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вступительное слово 

уважаемые читатели, эта книга посвящена Андрею Андреевичу Коз-
лову. мне довелось общаться с ним во время работы в Центре стратегиче-
ских разработок, в 1999–2000 годах. тогда он в качестве эксперта был при-
влечён к разработке стратегии развития страны (т. н. «программы Грефа») 
и запомнился, прежде всего, своей конструктивностью. Принципиальность 
и профессионализм в сочетании с открытостью к чужим идеям, мнениям, 
готовностью к разум ным компромиссам сразу выделяли Андрея Андрееви-
ча. При формировании своей позиции он ориентировался не на догмы, а на 
необходимость решения практических задач.

Когда я пришла в Банк России, сразу обратила внимание на то искрен-
нее уважение, с которым относятся к Андрею Андреевичу его коллеги, а так-
же представители российского и международного финансового сообщества. 
в ходе повседневной работы, при обсуждении самых разных вопросов его 
часто вспоминают как человека, который первым предложил подходы к ре-
шению проблем, стоящих перед финансово-банковской системой страны.

далеко не все идеи он смог реализовать. Были серьёзные оппоненты, 
не давшие воплотить задуманное, для каких-то решений не была подготов-
лена почва. но эти идеи реализуются сейчас. время подтвердило правоту 
Анд рея Андреевича.

Э.С. Набиуллина, Председатель Банка России
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К читателям

сложно назвать человека, который был бы так верен Банку России, как 
Андрей Андреевич Козлов. служению ему он посвятил всю свою короткую 
жизнь. и даже когда на три года уходил из Банка, он всегда внимательно 
следил за происходящими там процессами, думал, как сделать работу Бан-
ка более эффективной, постоянно готовил предложения по его реформе, вы-
ступал на конференциях, семинарах по этой теме. 

Андрей Андреевич был уверен, что для того, чтобы укреплялась россий-
ская экономика, необходима сильная, мирового уровня банковская систе-
ма. А для этого, в свою очередь, требуется эффективный, мирового уровня 
надзор. и он занимался его созданием, думая об этом даже в те годы, когда 
был вынужден работать вне Банка России.

у Андрея Андреевича было много возможностей потерять терпение. не-
однократно он сталкивался с непониманием и резким непринятием его но-
вовведений. но он никогда не отступал от задуманного, от того, что соот-
ветствовало его пониманию долга.

судя по всему, он больше всего любил заниматься обустройством рынка 
ценных бумаг, но когда это стало нужно для Банка России, он занялся вы-
страиванием банковского надзора.

я предложил ему вернуться в Банк, когда стало понятно, что без выве-
дения надзора на новый уровень будет сложно построить современную бан-
ковскую систему, создать систему страхования вкладов. 

Андрей Андреевич воспринял это предложение как новый вызов, охот-
но принял его и полностью оправдал мои ожидания, так же как и ожида-
ния коллег.

его очень не хватает нам сегодня.
некоторым читателям, рассматривающим всё с позиций стандарт-

ной обывательской логики, трудно понять, зачем Андрею Андреевичу бы-
ло нужно постоянно вызывать огонь на себя. в дополнение к огромной ра-
боте по банковскому надзору практически в одиночку взваливать на себя 
весьма непростую обязанность заниматься противодействием легализа-
ции криминальных и серых доходов, в условиях, когда в этом вопросе ещё 
не было ни системности, ни должной активности. он попал в зону острей-
ших конфликтов интересов, не уделяя должной заботы вопросам собствен-
ной безопасности. впрочем, до трагедии мы все недооценивали серьёзность 
этого вопроса.

у А. А. Козлова был удивительно острый ум, он очень быстро разобрал-
ся в новых для себя направлениях работы: как функционируют финансо-
вые рынки, как работают банки и как в России следует регулировать и кон-
тролировать банковский сектор, выстраивая надзор. 

со стороны могло показаться, что всё ему даётся очень легко. но люди, 
работавшие рядом с ним, знают, сколько сил он отдавал, чтобы реализовать 
задуманное. Прочитав книгу, вы убедитесь, как Андрей Андреевич самоот-
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верженно боролся за результат. он был требователен к коллегам, но в пер-
вую очередь самые высокие требования предъявлял к себе.

он отчётливо понимал важность прозрачности в работе финансовой си-
стемы, что она должна работать в соответствии с недвусмысленными и для 
всех едиными законами и правилами. А такое понимание не всем даётся 
легко, не все готовы его принимать. у А. А. Козлова же было чёткое виде-
ние того, что нужно российской банковской системе. он знал, что важно для 
России. и упорно шёл к этой цели.

он был, безусловно, порядочным и честным человеком, работающим 
в мире, в котором, увы, не это качество является повсеместно распростра-
нённым. такой человек часто очень неудобен для людей, живущих по дру-
гим принципам. 

и нас всегда будет преследовать вопрос: что было бы, если бы смерть 
не пришла к нему так скоро?

и, пытаясь понять, что бы он сделал в том или ином случае, мы будем 
стараться реализовывать задуманное им.

С. М. Игнатьев

Председатель Центального банка РФ с 2002 по 2013 год.
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К читателям

оглядываясь назад, на пройденный путь становления и развития со-
временной банковской системы в нашей стране, невозможно представить 
её без таких людей, как Андрей Козлов — человека, готового бесстрашно 
идти выбранным курсом, не оглядываясь на возникающие риски, готового 
взять на себя ответственность за свои решения. 

Без вклада такой личности, как Андрей Андреевич Козлов, многое из то-
го, что мы имеем сейчас, было бы просто невозможно. 

его имя давно уже стало для банкиров именем нарицательным, обозна-
чающим важный период — период очищения банковского сектора и форми-
рования системы страхования вкладов. и то, что сегодня мы с гордостью го-
ворим о значительном продвижении в вопросах прозрачности банковского 
бизнеса, его цивилизованности и повышении доверия к кредитным орга-
низациям, — во многом результат его важной, масштабной и, к сожалению, 
очень опасной работы. Роль личности здесь была огромной. Андрей, что на-
зывается, своими руками вспахивал такое поле проблем, за которые другие 
не могли или не хотели браться.

мне могут сказать, что его меры были достаточно жёсткими (иногда даже 
слишком), и действительно, помню, что время от времени между ним и мной 
как президентом Ассоциации российских банков бывали размолвки, недопо-
нимания и шероховатости, но это никогда не мешало нашему конструктив-
ному взаимодействию, во многом благодаря его житейской, не по возрасту, 
мудрости, готовности искать компромиссы, умению слушать и врождённо-
му чувству справедливости.

весь его профессиональный путь и та стремительность, с которой он шёл 
по карьерной лестнице, свидетельствуют о его удивительной работоспособно-
сти, увлечённости делом, инициативности, целеустремлённости, исключитель-
ности и таланте. всего за четыре года работы в Центральном банке в возрасте 
30 лет — вы только вдумайтесь в эти цифры! — стать заместителем предсе-
дателя ЦБ РФ, а затем и первым заместителем, кажется практически невоз-
можным, но только не для Андрея. он пришёл в Центробанк начальником 
отдела по операциям с ценными бумагами Главного управления по регули-
рованию денежного оборота, а впоследствии стал человеком, очень важным 
для банковского сектора, для нашей страны. При его активном участии за-
кладывались в том числе и основы инфраструктуры рынка ценных бумаг. 

Подтверждением моих слов служит и тот факт, что когда он ушёл из ЦБ 
по собственной инициативе после финансового кризиса 1998 года, то сумел 
не просто вернуться в ряды руководства Банка, но и стать идеологом систе-
мы надзора качественно нового уровня. 

нельзя обойти вниманием и тот факт, что ещё в начале нулевых годов Ан-
дрей Козлов, как человек очень дальновидный, организовал рабочую группу 
по созданию национальной платёжной карты. Крупнейшие игроки не под-
держали тогда этот процесс, и сегодня мы пытаемся наверстать упущен-
ное. именно про таких людей, как Козлов, говорят, что он опережал время. 
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Как коллега он был очень требовательным к людям, честным, порядоч-
ным, гнул свою линию во всём, умея при этом слушать и слышать аргумен-
ты, будучи уверенным, что правила одинаковы для всех; как друг он был 
неравнодушным, отзывчивым, мягким, открытым; как человек — добрым, 
творческим, надёжным, глубоким, благородным. 

его имя навсегда вошло в нашу историю, отпечаталось в наших сердцах. 
такие утраты никогда не забываются и не восполняются. 

эта книга будет интересна и полезна не только тем, кто лично знал Ан-
дрея Козлова, но и всем тем, кто интересуется историей развития россий-
ской банковской системы. я уверен, что его жизнь послужит добрым и цен-
ным примером для многих. 

Г. А. Тосунян

Президент Ассоциации российских банков.
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Предисловие

во время XV международного банковского конгресса в санкт-Петербурге 
летом 2006 года на стене для почётных участников А. А. Козлов написал: 
«Желаю быть законопослушными, уважать надзор. это залог успеха!»

тем самым, незадолго до ухода, он дал наказ не только банковскому со-
обществу, но и всей активной части нашей страны.

Как тут не вспомнить эпизод из старого советского фильма «улица полна 
неожиданностей». в нём столь же обаятельный и молодой, как Андрей Ан-
дреевич, милиционер в исполнении леонида Харитонова обращается к не-
довольным гражданам: «о дети, взрослые дети! вы обижаетесь на нас, как 
обижаются на доктора за горькое лекарство, на зубного врача за то, что ле-
чит больно, на учителя, который вызвал вас тогда, когда вы не знаете урока!» 
и предлагает в заключение своего монолога: «довольно, граждане, хватит! 
Живите сами! сами штрафуйтесь, сами приводите себя в отделение, сами 
следите за порядком! Пусть обойдутся без нас!»

Андрей Андреевич постоянно невольно выделялся — в советское время 
нарушал господствовавший тогда этический принцип «будь как все», в усло-
виях установившегося в нашей стране так называемого рыночного порядка-
новое базовое этическое требование «обогащайся и дай жить другим». мно-
гим людям та линия поведения, которой следовал А. А. Козлов, виделась 
поэтому, скажем мягко, необычной.

в этой книге с. К. дубинин рассказывает, как он поручил Козлову занимать-
ся надзором, потому что у того, в непростой момент, в конце 1997 года, «хватило 
характера прессовать банки, чтобы они хотя бы формально соблюдали порядок, 
следовали букве закона. в то время этого было невероятно сложно добиться».

в. в. Геращенко оставил А. А. Козлова в Банке разгребать завалы, по-
сле дефолта 1998 года, когда было особенно трудно.

не менее важным был и период начала 2000-х годов, когда с. м. игна-
тьев вновь предложил Андрею Андреевичу вернуться в банк.

я познакомился с Андреем Козловым только в 2004 году, у нас было не-
много встреч, но взаимные симпатии успели зародиться. мы сделали его 
воспоминания о развитии рынка ценных бумаг для двух книг, в результа-
те одна из газет даже написала, что Козлов диктовал мне свои мемуары. 
увы, это не так, он был удивительно оптимистичным человеком и собирал-
ся жить долго. у него были большие планы...

Книга, которую вы держите в руках, как всегда необычная. впервые 
история одного человека у меня не вместилась в один том. дело в том, что 
это не только биографическая книга об удивительно интересном человеке, 
это попытка рассказать поразительно увлекательную историю советского 
и российского рынка. Конечно, не всего. в книге подробно описано, как за-
рождался и развивался рынок ценных бумаг и банковский надзор, то, чем 
в эти годы занимался наш герой.

такую книгу сложно сделать одному. Поэтому я хотел бы поблагодарить 
тех, кто мне помогал осуществить этот проект. в первую очередь, конечно, 
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семью А. А. Козлова: его маму Аллу всеволодовну, жену екатерину вале-
рьевну, детей егора, данила и ульяну за очень интересные рассказы и воз-
можность поработать в архивах Андрея Андреевича, познакомиться с его 
рабочими тетрадями, фактически с его дневниками.

Большое внимание к подготовке книги проявили в Банке России. осо-
бенно хотелось бы поблагодарить инициаторов этого проекта Алексея Юрье-
вича симановского, михаила игоревича сухова, эльвиру сахипзадовну 
набиулину и сергея михайловича игнатьева. Большую помощь автору 
оказали сотрудника Банка России, в том числе из национальных банков 
Башкортостана и татарии, главных управлений Псковской области, При-
морского края и санкт-Петербурга.

Рассказами, советами помогали мне коллеги Андрея Андреевича, пер-
выми прочитавшие эту книгу: михаил Юрьевич Алексеев, Геннадий Геор-
гиевич меликьян, Александр владимирович турбанов.

Кроме того, мне хотелось бы поблагодарить тех, кто предоставил свои 
архивы: героев книги, сохранивших личные коллекции фотографий.

отдельная благодарность моим партнёрам, энтузиастам и единомыш-
ленникам, сохраняющим экономическую историю России: А. л. вычугжани-
ну из тюмени, А. П. ефимкину из нижнего новгорода, москвичам А. в. Бу-
грову, Ю. П. Голицыну и о. в. никульшину, в. с. околотину из иваново, 
А. в. островскому из санкт-Петербурга, А. с. соколову из Рязани, с. А. ура-
зовой из Ростова-на-дону и др.

с большим количеством очень интересных документов мне удалось по-
знакомиться в Российском государственном архиве экономики. в этом мне 
помогли чрезвычайно благожелательные и влюблённые в своё дело профес-
сионалы: директор архива е. А. тюрина, заместитель директора с. и. дёг-
тев, заведующая архивохранилищем планово-финансовых органов и ста-
тистики т. с. Амелина.

в подготовке книги я обращался к прессе прошлых лет, её электронные 
версии предоставила мне интернет-библиотека Public.ru, за что коллективу, 
а особенно генеральному директору о. А. владесу и заместителю генераль-
ного директора и. П. майоровой, большое спасибо.

Автор использовал фотографии из архива семьи А. А. Козлова, их хра-
нил Андрей Андреевич, они ему нравились. К сожалению, авторы большин-
ства из них неизвестны. Буду признателен за информацию об авторстве, не-
обходимую для подготовки электронной версии книги.

Благодарю за предоставленные фотографии Аналитический банков-
ский журнал (гл. редактор в. новикова) и в. Гревцева.

Благодарность всем, кто сочувственно относится к моим попыткам объ-
ять необъятное. число их, к моей радости, растёт.

наконец, особая благодарность всем героям этой книги — фактически 
моим соавторам, никогда ещё их не было так много — почти 120 человек.

А также героям прошлых и будущих книг.

Н. И. Кротов
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Козлов Андрей Андреевич 1

Родился в москве 6 января 1965 года (в конце года дракона и начале 
года змеи, по знаку зодиака — Козерог) в семье военнослужащего, братьев 
и сестёр нет.

в 1982 году после окончания средней школы поступил на факультет 
международных экономических отношений (мэо) московского финансо-
вого института (мФи) (ныне — Финансовая академия). сдал 4 экзамена, 
набрал 24 балла из 25 возможных.

в 1983 году после окончания 1 курса мФи был призван в ряды совет-
ской Армии (в июне 1983 года).

с июня 1983 по июнь 1985 года проходил срочную службу в рядах совет-
ской Армии, в военно-космических силах, в ленинградском военном окру-
ге. в августе 1985 года после увольнения из рядов советской Армии восста-
новился на 2 курс мФи.

Август 1985 — июль 1989 года — учёба на 2–5 курсах мэо мФи. в 1988–
1989 годах во время учёбы на 5 курсе мФи проходил производственную 
практику во внешэкономбанке, в том числе на фондовом дилинге под ру-
ководством сергея осинягова (сейчас — в мФК) и в Госбанке сссР — 
в валютно-экономическом управлении под руководством А. А. мовчана и 
с. П. лыкова.

в 1989 году окончил с отличием мФи (в аттестате одна четвёрка — по 
экономической географии). с августа 1989 года по июль 1990 года рабо-
тал в отделе социалистических стран валютно-экономического управле-
ния Госбанка сссР под руководством олега владимировича можайскова, 

1 эта самая полная автобиография А. А. Козлова была подготовлена Андреем Андреевичем по 
просьбе редакции журнала «депозитариум» и опубликована без комментариев в 1996 году (да-
ётся без изменений).
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А. А. мовчана и с. П. лыкова. А. А. Козлов в это время занимался вопросами 
международного инвестиционного банка, экономикой ряда социалистиче-
ских стран, вопросами системы расчётов в переводных рублях между стра-
нами — членами сэв.

в июле 1990 года в Госбанке сссР было создано управление ценных 
бумаг. его начальником стал дмитрий владиславович тулин (одновремен-
но — член Правления Госбанка сссР), который до этого занимал долж-
ность заместителя начальника валютно-экономического управления Гос-
банка сссР. А. А. Козлов был в течение нескольких месяцев единственным 
сотрудником этого управления. максимальное количество сотрудников, ко-
торое было в этом управлении, — 8 человек.

с июля 1990 года по декабрь 1991 года работал в управлении ценных 
бумаг Госбанка сссР на должностях от эксперта до начальника отдела. 
основной автор инструкций по выпуску ценных бумаг и сертификатов ком-
мерческими банками (первые версии вышли ещё от имени Госбанка сссР 
в 1991 году).

с декабря 1991 года по настоящее время — в Центральном банке Рос-
сийской Федерации на должностях от начальника отдела до заместителя 
Председателя.

в декабре 1991 года принят на должность начальника отдела по опе-
рациям с ценными бумагами (численность отдела в то время — 3 человека). 
в это время отдел входил в состав департамента эмиссионно-кассовых опе-
раций Банка России, которым руководил Александр леонтьевич зинчен-
ко (тогда — заместитель Председателя и директор департамента, сейчас — 
директор департамента в Банке России).

в мае 1992 года (20 мая) приказом первого заместителя Председате-
ля Банка России владимира Петровича Рассказова было создано управ-
ление ценных бумаг ЦБ РФ (численность 12 человек на момент создания) 
с подчинением непосредственно заместителю Председателя Банка России 
д. в. тулину.

в марте 1995 года назначен на должность заместителя Председателя–
начальника управления ценных бумаг ЦБ РФ.

осенью 1995 года назначен на должность заместителя Председателя–
директора департамента ценных бумаг ЦБ РФ — после создания департа-
мента ценных бумаг на базе управления ценных бумаг. численность в мо-
мент создания — около 40 человек.

Крупные проекты, осуществлённые управлением (департаментом) цен-
ных бумаг ЦБ РФ, — система контроля за выпуском банками собственных 
ценных бумаг, рынок ГКо-оФз, система раскрытия информации о ценных 
бумагах банков, система быстрых межрегиональных расчётов по ценным 
бумагам, система депозитарного обслуживания ценных бумаг, разработка 
порядка бухгалтерского учёта в банках с ценными бумагами, в том числе 
бухгалтерского учёта в депозитариях.

летом 1996 года департамент ценных бумаг разделён на два отдель-
ных департамента — департамент по контролю за деятельностью кредит-
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ных организаций на финансовых рынках (директор — дмитрий Юрьевич 
Будаков) и департамент по операциям на открытом рынке (директор Кон-
стантин николаевич Корищенко). А.А. Козлов назначен заместителем Пред-
седателя Банка России, курирующим эти департаменты. в общей сложно-
сти в подчинении находится 110 человек.

22 марта 1996 года утверждён Государственной думой в составе сове-
та директоров Банка России.

А. А. Козлов лично знаком и находился в хороших рабочих отношени-
ях со всеми Председателями Банка России: Георгием Гавриловичем матю-
хиным, виктором владимировичем Геращенко, татьяной владимировной 
Парамоновой, сергеем Константиновичем дубининым.

учёной степени не имеет, несмотря на большое количество написанных 
им инструктивных материалов, научных и аналитических записок, жур-
нальных публикаций. владеет английским языком свободно, немецким — 
читает и переводит со словарем, немного говорит.

семейное положение: женат (с 1987 года), два сына (1988 и 1993 годов 
рождения).

в политических партиях и движениях не участвует.
не курит, совершенно не употребляет спиртное.
занимаемые должности вне Банка России:
— член наблюдательного совета сбербанка России (в составе группы 

представителей Банка России),
— член консультативного комитета московского народного банка (лон-

дон) в числе представителей от акционеров — Банка России),
— Председатель совета Партнёрства национального депозитарного 

Центра головного депозитария рынка ГКо-оФз,
— член Биржевого совета московской межбанковской валютной Бир-

жи в числе представителей от акционеров — Банка России,
— член наблюдательного совета Расчётной палаты ммвБ,
— Председатель совета Ассоциации участников вексельного рынка (соз-

дана осенью 1996 года, около 180 членов),
— член наблюдательного совета национальной ассоциации участни-

ков рынка государственных ценных бумаг (нАуРАГ),
— член совета национальной ассоциации участников фондового рын-

ка (нАуФоР).
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родословная

оба деда Андрея, как по материнской, так и по отцовской линии, бы-
ли кадровыми военными. они участвовали в боях великой отечественной 
вой ны и были награждены боевыми орденами и медалями. выбор ими про-
фессии был определён историей нашей страны, хотя до войны дедушки и 
бабушки Андрея окончили гражданские институты и имели вполне мир-
ные профессии.

дед Андрея по материнской линии, всеволод михайлович седлецкий, 
украинец, родился в 1912 году в Хмельницкой области на украине в семье 
фельдшера, где было ещё два брата. учился в Харьковском институте ком-
мунального хозяйства. для него служба в армии началась в 1940 году, когда 
он был призван на военные сборы. воевал стрелком-радистом бомбардиров-
щика на западном, Белорусском фронтах. После ранения стал политработ-
ником. окончил войну замкомандира авиационной части по политической 
работе на дальнем востоке. за участие в боевых действиях всеволод михай-
лович был награждён орденами и медалями. в 1950 году он окончил уско-
ренные курсы при Центральных Краснознамённых курсах усовершенство-
вания офицеров и прослужил в Генеральном штабе мо до 1969 года, уйдя 
в отставку в звании полковника.

Бабушка, мария ивановна седлецкая (добышева), родилась в запо-
рожской области в 1910 году в семье русских крестьян. её отец умер в голод 
1921 года. у неё были брат и три сестры.

седлецкие познакомились в Харькове, где мария ивановна училась 
в сельхозакадемии. их дочь Алла всеволодовна, будущая мама Андрея, ро-
дилась там же в 1938 году.

в 1941 году началась война, мария ивановна вместе с крохотной доче-
рью были эвакуированы в ташкент, а затем в новосибирск.

К счастью, после окончания войны вся семья встретилась вновь на Кам-
чатке, и там в 1947 году родилась ещё одна дочь, татьяна всеволодовна, лю-
бимая тётя Андрея. А в 1949 году семья переехала в москву. 

Предки по отцовской линии были из Рязанской губернии.
Прапрадед, егор трофимович Козлов, во время Первой мировой войны 

сражался в русском экспедиционном корпусе во Франции под городом на-
мюр. Командовал отделением, в котором служил младший унтер-офицер 
Р. я. малиновский, ставший маршалом советского союза.

Прадед, николай егорович, окончил до революции четыре класса 
церковно-приходской школы, работал простым рабочим, а затем мастером 
хлебопечения. у него было шесть сыновей и две дочери. Пять братьев вое-
вали во время вов. два брата на ней погибли. 

дед, Андрей николаевич Козлов, родился в 1915 году. окончил физико-
математический факультет Рязанского педагогического института и стал 
учителем физики в средней школе. затем была аспирантура московского об-
ластного педагогического института. в августе 1941 года Андрей николаевич 
ушёл на войну добровольцем, сражался в составе зенитно-артиллерийского 
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полка мво. в марте 1942 года его направили учиться в военно-политическое 
училище мво и на спецкурсы ГлавПуРККА при ленинградском военно-
политическом училище им. Ф. энгельса. в августе 1942 года Андрей нико-
лаевич возвратился на фронт.

После войны А. н. Козлов становится слушателем военно-дипломатической 
академии советской армии, по окончании которой его направляют на рабо-
ту за рубеж. с 1970 года он работал во всесоюзном институте межотрасле-
вой информации. в 1984 году, в возрасте 74 лет, ушёл на пенсию.

сидят: Андрей, бабушка м. и. седлецкая, дедушка в. м. седлецкий;  
cтоят: мама А. в. Козлова, сестра мамы т. в. седлецкая. москва, 1984 г. 

стоят: отец А. А. Козлов, мама А. в. Козлова, двоюродный брат в. А. Козлов; 
сидят дедушка А. н. Козлов, Андрей, бабушка А. П. Козлова. москва, 1967 г. 
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его жена, бабушка Андрея, Александра Павловна Жмаева, родилась 
в 1916 году в городе Куса челябинской области и училась вместе с мужем 
в Рязани, где в 1940 году они поженились. во время войны была эвакуиро-
вана на урал к своим родителям с 6-месячным сыном Андреем, отцом на-
шего героя. в 1954 году у неё родился второй сын, виктор.

у Андрея в родне удивительно хорошая наследственность. Бабушки Ан-
дрея дожили до 98 лет, оба дедушки — до 84 лет. среди прадедов были и пе-
решагнувшие столетний рубеж.

стоят: тесть в. е. иванов, отец А. А. Козлов, жена е. в. Козлова, А. А. Козлов, мама 
А. в. Козлова, тёща м. А. иванова; сидят: бабушка А. П. Козлова, дочь ульяна, бабушка 

м. и. седлецкая; на первом плане: сыновья данила и егор. москва, 2002 г.  
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Детство и юность Андрея

отец нашего героя, тоже Андрей Андреевич, родился в москве в февра-
ле 1941 года. учился в школах в Рязани и москвы. в 1962 году окончил сер-
пуховское авиационное техническое училище, был кадровым военным.

мама, Алла всеволодовна, окончила московский пищевой институт, по-
лучив специальность инженера-механика. но так как в военных частях, где 
служил муж, не находилось работы по полученной специальности, постоянно 
приходилось работать не по профилю. её кипучая энергия всегда направлялась 
на участие в общественной работе, в этом сыну было с кого брать пример.

в 1965 году отец поступил в военно-инженерную академию им. Ф. э. дзер-
жинского, в том же году родился Андрей. После окончания академии отец 
был направлен служить на дальний восток, под уссурийск, с ним туда пе-
реезжает и семья. 

	 Ко з лов а 	а . 	в . 	мы ожидали увидеть на новом месте уссурийскую 
тайгу, но не обнаружили даже леса, только кустарники и низкие 
деревья разнообразили пейзаж. долго искали какую-нибудь речку, 
с трудом нашли маленький ручеёк шириной 1 метр, в литературе 
именовавшийся рекой славянкой. вначале четыре семьи выпуск-
ников академии жили в одной квартире, но вскоре всех расселили. 
в квартирах стояли кирпичные печки, но дрова были в дефиците, 
поэтому всё готовили на электрической плитке. Баня была в трёх 
километрах, зимой, когда была суровая погода, мылись дома, на-
гревая воду кипятильником. для этого помещали его на весь день 
в ванну. 
Было это в 1971 году, на следующий год Андрей пошёл в школу, 
к этому моменту он уже читал и считал. учёба ему давалась легко, 
хотя чистописание не было его коньком. Полюбил чтение, во вто-
ром классе прочитал «трёх мушкетёров».
затем он проявил инициативу и поступил в музыкальную школу 
по классу аккордеона (его отец немного играл на нём). Андрею сде-
лали скамейку, чтобы было удобно ставить ноги во время музици-
рования, а я стояла сзади и держала инструмент, так как Андрей 
сам его удержать не мог. Перед отъездом в москву он сказал, что 
играть больше не хочет, и посоветовал мне не тратить на это свои 
нервы. энтузиазм прошёл быстро. 

в 1974 году родители Андрея развелись, и мать с сыном вернулись в мо-
скву, где Андрей пошёл в третий класс самой обычной школы № 703. Жили 
они с мамой у дедушки. таким образом, воспитанием нашего героя занял-
ся строгий, любящий дисциплину всеволод михайлович.

учился Андрей хорошо, был неконфликтным, учителя его любили. всё, 
что было характерно для ребят того возраста, не было чуждо и ему, маль-
чишка был подвижным. 
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он долго мечтал о модели железной дороги, но, когда получил подарок, 
оказалось, что её даже раскладывать негде — габариты квартиры не по-
зволяли.

в 1977 году отца Андрея перевели служить в Грузию, и семья делает по-
пытку вновь воссоединиться. там Андрей идёт в шестой класс. Школа была 
в 15 километрах от части, куда детей возили на автобусе.

	 К о з лов а 	 а . 	в . 	Школа была хорошая. все предметы давались 
Андрею одинаково легко, кроме русского языка, писал он с ошиб-
ками. на контрольных, выполнив своё задание, успевал помогать 
одноклассникам. Как и другие дети, любил собирать на стрельби-
ще гильзы, иногда приносил домой гранаты, успокаивая меня, что 
они учебные. чуть ли не ежедневно мы пришивали отрывающую-
ся ручку его портфеля, так как он всегда был полон различных же-
лезных находок. однажды Андрей принёс в нём противотанковую 
мину, пришлось проводить воспитательную работу.

через три года мать с сыном переезжают в москву, где Андрей возвра-
щается в 703-ю школу и оканчивает её.

	 Коз лов а 	а . 	в. 	Андрей был внимательным, послушным мальчиком, 
никогда ни одного грубого или резкого слова я от него не слышала. 
также он относился и к товарищам. в классе его любили, он старал-
ся помогать всем, кто в этом нуждался. дружил с одноклассником-
инвалидом, помогал ему вплоть до 2000-х годов. 
После празднования «последнего звонка» выпускники поехали 
в Подмосковье и немного выпили. много ли им было нужно. не-
пьющий Андрей делал всё, чтобы последствия этого мероприятия 
не были негативными. на следующий день он проспал консульта-
цию к экзаменам, и одноклассники, шутя, обвинили его в том, что 
он больше всех в предыдущий день нарушал дисциплину.
застолья он не любил и даже во время семейных праздников, по-
ев, выходил из-за стола и шёл заниматься своими делами. способ-
ствовал этому и воспитывающий его дед, запрещавший ему даже 
рюмку в руках держать.

учился в старших классах Андрей в основном на отлично. Был победи-
телем районных олимпиад по математике, иностранному языку, истории. 
Проявлял интерес к обществоведению, географии и физике. Английский 
язык брал трудолюбием, постоянно учил слова, читал адаптированную ли-
тературу.

в характеристике, написанной для поступления в институт, говорится: 
«в школе был зам. секретарём класса комсомольской организации по идеоло-
гической работе. Козлов А. А. — самый инициативный комсомолец класса, 
<…> трудолюбив, отзывчив, принципиален и честен. острее всех радуется 



20

А Н Д р е й  К о з л о в .  э К о н о м и ч е с К А я  и с т о Р и я  и  с у д ь Б А  ч е л о в е К А

1. детский сад. 
Приморский край, 
5 ноября 1968 г.

2. с мамой. Грузия. 
январь 1980 г.

3. с папой. Грузия. 
январь 1980 г.

4. тбилиси. 
январь 1980 г.

5. в стройотряде 
«Горячие сердца–81». 
смоленская область.

1

3

2
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успехам класса, переживает неудачи. дисциплинирован, общителен, обла-
дает организационными способностями, <…> требователен к себе и своим 
товарищам». награждён грамотой ворошиловского РК влКсм за работу 
в комсомольской организации и грамотой РК влКсм за активную работу 
в период летней трудовой четверти, а также значком «ленинский зачёт».

После окончания девятого класса работал в стройотряде «Горячие серд-
ца — 81», под смоленском, где возводил монумент на месте гибели парти-
зан отряда Жабо. за активную работу в стройотряде был отмечен в числе 
лучших стройотрядовцев грамотой райкома и значком советского Комите-
та ветеранов войны.

тогда же друзья дали ему несколько уроков игры на гитаре, но разви-
вать умение в дальнейшем не стал, хотя наигрывал несколько мелодий.

	 К о з лов а 	 а . 	в . 	Андрей делился со мной не всеми мальчишески-
ми секретами. Про первую его влюблённость я узнала случайно: 
в учебнике английского языка, который отдала (он был в дефици-
те) своей коллеге, оказались его первые признания. 
Представления о том, кем он хочет быть, у Андрея тогда не было. 
Шутя, мы говорили ему: «Раз не знаешь, будешь генсеком». во вся-
ком случае, военным он не хотел быть никогда.
После школы свой выбор Андрей остановил на мФи, видимо, на 
него повлиял дядя, который окончил этот институт. для посту-
пления пришлось заниматься с репетиторами по географии и ан-
глийскому.
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Студенческие годы

в 1982 году после окончания средней школы Андрей Козлов поступил на 
факультет международных экономических отношений (мэо) московского 
финансового института (мФи) (ныне — Финансовый университет). четыре 
экзамена он сдал, набрав 19 баллов. иностранный язык (устно), географию 
(устно) сдаёт на «отлично». на пятёрку пишет сочинение на тему «читайте, 
завидуйте, я — гражданин советского союза!» (в. маяковский). А по устной 
математике получает «хорошо». ещё пять баллов — за средний балл в атте-
стате. таким образом у него 24 из 25 возможных — проходной балл.

	 Б у д а Ков 	 д . 	Ю. 	со мной в одной группе учились такие замеча-
тельные и сейчас известные люди, как Александр Хлопонин, ми-
хаил Прохоров, Андрей Козлов. да и остальные сокурсники не за-
терялись в современном бизнесе.

в той же группе учился нынешний президент банка «Русский стан-
дарт» д. о. левин, вице-президент «интерроса», гендиректор АПК «Агрос» 
д. в. ушаков. в общем, что ни фамилия, то имя. Практически все стали круп-
ными менеджерами в больших компаниях. Группа по своему составу впо-
следствии получила наименование золотой. 

	 уш а Ков 	д . 	в . 	в Финансовом институте я учился в одной группе 
с михаилом Прохоровым, Александром Хлопониным, заместителем 
председателя правления онэКсим Банка олегом Касьяновым 
(курирует клиентский блок), первым вице-президентом «сидан-
ко» дмитрием масловым, генеральным директором ФПГ «интер-
рос» владимиром Шматовичем и многими другими. это был один 
из лучших выпусков Государственной финансовой академии. впо-
следствии мы были известны как группа № 22.
уже много писано про то, как в молодости Прохоров и Хлопонин за-
нимались мелким предпринимательством — варили джинсы в соб-
ственном кооперативе. уточняем: чернорабочих Хлопонин нанимал 
из числа студентов мФу. Прохоров же сбывал дефицитные «варён-
ки» сотрудникам мБэс1.

супруга Козлова, екатерина (в девичестве иванова), тоже была его 
однокурсницей, но училась на другом факультете — финансово-эконо ми-
ческом.

в июне 1983 года после окончания 1-го курса мФи Андрей был при-
зван в ряды советской армии. в деле Козлова написано: «отчислен в армию 
28 июня 1983 года». Проходил срочную службу в рядах советской армии, 
в военно-космических силах, в ленинградском военном округе. 25 июня 

1 иван Петров. удельный князь владимир олегович // Профиль. 27.04.1998
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1985 года он демобилизован, а с 1 июля восстановлен на 2-м курсе. но пе-
ред началом учёбы Андрей успел поработать в строительном отряде с симво-
лическим названием «инфраструктура», занимающемся благоустройством 
детского парка дзержинского района москвы. что он делал ещё неоднократ-
но в течение последующих лет. 22 июня 1987 года первая запись в его тру-
довой книжке: «совхоз “Аннинский”». Принят временно в совхоз на работу 
в качестве бетонщика».

	 уш а Ков 	д . 	в . 	все мы попали в эксперимент, когда студентов по-
сле 1-го курса брали в армию. в 1983 году нас всех на два года при-
звали в вооружённые силы. Кстати, когда мы отслужили, этот экс-
перимент был отменён! я, Хлопонин и маслов демобилизовались 
старшинами. другие наши однокурсники, например Андрей Коз-
лов и Андрей Крапоткин, высокопоставленный менеджер европей-
ского банка реконструкции и развития, демобилизовались старши-
ми сержантами.

на принятие военной присяги в воинскую часть к Андрею приезжали 
его мама и дед, выступивший с напутствием. чтобы сын не забыл англий-
ский язык, мама посылала ему в армию учебники.

	 Б у д а Ков 	 д . 	Ю. 	Пройдя службу, мы стали людьми по-хорошему 
наглыми и резкими. многие в армии вступили в КПсс. институт 
до нас (да и после) такого поведения студентов ещё не знал — в пер-
вую очередь мы навели на факультете армейско-партийный порядок. 
К ужасу факультетской партийной организации, мы составили боль-
шинство в нашей объединённой (студенческо-преподавательской) 
ячейке, при этом действовали синхронно, корпоративно. 

