструмент, универсальный ме-
ханизм, позволяющий организовать об-
ращение ценных бумаг за пределами
юрисдикции, где был проведен их вы-
пуск. 

Упрощенно депозитарные расписки
можно рассматривать как ценные бума-
ги, удостоверяющие права их владельца
в отношении базисного актива (ценные
бумаги и другие активы иностранного
происхождения). Эмитенты депозитарных
расписок — депозитарии, осуществляю-
щие свою деятельность на национальном
фондовом рынке. Им же передаются пра-
ва на соответствующее количество цен-
ных бумаг, выпущенных за рубежом. Хра-
нителями базисных активов являются де-
позитарии в иностранных государствах
либо российские депозитарии. 

Наибольшей популярностью сейчас
пользуются «спонсируемые» депозитар-
ные расписки, которые проводятся по
инициативе иностранной компании, же-
лающей выпустить их на свои ценные бу-
маги. Таким образом, компания компен-
сирует затраты депозитария на реализа-
цию данного проекта и его последующее
обслуживание. 

МИРОВАЯ ПРАКТИКА
ОБРАЩЕНИЯ ИНОСТРАННЫХ
ЦЕННЫХ БУМАГ В ВИДЕ
ДЕПОЗИТАРНЫХ РАСПИСОК

Объемы торгов депозитарными рас-
писками, в том числе и на российские
ценные бумаги, на зарубежных фондовых
рынках постоянно увеличиваются. Так, в
настоящее время доля данных ценных бу-
маг (по эмитентам всех стран) составляет
около 15% от общего объема торгов на
рынке США. Несмотря на дополнительные
риски, связанные с международным ин-
вестированием, популярность депозитар-
ных расписок, выпущенных на акции ино-
странной компании, в США в последние
годы значительно выросла. 

При этом современные рынки депо-
зитарных расписок в западных странах —
результат многолетней эволюции, в наи-
большей степени отвечающий потребнос-
тям западных инвесторов. 

Фондовый рынок США на сегодняш-
ний день соединяет в себе разные режи-
мы доступа иностранных ценных бумаг. 

Иностранные компании могут разме-
стить свои акции на биржах США напря-
мую, посредством прямого листинга, по-
средством использования американских
депозитарных расписок и глобальных де-

позитарных расписок, а также с помощью
«обратного поглощения» компаний, акции
которых торгуются на внебиржевом рын-
ке страны. 

Выпуск депозитарных расписок свя-
зан со сравнительно небольшими затра-
тами и требованиями к отчетности и ре-
гистрации. На практике понятие «депози-
тарные расписки» охватывает широкий
спектр ценных бумаг, включающий в себя
американские депозитарные расписки
(American Depositary Receipts, ADR), гло-
бальные депозитарные расписки (Global
Depositary Receipts, GDR), европейские
депозитарные расписки (European
Depositary Receipts, EDR) и нью-йоркские
акции (New York Shares, NYS).

Нью-йоркские акции обладают схо-
жими с депозитарными расписками ха-
рактеристиками, но являются менее по-
пулярным финансовым инструментом
вследствие более сложного процесса ре-
гистрации и процедуры заключения сде-
лок. Кроме того, нью-йоркские акции не
регистрируются в соответствии с законом
1933 г., а это означает, что отдельные ка-
тегории инвесторов не могут их приобре-
тать. Тем не менее в некоторых случаях
нью-йоркские акции рассматриваются
иностранными компаниями в качестве
приемлемого варианта для выхода на
американский рынок.

В настоящее время выпуск основной
части депозитарных расписок осуществ-
ляют четыре крупнейших глобальных де-
позитария — Bank of New York, JP Morgan,
Citibank и Deutsche Bank. 

Наиболее популярны «спонсируемые»
АДР. В зависимости от требований,
предъявляемых SEC к финансовой и бух-
галтерской отчетности компаний-эмитен-
тов, различают три уровня спонсируемых
программ. К программам АДР первого
уровня применяется упрощенная проце-
дура регистрации в SEC, при этом от ком-
пании не требуется предоставления бух-
галтерской отчетности в соответствии с
GAAP. 

АДР первого уровня торгуются на
внебиржевом рынке, а требования к объ-
ему информации, предоставляемой инве-
сторам и регулятору для получения раз-
решения на выпуск таких АДР, значитель-
но ниже, чем при выпуске АДР второго и
третьего уровней. 

Основной задачей, решаемой выпус-
ком АДР первого уровня, является рас-
ширение круга акционеров. Депозитар-
ные расписки первого уровня торгуются
на внебиржевом рынке, а их котировки
размещаются на «Розовых листках» (Pink
Sheets), публикуемых Национальным бю-
ро котировок (National Quotation Bureau,
NQB), или в электронной системе котиро-
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вок внебиржевого рынка (ОТС Bulletin
Board). 

На сегодняшний день АДР первого
уровня являются самым быстрорасту-
щим сегментом рынка депозитарных
расписок. 

Весьма распространена ситуация,
при которой иностранная компания сна-
чала выпускает АДР первого уровня, а за-
тем переходит к распискам более высо-
кого уровня. К компаниям, продвигаю-
щим АДР второго и третьего уровней,
предъявляются те же требования SEC по
регистрации и раскрытию информации,
что и к американским корпорациям. 

Программы второго уровня предпола-
гают включение АДР в листинг ведущих
американских бирж — NYSE, AMEX. Рас-
крытие информации этими компаниями
регулируется SEC. Депозитарные распис-
ки первого и второго уровней выпускают-
ся на ценные бумаги, обращающиеся на
вторичном рынке. 

В отличие от первых двух уровней,
АДР третьего уровня выпускаются на ак-
ции при их первичном размещении. Дан-
ный уровень депозитарных расписок поз-
воляет иностранным компаниям привле-
кать капитал с американского фондового
рынка и потому представляет для эмитен-
тов наибольший интерес. 

АДРII и АДРIII позволяют компании
пройти листинг на биржах NASDAQ и
NYSE. Эти два варианта — самые доро-
гие, на них до сих пор решились лишь 6
российских компаний — «Татнефть»,
«Вимм-Билль-Данн», «ВымпелКом», «Мо-
бильные Телесистемы», «Ростелеком» и
«Мечел». 

Существенным преимуществом вложе-
ния средств в депозитарные расписки яв-
ляются относительно низкие издержки.

По расчетам экспертов The Bank of New
York, расходы американского инвестора,
покупающего депозитарные расписки, в
первый год приблизительно в 2 раза ни-
же, чем в случае приобретения соответст-
вующих акций на иностранной бирже. 

Еще одним обстоятельством, способ-
ствующим инвестиционному интересу к
депозитарным распискам, являются вы-
плачиваемые по ним дивиденды, в сред-
нем превышающие размеры дивидендов
иностранных эмитентов.

Помимо таких традиционных причин
выпуска депозитарных расписок, как рас-
ширение базы акционеров и мобилиза-
ция капитала, все большее значение при-
обретает возможность использования
АДР в международных сделках слияний и
поглощений. Российские компании, стре-
мящиеся попасть на западные рынки ка-
питала, могут стать крупными или даже
контролирующими акционерами амери-
канских компаний с российскими актива-
ми. И уже эти компании могут провести
полноценное IPO. 

АДР и ГДР являются сертификатами,
выпускаемыми американскими банка-
ми-депозитариями и подтверждающими
право собственности на определенное
количество АДА (американских депози-
тарных акций) или ГДА (глобальных де-
позитарных акций), которые в свою оче-
редь подтверждают право собственности
на определенное количество депониро-
ванных ценных бумаг иностранной ком-
пании.

Специальное законодательство об
АДА и ГДА существует во многих странах
мира (Таиланде, Китае, Польше, Венг-
рии), однако в ряде стран наблюдаются
сложности при проведении проектов АДА
и ГДА. 

Так, законодательство Китая о рынке
ценных бумаг ограничивает возможность
нерезидентов голосовать акциями китай-
ских, а также тайваньских компаний, вы-
пустивших АДА и ГДА. Запрещается кон-
вертация АДА и ГДА в акции, ими пред-
ставленные, с последующим погашением.
По истечении 3 мес. после даты оконча-
ния размещения АДА и ГДА китайских
компаний их владельцы вправе требовать
от американского банка — депозитария
продажи на китайском внутреннем рынке
акций, представленных АДА и ГДА, и пе-
ревода инвестору полученных от продажи
денежных средств.

