
Год с небольшим остался для 
подготовки страховых компа-
ний к взаимодействию со спец-
депозитариями. Согласно за-
кону № 234-ФЗ  ценные бумаги 
страховщика  должны храниться 
и учитываться в специальных 
депозитариях с 1 июля 2015 
года.  Настало время понять, что 
это значит. 

ГРЯНУЛ ЛИ ГРОМ?

окончил Московский государственный университет име-
ни М.В. Ломоносова, механико-математический факуль-
тет, в 1973 году. До начала 1990 годов работал в струк-
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оптимизации.  Участвовал в создании Учетной систе-
мы российского фондового рынка. В 1990 годы работал  
в Банке России, а, начиная с 2000, в Депозитарно-кли-
ринговой компании (ДКК), Национальном депозитарном 
центре (НДЦ), Внешторгбанке (ВТБ), Национальном рас-
четном депозитарии (НРД). Автор инструкции Банка 
России № 44 по депозитарному учету, один из авторов 
Положения № 36 ФКЦБ  по депозитарной деятельности. 
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тариев Евразии (АЦДЕ).
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Что было, что будет…
23 июля 2013 года был принят 

закон № 234-ФЗ, в котором от 
страховых компаний потребова-
ли начать пользоваться услугами 
спецдепозитариев. В статье 26.2 
закона «Об организации страхо-
вого дела в Российской Федера-
ции» теперь сказано, что ценные 
бумаги страховщика должны учи-
тываться в специализированном 
депозитарии. Там же установлено 
требование к спецдепозитариям: 
осуществлять ежедневный кон-
троль за «соблюдением страховщи-
ками ограничений на размещение 
средств страховых резервов и соб-
ственных средств (капитала), тре-
бований к составу и структуре ак-
тивов, принимаемых для покрытия 
страховых резервов и собственных 
средств (капитала) страховщика».

Требования закона распростра-
няются на компании, занимаю-
щиеся страхованием жизни, пен-
сионным страхованием и иными 
видами обязательного страхова-
ния, кроме ОМС. То есть, факти-
чески, на все крупные страховые 
компании. Правда, законодатель 
проявил несвойственную ему гу-
манность и отложил введение этих 
норм почти на два года – до 1 июля 
2015 года.

 Поначалу закон вызвал серьез-
ное неприятие у страховых ком-
паний, но постепенно страсти 
улеглись, самые прозорливые и 
осторожные начали готовиться, а 
абсолютное большинство, види-
мо, решило, что до середины 2015 
года еще далеко: «либо шах пом-
рет, либо ишак сдохнет», и отло-
жило эти хлопоты до лучших вре-

мен. Однако время идет, и июль 
2015 года неотвратимо прибли-
жается. Не пора ли задуматься, 
каким образом построить взаимо-
действие страховщиков и спецде-
позитариев?

Требования закона, хотя и ста-
ли отчасти неожиданными, но все 
же «не свалились с неба». Регуля-
торам финансовых рынков, да и 
самим страховщикам  давно было 
понятно, что контроль соответ-
ствия активов СК и их обязательств 
необходим, и нужно создавать его 
механизмы, – в жизни бывали слу-
чаи, когда от страховой компании 
не оставалось практически ничего, 
кроме неприятных воспоминаний. 
Приказы Минфина 100н и 101н 
(пусть переусложненные и запу-
танные) как-то определили требо-
вания к соответствию обязательств 
и активов, но не создали реальную 
систему контроля их выполнения. 
Все соглашались, что механизм 
контроля нужен, однако единоду-
шия в том, каким он должен быть, 
не было, и нет до сих пор. Прихо-
дилось слышать самые разнообраз-
ные мнения. Будучи лицом заин-
тересованным, все же осмелюсь 
сказать, что из всех предлагаемых 
вариантов система спецдепозитар-
ного контроля выглядит наиболее 
рационально. Особенно, если ее 
правильно организовать.