К о з лов 	 а . 	 а . 	Перед самым увольнением командование части предло-
жило мне поступать в одно из военных учебных заведений, но я все же ре-
шил вернуться в московский финансовый институт.
К профессии военного я отношусь с глубоким уважением. но себе решил 
выбрать профессию экономиста, банкира.1

все — 25 человек — вернулись со званием не ниже сержанта. 

	 Э с К и н д а р ов 	М . 	 а . 	По моей инициативе, я тогда был деканом 
факультета мэо, из демобилизовавшихся ребят была организова-
на учебная группа. это была необыкновенная группа.

вернулся из армии Андрей уже членом КПсс, пройдя в армии канди-
датский испытательный срок. 

« из книги «мы — система. Банки и банкиры России». м.: спец-Адрес, 2006.
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	 Э с К и н д а р ов 	М . 	а . 	Главная проблема Андрея в том, что он по-
ложительный и слишком прямой. он всегда проявлял инициати-
ву больше, чем другие, лучше умел отстаивать свою позицию, умел 
убеждать людей. и при этом терпеть не мог разные тусовки. он 
пользовался большим уважением преподавателей, что, в свою оче-
редь, сильно раздражало студентов. они очень не любили тех, кто 
выделялся из общей массы. в своё время я называл Андрея в одном 
из интервью комиссаром.

	 Х лопон и н 	 а . 	Г. 	настоящая дружба у нас возникла после воз-
вращения из армии. именно тогда я убедился, что Андрей глубо-
ко порядочный человек. таким он был и всю последующую жизнь. 
он был человеком слова, очень ответственным. и чрезвычайно це-
леустремлённым, хотя при этом и не «ботаником». для него обще-
ственная деятельность была не нагрузкой, а работой.
и в дальнейшем, работая в Банке России, он полностью отдавался ра-
боте. Когда мы его дружески предупреждали: «Андрей, будь осторож-
ней, не бери всё на себя», то слышали его ответ: «я взяток не беру, не 
делаю ничего предосудительного, мне нечего бояться!» в результате 
он перешёл дорогу не одному коррупционеру в банковском секторе.

	 Мож а йсКов а 	Ю. 	о. 	я перевелась в 22-ю группу с другого факуль-
тета. Притираться к новому коллективу было непросто. Ребята здесь 
учились закалённые, с гонором, знающие себе цену. с Андреем мы об-
щались только по учёбе, так как общественная работа меня не прель-
щала, а в дальние стройотряды я не ездила, но именно он оказал мне 
больше всего помощи при адаптации в первый, самый сложный год 
моей учёбы на новом месте. он фактически взял надо мной шефство 
и всячески поддерживал в различных ситуациях. Причём было по-
нятно, что это его органическая, природная отзывчивость, а не инди-
видуальное отношение ко мне. человеколюбие, спокойное и заинте-
ресованное отношение, очень поддержавшее меня в те студенческие 
годы, было свойством его характера. не было у него дурной корпора-
тивности, и, хотя он никогда не чурался коллектива, всё-таки всегда 
был себе на уме. интересно, что в Андрее уживался общественный 
деятель (сначала он был активным комсомольцем, потом его увлекла 
партийная работа) и абсолютная независимая позиция по разным во-
просам и в различных ситуациях. и свои человеческие привязанно-
сти Андрей соотносил не с внешними обстоятельствами, а потребно-
стью внутреннего душевного настроя. он всегда был в гуще событий 
и везде был независимым в оценках и действиях. не революционер, 
но реформатор. даже на студенческой скамье.

особенностью характера Козлова, как отмечают все его знающие, яв-
ляется способность совершать необычные, нестандартные поступки, иногда 



25

Н А ч А л о

выходящие за рамки обыденных (обывательских) представлений о том, что 
правильно, а что нет, как разумно поступать, а как — не очень. и это было 
для него естественным, непоказным.

	 Мож а йсКов а 	Ю. 	о. 	Андрей был чудным, особенным, отличным 
от своих сверстников, представителей золотой молодёжи, учившей-
ся с нами. на факультет традиционно поступали дети высокопо-
ставленных чиновников, многие из которых выросли в посольских 
городках, и «знали себе цену», к чужакам относились с прохлад-
цей. Хотя в нашей группе «пены» было меньше, чем в других груп-
пах нашего факультета, как сказали бы сейчас, «понты» были не 
столь заметны, возможно, сказалась армия. Андрей же никогда не 
забывал о строгих нравственных ориентирах, на которых был вос-
питан, даже когда они не вписывались в текущую ситуацию. и не 
приспосабливался, даже если его действия могли нанести ему вред. 
он был готов и бороться, отстаивая свою точку зрения. образ Пав-
ки Корчагина, безусловно, ему импонировал.

в «элитарной» среде Андрей не потерялся, и то внутреннее достоинство, 
которым этот человек обладал всегда, безусловно, определяло характер и 
круг его отношений в группе и в институте во все годы учёбы.

	 а л е К с е е в 	М . 	Ю. 	А. А. Козлов обладал редкой способностью «пры-
гать за флажки», нарушая при этом разные, хоть и неписаные, но 
достаточно укоренившиеся у многих людей этические понятия и 
представления. он часто совершал действия, которые многим мог-

1 2

1. с мамой после принятия присяги. ленинградская область. лет, 1983 г.
2. Армейские будни. ленинградская область. осен, 1984 г.
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ли казаться, мягко говоря, странными. вёл он себя таким образом 
в совершенно разные исторические периоды, пренебрегая при этом 
устоявшимися стереотипами.
однажды руководство комсомольской организации московского 
финансового института было неприятно удивлено, когда комсо-
молец Козлов поставил перед парткомом высшего учебного заве-
дения вопрос о распитии комсомольским активом спиртных на-
питков и неподобающем поведении ряда руководителей во время 
выездной учёбы в одном из подмосковных пансионатов. в услови-
ях, когда главным этическим принципом поведения было правило 
«будь как все», выносить ссор из избы считалось неправильным. 
Посовещавшись со старшими товарищами, руководящее ядро ин-
ститутского комсомола приняло решение строго и примерно на-
казать Козлова, так как в то время найти недостатки в работе 
любого активиста, достаточные для принятия в отношении него 
любых организационных выводов, включая самые строгие, бы-
ло не более сложно, чем сейчас найти вполне законные основа-
ния для отзыва лицензии у любого российского банка. Посколь-
ку в разные времена для решения подобных задач используется 
один и тот же надёжный метод, было принято решение прове-
рить работу подведомственного Козлову комсомольского направ-
ления. для того чтобы проверка не выглядела как месть и рас-
права с неугодным человеком, её было решено провести сначала 
в комсомольских организациях других факультетов, что прида-
вало процессу видимость объективности. По счастливой для Ан-
дрея Андреевича случайности, результаты проверок деятельно-
сти двух смежных комсомольских организаций оказались столь 
неутешительны, а организационные выводы, принятые в отно-
шении их руководителей, столь строгими, что вышестоящее пар-
тийное начальство было вынуждено вмешаться и порекомендо-
вать прекратить избиение кадров. 

	 Х лопон и н 	 а . 	Г. 	Андрей был принципиален и в лицо мог ска-
зать обо всём, с чем он не был согласен. если он был против приё-
ма михаила Прохорова в партию, то говорил это в открытую. но 
нас, во всяком случае, он никогда не подставлял. и когда мы соз-
давали банк, Андрей помогал нам советами, необходимыми мате-
риалами.

Андрей стал инициатором преподавания на факультете мэо второго 
иностранного языка. 

Понять, как жил в тот период Андрей Козлов, можно, посмотрев его ре-
жим дня. вот он в период экзаменационной сессии:

«12.01.86
статистика (экзамен) — 8 ч. 96 мин.
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дорога — 1 ч. 20 мин.
лекция по законам памяти проф. Алякринского в Политехническом 

музее — 1 ч. 20 мин.
статистика в дороге — 0 ч. 30 мин.
для дома — 0 ч. 10 мин.
итого: 10 ч. 26 мин. основной работы».

Первая публикация о А. А. Козлове. 
Газета «неделя», 16 июня 1985 г.

отдых после работы. стройотряд. 
москва. июнь, 1985 г.

на картошке. слева направо: 
А. Г. Хлопонин, А. А. Козлов, 
в. Ю. машко, д. А. Кузнецов, 
д. Ю. Будаков, м. д. Прохоров, 
д. А. Глотов, д. в. маслов, 
Ю. в. Парамонов. деревня вишенки 
московской области. сентябрь, 1985 г.
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во время сессии он оставляет время на чтение: «н. яковлева “маршал 
Жуков” — 1 ч. 00 мин., журнал “Коммунист” № 1 1986 г. — 20 мин., д. Гра-
нин “эта странная жизнь” — 1 ч.» и др.

в более спокойное время он читает н. А. Цаголова «Курс политэконо-
мии» — 20 мин. 

встречаются и менее серьёзные: линдгрен «малыш и Карлсон» (четыре 
дня общее время 1 ч. 05 мин.) и «винни-Пух и все, все, все...»

выделено время на просмотр фильма «Багратион» и «новые приключе-
ния капитана врунгеля».

он посещает Школу научных исследований, отдельно отмечено время для 
занятия общественной работой (на заседание бюро влКсм — 1 ч. 35 мин.). 
25.02.86 он планировал посмотреть речь м. с. Горбачёва по тв. 

действительно, «ботаником» его сложно назвать — на основные заня-
тия он тратит от 6 ч. 50 мин. до 9 ч. 40 мин. вместе с дорогой.

К о з лов 	 а . 	а .  тогда работе с ценными бумагами не учили. но мы изу-
чали международную экономику и банковское дело, поэтому я имел пред-
ставление о ценных бумагах и других сегментах финансового рынка. Кро-
ме того, я изучал два языка (английский и немецкий), что впоследствии 
помогло разобраться в проблеме. 

Был он и среди организаторов ремонтных работ на территории един-
ственного тогда учебного корпуса на улице Кибальчича. 

20 июня 1986 года группа студентов 22-й группы получает благодар-
ность и денежную премию в размере 25 рублей (каждому) «за большую ра-

военная кафедра. Командир взвода — м. д. Прохоров. Командир отделения А. А. Козлов, 
Ю. в. Парамонов, А. м. Рукавишников, д. А. Глотов. второе отделение: е. в. вишневский, 

в. в. логачёв, о. в. Касьянов. N. Первое отделение: д. Ю. Будаков, с. Ф. Шматович, 
д. А. Кузнецов. замыкающий — в. в. тихонов. 1988 г.
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боту, проделанную по благоустройству московского финансового институ-
та». это были: А. Г. Хлопонин, м. д. Прохоров, д. л. ушаков, А. А. Козлов и 
др. (всего 12 человек).

13 ноября 1986 года всё та же команда пишет заявления ректору мФи 
А. Г. Грязновой: «Прошу оказать мне материальную помощь в связи с тяжё-
лым материальным положением». на эти деньги были куплены бетон, цемент, 
сделана клумба во дворе и произведены другие необходимые работы.

Андрей Козлов активно занимается общественной работой — на старших 
курсах редактировал факультетский журнал «международник». во втором 
номере за 1988 год публикует редакционную статью «К трёхлетию апрель-
ского Пленума. с кем ты?» в ней царящее тогда воодушевление: «исполни-
лось ровно 3 года с того момента, когда перестройка начала отсчёт нового 
революционного времени!» в статье он пишет о том, «как отличить против-
ника перестройки от её сторонника». 

Козлов возглавляет идеологический сектор бюро влКсм Фмэо. в его 
плане работы на 1988 год значатся: в феврале — финал политбоя между 1-м 
и 4-м курсами, создание группы контрпропаганды, круглый стол по вопро-
сам культа личности, в марте — круглый стол по проблемам внешнеэконо-
мических связей на английском языке и т. д.

Андрей входит в состав учёного совета факультета.

К о з лов 	 а . 	 а .  в моей трудовой книжке на первой страничке в графе 
«специальность» указано «бетонщик». дело в том, что книжку я оформил 
в 1987 году, во время учебы в институте, когда был командиром студенче-
ского стройотряда. К тому моменту никакой рабочей специальности, кро-
ме полученной в армии, у меня не было. Бетонщиком я стал после оконча-
ния краткосрочных курсов перед самым стройотрядом.1

Когда после выхода закона о кооперации в 1988 году одногруппники 
михаил Прохоров и Александр Хлопонин создали структуру по «варению» 
джинсов, Андрей Козлов подрабатывал у них. Говорят, было несколько хим-
чисток, где предприниматели собирали заказы, а потом в арендованном по-
мещении банно-прачечного комбината (или чего-то похожего) изготавливали 
эти модные «варёнки». для этого брались первые советские джинсы «верея», 
которые начали изготавливать на ткацкой фабрике одноимённого подмо-
сковного города в начале 1970-х годов. стоили они тогда от 8 до 30 руб лей 
(цена зарубежных фирменных начиналась со 100 рублей). Полуфабрикат 
закладывали в большой барабан и с помощью соды и хлорки в качестве от-
беливателя производили новое качество. наёмные работники (в основном 
студенты финансового института) работали на будущего миллиардера во 
вредном производстве по 10 часов в ночную смену, получая за это неплохие 
по тем временам деньги — 25 рублей. Рассказывают, что Козлов параллель-
но обвинял новых партийных цеховиков в эксплуатации.

1 из книги «мы — система. Банки и банкиры России». м.: спец-Адрес, 2006.
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	 К а в е л а д з е 	 и . 	 Т. 	Помню, мы иголочками фиксировали джин-
сы, засыпали, кажется, керамзит, затем вонючий раствор на базе 
хлорки. всё это вращалось... миша собирал заказы и развозил их. 
После работы неделю болела голова от химии. Поработав немного, 
я ушёл, понимая, что эта работа отразится на здоровье.

у Андрея тоже вскоре началась сильная аллергия, и он прекратил уча-
стие в этом бизнесе.

в 1988–1989 годах Козлов во время учёбы на 5-м курсе мФи проходил 
производственную практику во внешэкономбанке, в том числе на фондовом 
дилинге под руководством с. л. осинягова и в Госбанке сссР — в валютно-
экономическом управлении под руководством А. А. мовчана и с. П. лыкова.

К о з лов 	 а . 	а .  в 1988 году я проходил практику во внешэкономбанке и 
там попал в группу, которая занималась торговлей облигациями. именно 
там и состоялось моё первое знакомство с ценными бумагами. Руководи-
телем группы был сергей осинягов. он и был моим первым наставником 
по ценным бумагам. стажировался я примерно полтора месяца и считаю, 
что мне очень повезло. я узнал много интересного и полезного. 
в 1988 году я проходил практику и в валютно-экономическом управлении 
Госбанка сссР. После окончания института я и поступил на работу в это 
управление в отдел соцстран1.

Ко з лов 	а . 	а .  на пятом курсе я решил, что буду поступать в аспирантуру. 
на нашем факультете весь последний год обучения студенты проходили 
практику. меня направили сначала во внешторгбанк, а затем — в валютно-
экономическое управление Госбанка, которое в то время возглавлял Юрий 
валентинович Пономарёв. Перед самым окончанием пятого курса мне 
предложили остаться в Госбанке вместо аспирантуры.
К моменту моего прихода глава управления сменился, Юрий валенти-
нович уехал работать в евробанк в Париж, а директором управления 
стал олег владимирович можайсков. я к нему испытываю самые теплые 
чувства, так как именно он пригласил меня. сначала я работал в отде-
ле соцстран, вместе с другими сотрудниками изучал вопросы, связанные 
с переводными рублями, с деятельностью международного инвестици-
онного банка и многое другое. мне досталось кураторство Кубы, монго-
лии и вьетнама.
однако начало работы в Госбанке запомнилось другим эпизодом: меня 
практически сразу послали на картошку, в совхоз под Гжелью. и не про-
сто рабочим, а командиром группы из пятнадцати сотрудников. При этом 
по возрасту я оказался самым молодым в нашем отряде.
вот так началась моя управленческая карьера на государственной службе.2

1 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.

« из книги «мы — система. Банки и банкиры России». м.: спец-Адрес, 2006.
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	 лыКов 	с . 	п . 	Андрей пришёл к нам в управление осенью 1988 го-
да в качестве стажёра вместе с игорем Антоновым. они были очень 
разные. игорь — высокий, уже тогда степенный. Андрей — не-
высокого роста, холерик. в то время и. о. начальника валютно-
экономического управления был олег владимирович можайсков 
(позднее долгие годы заместитель председателя ЦБ РФ). он и опре-
делил двух стажёров ко мне в отдел. на нас лежала ответственность 
за формирование валютно-кредитной политики советского союза во 
взаимоотношениях с социалистическими странами и прежде всего 
странами — членами сэв. время было удивительное — перестрой-
ка, новые вызовы, поиск новых подходов и решений в экономике. 
нами тогда мало кто занимался. самыми актуальными вопроса-
ми были взаимоотношения с капиталистическими странами, дея-
тельность наших совзагранбанков, разработка проектов законов о 
центральном банке, банковской системе. у руководства не хватало 
на всё времени, поэтому часто приходилось, что называется, брать 
штурвал в руки. А вопросы возникали колоссальной сложности: это 
и дефолт Польши, оказание ей кредитной помощи, дальнейшее бу-
дущее банков мБэс и миБ, созданных совместно со странами сэв, 
определение дальнейшего будущего основополагающего элемента 
валютно-финансовой системы стран — членов сэв — системы рас-
чётов в переводных рублях. то есть было очень интересно, трудно и 
как-то, к сожалению, безысходно. но это уже другая история, о ко-
торой можно написать ещё одну интересную книгу.
и вот именно в этот момент пришли два молодых стажёра. зани-
маться ими пришлось главным образом мне, поскольку мой непо-
средственный начальник А. А. мовчан (он был тогда заместителем 
начальника управления) практически весь был погружён в подго-
товку проекта нового закона о Центральном банке сссР и к тому 
же готовился к работе в Париже в качестве руководителя одного 
из наших крупнейших совзагранбанков. 
Работать со стажёрами было очень интересно. они фонтанирова-
ли идеями, у них были новые знания, ребята не боялись спорить, 
выдвигать новые концепции. особенно Андрей. я не успевал рас-
сматривать его записки по самым глобальным вопросам. Конеч-
но, тогда у него не было опыта, и многие идеи были, что называ-
ется, далеки от повседневной жизни и были «непроходными». но 
при этом молодых ребят пришлось сразу «озадачивать» решением 
конкретных практических вопросов. Андрей вскоре стал одним из 
главных моих помощников. наша дружба и сотрудничество, за-
родившиеся тогда, находили выражение потом на самых разных 
этапах — и во время работы по строительству московской биржи, 
созданию Центрального депозитария (тогда — национального рас-
чётного депозитария). это тоже отдельные истории, которые могут 
занять много времени. 
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После окончания практики в Госбан-
ке А. А. Козлов вместе с проф. в. и. суров-
цевой редактируют сборник научных сту-
денческих работ «Актуальные проб лемы 
международных валютно-кредитных от-
ношений». Андрей публикует там статью 
«Проблемы совершенствования механиз-
ма валютно-кредитного сотрудничества 
стран — членов сэв».

в 1989 году Козлов с отличием окончил 
мФи, защитил диплом на тему «место и 
роль валютной интеграции в западноевро-
пейских интеграционных экономических 
процессах». в аспирантуру не пошёл, не-
смотря на то что руководство факульте-
та ждало его там с распростёртыми объ-
ятиями. 

	 К о з ло в а 	 е . 	в . 	торжественная выдача дипломов сопровожда-
лась наградой лучших учеников ценными подарками. обладатели 
красных дипломов получили талон на мебель. иностранный гость, 
присутствовавший на мероприятии, был умилён «щедростью» ин-
ститутской администрации — он решил, что выпускники получи-
ли мебельные гарнитуры в подарок. и был разочарован, узнав, что 
награждённые стали обладателями только права купить дефицит-
ный товар. однако мы были рады и этому, приобретённая стенка 
долго нам служила.

институтская профессура симпатизировала Козлову и в дальнейшем. 
27 января 1997 года в связи с решением руководства Банка России в Финан-
совой академии была создана кафедра «деятельность Центрального банка», 
она существовала лишь на бумаге даже после того, как между ЦБ и ака-
демией был заключён 22 июня 1998 года договор о сотрудничестве. только 
когда 30 ноября 1998 года совет директоров Банка России разрешил занять 
должность заведующего кафедрой Андрею Андреевичу Козлову, она зара-
ботала. тогда это назначение, говорят, с большим воодушевлением поддер-
жал его начальник — в. в. Геращенко. оставался Козлов завкафедрой и по-
сле ухода в 1999 году из Банка России.

в 2003 году на базе академии стали готовить кураторов надзорного бло-
ка, и это была инициатива Козлова. в институте администрирования и биз-
неса Фу до сих пор готовят ежегодно 20–25 таких специалистов.

К о з лов 	 а . 	а .  в своё время я хотел поступить в аспирантуру. но всё же 
решил заняться практической работой и пошёл в Госбанк. Поэтому в аспи-
рантуру поступил только в конце 1996 года. надеюсь, что в этом году смо-

стройотряд. с невестой екатериной. 
дальний восток. лет, 1986 г.



33

Н А ч А л о

гу защитить кандидатскую диссертацию по теме «инфраструктура рынка 
ценных бумаг». за время практической работы я написал такое количе-
ство писем, инструкций, аналитических записок, что этот материал потя-
нул бы не на одну диссертацию. теперь хочу написать нормальный ана-
литический труд. это интересно, потому что даже на западе литературы 
на эту тему очень мало, а в России нет совсем. я хочу совместить приятное 
для себя с полезным для рынка.1

научным руководителем его должен был стать заведующий кафе-
дрой «Ценные бумаги и финансовый инжиниринг» Финансовой академии 
я. м. миркин.

	 Э с К и н д а р ов 	М . 	а . 	мне Андрей говорил, что он успел написать 
диссертацию, но за это время изменились многие его взгляды, и ему 
пришлось бы серьёзно переделывать работу, на что времени и, ви-
димо, желания не нашлось.

много лет уже один из студентов мэо финансового университета по-
лучает именную стипендию А. А. Козлова. отбор кандидатов происходил 
на учёном совете, а окончательный выбор делали участники «Клуба–2015», 
членом которого был А. А. Козлов, выделявший средства на стипендию. её 
размер составлял 140 тыс. рублей, вручали стипендию один раз в год.

	 ж а Б о Т и н с К а я 	 е . 	 и . 	уРсА банком (а теперь мдм Банком) 
при поддержке Банка России в 1997 году была учреждена стипен-
дии имени А. А. Козлова, которая ежемесячно выплачивалась трём 
лучшим студентам новосибирского государственного университе-
та. Позже в этой программе стали участвовать шесть вузов из но-
восибирска, екатеринбурга, томска, тюмени, челябинска и Хаба-
ровска.

1 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
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Приход в Госбанк. Первый опыт работы

Андрей Козлов по своей профессиональной сути был скорее государ-
ственником, нежели коммерсантом, поэтому постинститутского вопроса, 
куда пойти работать, для него не существовало, он для себя его разрешил 
просто: пошёл на работу в Госбанк сссР. 

	 Мож а йсКов а 	Ю. 	о. 	в конце 1980-х годов выпускников вузов уже 
не распределяли, и поэтому выбор дальнейшего пути стал только их 
проблемой. на пятом курсе я узнала, что у моего отца, начальни-
ка управления Госбанка олега владимировича можайского, есть 
несколько вакансий. и я предложила ему познакомиться с одним 
из моих однокурсников. это был Андрей Козлов. зная своего отца, 
особых рекомендаций я ему не давала, просто сказала, что Андрей 
сможет справиться с любой сложной задачей и разобраться в самом 
головоломном вопросе, а его работоспособность уникальна. Поэто-
му ему следует взять Андрея Козлова на работу. Более того, доба-
вила, что он может посмотреть на других выпускников, наш курс 
был очень сильным, но Андрея он принять на работу просто обя-
зан, иначе совершит серьёзную ошибку. в результате в управление 
пришли два «новобранца»: Андрей Козлов и игорь Антонов (потом 
он станет одним из руководителей Росбанка). встреча произошла, 
ну а дальнейшая карьера Андрея в Госбанке, превращение моло-
дого специалиста в одного из руководителей Центрального банка 
России — целиком его собственная заслуга.
Кстати, позже никто не пожалел о том решении — ни отец, ни Ан-
дрей.

в 1989 году после окончания института Козлов поступил на работу в от-
дел валютно-финансового сотрудничества и международных банков соци-
алистических стран валютно-экономического управления Госбанка сссР, 
где перед этим проходил практику. в этом управлении под руководством 
о. в. можайскова Андрей Козлов работал с 1 августа 1989 года по 16 июля 
1990 года, занимая должности старшего экономиста и эксперта II категории 
(с 20 декабря 1989 года).

о. в. можайсков, обосновывая повышение, 8 декабря писал: «в процессе 
работы Козлов А. А. активно использует возможности компьютерной техни-
ки, постоянно совершенствуется в этой области. в настоящее время осущест-
вляет перевод учёта и контроля документооборота отдела на автоматиче-
скую основу».

но предварительно «новобранец» проходит стажировку во всех основ-
ных управлениях Госбанка сссР.

в то время он занимался вопросами международного инвестиционного 
банка, экономикой ряда социалистических стран, вопросами системы рас-
чётов в переводных рублях между странами — членами сэв.
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в домашнем архиве Андрея Козлова сохранились докладные записки 
«экономические последствия прекращения деятельности миБ и мБэс» 
(эти два банка были созданы странами сэв) и «Коренные вопросы валютно-
кредитного механизма стран — членов сэв и предложения по использова-
нию опыта европейского платёжного союза при её проведении». на доку-
ментах правка А. А. Козлова. есть и другие документы: докладная записка 
зампреду совмина сссР с. А. ситаряну, подготовленная после рассмотре-
ния предложения, полученного из венгрии, «о возможности создания пла-
тёжного союза заинтересованных стран — членов сэв». в апреле 1990 года 
Андрей едет в первую служебную командировку в венгрию.

тогда же с Андреем произошла история, которая могла стоить ему даль-
нейшей карьеры.

	 лыКов 	с . 	п . 	в 1989 году меня назначили заместителем началь-
ника валютно-экономического управления. Курировал я отдел соц-
стран. тогда стояла задача выхода советского союза из системы 
расчётов в переводных рублях. Было ясно, что наша страна фак-
тически финансировала партнёров по сэву. 
на молодых ребят, и в первую очередь на Андрея Козлова, свали-
лась задача государственной важности. они помогали мне гото-
вить документы, которые мы потом отправляли и в аппарат пра-
вительства, и в ЦК КПсс. Андрей к тому моменту перестал быть 
стажёром, получив официальную прописку в управлении. за все-
ми нашими действиями внимательно следил председатель прав-
ления Госбанка в. в. Геращенко, ведь по этому вопросу готовилось 
решение Политбюро.
в результате задача была выполнена, необходимые визы получе-
ны, документы отправлены куда требовалось. 1 июля 1990 года 
результаты наших трудов должны были быть официально объяв-
лены. я спокойно отправился в командировку. После возвраще-
ния мой заместитель отчитался мне, что всё хорошо, процесс идёт, 
а Андрей Козлов, проявив инициативу, подготовил статью по это-
му вопросу. я насторожился, спрашиваю: «Какую статью?» отвеча-
ют: «Появилась небольшая новая газета, кажется, «Коммерсант», 
в ней выходит целый подвал с рассказом о наших достижениях!» 
на закрытом материале! статья должна была появиться 2 июля — 
«Коммерсантъ» выходил по понедельникам, когда другие газеты от-
дыхали. и тогда всем станет понятно, что мы «слили» секретный 
материал до его официального оглашения!
мои коллеги, после того как я им обрисовал ситуацию, побледнели. 
Продолжаю их допрашивать: «А у вас готово сообщение для другой 
прессы?» оказалось, что нет. я быстро отправился к курирующе-
му нас зампреду в. А. Пекшеву. Говорю ему: «валерий Александро-
вич, историческое событие, а мы ничего не подготовили для сми 
по этому вопросу». он согласился и поручил мне написать неболь-
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шой текст, который он готов завизировать. одновременно Пекшев 
позвонил в тАсс и договорился о публикации материала.
в субботу сообщение появилось на информационных лентах и в га-
зете «известия». статья в «Коммерсанте» вышла, как обещали, в по-
недельник. скандал всё же возник, ставился вопрос о партийной 
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ответственности Андрея. Рассматривался вопрос и о его увольне-
нии из банка.
я тогда ходил к Пекшеву, просил за Козлова, и его простили.
Правда, этот случай Андрея ничему не научил, он продолжал ид-
ти вперёд, решая проблемы, с открытым забралом.

К о з лов 	 а . 	а .  в то время моя деятельность не была связана с ценными 
бумагами. в банке я познакомился с дмитрием владиславовичем тулиным. 
он занимал должность заместителя начальника валютно-экономического 
управления.1

в 1989 году служба в Госбанке сссР была ещё очень привлекательной. 

	 Т ул и н 	 д . 	в . 	Госбанк отбирал соискателей на вакантные долж-
ности. судьбу же попадания в команду банка определял руково-
дящий состав валютного отдела. я и три или четыре новых сотруд-
ника (среди которых был и Андрей Козлов) попали в Госбанк. за 
Андрея замолвила слово дочь начальника валютно-экономического 
управления о. в. можайскова. Юля, с которой Андрей учился в ин-
ституте, сказала, что лучше его спецпропуск. Андрей уже к тому 
времени был женат. мы решили, что дело не только в его мужском 
обаянии, и согласились с доводами Юли. 
Первым иностранцем, с кем стал работать Андрей, стал джордж 
сорос. у него был очередной «безумный» проект перестройки всей 
системы расчётов переводов в рублях. 

в апреле 1989 года Андрей Козлов от Госбанка сссР по направлению 
валютно-экономического управления участвует в учредительной конферен-
ции Ассоциации коммерческих банков сссР.

интересную историю, связанную с этим периодом, рассказывает его од-
ногруппник, а в дальнейшем коллега по работе в Банке России.

	 Б у д а Ков 	 д . 	Ю. 	я после окончания института два года работал 
в закрытом нии под опекой ГРу. для укрепления обороноспособ-
ности нашей страны занимался анализом американской эконо-
мики и её финансовой системы. Анализа было много, а толку ма-
ло. Как только я стал докладывать нашим генералам о снижении 
военных расходов сША в абсолютных и относительных размерах, 
мне сразу напомнили, где я работаю, и сказали, чтобы не пилил 
сук, на котором сижу.
но было в институтской работе и много хорошего, в частности, там 
я сумел фактически получить второе образование. следует отдать 
должное нашим военным — собирали информацию они очень уме-

1 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
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ло. в нии была потрясающая библиотека. Раз в неделю мне посту-
пали каталоги крупнейших зарубежных издательств, и если мне 
нужна была какая-то книга по интересующей меня тематике, то я 
её заказывал и уже через три дня она лежала на столе. А так как 
я хорошо знал английский язык, то прочитал тогда очень много 
полезной литературы. Причём читал я всё это не с конкретной це-
лью — мне было просто интересно. с ценными бумагами, паевы-
ми фондами я познакомился уже тогда по этим книгам. А в сссР 
о них ещё практически никто ничего не знал.
тогда же мы и решили заняться книгопечатанием. мы — это саша 
яровой, ираклий Кавеладзе (он учился на учётном факультете), я и 
Андрей Козлов. Переводили, компилировали добытые мною книги, 
в основном по тематике «Рынок ценных бумаг и банковский бизнес», 
и выпускали их. в 1990 году этой литературы (особенно переводной) 
ещё вообще не было, а желающих получить такую информацию бы-
ло уже достаточно — коммерческие банки росли как грибы. для про-
дажи книг мы открыли коммерческую структуру «эко-консалтинг», 
в рамках советско-американского предприятия «Крокус интернешнл». 
сотрудничество было выгодно обоюдно, так как мы консультировали 
руководителя компании Араса Агаларова по разным финансовым 
вопросам, а в ответ получили статус юридического лица. К тому же 
нас прикрывала служба безопасности «Крокуса», что в то дикое вре-
мя было не лишним. можно назвать это симбиозом. издали мы око-
ло 15 книг небольшими тиражами — не больше 1000 экземпляров, 
но продавалась каждая книга по цене 200–250 долларов. Благодаря 
этому бизнесу я и мои коллеги получили первые капиталы.

заседание совета международного инвестиционного банка. второй слева — с. П. лыков, 
третий — председатель правления Госбанка сссР в. в. Геращенко. Болгария, 1989 г.
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однако вскоре мы поняли, что дальнейших перспектив эта деятель-
ность не имеет, так как продолжать заниматься ею без получения 
авторских прав было нельзя. Группа же из четырёх недавних сту-
дентов серьёзных контактов с иностранными издательствами най-
ти не смогла. в итоге группа распалась. саша яровой уехал в Кана-
ду, ираклий Кавеладзе — в сША, Андрей Козлов сосредоточился 
на работе в Госбанке сссР.

в компании «эко-консалтинг» у Андрея была должность старшего экс-
перта. в архиве Андрея Козлова сохранился неполный список (на 27 авгу-
ста 1990 года) разработок нэо «эко»: «Финансирование внешней торговли», 
«Практическое руководство по инвестированию», «настольная книга дил-
лера», «Бухгалтерский учёт в сША», «настольная книга мелкого бизнесме-
на», «Практика защиты коммерческой тайны в сША», «Финансовый менед-
жмент в американской фирме», «Финансовая деятельность американской 
корпорации» и «Коммерческий кредит».

	 а Га л а р ов 	 а . 	 и . 	с Андреем Козловым я познакомился в 1990 
году, он меня поразил цепкостью ума и глубоко позитивным отно-
шением к жизни.
Андрей оказывал активную помощь нашей компании в вопросах 
корпоративных финансов, управления активами и инвестирова-
ния на вновь созданном рынке российских ценных бумаг.
Благодаря вкладу Андрея «Крокус» стал участником биржевой де-
ятельности по торговле ценными бумагами российских эмитентов. 
так, нами тогда был приобретён пакет акций компании «сургут-

сотрудники валютно-экономического управления Госбанка сссР на демонстрации. второй 
слева — д. в. тулин, третий — с. П. лыков. москва, 7 ноября 1989 г.
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нефтегаз» практически сразу после листинга этой компании на 
Российской товарно-сырьевой бирже. уже через несколько меся-
цев цена этих акций утроилась.
К сожалению, после стремительного продвижения по карьерной 
лестнице в Центральном банке Андрея на сотрудничество с «Кро-
кусом» у него оставалось все меньше и меньше времени.

	 К а ве л а д з е 	и . 	Т. 	у нас было своё помещение в «Крокусе» (ул. Гри-
мау, 10а). мы наняли несколько аналитиков, редакторов и коррек-
торов. сами мы работали ежедневно с 10 до 23 часов. Андрей был 
фактически выпускающим. я занимался оперативной деятельно-
стью, организацией книгопечатания и маркетингом.
Размещали мы и рекламу книг, для этого договорились с газетой 
«известия». сбросившись, мы набрали денег на оплату объявления 
только в московском выпуске. для того чтобы клиенты могли зво-
нить по вечерам, дали вторым номером мой домашний. в редак-
ции же перепутали и разместили нашу рекламу в обоих выпусках. 
в результате долгое время я ночами не спал, мне круглые сутки 
звонили бизнесмены нашей необъятной родины.
Книги стоили до 1000 долларов. мы продавали комплекты с дис-
кетами, для того чтобы покупатель мог распечатать книгу в нуж-
ном количестве экземпляров. Покупателей каждого издания бы-
ло по несколько десятков. в итоге мы разбогатели (деньги делили 
по-братски, поровну). Когда пошли большие тиражи, цена на кни-
ги резко была снижена. за полтора года у меня появилось около 
70 тыс. долларов, которые я потратил на учёбу за границей.
в декабре 1991 года я уехал в сША, фирма проработала ещё не-
сколько месяцев.

и в Госбанке сссР А. А. Козлов был среди активистов. в характеристи-
ке, выданной ему перед первой командировкой за границу — в венгрию (22–
24 апреля 1990 года) — тогда значилось: «Политически грамотен, постоян-
но повышает свой научно-теоретический уровень. является председателем 
комитета досААФ Госбанка сссР, членом днд». и конечно, обязательное 
в то время «в быту скромен, морально устойчив».
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фондовый рынок
рождение отечественного рынка ценных бумаг.  

Необыкновенная лёгкость бытия!

Предыстория создания рынка ценных бумаг в СССр

1990 год — безусловно, один из самых ключевых в конце XX века. Практиче-
ски все процессы, происходящие в дальнейшем, имеют истоки именно в нём.