В Индии выпуск АДА и ГДА был запре-
щен до принятия правительством страны
специальных правил регистрации и раз-
мещения депозитарных расписок. Специ-
альные правила требуют регистрации
эмиссии АДА и ГДА в Министерстве фи-
нансов Индии и Резервном Банке Индии.
Министерство финансов Индии наделено
правом определения, какие компании
могут, а какие не могут выпускать АДА.
В частности, компания, планирующая вы-
пускать АДА, должна иметь хорошую репу-
тацию и исправно выполнять свои финан-
совые и иные обязательства в течение 3
лет, предшествующих выпуску АДА.

В ряде стран наметилась тенденция к
снижению требований, предъявляемых
внутренним законодательством к между-
народным размещениям ценных бумаг
местных компаний. Так, Пакистан являет-
ся одной из тех стран, где зарегистриро-
ванные на бирже акции доступны иност-
ранным инвесторам, и здесь не существу-
ет никаких ограничений на репатриацию
доходов (дивиденды, проценты и доходы
от прироста капитала) и первоначально
вложенного капитала. 

19—20 октября 2006 г. в Москве прошла VIII Всероссийская

конференция профессиональных участников рынка ценных бумаг,

организованная Институтом фондового рынка и управления (ИФРУ).

В рамках секции «15 лет дискуссии. Центральный депозитарий: сни-

жение рисков или борьба за передел рынка?» заместитель директо-

ра НДЦ Эдди Астанин выступил с докладом «НДЦ на пути к Централь-

ному депозитарию». В своем выступлении Э. Астанин сказал, что

«в краткосрочной перспективе стратегия развития НДЦ ориентирова-

на на получение лицензии Центрального депозитария,  но в средне-

срочном и долгосрочном плане мы ставим перед собой более слож-

ную задачу — сохранить и укрепить позицию Центрального депозита-

рия на российском рынке ценных бумаг и интегрироваться в гло-

бальную инфраструктуру фондовых рынков. Конкурентоспособность в

условиях глобализации рынка мы рассматриваем как главную цель

программы развития НДЦ».

Э. Астанин рассказал о проведенном компанией Accenture анализе

бизнес-модели НДЦ и о рекомендациях по развитию системы управле-

ния рисками, полученных от рейтингового агентства Thomas Murrey, о

структуре  корпоративного управления НДЦ и о тарифной политике, об

усилиях НДЦ по наращиванию своего функционала в рамках стратегии

построения Центрального депозитария на базе НДЦ. Особое внимание

он уделил реализации стратегии НДЦ по увеличению собственного капи-

тала до 1,5 млрд руб. к началу 2010 г. в соответствии с решениями Со-

вета директоров и Общего собрания членов Партнерства. Было отмече-

но, что рост капитализации и надежности обеспечивается на фоне сба-

лансированного и последовательного снижения тарифов на услуги НДЦ.

НОВОСТИ НДЦ

Заместитель директора Э. Астанин рассказал о планах НДЦ в рамках
дискуссии о создании в России Центрального депозитария  
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ЭМИТЕНТ И ИНВЕСТОР РДР 

Как уже отмечалось выше, допуск РДР
на российский финансовый рынок имеет
как свои достоинства, так и недостатки. 

К недостаткам необходимо отнести
опасность «утечки капитала» из России и
«оттягивания» иностранными ценными
бумагами внимания инвесторов с рынка
ценных бумаг российских эмитентов. К
достоинствам — расширение спектра до-
ступных инвесторам финансовых инстру-
ментов, а также легализацию инвестиций
в иностранные ценные бумаги и повыше-
ние качества защиты прав инвесторов,
которые имеют возможность осуществ-
лять инвестиции в рамках российской
правовой системы. 

Степень влияния указанных позитив-
ных и негативных факторов на россий-
ский финансовый рынок напрямую зави-
сит от «качества» указанных эмитентов и,
соответственно, выпускаемых ими цен-
ных бумаг. 

В связи с этим важно создать «порт-
рет» иностранных эмитентов, которые мо-
гут проявить интерес к выходу на россий-
ский финансовый рынок, а также «порт-
рет» инвесторов, которые могут быть за-
интересованы в инвестировании средств
в ценные бумаги указанных эмитентов. 

Портрет эмитента
При исследовании экономической

мотивации российских эмитентов, выхо-
дящих на зарубежные финансовые рынки
с выпусками еврооблигаций и АДР, обна-
руживается несколько основных факто-
ров, влияющих на принятие такого реше-
ния: 

• более широкие возможности для
привлечения крупного финансирования;

• более низкие (в ряде случаев) из-
держки привлечения средств;

• «престижность» привлечения
средств за рубежом. 

В связи этим очевидно, что россий-
ский рынок может отвечать вышепере-
численным требованиям для эмитентов
(как при осуществлении «прямого» раз-
мещения ценных бумаг, так и при выпус-
ке РДР), рассматривающих российский
рынок ценных бумаг:

• как рынок, обеспечивающий боль-
шие возможности для привлечения фи-
нансирования (более развитый и облада-
ющий большей ликвидностью);

• в качестве «дружественного» (на-
пример, при наличии торговых и произ-
водственных связей с Россией) и наме-
ренных использовать возможности РДР в

качестве одного из элементов «раскрут-
ки» компании;

• в качестве трамплина для последу-
ющего привлечения финансирования на
западных финансовых рынках.

Следуя данной логике, можно пред-
полагать, что потенциальные эмитенты
указанных ценных бумаг — это эмитенты
из стран с менее развитым рынком капи-
тала, чем в России. 

На наш взгляд, в первую очередь, это
будут компании из стран СНГ, а также из
других развивающихся стран, имеющих с
Россией значительные торгово-экономи-
ческие связи (Турция, Китай).  

Подтверждение этому — слова главы
ФСФР России О. В. Вьюгина1 о том, что
уже сегодня (при отсутствии соответству-
ющего законодательства) заинтересо-
ванность в выпуске РДР проявили эми-
тенты из Казахстана, Белоруссии, Кана-
ды. По его словам, «…это небольшие
компании, которые имеют бизнес в Рос-
сии, и они интересуются тем, чтобы
здесь произвести листинг, выпустить ак-
ции и вести бизнес». 

Кроме того, по словам О. В. Вьюги-
на, «…среди желающих выпустить РДР
есть иностранные  компании, ведущие
бизнес исключительно в России, а есть
компании, имеющие исключительно ино-
странные активы в собственности рос-
сийских учредителей. В частности, это
добывающие компании и производящие
металлы»2. 

Значительно менее вероятен сцена-
рий, при котором на российский финан-
совый рынок с выпуском ценных бумаг
(либо РДР) выйдет крупный западный
эмитент, однако при наличии крупных ан-
деррайтеров и брокерской поддержке
это вполне возможно.  

Таким образом, в случае преоблада-
ния на российском рынке ценных бумаг
эмитентов первой категории мы предпо-
лагаем, что предложение российским ин-
весторам их ценных бумаг окажет исклю-
чительно положительный эффект. Данные
финансовые инструменты не составят же-
сткую конкуренцию ценным бумагам рос-
сийских эмитентов, при этом значительно
диверсифицировав рынок. 

Если говорить о реализации второго
сценария, то эффект может оказаться
двояким: 

- с одной стороны, российским ин-
весторам будет предоставлен доступ к
активам (при выпуске акций — и к учас-
тию в управлении) крупнейших запад-
ных компаний, интерес к которым, бе-
зусловно, сегодня существует, и это бу-

дет значительным шагом в направлении
расширения спектра финансовых инст-
рументов, повышения ликвидности рос-
сийского рынка ценных бумаг и его
привлекательности в качестве «поля»
для инвестирования временно свобод-
ных средств;

- с другой стороны, такие ценные бу-
маги с высокой долей вероятности «пере-
тянут» на себя интерес инвесторов и мо-
гут способствовать снижению инвестиро-
вания в российские финансовые инстру-
менты.  

Масштабы проявления второго эф-
фекта напрямую связаны с объемом
предложения ценных бумаг указанными
иностранными эмитентами на россий-
ском рынке. 