После появления закона требо-
вание спецдепозитарного контроля 
было встречено страховым сообще-
ством в штыки. Примерно такие же 
настроения были у НПФов (негосу-
дарственных пенсионных фондов) 
13 лет назад, когда их обязали поль-
зоваться услугами спецдепозита-

ВОКРУГ СТРАХОВАНИЯ
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риев. Сейчас отношения с НПФами 
совсем другие. Они стали по-насто-
ящему партнерскими. Неприятие 
страховщиками спецдепозитариев 
вполне естественно: кому нужен 
посторонний наблюдатель и кон-
тролер, которого приходится еще 
и оплачивать. При этом отрицание 
возможности и целесообразности 
спецдепозитарного контроля во 
многом было основано на «мифах 
и легендах», порожденных не впол-
не адекватным пониманием реаль-
ности. Но прежде чем попытаться 
развеять эти мифы, давайте разбе-
ремся, что такое спецдепозитарии, 
и как они работают. 

Коротко о спецдепозитариях
Спецдепозитарии появились в 

России ближе к концу 90 годов в ка-
честве контролеров управляющих 
компаний ПИФов (паевых инвести-
ционных фондов). Ближайший за-
падный аналог таких институтов –  
это администратор фондов (fund 
administrator). Отчасти функции 
администраторов фондов и на-
ших спецдепозитариев совпада-
ют, но не во всем. И у нас, и у них 
основной функцией этих институ-
тов является контроль соблюдения 
требований законодательства при 
осуществлении инвестиционной и 
иной финансовой деятельности их 
клиентами, которые, как правило, 
являются участниками рынка кол-
лективных инвестиций, и чья дея-
тельность признается «обществен-
но значимой». Однако на Западе, 
помимо этого, администраторы 
фондов оказывают управляющим 
массу учетных и технических услуг, 
что у нас развито пока значительно 
слабее. Зато наши спецдепозитарии 

дополнительно являются (в отличие 
от администраторов фондов) полно-
ценными депозитариями, или – по 
западной терминологии – кастоди-
анами: хранят и учитывают ценные 
бумаги своих клиентов. Можно 
предположить, что наши спецде-
позитарии со временем также бу-
дут принимать на себя все больше 
и больше технических и учетных 
функций (ведение учета, подготов-
ка отчетности и т.п.), постепенно по 
своему функционалу приближаясь 
к администраторам фондов, но для 
этого многое предстоит сделать.

Тем не менее, можно сказать, 
что институт спецдепозитариев 
в России состоялся, то есть, по-
степенно возникли организации, 
надежно, разумно и эффективно 
выполняющие свои обязанности 
и оказывающие клиентам востре-
бованные дополнительные услуги. 
Сейчас в России действуют чуть 
более четырех десятков спецде-
позитариев, однако реальными 
рыночными организациями мож-
но назвать не более десяти. Часть 
спецдепов являются структурными 
подразделениями банков, часть –  
самостоятельными организациями. 
Косвенным свидетельством того, 
что деятельность спецдепозита-
риев признается эффективной, 
является постоянно расширяюща-
яся область их контроля: сначала 
только УК ПИФов, потом НПФы, 
потом СРО, а теперь, возможно,  
и страховщики. Все это, как и то, 
что за все время существования 
спецдепов не зафиксировано ни 
одного крупного скандала, связан-
ного с их деятельностью, говорит, 
что с ними работать можно. 
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За годы своего существования 
спецдепозитарии создали системы 
ежедневного контроля инвестици-
онной деятельности финансовых 
организаций и проверки соответ-
ствия активов и обяза-
тельств. Можно, конеч-
но, для страховщиков 
придумать что-то дру-
гое, но зачем, если есть 
нормально работаю-
щий механизм. Новые 
контролеры все равно 
будут делать пример-
но то же самое, только 
дороже и менее эффек-
тивно.  Думается, что 
правильная постанов-
ка вопроса не в том, 
надо ли использовать 
спецдепозитарий для 
контроля финансовой 
деятельности страхов-
щиков, а в том, как это 
сделать, чтобы обеим 
сторонам была бы от 
этого польза. Именно такую систе-
му взаимодействия с СК мы пыта-
емся создать в Спецдепозитарии 
Сбербанка, начав работать с наши-
ми первыми партнерами – страхо-
выми компаниями.