это первый «несоветский» — «парламентский» — год, в который де-юре 
прекратили своё существование два символа 1980-х годов — антиалкогольная 
кампания, провозглашённая м. с. Горбачёвым в 1985 году (24 июля 1990 года 
совет министров сссР отменил все ограничения на продажу алкогольных 
напитков), и амбициозная «Продовольственная программа», принятая май-
ским 1982 года Пленумом ЦК КПсс, создаваемая, кстати, под руководством 
того же м. с. Горбачёва, бывшего тогда секретарём ЦК КПсс. она тихо и 
незаметно скончалась в декабре, когда в стране повсеместно стали вводить-
ся продуктовые карточки. что михаил сергеевич породил, то и прикрыл.

именно в этом году началась борьба Центра (союзного руководства, со-
юзных структур) с российскими республиканскими структурами, лидерами, 
борьба советских республик за экономическую независимость, автономных 
республик РсФсР — за «суверенитет». Борются многочисленные экономи-
ческие программы преобразования сссР, РсФсР, революционно преобра-
зовывается банковская система, создаются первые механизмы «быстрого 
обогащения» (в частности, «пирамиды»), появляются первые документы, по-
свящённые приватизации…

но вначале хотелось бы сделать небольшое отступление, которое, воз-
можно, позволит легче понять причины многих свершившихся событий.

Главным объединяющим чувством подавляющей части российского (да 
во многом и советского) населения в 1990 году было ожидание чуда. Как их 
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предшественники периода военного коммунизма, они верили в скорое при-
шествие мировой революции. так через 70 лет люди ждали скорого возвра-
щения в лоно «цивилизованного общества», подразумевая под этим «общество 
изобилия» (приравнивая его к понятию «рынок»). При этом понятия «капи-
тализм» и «частная собственность» ещё оставались ругательными, и даже 
самые решительные рыночники старались их не произносить.

Было и твёрдое ощущение, что стоит только отделаться от нахлебни-
ков, безусловно, живущих за счёт… (здесь можно поставить наименование 
практически любой союзной или автономной республики), и жизнь мгно-
венно изменится в лучшую сторону!

А ещё необходимо написать правильные законы, и экономика уже с за-
втрашнего дня заработает по-новому — люди будут получать за свой труд 
по-справедливому, то есть много, как на вожделенном западе.

стоит отречься от старых, неправильных догм коммунизма, и наши 
новые зарубежные друзья со слезами на глазах бросятся предлагать нам 
помощь (в первую очередь финансовую, другая-то зачем нам нужна, мы не 
глупее их!)

По этой причине, в частности, столь сильна была вера в механистиче-
скую программу «500 дней». Полтора года ещё можно было потерпеть, не-
терпеливо отрывая листки календаря (но ни дня больше!)

вот некоторые примеры, не связанные с нашей темой.
Рассказ леонида ивановича Абалкина, тогда вице-премьера совета 

министров сссР: «в феврале 1990 года, когда мы работали в санатории 
«сосны», была подготовлена программа «400 дней».1 явлинский написал её, 
принёс мне, там было написано «в связи с выбором Президентом Горбачё-
ва и переходом к президентской власти в сссР»… необходимо за один ме-
сяц принять серию законов. я пытался ему объяснить, что за месяц вер-
ховный совет такого серьёзного документа не примет. в ответ явлинский 
апеллировал к тому, что если речь идёт о президентской власти, то прези-
дент как бы меняет Конституцию, берёт на себя полноту власти и сам под-
писывает законы. никаких обсуждений в верховном совете не нужно, мы 
приносим законопроект сразу на стол президенту, он, не разбираясь в де-
талях, подписывает его, и закон вступает в силу».

А вот первое телевизионное интервью Григория Гавриловича матюхина, 
назначенного исполнять обязанности ещё председателя Госбанка РсФсР, 
произошедшее 7 августа 1990 года. на вопрос: «у вас уже есть какой-то 
план, так скажем — программа-минимум?» — он бодро ответил: «Конечно, 
программа-минимум на ближайшие два месяца — это принять банковские 
законы, которые мы собираемся в сентябре представить на рассмотрение 
верховного совета РсФсР. закон о Государственном банке, о банковской 
деятельности, о валютных операциях и т. д. и на основании этих законов 
перестроить банковскую структуру, сделав её подобной банковским струк-
турам других стран». матюхин, в отличие от большинства реформаторов, 

1 на первом этапе дней было именно столько. — Прим. автора.
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был не столь молод — ему в 1990 году исполнилось 56 лет, так что юноше-
ский задор в этом возрасте не является определяющим.

наконец, вспомним многочисленные обещания Президента России, что 
жизнь наладится через год, полгода и т. д. (сделанные в основном в 1991 го-
ду, но атмосфера тогда ещё не изменилась).

в такой ситуации любые самые фантастические формулы преобразова-
ний ложились на благодатную почву. необыкновенная лёгкость бытия!

современный рынок ценных бумаг в нашей стране тоже начал склады-
ваться в 1990 году. По символической случайности именно тогда перешёл 
на работу в только что созданное управление ценных бумаг Госбанка сссР 
Андрей Андреевич Козлов. 

А за 408 лет до этого (20 марта 1602 года) в Амстердаме впервые произо-
шло первичное размещение акций. Были проданы акции голландской ост-
индской компании. началась мировая история рынка ценных бумаг. в Россию 
он пришёл в середине XVIII века, именно тогда появились первые акционерные 
компании. Первый же соответствующий указ вышел 1 августа 1805 года.

К 1990 году все знания о рынке ценных бумаг ограничивались воспо-
минаниями о «государственных займах» 1930–1950-х годов. впоследствии 
государство не испытывало большой потребности в госзаимствованиях.

трёхпроцентные облигации Государственного внутреннего выигрыш-
ного займа 1982 года были памятным исключением.

 Ф ё до р ов 	Б . 	Г. 	Хотелось вспомнить один забавный случай пери-
ода моего первого хождения во власть. в минфине хранились не-
реализованные и никому не нужные облигации РсФсР. скажите, 
кто купил бы эти бумаги в 1990 году с прибыльностью 5 %! тем не 
менее я дал Белле ильиничне златкис поручение разместить объ-
явление в «экономической газете» об их реализации.
и мы осенью 1990 года их продали с помощью обратного — «гол-
ландского» — аукциона колхозам, предприятиям, правда, с 15-про-
центным дисконтом. Кто тогда знал о «голландских» аукционах? 
облигации были ещё бумажными, и златкис с мальчиками сиде-
ла, ставила на них печати, расписывалась».

в рамках абалкинской реформы появились первые советские нормативно-
правовые документы о ценных бумагах — 15 октября 1988 года вышло По-
становление совета министров сссР № 1195 «о выпуске предприятиями 
и организациями ценных бумаг». в нём было много путаницы: выпуск ак-
ций был разрешён всем предприятиям и организациям, переведённым на 
полный хозрасчёт и самофинансирование, в соответствии с законом сссР 
о государственном предприятии (объединении). это было важно для даль-
нейшего развития рынка ценных бумаг. однако постановление, расширяя 
кругозор советских управленцев, не действовало.

Готовила постановление команда во главе с заместителем заведующего 
сводным отделом экономической реформы Государственной комиссии сове-
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та министров сссР по экономической реформе (возглавляемой А. и. Абал-
киным) Г. Г. меликьяном. Геннадий Георгиевич был одним из разработчи-
ков программ перестройки экономической системы и перехода к рыночным 
отношениям. он — автор первой программы приватизации, предложенной 
правительству н. и. Рыжкова.

с этим периодом связан рассказ Геннадия Георгиевича. в 1989 году он 
докладывал итоги работы Госкомиссии серьёзному собранию, в котором да-
же были практически все члены Политбюро (кроме м. с. Горбачёва).

	 М е л и К ь я н 	Г. 	Г. 	обсуждение проходило спокойно, пока кандидат 
в члены Политбюро Александра Павловна Бирюкова1 не услышала 
сочетание «привилегированные акции». она искренне удивилась 
и спросила: «Кто вам позволил вводить привилегии?» я, как один 
из авторов документов, попытался объяснить роль таких акций и 

1 Бывший заместитель председателя совета министров сссР, секретарь ЦК КПсс, кандидат 
в члены Политбюро. — Прим. автора.

1. заём РсФсР, выпущен сроком на 30 лет, 1 июля 1991 г.
2. здание Госбанка сссР, 19 августа 1991 г. Фото А. Козлова.

3. внутренний двор  Госбанка сссР, 19 августа 1991 г. Фото А. Козлова.

1

2

3
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сослался на зарубежный опыт. но Александра Павловна отчита-
ла меня: «на западе, может быть, и есть привилегии, а у нас ми-
хаил сергеевич Горбачёв призвал с ними бороться, и мы победим 
это зло!»

осенью 1988 года был создан Биржевой совет всесоюзной ассоциации 
коммерческих банков сссР (председатель э. в. теняков), который летом 1990 
года объединял 22 брокерских представительства. этот совет при активном 
участии Кредитно-финансового института (нии Госбанка сссР) разрабо-
тал первый комплект документов и методическое пособие по формированию 
рынка ценных бумаг в сссР и начал проводить семинары по этой теме.

в 1989 году на николая ивановича Рыжкова произвела большое впе-
чатление сумма бюджетного дефицита (120 млрд рублей) страны, озвучен-
ная на заседании совета министров. в. с. Павлову было приказано срочно 
его уменьшить.

на первых порах у специалистов минфина и Госбанка знания о рынке 
ценных бумаг были более чем скромными. в Финансовом институте време-
ни на изучение ценных бумаг и их рынка практически не уделялось, так 
как при развитом социализме надобности в глубоких знаниях по этой те-
ме не было.

	 а л е К с е е в 	М . 	Ю. 	(тогда старший эксперт министерства финан-
сов сссР). чтобы восполнить пробел, по заданию руководства я 
ходил в библиотеку министерства и из большой советской энци-
клопедии выписывал определения акций и облигаций, объясняя 
впоследствии, что и те и другие являются формой фиктивного ка-
питала и инструментом эксплуатации рабочего класса в мире ка-
питала. Хотя бы министр финансов, чтобы отвечать на вопросы де-
путатов, должен был знать разницу между акцией и облигацией. 
валентин сергеевич Павлов в 1990 году, во время подготовки про-
екта государственного бюджета, запершись в кабинете, нашёл ре-
зервы на 60 млрд рублей, а оставшийся дефицит решили тогда 
покрыть выпуском 16-летних 5-процентных облигаций государ-
ственного займа. его планировалось разместить среди предприя-
тий и организаций и выпустить в бумажной форме.
я принимал некоторое участие в выработке и реализации этого 
решения. Помнится, у одного из заместителей министра вместе 
с руководством Гознака долго обсуждали, как должны выглядеть 
облигации, на скольких языках народов сссР на них надо делать 
надписи и как изготовлять купонные листы, чтобы сотрудницы 
предприятий и банков в случае чего могли отрезать их даже ма-
никюрными ножницами. 

Бумаги напечатали действительно очень красивыми, со многими сте-
пенями защиты. Потом поместили их в мешки, опечатали и отвезли в хра-
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нилище Госбанка, который их как бы купил. так был покрыт внезапно от-
крывшийся глазам депутатов дефицит бюджета, который при социализме, 
как учили в советских вузах, всегда должен был быть только профицитным. 
другого варианта быстро продать эти бумаги ещё не было.

так, после первых опытов в минфине сссР и Госбанке достаточно бы-
стро пришли к пониманию того, что для формирования эффективного рынка 
государственных ценных бумаг необходима соответствующая инфраструк-
тура, в том числе инфраструктура безбумажного документооборота. После 
этого была начата подготовка нормативных актов по выпуску казначейских 
обязательств союза ссР — прототипа рыночных инструментов типа ГКо. 

	 а л е К с е е в 	 М . 	Ю. 	Аппаратные недоброжелатели первого заме-
стителя министра финансов в. А. Раевского из тогдашнего каби-
нета министров выдвинули требование согласовать нормативный 
акт по казначейским обязательствам с министерствами финансов 
15 союзных республик. летом 1991 года это было уже не такой эле-
ментарной задачей, как, скажем, ещё пару-тройку лет назад. в ав-
густе начальники ушли в отпуск и поручили мне исполнить это 
неисполнимое задание. утром 19 августа я также безуспешно пы-
тался через дмитрия тулина получить подпись у в. в. Геращенко 
на дурацком проекте закона сссР о простом и переводном вексе-
лях. Поскольку эти попытки закончились неудачей, я решил попы-
таться достичь успеха хотя бы в одном начинании. в тот же день 
была подготовлена и впоследствии подписана у министра финан-
сов владимира ефимовича орлова телеграмма с требованием ми-
нистерствам финансов союзных республик в кратчайший срок со-
гласовать проект нормативного документа по вопросу организации 
выпуска и обращения казначейских обязательств. отправка такой 
телеграммы на места в складывавшихся тогда условиях давала хо-
рошие шансы получить желаемый результат. Позднее лица, при-
частные к рассылке 19–21 августа телеграмм и прочих указаний, 
попали под подозрение новых властей, изучавших наличие состава 
преступления по таким статьям уголовного кодекса, как, скажем, 
«измена Родине». однако «комиссары в пыльных шлемах», пришед-
шие к нам брать под контроль ставший опальным союзный финан-
совый орган, решили, что инициативу по вопросу выпуска ценных 
бумаг трудно отнести к расстрельной статье, и я так и не сделался 
за наши труды незаслуженно репрессированным врагом народа.

основные же принципы формирования акционерной собственности зако-
нодательно были утверждены верховным советом сссР — 6 марта 1990 го-
да. в этот день был принят закон «о собственности в сссР». в нём была 
15-я статья под названием «собственность акционерного общества» из трёх 
пунктов. тогда предполагалось, что Госбанк сссР будет исполнять только 
роль агента правительства на рынке ценных бумаг.
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закон имел недолгую историю, уже 24 декабря вышло постановление 
вс РсФсР о том, что с 1 января 1991 года практически все его положения 
не применялись на территории РсФсР.

вот как об этом же законе рассказывает м. Ю. Алексеев: 

«сразу после моего прихода из аспирантуры (конец 1989 года) мне 
поручили выполнить ответственное задание — сочинить закон о 
собственности. с начала до конца, в качестве первого задания.
в минфине в то время нельзя было говорить слово “нет”. “нет кре-
постей, которые не могли бы взять большевики!” — любил повторять 
тогдашний министр валентин сергеевич Павлов. тогда готовился 
ряд важнейших законов, входящих в пакет документов, подготов-
ленный в рамках абалкинской реформы. в нём, в частности, были 
законы “об акционерных обществах” и “о предприятиях в сссР”. 
уже 6 марта 1990 года верховный совет сссР “мой” закон “о соб-
ственности в сссР” принял!»

однако настоящая история российского рынка ценных бумаг нача-
лась летом 1990 года. именно тогда, а точнее 19 июня, вышло Постановле-
ние Правительства сссР № 590 «об утверждении Положения об акционер-
ных обществах и обществах с ограниченной ответственностью и Положения 
о ценных бумагах». Готовил его руководитель управления минфина миха-
ил Алексеев, сыгравший большую роль в дальнейшем развитии рынка цен-
ных бумаг. сейчас оно выглядит просто убогим, а по тем временам означа-
ло огромный шаг вперёд.

Большую роль в его подготовке сыграли Г. Г. меликьян и илья Петро-
вич Китайгородский из союзного минфина. 

законодательных актов тогда было ещё недостаточно, и даже зареги-
стрировать акционерное общество было практически невозможно.

тогда же, став министром финансов РсФсР, активную деятельность 
в этом направлении развил Б. Г. Фёдоров: «14 июля 1990 года, сменив А. А. Бо-
бровникова (занимавшего этот пост 17 лет!), я стал министром финансов 
РсФсР. сразу попытался выяснить: кто в министерстве отвечает за цен-
ные бумаги. таких не нашлось, поэтому решили ответственность возложить 
на Беллу ильиничну златкис, она отвечала за сбережения населения и со-
ветский госзаём и была вроде как ближе всех к теме. я передал ей проекты 
законов, подготовленные мной ещё в социально-экономическом отделе ЦК 
КПсс: «об акционерных обществах», «о рынке ценных бумаг» и «о госу-
дарственном долге». все проекты я храню до сих пор.1 Проект закона о дол-
ге был совсем маленьким, а два других были достаточно проработанными 
и объёмными.

частично эти материалы вошли тогда в программу «500 дней» (2-й том — 
«Финансовые и денежно-кредитные вопросы»), дальше над ними работала 

1 эту историю мне Б. Г. Фёдоров рассказал в 2007 году. — Прим. автора.
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Белла ильинична… очень хотел в процесс написания законов вмешаться 
Григорий Алексеевич явлинский со своими сотрудниками м. м. задорно-
вым и А. Ю. михайловым. он привёл Питера дерби из диалог-банка.

действовал я, не скрываю, просто, не пытаясь демонстрировать глуби-
ну собственной проработки документов: взял за основу английское зако-
нодательство и трансформировал текст под нужды российской экономики, 
с учётом её специфики».

в самом конце 1990 года верховным советом РсФсР был принят ряд 
нормативных актов, которые и сформировали первичную реальную норма-
тивную базу для развития российского фондового рынка: были утверждены 
законы «о собственности в РсФсР» (24.12.1990) и «о предприятиях и пред-
принимательской деятельности в РсФсР» (25.12.1990). 

25 декабря того же года своё слово сказало Правительство РсФсР, вы-
пустив аналогичное постановление № 601 «Положение об акционерных об-
ществах».

	 зл аТ К ис 	Б . 	и . 	(в то время начальник сводного отдела денежного 
обращения, ценных бумаг и финансов минфина РсФсР). «14 июля 
1990 года… к нам назначили нового министра финансов РсФсР — 
Бориса Григорьевича Фёдорова.
...нас тогда потряс его возраст — 32 года. в минфине молодым счи-
тался 50-летний сотрудник, и даже мы, 40-летние, на его фоне ка-
зались зрелыми. Как вести себя с этим мальчиком-министром я 
ещё не знала, вошла к нему в кабинет и вместо приветствия по-
лучила вопрос: «это вы занимаетесь в министерстве акционерны-
ми обществами?» Получив положительный ответ, министр про-
должал: «у меня есть идея! надо за неделю написать законы «об 
акционерных обществах», «о рынке ценных бумаг» и «о государ-
ственном долге»! нужно ещё несколько, но эти первыми. и я уже их 
написал!» При этом он вытащил несколько страничек, на первых 
трёх несколько небрежно было написано: «закон об акционерных 
обществах», на ещё четырёх «закон о рынке ценных бумаг и фон-
довых биржах» и, наконец, две странички содержали «закон о го-
сударственном долге».
об акционерных обществах я слышала последний раз в аспиран-
туре, сразу после института. у моих коллег рассказ о новом зада-
нии вызвал ещё большее замешательство. что это за общества, они 
знали ещё меньше меня.
чтение проектов законов произвело на меня тягостное впечатление — 
значения половины используемых слов я вообще не понимала.
из библиотеки мне принесли массу литературы, я погрузилась в её 
изучение. через три дня Фёдоров поинтересовался, готовы ли до-
кументы к внесению в законодательные органы. из лучшей про-
фильной библиотеки минфина сссР сочувствующие коллеги взя-
ли для меня аналогичные законы времен нэПа, американец, тогда 
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советник явлинского, Питер дерби1 принёс распечатки американ-
ских законов по той же теме. 

 Ф ё до р о в 	 Б . 	 Г. 	Постановление служило долго. только в 1993–
1995 годах оно было переработано под эгидой Анатолия Борисови-
ча чубайса и вышло в виде закона «об акционерных обществах». 
во время подготовки закона, в 1993 году, я второй раз стал мини-
стром финансов, мы в кабинете Анатолия Борисовича много спо-
рили — я не мог понять, зачем вносится целый ряд пунктов. но 
поскольку он человек жёсткий, а обсуждаемую тему тогда ещё не 
вполне понимал, убеждать его было трудно. Кстати, не все передел-
ки пошли закону на пользу! Плюс к этому, если авторов нашего по-
становления можно было сосчитать по пальцам одной руки и под-
готовка его практически ничего не стоила, то у чубайса трудился 
большой коллектив советников и консультантов, в том числе аме-
риканских.

Работа по акционерным обществам шла легче, и вскоре появился новый 
15-страничный проект закона.

	 зл а Т К ис 	 Б . 	и . 	Как ни странно, но через две недели после полу-
чения задания появились варианты всех законов, напечатанные 
на машинке (компьютеров в нашем управлении не было). в их под-
готовке было задействовано множество людей.
тогда же Фёдоров познакомил меня с дмитрием тулиным, рабо-
тавшим в Госбанке сссР. Кстати, минфин РсФсР, как и Госбанк 
сссР, находился на улице неглинке, так что далеко идти знако-
миться не пришлось. вопрос о рынке ценных бумаг тогда уже дми-
трия интересовал. на вторую встречу он привёл с собой совсем мо-
лодого сотрудника Андрея Козлова.

вскоре выяснилось, что премьеру и. с. силаеву ничего не нужно и при-
нимать постановления и проекты законов он не собирается. 

 Ф ё до р ов 	Б . 	Г. 	тогда в декабре 1990 года я написал ельцину за-
явление о своей отставке, среди причин значился и саботаж ива-
на степановича. силаев «с перепугу», узнав, что я обвинил его 
в саботаже, быстро, задним числом подписал подготовленный на-
ми проект Постановления «об акционерных обществах». оно было 
принято якобы 25 декабря 1990 года под № 601, а на самом деле на 

1 Питер дерби — американский финансист из семьи русских эмигрантов первой волны, рабо-
тавший в России 1990-х годах на посту руководителя диалог-банка и известный как один из 
основателей компании «тройка диалог».  в 2003 году он был назначен операционным директо-
ром (Managing Executive for Operations) американской Комиссии по ценным бумагам и биржам 
(SEC), главного регулятора финансовых рынков сША. — Прим. автора.
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несколько дней позднее. 28 декабря 1990 года я всё-таки ушёл из 
министерства.
в верховном совете РсФсР законы не приняли! тогда было реше-
но показать их американским экспертам. в ноябре 1990 года деле-
гация минфина поехала в сША. экспертизой российских проектов 
целую неделю занимались специалисты международной юридиче-
ской фирмы Arnold & Porter. они дали высокую оценку документам, 
но сделали целый ряд очень полезных замечаний.

	 зл а Т К ис 	 Б . 	и . 	лояльности верховного совета мы тем не менее 
добиться не сумели, и было принято решение провести документы 
как постановления, что было несравненно проще! интерес большин-
ства государственных мужей к документам после этого резко упал, 
лишь Борис Григорьевич остался верен собственному детищу.
даже идя по упрощённому пути, следовало получить чуть ли не 
сто виз. Помню, как весь субботний день я просидела у валерия 
Петровича черногородского, председателя Государственного ко-
митета РсФсР по антимонопольной политике и поддержке новых 
экономических структур (предшественника Федеральной анти-
монопольной службы). Как же им вместе с его юристом были нена-
вистны даже слова «акционерное общество», «ценные бумаги»! мы 
«гоняли запятые» в документах до потери пульса!
документы были практически готовы, и в этот момент (22 декабря 
1990 года) сняли Бориса Фёдорова. он не проработал в министер-
стве тогда и полугода. запомнился мне этот период тем, что в его 
постоянно заполненной ходоками приёмной не было ни одной души. 
Последние три дня, кроме меня и моего сотрудника яна мелкумова, 
к нему никто не приходил! Борис Григорьевич заметил тогда: «вот 
сейчас, наконец, можно и поработать, никто не будет мешать!» мы 
сидели у него в кабинете и писали, правили, спорили… После ухо-
да моего патрона по мне ногами не прошёлся только ленивый!

Постановление стало первым нормативным документом, где упомина-
лись реестры и реестродержатели акций. в нём говорилось, что «государ-
ственные предприятия (объединения), могут выпускать два вида акций: 

— акции трудового коллектива, распространяемые среди членов свое-
го коллектива; 

— акции предприятий (организаций), распространяемые среди других 
предприятий и организаций, добровольных обществ, банков, а также коо-
перативных предприятий и организаций. Акции предприятий (организа-
ций) могут выпускать также коммерческие банки.

	 з л а Т К ис 	 Б . 	и . 	в 2000 году, на католическое Рождество, мне по-
звонил Андрюша Козлов и начал меня с чем-то поздравлять. Перед 
новым годом мы должны были ещё не раз встретиться, поэтому при-
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чины его особого внимания я не поняла. наконец он не выдержал: 
«десять лет 601-му постановлению. Поздравляю!» А я, закрутившись, 
забыла. После этого он ещё выпустил и медаль, посвящённую юбилею, 
которую мы вместе и вручали «ветеранам» рынка ценных бумаг.

К о з лов 	а . 	а .  так начинался российский фондовый рынок. Постановле-
ния имели много противоречий, так как Центр и республики уже тогда ве-
ли жёсткие споры. Российское было несколько хуже, оно не рассматривало 
всех вопросов регулирования, но было более либеральным и рыночным.

с даты утверждения этих документов и следует начинать отсчёт про-
цесса возникновения фондового рынка на территории советского союза, по-
скольку именно благодаря им появилась формальная возможность мобили-
зации инвестиционных ресурсов на рынке капитала. 

	 з л а Т К ис 	 Б . 	и . 	Конечно, Борис Фёдоров не просто уделял вни-
мание этому вопросу как руководитель минфина. он был тем че-
ловеком, который дал толчок всему, что было сделано позже в этой 
области, на уровне не только большого начальника, но и на уровне 
большого специалиста. в 1990 году он тратил своё свободное вре-
мя на то, что мы у него в кабинете писали, сверяли, правили доку-
менты, спорили. очень многое он нам объяснял. это был тот чело-
век, который всё это поднимал. и не он вместе с нами, а мы вместе 
с ним. и когда он через полгода ушёл, то оставил в минфине лю-
дей, которые довели до ума уже целый ряд постановлений и име-
ли чёткую стратегию.
После Фёдорова ситуация складывалась по-разному. Кто-то из ми-
нистров больше занимался этим направлением, кто-то меньше. де-
ло в том, что, когда рынок государственного долга стал существен-
ным подспорьем при исполнении бюджета, естественно, министры 
стали уделять этому направлению больше внимания. сейчас ры-
нок госдолга — это макроэкономический фактор, который влия-
ет на ситуацию во всей стране, и, конечно, ему уделяется большое 
внимание.1

Первый вариант проекта закона сссР «о ценных бумагах и фондовых 
биржах был подготовлен министерством финансов сссР с участием Госбан-
ка сссР и министерства юстиции сссР и направлен в совет министров 
сссР 2 августа 1990 года. Кстати, в первичных материалах фондовая бир-
жа была в единственном числе.

	 а л еК с е е в 	М . 	Ю. 	Концепция закона и его окончательный вариант 
были обсуждены со специально созданной для этой цели советско-

1 мой принцип: «Глаза страшатся, а руки делают» // Рынок ценных бумаг. 02.04.1997.
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американской рабочей группой, в которую вошли представители со-
юза адвокатов сссР и ряда крупнейших юридических фирм сША, 
имеющих солидную практику в области рынка ценных бумаг. в за-
ключении, подготовленном американскими специалистами, отмеча-
лось, что основные положения проекта отвечают мировой практике, 
а сам документ вполне пригоден к принятию. Положительная оцен-
ка документа в целом содержалась также в отзывах, представлен-
ных рядом союзных республик, научно-исследовательских институ-
тов, отдельных экономистов, межрегионального биржевого союза и 
Ассоциацией профессиональных участников рынка ценных бумаг.

10 июля 1991 года чуть более чем за час верховным советом сссР 253 го-
лосами «за» при одном голосе «против» и четырёх воздержавшихся закон 
был принят в первом чтении. 

в тот же день вышло Постановление верховного совета сссР № 2325–1 
«о проекте закона о ценных бумагах и фондовых биржах». этим постанов-
лением кабинету министров сссР совместно с Госбанком сссР было пору-
чено подготовить и внести в верховный совет сссР до 1 сентября 1991 го-
да проект закона о коммерческом векселе.

роль Госбанка СССр в создании фондового движения

в феврале 1990 года К. н. Боровой создал ассоциацию «деловое сотрудниче-
ство и социальное развитие», в перечне видов деятельности которой значилось 
«создание биржи и организация её работы». 2 апреля после долгого перерыва 
была учреждена первая в России биржа — московская товарно-сырьевая бир-

1. Андрей Козлов. 19 августа 1991 г.
2. в преддверии больших дел. Байкал. осень 1991 г.

1 2
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жа (перерегистрированная 16 октября в Российскую товарно-сырьевую биржу). 
возглавил её всё тот же К. н. Боровой. не желая от него отставать, уже 19 мая 
Правительство москвы выпустило постановление об учреждении московской 
товарной биржи. её президентом стал Геннадий Полещук. всем предприяти-
ям города было рекомендовано торговать через новую биржу.

в июле 1990 года Госбанк сссР принял решение создать управление, 
курирующее работу на рынке ценных бумаг. 

	 Т ул и н 	 д . 	в . 	в 1978 году я окончил факультет международных 
экономических отношений московского финансового института и 
был распределён в валютно-экономическое управление Госбанка 
сссР. там я достаточно спокойно проработал более десяти лет, по-
ка председатель правления в. в. Геращенко не предложил мне воз-
главить создаваемое в Госбанке управление ценных бумаг. Кое-что 
я по этой теме уже знал, так как по роду своей деятельности зна-
комился с мировым финансово-банковским опытом. По тогдаш-
ним представлениям знать хотя бы теорию было уже немало. на 
решение виктора владимировича, очевидно, также повлияло его 
желание на новое направление поставить относительно молодого 
(мне было 34 года) человека, с «незамутнённым сознанием», непло-
хо проявившего себя на предыдущем месте.
с появлением управления мне были даны достаточно широкие пол-
номочия по подготовке внутренних нормативных документов и под-
бору сотрудников. у меня их в первое время (месяца три) было це-
лых… один! зато какой! выпускник финансового института Андрей 
Андреевич Козлов. ещё более молодой, с ещё более «незамутнённым 
сознанием». Курировал нас многоопытный А. в. войлуков.
Андрей был натурой увлекающейся безумно, и потому только та-
кой авантюрист (в хорошем смысле слова), как Андрей, мог принять 
предложение от меня, ещё одного авантюриста, который ушёл уже 
из валютного отдела, но стал к тому моменту членом правления 
Госбанка сссР. он перешёл ко мне, я ему ничего не мог обещать, 
но сказал, что скучно ему точно не будет! 

итак, летом 1990 года было принято решение о развитии рынка цен-
ных бумаг в сссР.

Ко з лов 	а . 	а .  дмитрий тулин в июле 1990 года пригласил меня на работу 
в отдел. и в течение трёх месяцев я был у него единственным сотрудником-
экономистом второй категории. с этого момента началась моя карьера, свя-
занная с ценными бумагами.
уже через месяц мы с начальником были в командировке в Финляндии. 
Принимал нас хороший знакомый дмитрия, зампред Центрального банка 
матти ванхала. в программу визита входило посещение бирж, банков и 
депозитариев. меня, кроме политической части функционирования фон-
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дового рынка, чрезвычайно интересовала технология его работы. Позна-
комив с системой организации учёта прав собственности на ценные бума-
ги, нам предоставили много методических материалов, литературы. среди 
них были вышедшие в 1989 году «Рекомендации “Группы 30”» (неправи-
тельственной группы экспертов по вопросам международной финансовой 
системы). я их привёз в москву в сентябре 1990 года и дал А. левенчуку 
перевести на русский язык.
тогда же отдел ценных бумаг появился и в минфине сссР. там консуль-
тантом начал трудиться ян янович мелкумов, эксперт Государственно-
го комитета имущества, позже ставший экспертом Комиссии по ценным 
бумагам и фондовому рынку при Президенте РФ и Комиссии по ценным 
бумагам и фондовым биржам (после её реорганизации), а также михаил 
Юрьевич Алексеев. возглавляла отдел Белла ильинична златкис, позже 
ставшая начальником департамента государственных ценных бумаг и фи-
нансового рынка минфина РФ и заместителем министра финансов. с тех 
пор и начались наши взаимодействия. 

16 июля 1990 года А. А. Козлов стал экономистом II категории, уже 
23 октяб ря его повышают до экономиста I категории, 7 июня 1991 года он 
ведущий эксперт. 
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его непосредственный начальник д. в. тулин, рекомендуя его, пишет 
зампреду Госбанка Ю. А. Хомацкому:

«По объёму и сложности выполняемых работ А. А. Козлов, безусловно, 
является ведущим специалистом управления. При его непосредственном 
участии подготовлены рекомендации Госбанка сссР центральным банкам 
республик и республиканским учреждениям Госбанка сссР о порядке ре-
гулирования публичного выпуска коммерческими банками ценных бумаг, 
циркулярное письмо Госбанка сссР о порядке учёта операций с ценными 
бумагами в коммерческих банках, проведена работа по урегулированию 
конкретных проблем, связанных с размещением ценных бумаг коммерче-
скими банками».

Пик карьеры Андрея в Госбанке — 13 сентября 1991 года, когда он ста-
новится начальником отдела методологии фондовых операций управления 
ценных бумаг. 

д. в. тулин 6 июня пишет тому же курирующему зампреду: 
«Прошу удовлетворить моё ходатайство, несмотря на сравнительно не-

большой стаж работы А. А. Козлова в банковской системе (с 1969 года), по-
скольку по своим профессиональным и моральным качествам он действи-
тельно соответствует должности начальника отдела.

А. А. Козлов зарекомендовал себя как прекрасно подготовленный спе-
циалист с глубокими знаниями банковского дела и редкой трудоспособно-
стью. инициативен, обладает организационными способностями, и, по мо-
ему глубокому убеждению, хорошо проявит себя в качестве руководителя 
группы специалистов, разрабатывающих методические и инструктивные 
материалы в области фондовых операций».

	 а Г р о с К и н 	 в . 	в . 	При первом знакомстве Андрей Козлов выдал 
нам с левенчуком ротапринтное издание отчёта нии банков сссР 
«методические рекомендации по организации рынка ценных бу-
маг и фондовых операций в сссР». Анатолий, посмотрев на это 
богатство «научной мысли», дал мне задание составить по отчёту 
глоссарий, чтобы в дальнейшем работать с новыми терминами и 
понятиями, пока знакомыми только специалистам. день 29 октяб-
ря 1990 года, которым датирован файл глоссария, уцелевший на 
дисках моих компьютеров, я считаю своим первым днём работы на 
фондовом рынке.
Когда я составил глоссарий, стало понятно, что мы пока что ни-
чего в фондовом рынке не понимаем. так возникла мысль начать 
пропаганду и агитацию. Просто объяснять всем интересующим-
ся, что такое рыночные институты вообще и рынок ценных бумаг 
в частности. в процессе и сами разберёмся! мы решили, что одной 
из основных проблем является отсутствие в русском языке терми-
нов для обозначения институтов рынка ценных бумаг. надо бы-
ло этот пробел срочно восполнять, создать систему русских назва-
ний, русской терминологии. левенчук немедленно зарегистрировал 
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в подмосковном троицке компанию — терминологическое агент-
ство «BusinessРечь». Помню, я написал манифест этого агентства, 
который мы даже пытались опубликовать в виде статьи чуть ли 
не в «известиях»!
Козлов после одной из зарубежных командировок дал нам несколь-
ко популярных американских книжек с картинками о фондовом 
рынке в стиле «для чайников». мы начали работать над творческим 
пересказом этих материалов. действовали решительно, например, 
предложили отказаться от слова «облигация», которое, как мы счи-
тали, было скомпрометировано советскими облигациями госзайма, 
а вместо него ввести в оборот новое слово «бонды». сложилась це-
лая брошюра о фондовом рынке: «что такое фондовая биржа. тор-
говля акциями. Понятийный минимум». она даже вышла тиражом 
25 000 экземпляров в 1991 году в издательстве «Финансы и стати-
стика», а рецензентом с помощью каких-то ухищрений мы заполу-
чили саму Беллу ильиничну златкис!

К о з лов 	а . 	а .  весь 1990 год мы провели в теоретических спорах и обсуж-
дении случайно попавшейся нам литературы. Анатолий левенчук и вик-
тор Агроскин перевели на русский язык привезённые мною «Рекоменда-
ции “Группы 30”».