Портрет инвестора
Если принимать во внимание описан-

ный выше наиболее вероятный «портрет»
потенциального иностранного эмитента,
готового к выходу на российский рынок
ценных бумаг с выпуском РДР, то, полага-
ем, заинтересованы в инвестициях в по-
добного рода инструменты могут быть не
только крупные компании, но и средние
и мелкие инвесторы, целью которых яв-
ляется инвестирование средств в активы
компаний «второго эшелона», предпола-
гающие более высокие риски, но и более
высокую доходность. 

При этом очевидно, что осуществ-
лять инвестирование в РДР с большей
долей вероятности будут мелкие и сред-
ние инвесторы, которые не могут позво-
лить себе глубокий инвестиционный и
правовой анализ иностранных рынков и
эмитентов. 

Кроме того, интерес к любым ценным
бумагам иностранных эмитентов могут
проявлять также и портфельные инвесто-
ры — инвестиционные и пенсионные
фонды. 

В заключение хотелось бы отметить,
что, на мой взгляд, на первом этапе от-
крытия рынка для иностранных эмитен-
тов в России именно использование РДР
представляется оптимальным, поскольку
при этом будет использовано как россий-
ское право, так и российская инфра-
структура. 

Дальнейшее развитие рынка, в том
числе введение в российское законода-
тельство понятия «квалифицированный
инвестор», позволит отойти от модели
«тотальной защиты интересов инвестора»
и допустить на российский финансовый
рынок ценные бумаги иностранных эми-
тентов напрямую. 

1 Интервью О. В. Вьюгина радиостанции «Эхо Москвы».
2 Интервью О. В. Вьюгина агентству «Рейтер» 24 октября 2005 г.
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СТАНДАРТ ISO 20022 КАК ОСНОВА
ЭЛЕКТРОННЫХ СООБЩЕНИЙ НА РЫНКЕ
КОЛЛЕКТИВНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ

В начале сентября рабочая группа по разработке единого стандарта
форматов электронных документов на рынке коллективных инвестиций приняла
решение об использовании стандарта ISO 20022 в качестве основы сообщения и
элемента финансового словаря. Мы попросили участников рынка дать этому свои
оценки.

3

2

1
В чем, на Ваш взгляд, заключается пре-
имущество использования стандарта
ISO 20022 в качестве основы при разра-
ботке форматов электронных документов
для рынка коллективных инвестиций?

Какие проблемы позволит решить единый
стандарт форматов электронных докумен-
тов для организации электронного доку-
ментооборота на российском рынке кол-
лективных инвестиций? 

Оцените потребность вашей компании в
развитии единой системы электронного
документооборота на рынке коллектив-
ных инвестиций. 

4
Какие существуют нормативные и/или
технические (технологические) ограни-
чения, препятствующие развитию еди-
ной системы электронного документо-
оборота на рынке коллективных инвес-
тиций? 
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Надежда Моисеева

Руководитель управления операций

и отчетности паевых инвестиционных фондов

и негосударственных пенсионных фондов ЗАО «УК “Тройка Диалог”»

1_Стандарт ISO 20022 — международный стандарт элек-
тронных сообщений на финансовых рынках. Используя стандарт
ISO 20022, мы используем огромный опыт, накопленный и сис-
тематизированный участниками мирового фондового рынка.
Идеология и структура данных, описываемая ISO 20022, удовле-
творяют требованиям российского фондового рынка, что позво-
ляет использовать этот стандарт как отправную точку при созда-
нии форматов электронных документов для российского рынка
коллективных инвестиций.

2_На сегодняшний день перед нами стоят следующие задачи:
- минимизация ручной обработки документов, как следствие —

снижение риска операционных ошибок;
- оперативность обработки большого количества информации;
- сокращение операционных расходов.
Введение единого стандарта форматов электронных доку-

ментов, как и унификация данных в целом, позволит обеспечить
«понимание» между существующими системами и даст возмож-
ность решить существующие задачи.

3_Наша компания проявляет непосредственный интерес в
данном вопросе. Наши ожидания от введения единого стандарта
ЭДО можно сформулировать следующим образом:

- стандартизация коммуникаций (единые форматы докумен-
тов и единая система документооборота между участниками
рынка коллективных инвестиций);

- повышение оперативности обработки, получения и предо-
ставления документов;

- снижение объема ручной обработки документов;
- переход к автоматической, сквозной обработке документов;

4_Основными ограничениями, на наш взгляд, являются:
- отсутствие единых классификаторов (юридические лица,

ценные бумаги и т. д.);
- отсутствие кросс-сертификации ключей ЭЦП и шифрования.

Анатолий Матюхин

Заместитель начальника управления продаж депози-

тарных услуг и связей с клиентурой Депозитария АКБ

«РОСБАНК»

1_К сожалению, как новый участник
рабочей группы НДЦ, не могу прокомментировать детальные
технические  преимущества данного стандарта. Однако, пола-
гаю, использование в качестве основы принятого международ-
ного стандарта позволяет сделать наш процесс стандартизации
независимым от интересов отдельных компаний и нацеленным
на пользу всем участникам рынка коллективных инвестиций. 

2_Разработка единых стандартов форматов электронных
документов, на мой взгляд, позволит повысить эффективность
использования информационных технологий, обеспечивающих
взаимодействие различных участников рынка коллективных ин-
вестиций — управляющих компаний, агентов по продаже паев,
специализированных депозитариев и регистраторов. Единые

стандарты документов открывают участникам возможность су-
щественной экономии при разработке собственных технологий,
так как отпадает необходимость разрабатывать что-то свое и
каждый раз подстраивать технологии, начиная работу с новым
партнером или участником рынка.

3_В связи с постоянным ростом интереса к паевым инве-
стиционным фондам возрастают и объемы операций, которые
должна обслуживать инфраструктура рынка коллективных ин-
вестиций. Оперативная обработка большого числа транзакций
невозможна без обмена документами в электронном виде и
автоматизации, и здесь мы, как специализированный депози-
тарий, очень остро ощущаем отсутствие как единых централи-
зованных источников информации, так и надежных каналов ее
передачи.

4_Пожалуй, наиболее существенной проблемой для ПИФов
на сегодня является отсутствие в нормативных актах, регулиру-
ющих ведение реестра владельцев инвестиционных паев, ин-
ститута трансфер-агента и гарантии подписи, аналогичного при-
меняемому в практике ведения реестров акционеров. Введе-
ние данных понятий и четкое указание в нормативных актах
возможности исполнения лицом, ведущим реестр владельцев
паев, операций в реестре на основании информации, получен-
ной от трансфер-агента, а также на основе электронных доку-
ментов, подписанных ЭЦП трансфер-агента, управляющей ком-
пании или пайщика, сняло бы многие барьеры в развитии ре-
гиональных агентских сетей. 

Кирилл Волынкин

Директор отдела дистрибуции ЗАО «Управляющая компания

“ПИОГЛОБАЛ Эссет Менеджмент”»

1_За 10 лет своего существования рынок коллективного
инвестирования в России прошел несколько стадий развития,
затронувших продуктовый ряд управляющих компаний — по-
явился класс закрытых фондов, среди рыночных инструментов
получили развитие индексные, секторные, фонды денежного
рынка. Предложение услуги также претерпело изменения — ве-
дущие банки стали активно предлагать услуги паевых фондов,
началась реализация удаленных форм приобретения паев и т. д.
Дальнейшее развитие, по моему мнению, требует от участников
рынка выработки единых стандартов документооборота, гаран-
тирующих масштабируемость и гибкость.

Учитывая возраст индустрии и тот факт, что большинство на-
ших продуктов — это результат переноса западного опыта в усло-
вия российского законодательства, при выборе подхода к фор-
мированию единых российских стандартов следует обратить
внимание на уже существующие и общепризнанные междуна-
родные стандарты. Подобное решение позволит избежать «бо-
лезней роста», неизбежно возникающих при развитии относи-
тельно молодой индустрии.

2_Деятельность управляющей компании тесно связана с
деятельностью депозитария и регистратора. Конкуренция и це-
новая политика этого рынка ограничиваются сложностью изме-
нения своих контрагентов управляющей компанией из-за высо-
ких операционных издержек. Также отсутствует приемлемое про-
граммное обеспечение, удовлетворяющее участников докумен-
тооборота. Введение единых стандартов позволит сделать один
из самых важных шагов к решению указанных проблем. Что ка-
сается ближайших результатов введения единого стандарта до-
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кументооборота, то один из самых ожидаемых — это появление
полноценного электронного документооборота.