Легенды, мифы и реальность
Солдатская мудрость гласит: 

«Не спеши выполнить приказ на-
чальника, может быть, его еще и 
отменят». Трудно спорить с веко-
вым опытом. Вдруг «само рассосет-
ся»? Но все же такой исход сегодня 
кажется не слишком вероятным. 
Иногда высказывается прогноз, 
что требование спецдепозитар-
ного контроля будет распростра-
няться только на страховщиков 

жизни. Однако тогда придется ме-
нять закон, а это небыстрая про-
цедура, и пока никаких признаков 
ее не видно. Представляется, что 
вероятность того, что со спецде-

позитариями придет-
ся взаимодействовать 
большинству СК, доста-
точно велика.

Иногда думают, что 
требования закона рас-
пространяются только 
на тех страховщиков, у 
которых есть вложения 
в ценные бумаги. Это 
не соответствует статье 
26.2 Закона и, к тому 
же, это  невозможно ре-
ализовать. Не бывает 
так, что сегодня у меня 
есть одна облигация, и 
я со спецдепом взаимо-
действую, а завтра я ее 
продал и сказал «до сви-
дания». А потом опять 

купил и вернулся. Контролю подле-
жат все активы, а не только ценные 
бумаги. Это написано в законе.

В разных материалах, опубли-
кованных после принятия закона, 
были высказаны возражения про-
тив контроля спецдепозитариями 
активов СК. Во многом они были, 
на наш взгляд, основаны на заблу-
ждениях. Прокомментируем не-
сколько самых популярных.

Высказывалась мысль, что кон-
троль выполнить невозможно, по-
тому что он должен осуществляться 
только по активам, обеспечиваю-
щим обязательные виды страхо-
вания, а в учете страховщиков эти 
активы не отделены от остальных. 
Это неверное прочтение закона.  

ВОКРУГ СТРАХОВАНИЯ

Тем не менее, мож-
но сказать, что 
институт спец-
депозитариев в 
России состоялся, 
то есть, посте-
пенно возникли 
организации, 
надежно, разумно 
и эффективно 
выполняющие 
свои обязанности 
и оказывающие 
клиентам вос-
требованные 
дополнительные 
услуги.
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В нем указано, что контролю под-
лежат все активы тех страховщи-
ков, которые осуществляют обяза-
тельные виды страхования.

Утверждалось, что ценных бу-
маг, как таковых (акций, обли-
гаций) в активах страховщиков 
немного, зато есть банковские де-
позиты, вексели, недвижимость 
и прочее. А спецдепозитарии 
контролировать такие активы не 
умеют. Это явное заблуждение. 
Существуют закрытые 
ПИФы недвижимости, 
давно и успешно об-
служиваемые спецде-
позитариями. Вексели 
входят в состав некото-
рых закрытых ПИФов, 
а банковские депозиты 
вообще являются стан-
дартным финансовым 
инструментом, исполь-
зуемым ПИФами и 
НПФами. Фактически, 
спецдепозитарии уме-
ют работать со всеми 
видами активов.

Говорилось, что системы бухгал-
терского учета крупных СК чрезвы-
чайно сложны, создавались годами, 
выполняют в день десятки тысяч 
проводок, и никакому спецдепо-
зитарию не удастся создать анало-
гичную систему учета. Это правда. 
Но спецдепозитарию и не нужно 
полностью повторять бухгалтер-
ский учет СК. За исключением 
ценных бумаг, банковских счетов, 
депозитов, недвижимости и неко-
торых иных активов, учет которых 
осуществляется спецдепом на ос-
новании первичных документов, 
остальные активы отражаются в 

базе информации из бухгалтер-
ской системы СК. Учетная система 
спецдепа не обязана быть столь же 
подробной, как у СК. Создать такую 
систему на базе ранее разработан-
ных спецдепозитариями учетных 
систем вполне реально.