	 л е в ен ч у К 	а . 	и . 	нам тогда (совершенно правильно) казалось, что 
именно в этом докладе сокрыта сакральная тайна работы фондово-
го рынка. тайна при переводе обнаружена не была, но мы вынуж-
дены были много возиться с новой терминологией, ибо в советское 
время даже «фонды» — это был термин плановой экономики, озна-
чающий выделяемые предприятию материальные ресурсы. По этому 
«фондовые биржи» (число которых стремительно росло — были так-
же и товарно-фондовые биржи) торговали отнюдь не только ценны-
ми бумагами, но и всем подряд — от туалетной бумаги до тракторов. 
и это никого не смущало, всё это были «фонды» в старом понимании. 
много спорили, как лучше наименовать посредников — маклеры (по 
старинной русской традиции, восходящей к немецкому рынку) или 
брокеры (ибо основная литература шла из сША, а там использова-
лось именно это слово). с очень большим трудом понималась разни-
ца между брокером и дилером, и тогда же выяснилось и то, что нель-
зя работать без «депозитариев», — и это чуть ли не самая главная 
деталь фондового рынка, как карбюратор у автомобиля.
это было время активного законотворчества, известное теперь 
как «война законов» сссР и РсФсР. все документы, связанные 
с фондовым рынком, да и другие тоже, принимались без публич-
ного обсуждения, общественники занимались фондовым рынком 
исключительно теоретически, не участвуя ни в одной из законода-
тельных инициатив.
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	 а Г р о с К и н 	 в . 	в . 	в 1990–1991 годах я подготовил перевод доку-
мента об инфраструктуре рынка ценных бумаг, которым, пожа-
луй, больше всего горжусь, — перевод «Рекомендаций “Группы 30”». 
Козлов научил нас видеть инфраструктуру фондового рынка, сфе-
ру расчётов как отдельную и требующую специальных усилий об-
ласть деятельности для участников рынка и для регуляторов. При 
этом Андрей был твёрдо уверен, что брокеры, дилеры и даже бир-
жи ещё могут появиться сами, рыночным способом, а вот инфра-
структуру рынка надо строить сверху и усилиями государства. мы 
всегда спорили с этой позицией, но эти споры не сказывались ни 
на личных отношениях, ни на содержательном сотрудничестве.
из лекций Андрея мы и узнали о существовании международно-
го объединения председателей крупных банков, глав клиринго-
вых палат, регуляторов, экономистов и об их фундаментальных ре-
комендациях. стало ясно, что эту книгу необходимо перевести на 
русский язык, и я сел за работу, используя не по назначению свой 
компьютер в институте кристаллографии.
Как теперь всем известно, «Рекомендации «Группы 30”» представ-
ляют собой требования к организации расчётов на рынке ценных 
бумаг и к инфраструктуре этих расчётов. до сих пор актуальна те-
ма одной из основных рекомендаций — создание в каждой стране 
центрального депозитария. Правда, сейчас не любят вспоминать 
о том, что в оригинальном тексте написана чуть более развёрну-
тая формулировка: «может существовать и более одного централь-
ного депозитария при условии наличия тесной связи между ними». 
впервые именно из рекомендаций на российском рынке узнали 
о том, что бумаги и деньги должны обмениваться продавцом и по-
купателем одновременно («поставка против платежа»), и о необхо-
димости универсальной кодировки ценных бумаг, безбумажных 
акциях. Перевод «Рекомендаций “Группы 30”» появился в конце 
лета 1991 года.
но советские предпринимательские структуры уже в первой поло-
вине 1991 года не замедлили воспользоваться появлением в стра-
не правового фундамента рынка ценных бумаг. возникло множе-
ство центров «свободной» торговли, названных в России биржами 
и создаваемых в основном в форме акционерных обществ. в тече-
ние нескольких месяцев было создано несколько сот бирж. ника-
ких требований к их эмиссионным документам и к порядку про-
ведения эмиссий тогда не предъявлялось, поэтому учреждаемые 
биржи начинали свою деятельность с продажи собственных акций 
и «брокерских мест» (по сути, прав на участие в торгах).
в связи с биржевым бумом последовал рост количества других вы-
пускаемых акций. К августу 1991 года благодаря формированию 
в рыночном секторе экономики (прежде всего в рыночной инфра-
структуре) значительного количества Ао была набрана критиче-
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ская масса ценных бумаг, достаточная для начала функциониро-
вания фондовых бирж. 

К о з лов 	 а . 	а .  самым заметным событием этого периода были встречи 
организационного комитета содействия развитию рынка ценных бумаг 
в сссР при Госбанке сссР. дмитрий владиславович тулин, своевремен-
но решив, что полезно было бы организовать первых профессиональных 
участников рынка, выступил инициатором создания этого неформально-
го клуба на неглинке.
тогда различные неформальные организации были в моде. А в стране ак-
тивно множились кооперативы, брокерские компании и конторы, то есть 
потенциальные участники рынка ценных бумаг. в общем, всё было под-
готовлено для появления бирж.
собирались мы в большом зале на втором этаже Госбанка, в крыле, рас-
положенном ближе к Цуму. Приходило до 40 человек. Были среди них и 
некоторые будущие олигархи, будущие руководители бирж, брокеры: Кон-
стантин Боровой, Константин затулин, михаил Ходорковский, вячеслав 
Панькин, игорь сафарян…
законодательства тогда ещё практически не было, знаний у участников клу-
ба тоже, даже набор необходимой литературы был скудный. лишь небольшое 
число людей, стажировавшихся на западе либо читавших зарубежные книги, 
имели о предмете обсуждения какое-то представление. среди этих немногих 
были лучшие дилеры внешторгбанка: сергей осинягов, михаил Фёдоров. но 
как раз они-то и не хотели заниматься общественной деятельностью. 
у нас же ещё не было разработано даже общей терминологии. из неболь-
шого лоскутного одеяла указов, подзаконных актов каждый выдёргивал 

1. А. А. Козлов вручает в. в. Агроскину грамоту. москва 1995 г.
2. Cтатья А. Козлова в журнале «деньги и кредит», №10, 1990 г.

1 2
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тот кусочек, который ему нравился, и трактовал его так, как ему нравится. 
из-за этого работа тормозилась. А хотелось иметь более-менее компактно 
прописанный набор понятий, которые все понимают одинаково, и какие-
то требования, хотя бы минимально обязательные для исполнения. толь-
ко после этого можно было с людьми договариваться.

в архиве Андрея Козлова сохранились протоколы этих заседаний. за-
седания проходили по четвергам в здании Госбанка. 

инициаторами создания Подготовительной комиссии по созданию Ко-
митета содействия развитию рынка ценных бумаг в сссР стали минфин 
сссР, Госбанк сссР, объединение коммерческих банков сссР и финансово-
инвестиционная компания «Фининвест». соглашение в начале августа 
1990 года подписали соответственно: в. с. Павлов, в. в. Геращенко, Ю. в. Ага-
пов и э. в. теняков.

в соответствии с соглашением все его участники должны были напра-
вить в состав подготовительной комиссии двух своих полномочных пред-
ставителей.

20 августа в управлении ценных бумаг Госбанка сссР состоялась встре-
ча А. А. Козлова с председателем правления челябинского областного коо-
перативного банка э. в. теняковым, при участии президента всесоюзной 
ассоциации коммерческих банков Ю. в. Агапова и сотрудников Промстрой-
банка сссР (Козлов их не назвал).

23 августа 1990 года было принято решение о проведении учредитель-
ной конференции комитета. К октябрю было подано 42 заявки в основном 
от банков из России, Казахстана (Алма-Ата), Азербайджана (Баку), украи-
ны (львов, симферополь, одесса, Харьков), эстонии (тарту) и Белоруссии 
(минск).

в обращении д. в. тулин и А. А. Козлов от имени Госбанка пишут:
«мы призываем потенциальных участников рынка ценных бумаг вре-

менно воздержаться от осуществления односторонних программ и проектов 
до нахождения взаимоприемлемых компромиссных решений, определяющих 
«правила игры» на рынке. Рынок — это прежде всего система отношений меж-
ду его участниками, поэтому достижение конценсуса по основным вопросам 
построения этих отношений сэкономит всем много времени и средств.

вместе с тем мы заявляем, что не можем принять на себя моральной и 
материальной ответственности за осуществляемые в настоящее время од-
носторонние действия различных организаций по выпуску и обращению 
ценных бумаг».

3 сентября представители нескольких десятков (в пресс-релизе писа-
лось, что более 100) компаний приступили к работе. 20 сентября состоялось 
первое заседание подготовительной комиссии комитета, в нём участвовали 
28 человек. собрание вели А. Козлов, начальник юридического отдела мин-
фина сссР и. П. Китайгородский и представитель компании «Фининвест» 
э. в. теняков. 27 сентября уже слушался отчёт о подготовке учредительной 
конференции. зарегистрировалось уже 37 человек.
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на следующем заседании, 11 октября 1990 года, обсуждались проекты 
уставных документов сразу нескольких организаций: акционерной компа-
нии «Фондовая биржа», общества информационного содействия рынку и 
Ассоциации участников рынка ценных бумаг. вели заседание д. в. тулин 
и А. А. Козлов.

Проект соглашения о создании ассоциации был подготовлен Андреем 
Козловым. Решили провести конференцию 11–14 ноября 1990 года в доме 
отдыха «Бор» совета министров сссР. организовать работу по её проведе-
нию поручили московскому банковскому союзу. взнос с каждого участни-
ка — 900 рублей (инженер тогда получал от 200 до 400 рублей в месяц). ис-
полнительным директором мБс был председатель правления «оргбанка» 
в. К. Гугнин, поэтому этот банк и сделали получателем денежных средств.

на заседании 18 сентября Подготовительная комиссия передала свои 
полномочия оргкомитету.

	 Т ул и н 	д . 	в . 	Помню первые семинары-дискуссии о судьбах рынка, 
организуемые Андреем Козловым в здании Госбанка. собиралась за-
бавная публика: первые биржевики из товарных бирж, не имеющие 
представления о фондовом рынке. на первых рядах достопочтимо-
го собрания часто сидели совсем уж колоритные фигуры — развяз-
ные молодые люди, кажется, трейдеры, торговавшие всем, включая 
женские колготки, на оптовых рынках. однажды после очередного 
выступления, показавшегося им заумным, один из них встал и «кон-
кретно» заявил: «значит, так, мужики! Кончай базар! давайте, на-
конец, главный вопрос обсудим: как бабки будем делать!»
Хорошо помню и одно из первых выступлений Борового, тоже в зда-
нии Госбанка на неглинке. только что, в начале июля 1990 года, 
была учреждена Российская товарно-сырьевая биржа, и Констан-
тин натанович ещё не привык к публичности.
выйдя на трибуну, Боровой замялся, не зная, как обратиться к при-
сутствующим в зале. сказав «Господа!», он запнулся, а потом за-
смеялся, смутившись непривычностью нового обращения и не зная, 
как продолжить выступление…
следует сказать, уже тогда на РтсБ Борового трудилось много бу-
дущих «звёзд» российского бизнеса. в секции цветных металлов — 
михаил Живило, будущий президент «Группы компаний миКом» 
и владелец новолипецкого алюминиевого завода. Где-то рядом мо-
лодой брокер олег дерипаска продавал свой первый вагон метал-
ла. на нефтяной секции зарабатывал первые серьёзные средства 
михаил Ходорковский. торговали на РтсБ владимир Гусинский 
и Каха Бендукидзе. в руководстве биржи была ирина Хакамада.

К о з лов 	а . 	а .  в первое время одним из главных вопросов, обсуждавших-
ся в нашем клубе, стал вопрос: что следует делать для создания в нашей 
стране фондовой биржи?
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	 л е в е н ч у К 	 а . 	и . 	менатеповцы предложили мне посетить в ка-
честве их представителя малопонятное организационное совеща-
ние так называемого Комитета содействия развитию рынка цен-
ных бумаг в сссР. организатором был Госбанк сссР, дмитрий 
тулин и его сотрудник Андрей Козлов.
на совещании говорили о каких-то биржах, акциях. Было непо-
нятно и интересно!
возмутителем спокойствия на заседаниях комитета был эдуард те-
няков. на первом же заседании он заявил: «спасибо Госбанку за то, 
что он нас собрал! теперь надо немедленно ограничить круг людей, 
входящих в комитет, и приступить немедленно к созданию фондо-
вой биржи! это и будет реальное содействие созданию рынка ценных 
бумаг!» на это сразу среагировал Боровой: «Какие такие биржи! од-
на уже есть, мы с сентября торги уже начинаем проводить!» не стал 
молчать и милюков: «Пардон, но у меня тоже биржа!» уже просве-
тившийся теняков парировал: «вы тут не путайте! у вас биржи то-
варные, а у меня будет фондовая!» Когда его попросили разъяснить, 
чем они отличаются, он ответил: «нас банк собрал, он и объяснит!»
на втором или третьем заседании комитета эдуард уже призывал 
всех поторопиться с учреждением фондовой биржи, ибо «мы долж-
ны жить достойно! Фондовая биржа — это очень солидное учреж-
дение! на венской бирже, я видел, деревянные трёхметровые две-
ри с медными ручками! и у нас так будет!»
теняков стал готовить документы для открытия биржи — методом 
написания письма из Простоквашина. всех приходящих с крити-
кой он внимательно выслушивал и вносил исправления в итоговый 
документ. Проект «улучшался» с каждой минутой, хотя собственно 
фондового в нём практически ничего не было.
на всякий случай в оргкомитет вошёл и я. нас было пятеро (эдуард 
теняков и виктор Побединский из компании «Фининвест», игорь 
сафарян, возглавлявший «Брок-инвест-сервис», валерий Гугнин, 
председатель оргбанка, и я от менАтеПа). Госбанк взирал на всё 
это с огромным любопытством: не помогал, но и не препятствовал. 
собственно, тулин и Козлов тогда и сами не знали, как развивать 
рынок ценных бумаг и были рады любой «инициативе снизу».

теняков был энергичный человек. 23 августа 1990 года он провёл в мо-
скве презентацию акционерной инвестиционной финансовой компании 
«Фининвест». на ней было объявлено, что деятельность компании будет 
основываться на сети брокерских представительств, созданных челябин-
ским Ротор-банком. 

уставный фонд компании был заявлен в 900 тыс. рублей, из которых 
33,3 % внёс минфин сссР. 27,8 % — Акционерный банк социального раз-
вития (Жилсоцбанк сссР), 27,8 % — всесоюзная ассоциация коммерческих 
банков (вАКБ) и 11,1 % — акционерный банк развития автомобильной про-
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мышленности Автобанк. однако деньги в капитал внесены не были, а Гос-
банк официально отмежевался от участия в компании. По свидетельству 
одного из «учредителей», председателя правления Жилсоцбанка в. в. Бука-
то, ни он, ни минфин в Ао также не вступали. 

Компанию ещё только собирались зарегистрировать, но она уже 22 августа 
заключила соглашение «о создании Комитета содействия развитию рынка 
ценных бумаг в сссР» с Госбанком сссР, министерством финансов сссР и 
вАКБ. в соответствии с этим соглашением комитет собирался содействовать 
аналитическому, информационному и издательскому обслуживанию участ-
ников рынка ценных бумаг, а также вырабатывать рекомендации по прове-
дению операций с ценными бумагами и готовить для этого кадры. членство 
в комитете было открыто «для любой организации или органа управления, 
намеревающихся участвовать в операциях с ценными бумагами».

11 ноября в доме отдыха «Бор» состоялась запланированная в Госбанке 
сссР конференция участников рынка ценных бумаг.

на ней были созданы две организации: Ассоциация участников рын-
ка ценных бумаг и Ассоциация профессионалов рынка ценных бумаг. Как 
отмечалось в документах, работу экспертной группы оргкомитета возглав-
лял А. и. левенчук, а наибольшую помощь в подготовке документов оказа-
ли в. К. Гугнин, А. А. Козлов, с. з. линник и с. в. маслов.

в 1990 году минфином сссР был выпущен 5-процентный внутренний 
общесоюзный заём, размещаемый среди предприятий, а также казначей-
ские обязательства для распространения среди населения. Практически это 
был первый и неудачный опыт размещения государственных ценных бу-
маг на рыночной основе. условия выпуска не учитывали темпы инфляции, 
сопротивление старой банковской системы проведению этой новой для неё 
работы, а также влияние политической нестабильности и нескоординиро-
ванные действия союзных республик. в результате полностью разместить 
на рынке весь выпуск не удалось. 

15 апреля 1991 года министр финансов сссР дал интервью о состоянии 
рынка ценных бумаг в сссР. в частности, он сказал:

	 о рлов 	в . 	е . 	в соответствии с решением верховного совета сссР 
в 1991 году мы продолжим практику выпуска облигаций государ-
ственного долга. естественно, будет учтён опыт прошлого года, и, 
в первую очередь, при размещении ценных бумаг будут шире за-
действованы рыночные принципы и вновь создаваемые элементы 
рыночной инфраструктуры. основное внимание мы предполагаем 
сосредоточить на реализации краткосрочных казначейских обяза-
тельств, распространяемых путём аукционной продажи через фон-
довые биржи и внебиржевый оборот.
Большие надежды мы возлагаем на процесс разгосударствления и 
приватизации, который должен способствовать появлению на рын-
ке значительной массы акций акционерных обществ, созданных 
на базе государственных предприятий. <...>
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уже сейчас в государственный реестр внесено более 1,5 тыс. акцио-
нерных обществ и обществ с ограниченной ответственностью. Пока 
эти общества являются закрытыми и не предлагают свои ценные 
бумаги всем желающим их приобрести. вместе с тем уже начал-
ся процесс активного выхода акций предприятий на финансовый 
рынок. так, объявлена открытая подписка на акции Камского ав-
томобильного завода и некоторых банков. в 1990–1991 годах ми-
нистерством финансов сссР был зарегистрирован выпуск ценных 
бумаг 7 банками на общую сумму 1,5 млрд рублей. в условиях на-
шей страны банки должны стать активными участниками финан-
сового рынка, в том числе и при осуществлении посреднической де-
ятельности по купле-продаже ценных бумаг.

Процесс формирования сети фондовых бирж и посреднических фирм по 
торговле ценными бумагами к тому моменту уже начался. японская ком-
пания Daiva Security вела активные переговоры с московской междуна-
родной фондовой биржей, а также заключила меморандум о взаимопони-
мании с министерством финансов сссР. в соответствии с ним она должна 
была консультировать финансовые власти страны в области развития фи-
нансовых рынков.

	 о рлов 	 в . 	 е . 	организационная база финансового рынка будет 
закреплена принятием закона сссР «о ценных бумагах и фондо-
вой бирже». этот закон должен регулировать процесс выпуска и об-
ращения ценных бумаг, а также деятельность профессиональных 
участников финансового рынка и фондовых бирж. одновременно 
должен быть рассмотрен закон «об акционерных обществах», регу-
лирующий вопросы организации акционерных обществ, выпуска 
акций и долговых обязательств, права владельцев акций и т. п.
При формировании законодательной базы нашего финансового 
рынка мы стараемся максимально использовать опыт зарубеж-
ных стран, привлечь лучших экспертов для оказания квалифици-
рованной помощи в этом исключительно важном деле. в частности, 
проект закона сссР «о ценных бумагах и фондовой бирже» был 
передан нами специалистам фирмы Daiva Security для подготов-
ки по нему заключения. мы также глубоко признательны нашим 
коллегам из министерства финансов японии, которые на высоком 
профессиональном уровне поделились с делегацией министерства 
финансов сссР опытом своей работы во многих сферах, в том чис-
ле и по регулированию финансового рынка.

Первые фондовые биржи

началом биржевого движения в стране принято считать весну и осень 
1990 года, когда практически все российские и зарубежные сми объяви-
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ли об учреждении первых в стране бирж — московской товарной и Россий-
ской товарно-сырьевой.

вот как описывал процесс биржевой эйфории в своей книге «Цена свобо-
ды» бывший президент РтсБ К. н. Боровой: «с работой Галины ивановны 
заметаловой, члена биржевого совета РтсБ, связан один из наших люби-
мых биржевых анекдотов... однажды она присутствовала на собрании ак-
ционеров Пензенской товарной биржи. После выступления Галины иванов-
ны, в котором она рассказала о важности бирж <...> попросил слова один из 
руководителей области. «если так, — сказал он, — если это так важно для 
экономики, то мы приветствуем организацию биржи в нашем городе. Более 
того, мы приложим все возможные усилия, если понадобится, примем нуж-
ное решение руководства города, чтобы такие биржи были открыты в каж-
дом районе города».

за право стать членом московской товарной биржи или акционером 
РтсБ в 1990–1991 годах платили по несколько миллионов рублей. 

вскоре заговорили и о фондовых биржах.

К о з лов 	 а . 	а .  заметным персонажем клуба был колоритный челябин-
ский строитель эдуард теняков. Помню, как на одном из заседаний он воз-
буждённо заявил: «я недавно был на фондовой бирже в вене. я туда ездил 
перенимать опыт. опыт классный! и я теперь знаю, что такое биржа! её 
площадь 400 квадратных метров». далее он рассказал, какова высота за-
ла биржи и сколько в нём установлено столов…
Более того, он предложил создать биржу прямо из нашего неформально-
го комитета. на что мы ответили: «Пожалуйста, только без нас и вне стен 
Госбанка». началась гонка, так как и при минфине сссР очень толковый, 
хороший парень, начальник вычислительного центра министерства Ан-
дрей захаров тоже тогда создавал биржу — московскую международную 
фондовую. (он, к сожалению, позже погиб.)

	 а Г р о с К и н 	 в . 	в . 	Первым мероприятием Госбанка, на которое я 
попал, была одна из встреч с Андреем Козловым по вопросу учреж-
дения в сссР фондовой биржи. в Госбанк обращались за поддерж-
кой и советом различные биржевики, среди которых и был пропа-
гандировавший идею создания фондовой биржи эдуард теняков. 
Рабочая группа, готовившая учредительное собрание биржи, соби-
ралась в зале с камином в здании Госбанка на неглинной улице. 

Председатель будущего биржевого совета «первой советской коммерческой 
биржи всесоюзной ассоциации коммерческих банков сссР и Российского 
банковского союза» э. в. теняков объявил об открытии первой фондовой бир-
жи ещё в апреле 1990 года. он заявил, что «в течение февраля–апреля были 
достигнуты договорённости между брокерскими отделениями и 496 пред-
приятиями, а также 36 банками, готовыми начать продажу акций. Кроме 
того, 371 предприятие выразило желание акции приобрести». в центре си-
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стемы, по его словам, стоял челябинский Ротор-банк. этим якобы было за-
вершено формирование структуры биржи. в реальности первые итоги бы-
ли значительно скромнее.

	 М е р з л и К и н 	К . 	Э. 	зарегистрировав в 1990 году со своим товари-
щем по студенческой группе михаилом лелявским компанию, мы 
взялись за проведение курсов обучения нарождающейся рыночной 
прослойки ещё советского общества, в том числе основам фондово-
го рынка. выпустил переводы пяти зарубежных книг (каюсь, ко-
нечно, без всякого сохранения копирайта, время было такое!): «Фи-
нансовый учёт и финансовая отчётность», «управленческий учёт», 
«операционная техника брокерской фирмы» и др.
Помню, как прямо с улицы мы звонили в различные фирмы и 
предлагали им пройти «замечательные курсы по фондовому рын-
ку». я, в частности, сагитировал уже известного тогда бизнесмена 
эдуарда тенякова. 

однако открытие было перенесено в связи с неподготовленностью боль-
шинства руководителей брокерских отделений, что выявилось в процессе 
проведения пробных сделок. для срочного решения этой проблемы были ор-
ганизованы первые в стране 10-дневные брокерские курсы. специальный 
учебный курс по организации рынка ценных бумаг и биржевых операций 
для руководителей брокерских представительств был организован бирже-
вым советом. Курс «Перспективы создания и функционирования рынка цен-
ных бумаг в сссР» читали специалисты Кредитно-финансового института 
(нии Госбанка сссР), в том числе его директор А. А. Хандруев, Финансово-
экономического института и внешэкономбанка сссР.

Прослушав лекции, будущие брокеры отправились в августе на двух-
месячную стажировку в ФРГ на Франкфуртскую биржу.

	 М е р з л и К и н 	 К . 	 Э. 	в ноябре 1990 года состоялось учредитель-
ное собрание московской центральной фондовой биржи (мЦФБ), и 
чрезвычайно актуальным стал вопрос обучения акционеров биржи. 
мы, узнав об учредительном собрании из газет, вышли на одного 
из сотрудников биржи, некоего четверякова, заявив, что ему не-
пременно следует принять наше предложение, так как именно мы 
на фондовом рынке «самые умные» и знающие! что было, кстати, 
благодаря изученной нами западной литературе и немецким кон-
тактам, недалеко от истины.
Первые курсы прошли в черновцах в мае 1991 года, а вторые — во 
владивостоке в сентябре того же года. на них мы проводили де-
ловую игру «Фондовая биржа». лекции у нас читали редкие в то 
время специалисты, в их число входил председатель комитета по 
бюджету верховного совета России Александр Починок. всем об-
учающимся выдавались выпущенные нами книги. в результате 
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проект оказался очень неплохим с коммерческой точки зрения и 
небесполезным для участников.
Потом подобные курсы я провёл и в Братиславе — по заказу какой-
то местной биржи.

энтузиазм биржевиков пытался остудить начальник отдела кредита 
минфина сссР и. П. Китайгородский, заявивший на общем собрании мо-
сковского банковского союза, что создание реальной биржи ценных бумаг 
станет возможно лишь после того, как начнут действовать акционерные обще-
ства. с его точки зрения, в то время не было достаточного количества акци-
онерных обществ, а значит, не могло существовать и рынка ценных бумаг.

на это э. в. теняков ответил, что есть 496 предприятий и 36 банков, го-
товых начать продажу акций. Поэтому его не остановить! в мае он наде-
ялся получить и утверждённую минфином сссР подробную инструкцию 
для работы брокерских представительств, которую по специальному зака-
зу биржевого совета готовил Кредитно-финансовый институт (нии Гос-
банка сссР).

минфин тогда оказался проворнее. При нём создали московскую меж-
дународную фондовую биржу раньше. возглавил её заместитель начальни-
ка вычислительного центра союзного министерства А. н. захаров (не пу-
тать с долго возглавлявшим ммвБ А. в. захаровым).

	 зл аТ К ис 	Б . 	и . 	дело в том, что, готовя Постановление «об утверж-
дении положения о выпуске и обращении ценных бумаг и фондо-
вых биржах в РсФсР» (вышло 28 декабря 1991 г. под № 78), мы вме-
сте с дмитрием Хиловым (помощником Б. Фёдорова) параллельно 
написали и примерный устав биржи.
для его подготовки Борис Григорьевич выпустил распоряжение и 
создал рабочую группу со мной во главе. в основу устава мы поло-
жили документ, подготовленный в сссР во времена нэПа.
Потом приступили к практике. Первых учредителей московской 
международной фондовой биржи мы в конце 1990 года собирали 
у себя в зале коллегии минфина. среди них было много интерес-
ных людей, в частности, саша любимов, представлявший чрез-
вычайно тогда популярную компанию «вид». 5 ноября 1990 года 
биржа была зарегистрирована, а 31 октября 1991 года на ней на-
чались регулярные торги. возглавлял её Андрюша захаров, тра-
гически погибший.
Подготовленный нами устав стал использоваться и для создания 
других бирж, так что они сразу получали пакет базовых докумен-
тов. так, народ быстро узнал, что такое биржевая торговля.

	 а л е К с е е в 	 М . 	Ю. 	в это же время минфин сссР (государствен-
ный орган!) выступил инициатором создания и учредителем мо-
сковской международной фондовой биржи. её возглавлял заме-
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ститель начальника ГвЦ (вычислительного центра) министерства 
Андрей николаевич захаров. создавали «впрок», так как вначале 
никто не знал, чем она будет заниматься.

Борис Григорьевич, оспаривая приоритеты, считал, что биржа была соз-
дана республиканским минфином.

 Ф ё до р ов 	 Б . 	 Г. 	тогда же мы создали московскую международ-
ную фондовую биржу. я собрал рабочую группу для подготовки её 
устава во главе с Б. и. златкис, выпустил соответствующее распоря-
жение. возглавил биржу сотрудник министерства финансов сссР 
Андрей захаров. При мне 5 ноября 1990 года биржа была зареги-
стрирована, через год на ней начались регулярные торги. однако 
после моего ухода она оказалась никому не нужна и вскоре пре-
кратила свою деятельность.

Биржа долгое время вела подготовку к началу практической деятель-
ности, с помощью программистов из Центра управления полётами готови-
ла к запуску торгово-депозитарный комплекс. чтобы попытаться ускорить 
этот процесс, учредители даже обратились к Александру ивановичу Потём-
кину с предложением возглавить ммФБ.

12–13 ноября 1990 года э. в. теняков и и. А. сафарян создали москов-
скую центральную фондовую биржу. Председателем её биржевого совета 
стал э. в. теняков. учредительное собрание состоялось в подмосковном пан-
сионате «Бор» совета министров сссР.

	 л е в е н ч у К 	 а . 	и . 	я взял на себя существенную часть организа-
ции учредительной конференции московской центральной фондо-
вой биржи. Проходила она в виде большого собрания участников 
ещё несуществующего рынка в пансионате «Бор». я справедливо 
рассудил: а почему бы не воспользоваться случаем и не сделать себе 
имя на новом рынке! и заодно создать пару ассоциаций: участни-
ков рынка ценных бумаг (АуРЦБ) и профессиональных участни-
ков рынка ценных бумаг. себя я видел руководителем первой — её 
должны были учредить юридические лица. Пригласив на учреди-
тельное собрание ведущими десять игротехников школы Г. П. Ще-
дровицкого, я легко добился задуманного результата. Реакция зала 
в нужный момент всегда была правильной! так я стал практиче-
ски самостоятельным функционером на рынке ценных бумаг.
Были готовы документы и для второй ассоциации, которая будет 
объединять, как мы предполагали, физических лиц. нам нравил-
ся умно говорящий милюков. однако в какой-то ключевой момент 
конференции он протопал мимо нас в шортах и шлёпанцах, на-
правляясь в бассейн. тогда я предложил возглавить ассоциацию 
профессионалов игорю сафаряну, который в это время находился 
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в зале. от таких предложений грех отказываться. избрание иго-
ря прошло так же гладко, как и моё собственное.

Ко з лов 	а . 	а .  Первые торги на мЦФБ проходили в конце 1990 года во двор-
це культуры электролампового завода. до сих пор перед глазами эта карти-
на. Покатый зрительный зал, из которого вынесли кресла. сцена, на которой 
стоят столы президиума, покрытые красной материей. Президиум возглав-
ляет председатель биржевого совета эдуард теняков и вячеслав Панькин, 
позже сменивший тенякова и ставший сопредседателем союза фондовых 
бирж. за трибуной, с которой предварительно снята атрибутика советско-
го союза, стоит старичок. на вопрос «Где вы его взяли?» мне ответили, что 
нашли на ломбардном аукционе — он знает, как молотком работать.
в зале стояла вольная толпа брокеров. Председатель президиума зачиты-
вал по бумажке: «на торги выставляется лот из 20 акций!..» и дальше сле-
довало название какого-то прибалтийского предприятия. считалось, что 
его месторасположение доказывает надёжность. за ними шёл вагон с жен-
скими колготками. Когда кто-то выигрывал торг, его посылали к задней 
стенке, где девочка за компьютером распечатывала ему договор. Как рас-
плачиваться, стороны решали самостоятельно. так в России проходили 
первые торги «фондовыми ценностями».
тогда же в конце 1990 года на рынок ценных бумаг пришёл К. н. Кори-
щенко, в то время возглавлявший брокерскую компанию «Рябина». он ак-
тивно участвовал в биржевых торгах и занимался размещением одних из 
первых публичных акций РинАКо.
Конец 1991 года стал сумасшедшим по активности создания бирж. все стали 
себя рекламировать. я жалею, что не записывал на магнитофон эти перлы. 
самой моей любимой рекламой была реклама международной спортивной 
биржи, звучала она так: «залог вашего процветания — золото спортивных 
побед!» Бирж было в России больше, чем во всём остальном мире.

так заработал рынок ценных бумаг — на нём появились первые акции 
самих бирж!

	 с ёМ и н 	 а . 	 п . 	в 1990 году я перешёл в центр «московские фи-
нансы». это была одна из первых фирм, специализирующихся на 
финансовом консультировании, акционировании предприятий и 
ценных бумагах (которых, кстати, по-прежнему не было). мы про-
должали консультировать директоров государственных предпри-
ятий, как им освободиться от диктата главков, сохранив полный 
контроль над предприятием, а руководителям главков давали со-
веты, как через создание холдингов сохранить контроль за пробуж-
дающимися директорами государственных предприятий. в общем, 
привыкали вместе со всей страной к тому, что деньги не пахнут.
После появления из ничего первых бирж (Российской товарно-
сырьевой биржи, Российской фондовой биржи, Центральной мо-
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сковской фондовой биржи и т. д.) на рынке, наконец, появились 
акции. если директора акционируемых государственных пред-
приятий в то время слабо представляли себе, каким образом мож-
но в своих интересах манипулировать капиталами и голосами 
большого количества акционеров и поэтому чрезвычайно патри-
архально относились к перспективе передачи акций их «родных» 
предприятий в «чужие» руки, то лишённые стартовых капита-
лов и каких-либо коммунистических комплексов «биржевики» 
с остервенением включились в спекуляции собственными акция-
ми. универсальная схема сводилась к следующему: учредить бир-
жу, вложить в неё как свой учредительный взнос в форме «интел-
лектуального» нематериального актива, оценив его по аналогии 
со стоимостью бренда Coca-Cola, а затем найти провинциальных 
корейко, начитавшихся романов драйзера и мечтающих о мгно-
венном обогащении от грамотного инвестирования накопленных 
советских дензнаков в перспективные акции. Будучи финансо-
выми консультантами, мы неизбежно оказывались включённы-
ми в цепочку данных фондовых спекуляций, и вскоре доходы от 
консультационной деятельности перестали быть основными. с пе-
риферии к нам приезжали люди с мешками денег. на безрыбье 
мы казались крутыми финансовыми консультантами и поэтому 
без труда впихивали клиентам акции то одной, то другой биржи. 
После пары таких продаж я понял, что мне не суждено стать не 
только маститым учёным, но и удачливым брокером. ну не мог я 
с умным видом объяснять доверчивому человеку, зачем ему поза-
рез нужно это «фуфло».

Ажиотаж, возникший в сссР вокруг бирж, выдвинул эти коммерческие 
структуры в первый ряд предприятий страны. 

Пока наиболее высокий рейтинг имеют акции Всероссийской биржи недвижимости, 

которые при номинальной цене 250 тыс. руб. предлагаются к котировке по цене, пре-

восходящей номинальную в 7–8 раз. Наделавшая немало шума и породившая ещё 

больше кривотолков своим долгим выжиданием благоприятного момента для начала 

деятельности, Московская центральная фондовая биржа пытается разместить свои 

акции номинальной стоимостью 500 тыс. руб. по цене 400 тыс. долларов. Брокерские 

места при этом сама биржа предлагает по цене не ниже 5,7 млн руб…

Появление на советском рынке ценных бумаг брокерских мест как таковых вызвано 

в первую очередь тем, что большинство бирж создаётся в форме акционерных об-

ществ закрытого типа и их акции на рынок не поступают.

Но если продажа брокерских мест имеет хоть какое-то (хотя и весьма отдалённое) 

отношение к нормальному рынку ценных бумаг, то появившееся на фондовых бир-

жах «право на их аренду» с ценными бумагами совсем никак не связано и, по сути, 

является нонсенсом. Остаётся предположить, что вал «небиржевых товаров» не ми-

новал не только товарные, но и фондовые биржи.
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Зато классический вид ценных бумаг — облигации — практически на торги не пред-

лагается ввиду их физического отсутствия: эмитенты не торопятся выпускать обли-

гации, поскольку это связано с обязательством выплатить обладателям облигации 

фиксированный дивиденд.

В ближайшие месяцы конкуренция на рынке ценных бумаг обещает обостриться: 

ожидается появление целого ряда новых коммерческих структур, созданных в фор-

ме акционерных обществ открытого типа. Кроме того, осенью должен начаться ре-

альный процесс приватизации и разгосударствления, который будет осуществлять-

ся в том числе и путём акционирования, что также увеличит предложение на рынке 

ценных бумаг.

Астахов Павел, Авхименко Дмитрий. Всё будет хорошо, но водка подорожает //  

Коммерсантъ. 02.09.1991.

К началу 1992 года биржевой актив, сыгравший большую роль в авгу-
стовских событиях 1991 года, в частности участвовавший в финансирова-
нии, вместе с новыми коммерческими банками защитников Белого дома, 
почувствовал свою силу.