В настоящее время управляющая компания ЗАО «ПИОГЛО-
БАЛ Эссет Менеджмент» взаимодействует с тремя крупнейшими
агентами, действующими на рынке — ОАО «Сбербанк России»,
ЗАО КБ «Ситибанк», ЗАО «Внешторгбанк Розничные услуги».
Банки предлагают продукт 9 различных управляющих компаний,
взаимодействующих с различными депозитариями и регистрато-
рами. В каждом случае сотрудничества компании используют
индивидуальный формат передачи данных, что, как минимум,
утраивает усилия по обработке и поддержке агентов. Введение
единых стандартов и принятие их рынком позволит облегчить
деятельность управляющих компаний, а также вход в рынок для
новых розничных банков.

3_Поддержание различных систем документооборота с кон-
трагентами является достаточно дорогостоящим решением для
управляющей компании. Появление единых стандартов не ста-
нет панацеей, решающей все операционные проблемы, но по-
служит серьезным облегчением деятельности внутренних служб.
Для ЗАО «ПИОГЛОБАЛ Эссет Менеджмент» появление единых
стандартов электронного документооборота явится одним из
факторов, способствующих развитию деятельности.

4_Технических ограничений ввиду отсутствия единых про-
грамм или подходов, на мой взгляд, нет. Законодательная часть
представляется более спорной из-за отсутствия полного и про-
зрачного законодательства, регулирующего электронный доку-
ментооборот на рынке коллективных инвестиций.

Александр Ермаков

Начальник отдела технологического развития

и методологии ОАО «СПЕЦДЕП»

1_В основе форматов ISO 20022 ле-
жит язык XML, а сами форматы описываются с использованием
XSD. В форматах ISO 20022 учтен опыт мирового сообщества, фор-
маты решают даже те вопросы, которые мы себе еще не задавали.

До тех пор, пока грамматика языка общения на рынке кол-
лективных инвестиций (РКИ) не описана (с помощью XSD, за
счет создания финансовых словарей), электронными языками
общения могут пользоваться только «избранные» (участники от-
дельно взятой системы электронного документооборота). В этом
случае мы будем вынуждены применять специально разработан-
ное программное обеспечение, а не универсальные програм-
мы-анализаторы.

ISO 20022 может стать тем компромиссным решением, ко-
торое удовлетворит всех участников систем ЭДО РКИ, значитель-
но снижая сроки разработки «эсперанто финансового ЭДО». 

2_Единый стандарт, если не вспоминать набившие оско-
мину фразы о транспарентности, снижении издержек и т. д., —
это, прежде всего, удобство клиентов при получении услуг ин-
фраструктурных организаций.

Использование единого стандарта приведет к значительному
снижению сроков создания систем обмена данными между за-
интересованными участниками.

Подходы к созданию документов, которые были применены
при разработке ISO 20022, и подходы к описанию форматов на
основе ISO 20022 позволяют использовать разнородные ин-
формационные системы.

3_Потребность компании в ЭДО прежде всего определяется
потребностями клиентов в получении услуг на высоком профес-
сиональном уровне и в режиме реального времени. Системы
электронного документооборота — это средство общения с кли-
ентами и контрагентами на современном уровне. Для решения
задачи ОАО «СПЕЦДЕП» разработало и внедрило Автоматизиро-
ванную систему электронного документооборота (АСЭД), позво-
ляющую обмениваться с клиентами формализованными и не-
формализованными электронными документами. При этом мы
заинтересованы в переходе от «корпоративных» систем элек-
тронного документооборота к единой системе ЭДО и всегда бу-
дем двигаться в данном направлении.

Однако единая система электронного документооборота на
РКИ не должна рассматриваться как некая отдельная система.
Скорее всего, необходимо рассматривать вопрос шире — систе-
ма электронного документооборота финансовых рынков. Фор-
маты на основе ISO 20022 как раз и предусматривают универ-
сальный язык общения структур финансового рынка.

4_Главное ограничение — требования нормативных доку-
ментов, регулирующих взаимодействие участников РКИ и фи-
нансовых рынков в целом. В основных нормативно-правовых
актах, регулирующих вопросы документооборота на РКИ, любой
документ в силу сложившегося стереотипа мышления должен су-
ществовать в «твердой копии».

В нормативных документах, которые «разрешают» использо-
вание электронных документов (ЭД), всегда присутствует «бумаж-
ная» копия электронного документа, которая должна быть тожде-
ственна ЭД, в силу чего возникают технические и технологичес-
кие трудности реализации электронного документооборота.

Очевидно, что законодательные акты должны учитывать сло-
жившуюся деловую практику участников финансовых рынков по
обмену электронными документами.

Анна Зырянова

Первый заместитель генерального директора —

директор Сибирского филиала ООО «Мономах»

1_Очевидны следующие преимуще-
ства:

• Стандарт ISO 20022 — стандарт, который намерены (кста-
ти, ни НЛУ, ни НАУФОР, ни ПАРТАД не проводили соответствую-
щего опроса) использовать при осуществлении взаимодействия
в профессиональной деятельности значительное количество
участников финансового и фондового рынков. 

Стандартизация и унификация финансового документообо-
рота в профессиональном сообществе направлены в первую
очередь на «облегчение жизни» участников процесса, оператив-
ность в исполнении операций, снижение издержек и т. п. 

• Для рынка КИ — это возможность расширения сети контр-
агентов (как агентов, так и брокеров, СР, СД) без внесения суще-
ственных изменений в свои внутренние учетные технологии,
в том числе, возможность использования описаний стандартных
для любого финансового документооборота документов (анкеты,
заявлений, банковских реквизитов и т. п.), что позволит обмени-
ваться информацией с любыми участниками и «понимать» друг
друга.

2_• Унификация на рынке КИ — прежде всего унификация
документов, которые описывают клиента, т. е. документов регис-
тратора. Неправильно было бы считать, что надо начинать внед-
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рять стандарты именно с рынка КИ, базовым вопросом является
стандартизация и унификация документов Регистратора, на рын-
ке КИ потенциально очень много клиентов-инвесторов, основ-
ная нагрузка на УК ложится именно в отношении клиентского
документооборота.

• Если бы стандарты были приняты на уровне Регистрато-
ров/Депозитариев, то стандартизация на рынке КИ являлась бы
вторичной и использовала «базовые» стандарты для унификации
своих документов (а их не так много), что в свою очередь позво-
лило бы сделать рывок в правом деле развития рынка КИ.

• Проблема одна — в стране нет развитой и отлаженной ин-
фраструктуры рынка КИ, предназначенной для простого и до-
ступного использования конечными потребителями, в т. ч. кол-
лективными инвесторами.

3_Максимально оценить возможности стандартизации мо-
жет только крупная финансовая компания (холдинг), которая
имеет широкие контрагентские связи с различными компания-
ми, осуществляющими свою деятельность в разных направлени-
ях. Как минимум УК работает с 3 видами контрагентов: Специа-
лизированные Депозитарии (и Регистратор одновременно),
Брокер, Агент. Если УК, СД и СР представлены разными компа-
ниями, а также есть взаимоотношения с разными Брокерами и
Агентами, то это головная боль для подразделений внутреннего
учета, фронт-офиса, которые занимаются приемом/отправкой и
обработкой первичных документов. 

Потребность нашей компании можно обозначить с учетом
следующих приоритетов:

• формализация всех процедур, связанных с ведением рее-
стров ПИФов (если это вообще возможно в соответствии с на-
шим законодательством);

• получение отчетов Брокеров в стандартном виде (что прак-
тически невозможно).

4_Все зависит от того, что мы вкладываем в это определе-
ние и какие цели ставим. 

Если развиваем инфраструктуру РКИ, лицензированные уча-
стники РКИ должны уметь обмениваться электронными докумен-
тами, осуществляя взаимодействие, понимать электронный до-
кумент, электронные документы должны быть легитимными, тех-
нологии — доступными, регуляторы (ФСФР и НЛУ) тоже должны
уметь пользоваться и/или быть включены в эту систему взаимо-
отношений, как минимум принимать регламентную отчетность с
использованием ЭДО, иметь ресурс, на котором участники рас-
крывали бы информацию, обязательную к раскрытию, и т. д. 