Высказывалась мысль, что еже-
дневный контроль потребует ежед-
невного баланса, а у многих СК 
такого нет. К тому же документы 
запаздывают, и реальную картину 

воссоздать и проконт-
ролировать невозмож-
но. Это не так. У НПФ 
документы также за-
паздывают, поэтому 
спецдепы умеют по-
вторно контролировать 
состояние активов за 
прошедшие даты, если 
это необходимо. Спец-
депозитарий работает 
с теми документами и 
информацией, которые 
ему предоставляет его 
клиент и осуществляет 
контроль на основании 

имеющихся у него данных. Чудес 
не бывает. Если информацией не 
располагает сама СК, то спецдеп ее 
ниоткуда взять не сможет, но все, 
что будет получено от СК, будет 
обработано. Поэтому наличие или 
отсутствие ежедневного баланса не 
является препятствием для взаимо-
действия со спецдепозитарием.

И, наконец, говорилось, что 
спецдепозитарии станут для СК 
только финансовой нагрузкой: по-
требуют большие деньги, а пользы 
от них не будет никакой. Это се-
рьезное обвинение. Обсудим его в 
следующем разделе.

За годы своего 
существования 
спецдепозитарии 
создали систе-
мы ежедневного 
контроля ин-
вестиционной 
деятельности 
финансовых орга-
низаций и провер-
ки соответствия 
активов и обяза-
тельств.
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Наша модель 
Стоимость спецдепозитарной 

услуги не должна быть высокой. 
Ее можно оценить, исходя из бо-
лее или менее устоявшихся тари-
фов на обслуживание пенсионных 
резервов НПФ. Тарифы для НПФа, 
как правило, определяются объ-
емом его пенсионных резервов. 
Не будем полностью приводить 
таблицу, а ограничимся двумя 
примерами. Для НПФ с объемом 
резервов 300 млн. рублей ежеме-
сячная стоимость обслуживания 
составляет 0.012% или 36 тыс. ру-
блей. Для НПФ с объемом резервов 
1 млрд. рублей ежемесячная стои-
мость составит 0.01% или 100 тыс. 
рублей. Суммы вполне подъемные. 
Рынок услуг страховых компаний 
новый, и тарифы пока не сфор-
мировались. Представляется, что 
стоимость обслуживания СК будет 
повыше, чем у НПФ – задача слож-
нее, но ориентироваться на приве-
денные цифры можно. Принципы 
ценообразования для страховых 
компаний будут те же.

Главная задача – это органи-
зация эффективного взаимодей-
ствия. Представляется, что оно 
должно быть построено, исходя из 
опыта обслуживания спецдепози-
тариями ПИФов, НПФов, но с уче-
том специфики страхового бизне-
са. Мы должны сделать так, чтобы 
реализация требований закона не 
сводилась бы к дополнительным 
издержкам, а сочеталась с реаль-
ной пользой от взаимодействия со 
спецдепозитариями.

Размер статьи не позволяет де-
тально описать разрабатывае мую 
Спецдепозитарием Сбербанка 

схему, но постараемся кратко из-
ложить  основное. Во многом она 
повторяет процедуры обслужива-
ния НПФов, но есть и существен-
ные различия. Страховщик, как и 
НПФ, должен заключить со спец-
депом договор об оказании услуг 
специализированного депозита-
рия. Требования к договору долж-
ны быть установлены органом 
страхового надзора, но пока этого 
не случилось. Поэтому в настоящее 
время заключаются два договора: 
о депозитарном обслуживании 
и об оказании информационных 
услуг депоненту. И НПФы, и стра-
ховые компании хранят свои цен-
ные бумаги в спецдепозитарии, 
и ежедневно через систему ЭДО 
(электронного документооборо-
та) отправляют в спецдеп копии 
первичных документов о совер-
шенных сделках и иные, предусмо-
тренные договором, материалы. 
На этом сходство заканчивается. 
Принципиальное различие состо-
ит в том, что пенсионные резер-
вы и собственные средства НПФ 
хранит отдельно, не смешивая их 
на счетах и, соответственно, раз-
деляя в своем учете, тогда как у 
страховых компаний таких требо-
ваний нет: страховые резервы и 
собственные средства хранятся и 
учитываются вместе. В каждой из 
этих моделей есть свои плюсы и 
минусы (мы не будем здесь их об-
суждать), но такое различие тре-
бует от спецдепозитария решения 
совсем других задач при обслужи-
вании страховых компаний. На ри-
сунке проиллюстрирована общая 
схема взаимодействия страховой 
компании и спецдепозитария.