14 мая 1992 года Российский биржевой союз обратился к мэрам москвы 
и санкт-Петербурга, к главам администраций областей, председателям 
советов городов России с требованием возвратить российским биржевым 
структурам здания, принадлежащие им исторически. 

Председатель биржевого комитета мтБ Ю. А. милюков написал тогда 
короткое постановление, в одном из пунктов которого было написано: если 
договор заключён на товарной бирже, то госрегулирование не применяется. 
это дало взрывной всплеск росту количества бирж. Был период, когда в ан-
тимонопольном комитете зарегистрировалось примерно 800 бирж, причём 
одна даже была создана при песчаном карьере. такая вакханалия царила 
на рынке в 1991–1992 годах, потом всё пошло на спад.

чтобы как-то упорядочить стихийное движение, были созданы Федера-
ция фондовых бирж России и союз фондовых бирж России.

в 1994 году в России было только семь торговых площадок, серьёзное по-
ложение которых на фондовом рынке не вызывало сомнений: РтсБ (москва), 
сибирская фондовая биржа (новосибирск), Пермская товарно-фондовая бир-
жа, Южно-уральская фондовая биржа, екатеринбургская фондовая биржа, 
товарно-фондовая биржа «санкт-Петербург» и владивостокская междуна-
родная фондовая биржа. и две биржи, наиболее преуспевшие тогда на ни-
ве товарного фьючерса, — мтБ и Пермская товарно-фондовая.

	 а ноХ и н 	 н . 	в . 	в начале 1990-х годов в новосибирске для при-
езжавших специалистов из москвы инфраструктура была очень 
слабенькой. мы пошли в единственный приличный ресторан на 
то время. Андрей не изменил своему исследовательскому складу 
ума и заказал блюдо, которое я даже в первый раз слышал, хотя 
в этом городе провёл всю свою жизнь. Как сейчас помню название 
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этого блюда — кондюбки. всем принесли еду, которую мы заказа-
ли и только Андрей сидел и ждал этого загадочного блюда. немно-
го поел каких-то салатиков, не дождался главного блюда, встал и 
ушёл голодным. Когда пришёл официант, мы набросились на не-
го всем столом, упрекая его в неторопливости. на следующее утро 
я извинился перед Андреем за ресторан и за то, что так и не узна-
ли, что это за блюдо такое. на что Андрей успокоил меня и сказал, 
что официант принёс ему это блюдо в номер. После этого случая 
Андрей часто при встречах задавал мне ироничный вопрос: «вы 
кондюбки готовите? — и добавлял: Главное, чтобы кондюбки бы-
ли, тогда и дела пойдут». 

Иностранное влияние на российский фондовый рынок

из важных событий лета-осени 1990 года следует отметить подписание 
соглашения между Госбанком сссР, минфином сссР и нью-йоркской фон-
довой биржей о сотрудничестве и технической помощи в создании фондово-
го рынка в нашей стране. в то время это соглашение было скорее политиче-
ским и практически не имело продолжения. 

К о з лов 	а . 	а .  Американцы тогда активно занялись нашим просвещени-
ем. Повторно они вернулись в нашу страну только через три года, но уже 
с деньгами. Правда, не к нам в ЦБ, а в Госкомимущество и ФКЦБ.

	 а л е К с е е в 	М . 	Ю. 	осенью 1990 года к нам по приглашению союз-
ных минфина и Госбанка приехал чуть ли не весь совет директо-
ров нью-йоркской биржи! Была организована полезная конферен-
ция. валентин сергеевич Павлов, противник слепого копирования 
чужого опыта, считал более важным обучение сотрудников рыноч-
ной экономике. 
мы вместе с молодым начальником отдела ценных бумаг Госбанка 
сссР дмитрием владиславовичем тулиным, его ещё более юным 
сотрудником Андреем Козловым и руководством министерства 
принимали гостей. мне довелось познакомиться со многими пер-
выми людьми с уолл-стрит. мы организовали для них экскурсию 
в троице-сергиеву лавру. я сопровождал в один из московских те-
атров руководителя депозитарной трастовой компании уильяма 
денцера. он поведал много интересного про организацию депози-
тарной деятельности и состояние американского фондового рын-
ка. никакая информация вообще не бывает лишней, а эта не бы-
ла лишней в особенности.

действительно, с 8 по 10 октября в москве прошёл советско-американский 
семинар. делегацию нью-йоркской фондовой биржи возглавлял её предсе-
датель джон дж. Фелан-младший. в неё вошли два заместителя председа-
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теля, один бывший зам и четыре члена правления биржи и ещё 22 руково-
дителя крупнейших американских компаний, работающих на этой бирже.

К о з лов 	а . 	а .  в январе-феврале 1991 года я стажировался в Бундесбанке 
в ФРГ, изучал его работу на рынке ценных бумаг. за это короткое время мне 
удалось познакомиться со всей технологией работы этого рынка. Как обра-
щаются ценные бумаги, какие существуют правила, какие процедуры.
можно сколько угодно говорить о том, какие бывают эмитенты и какие бы-
вают ценные бумаги, но, когда им негде обращаться, рынок создан не бу-
дет. Когда я вернулся в москву, у меня уже было представление о бездоку-
ментарных ценных бумагах, депозитариях, клиринговых расчётах, о том, 
как происходит торговля ценными бумагами на бирже и вне её.
я впервые познакомился с технологической «кухней». По возвращении 
в москву я подготовил два документа. Первый — это инструкция Госбанка 
сссР о эмиссии банковских акций. второй документ был посвящён прин-
ципам депозитарного учёта ценных бумаг. тогда я впервые ввёл в стране 
словосочетание «счёт-депо». многие долго считали его связанным с паро-
возным. ещё в рамках Госбанка сссР мы попытались продумать порядок 
выпуска новых рыночных облигаций. но при советском союзе реализовать 
это не успели из-за известных событий 1991 года, хотя задел сделан был.

9 июля 1991 года закон «о ценных бумагах и фондовых биржах» весь-
ма успешно прошёл первое чтение в верховном совете сссР (только один 
депутат голосовал против при четырёх воздержавшихся). Кстати, первая 
версия проекта закона Российской Федерации о ценных бумагах во многом 
основывалась на концепции этого союзного закона.

	 а л е К с е е в 	 М . 	Ю. 	По роду деятельности нам в минфине сссР 
приходилось также заниматься вопросами формирования основ 
рынка ценных бумаг, хотя это было лишь одним и, притом не са-
мым главным, направлением нашей работы помимо прочих (бюд-
жет, денежное обращение, реформа в целом и т. п.). тем не менее мы 
фактически были головной структурой, отвечавшей за подготовку 
проекта закона о рынке ценных бумаг. союзный вариант этого за-
кона в первом чтении был принят верховным советом сссР. При-
ятно было на машине вместе с министром въезжать через спасские 
ворота на сессию, где все, от самого министра до председателей ко-
митетов и прочих выступавших, зачитывали нами же написан-
ные тексты выступлений и оперировали нами же подготовленны-
ми цифрами и фактами. зато и результат был налицо — у нас не 
было ни одного депутата, проголосовавшего против, только четы-
ре воздержавшихся.

Ценных бумаг в сссР по-прежнему практически не было. Кроме акций 
бирж, известных акций РинАКо, было несколько экзотических бумаг типа 
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акций Рижского холдинга латвии (РХл). летом 1991 года в ещё неотсоеди-
нённой республике некие партийные или комсомольские активисты успели 
создать псевдохолдинг, акционировали его и активно выводили акции на 
рынок. Продавались бумаги в достаточно узком кругу, но даже вокруг них 
возник ажиотаж. естественно, на абсолютно пустом месте.

	 М е р з л и К и н 	 К . 	 Э. 	Было ощущение, что рынок ценных бумаг 
должен вот-вот начать быстро расти. и необходимо было создавать 
инфраструктуру, чтобы предложить её этому рынку. Поэтому мы 
так активно сотрудничали с немецкими коллегами, работавшими, 
кстати, в основном с бумажными акциями на предъявителя. сде-
лали ставку на них и мы, исходя из того, что бумажная технология 
проще для внедрения. вместе с тем сразу предполагалось вводить 
глобальный сертификат, для размещения которого был создан соб-
ственный Кассовый союз. соединённые в одну цепочку биржа и Кс 
были точным слепком с немецкой модели. согласно ей банкам не 
был ограничен доступ к торговле ценными бумагами.

сотрудничество немецких фондовиков с советскими коллегами началось 
весной 1991 года, когда в москве прошёл первый семинар для будущих спе-
циалистов. он был посвящён роли бирж в экономическом развитии страны. 
семинар сопровождался небольшим скандалом — представитель Риги хо-
тел вывесить флажок независимой латвии.

второй семинар, прошедший о сенью 1991 года в москве, приуроченный 
к созданию Российской международной валютно-фондовой биржи, был очень 
представительным, из Германии приехали 15 биржевиков высокого ранга: 
президент Баварской биржи, президент Палаты свободных маклеров, ру-
ководители крупнейшей фирмы, печатающей ценные бумаги, и др. среди 
них был и г-н Блиц, курировавший в то время по поручению Deutsche Bank 
все биржевые операции на рынке ценных бумаг Германии.

	 М е р з л и К и н а 	 М . 	 а . 	в январе 1992 года, узнав, что мы с му-
жем в Берлине, Блиц специально прилетел на встречу с нами из 
Франкфурта-на-майне. что, кстати, не понравилось конкурентам, 
представителям Берлинской биржи. в офисе Deutsche Bank он пред-
ставил нас президенту Франкфуртской фондовой биржи д-ру Рю-
дигеру фон Розену, прибывшему с ним. весной этого же года мы 
были приглашены на неделю на его биржу во Франкфурт перени-
мать опыт.
возвратившись в москву, я передавала свои «тайные знания» колле-
гам. от меня они узнали, что такое счёт-депо, лист поставки и лист 
исполнения (Lieferliste und Regulierungsliste), формируемые немец-
ким Кассовым союзом по результатам сделок с ценными бумагами 
на бирже. Потом из образцов всех необходимых для функциониро-
вания фондовой биржи и расчётно-депозитарного центра докумен-
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тов, привезённых нами из стажировок и переведённых на русский 
язык, генерировались итоговые документы нашей биржи.

осенью в Академии народного хозяйства был проведён специальный 
семинар для банкиров. 

	 М е р з л и К и н а 	М . 	а . 	я рисовала на доске и объясняла коллегам, 
что такое ещё неведомый счёт-депо. Как учитываются ценные бу-
маги и как они переводятся. в то время введением этого термина 
занимался и Андрей Козлов. в этом Константин с ним находил 
полное взаимопонимание.

на семинар приехала внушительная делегация немецких коллег — 
представителей фондового рынка Германии. в конце семинара, на заклю-
чительном ужине, они дружно запели. делали это все хором, так как дири-
жировал ими руководитель делегации, президент Франкфуртской биржи 
д-р фон Розен.

Вчера в пресс-центре Министерства иностранных дел России прошла весьма предста-

вительная встреча фондовиков, в которой принимали участие делегации ряда ключе-

вых институтов рынка ценных бумаг Германии, Ассоциации фондовых бирж Европы 

и крупнейших московских фондовых бирж… Основными темами обсуждения стали 

вопросы технического обеспечения процесса приватизации, организация безналич-

ного обращения крупных партий приватизационных чеков, а также другие проблемы 

развития инфраструктуры вторичного рынка ценных бумаг России… Впервые этой 

осенью на собрании профессионалов фондового рынка появился заместитель пред-

седателя Центрального банка Дмитрий Тулин. Вместе с ним Центральный банк пред-

ставлял начальник управления ценных бумаг Андрей Козлов… На форуме присутство-

вали руководители Инкомбанка, банка «Столичный», Кредобанка и ряда других.

…В качестве средства решения проблемы затруднённого вторичного обращения 

именных акций и прохождения платежей была предложена концепция Кассового 

союза, детально разработанная и представленная на форуме немецкими финанси-

стами. Также было объявлено о намерении Российской международной валютно-

фондовой биржи создать Палату курсовых маклеров, в состав которой вошли бы 

известные на фондовом рынке профессиональные организаторы биржевых торгов 

по немецкой системе, дающей ведущему торги маклеру более широкие полномо-

чия в отношении воздействия на процесс торгов, нежели это происходит при про-

стой аукционной системе.

Пётр Хлебников // Коммерсантъ-Daily. 07.11.1992.

	 A l br e ch t 	bu.. r ge r 	 я наблюдал развитие российского фондового 
рынка практически с самого его начала. в 1991 году члену прав-
ления Deutsche Bank Кристиансу пришло письмо о том, что некие 
русские собираются создавать фондовую биржу. в тот момент я воз-
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главлял международный отдел Франкфуртской фондовой биржи. 
до этого никаких отношений с советским союзом у меня не было. 
мне показалось интересным заняться этим вопросом, и я включил-
ся в работу. именно тогда мы с Константином и мариной мерзли-
киными стали создавать российский кассовый союз.
в 1992 году в москве мы провели крупный семинар в здании мо-
сковской мэрии. энтузиазма для продолжения совместной дея-
тельности у нас было много, но руководство биржи заявило, что не 
может взять на себя расходы, связанные с ней. и тогда фон Розен 
договорился с министром финансов Хорстом Кёллером (потом быв-
ший председателем мвФ и Федеральным президентом Германии) 
о создании специальной структуры Foerdergesellschaft fuer Boersen 
und Finanzmaerkte in Mittel und Osteuropa (Федер Гешефтшальф — 
общество содействия развитию бирж и рынков капитала в странах 
Центральной и восточной европы), вошедшей в группу Deutsche Bu..r  
se. в том же году оно было создано. При поддержке Федерального 
правительства и немецких кредитных институтов, в ответ на по-
стоянно растущую потребность в оказании той или иной поддерж-
ки создаваемым биржевым системам в странах, строящим рыноч-
ную экономику. Федеральное правительство ФРГ финансировало 
эти проекты из средств программы TRANSFORM1.

немецкие практики на этом этапе были очень активны, они организо-
вывали в России полезные семинары, стажировки, предоставляли специ-
альную литературу и т. д. все расходы при этом оплачивали сами. однако 
они так и не смогли найти практической зацепки, своего места в создавае-
мом в России фондовом рынке. Помощь их была большой, но в большей сте-
пени теоретической.

Кассовый союз, занявшийся созданием инфраструктуры рынка ценных 
бумаг, был основан первоначально, как межбанковская инициатива под эги-
дой А. А. Козлова и отметился на рынке межбанковского кредитования. По-
сле чего неожиданно был выбран А. Б. чубайсом как организатор системы 
безналичного обращения приватизационных чеков (ваучеров).

	 а Г р о с К и н 	в . 	в . 	Хранилище ваучеров Кассового союза размеща-
лось в подвалах здания сэва на проспекте Калинина, напротив 
Белого дома. во время беспорядков октября 1993 года работники 
хранилища закрыли дверь в подвал шкафом и покинули помеще-
ние, а здание было захвачено боевиками верховного совета. если 
бы они узнали о хранилище, то могли бы просто сорвать ваучерную 

1 Программа, инициированная и финансируемая Правительством Германии, осуществля-
лась на основе межправительственных соглашений ФРГ и России. направлена на поддержку 
становления рыночных структур в нашей стране, не имеет коммерческой направленности, свя-
занной со скорейшей финансовой или материальной отдачей. 
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приватизацию. Повторный вброс в обращение массы депонирован-
ных там чеков создал бы практически неразрешимые правовые и 
технологические проблемы для продолжения чековых аукционов.

в 1992 году Банк России начал тесно сотрудничать с международным 
валютным фондом, ведя под его контролем два проекта. один из них — по 
созданию рынка ценных бумаг — валютный фонд поручил курировать 
А. А. Козлову. и Андрей Андреевич периодически отчитывался по этому во-
просу перед правительством и представителями мвФ.

основной особенностью складывающихся в начале 1990-х годов подза-
конных актов, регламентирующих функционирование рынка ценных бу-
маг, стало заложенное в их основу предположение о том, что возникающие 
в России институты фондового рынка будут идентичными, вплоть до назва-
ния, действующим за рубежом. спор состоял в том, с кого брать пример — 
с сША или Германии. 

не принималось в расчёт даже то, что в России тогда напрочь отсутство-
вала необходимая для рынка экономико-правовая инфраструктура: хране-
ние ценных бумаг, система связи и т. д.

Новый, российский этап развития фондового рынка

4 ноября 1991 года Андрей пишет заявление с просьбой освободить его 
от занимаемой должности в Госбанке сссР в порядке перевода в Централь-
ный банк РсФсР. и добавляет: «в случае отказа в переводе прошу уволить 
по собственному желанию». Резолюция появляется только 25 ноября — «уво-
лить с 3.XII по собст. желанию». 

1. нью-йоркская фондовая биржа. Конец 1980-х гг.
2. А. А. Козлов среди участников конференции в Прин-ам-Кинзее (Бавария, ФРГ). январь 1991 г.

1 2
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	 за р и пов 	 а . 	 у. 	в начале 1991 года я начал работать во вновь ор-
ганизованном отделе ценных бумаг Центрального банка РсФсР, где 
был первым и единственным (до сентября 1991 года) сотрудником. 
занимался в основном разработкой документов по вексельному об-
ращению. в начале сентября был подписан первый в Российской Фе-
дерации инструктивный материал по этому вопросу. также отделом 
было подготовлено положение о чеках, готовилось положение о гос-
долге и выпуске 30-летнего государственного займа в счёт госдолга. 
с Андреем Андреевичем Козловым я познакомился летом 1991 го-
да. он, специалист валютно-экономического управления Госбан-
ка сссР, участвовал в организации семинара по ценным бумагам 
для работников банков союзных республик. 
до этого Андрей Андреевич в составе группы советских экспертов 
несколько месяцев стажировался в Бундесбанке. на семинаре, он до-
ходчиво изложил и о методиках, используемых в Германии. Прояв-
ленная им эрудиция в сочетании с его молодостью приятно удиви-
ли слушателей. я отметил Андрея в докладной записке о семинаре, 
подготовленной начальнику управления денежного обращения 
Банка России А. л. зинченко. и когда встал вопрос о назначении 
начальника в наш отдел ценных бумаг, и Александр леонтьевич 
спросил моё мнение по этому вопросу, я посоветовал приглядеться 
к А. А. Козлову. в результате я несколько месяцев работал под на-
чалом Андрея Андреевича, и сидели мы в одном кабинете на 10-м 
этаже в здании Банка России на Житной улице.
основными чертами Андрея Андреевича были открытость, про-
стота и скромность, доходившая иногда до аскетизма. огромная 
работоспособность, коммуникабельность, способность предвидеть 
и просчитывать возможные изменения, быстрая реакция и силь-
ная воля позволили ему выделиться в качестве лидера, и приобре-
сти огромный авторитет среди коллег.
но в решении важных банковских вопросов и серьёзных проблем 
он часто советовался с людьми, которым доверял. не раз спраши-
вал и моё мнение. ему важно было знать непредвзятое мнение кол-
лег на выработанное им решение.

3 декабря А. А. Козлов выходит на работу в Банк России начальником 
отдела по операциям с ценными бумагами Главного управления по регу-
лированию денежного оборота. 

	 са ви н 	 с . 	 н . 	в ноябре-декабре 1991 года я был на курсах пере-
подготовки персонала в Банке России. тогда из всех лекторов мне 
запомнился один — А. А. Козлов, поразивший меня эрудирован-
ностью, глубоким знанием предмета. он со знанием дела гово-
рил о ресурсном обеспечении деятельности коммерческих банков, 
формировании их доходной базы, начислении сложных процентов 



78

А Н Д р е й  К о з л о в .  э К о н о м и ч е с К А я  и с т о Р и я  и  с у д ь Б А  ч е л о в е К А

по предоставленным кредитам. можно было подумать, что у него 
огромный опыт работы в банковской системе, а ведь все эти знания 
тогда только формировались и воплощалось в реальную жизнь — 
банковский сектор проходил пору становления.

	 ра с с К а з о в 	 в . 	 п . 	 2 декабря 1991 года перед назначением Ан-
дрея начальником отдела я имел с ним пятнадцатиминутную бе-
седу. он сразу понравился неординарным широким мышлением. 
К тому же он был вежлив, не робел перед начальниками, держал 
себя уверенно, без заискивания, но не нагло.
следует сказать, что в тот момент в банке уже действовала систе-
ма, скажем мягко, негласного обогащения. мэр москвы Г. Х. По-
пов обосновал его, заявив, что чиновника надо поощрять и он име-
ет право до 30 % от инициированного проекта взять себе. опять же 
поощрение может распространяться и на консультации. и это бу-
дет не взятка, а заслуженный заработок. у нас некоторые сотруд-
ники серьёзно восприняли этот тезис. я поднял этот вопрос на той 
встрече с Козловым, сказав, что буду пресекать такие попытки. на 
что Андрей ответил, что увлечён своим делом и дорожит хорошей 
заплатой (она действительно была в то время больше, чем у госслу-
жащих других структур, включая аппарат правительства и Адми-
нистрацию Президента).
я порекомендовал встретиться с Козловым председателю Банка 
России Г. Г. матюхину, на которого он тоже произвёл хорошее впе-
чатление. 
в дальнейшем у меня не было поводов пожалеть о принятом тог-
да решении.

1 мая 1992 года освобождается должность начальника управления цен-
ных бумаг, которую и занимает А. А. Козлов. делается это приказом от 5 ию-
ня, то есть задним числом. «в связи с изменением штатного расписания от 
28 мая 1992 года...»

в начале 1990-х годов, когда в России происходило становление основ-
ных элементов рыночной экономики, зарождался российский фондовый ры-
нок. Фактически на пустом месте, с нуля. если оглянуться сейчас назад и 
охватить взглядом основные вехи его развития, сравнить то, что было тог-
да, с тем, что стало, попытаться «почувствовать разницу» в объёмах рын-
ка, в уровне развитости инфраструктуры, да и вообще в масштабах влия-
ния рынка ценных бумаг на макроэкономические процессы, не верится, что 
столь масштабные изменения смогли произойти буквально на глазах, за 
каких-нибудь 15 лет. и что всю эту колоссальную работу проделали не не-
сколько поколений специалистов с богатым опытом, а люди, которые в на-
чале 1990-х волею судьбы оказались у истоков российского фондового рынка, 
учившиеся, набиравшиеся опыта, которые росли вместе с рынком, строили 
его с нуля и сами стали его неотъемлемой частью.
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	 зл а Т К ис 	Б . 	и . 	После развала сссР нашему подразделению по-
ручили брать власть в Госбанке. мой заместитель михаил вени-
аминович Антонов должен был заниматься его опечатыванием. 
в коридоре он встретил нашего друга, зампреда, суперинтелли-
гентного дмитрия тулина. тот, очевидно, уже в своей компании 
отметил закрытие Госбанка и предложил демонстративно михаи-
лу его арестовать. обсуждение этого вопроса они продолжили в не-
формальной обстановке, к ним присоединились другие участники 
этих драматических событий. тогда они решили, что друзьями бы-
ли и останутся.

Первые попытки нащупать подходы к строительству рынка государ-
ственных облигаций были предприняты ещё в декабре 1991 года в связи 
с переоформлением части внутреннего государственного долга Российской 
Федерации в ценные бумаги и проведением аукциона по размещению об-
лигаций Первого внутреннего республиканского займа РсФсР 1991 года 
на 9 млрд рублей сроком на три года. выпуск займа был безбумажным и 
оформлен глобальным сертификатом, сданным на хранение в управление 
ценных бумаг Банка России. заём размещался путём проведения аукци-
онов московскими банками: инкомбанк, «эффекткредит» и станкинбанк. 
объём проданных облигаций составил 55,0 млн рублей. ещё на 100 млн об-
лигаций минфин выделил Фонду социальных гарантий военнослужащих 
(фонд «Гарантия») для формирования уставного капитала. 

ещё в мае 1992 года д. в. тулин и А. А. Козлов проводили совещания 
с представителями коммерческих банков, брокерских фирм и фондовых 
бирж москвы, пытаясь разъяснить, для чего задуман этот заём. на сове-
щание 22 мая в Банк России было приглашено 115 человек.

это, пожалуй, были все успехи в данном направлении. По условиям зай-
ма минфин не позднее 1 сентября 1992 года должен был объявить уровень 
процентной ставки на второй и третий годы выпуска, но не смог (или не за-
хотел в условиях гиперинфляции) этого сделать. в результате инвесторам и 
фонду «Гарантия» 13 ноября 1992 года были переведены 163,5 млн уже обе-
сцененных рублей. 16 ноября заём был погашен.

тогда же, в декабре 1991 года — январе 1992 года, в Банке России про-
рабатывались идеи о выпуске в обращение краткосрочных депозитных сер-
тификатов Банка России.

А. А. Козлов стал автором инструкций по выпуску депозитных и сбере-
гательных сертификатов коммерческими банками (первые версии вышли 
ещё от имени Госбанка сссР в 1991 году). Банк России 10 февраля 1992 го-
да подготовил специальное письмо по этому поводу. в списке таких зареги-
стрированных условий выпуска и обращения на 1 октября 1992 года были 
уже 160 сертификатов.

К о з лов 	а . 	а .  в российском ЦБ никто специально проблемой фондового 
рынка не занимался. отдел ценных бумаг там был создан только в сере-
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дине 1991 года. в нём было три человека, и возглавлял его сергей Георги-
евич никитин, ставший потом на некоторое время главным бухгалтером 
ЦБ. сейчас это выглядит курьёзным, но отдел ценных бумаг в ЦБ РФ соз-
дали в составе департамента эмиссионно-кассовых операций. логика бы-
ла следующая: ценные бумаги надо печатать, а за печать денег в банке 
отвечал Александр леонтьевич зинченко, начальник этого департамен-
та. то есть ни к надзору, ни к кредитно-денежной политике созданный от-
дел как бы не имел отношения. в таком странном состоянии отдел суще-
ствовал до конца 1991 года.

в декабре подразделение преобразовали. отдел возглавил А. А. Козлов. 
в него стали набирать молодых, желающих работать по новому направле-
нию сотрудников.

К о з лов 	 а . 	а .  задел, сделанный ещё в союзном Госбанке, помог нам ре-
ализовать задуманное уже в Центральном банке России. с наработками 
по выпуску государственных ценных бумаг сссР я в декабре 1991 года пе-
решёл в ЦБ РФ и стал начальником отдела ценных бумаг в управлении 
кредитно-кассовых операций. направление ценных бумаг курировал пе-
решедший в ЦБ буквально на полмесяца раньше меня и ставший зампре-
дом банка дмитрий вячеславович тулин.
тогда же начальником отдела валютных операций ЦБ стал Александр 
иванович Потёмкин, возглавляющий потом валютную биржу.
тогда вышел практически первый документ, регламентирующий работу 
рынка ценных бумаг, — Положение о выпуске и обращении ценных бу-
маг и фондовых биржах в РсФсР (Постановление Правительства РсФсР 
№ 78 от 28 декабря 1991 г.).

	 рас с К а з ов 	в . 	п .  не могу не отметить и наш точный выбор чело-
века на курирование работы с ценными бумагами — Андрея Коз-
лова. я курировал кадры, встречался со многими претендентами 
на работу в Банке России, и Козлов показался мне самым интерес-
ным молодым человеком. этот совсем ещё юный банкир на первой 
же встрече в начале нашего разговора предложил цельную концеп-
цию развития этого направления. уверенность в себе, тактичное, 
но упорное отстаивание своих взглядов, точное формулирование 
мыслей, трезвый подход при наличии отличной профессиональ-
ной подготовки — вот качества, которые я сразу же отметил, ска-
зав ему: «ну, Андрей, вы далеко пойдёте!» так оно потом и стало.

	 Т ул и н 	 д . 	в . 	в конце 1991 года я перешёл в Центральный банк 
России. так как я уже стал заместителем председателя банка, имел 
много новых обязанностей, всей оргработой на этом участке стал 
заниматься Андрей Андреевич. мне хватало времени только на 
политическое его «прикрытие». самые яркие воспоминания о том 
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периоде почти анекдотические, хотя по степени возможного воз-
действия на рынок скорее апокалиптические. 
и если я оставил эту структуру в развивающемся состоянии, то 
Андрей в кратчайшие сроки создал из этого подразделения фан-
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тастически работоспособный коллектив, который его очень любил. 
эти годы, 1992–1994-й, в моей профессиональной жизни были са-
мыми тяжёлыми, а Андрей так вёл свой участок работы, что я был 
за ним, как за каменной стеной, я знал, что с его стороны мне не-
приятных сюрпризов не предвидится. К тому же он был тем чело-
веком, который приносил только положительные эмоции в силу 
своего удивительного настроя. 

К о з лов 	 а . 	а .  единственной ценной бумагой в то время, имевшей хож-
дение, была бумага облигационного выигрышного займа 1982 года. трёх-
процентная. Поэтому до середины 1991 года вопрос, который я курировал, 
был чисто теоретический.
Первое, что мы стали делать, — это готовить выпуск облигаций. минфин 
решил выпустить республиканский заём под 7,5 % годовых в безналичной 
форме. в 1992 году мы провели впервые безналичный аукцион. Потом мы 
этот опыт использовали при введении ГКо.
сейчас трудно без улыбки вспоминать, как это происходило. в первую 
очередь я пришёл к хозяйственникам ЦБ и попросил подобрать мне поме-
щение, где я смогу собирать заявки от банков. мне предложили часть по-
мещений бюро пропусков. Когда входишь в здание банка на Житной пло-
щади, то с одной стороны расположено окошко, в котором выдают пропуска, 
а с другой стороны было забаррикадированное помещение, используемое 
для различных хозяйственных нужд. Комнату освободили, и мы с моим 
сотрудником её заняли и стали принимать письменные заявки на приоб-
ретение облигаций. Потом там же оформляли их безналичный учёт в де-
позитарии. так у нас в Центральном банке был создан первый депозита-
рий в России. это были четыре бумажные папки, которые лежали у меня 
на столе, в них находились документы о том, кому и сколько принадле-
жит облигаций.
Формально был аукцион, в нём участвовали четыре банка. ни один из 
них сейчас не действует. мы тогда тренировались в безбумажной техноло-
гии торговли. я, вернувшись из Германии (стажировался там два месяца) 
в конце февраля 1991 года, даже написал инструкцию по технике учёта 
безналичных бумаг, описав механизм депозитарного учёта. она с боль-
шими, конечно, переработками, тоже дожила до сегодняшнего дня. если, 
например, открыть план счетов коммерческих банков, то там есть раздел 
«D» (депозитарный учёт), в него и вошёл этот материал.

скорее всего, инструкция написана не ранее осени 1991 года. в записке 
д. в. тулину 25 декабря 1991 года Андрей пишет: «мною в инициативном 
порядке составлены некоторые рекомендации по учёту ценных бумаг в де-
позитариях. в этих рекомендациях использован опыт зарубежных стран, 
международные рекомендации и стандарты.

Полная процедура согласования и принятия этих рекомендаций, без-
условно, займёт значительное время. вместе с тем, согласно условиям вы-
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пуска Первого государственного внутреннего займа РсФсР 1991 года, дол-
говые обязательства этого займа имеют безбумажную форму и оформлены 
единым глобальным сертификатом. в связи с этим в практическую пло-
скость поставлен вопрос о применении рекомендаций».

отдел в 1991 году размещался в одной комнате. из ценных бумаг были 
только облигации тридцатилетнего займа, выпущенные 1 июля 1991 года, 
реализуемые учреждениями Центрального банка РсФсР, да и они суще-
ственной роли не играли. не было ещё ни «вэбовок», ни ГКо, ни сберега-
тельных облигаций. 
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	 д ёМ ушКи н а 	е . 	с. 	я связалась с Андреем Андреевичем по теле-
фону, потом мы встретились. он рассказал, чем предполагает за-
ниматься. я была ещё студенткой дневного отделения. А в то вре-
мя принять на работу человека, который учится на дневном, было 
практически невозможно, «кадры» стояли насмерть! но всё-таки 
исключительно благодаря Андрею Козлову я в Центральный банк 
попала. он просто лбом прошибал все бюрократические стены и 
в итоге принял меня в отдел на полставки.

весной 1992 года в отделе работали пять человек. все в первое время, 
включая начальника отдела Андрея Козлова, сидели в одной комнате. 

К о з лов 	 а . 	а .  Костяк команды сформировался в 1992 году. именно тог-
да в неё вошли дмитрий Будаков и Константин Корищенко. с дмитрием 
мы учились в одной группе в институте. К 1992 году он успел поработать 
в нии и поторговать частным образом ценными бумагами. у Константина 
была брокерская фирма, которая в своё время была соучредителем РтсБ. 
Потом он работал на ммвБ, где занимался ценными бумагами, и уже от-
туда пришёл в Центральный банк. дмитрий и Константин сами подбира-
ли людей и формировали команды.
в конце 1992 года нас было 12 человек. сейчас (в 1997 году) в обоих депар-
таментах работает около 120 человек. Политика была простая — сотруд-
ников приглашали на низовые должности. Потом они росли до руководя-
щих постов вместе с направлениями деятельности, которые им поручались. 
типичный пример — Константин Корищенко. Когда он пришёл в 1992 го-
ду, направление государственных ценных бумаг было нулевым. именно 
Константин поднял направление по ГКо. и то, что рынок такой, какой он 
сегодня, — не столько моя заслуга, сколько его. он сам набрал команду, 
на основе которой и был позднее создан его департамент. Примерно так же 
развивал своё направление и дмитрий Будаков.1

	 Б у д а К ов 	 д . 	Ю. 	Андрей пригласил меня на работу к себе в от-
дел и в марте 1992 года я оказался в Центральном банке. со мной 
работали ольга ивановна мартынова, екатерина дёмушкина, 
Абдулбяр умярович зарипов (он пришёл с Козловым из союзного 
Госбанка). зарипов был носителем огромных знаний из «прошлой 
жизни», которыми щедро с нами делился, в частности, рассказы-
вал, как кредитовать рыболовецкие бригады под залог выращива-
емого малька!
мы занимались ценными бумагами вообще: и госбумагами, и бан-
ковскими акциями. однако рынок государственных ценных бумаг 
был тогда ещё понятием почти иррациональным. зато бушевала 
чуть ли не 2000-процентная инфляция. в этой ситуации важность 

1 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
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нашего отдела явно уступала значению департамента эмиссионно-
кассовых операций, отвечающего за печатный денежный станок.
в это время отдел проводил большую методическую работу. Козлов 
ездил в Германию перенимать опыт, встречался с местной банков-
ской ассоциацией. от немецких коллег было получено много специ-
альной литературы. идеологической основой создания документов 
по учётной системе рынка ценных бумаг стали тогда «Рекоменда-
ции «Группы 30”». 

вспоминают о некоторых наиболее острых интригах того времени. Пер-
вую организовал дмитрий валерьевич васильев, тогда ещё заместитель 
председателя Государственного комитета по управлению государственным 
имуществом Российской Федерации. 

Готовилось Постановление совета министров РсФсР № 78 «об утверж-
дении положения о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых бир-
жах в РсФсР». После долгих противодействий стороны пришли к компро-
миссу и согласились, что всё-таки банки должны участвовать в работе на 
рынке ценных бумаг в пределах ограничений, установленных Централь-
ным банком. ограничения были довольно жёсткие и предохраняли банки 
от излишних рисков. ГКи и ЦБ был подготовлен и согласован соответству-
ющий проект постановления правительства. 

наиболее активная его подготовка проходила в октябре — ноябре 1991 го-
да. 15 ноября (в пятницу) окончательный вариант проекта в редакции Цен-
трального банка РсФсР был передан в аппарат Правительства РсФсР, од-
нако вечером он был вновь перередактирован я. я. мелкумовым. в проект 
вновь были введены: запрет на работу банков с ценными бумагами, двой-
ное лицензирование и некоторые другие вопросы.

вот что об этом процессе А. А. Козлов 26 ноября 1991 года докладывал 
своему начальнику д. в. тулину.