Если привлекаем средства на финансовые/фондовые рынки
страны у населения — необходимо предоставить населению воз-
можность участия в этом процессе…

Наталья Карасева 

Начальник Специализированного депозитария

ООО «Дойче Банк»

1_Стандартизация является основ-
ным принципом при разработке электронного документооборо-
та. Необходимость выработки единых стандартов для всех участ-
ников рынка коллективных инвестиций связана прежде всего с
эффективностью обмена финансовой информацией. На данный
момент на рынке коллективных инвестиций отдельными участ-
никами рынка разработаны многочисленные собственные стан-
дарты и форматы электронных документов, а также используют-

ся различные программы и платформы для обмена информаци-
ей с партнерами, что приводит к излишним трудозатратам, так
как требует неоднократного переформатирования документов,
постоянной доработки собственных систем, установки различ-
ных «мостов» и заключения многочисленных двусторонних дого-
воров между участниками рынка. Для автоматизации всех про-
цессов на рынке коллективных инвестиций необходимо принять
за основу единые обозначения и единую трактовку, а также воз-
можность совместимости различных технических решений. 

Стандарт ISO 15022 лежит в основе электронного докумен-
тооборота между многими клиринговыми и расчетными систе-
мами во всем мире. На российском фондовом рынке стандарт
ISO 15022 уже давно используется ведущими кредитными орга-
низациями и кастодианами. Стандарт ISO 20022 является раз-
витием ранее принятого стандарта ISO 15022. Использование
стандарта ISO в качестве основы при разработке форматов элект-
ронных документов для российского рынка коллективных инвес-
тиций позволит использовать накопленный международный
опыт, данный стандарт также знаком многим участникам рос-
сийского рынка и уже используется ими и, что очень важно, яв-
ляется открытым и независимым от транспортной системы.

2_Использование единых стандартов форматов электрон-
ного документооборота на российском рынке коллективных ин-
вестиций позволит свести к минимуму ручной ввод документов
в систему, что существенно понизит операционные риски и за-
траты. Единые форматы позволят также существенно сократить
сроки проведения операций, что является очень важным фак-
тором на рынке коллективных инвестиций, так как очень часто
сроки на проведение операций строго регламентируются. При
ручном вводе документов достаточно проблематично уложиться
в установленные сроки, учитывая увеличение инвестиционной
активности. При автоматизации процесса документооборота
скорость проведения транзакций не зависит от объема поруче-
ний. Использование единых стандартов форматов электронного
документооборота позволит сократить издержки на содержание
персонала, что в свою очередь уменьшит расценки на предо-
ставляемые услуги.

Единый стандарт позволит не дорабатывать внутренню систе-
му учета каждый раз при появлении нового партнера и не прохо-
дить заново процедурру подключения к новому СЭД или самосто-
ятельно разрабатывать собственную систему электронного доку-
ментооборота, правила ЭДО и определять форматы электронных
документов. Как правило, некоторые участники рынка коллектив-
ных инвестиций являются участниками сразу нескольких СЭД,
в связи с чем существенно возрастают затраты на поддержание
нескольких СЭД. При создании единых форматов отпадет необхо-
димость поддержания многочисленных форматов различных
СЭД. Даже при условии участия сразу в нескольких СЭД отсутст-
вие единых форматов делает систему электронного документао-
борота «половинчатой», так как часто некоторые форматы не мо-
гут в силу каких-то технологических причин быть адаптированны
под внутреннюю систему, и автоматизация некоторых процессов
заменяется ручным вводом. Полноценный электронный докумен-
тооборот возможен только при унификации форматов для всех
участников рынка коллективных инвестиций.

3_Для того чтобы оставаться конкурентноспособным на
рынке коллективных инвестиций, необходимо обеспечивать га-
рантии надежности, безопасности и оперативности проведе-
ния операций, а это возможно при условии налаженного элек-
тронного документооборота. ООО «Дойче Банк» уже не раз
проходило заново все процессы, связанные с подключением и
установкой новой СЭД. Этот процесс достаточно трудоемкий и
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занимает очень много времени. В связи с этим ООО «Дойче
Банк» заинтересовано в развитии единой системы электрон-
ного документооборота. Для обеспечения целостности элек-
тронного документооборота очень важно, чтобы все участники
рынка коллективных участников были подключены к единой
СЭД, включая зарегистрированных лиц и трансферагентов.
Единая система электронного документооборота смогла бы со-
кратить огромное колличество операционных расходов, помог-
ла бы уменьшить операционные риски и способствовала бы
тому, что сотрудники специализированного депозитария могли
бы больше времени уделять своей главной задаче — монито-
рингу и контролю.

4_За последние несколько лет было сделано много важ-
ных шагов навстречу созданию единой системы электронного
документооборота. Уже никто не сомневается в важности еди-
ной системы ЭДО для рынка коллективных инвестиций, так как
этот рынок самый динамично развивающийся. С каждым го-
дом резко увеличивается количество пайщиков и транс-
ферагенстких пунктов. С другой стороны, российский рынок
коллетивных инвестиций достаточно новый, и в связи с этим
законодательная база постоянно обновляется. Изначально,
все регулятивные документы были созданы под бумажный до-
кументооборот.

Важный шаг навстречу ЭДО был сделан в 2001 г. с приняти-
ем Закона «Об электронно-цифровой подписи», где ЭЦП прирав-
нивается к подписи на бумажном носителе. Но для того чтобы
единая система ЭДО заработала, необходима помощь регулято-
ра для внедрения единых форматов электронных документов, а
также постоянный мониторинг электронных форматов при изме-
нении законодательной базы.

Отсутствие единых форматов электронных документов, кото-
рые бы обеспечивали «сквозную» обработку информации, так-
же тормозит развитие единой системы ЭДО. Создание рабочей
группы по разработке единых форматов по инициативе НДЦ, ку-
да вошли многие участники рынка коллективных инвестиций,
является еще одним важным шагом для создания единой сис-
темы ЭДО.

Павел Фатеев

Начальник отдела информационных технологий ЗАО «ПРСД»

Само понятие электронного документооборота появилось отно-
сительно недавно: всего 10 лет назад делались только первые
робкие попытки выстраивания корпоративных сетей, да и то
лишь в самых «продвинутых» в техническом плане компаниях.
Более того, и сегодня говорить о полном отказе от бумаги мож-
но лишь применительно к более или менее отдаленному буду-
щему. При этом системы электронного документооборота раз-
виваются подобно большинству технологических новинок: на
начальном этапе существовало огромное количество стандар-
тов и платформ — каждый разработчик выстраивал собствен-
ную конфигурацию, исходя из собственных знаний, умений и
представлений об удобстве и эффективности. Однако постепен-
но, двигаясь по пути унификации, рынок отдаст предпочтение
нескольким совместимым глобальным стандартам, которые бу-
дут удовлетворять все потребности подавляющего большинства
пользователей. Исходя из этого, создание рабочей группы и ее
усилия, направленные на поиск единого стандарта электронно-
го документооборота для российского рынка, выглядят весьма
прозорливыми и своевременными. И пристальное внимание к
международному стандарту ISO 20022 более чем оправданно.
Так, если бы в свое время царское правительство строило же-

лезные дороги, изучив технические стандарты сопредельных
стран, нашей стране удалось бы избежать большого количества
проблем и расходов, связанных с более широкой, чем в Евро-
пе, железнодорожной колеей.

Преимущества использования ISO 20022 для разработки
форматов ЭДО на российском рынке коллективных инвестиций
очевидны. Если брать техническую сторону, то это использова-
ние языка XML, который на сегодняшний день является наибо-
лее распространенной и перспективной формой описания эле-
ктронных документов. Кроме того, весьма важным является
тот факт, что этот стандарт представляет собой готовую и ак-
тивно используемую, распространенную в мире систему. Это
значит, что после определенной адаптации к российским усло-
виям его можно использовать, и по мере развития отечествен-
ного рынка и интеграции его в мировой рынок возможность
совместимости систем ЭДО будет сохранена. По мере развития
российского рынка можно будет все более полно использовать
потенциал, заложенный в ISO 20022. Впрочем, даже не загля-
дывая так далеко в будущее, можно найти преимущества ис-
пользования ISO 20022. Сегодня в России для управляющих
компаний, озабоченных эффективной автоматизацией своего
бизнеса, наиболее актуален вопрос о качественном и эффек-
тивном способе решения задачи электронного документообо-
рота. Положив в основу разработки международный стандарт,
заказчики системы автоматически решают проблемы докумен-
тирования форматов, взаимодействия разработчиков, интег-
рации с ERP-системами промышленного уровня, включая та-
кие важные вопросы, как поддержка и дальнейшее развитие
стандарта.