К о з лов 	 а . 	а .  18 ноября (в понедельник) я встретился с в. с. ивановым. 
суть моих выступлений во время встречи сводилась к защите наших по-
зиций и критике позиций минэкономФина РсФсР и его экспертов, изло-
женных в «окончательном» варианте проекта.
19 ноября была создана рабочая группа во главе с с. в. Горбачёвым для 
урегулирования разногласий между проектами и их авторами. в рабо-
чую группу были включены от Центрального банка РсФсР д. в. тулин и 
А. А. Козлов.
20 ноября я встречался с П. дерби. <...> мы долго спорили о роли коммер-
ческих банков на рынке ценных бумаг. в конце он сказал, что хотя он и 
остаётся убеждённым противником допуска банков на этот рынок, но в на-
ших условиях им можно было бы разрешить работать с государственны-
ми бумагами.
21 ноября (четверг) состоялась встреча рабочей группы по выработке окон-
чательного проекта положения. на встрече присутствовали:
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в. с. Горбачёв — зам. министра экономики и финансов РсФсР;
B. C. иванов — аппарат Правительства РсФсР;
А. П. Барышников — аппарат Правительства РсФсР;
Б. и. златкис — министерство экономики и финансов РсФсР;
А. в. Боровский — министерство экономики и финансов РсФсР;
и. А. сафарян — Брок-инвест-сервис, Гильдия брокеров;
А. н. захаров — московская международная фондовая биржа; 
я. я. мелкумов — консультант;
в. .Кузнецов — имэмо;
А. А. Козлов — Банк России / Госбанк сссР. 

основная дискуссия развернулась по вопросу о банках. за допуск бан-
ков на рынок ценных бумаг выступали А. А. Козлов и А. н. захаров. Про-
тив — все остальные.

Андрею Андреевичу удалось тогда добиться только того, что с. в. Горба-
чёв согласился на рассмотрение правительства вынести «компромиссный» 
вариант, согласно которому банки смогут действовать на рынке ценных бу-
маг «через дочерние фирмы». 

К о з лов 	 а . 	а .  в ответ на мои возражения с. в. Горбачёв поручил подго-
товить два варианта, а там, мол, правительство решит. основной же текст 
с учётом редакционных замечаний было поручено подготовить Б. и. злат-
кис. мне было предложено написать свои поправки и их аргументацию.
22 ноября (в пятницу) я отнёс своё «особое мнение» Б. и. златкис. По теле-
фону она сказала мне, что, по её мнению, в наших условиях всё-таки сто-
ило бы разрешить банкам работать на рынке ценных бумаг, что она пере-
говорит с с. в. Горбачёвым и что она обязательно передаст ему текст моего 
«особого мнения».

тем не менее в правительство был передан только «компромиссный» ва-
риант, без «особого мнения» А. А. Козлова.

историческое постановление было принято 28 декабря 1991 года. на 
пять последующих лет оно стало основным документом в области фондово-
го рынка (за исключением документов о приватизации предприятий). Под-
писан документ был первым заместителем председателя Правительства 
РсФсР Г. э. Бурбулисом.

	 Т ул и н 	 д . 	в . 	заседание правительства, проходившее 28 дека-
бря 1991 года, вёл ещё Б. н. ельцин. Председатель Банка России 
Г. Г. матюхин направил меня на него представлять Банк. в пре-
доставленном мне для ознакомления документе я с удивлением 
узнал, что банкам запрещается заниматься операциями с ценны-
ми бумагами! это замечание было включено уже после всех согла-
сований, явно в расчёте, что «победителей не судят» и на него не 
обратят внимание.
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на столь высокое собрание я попал впервые, порядков не знал. наш 
вопрос был «проходным» и дискуссии не предполагал. однако ког-
да Борис николаевич для проформы, вернее для соблюдения де-
мократической процедуры, спросил, есть ли у кого-нибудь из при-
сутствующих возражения или замечания, я неожиданно для всей 
аудитории стал тянуть руку и подниматься. даже каким образом 
привлекать к себе внимание председательствующего, я ещё не знал. 
Получив разрешение высказаться, я начал издалека, искренне же-
лая донести до Президента РФ основы рынка ценных бумаг. на что 
получил резкое замечание Бориса николаевича: «молодой человек, 
не могли бы покороче?» тогда я просто предложил сократить один 
из фрагментов текста. ельцин вновь обвёл взглядом зал и задал 
очередной дежурный вопрос: «нет ли иных точек зрения?» Больше 
«смелых» не было…
на выходе из зала заседания я получил массу упрёков от дмитрия 
валерьевича. все они сводились к одному: «что, мы сами не мог-
ли договориться?! так дела не делаются! зачем было президента 
в них втягивать?»

в начале 1992 года министерство экономики и финансов передало Бан-
ку России полномочие регистрации эмиссии ценных бумаг банков. Работа 
банками на этом рынке в качестве инвестиционных институтов стала осу-
ществляться с ограничениями, накладываемыми постановлением.

13 ноября 1992 года под № 3877–1 вышел закон «о государственном вну-
треннем долге». тогда же в исключительно короткий срок были написаны и 
«пробиты» через бюрократические препоны ещё 12 постановлений. эти до-
кументы действовали неожиданно долго — закон «об акционерных обще-
ствах» появился только через шесть лет, а «о ценных бумагах» через пять. 
Практически во всех постановлениях есть большая доля труда Андрея Ан-
дреевича Козлова.

	 д ёМ ушКи н а 	е . 	с .  Помню свой первый рабочий день — 4 февра-
ля 1992 года, когда я пришла на работу в отдел на улицу Житную. 
в отделе все сидели на чемоданах, на следующий день был пере-
езд в основное здание на неглинку. 
в первый же рабочий день я умудрилась поругаться со своим на-
чальником. дело было так. Буквально накануне моего прихода 
в ЦБ, 28 декабря 1991 года, вышел первый российский документ, 
касающийся ценных бумаг — Положение о выпуске и обращении 
ценных бумаг и фондовых биржах в России № 78, одним из авто-
ров которого был Андрей Андреевич Козлов. там впервые появи-
лась запись о бездокументарной бумаге — о том, что такая бумага 
может существовать в виде записи по счёту-депо. в пункте 1 поло-
жения было установлено, что ценные бумаги могут существовать 
в форме обособленных документов или записей на счетах. это По-
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ложение вообще не содержало таких понятий, как «регистратор» 
или «депозитарий», которые стали развиваться практически в пра-
вовом вакууме.
Прочитав в документе фразу о бездокументарной бумаге, я возму-
тилась: что это за бред сивой кобылы тут написан? я твёрдо зна-
ла, что ценная бумага — это документ! Козлов тогда очень обидел-
ся! но я-то не знала, что это он писал… Просто как воспитанница 
российской классической школы цивилистики, которой сам декан 
юрфака евгений Алексеевич суханов читал гражданское право, 
была страшно возмущена фактом такой неграмотности! в общем, 
Андрей Андреевич объяснил, что у немцев такая модель работа-
ет и нам надо подумать, как её юридически описать применитель-
но к российскому рынку. Про модель американскую мы ещё даже 
не думали.

надо сказать, что основой для развития нашей деятельности в тот пери-
од стал зарубежный опыт и усилия отдельных пионеров российского финан-
сового рынка. К их числу, безусловно, можно отнести Андрея Козлова. его 
рекомендации «оформление и учёт ценных бумаг в депозитариях» долгое 
время служили настольной книгой не для одного работника депозитария.

это положение к тому же в целях защиты интересов инвесторов и содей-
ствия эффективному развитию экономики страны регламентировало дея-
тельность участников рынка ценных бумаг.

Положения данного нормативного акта готовились с учётом россий-
ских реалий, с использованием западноевропейского фондового законода-
тельства. 

в положении определялось, что ценная бумага — это денежный доку-
мент, удостоверяющий имущественное право или отношение займа владель-
ца документа по отношению к лицу, выпустившему такой документ.

Ценные бумаги могли существовать в форме обособленных документов 
или записей на счетах.

	 д ёМ уш К и н а 	 е . 	с . 	в процессе дискуссии о бездокументарных 
бумагах я познакомилась с Анатолием левенчуком. наша пер-
вая встреча… я её помню очень хорошо! Козлов привёл Анатолия 
в банк летом 1992-го и сказал: «Катя, вот познакомься, это извест-
нейшая личность, он тебе всё расскажет про бездокументарные бу-
маги!» и левенчук, обладатель специфической, запоминающейся 
внешности, начал разговор, потрясая книжкой некоего Капелюш-
никова. не знаю, кто был автор по специальности, но одну фразу 
из этой книги я запомнила навсегда — «пучки прав».
то есть любое имущество — это «пучки прав», ценная бумага — это 
тоже «пучок прав». Почему-то это ассоциировалось у меня с пуч-
ком железных проволок. об использовании этого термина не мог-
ло быть и речи. я ему начала объяснять: «ну, какие «пучки прав»?! 
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Ценная бумага — это документ, он первичен. если нет документа, 
то нет и права!»
в общем я как могла, его убеждала, настаивала на своём: в любом 
случае, мы должны как-то всё это встроить в конструкцию россий-
ского права! думаю, это первое общение нас взаимно обогатило.

в подготовке положения активное участие принял Андрей Андреевич 
Козлов. ян янович мелкумов вспоминал, как они «ругались, сидючи на ста-
рой площади, келейно обсуждая постановления и законопроект».

	 л е вен ч у К 	а . 	и . 	тогда в разработке документов участвовал очень 
узкий круг лиц и не было никакой возможности войти в этот круг 
и влиять со стороны участников рынка. 

	 М е л К у Мов 	я . 	я . 	Проект 78-го положения публиковался — и в «эко-
номике и жизни», и в «Коммерсанте», если я не ошибаюсь, и, пом-
нится, на заседаниях сидели представители участников рынка.
существовали определённые интересы — интересы ведомств. тог-
да два ведомства бодались на эту тему: минфин и ЦБ. 
«Группа мудрецов» написала документ, а потом этот документ от 
них ушёл в правительство. А потом он вынырнул в подписанном 
виде, причём многие вещи там были абсолютно не таковы, каки-
ми они были у разработчиков.1

тем временем нужно было готовить подзаконные акты к постановле-
нию об акционерных обществах, что и было оперативно сделано. Появился 
тогда даже типовой бухгалтерский отчёт. Андрей Андреевич написал ин-
струкцию по бухгалтерскому учёту в банках. Появились другие важные ин-
струкции, рынок стал функционировать хотя бы по каким-то, самым необ-
ходимым правилам.

	 а л е К с е е в 	М . 	Ю. 	Когда союзное министерство финансов после 
августовских событий фактически находилось в стадии ликвида-
ции, часть накопленных нами материалов по вопросам организа-
ции финансового рынка удалось сохранить. Большинство интерес-
ных документов и наработок, оставшихся в здании министерства, 
насколько я представляю, было уничтожено. так что я спас кое-
что для истории. Результатом стало издание мною книги «Рынок 
ценных бумаг» и защита докторской диссертации по вопросам ре-
гулирования фондового рынка. на открытие нового направления 
в экономической науке диссертация вполне тянула. в то время о 
фондовом рынке наши экономисты имели минимальные представ-
ления. Книга, изданная на основе диссертации, разошлась тира-

1 Коммерсантъ. 22.11.1994.
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жом в 20 тысяч экземпляров. на какое-то время я стал почти клас-
сиком жанра.

К о з лов 	 а . 	а .  в середине 1990-х годов было популярно выпускать цен-
ные бумаги с последующим поддержанием собственного рынка, выставляя 
котировку на покупку и продажу бумаг и делая вид, что этими бумагами 
на рынке торгуют. изобретение это было не нашим, но первыми в России 
внедрили его именно мы в Центральном банке! в 1991 и 1992 годах мин-
фин выпускал государственные долгосрочные облигации (Гдо) тридца-
тилетнего займа. объём займа был 80 млрд неденоминированных рублей 
и был разбит на 16 траншей. нарицательная стоимость Гдо равнялась 
100 тысячам рублей. Бумаги не имели спроса, и мы стали объявлять, что 
ЦБ в определённые даты будет выкупать их по объявленной цене. эми-
тентом были не мы, но мы поддерживали еженедельную котировку этих 
государственных бумаг. Купонный доход был 15 % к номиналу. это был ва-
риант сделки репо. Цены устанавливались каждые полгода. Бумаги оста-
вались на хранении у нас, а проводились записи по счетам. Кстати, эти 
бумаги продержались до 1996 года.
так, мы до конца 1992 года провели две тренировки — по проведению без-
наличных аукционов, безбумажному учёту и по выпуску бумаг с самоко-
тировкой. с 1992 года к нам зачастили представители крупнейших евро-
пейских структур рынка ценных бумаг.
в начале 1992 года из нашего отдела выделилось управление ценных бу-
маг (и нас стало 12 человек), преобразованное в 1995 году в департамент 
ценных бумаг. в 1996 году он разделился на два департамента: операций 
на открытом рынке и контроля за кредитными организациями на финан-
совых рынках.

20 мая 1992 года в Банке России на базе отдела по операциям с ценны-
ми бумагами было создано управление ценных бумаг, в которое входили: 
отдел размещения и обслуживания государственных займов (для проведе-
ния аукционов и организации первичного размещения государственных об-
лигаций), отдел вторичного рынка (для проведения операций на открытом 
рынке), отдел расчётов (бухгалтерия для оформления расчётных документов, 
ведения учёта и отчётности по операциям, для выполнения функции депо-
зитария по государственным ценным бумагам), отдел регистрации ценных 
бумаг коммерческих банков и отдел методологии и экономического анали-
за. Первоначальная численность управления была 12 человек, при штатной 
численности 31 единица. на предложение тулина назначить начальником 
управления А. А. Козлова другой зампред банка в. П. Рассказов наклады-
вает короткую резолюцию: «OK».

в феврале 1993 года по инициативе А. А. Козлова силами некоего сек-
тора психологического обеспечения управления персоналом в его управле-
нии было проведено исследование организационной культуры. для этого 
был опрошен 21 сотрудник управления.
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интересны полученные результаты, характеризующие атмосферу, соз-
данную Андреем в своём подразделении. вот некоторые выдержки из пре-
доставленного документа:

«1. стиль управления характеризуется достаточно короткой дистанцией 
между руководителем и подчинёнными, большой степенью самостоятель-
ности сотрудников в выборе форм и способов выполнения заданий, учётом 
мнений сотрудников при планировании работы. в подразделении существу-
ет практика проведения совещаний с сотрудниками при решении важных 
проблем. следствием такого положения является высокий уровень внутрен-
ней мотивации сотрудников к эффективной деятельности.

2. сложившиеся стандарты работы. выявлена высокая степень ориен-
тации большинства сотрудников на работу, заинтересованность в её свое-
временном и качественном выполнении. К наиболее значимым ценностям 
и стандартам поведения относятся: профессиональная компетентность, ре-
зультативность, отсутствие ошибок в работе, инициативность. <...>

3. отношение к деятельности. сотрудники придают большое значение 
работе, которую они выполняют, считают её важной и необходимой для 
успешного функционирования организации в целом. <...>

4. отношение к организации можно охарактеризовать как насторожен-
ное. сотрудники не воспринимают Центральный банк как организацию, на 
помощь которой можно рассчитывать в критические моменты, не чувству-
ют свое положение в организации стабильным. <...>

на отношение к организации большое влияние оказывает также отсут-
ствие согласованности в работе подразделений Банка. <...>

Результаты опроса ясно указывают на то, что заработная плата не яв-
ляется фактором, мотивирующим работников к эффективной деятельности, 

делегация первых российских фондовиков в нью-йорке. слева направо: A. M. осенмук, 
А. в. захаров, А. А. Козлов, бывший вице-президент Bank of New York Шелдон Хариссон, 

А. Ю. Алексеев, 1992 г.
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поскольку на её размер не влияют ни сложность, ни качество, ни результа-
тивность выполняемой работы».

Банки на тропе к рынку ценных бумаг

в конце советского периода экономические вузы сссР (Финэк и лГу 
в Питере и мГу в москве) выпускали по 15–20 дипломников по специаль-
ности «финансы и кредит». Был, конечно, московский финансовый инсти-
тут, но всё равно в бурно начавшемся 1990 году в стране катастрофически 
не хватало финансистов. Банки в качестве управляющих/гендиректоров 
назначали кого попало, лишь бы соискатель имел какое-нибудь экономи-
ческое образование. 

на фондовом рынке в то время в силу абсолютной его новизны и несо-
поставимой сложности было ещё хуже, царила анархия, потому что детали 
рынка капитала не понимали ни академики, ни большинство практиков.

По действовавшему с 1990 года банковскому законодательству банки 
в России являлись универсальными банками, то есть совмещали обычные 
банковские операции с операциями на рынке ценных бумаг (непрофессио-
нальными и профессиональными). 

Под непрофессиональными операциями понимаются операции в каче-
стве инвесторов, приобретающих ценные бумаги с целью извлечения до-
ходов по ним и (или) управления другими компаниями, а также операции 
эмитентов, выпускающих на рынок собственные ценные бумаги с целью по-
лучения средств для своего развития. 

Под профессиональными операциями понимается деятельность в каче-
стве брокеров, дилеров, депозитариев, регистраторов, клиринговых органи-
заций по ценным бумагам, организаторов торговли. 

Положение о выпуске и обращении ценных бумаг и фондовых биржах 
в РсФсР также автоматически признавало участниками рынка ценных 
бумаг России любые российские банки. в них требовались новые специали-
сты. и ядром новых фондовиков стали технари — инженеры, физики, мате-
матики, не отягощённые глубоким знанием политэкономии, социалистиче-
ской экономики, но с изрядным интеллектом и интересом.

	 п л е с К ач е в с К и й 	 в . 	с . 	Переводные книжки «экономикс», тор-
говый и Коммерческий кодексы, «доклад тридцати» и т. п. чита-
лись, как в своё время «Архипелаг ГулАГ» — в списках. мы не 
понимали, почему только «деньги — назначенное средство плате-
жа», в то время, когда за чеки можно купить многое, даже бутыл-
ку водки. и зрела тогда крамольная инженерная мысль, что сред-
ством платежа может быть любой финансовый инструмент при 
достаточной ликвидности — способности приемлемо быстро пре-
вращаться в объекты потребления. вникали, в чём отличия между 
учётом прав собственности на акции и учётом акций, как объектов 
собственности. Почему только в России поставка против платежа 
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(т+0) может означать расчёты в реальном времени, а не расчёты 
день в день, как в приличных странах.

так появились предпосылки рынка акций коммерческих банков. К се-
редине 1991 года только в москве и московской области было зарегистри-
ровано свыше 200 коммерческих банков. но к этому времени акции бан-
ками уже выпускались и реализовывались. Банк менАтеП делал это 
самостоятельно, а инкомбанк, мосбизнесбанк из Перми, Автобанк, северо-
восточный коммерческий банк из магадана, западуралбанк, банк «дело-
вая Россия» и АвтовАзбанк из тольятти при проведении эмиссий впервые 
в российской фондовой практике официально прибегли к услугам только 
что появившихся и ещё очень немногочисленных брокерских фирм. Харак-
терно, что эти фирмы проводили сделки на свой страх и риск, поскольку ни 
одного нормативного акта, регулировавшего порядок посреднической дея-
тельности на рынке ценных бумаг, помимо Положения об акционерных об-
ществах, тогда не существовало. 

согласно Государственному реестру ценных бумаг коммерческих бан-
ков РФ, на 1 июля 1992 года было зарегистрировано 128 проспектов эмиссий. 
из них три: нефтехимбанка, мосбизнесбанка и АвтовАзбанка — в ЦБ РФ, 
12 — в Гу ЦБ по москве, а остальные в регионах. Был зарегистрирован и 
один проспект эмиссий облигаций (мытищинского коммерческого банка). 

девять банков зарегистрировали свои акции ещё в период существова-
ния сссР — в 1991 году: Петробанк (Петрозаводск) — 14 января, Русско-
азиатский банк (иркутск) — 17 апреля, свАКбанк (магадан) — 3 июня, 
Полюс-банк (воркута) — 18 июня, западуралбанк (Пермь) и АвтовАзбанк — 
24 июня, КубаньБанк (Краснодар) — 3 июля, востокинвестбанк (владиво-
сток) — 18 июля, иргизинвестбанк (Балаково) — 26 июля.

в течение 1991–1992 годов среди разработчиков законодательства о цен-
ных бумагах велись активные дискуссии о допустимости участия на фон-
довом рынке коммерческих банков. Ряд сотрудников Администрации Пре-
зидента, в частности руководитель Главного правового управления Руслан 
орехов (а он в то время внутри администрации был реально влиятельнее 
даже главы администрации), придерживались крайнего мнения: не допу-
скать! Причём не разрешать никакие операции. Профессиональные броке-
ры составляли основу лобби, продавливающего данное решение. Централь-
ный банк защищал интересы коммерческих банков. 

	 Т ул и н 	д . 	в . 	я был твёрдо убеждён, что, сколько бы проблем у бан-
ков ни было, они носители определённой профессиональной куль-
туры. может быть, на рынке в то время единственные! споры бы-
ли ожесточённые. Кроме споров и дискуссий были и аппаратные 
игры.

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю. 	в 1992 году мы вместе с ольгой ивановной марты-
новой стали заниматься проблемой организации выпуска ценных бу-
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маг коммерческими банками. Готовили первую инструкцию по выпу-
ску облигаций, акций, а в дальнейшем и депозитно-сберегательных 
сертификатов. Целое направление по выдаче банковских векселей 
тоже было нашим фронтом работы.

и несмотря на ожесточённые бои за право регулирования рынком цен-
ных бумаг и установление своей концепции его развития, рынок вырулил 
в правильном направлении. Концепция, которую отстаивал Банк России, — 
справедливой конкуренции различных рыночных институтов, победила. 
Кстати, если банки ещё в 1990-е годы имели серьёзную нормативную ба-
зу, ограничивающую их свободу на рынке ценных бумаг, то их конкурен-
ты, свободные брокеры, не ограниченные ничем, имели преимущество. но 
благодаря своему капиталу, организованности и квалификации сотрудни-
ков банки всё-таки имели иные возможности, в частности, для отстраива-
ния инфраструктуры рынка. в результате на рынке ценных бумаг все по-
лучили свою нишу.

 Т у р Б а нов 	а . 	в . 	с Андреем Андреевичем я познакомился в 1992 
году. в то время я работал в инкомбанке, и мне было поручено за-
ниматься подготовкой регистрации проспекта эмиссии, а никто 
в банке не знал, как это надо делать. ЦБ же выпустил инструкцию 
о порядке выпуска ценных бумаг. мне подсказали, что в ЦБ есть 
сотрудник, который этими вопросами занимается. у меня не было 
никакой уверенности, что если я к нему обращусь, то он сможет по-
мочь мне. но тем не менее А. А. Козлов сразу согласился, и мы до-
говорились о встрече. меня провели в какой-то не очень большой 
кабинет, в который через несколько минут быстрым шагом вошли 
два человека. один был с усиками, стройный, не очень высокого ро-
ста, а второй — высокого роста, с зарождающимся животом, я сразу 
и подумал, что это и есть начальник — Андрей Андреевич Козлов. 
Хорошо, что не успел ничего сказать, так как А. Козлов представил-
ся, с ним оказался д. Будаков. Андрей сразу начал беседу, сказав, 
что у их управления в ЦБ ещё нет оборудованных комнат для пере-
говоров, поэтому будем разговаривать в не очень приспособленном 
кабинете. Потом спросил, какие у меня есть к нему вопросы. сам 
же быстро ходил по кабинету. я немного оторопел от такого темпа 
предложенного диалога, и у меня даже появились сомнения, а не 
зря ли я приехал. но после начала беседы все мои сомнения улету-
чились. Андрей отвечал на мои вопросы быстро, чётко и понятно. 
в результате, когда я вышел от него, то точно знал, что мне нуж-
но делать для того, чтобы правильно зарегистрировать проспект 
эмиссии. Кроме этого, он настолько открыто со мной разговаривал, 
что я узнал ещё много других полезных вещей. Когда мы уходили, 
Козлов сказал, что если у моего коллектива появятся какие-либо 
предложения, то он будет рад выслушать их и обсудить. 
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это был очень важный период развития рынка. за несколько лет он 
в России прошёл путь, для которого другим странам понадобились десяти-
летия!

и, наконец, история, которой хотелось бы коснуться особо. она имела 
серьёзные последствия в будущем и до сих пор имеет определённую акту-
альность.

11 октября 1990 года в письме министерства финансов сссР № 121 
сформулированы первые правила регистрации выпуска акций и облига-
ций в финансовых органах.

	 Т ул и н 	 д . 	в . 	Первым клиентом Андрея в части регулирования 
рынка ценных бумаг стала частная структура, которую нужно 
было призвать к порядку и заставить соблюдать права инвесто-
ров, подписчиков на акции. и этим первым клиентом стал м. Б. 
Ходорковский со всей своей командой, которая годы спустя стала 
всенародно знаменитой. Андрей тогда же узнал, что люди могут 
быть неприятными, что они могут угрожать. он работал в коман-
де, которая чувствовала, что защищает интересы людей. Правда 
в итоге победила. 

в начале 1991 года разразился первый большой скандал. 

Официальная продажа акций межбанковского объединения начата вчера в Москве. 

К продаже предложены акции стоимостью пятьсот, тысяча и десять тысяч рублей, 

дивиденды по которым составят не менее 12 процентов годовых от их номинальной 

стоимости». 

МЕНАТЕП: проданы первые акции // Московская правда. 28.12.1990.

свои акции выпустило межбанковское объединение «менАтеП». что 
в принципе было разрешено и не противоречило существовавшим норма-
тивным актам. но дело в том, что юридический статус объединения был до-
статочно трудноопределим. оно соединяло странным образом ряд юриди-
ческих лиц. объявление в сми о выпуске неких ценных бумаг, названных 
акциями, поместило как раз это объединение. Реклама, таким образом, не 
соответствовала реальному положению дел. 

	 Т ул и н 	 д . 	в . 	Покупатели, если бы они попытались вникнуть 
в проблему, легко убедились бы, что покупают акции конкретных 
юридических лиц и не становятся «совладельцами всех предпри-
ятий, входящих в группу менАтеП, как им было обещано!
в этом было расхождение в действиях руководства объединения 
с законодательством. в результате любое лицо могло через суд при-
знать выпуск акций недействительным, тем самым риск покупа-
телей и продавцов был чрезвычайно велик.
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вначале правление менАтеПа выписало 100 сертификатов, дающих 
право на владение акциями банка. Предложения приобрести сертификаты 
были разосланы по специальному списку, в который было включено около 
500 лиц. среди них общественно-политические деятели, известные экономи-
сты, журналисты, учёные. затем 27 декабря 1990 года началась собственно 
продажа акций, вызывавшая всё больший ажиотаж. К 4 января 1991 года 
было подано заявок на их приобретение на общую сумму 458 млн рублей, хо-
тя, первоначально была объявлена продажа акций на общую сумму 30 млн 
рублей. учитывая интерес к приобретению акций, менАтеП ввёл курсо-
вую надбавку, которая на 4 января составила 30–40 %. Акция менАтеПа 
явилась прецедентом массовой продажи акций какого-либо предприятия 
частным лицам, в дальнейшем активно используемая так называемыми 
пирамидами. Продажа акций осуществлялась в операционном зале Ком-
мерческого инновационного банка научно-технического прогресса, распо-
ложенном по адресу: дубининская ул., 17а. исторический адрес — там по-
том располагался ЮКос, а сейчас располагается Роснефть.

	 п л е с К ач е в с К и й 	в . 	с . 	это было первое и самое кошмарное на 
моей памяти размещение... Бумаги, выпущенные номиналом в 100 
рублей, банк сам продал по 150, потом сам же выкупил — уже за 
200, вновь продал за 250 и купил за 300, таким образом, поднял 
цену до 800 рублей! вот пример, как легко было в то время акции 
стоимостью бумаги, на которой она напечатана, довести до уровня 
значимой цены — 800 рублей. Первый выпуск стал первым образ-
цом манипулирования.

	 з л а Т К и с 	 Б . 	и . 	впервые с псевдоценными бумагами мы стол-
кнулись ещё в конце 1990 года. Банк менАтеП выпустил свои 
акции и организовал широкомасштабную их продажу. народ сто-
ял в огромной очереди, деньги несли сумками. тогда нашего 601-
е постановление ещё не вышло, но был приказ по минфину. нару-
шений в действиях банка было при этом множество.
Как-то мне позвонил журналист «известий» михаил Бергер и по-
просил прокомментировать их действия. я дала разъяснения, со 
ссылками на действующее законодательство. дело в том, что люди, 
покупающие акции, были уверены, что получат деньги назад по 
первому требованию, причём с приростом. Банк же продавал «ак-
ции», постоянно допечатывая их новые тиражи — тем самым удо-
влетворяя растущий спрос. Понятие «эмиссия» с этими «акциями» 
никакой связи не имело. наш разговор закончился предложени-
ем сделать статью в газете «известия». соавтором я предложила 
стать дмитрию тулину.

Ко з лов 	а . 	а .  менАтеП стал первой в сссР компанией, кто стал актив-
но размещать рекламу, призывающую покупать акции. ни закона «о пра-
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вах потребителей», ни закона «о рекламе», ни закона «о рынке ценных 
бумаг» тогда ещё не было.
К тому же при продаже первой эмиссии акций менАтеП пользовался ме-
тодами, которые сейчас называются «формирование капитала ненадлежа-
щими активами». они сами давали покупателю ссуду для приобретения 
своих акций. на две трети от стоимости акции. и даже в пределах бестол-
кового законодательства того времени они делали много ошибок.
мне довелось участвовать в проверке банка. не скажу, что банкиры в ту по-
ру как-то особенно злоупотребляли, просто в то время только входила в си-
лу так называемая финансовая инженерия и все придумывали различные 
схемы, как-то вписывающиеся в существующее законодательство. так вот, 
главной ошибкой менАтеПа было то, что они выдавали бессрочные ссу-
ды. то есть ссуды без даты возврата. Бессрочных ссуд и сейчас нет и тогда 
не могло быть! если срок не указан, то ссуда считается до востребования. 
то есть её возврат банк может потребовать в любое время. и об этом он дол-
жен предупредить клиента. но в случае менАтеПа этого сделано не было. 
мы за это зацепились и потребовали изменить условия продажи акций.

Продажа была остановлена Госбанком сссР и министерством финан-
сов РсФсР в начале 1991 года из-за грубых нарушений законодательства.

	 зл а Т К ис 	Б . 	и . 	через три дня после выхода статьи дмитрию по-
звонили из менАтеПа и предложили встретиться. на встречу при-
шёл один из руководителей банка Платон лебедев. Присутствовал 
на встрече и Андрей Козлов, тогда ещё экономист без категории.
обошлись без криков и ругани, нам было дано обещание прекра-
тить продажу акций. Конечно, подействовало и предупреждение 
тулина, что после выхода постановления (№ 601, вышло 25 декабря 
1990 г.), Госбанк может лишить банк лицензии.

	 Т ул и н 	д . 	в . 	я не берусь говорить, что лица, стоящие за этой ак-
цией, имели дурные намерения, но правовые «дыры» в их действи-
ях были. мне тогда пришлось плотно общаться с Ходорковским, 
Брудно, дубовым, лебедевым. мне удалось убедить в своей право-
те также советских и российских руководителей, регулирующих 
деятельность новых экономических субъектов. сделать это было 
нелегко, так как менатеповцы искусно маневрировали между на-
ми. Помните, в то время шла яростная война между Центром и ре-
спубликами?

тем не менее было подготовлено письмо в адрес менАтеПа с требованием 
прекратить распространение акций и выработать новые условия их эмиссии. 

	 Т ул и н 	д . 	в . 	удалось добиться практически невозможного — по-
лучить подписи двух министров финансов (Павлова и Фёдорова) и 
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пред седателей Госбанка сссР и ЦБ РФ (Геращенко и матюхина)! 
мы (я, Козлов и златкис) встретились с михаилом Борисовичем 
Ходор ковским и всей его командой. Была приглашена стенографист-
ка, записавшая весь разговор. я попросил всех участников подпи-
сать стенограмму. на удивлённые вопросы наших оппонентов я 
пояснил свои действия: «ну, как же, вы, очевидно, попытаетесь об-
ратиться в суд, вот тогда доказательства и понадобятся!»
наша задача была показать этим молодым, азартным и далеко не 
глупым ребятам, что их имущественным интересам ничто не угро-
жает. Фактически они получили бесплатные консультации и пакет 
документов, необходимый для их дальнейшей работы! но это тог-
да не входило в сферу их профессиональных задач. в период дико-

1. очередь за акциями мо «менАтеП». «Правда». 28 декабря 1990 г. Фото э. Жигайлова.
2. объявление в газете «Правда». 28 декабря 1990 г.

3. Будущие акционеры мо «менАтеП». «Правда». 28 декабря 1990 г. Фото э. Жигайлова

1

3

2
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го развития рынка финансовая целесообразность ставилась выше. 
тем не менее в тот момент менАтеПу пришлось пойти на изме-
нение условий выпуска акций.

через некоторое время д. в. тулину люди намекнули, что он неправиль-
но поступил и следует в дальнейшем больше думать о себе.

К о з лов 	а . 	а .  одним из самых характерных нарушений, с которым нам 
приходилось сталкиваться в период становления рынка ценных бумаг, ста-
ло следующее: первым инвесторам продавали акции по одной цене, а по-
том цену на акции того же выпуска постоянно поднимали.
в конце процедуры эмиссии стоимость акции удваивалась или даже утра-
ивалась. и первые покупатели продавали свои акции последними. так по-
ступали и банки, и другие компании. мы с Беллой ильиничной златкис 
подготовили совместное требование — продавать акции одного выпуска 
по одинаковой цене. это положение до сих пор есть в законе.
тогда практически был создан механизм контроля за эмиссией ценных бу-
маг банков, который стал составной частью концепции ЦБ по защите инве-
сторов. этот механизм ориентирован на пресечение попыток банков исполь-
зовать средства, полученные от реализации акций, до окончания подписки 
на них. Аккумулируемые на специальных накопительных счетах в ЦБ, эти 
средства замораживаются до завершения эмиссии. это помимо поддержа-
ния репутации коммерческих банков заставляет их действовать выверен-
но, не перезакладываться. При уставном капитале в 1 млн рублей банк уже 
не пойдёт на миллиардную эмиссию, а использует тактику нескольких не-
больших эмиссий, или «плавного увеличения» уставного капитала.

но нет худа без добра. 

К о з ло в 	 а . 	а .  Благодаря менАтеПу появилась первая инструкция 
Госбанка сссР о выпуске банковских акций (№ 29111, 14 февраля 1991 го-
да) — рекомендации центральным банкам союзных республик, как им на 
местном уровне регламентировать эмиссию ценных бумаг. мы инструк-
цию списали с американского образца, предварительно сократив. Полу-
чился компактный, около 30 страниц, документ, в котором впервые вво-
дился ряд необходимых понятий, в частности «проспект эмиссии». Кстати, 
эта инструкция дожила до настоящего времени1. Конечно, она продолжала 
развиваться, но логику сохранила первоначальную! идеология этого доку-
мента была использована и в основополагающих документах минфина и 
ФКЦБ по этому вопросу. и даже попала в закон «о рынке ценных бумаг» 
в раздел о процедуре эмиссии.
Центральный банк России позже тоже выпустил свою инструкцию, в раз-
витие нашей. точнее, я сам, уже перейдя в декабре 1991 года в ЦБ РФ на 

1 Разговор с А. А. Козловым состоялся в 2005 году. — Прим. автора.
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должность начальника отдела по операциям с ценными бумагами (в нём 
работали три человека), переписал и обновил оригинал.

в инстукции, подготовленной управлением ценных бумаг и разослан-
ной Банком России в феврале 1991 года, были следующие методические 
материалы: «о критериях, позволяющих разграничить банковские и не-
банковские операции в сфере инвестиционной деятельности» и «о выпуске 
ценных бумаг коммерческими банками». сразу после этого, 14 марта, вы-
шло Положение № 341 «об учёте ценных бумаг и некоторых других опера-
ций в коммерческих банках».

К о з лов 	а . 	а .  Центральный банк России тоже позже выпустил свою ин-
струкцию, в развитии нашей. точнее я сам, уже перейдя в декабре 1991 го-
да в ЦБ РФ на должность начальника отдела по операциям с ценными бу-
магами), переписал и обновил оригинал.

А история с менАтеПом тянулась не один месяц. 5 мая в адрес руково-
дителей предприятий банковского объединения «менАтеП» было направ-
лено письмо Госбанка сссР и Центрального банка сссР, в нём выдвигались 
условия, требуемые для осуществления открытой продажи акций. 

15 мая состоялось заседание согласительной комиссии, на которой было 
принято решение о создании рабочей группы из представителей банковско-
го объединения «менАтеП», Госбанка сссР, Центрального банка РсФсР, 
минфина сссР и минфина РсФсР, которая в дальнейшем разработала 
условия открытой подписки на акции предприятий банковского объедине-
ния «менАтеП». сделать это требовалось до 21 июня, когда истекал срок 
подписки на акции.

для стимулирования активности коммерсантов, всячески пытавших-
ся втянуть представителей Госбанка сссР в дискуссии, д. в. тулин заявил 
тогда: «достижение общего понимания проблемы между нами желательно, 
но не обязательно. в данном случае вы находитесь в неравном положении 
с органами государственного управления и надзора».

ПОДПИСКА НА АКЦИИ МЕНАТЕП

(общая сумма свыше миллиарда рублей)

Началась 27 декабря 1990 г. На сегодняшний день реализовано около 70 % акций.

Подписка завершается 21 июня 1991 г.

Газета «Правда» 24 мая 1991 года. 

Кстати, в то же время рассматривались похожие нарушения москворец-
кого коммерческого банка. 

возьмём в свидетели самих организаторов акции. в книге м. Б. Ходор-
ковского и л. Б. невзлина «человек с Рублём»1 читаем: «мы к путчу подошли 

1 м.: менатеп-информ. 1992.
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с прекрасными для ордера на арест и санкции на обыск показателями: вы-
били лицензию на право заниматься внешнеэкономической деятельностью, 
первыми в стране выпустили в продажу акции менАтеПа, не испросив ни 
у кого разрешения. в конце концов, в цивилизованном мире разрешения на 
инициативу и предприимчивость не спрашивают, пока будешь ходить по 
инстанциям — конкуренты обгонят. минфины союза и России были разъ-
ярены: кто позволил?! Готовились предъявить нам обвинение в подрыве 
финансовой системы страны, да вовремя одумались. история с продажей и 
выпуском акций получила международный резонанс: мир увидел в ней ве-
сомое доказательство того, что мы действительно идём в сторону цивили-
зованной предприимчивости.

мы, первыми в стране выпустившие акции… многие просто польсти-
лись на новинку, только потом разобрались, что сплоховали, приобретя ма-
ло, что акции менАтеПа — самый надёжный и выгодный способ вложе-
ния капитала».

это был практически первый опыт запуска на наш рынок финансовой 
пирамиды. 

ещё одна «вольность», допущенная этими банкирами, заключалась в том, 
что они без разрешения использовали чужое фирменное наименование. на 
бланках менАтеПа, над названием самой организации гордо реяло «Го-
сударственный банк сссР». также именовалось объединение и на таблич-
ках, укреплённых на их зданиях! вся эта солидная картина усиливалась 
изображением герба страны.

	 Т ул и н 	 д . 	в . 	следует уточнить — формальным нарушением это 
тогда не было, так как никаких законов, защищающих государ-
ственную символику от несогласованного использования, в России 
ещё не существовало. неоднократные попытки призвать менатепов-
цев к порядку, принятому в цивилизованном мире, натыкались на 
ответы: «вы нас не можете заставить это делать, а сами мы не бу-
дем! мы не обязаны быть честными!» Аргумент Ходорковского «нам 
частные вкладчики пока не доверяют, и сами деньги не принесут, 
поэтому мы вынуждены выдавать себя за представителей государ-
ства!» был для них убедителен. такова была мораль того времени.
всё это продолжалось до октября 1991 года. сняты вывески бы-
ли только в период судебной тяжбы председателя ЦБ РФ Г. Г. ма-
тюхина и банка. Григорий Гаврилович в телеинтервью назвал  
менАтеП «сомнительной организацией» и вспомнил её реклам-
ную кампанию, Ходорковский подал на него в суд. собирая доказа-
тельную базу, помощник матюхина Г. Б. чудновский снял на виде-
окамеру вышеупомянутые банковские таблички на улице Щипок. 
Георгия Бертольдовича засекла наружная охрана, и ему пришлось 
спешно ретироваться в банк на Житную улицу, уходя от погони! 
только после этого табличка была оперативно снята!
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	 си Т н и н 	а . 	в . 	тулин тогда нажил себе смертельного врага в лице 
Ходорковского. дмитрий валерьевич в унизительной форме накло-
нял будущего олигарха, заставив подписывать протоколы разно-
гласий. и к тому же он не принял от зампреда банка в. м. дубова 
чемодан с ликвидными подарками.
Кстати, о всесилии КГБ в сссР. в Госбанке не было ни одной ком-
наты, в которой можно было провести встречу под запись, при не-
обходимости вызывали стенографисток.

видимо, под впечатлением этого случая Андрей Козлов сказал приве-
дённые ниже пророческие слова. в его архиве сохранилась правка недати-
рованного интервью.

К о з лов 	 а . 	а .  есть одно интересное и опасное свойство, присущее на-
шим бизнесменам. дело в том, что, когда малые организации — коопера-
тивы, малые предприятия, центры нттм — включают в свои уставы не-
кие скользкие пункты, рассчитанные на «дырки» в законодательстве, то 
это, как правило, не всплывает и все остаются, в общем, довольны. если 
организация выходит на более высокий уровень — уровень акционирова-
ния, когда выпускаются десятки, сотни тысяч акций, то такая скользкость, 
двойственность потенциально опасна. <...> если пайщиков 10 тыс., то лю-
бая неясность в документах может привести к скандалу. <...> у наших же 
предпринимателей, пришедших в большинстве своём из мелкого бизнеса, 
испокон веков, или, точнее, испокон месяцев, сложилась следующая пси-
хология: не обманешь, так ничего и не получишь. вполне возможно, что 
психология мелкого надувательства, перекочевавшая на высший уровень 
экономических отношений в ближайшее время даст и мыльные пузыри, и 

слева направо: А. в. Байдикова, А. А. Козлов, е. К. михайлова. Швейцария, 1992 г.
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крупные скандалы. опасно, что эта психология может дискредитировать 
саму идею рыночных отношений.

закончить рассказ хотелось набором курьёзов, говорящих о широком 
интересе в стране к происходящим процессам.

	 Т ул и н 	 д . 	в . 	в 1990 году студент физического факультета мо-
сковского государственного университета им. м. в. ломоносова на-
писал в Госбанк письмо, что он хочет бесплатно потрудиться в на-
шем управлении — пройти практику. мы с Андреем согласились, 
хотя занять его особо было нечем — поэтому ему пришлось у нас 
заниматься самообразованием, читать литературу, в основном ино-
странную, предложенную нами.
в перерывах мы его использовали в хозяйственных нуждах. на-
пример, просили расставить столы перед очередным заседани-
ем или после него. Практикант не отказывался ни от какой ра-
боты. за долгие годы имя его мы с Андреем Козловым забыли, 
но он сам о себе как-то напомнил. это был олег владимирович 
дерипаска.

К о з лов 	а . 	а .  в то время из-за пробелов в законодательстве и излишней 
инициативы участников рынка случалось достаточно много казусов, кото-
рые теперь кажутся невероятными.
запомнились, например, железные депозитные сертификаты всероссийско-
го биржевого банка. Было это в 1991 году, я ещё работал в Госбанке сссР. 
вББ обратился за разрешением выпустить депозитные сертификаты. воз-
ражений не было, и они начали выпускать серебряные монеты с надписью 
«всероссийский биржевой банк. 10 рублей. депозитный сертификат». нас 
в Госбанке от неожиданности перекорёжило!
эмиссия денег в сссР позволялась только Госбанку. вызвали руководи-
телей банка, в том числе достаточно известного сейчас Александра Кона-
ныхина. Потребовали быстро найти выход из сложившейся ситуации, а 
иначе ведь и сесть можно! они струхнули. мы им предложили принять 
постановление правления банка о том, что выпущена была не монета и не 
депозитный сертификат, а памятная медаль. что они и сделали. в резуль-
тате появился раритет, который был изъят из обращения.
ещё один случай произошёл с ллд-Банком. Банки тогда не имели права 
покупать золото, хранить у себя в авуарах, выпускать долговые обязатель-
ства с погашением в золоте. А ллд-Банк выпустил ценные бумаги с над-
писью «обеспечены золотом», которого у ллд-Банка, конечно, не было. Бы-
ла лишь договорённость с золотодобывающей компанией, что она, может 
быть, в будущем это золото предоставит. Пришлось поправлять.
в результате активной работы достаточно быстро, ещё в 1991 году, в бан-
ковской сфере были созданы жёсткие правила функционирования рынка 
ценных бумаг. с тех пор их придерживались, только ужесточая. мы были 
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всегда на шаг-другой впереди наших коллег из ФКЦБ и минфина в нор-
мативной чёткости. По этой причине банки необеспеченное «фуфло» не вы-
пускали! Поэтому Центральный банк практически не сталкивался с мо-
шенничеством своих подопечных на рынке ценных бумаг. ФКЦБ же, став 
на ноги, столкнулась с большим числом пирамид и других жуликов. и ей 
пришлось устанавливать правила уже в процессе работы.
стремясь к установлению контроля над деятельностью коммерческих 
банков в области выпуска ими ценных бумаг, 15 февраля 1994 года мы 
в новой редакции инструкции № 8 («о порядке выпуска и регистрации 
акций коммерческих банков») ввели требование к банкам о предоставле-
нии ими подробной информации о своих крупных (более 5 % акций) ак-
ционерах и членах совета директоров. также, публикуя проспект эмис-
сии ценных бумаг, банки были обязаны указывать те компании, которые 
имеют значительные (более 25 %) доли в уставном капитале крупных ак-
ционеров банка. Кроме того, мы потребовали, чтобы в проспекте эмиссии 
присутствовала информация о размерах пакетов акций, принадлежащих 
членам совета директоров банка, а также должности последних в других 
организациях.

Главным объектом депутатского интереса вчера был Андрей Козлов, имя которого 

дало жизнь термину «козловщина», с недавнего времени применяемому предста-

вителями банков к деятельности определённого разряда госслужащих — суровых, 

неподкупных чиновников, непреклонно соблюдающих государственные интересы. 

«Он же совершенно не пьёт!» — воскликнул высокопоставленный сотрудник одно-

го из крупных банков... Не так давно этот банк столкнулся с проблемой регистрации 

проспекта дополнительной эмиссии и внесением изменений в учредительные доку-

делегация первый российских фондовиков в нью-йорке. слева направо: А. в. захаров, 
A. M. осенмук, А. А. Козлов, А. Ю. Алексеев, 1992 г.
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менты, в полной мере испытав на себе суровость российских законов, которые в этом 

анклаве госаппарата носят обязательный характер…

Госдума слушает ЦБР // Коммерсантъ-Daily. 22.06.1994.

в стране начинала складываться система регулирования рынка цен-
ных бумаг.

К о з лов 	 а . 	а .  мы стремились хотя бы в банковском секторе защитить 
интересы инвестора, максимально облегчив ему доступ ко всей информа-
ции, необходимой для принятия правильного решения при выборе объек-
та инвестиций. это на западе считается естественным, когда вся полнота 
моральной и финансовой ответственности при банкротстве той или иной 
финансовой структуры лежит на самом инвесторе, поскольку тот всегда 
имеет возможность получить исчерпывающую информацию о предприя-
тии или о банке, акции которых он покупает. в России же часть мораль-
ной ответственности перед обывателями, наперебой соблазняемыми рекла-
мой гигантских дивидендов, в любом случае лежит на государственных 
органах.

итогом этого этапа стало то, что к весне 1992 года появились всевоз-
можные виды ценных бумаг со всевозможными сроками действия, эмитиро-
ванными в первую очередь банками, корпорациями и государством. можно 
также считать, что к концу этого этапа в основном было закончено форми-
рование первичной нормативной базы развития рынка. 

однако фондовый рынок молодой России имел ещё несовершенную струк-
туру. По данным Госкомстата, в 1993 году операции с ценными бумагами 
составляли только 9 % от всех проданных фондовых ценностей. в основном 

Команда «фондовиков» Банка России. 
слева направо: К. н. Корищенко, 
о. и. мартынова, А. А. Козлов, 
д. Ю. Будаков, в. в. ильин.  
москва, 1994 г.
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торговали денежными ресурсами. К ним относилось 90 % операций (99 % из 
них были сделки на межбанковском кредитном рынке). А на рынке ценных 
бумаг основное место занимали операции с приватизационными чеками 
(65 %) и государственными ценными бумагами (22 %). стоимость проданных 
акций составляла 11 % от стоимости всех ценных бумаг. (1 % от стоимости 
всех фондовых ценностей). Бóльшую часть котируемых акций составляли 
бумаги новых фирм, торговых домов и т. д. 

в апреле 1994 года правление союза фондовых бирж России назвало си-
туацию на фондовом рынке критической. Главной причиной этого — отсут-
ствие законодательства, необходимого для установления порядка на рын-
ке и защиты мелких инвесторов. виновным руководство сФБР посчитало 
Гос комимущество России, которое якобы пыталось «увести фондовый ры-
нок во внебиржевой оборот», лишить его «прозрачности, достоверности ин-
формации, гласности», а после окончания «ваучерной приватизации» взять 
под контроль фондовый рынок, а значит, и рынок инвестиций. 

Безбумажные бумаги

в начале 1990-х в России на финансовом рынке одновременно с печаль-
но знаменитыми пирамидами происходили не менее интересные события. 

летом 1992 года Андрей Андреевич начал продвигать придуманный им 
же проект создания модели доверительного управления. он сотрудникам 
отдела поставил задачу описания денежного мешка, в котором бы объеди-
нялись средства разных лиц, но без создания юридического лица.

	 д ёМ ушКи н а 	е . 	с. 	у нас даже статья вышла в 1993 году в журна-
ле «Рынок ценных бумаг», где мы описывали ту конструкцию, кото-
рая сейчас называется «общий фонд банковского управления». над 
этим проектом мы работали вместе с людмилой Атаманчук и ми-
хаилом Кузнецовым — описывали юридические, бухгалтерские и 
экономические аспекты модели доверительного управления и кон-
струкции оФБу. в связи с этим нас приглашали для обсуждения 
в исследовательский центр частного права, где трудились наши 
ведущие учёные-цивилисты, живые классики, по книгам которых 
я училась в университете. мы были для них свежей струёй. у них 
шёл тогда параллельный с нами процесс: они обсуждали, как опи-
сать отношения при приватизации — при передаче собственности 
другому лицу, не собственнику, но чтобы он мог полностью управ-
лять, например, пакетами акций. Поэтому вторая половина 1992 го-
да была в основном посвящена разработке модели доверительного 
управления и попытке внедрить в умы наших классиков эту новую 
конструкцию. Причём термин «доверительное управление», кото-
рый мы предложили, они сначала отвергли, оставив лишь «управ-
ление», но в Гражданском кодексе нашёл отражение именно пер-
воначальный термин. 



107

ф о Н Д о в ы й  р ы Н о К

одновременно с основной работой все сотрудники отдела с удовольстви-
ем занимались консультированием и чтением лекций. инвестиционные и 
консультационные компании часто приглашали их поучаствовать в тех или 
иных семинарах. дело это Козловым приветствовалось.

С 1 февраля Центральный банк России начинает продажу абонементов на посеще-

ние семинаров для специалистов фондового рынка. Программа семинаров включает 

в себя доклады экспертов управления ценных бумаг ЦБ по вопросам правового ре-

гулирования фондового рынка, оптимизации их размещения и бухучёта.

…По мнению организаторов семинара, предложенные лекции позволят сотрудникам ком-

мерческих банков избежать трудностей в процессе регистрации и перерегистрации про-

спектов эмиссий (по распоряжению ЦБ все проспекты должны быть перерегистрированы 

в ближайшее время), а также получить практические рекомендации по ведению бухучёта 

непосредственно от людей, которые контролируют ведение документации в банках.

Семинары будут проходить по субботам с 20 февраля по 27 марта в московском ре-

сторане «Круиз». Стоимость участия в одном семинаре (включая питание) — 15 долл., 

абонемент на посещение всех восьми семинаров обойдётся в 96 долл.

Олег Роганов. Семинары ЦБ по ценным бумагам // Коммерсантъ-Daily. 30.01.1993.

в конце 1992 года в управлении работало уже 12 человек. через 5 лет 
его численность увеличится в 10 раз. 

что же собой представлял в то время фондовый рынок? чем тогда тор-
говали? Акциями и так называемыми брокерскими местами многочислен-
ных бирж и торговых домов, которые были организованы в виде акционер-
ных обществ. это были и первичные продажи и так называемая вторичка. 
зарождались массовые эмиссии банков («деловая Россия»), инвестиционных 
компаний (РинАКо, ниПеК), а также первых российских открытых ак-

Российская делегация в г. Аннаполис (сША). слева направо: А. А. Козлов, начальник 
управления Банка России н. Ю. иванова, NN. А. и. Потёмкин. Ресторан «Крабы и рёбрышки». 

Апрель, 1992 г.
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ционерок, собиравшихся развивать производство в тех или иных отраслях 
(«Российские сплавы», РитэК). у брокеров появилась работа по организа-
ции процесса размещения и проведению торгов.

	 Фа Т е е в 	п . 	и . 	некоторые из этих бумаг, несмотря на собранные 
в результате эмиссии немалые по тем временам деньги, так и не 
смогли оправдать надежд инвесторов. у других всё получилось: 
так, нефтяная компания «РитэК», эмиссией которой занимался 
центр «московские финансы», отпраздновала двадцатилетие и по-
ныне радует своих акционеров. 
много мы экспериментировали. так, Калинин, заканчивающий тог-
да учёбу, вычитал в книгах, что в странах с развитым рынком суще-
ствуют «кумулятивные акции». При эмиссии ценных бумаг РитэКа 
с лёгкой руки нашей компании одновременно размещались четыре (!) 
разновидности ценных бумаг: акции (обыкновенные, привилегирован-
ные и кумулятивные) и конвертируемые облигации. новация в части 
кумулятивных акций у нас не прижилась, но, помню, «Коммерсантъ» 
бодро озаглавил статью о них — «Кумулятивными могут быть не толь-
ко снаряды!» Больше они в России, кажется, вообще не использовались, 
хотя в нормативных документах ФКЦБ до сих пор упоминаются. од-
нако, думаю, не многие сейчас могут сказать, в чём их особенность.
мы не занимались всеми ценными бумагами подряд. мы сознатель-
но не имели дело с бумагами компании «нтЦ “Гермес и Ко”» и его 
многих её «производных», таких как «Концерн “Гермес”» и «транс-
национальная нефтяная компания “Гермес-союз”». мы предвидели 
возможные претензии инвесторов к тем, кто им продал такой «товар», 
а нам хотелось работать на этом рынке долго и без скандалов. да, 
мы иногда выполняли заявки клиентов на покупку подобных акций, 
но только тогда, когда это был осмысленный риск, а не незнание ин-
вестора. А уж о таком «товаре», как акции ммм или депозитарные 
расписки акционерного общества «Автомобильный всероссийский 
альянс», или коротко АввА, мы даже и слышать не хотели!

у одних (ммм) фишка состояла в том, что обращались сертификаты, где 
в качестве собственника акций, удостоверенных этими сертификатами, было 
указано одно из нескольких юридических лиц, как писала пресса, близких 
к мавроди. сдать в приёмные пункты скупки акций люди могли только та-
кие сертификаты! таким образом, у людей на руках были сертификаты «чу-
жих» акций, то есть в реестре акционеров числились эти фирмы, а не люди, 
купившие эти бумажки! что уж говорить о так называемых «мавродиках» 
с портретом новоявленного финансового гуру?! но в эту рулетку с известным 
концом (гадали только — когда?) тогда играли (и выигрывали!) многие, в том 
числе, и профессиональные участники рынка ценных бумаг…

Предъявительские бумаги ниПеК были выпущены на хорошей бума-
ге и запомнились тем, что на торги их таскали чемоданами.
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	 Фа Т е е в 	п . 	и . 	Рассказывали байку о том, что когда всё стало ру-
шиться, брокеры РтсБ скинулись (несколько миллионов!) на взят-
ку охране одного из последних пунктов скупки, чтобы, минуя оче-
редь, сдать свои сертификаты. у других (АввА) схема была более 
изощрённая и полностью законная, что неудивительно, ведь её соз-
дали два ведущих сотрудника минфина, перешедших в АввА на 
работу: при размещении акций (в декабре 1993 года манеж, что 
в центре москвы, опоясывала огромная очередь) люди в обмен на 
деньги или приватизационные чеки получали на руки красивые 
«депозитарные расписки», которые не являлись акциями, то есть 
они не давали прав акций, но зато давали право участия в розы-
грыше «народных автомобилей», собираемых заводом, который дол-
жен был построить эмитент на собранные деньги. Как и в случае 
ммм, здесь у людей также была возможность стать реальными ак-
ционерами, а «не халявщиками», но при этом они также теряли то, 
чем их и привлекали при продаже «ценных бумаг»… всего таких 
набралось, как писали газеты, около 3 млн как физических, так и 
юридических лиц.

	 п л е с К ач е в с К и й 	в . 	с .  мы тогда рассуждали: «Какая глупость 
печатать бумагу, чтобы потом в расчётах возить их сумками». это 
повышает издержки и сдерживает расчёты и оборот. чувствовали, 
что не нужно повторять путь развития запада и все ценные бума-
ги нужно дематериализовать законодательно. 
так появились бездокументарные акции РинАКо и её проектов, 
в частности телекомпании вКт (которая собиралась даже прива-
тизировать весь телецентр «останкино»). на самом деле это была 
ещё просто игра в рынок.

в 1993 году началась работа над первой частью Гражданского кодекса, 
и у подразделения А. А. Козлова появились новые задачи. 

	 д ёМ ушКин а 	е . 	с. 	мы ездили с Андреем Андреевичем Козловым, 
с Александром Петровичем сёминым и с учёными из Центра част-
ного права на правительственную дачу обсуждать главу о бездоку-
ментарных ценных бумагах, которая и должна была войти в пер-
вую часть ГК. Писал её незабвенный профессор виктор Абрамович 
дозорцев — начальник отдела исследовательского центра частно-
го права. (он готовил ещё основы гражданского законодательства 
сссР и союзных республик 1961 года и ГК РсФсР 1964 года.)

Первая часть Гражданского кодекса будет опубликована и введена 
в действие 1 января 1995 года. в ней впервые были определены требования 
к ценным бумагам, их видам, передаче, раскрывалось понятие «бездоку-
ментарные ценные бумаги». 
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28 декабря 1992 года министерство финансов РФ выпустит первое Поло-
жение № 121 «о лицензировании деятельности на рынке ценных бумаг». 

Приватизация и рынок ценных бумаг

К 1 января 1993 года число бирж достигло 264. число брокерских контор 
на 1 октября 1992 года было 11 664. до начала массовой приватизации к на-
чалу сентября 1991 года они уже пытались продавать акции — из 3000 за-
регистрированных в минфине РсФсР акционерных обществ 800 выпусти-
ли свои ценные бумаги.

в конце 1992 — начале 1993 года на рынке произошёл первый кризис лик-
видности. стало резко не хватать средств, особенно в силу того, что грянула 
приватизация. Рынок начал разворачиваться в сторону приватизации, что 
требовало необходимой перестройки бизнеса. Было два основных новых на-
правления: работа с чековыми инвестиционными фондами (чиФы) и с при-
ватизированными предприятиями. 

важными формальными вехами начального этапа развития рынка 
ценных бумаг стало создание системы приватизационного законодатель-
ства 1992–1994 годов. особенно большое влияние на развитие рынка оказал 
указ Президента РФ от 1 июля 1992 года № 721 «об организационных ме-
рах по преобразованию государственных предприятий, добровольных объ-
единений государственных предприятий в акционерные общества». Прове-
дение чековой (ваучерной) приватизации сыграло важную роль в развитии 
инфраструктуры рынка ценных бумаг.

К о з лов 	а . 	а .  тогда у нас произошли очень жёсткие столкновения с Гос-
комимущества, который представлял васильев, по поводу приватизацион-
ных чеков. дело в том, что в начале была идея ввести приватизационные 
счета. Было даже постановление, правда, недостаточно корректное — оно 
не давало возможности бумагам вращаться на рынке. но потом появилось 
постановление о приватизационных чеках. я участвовал в горячих дискус-
сиях, ЦБ готовил письма против их введения. мы предлагали вернуться к 
счетам, но на более рыночном уровне. с безналичным учётом этих бумаг. 
возражения были написаны очень корректно, без резких выражений, ко-
торые приняты сейчас. 

А. А. Козлов не мог остаться в стороне он этого процесса. 14 августа 1992 го-
да он пишет записку «о проектах новых инструкций Банка России по цен-
ным бумагам и приватизации». в ней, в частности, говорится: 

«участники рынка ценных бумаг, не являющихся банками, испытыва-
ют в настоящее время колоссальные затруднения в связи с тем, что им не 
разрешается делать то, что можно их коллегам на западе1. это резко сни-

1 Брокерским фирмам и организациям предоставляется право ведения отдельных банков-
ских операций. — Прим. автора.
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жает эффективность рынка, умножает накладные расходы по ведению опе-
раций с ценными бумагами. <...>

в связи с этим управлением ценных бумаг предлагается концепция, по-
зволяющая профессиональным участникам рынка ценных бумаг, которые 
не являются банками, вести отдельные банковские операции. <...> Банк 
России может осуществлять контроль за их ведением, лицензируя и реги-
стрируя тех, кто ведёт такие операции».

Причиной активизации деловой активности в российской финансовой 
сфере в тот период стало появление первой массовой ликвидной ценной бу-
маги, ваучера и создание рынка государственных ценных бумаг. ваучер-
ная приватизация внесла в биржевую торговлю свои коррективы. одного 
таланта к торговым операциям брокерам уже было мало. По словам бывшего 
генерального директора брокерской компании Brunswick марлена манасо-
ва, «ваучеров было так много, что их приносили мешками. человеку требо-
валась хорошая физическая форма, потому что приходилось таскать одно-
временно мешок ваучеров и мешок денег».

А бывший вице-президент РтсБ сергей Петров вспоминает, что 
1992 год стал звёздным для многих биржевиков. народ получил на ру-
ки ваучеры. ими торговали везде: в деревнях, у проходных заводов и фа-
брик, в подземных переходах, метро, на крыльце Главпочтамта за день-
ги и за бутылку — кому как везло. «я сидел в полуприёмной-полухолле 
Госкомимущества. мне сказали: “серёж, вот пачка бумаг на стареньком 
телевизоре, не трогай её”». я спросил: “А что там?” мне ответили: “это ле-
жит уралмаш”».

	 п л е с К ач е в с К и й 	 в . 	 с . 	честно говоря, основной рывок разви-
тию рынка ценных бумаг у нас дали ваучеры — чеки. если бы не 
они, неизвестно, чего бы мы сейчас достигли. вначале ваучер за-
думывался как именная бумага. 

именные ценные бумаги сразу бы потребовали решения большого ря-
да вопросов, например регистрации и перерегистрации права собственно-
сти на них для населения, к этому новые экономические власти не были 
готовы. Поэтому ваучеры на предъявителя выпустили с целью минимиза-
ции затрат на организацию обращения, хотя и объявлялось, что единствен-
ная цель ваучеров — вложение. на рынке ваучер стал первым после денег 
предъявительским инструментом. 

Как проходил процесс зарождения рынка ценных бумаг на основе рын-
ка ваучеров, интересно посмотреть на примере города находки. в августе 
1992 года была утверждена в окончательной редакции государственная 
программа приватизации, а уже в сентябре состоялся массовый исход пред-
приятий, в том числе города находки, в частную собственность. Ключевые 
объекты экономики сэз, прежде всего морские порты и транспортные пред-
приятия (пароходства), успели сменить форму собственности на основании 
президентского указа. 
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 ч у Х и н а 	 л . 	н .  темпы приватизации в находке были настоль-
ко стремительными, а процедура так юридически грамотно со-
ставлена, что московские ведомства просто не успевали держать 
её под контролем. Хотя такие попытки предпринимались. во вто-
рой половине сентября в москве были подписаны распоряжения о 
фактическом выводе портовых хозяйств из приватизации, однако 
в находке всё уже было сделано, все необходимые документы по 
приватизации были оформлены и утверждены без нарушений, в со-
ответствии с действующим в то время законодательством. здесь, 
на мой взгляд, безотказно сработала формула: кто владеет инфор-
мацией, тот владеет миром. в находке приватизацию предварила 
целая серия семинаров, на которых директора предприятий быстро 
поняли, каким образом наиболее оптимально, с соблюдением соб-
ственных интересов должны быть приватизированы их предпри-
ятия, как сохранить рычаги влияния, задействованные в акцио-
нировании.

Постановление совета министров — Правительства Российской Феде-
рации от 8 февраля 1993 г. № 107 заложило правовые основы выпуска, об-
ращения и погашения ваучеров. Приватизация государственной и муници-
пальной собственности рассматривалась как важнейший элемент рыночных 
реформ, проводившихся в России начиная с 1992 года. Благодаря привати-
зации государственной собственности фондовый рынок в России буквально 
за считаные месяцы оказался насыщен сначала приватизационными чека-
ми, а затем акциями приватизированных предприятий, которые с 1994 го-
да превратились в один из основных фондовых товаров. 

9 марта 1993 года вышло Постановление Президента РФ № 163-рп, утвер-
дившее состав и Положение о Комиссии по ценным бумагам и фондовым 
биржам при Президенте Российской Федерации. её председателем стал за-
меститель начальника главного государственно-правового управления Пре-
зидента РФ Руслан Геннадьевич орехов.

заместителями председателя Комиссии стали заместитель председате-
ля Госкомитета по имуществу (ГКи) дмитрий валерьевич васильев и за-
меститель министра финансов РФ сергей васильевич Горбачёв. в комис-
сию входили Андрей Андреевич Козлов, Белла ильинична златкис, эксперт 
Госкомимущества России Альберт владимирович сокин, начальник отде-
ла ценных бумаг Российского фонда федерального имущества сергей Ана-
тольевич михайлов и многие другие.

К о з лов 	 а . 	а .  на первое заседание комиссии 23 апреля я принёс фото-
аппарат и запечатлел это собрание, просуществовавшее года полтора. ни-
чем хорошим оно не запомнилось. 

Комиссия в том виде существовала недолго. Появление в стране мил-
лионов пострадавших от деятельности финансовых пирамид и резкий рост 
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социальной напряжённости в обществе заставили руководство страны ис-
кать контрмеры по выходу из ситуации.

впоследствии, когда орехов стал руководителем ГПу, ему удалось про-
вести ряд президентских указов, по которым его комиссия наделялась об-
ширными полномочиями — от разработки нормативных актов по регули-
рованию порядка обращения ценных бумаг до проведения аудиторских 
проверок и издания предписаний, обязательных для оперирующих с цен-
ными бумагами лиц.

	 Б у д а Ков 	 д . 	Ю. 	К тому времени приватизация практически за-
кончилась, и чиновники ГКи (Государственного комитета России 
по управлению государственным имуществом) поняли, что им на-
до срочно «переформатироваться». По моему мнению, они просто 
искали, чем бы им полезным заняться после окончания большой 
кампании. следует отметить, что механика российского рынка 
приватизации, использованная нашими коллегами, была идиот-
ской, всё было сделано «по-простому, — не удивительно, что столь-
ко людей тогда постреляли и было столько крови пущено. законо-
дательство по приватизации было составлено таким образом, что 
ловить в этой мутной водичке оказалось чрезвычайно легко.
Первые разногласия на рынке возникли, когда ГКи начал выпу-
скать бумаги приватизируемых предприятий по своему законода-
тельству, в то время как весь остальной рынок (банковский, в первую 
очередь) выпускал бумаги по другому законодательству, подготов-
ленному в ЦБ. сразу появились противоречия — ну не могут ак-
ции банка и какого-то там комбината быть разными по юридиче-
ской структуре! А фактически было так. А раз акции разные, то и 
системы учёта и реестры разные, и депозитарии разные. всё раз-
ное! вот тогда и возникла здравая идея создания комиссии. сле-
довало выработать единый подход к этим вопросам.

указом Президента РФ от 4 ноября 1994 года № 2063 создавалась но-
вая комиссия, уже как федеральный орган власти, а руководство ею было 
возложено на первого заместителя председателя Правительства РФ Ана-
толия Борисовича чубайса. К тому моменту отношения Андрея Андрееви-
ча и Анатолия Борисовича уже непростые. в рабочей тетради Козлова есть 
запись: «07.11.94. А. чубайса назначили (05.11.94) первым вице-премьером 
Правительства по эк. вопросам. Жди наездов на ГКо».

А ведь была и альтернатива этому решению.

	 а л е К с е е в 	 М . 	Ю. 	в октябре 1994 года знакомый организовал 
мой визит в Белый дом к заместителю председателя Правитель-
ства России о. н. сосковцу, по инициативе последнего. олег нико-
лаевич в то время пытался подыскать кандидатуру на должность 
главы Федеральной комиссии по ценным бумагам. он поинтере-
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совался, был бы я готов в случае положительного решения занять 
эту должность. я совсем не чувствовал себя готовым к возвраще-
нию из коммерческой структуры на государственную службу при 
тех раскладах, которые в то время существовали в отношениях 
между разными известными замами председателя Правительства, 
и в категорической форме отказался. олег николаевич настаивал. 
обещал даже закрыть банк, где я тогда работал, то ли в шутку, то 
ли в серьёз поднимал по этому поводу телефонную трубку и гово-
рил, что сейчас позвонит директору ФсБ степашину и легко ре-
шит этот вопрос. мне, честно говоря, было совсем не до шуток, но 
я так и не сдался, предложив вместо себя в качестве альтернати-
вы кандидатуру Андрея Андреевича Козлова, который, как мне 
казалось, и больше подходил для выполнения соответствующих 
функций и в большей степени был готов заняться подобной рабо-
той. я рекомендовал Андрея как человека, во-первых, не пьюще-
го, а во-вторых, не берущего взяток, что, как мне показалось, не-
сколько удивило моего собеседника, который высказал сомнения 
в том, возможно ли такое. может быть, если бы это предложение 
было реализовано, в истории российского фондового и банковского 
рынка всё было бы совсем по-другому. однако, как говорят, исто-
рия не терпит сослагательного наклонения. 

новой комиссии был придан статус министерства. А довольно странное 
её название и подчёркивание «при Правительстве Российской Федерации» 
только отражало споры, часто политические, того времени.

Были предложения подчинить её и верховному совету РФ, но, коль она 
должна была по сути своих функций входить в состав органов исполнитель-
ной власти и споры вокруг статуса Администрации Президента привели к 
тому, что федеральный орган системы исполнительной власти получил в сво-
ём названии «довесок» — «при Правительстве Российской Федерации».

в Банке России рассчитывали, что она будет состоять из представителей 
ГКи, минфина и ЦБ, то есть станет координационным органом. де-факто 
тогда ГКи занимался приватизационными ценными бумагами, минфин — 
всеми небанковскими и бумагами неприватизационных предприятий и ор-
ганизаций, а ЦБ — банковскими бумагами.

вскоре после начала работы комиссии у Банка России произошли очень 
жёсткие столкновения с ГКи по поводу приватизационных чеков. 

К о з лов 	 а . 	а .  нужно было срочно выпускать на рынок ваучеры и осу-
ществить первый переход прав собственности акций приватизированных 
предприятий в руки собственников. При этом следовало организовать хотя 
бы минимальный их учёт. вначале была идея ввести приватизационные 
счета с регистрацией ваучеров в реестрах. вышло даже соответствующее 
постановление. это был самый лёгкий путь, но он не давал возможности 
бумагам вращаться на вторичном рынке. (мы-то ГКо выпустили сразу 
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в безбумажной форме, удобной для обращения.) Потом появилось поста-
новление о приватизационных чеках — наличных, неименных, на предъ-
явителя. это была другая крайность! я участвовал в горячих дискуссиях, 
готовил письма против введения этих чеков. мы предлагали вернуться к 
счетам, но более рыночным, с безналичным учётом бумаг. возражения бы-
ли написаны очень корректно, без резких выражений, которые приняты 
сейчас. тем более мы дискутировали не по политическим аспектам дея-
тельности ГКи, а по технологическим. однако Госкомимущество из прин-
ципа не хотело ни с кем сотрудничать, а нас с тех пор сильно невзлюбило! 
и стало использовать любой случай, чтобы «отпрессовать».
Хотя объективно наши действия были направлены в одну сторону. только 
мы считали, что, прежде чем раскручивать фондовый рынок, надо создать 
технологию и лишь потом пускать на этот рынок игроков. Рынок ГКо — ха-
рактерный пример реализации такого подхода. там вначале было всё ак-
куратно выстроено, и до сих пор рынок технологически держится отлично. 
А дикий рынок, самовыстраивающийся, не может существовать.
нас же за эту философию признали ретроградами. наши коллеги предпо-
читали разворачиваться на марше!