Кроме того, для клиентов спецдепозитариев переход на еди-
ный стандарт ЭДО чрезвычайно выгоден, поскольку облегчит пе-
реход от одного депозитария в другой. Это, безусловно, усилит
конкуренцию, но, с другой стороны, управляющие компании, об-
служивающие, например, несколько разных негосударственных
пенсионных фондов, заключивших договоры с разными спецде-
позитариями, получат возможность без дополнительных затрат
на техническую модернизацию систем работать с этими депози-
тариями по единой схеме. 

Существенно облегчится с введением единого стандарта и
совместное использование агентских сетей, что актуально, осо-
бенно если речь идет о работе в регионах. Эффективность рабо-
ты с сетями повысится, что в конечном итоге сделает коллектив-
ные инвестиции доступными для гораздо большего количества
граждан, чем в настоящее время. Вообще инфраструктура рын-
ка станет более целостной и упорядоченной. 

Несмотря на то что ПРСД уже 8 лет эксплуатирует достаточно
эффективную систему ЭДО, основанную на собственных XML-
форматах, отвечающих требованиям рынка, мы признаем все
преимущества, которые влечет за собой развитие единой систе-
мы электронного документооборота на рынке коллективных ин-
вестиций. При этом следует понимать, что все эти преимущества
станут таковыми лишь при условии, что единый стандарт будет
принят всеми без исключения участниками рынка. Сегодня рос-
сийские реалии, может быть, и не позволяют в полной мере ис-
пользовать все возможности, которые предоставляет унифика-
ция электронного документооборота, однако этот шаг сам по се-
бе способен придать дополнительный импульс коллективным
инвестициям.

Безусловно, переход на новый стандарт ЭДО чреват допол-
нительными финансовыми затратами. Однако, если эти расходы
равномерно разделит между собой большинство участников, ни-
кто не получит конкурентных преимуществ, что неизбежно про-
изошло бы в случае выбора за основу одного из корпоративных
стандартов.
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Всего на 1 октября 2006 г. в НДЦ как
уполномоченном депозитарии находится
на обслуживании 503 выпуска (с учетом
траншей выпусков, обращение которых
осуществляется траншами) корпоратив-
ных и региональных облигаций (со сроком
погашения после 30 сентября 2006 г.)
354 эмитентов общей номинальной стои-
мостью 962,61 млрд руб. (часть этого
объема облигаций будет размещаться по-
сле 30 сентября 2006 г.):

- 95 выпусков субфедеральных и муни-
ципальных облигаций 47 эмитентов общей
номинальной стоимостью 228,18 млрд
руб.; 

- 408 выпусков корпоративных обли-
гаций 307 эмитентов общей номиналь-
ной стоимостью 734,43 млрд руб. 

КОРПОРАТИВНЫЕ
ОБЛИГАЦИИ

Анализ по срокам обращения 408
выпусков корпоративных облигаций об-
щим объемом 734,43 млрд руб. с датой
погашения после 30 сентября 2006 г.
(табл.1), показывает, что по состоянию

на 1 октября 2006 г. на рынке корпора-
тивных облигаций преобладают выпуски
облигаций со сроком обращения от 2 до
3 лет — на них приходится 45% по коли-
честву выпусков и 34% по объему выпус-
ков по номиналу. По этой группе облига-
ций средний объем выпуска равен 1,334
млрд руб., а средний срок обращения —
1077 дням (примерно 2,9 года).

По объему выпуска преобладают кор-
поративные облигации со сроком обра-
щения от 3 до 5 лет: на эту группу корпо-
ративных облигаций приходится 45% по
данному показателю (средний объем вы-
пуска — 2,184 млрд руб. по номиналу) и
38% по количеству выпусков, а средний
срок обращения — 1501 день. (примерно
4,1 года)

РЕГИОНАЛЬНЫЕ ОБЛИГАЦИИ

Аналогичный анализ по срокам обра-
щения 95 выпусков региональных обли-
гаций общим объемом 228,18 млрд руб.
с датой погашения после 30 сентября
2006 г. показывает, что по состоянию на
1 октября 2006 г. среди обращающихся

региональных облигаций преобладают
выпуски со сроком обращения облигаций
от 3 до 5 лет — на них приходится 46% по
количеству выпусков и 52% по объему
выпусков по номиналу (табл. 2). По этой
группе облигаций средний объем выпус-
ка составляет 2,772 млрд руб., а средний
срок обращения — 1442 дня (примерно
3,9 года). 

ИНФОРМАЦИЯ ПО РЫНКУ
ОБЛИГАЦИЙ ЗА 9 МЕС.
2006 Г.

За 9 мес. 2006 г. объемы биржевого
(данные ФБ ММВБ) и внебиржевого
(данные НДЦ) оборотов корпоративных и
региональных облигаций (негосударст-
венных ценных бумаг или НГЦБ) состави-
ли: 3168,9 и 596,9 млрд. руб. соответст-
венно (табл. 4). Для сравнения: оборот
государственных ценных бумаг Россий-
ской Федерации (ГЦБ) за 9 мес. 2006 г.
составил 369 млрд руб. (табл. 3).

Общий оборот биржевого и внебир-
жевого рынков за 9 мес. 2006 г. (всего
по ГЦБ и НГЦБ) составил 4134,8 млрд.
руб. (табл. 5). Доля оборота с ГЦБ соста-
вила 9%, с региональными — 23 %, с
корпоративными — 68%.

Лидеры по итогам 9 мес. 2006 г. по
биржевому (ФБ ММВБ) и внебиржевому
(НДЦ) оборотам корпоративных и регио-
нальных облигаций приведены в табл. 6,
а по количеству операций — в табл. 7.
В табл. 8 приведены сводные данные по
итогам 9 мес. 2006 г. по количеству сде-
лок на биржевом (ФБ ММВБ) и внебир-
жевом (НДЦ) рынках корпоративных и
региональных облигаций.

Сводные статистические данные за 9 мес. 2006 г. по корпоратив-
ным и региональным (субфедеральным и муниципальным) документарным обли-
гациям с обязательным централизованным хранением в Некоммерческом парт-
нерстве «Национальный депозитарный центр» (НДЦ) глобальных сертификатов
выпусков.

СДЕЛКИ НА РЫНКЕ НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ
ОБЛИГАЦИОННЫХ ЗАЙМОВ (НГЦБ)
ЗА 9 МЕС. 2006 Г.
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ГОДОВЫЕ ОБЪЕМЫ РАЗМЕЩАЕМЫХ И ПОГАШЕННЫХ ВЫПУСКОВ КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ
ОБЛИГАЦИЙ ЗА ПЕРИОД С 1999 Г. ПО 30 СЕНТЯБРЯ 2006 Г.

принято на хранение глобальных сертификатов региональных облигаций;
погашено региональных облигаций;
принято на хранение глобальных сертификатов корпоративных облигаций;
погашено корпоративных облигаций
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Облигации Оборот, млрд руб. Доля, %

Корпоративные облигации

РЖД об06 192,27 7

РЖД об05 115,43 4

ФСК ЕЭС об02 109,86 4

РЖД об07 105,73 4

ФСК ЕЭС об03 104,33 4

Прочие 2 203,13 77

Региональные облигации

Правит. Московской обл. об06 131,08 14

Москва об39 112,03 12

Правит.Московской обл.оба05 92,46 10

Москва об44 72,37 8

Правит.Московской обл.об04 63,79 7

Прочие 463,21 49

Облигации Оборот, млрд руб. Доля, %

Корпоративные облигации

РЖД об06 4 680 2

ЦентрТелеком об04 4 011 2

ФСК ЕЭС об03 3 503 2

ФСК ЕЭС об02 3 453 2

РЖД об07 3 074 1

Прочие 193 069 91

Региональные облигации

Москва об39 3 942 8

Правит.Московской обл.оба05 3 636 7

Правит. Московской обл. об06 3 339 7

Москва об44 1 991 4

Правит.Московской обл.об04 1 558 3

Прочие 36 799 71

Сектор/Актив Биржевой обо-

рот (ММВБ)

Внебиржевой

оборот (НДЦ)

Всего

Региональные облигации 825,7 109,3 935

Корпоративные облигации 2 343,2 487,6 2 830,8

Итого по сектору 3 168,9 596,9 3 765,8

Сектор/Актив Биржевой обо-

рот (ММВБ)

Внебиржевой

оборот (НДЦ)

Всего

Региональные 48 309 2 956 51 265

Корпоративные 200 180 11 610 211 790

Итого по сектору 248 489 14 566 263 055

Сектор/Актив Биржевой обо-

рот (ММВБ)

Внебиржевой

оборот (НДЦ)

Всего

ГЦБ 369 369

НГЦБ 3 168,9 596,9 3 765,8

Итого по секторам ГЦБ и НГЦБ 3 537,9 596,9 4 134,8

Сектор/Актив Биржевой обо-

рот (ММВБ)

Внебиржевой

оборот (НДЦ)

Всего

ГКО — — —

ОФЗ 369 — 369

Итого по сектору 369 — 369

Срок обращения

Сводные значения по группе выпусков корпоративных облигаций Средние значения на один выпуск корпоративных облигаций

Количество выпусков в группе

(шт.) и удельный вес группы по

этому показателю (%)

Общий объем выпусков в группе

(млн. руб.) и удельный вес груп-

пы по этому показателю (%)

Объем выпуска, млн руб. Срок обращения, дней

До 1 года 3 (1) 4 400 (1) 1 467 300

От 1 до 2 лет 28 (7) 28 374 (4) 1 013 695

От 2 до 3 лет 185 (45) 246 756 (34) 1 334 1 077

От 3 до 5 лет 155 (38) 338 518 (45) 2 184 1 501

Более 5 лет 37 (9) 116 385 (16) 3 146 2 378

Итого 408 (100) 734 433 (100) 1 800 1 324

Срок обращения

Сводные значения по группе выпусков региональных облигаций Средние значения на один выпуск региональных  облигаций

Количество выпусков в группе

(шт.) и удельный вес группы по

этому показателю (%)

Общий объем выпусков в группе

(млн. руб.) и удельный вес груп-

пы по этому показателю (%)

Объем выпуска, млн руб. Срок обращения, дней

До 1 года 0 (0) 0 (0) 0 0

От 1 до 2 лет 8 (8) 3 625 (2) 453 637

От 2 до 3 лет 24 (25) 21 150 (9) 881 970

От 3 до 5 лет 43 (46) 119 189 (52) 2 772 1 442

Более 5 лет 20 (21) 84 220 (37) 4 211 2 466

Итого 95 (100) 228 184 (100) 2 402 1 471

Таблица 1. ДАННЫЕ ПО ВЫПУСКАМ КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ С ДАТОЙ ПОГАШЕНИЯ ПОСЛЕ 30 СЕНТЯБРЯ 2006 Г.

Таблица 2. ДАННЫЕ ПО ВЫПУСКАМ РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ С ДАТОЙ ПОГАШЕНИЯ ПОСЛЕ 30 СЕНТЯБРЯ 2006 Г.

Таблица 3. ОБЪЕМ ОБОРОТОВ В СЕКТОРЕ ГОСУДАРСТВЕННЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ
(ГЦБ) ПО ИТОГАМ 9 МЕС. 2006 Г., МЛРД. РУБ.

Таблица 4. ОБЪЕМ ОБОРОТОВ В СЕКТОРЕ НЕГОСУДАРСТВЕННЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ
(НГЦБ) ПО ИТОГАМ 9 МЕС. 2006 Г., МЛРД РУБ.

Таблица 6. ЛИДЕРЫ НА РЫНКЕ КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ
ПО ОБЪЕМУ ОБОРОТОВ (СУММАРНО ПО БИРЖЕВОМУ И ВНЕБИРЖЕВОМУ
ОБОРОТАМ) ПО ИТОГАМ 9 МЕС. 2006 Г.

Таблица 7. ЛИДЕРЫ НА РЫНКЕ КОРПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ
ПО КОЛИЧЕСТВУ СДЕЛОК (СУММАРНО ПО БИРЖЕВОМУ И ВНЕБИРЖЕВОМУ ОБОРО-
ТАМ) ПО ИТОГАМ 9 МЕС. 2006 Г.

Таблица 5. ОБЪЕМ ОБОРОТОВ В СЕКТОРАХ ГЦБ И НГЦБ ПО ИТОГАМ 9 МЕС. 2006 Г.,
МЛРД РУБ.

Таблица 8. КОЛИЧЕСТВО СДЕЛОК НА БИРЖЕВОМ И ВНЕБИРЖЕВОМ РЫНКАХ КОР-
ПОРАТИВНЫХ И РЕГИОНАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ ПО ИТОГАМ 9 МЕС. 2006 Г.
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Формы подтверждения прав собствен-
ности на ценные бумаги — ключевой во-
прос на любом рынке! Потому что как бы
он ни был организован, если вы не може-
те доказать, что вы собственник, если не
можете организовать сделку, в которой
после пяти итераций не виден конечный
безусловный собственник, то все осталь-
ное не имеет никакого значения. Депози-
тарий как раз и обеспечивает подтвержде-
ние и учет прав собственности. 

В России в первой половине — сере-
дины 1990-х гг. плохо еще представляли,
что такое депозитарий. Хотя к тому вре-
мени Андрей Козлов уже привез в страну
первую литературу о них. Впервые депо-
зитарий, приближенный к современному
виду, был создан на ММВБ, в проекте
ГКО. Все: и торговля, и учет прав собст-
венности, и клиринг — тогда происходи-
ли внутри биржи. Не были еще выделены
специфические депозитарные риски. У
депозитария были очень ограниченные
возможности, он обслуживал только тор-
говлю государственными облигациями.

В недрах Центробанка в середине
90-х гг. появилось шутливое наименова-
ние «Госдеп». За этой шуткой пряталось
желание создать Центральный депозита-
рий «под государственной крышей», вер-
нее, центробанковской. Я была против
такой постановки вопроса, так как счи-
таю до сих пор, что ключевым вопросом
является не принадлежность ЦД, а его

«центральность». Это единое место хране-
ния необходимой информации. Все пони-
мали, что надо действовать, с реестрами
было много путаницы, часто сложно было
сказать, кому какая доля в компании
принадлежит, на наши головы свалилось
рейдерство. Дискутировали много, но ни-
кто, кроме Козлова, не сделал ничего для
создания этого ЦД. А он шел последова-
тельно к своей цели. Шел эмпирическим
путем создания конкретной структуры.
Даже я не сразу это поняла! На базе сво-
его детища — Национального депозитар-
ного центра. С невероятным упрямством
шел вперед: увеличивал капитализацию,
совершенствовал техническую платфор-
му, тщательно подбирал людей. Остава-
лось чуть-чуть… 

Его успешность в решении этого во-
проса заставила меня за последний год
сильно изменить свое мнение. Я считаю,
что оптимальным для России будет созда-
ние Центрального депозитария на базе
НДЦ, он опережает остальные. Хотя я и
не исключаю схему объединения в ЦД
двух или нескольких расчетных депозита-
риев.

ЖИЗНЬ ВЗАЙМЫ,
ИЛИ ИСТОРИЯ С ГКО

Тему государственных кредитов и го-
сударственных займов, их влияние на
экономику государства, проблемы их эф-

фективности начали обсуждать, конечно,
задолго до тех событий, которые у нас
произошли в конце 1990-х гг. С появле-
нием государства возникли и его потреб-
ности, которые надо было финансиро-
вать. Это стимулировало такие категории,
как налоги, бюджет, а в дальнейшем и го-
сударственный кредит. 

13 ноября 1992 г. мы с Дмитрием Ту-
линым в Верховном Совете защищали но-
вый «Закон о государственном внутрен-
нем долге», его приняли под № 3877-1.

Вспомните тот период: в стране жут-
кая инфляция, средств не хватало ни на
что, налоги собирались очень плохо. Как
только мы бюджет исполняли? Дефицит
его составлял 30%. Причем от кассовых
доходов! Вплоть до 1998 г. Было и боль-
ше. Как жила страна! Нужно было срочно
придумать, что делать в таких условиях.
Опыта не было никакого. И мы начали со-
здавать рынки ГКО, ОФЗ и ОГСЗ. В ре-
зультате была создана система, которая
дала стране возможность выжить в тяже-
лые времена.

По большому счету ГКО нужны были в
первую очередь Минфину и ЦБ РФ, нам —
для того, чтобы покрывать дефицит бюд-
жета, а Центробанку — денежное предло-
жение регулировать.

Началась большая техническая рабо-
та над реализацией проекта в Централь-
ном банке и на Московской межбанков-
ской валютной бирже (ММВБ). 

Мы начинаем публикацию отрывков из книги «История российского
фондового рынка: депозитарии и регистраторы», посвященной 10-летию НДЦ, «ку-
сочками» из воспоминаний Беллы Ильиничны Златкис (полный ее рассказ см.
в книге). Белла Златкис говорила, что экономическая история, в отличие от обыч-
ной истории, — наука стремительная. Для нее иногда даже полгода — большой пе-
риод. Так, в 1990-х гг. за несколько лет в России был построен достаточно раз-
витой рынок ценных бумаг, на что в других странах требовались десятилетия.

Белла Златкис

заместитель Председателя правления Сбербанка РФ

ГЛАЗА БОЯТСЯ, А РУКИ
ДЕЛАЮТ
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Следует вспомнить роль Андрея Коз-
лова в подготовке механизма заимство-
ваний. Своим отношением к делу он фак-
тически нас спас от дальнейшего прова-
ла. Более того, своим «занудством» он,
возможно, спас наши жизни во время
кризиса! Он настоял на том, чтобы мы не
запускали недоделанную систему. И, во-
первых, была внедрена поставка против
платежа, во-вторых, он потребовал прове-
сти полную индификацию прав собствен-
ности в реестре. 

Упорство свое он проявлял, вызы-
вая недовольство Правительства. Но ус-
тоял! На выходные перед самым Новым
годом мы проводили тестовые испыта-
ния, на нас давили, требовали, чтобы
1993 г. ознаменовался запуском систе-
мы. Андрей Андреевич один отказался
подписать акт о завершении работ. Он
совершенно справедливо посчитал, что
подтверждение права собственности не-
достаточно хорошо прописаны и тем бо-
лее отработаны в техническом решении.
На меня давило руководство, я давила
на Андрея, он мне отвечал: «Пока систе-
ма не заработает нормально, пока ее
не доделаем, Белла Ильинична, и не
просите!»

Ему тогда было 27 лет! Стало очевид-
но, что Андрей Козлов, которого Дмитрий
Тулин привел к нам как одного из техни-
ческих сотрудников Центробанка, вырос в
серьезную самостоятельную фигуру.

В результате запуск был перенесен на
17 мая. Эти 4 мес. помогли довести меха-
низм до необходимого уровня. Анд-
рей Козлов, повторяю, можно сказать,
спас нас, да и финансовую систему стра-
ны. Если бы система работала менее чет-
ко, если бы мы потеряли инвесторов из-
за ошибок, катастрофа для инвесторов
была бы полной!

Для определения целесообразности
введения краткосрочных заимствований

давайте вернемся с вами в тот период.
Самый яркий пример — 1996 г. В пер-
вую половину этого года практически
50% всех расходов на зарплату работни-
ков бюджетной сферы было выплачено
за счет госзаимствований. Какой выбор
тогда стоял перед политическими властя-
ми страны? Либо обеспечить стабиль-
ность политической системы, политичес-
кого устройства еще молодого, некреп-
кого государства, либо попытаться спас-
ти стабильность денежно-кредитной
финансовой системы. Государство пошло
по первому пути и использовало госу-
дарственный кредит как заложника, как
жертву политических решений. Задол-
женность зарплат учителям, врачам в
некоторых регионах составляла 1,5 года.
Давайте представим себе, что государст-
во не привлекло бы тогда108 млрд руб.
(за полгода) за счет размещения ГКО-
ОФЗ на финансовом рынке и не профи-
нансировало бы расходы по зарплате —
наше поколение, скорее всего, жило бы
при другом политическом строе, при дру-
гой финансовой системе.

Но реальная экономика не развива-
лась, налоговые поступления не росли,
занимать становилось все труднее и доро-
же. Свою роль сыграла негативная миро-
вая конъюнктура, стоимость нефти упала
до 7 долл. за баррель. После кризиса в
Азии инвесторы выводили свои средства
со всех развивающихся рынков. Система
ГКО превращалась в финансовую пробле-
му — ежемесячные выплаты государства
уже превышали 30 млрд руб., что больше
доходов бюджета почти в 3 раза (в 1998 г.
они составляли 11 млрд руб. в месяц,
сегодня, для сравнения, — 700 млрд). 

Так что нашей вины в крахе 1998 г.
не больше, чем заслуг полковника Кольта
в последствиях многочисленных разборок
с применением изобретенного им ору-
жия. Наша роль заключалась в чисто тех-

ническом обеспечении работы рынка
госбумаг. Наше творение — это хороший
скальпель, и кто виноват, что им восполь-
зовался нетрезвый хирург!

Все это я понимала, но все равно по-
сле кризиса у меня было ощущение, буд-
то я всем кругом должна. Я смогла спо-
койно вздохнуть, только когда мы начали
регулярные выплаты по нашим долговым
обязательствам.

После августа 1998 г. единственным
способом выхода из кризиса было взять
в руки фискальную политику и серьезно
озаботиться сбором налогов. Что и было
сделано. Е. Примаков оказался в этом
смысле человеком чрезвычайно полез-
ным. Я занималась тогда реструктуриза-
цией долга и могу констатировать, что
как только мы показывали нашим парт-
нерам наш бюджет и они видели, как не-
уклонно растет ежемесячный доход (11
млрд, 14 млрд, 18 млрд), они могли спо-
рить, отбивать себе дополнительные
проценты, но они нам верили. И пошли,
наконец, на наши условия выплаты дол-
гов, их удовлетворило наше рациональ-
ное поведение. Я говорила, смущаясь,
очередному «собеседнику»: «Ты можешь
орать дурным голосом. Требовать 16%
годовых, но больше 3% мы заплатить не
сможем! Смотри! Иначе вообще ничего
не получишь! Мы не скажем тебе, что не
будем платить, мы с тобой до конца жиз-
ни будем торговаться».

Показать, что есть у должника (де-
монстрируя бюджет), и построить график
выплат так, чтобы должник не обанкро-
тился, — единственный рациональный
способ урегулирования долгов!

Рублевые бумаги были реструктуризи-
рованы в 12 траншей, в большое число
ценных бумаг. Это было наше оригиналь-
ное решение, благодаря ему кредиторы
ежемесячно что-то получали и не теряли
оптимизма. Реструктуризация заверши-
лась в апреле 1999 г. — около 90% дер-
жателей ГКО и ОФЗ согласились обме-
нять их на новые, с более длительным
сроком погашения. 

Вообще реструктуризация — это не
позор. Инвестору все равно, какова «дли-
на» бумаги, была бы ликвидность подхо-
дящая! Последние бумаги, на которые об-
менивались ГКО, были погашены в фев-
рале 2004 г. 

1970 — 1985 — экономист, старший экономист, главный экономист, заместитель начальника отдела уп-

равления финансирования промышленности Министерства финансов РСФСР.

1985 — 1986 — начальник отдела управления по совершенствованию хозяйственного механизма и цен

Минфина РСФСР.

1986 — 1988 — заместитель начальника управления по совершенствованию хозяйственного механиз-

ма и цен Минфина РСФСР.

1988 — 1990 — начальник Сводного отдела денежного обращения, ценных бумаг и финансов торговли

Минфина РСФСР.

1990 — 1998 — начальник отдела, управления, Департамента ценных бумаг и финансового рынка Мин-

фина РФ, член коллегии.

1998 — 2000 — руководитель Департамента управления государственным внутренним долгом Минфина

РФ, член коллегии Министерства финансов РФ с 1992 г.

2000 — 2004 — заместитель министра финансов РФ.

2004 — по настоящее время — заместитель Председателя правления Сбербанка РФ.
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