А. А. Козлов вступает в борьбу. в середине 1992 года им и его командой 
была подготовлена концепция «организация учёта ценных бумаг и ваучеров 
на начальном этапе приватизации». в ней рекомендовалось организовать об-
ращение ваучеров в безбумажном виде. он даже готовит воззвания (сложно 
назвать иначе эти записки): «да здравствуют безналичные ваучеры!» Андрей 
указывает, что справиться с этой работой смогут «известные нам российские 
акционерные компании, сделавшие ставку исключительно на “безбумажный” 
учёт выпускаемых ими акций — РинАКо, вКт, РелКом (все из г. москвы), 
“Финкор” (г. тверь)».

и там же.

К о з лов 	а . 	а .  вместо ложного тезиса о том, что у русского человека в го-
лове заложена «бумажная модель» рынка ценных бумаг, мы можем смело 
выдвинуть контр-тезис о том, что у русского человека вообще нет никакого 
представления о том, каким должен быть нормальный цивилизованный 
рынка ценных бумаг, что надо с самого начала в эту голову закладывать 
грамотный взгляд на современный финансовый рынок, соответствующий 
общемировым тенденциям. <...>
Резюме из вышесказанного сводится к тому, что мы настоятельно рекомен-
дуем срочно приостановить все работы по запуску ваучерной программы 
в том виде, в котором она планируется, привлечь экспертов ЦБ и разрабо-
тать концепцию создания депозитарной учётно-расчётной инфраструкту-
ры, введения ваучеров, как именных ценных бумаг, выпускаемых в фор-
ме записей по счетам в депозитариях.
однако корабль приватизации плывёт. К ноябрю 1992 года, в частности, 
было приватизировано уже около 70 % от общего числа назначенных к при-
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ватизации предприятий находки. А зимой 1993 года в находке и влади-
востоке стал стремительно формироваться вторичный рынок акций при-
ватизированных предприятий.

	 ч у Х и н а 	 л . 	н . 	местные финансовые брокеры получали тогда 
сверхприбыли за счёт стремительного улучшения конъюнктуры 
на вторичном рынке. Рыночная стоимость 20 крупнейших акцио-
нированных предприятий дальнего востока быстро выросла более 
чем в 50 раз. это было следствием благоприятного политическо-
го климата в регионе, сыграло роль и геополитическое положе-
ние — российский дальний восток тесно связан с динамично раз-
вивающимся тихоокеанским регионом. вместе с полученными из 
москвы налоговыми льготами удалось создать в городе благопри-
ятный инвестиционный климат, позволивший привлечь инвести-
ции из 29 стран тихоокеанского бассейна. итогом стало то, что на 
один рубль, вложенный Россией в развитие зоны, административ-
ный комитет свободной экономический зоны (сэз) «находка» при-
влёк 76 рублей прямых или связанных иностранных инвестиций.

однако вскоре разразился постприватизационный скандал. вице-
президент России А. в. Руцкой на заседании верховного совета РФ 16 апре-
ля 1993 года обвинил администрацию сэз «находка» в нарушении порядка 
приватизации государственных предприятий. ещё 5 апреля 1993 года он 
подписывает распоряжение о направлении в находку рабочей группы меж-
ведомственной комиссии совета безопасности России по борьбе с преступ-
ностью и коррупцией. А уже через 11 дней, ссылаясь на выводы комиссии, 
Руцкой делает своё громкое заявление о собранных «12 чемоданах компро-
мата». Курсы акций местных приватизированных предприятий по итогам 
торгов владивостокской международной фондовой биржи тогда испытали 
снижение в несколько раз. Пресса подробно писала о проведённых в регио-
не чековых аукционах. 

	 ч у Х и н а 	л . 	н . 	не берусь судить, насколько объективно была оце-
нена стоимость портов и некоторых других наиболее важных объ-
ектов города и насколько правильно проводились эти аукционы. 
но то, что они были недооценены во много раз, совершенно понят-
но. Поскольку в приватизации были заинтересованы сами руково-
дители предприятий, им было выгоднее выкупать акции дешевле. 
все действовали на основании указа президента ельцина, а этот 
документ давал всем участникам этого рынка очень широкие воз-
можности для творчества. оказалось, что работать на рынке мож-
но и без всяких законов и правил. 

в то время действовали схемы, известные под названием «пылесос». Круп-
ная зарубежная компания заказывает группе российских брокерских ком-
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участники Центральных банковских 
курсов. Коммуна Геркензее, 
Швейцария июнь-июль, 1992 г.

А. А. Козлов выступает на семинаре. 
отель «Хилтон». израиль.  

Август, 1993 г.
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паний (таких крупных компаний было штук 15) приобрести определённые 
акции, те, в свою очередь, дают соответствующие поручения региональным 
партнёрам, скупающим требуемые акции у населения. на каждой стадии 
цена удваивалась. в результате навстречу уходящим в регионы денежным 
средствам, словно пылесосом, выкачивались из регионов и шли в москву 
акции. вот такая пирамида.

После того как на РтсБ началась активная торговля ваучерами, поя-
вилась Российская фондовая биржа, дочка РтсБ. 

	 К о л а н ь Ков 	а . 	в . 	одновременно с открытием фондовой секции 
РтсБ объявила о планах по открытию ещё нескольких секций — 
металлургической, топливной... эти секции фактически превра-
щались в отдельные юридические лица, и биржа объявила подпи-
ску на их акции. 
Биржа предприняла попытку перестать быть базаром, на котором 
торгуют всем: от белья до пиломатериалов, выделить специализи-
рованные секции, ввести сертификацию товаров, их стандартиза-
цию. нам тогда эта идея понравилась, и я лично объехал доволь-
но большое количество металлургических заводов по всей стране, 
многие из которых в результате стали акционерами металлурги-
ческой секции биржи.
однажды по телефону мне удалось заинтересовать в покупке ак-
ции металлургической секции РтсБ один бокситный завод на 
северном урале. я к ним еле долетел... Помню, когда я из екате-
ринбурга летел в этот северный город на 8-местном одномотор-
ном самолёте, то заснул и у меня волосы примёрзли к стеклу. Про-
снулся и не могу голову оторвать... Акцию они купили. но летать 
самим в москву, чтобы работать на бирже, им не хотелось, и они 
поручили нам работать по их доверенности. мы согласились. но 
после получения первого же заказа поняли, что это — не наш биз-
нес. заказ на покупку на металлургической секции биржи вклю-
чал в себя следующие позиции: куртка ватная мужская — 6 тыс. 
шт., валенки — 1,5 тыс. пар; сапоги кирзовые — 1,5 тыс. пар; рука-
вицы — 50 тыс. пар и т. д.

Андрей Козлов пытался отрегулировать этот процесс, ещё работая в Гос-
банке сссР. в его архиве сохранилась правка недатированного интервью, 
посвящённого этой теме.

К о з лов 	 а . 	а .  то, чем занимаются фондовые биржи сегодня, работу на-
стоящих фондовых бирж напоминают лишь по названию. наши биржи 
непохожи на западные и по биржевому товару, и по технологии торговли, 
и по технике расчётов после заключения сделки. технология отечествен-
ной биржевой торговли — классический аукцион. на самом деле, что по-
падает в круг биржевых товаров, определяется заранее, а сбор заявок как 
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на покупку, так и на продажу происходит во время торгов одновременно. 
настоящая биржа допускает к себе только те ценные бумаги, которые не 
могут её дискредитировать. существует ряд критериев, своеобразных ба-
рьеров, которые ценная бумага должна преодолеть, чтобы попасть на бир-
жу. <...> наши биржи пока только тренируются, учатся. с другой стороны, 
им нужно как-то окупаться, зарабатывать — вот и приходится ради этого 
жертвовать качеством, рисковать своим имиджем.
нет и чёткой системы исполнения заключённых сделок. обычно на бирже 
существует расчётный центр или банк, который обслуживает всех участ-
ников торгов по единой технологии. <...> увы, практически нет и специа-
листов по такой технологии. сейчас вообще, на мой взгляд, главенствует 
следующая тенденция: создать биржу относительно просто: собрать день-
ги, арендовать или купить помещение, набрать персонал. А вот заставить 
работать структуру тяжело. Поэтому биржевое движение уже в ближай-
шее время начнёт давать сбои.

одним из создателей Российской фондовой биржи был генеральный 
директор фирмы «Брок-инвест-сервис», управляющий фондовым отделом 
РтсБ игорь сафарян. именно эта биржа стояла у истоков торговли вауче-
рами. с ним связана одна любопытная история, которая могла серьёзно по-
влиять на всю историю нашей страны.

	 Т ул и н 	д . 	в . 	во второй половине 1992 года в период резкого роста 
взаимных неплатежей все по кругу должны были всем! и тогда ре-
ально стали обсуждать возможность выпуска ценных бумаг на всю 
сумму дебиторской задолженности предприятий и организаций 
страны. эту идею особенно горячо поддерживало брокерское сооб-
щество и иные частные предприниматели, сторонники либераль-
ной экономической концепции. Главным носителем идеи и особен-
но активным лоббистом был игорь сафарян, президент финансовой 
компании «Брок-инвест-сервис». в результате этой активности мог 
появиться не сравнимый ни с чем рыночный инструмент и колос-
сальные возможности заработать на торговле обязательствами, а 
затем и приобрести права собственности на эти самые предприя-
тия и организации. При том хаосе можно было при некоторой реши-
тельности овладеть практически любым российским предприятием! 
даже законодательства о банкротстве ещё не было, но для трейде-
ра чем хуже качество обязательства, тем больше возможностей для 
работы. мы, понимая какой грандиозный передел собственности 
(далеко не всегда законный и справедливый, а потому с непредска-
зуемыми политико-экономическими последствиями) грозит с при-
нятием такого решения, отчаянно боролись против него.
неопределённая ситуация длилась две-три недели — шла аппа-
ратная борьба. в ней принимали участие и дмитрий валерьевич 
васильев с Анатолием Борисовичем чубайсом. насколько я помню, 
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точку в рассмотрении вопроса (после серьёзных колебаний!) поста-
вил егор тимурович Гайдар. тогда и. о. премьера. его удалось убе-
дить, что решение принимать нельзя! Реальный пакет докумен-
тов так и не появился.

осенью 1992 года прошло великое множество встреч первых профессио-
налов фондового рынка, но всё по представительству участников перекры-
ло совещание, прошедшее 6 декабря 1992 года в пресс-центре министерства 
иностранных дел России. в нём принимали участие делегации ряда клю-
чевых институтов рынка ценных бумаг Германии, Ассоциации фондовых 
бирж европы и крупнейших московских фондовых бирж. совещание было 
созвано по инициативе Российской международной валютно-фондовой бир-
жи и созданного биржей Кассового союза. 

наиболее заметным иностранным участником форума стала делега-
ция Франкфуртской фондовой биржи, возглавляемая её президентом фон 
Розеном (von Rosen). также на совещании присутствовал главный управля-
ющий Берлинской фондовой биржи д-р вальтер (Walter), председатель Бер-
линского союза курсовых маклеров дитрих (Dietrich), председатель немец-
кого общества содействия восточноевропейским фондовым рынкам Шварц 
(Schvarz), председатель совета директоров немецкого кассового союза Фа-
дерс (Faders), а также генеральный секретарь Ассоциации фондовых бирж 
европы Палинка (Paelink) из Франции. 

чрезвычайно представительной была и российская делегация. в работе 
совещания активное участие принимали представители крупнейших банков, 
в частности, на форуме присутствовали руководители инкомбанка, банка 
«столичный», Кредобанка и ряда других, президент московской центральной 
фондовой биржи вячеслав Панькин, также глава московской международ-
ной фондовой биржи Андрей захаров. впервые такое собрание посетил за-
меститель председателя Центрального банка дмитрий тулин. вместе с ним 
Центральный банк представлял начальник управления ценных бумаг Ан-
дрей Козлов.



121

ф о Н Д о в ы й  р ы Н о К

Главной темой для обсуждения, предложенной участникам Российской 
международной валютно-фондовой биржей, были вопросы развития инфра-
структуры рынка ценных бумаг. участники также обсуждали вопросы тех-
нического обеспечения процесса приватизации, организации безналичного 
обращения крупных партий приватизационных чеков, а также другие проб-
лемы развития инфраструктуры вторичного рынка ценных бумаг России. 

…В качестве средства решения проблемы затруднённого вторичного обращения 

именных акций и прохождения платежей была предложена концепция Кассового 

союза, детально разработанная и представленная на форуме немецкими финанси-

стами. Также было объявлено о намерении Российской международной валютно-

фондовой биржи создать Палату курсовых маклеров, в состав которой вошли бы 

известные на фондовом рынке профессиональные организаторы биржевых торгов 

по немецкой системе, дающей ведущему торги маклеру более широкие полномо-

чия в отношении воздействия на процесс торгов, нежели это происходит при про-

стой аукционной системе.

Пётр Хлебников. Визит франкфуртских биржевиков в Москву // Коммерсантъ-Daily. 07.11.1992.

К о з лов 	 а . 	а .  обратите внимание, тогда ещё активно применялся тер-
мин «маклер» вместо «брокер».

	 со лод у Х и н а 	 л . 	в . 	я познакомилась с Андреем, когда пришла 
в 1993 году в пресс-службу Центрального банка. это было тогда 
чрезвычайно консервативное учреждение. основной моей задачей 
было передавать возникающие у журналистов вопросы ответствен-
ным сотрудникам Банка. и добиваться получения от них ответов. 
Поскольку рынок ГКо был ещё только в начальной стадии разви-
тия, знали о нём только самые продвинутые журналисты. с ними 
Андрей общался напрямую. Про фондовый рынок я тогда знала ма-
ло. самое молодое и динамичное в Центробанке управление цен-
ных бумаг практически лишало меня возможности познакомить-
ся с этим направлением поближе. 

тогда же Андрей Козлов начинает давать комментарии интересую-
щимся рынком ценных бумаг в газете «экономика и жизнь». так, в № 43 
(вышедшем в октябре) за 1990 год он скажет: «можно обойтись и без защит-
ных бланков, организовав с помощью банков, инвестиционных компаний 
и брокерских фирм централизованное хранение незащищённых бланков 
и наладив систему безналичных расчётов по акциям. в настоящее время 
возможность организации безналичных расчётов по акциям в сссР про-
рабатывается».
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трансформация фондового рынка в середине 1990-х годов

организованный рынок корпоративных ценных бумаг, составляющий 
основу всего фондового рынка, начал функционировать в 1994 году.

в конце 1993 года управление ценных бумаг Банка России работало 
в трёх направлениях:

— регулировало процесс выпуска ценных бумаг коммерческих банков;
— организовывало размещение и проведение операций на вторичном 

рынке ГКо;
— проводило методологическую работу по созданию и совершенствова-

нию нормативной базы, регулирующей обращение отдельных видов ценных 
бумаг в банковском секторе, и др.

это уже был достаточно большой объём работ. 
Предстояло расширение функций: Банк России начинал играть более 

активную роль в регулировании вексельного обращения, появились новые 
виды государственных ценных бумаг (валютные облигации и золотые сер-
тификаты минфина) и обращение их следовало регламентировать и др.

зампред Банка России д. в. тулин, курирующий работу управления, даже 
выходил в ноябре 1993 года с ходатайством на имя в. в. Геращенко реорганизо-
вать это подразделение в департамент в составе трёх управлений. По его сло-
вам, «управление не выходило с подобными предложениями, по-видимому, из 
соображений личной скромности и желания вначале продемонстрировать спо-
собность организовать работу...» совет директоров тогда его не поддержал.

	 си Т н и н 	а . 	в . 	в 1992 году в. в. Геращенко заложил схему восьми 
зампредов, долго действующую впоследствии. четверо из них были 
люди виктора владимировича: А. в. войлуков, т. в. Парамонова, 
А. А. Хандруев и в. н. Куликов. д. в. тулин вместе с Р. А. сетдико-
вым, в. и. солововым и с. м. игнатьевым входил в другую группу. 
Градация «свой — не свой» распространялась и на сотрудников ку-
рируемых зампредами подразделений. чаще всего «чужими» бы-
ли представители новых направлений работы банка. и в первую 
очередь это касалось развития фондового рынка. 
Позиция самого молодого зампреда дмитрия владиславовича и его 
ещё более молодого начальника отдела Андрея Козлова заключалась 
в том, что они постоянно думали, «чтобы ещё разрешить». что было, 
безусловно, необычно для главного банка страны. молодые сотрудни-
ки (и я, конечно) с надеждой смотрели на своего коллегу, можно ска-
зать, что он сразу стал лидером нового поколения Банка России.

Кстати, даже став начальником управления, Андрей Козлов продолжал 
работать в кабинете, больше похожем на кладовку под лестницей.

	 Х а н д р у е в 	а . 	а . 	дмитрий тулин и Андрей Козлов настолько не 
вписывались в общую обстановку Госбанка, что самого молодого, 
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нетипичного члена совета директоров тулина охрана как-то не пу-
стила в субботу в здание банка.
Андрей отличался тем, что он никогда не врал, он мог не всё ска-
зать, а если что-то обещал, то выполнял свои обещания. не входил 
он и ни в какие коалиции для достижения своих целей, не интри-
говал, не поступался принципами. он мог вскипеть, когда что-то 
шло не по его разумению, но сор из избы он не выносил.

Казалось бы с прекращением хождения ваучера в 1994 году все орга-
низации и структуры, созданные для работы с ним, оказались не нужны-
ми. на рынке ценных бумаг во всех регионах страны начался процесс за-
крытия брокерских контор и компаний. но заканчивался только очередной 
этап развития фондового рынка в России.

именно тогда рынок ценных бумаг в нашей стране изменил свой ха-
рактер и, пожалуй, стал оказывать сильнейшее влияние на общеэкономи-
ческую и даже политическую ситуацию в стране: ценные бумаги начали 
использоваться для разрешения кризиса неплатежей.

	 То с у н я н 	 Г. 	 а . 	Когда на фондовый банк выходил технобанк, 
который я возглавлял, мы часто встречались с Андреем. сидели в 
его очень тесной комнате, заваленной бумагами, и вели дебаты о 
перспективах рынка. я на нём был ещё новичком, но очень хотел 
вникнуть в его нюансы. Подкупала манера ведения диалога моло-
дым начальником управления — в нём не было никакого снобиз-
ма. если было нужно, Андрей разговаривал и с моими сотрудни-
ками, когда я не мог участвовать во встрече.

в этот период на рынке появилось много новых ценных бумаг (акций 
приватизированных предприятий, государственных ценных бумаг, бумаг 
компаний, аккумулирующих средства населения).

заметно увеличился и спрос на инвестиционные ценности (за счёт ино-
странных инвесторов и сформировавшейся группы людей и компаний, об-
ладающих сбережениями долгосрочного характера, готовых инвестировать 
их в том числе в ценные бумаги, наконец, на рынок пришли реальные сред-
ства банков и других финансовых структур по причине снижения прибыль-
ности операций на валютном и кредитном рынках).

в 1994 году иностранные инвесторы на приватизационных аукционах 
впервые сделали крупные вложения в акции российских предприятий. на 
рынке появились первые иностранные инвестиционные институты, в том 
числе специально созданные западные инвестиционные фонды, ориенти-
рованные на операции с российскими ценными бумагами. стали работать 
в России и зарубежные портфельные инвесторы.

спрос был главным образом на акции предприятий топливно-
энергетического комплекса (тэК), цветной и чёрной металлургии, машино-
строения, нефтедобычи, телекоммуникаций. отдельным спросом пользова-
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лись акции портов, лесопромышленных комплексов, целлюлозно-бумажных 
комбинатов и других предприятий сырьевых отраслей. Финансовые сред-
ства пошли на рынок государственных ценных бумаг, о чём у нас отдель-
ный разговор.

несмотря на значительное увеличение ликвидности российского фон-
дового рынка, конъюнктура на нём в этот период была нестабильной. 

	 а Г р о с К и н 	 в . 	в . 	К осени 1994 года я стал вице-президентом  
«РинАКо Плюс» по развитию инвестиционной компании. Постоян-
ной головной болью в то время был учёт денежных средств клиен-
тов, переданных брокеру. инвестиционные компании, не собирав-
шиеся заниматься банковской деятельностью, пытались убедить 
Центральный банк (в лице Андрея Козлова, разумеется) в том, что 
самым логичным способом решения правовых и учётных проблем 
является разрешение брокеру открывать денежные счета клиен-
тов, и так их и называть — денежные счета. Правовых оснований 
для этого было достаточно в действующем Гражданском кодексе, 
необходимые уточнения могли бы быть приняты, если бы их под-
держали одновременно ЦБ и Комиссия по ценным бумагам. но по-
зиция Козлова была непоколебима: вы, брокеры, начнёте под это 
дело проводить кредитную эмиссию, вы не сдаёте ежедневный ба-
ланс, и мы, Центробанк, потеряем контроль над денежной массой 
в стране. либо получайте банковские лицензии, либо идите на все 
четыре стороны. возможно, побочным результатом этих бесед ста-
ло ускорение появления лицензии небанковской кредитной орга-
низации, предназначенной для расчётных палат при организован-
ных рынках, но уж никак не для брокеров. такая лицензия была 
в первую очередь выдана Кассовому союзу. Брокерам лишь оста-
валось грустно шутить, что они дожидаются появления лицензии 
для небанковских некредитных организаций.

в 1995 году в процессе перераспределения собственности компании, ра-
ботающие на фондовом рынке, стремились в основном сконцентрировать 
в своих руках крупные пакеты акций. в 1996 году произошли кардиналь-
ные изменения: передел собственности завершился, и инвесторы стали от-
давать предпочтение краткосрочным спекулятивным операциям. 

западные инвесторы стремились к максимально быстрому обороту капи-
тала. они не рассчитывали на долгосрочные перспективы роста цен акций 
и на получение дивидендов. учитывая повышенный интерес к российско-
му рынку корпоративных акций, они использовали быстрый рост курсовой 
стоимости акций. условия для организации спекулятивной игры в нашей 
стране были благоприятными. в результате российский рынок в те годы 
стал одним из самых высокоспекулятивных фондовых рынков мира.

и лимиты вложений в российские акции со стороны западных инвесто-
ров быстро росли. 
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Большая часть акций предприятий в результате особенностей россий-
ской приватизации досталась рядовым работникам за счёт фондов экономи-
ческого стимулирования предприятий. в условиях ухудшения социальных 
условий, стагнации производства и невыплат заработной платы они были 
готовы продать оказавшиеся у них бесплатно бумаги. 

Рыночная стоимость этих акций в сравнении с размером активов 
предприятий-эмитентов была чрезвычайно низка. Предприятия продава-
лись порой в десятки и сотни раз ниже реальной стоимости их производ-
ственных фондов. 

Начало работы над законодательством

тем временем продолжалась работа над законодательством.
много дискуссий было вокруг изменений закона РсФсР «о банках и 

банковской деятельности». Принятый 2 декабря 1990 года вариант разре-
шал банкам свободно проводить операции с ценными бумагами. 

в 1992 году начались дискуссии по подготовке законодательства по рынку 
ценных бумаг. Проводили их в основном тогда сотрудники отдела А. А. Коз-
лова из Банка России с коллегами из минфина. но так как они были идео-
логическими союзниками, то и дискуссии носили характер скорее консуль-
таций, обсуждений единомышленников.

в августе 1992 года специалисты управления ценных бумаг ЦБ начали 
работу над подготовкой законопроектов «об инвестиционных ценных бума-
гах» и «о рынке ценных бумаг».

на семинаре, организованном Комиссией по ценным бумагам и фондо-
вым биржам, прошедшем в москве 23–24 апреля 1994 года, был озвучен до-
клад «Проблемы развития инфраструктуры и законодательства российско-
го фондового рынка». он был подготовлен группой экспертов Банка России 
под редакцией А. А. Козлова.

4 ноября 1994 года появился указ Президента РФ № 2063 «о мерах по 
государственному регулированию рынка ценных бумаг». он устанавливал, 
что «предпринимательская деятельность на рынке ценных бумаг в РФ, в том 
числе предоставление услуг по размещению, купле и продаже ценных бу-
маг, осуществляется исключительно профессиональными участниками на 
основании лицензий, выдаваемых в порядке, определяемом действующим 
законодательством Российской Федерации».

24 декабря 1994 года в думе прошло первое чтение проекта «о вне-
сении изменений и дополнений в закон РсФсР “о банках и банковской 
деятельности”». из части 3 статьи 5 проекта, содержащей перечень бан-
ковских операций, были исключены сделки с ценными бумагами. и те 
банки, что желали иметь дело с акциями, облигациями и прочими бу-
магами, должны были получить специальную лицензию в Федераль-
ной комиссии по ценным бумагам. такая процедура могла растянуться 
в российской действительности на долгие месяцы. в этом случае клиен-
ты банков, приобретшие ценные бумаги, не могли бы их ни продать бан-
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кам, ни получить кредит под вексель другого банка, ни поручить банку 
купить или продать ГКо.

А Банк России, минфин и Ассоциация российских банков (АРБ) напра-
вили в комитет Госдумы по бюджету, налогам, банкам и финансам пись-
мо, в котором выразили свою озабоченность по поводу этих нововведений. 
Главным мотором, производящим эти изменения, был А. А. Козлов. в янва-
ре 1995 года он подготовил соответствующую аналитическую записку, в ко-
торой говорилось о возможных негативных результатах сложившейся ситу-
ации, грозящей финансовой системе кризисом и «резким снижением роли 
банков в обеспечении ликвидности фондового рынка». записка была опуб-
ликована 18 января 1995 года в «вестнике Банка России». 

в этом принципиальном документе говорится: «мировая практика знает 
два подхода к проблеме сочетания обычной банковской деятельности с дея-
тельностью на рынке ценных бумаг. согласно одному из подходов, банкам 
должно быть запрещено заниматься некоторыми видами профессиональ-
ной деятельности на рынке ценных бумаг (брокерской, дилерской, органи-
затора рынка), а также должны быть существенно ограничены отдельные 
виды непрофессиональной деятельности (вложения в негосударственные 
ценные бумаги, кроме дочерних банковских и финансовых компаний). этот 
подход применяется в сША. в сША законодательно разделены коммерче-
ские банки (принимающие вклады и депозиты) и инвестиционные банки. 
Коммерческим банкам запрещены вложения в негосударственные ценные 
бумаги, так как они являются источником наибольшего риска, а также не-
которые виды профессиональной деятельности (например, дилерская). При-
чиной того, что Америка пошла по такому пути развития фондового рынка, 
стало массовое банкротство банков во время кризиса 1929–1933 годов, слу-
чившееся из-за чрезмерного увлечения банками вложениями в негосудар-
ственные ценные бумаги.

слева направо: А. А. Козлов, NN, А. и. Потёмкин. Англия. весн, 1996 г.

слева направо: д. в. тулин, 
А. и. Потёмкин, в. в. Геращенко, 
А. А. Козлов, директор департамента 
банковского надзора ЦБ РФ 
н. Ю. иванова, начальник главного 
управления ЦБ РФ по г. москве 
К. Б. Шор. сША. июнь, 1994 г.
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второй подход представляет собой разрешение банкам сочетать обыч-
ные банковские операции (депозитно-ссудные и расчётные) с большинством 
операций на рынке ценных бумаг. такой подход преобладает в европейских 
странах... в самом завершённом виде в ФРГ».

далее Козлов отмечал, что российские банки начиная с 1990 года развива-
лись как универсальные, совмещая депозитно-ссудные и расчётные операции 
с операциями на рынке ценных бумаг. то есть шли по германскому пути.

в те дни в рабочей тетради Андрея Андреевича появляется хроника со-
противления.

29–30.12.1994. узнал, что Комитет по бюджету, налогам, банкам и финан-
сам Госдумы, обсуждая перед 2-м чтением закон «о банках и банковской 
деятельности», принял к вынесению такую редакцию, что из банковских 
сделок исключены сделки с ценными бумагами. При этом в данной статье 
(ст. 5) осталась фраза, что кредитные учреждения «вправе осущ-ть иные 
сделки, присущие им как юр. лицам». <...>
в. А. медведев1 (подкомитет по банкам) был единственным, кто высказался 
за то, чтобы оставить всё как было после 1-го чтения. <...> он поддерживает 
идею о том, чтобы вернуть банкам право работать с ценными бумагами.

29 декабря А. А. Козлов пишет по этому же поводу письмо Парамоновой, 
как он сам его охарактеризовал — «жёсткое и эмоциональное».

вечером говорил с н. Ю. ивановой (зам. дир. деп-та банк. надзора). ока-
залось, что она была на том заседании (вместе с А. А. Хандруевым) и даже 
поддерживает идею исключения операций с ц/б. мы сначала пошумели, 
потом — помирились.
04.01.95. за праздники я написал 9 стр. записки о вреде указанной поправ-
ки и 4 января разослал и раздал куда возможно. Пошёл шум. но в. А. мед-
ведев, согласившись с идеей (моей), сказал, что недостаточно этого, что ну-
жен формальный повод для пересмотра.
11.01.95. Подписал «тройственное письмо» <в поддержку банковских опе-
раций с ц/б > у т. Парамоновой, А. Казьмина, с. егорова. в 19:00 передал 
дутову — помощнику м. задорнова — в думу.
12.01.95. Был в думе у Бушмина. обсуждали наши поправки. Кое-что он 
согласился внести в кач-ве официальных поправок от себя.

дальше записки обрываются.
в борьбе за право единолично регулировать рынок ценных бумаг аме-

риканский опыт использовал д. в. васильев. в частности, он постоянно 
ссылался на закон о банковской деятельности Гласса-стигала, принятый 
в 1933 году в рамках реформы Рузвельта. в нём предусматривалось разде-
ление коммерческой и инвестиционной банковской деятельности. таким 

1 ошибка, надо читать Павел Алексеевич медведев. — Прим. автора.
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образом, после великой депрессии американцы пытались устранить кон-
фликт интересов, существовавший в деятельности банков. закон Гласса — 
стигала не запрещал банкам работать с ценными бумагами, а только огра-
ничивал перечень проводимых ими операций.

однако в марте 2000 года в сША вступил в силу закон Грема — ли-
ча — Блайли, отменяющий положения закона Гласса — стигала, запре-
щающего коммерческим банкам создавать дочерние компании по инве-
стированию в ценные бумаги и страхованию. Аналогичные процессы идут 
в японии, где отменён японский аналог закона Гласса — стигала — за-
кон о ценных бумагах и биржах 1948 года. в европе банки также получи-
ли доступ на фондовые рынки тех стран, куда раньше они не допускались 
(Франция, испания).

в то же время Андрей Андреевич говорил: «существует три модели. Аме-
риканская и немецкая модели — это крайности. они существуют в чистом 
виде только в сША и в Германии. но есть третья, комбинированная модель, 
которая «работает» в великобритании, во Франции, в японии, Южной Аме-
рике, Юго-восточной Азии и т. д. согласно этой модели в качестве профес-
сионалов на фондовом рынке имеют право работать как банковские орга-
низации в виде универсальных и специализированных инвестиционных 
банков, так и небанковские (инвестиционные компании, брокерские фирмы 
и т. п.). эта модель функционирует в большинстве стран мира. и мы отдаём 
ей предпочтение. мы не против того, чтобы брокерские фирмы работали на 
рынке, но мы против того, чтобы с рынка изгонялись банки.

Поэтому, когда нам приписывают приверженность немецкой модели, 
мы отвечаем — это не так.

на мой взгляд, есть три причины. во-первых, люди, которые нам это при-
писывают, сами не очень хорошо разбираются в существе дела. во-вторых, 

Козлов выступает на конференции во Франкфурте-на майне (ФРГ). сентябрь, 1995 г.
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это делается иногда специально, для того чтобы противопоставить Цен-
тральный банк иностранным консультантам, которые приезжают в Россию. 
на нас показывают пальцем и говорят: «Центральный банк против вас, он 
только немцев любит!» очень хочется нас поссорить и привить предвзятое 
мнение о нас. но в конце концов люди разбираются и понимают, как всё об-
стоит на самом деле. А в-третьих, мы сами не сильно «размахиваем» фла-
гом и не пытаемся постоянно кого-то переубеждать. мы делаем своё дело, 
не афишируя на каждом углу свои принципы.

в спорах, какую модель развития рынка ценных бумаг следует прини-
мать России — англосаксонскую или европейскую, я всегда отвечал: «я счи-
таю себя приверженцем одной модели — российской!»1

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю. 	для того чтобы уменьшить конфликт интересов, 
мы в начале 1997 года, используя опыт банковской системы Герма-
нии, обязали банки создать службы внутреннего контроля за опе-
рациями с ценными бумагами. в их функции входило: пресечение 
попыток персонала использовать служебную информацию при ра-
боте на фондовом рынке, препятствие сговору с клиентами, кото-
рый может нанести ущерб банку. службы стали подотчётны сове-
ту директоров банков, даже гендиректор не может приостановить 
предоставление ими отчётности. также мы усилили борьбу с ма-
нипулированием ценами на рынке ценных бумаг, осуществляемо-
го кредитными учреждениями. 

делать это было трудно, так как в тогдашнем законодательстве не бы-
ло указано чётко, какие действия следует квалифицировать как манипу-
лирование ценами. 

Андрей Андреевич, был уверен в особой роди банков в развитии фон-
дового рынка. 

К о з лов 	 а . 	а .  особое место банков на рынке ценных бумаг определя-
ется и спецификой развития российского фондового законодательства 
в первой половине 90-х годов. до нынешнего года отсутствовали феде-
ральные законы, законодательная база фондового рынка; рынок ценных 
бумаг России регулировался указами Президента Российской Федера-
ции, постановлениями Правительства РФ и ведомственными норматив-
ными актами — минфина РФ, Госкомимущества РФ и Банка России. 
Поскольку система регулирования банковской деятельности — в силу 
специфики самого объекта регулирования — является наиболее после-
довательной и жёсткой как по нормам, так и по механизмам контроля 
и принуждения, регулирование деятельности банков как участников 
рынка ценных бумаг быстро приобрело стройный и отлаженный ха-
рактер. Принятие в 1996 году части 1 ГК РФ и ряда федеральных зако-

1 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
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нов качественно улучшило ситуацию с правовым регулированием фон-
дового рынка; при работе над этими документами широко учитывался 
опыт регулирования деятельности банков на рынке ценных бумаг, осу-
ществляемого ЦБ РФ. 
в своё время фондовый рынок стал для банков важнейшим полем прибыль-
ных операций в условиях снижения доходности работы непосредственно 
с субъектами хозяйства, находящемся в процессе структурной перестрой-
ки. Потенциал чисто спекулятивных, краткосрочных операций во многом 
уже исчерпан, и, принимая во внимание степень интеграции банков в си-
стему фондового рынка, они просто обречены, даже с учётом политических 
рисков, стать основной движущей силой в изменении акцентов в развитии 
рынка ценных бумаг, в усилении его основной, классической функции ме-
ханизма аккумулирования и перераспределения инвестиционных ресурсов 
в национальном хозяйстве. именно банковская система с её значительны-
ми финансовыми ресурсами и эффективным регулированием должна стать 
одним из основных рычагов разработки и осуществления государственной 
политики на рынке ценных бумаг. стимулирование производства и инве-
стиции, повышение эффективности, структурная перестройка являются 
определяющими факторами становления рыночной экономики.1 

	 п л е с К ач е в с К и й 	 в . 	 с . 	однажды на встрече с Аланом Грин-
спеном я с лёгкой иронией спросил его, мол, Россия разрабатыва-
ет концепцию регулирования финансовых рынков, в мире суще-
ствует несколько моделей, дескать, чью модель стоит использовать 
в России. Поняв ироничность моего вопроса, мудрый гуру финан-
сового рынка, тогда ещё глава Федеральной резервной системы 
сША, улыбнувшись, ответил, что в мире нет идеальной системы, 
и что он знает о наших (российских) экспериментах с безналич-
ными ценными бумагами, и что вы (Россия) знаете нас (мировой 
финансовый рынок) лучше, чем мы вас. А поэтому Россия с учётом 
этого знания своих и мировых ошибок может попробовать постро-
ить свою модель.

следует сказать, что о создании инвестиционных банков, торгующих 
ценными бумагами, консультирующих предприятия по финансовым во-
просам и не выдающих кредитов, говорили постоянно. Периодически по-
являлись слухи, что в Банке России уже принято соответствующее реше-
ние об этом.

Пример брали с сША, где рынок ценных бумаг хорошо развит якобы по 
причине существования таких банков. 

в 1995 году банк России действительно готовил документ о создании 
инвестиционных банков. уставный капитал их предполагалось опреде-

1 выступление А. А. Козлова на V международном банковском конгрессе 4 июня 1996 г. 
в санкт-Петербурге.
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лить в 250 тыс. эКЮ. в случае реализации этого проекта по крайней ме-
ре половина российских финансовых компаний, работающих с ценными 
бумагами, став инвестбанками, перешли бы из-под кураторства мин-
фина и ФКЦБ под крыло Банка России. маловероятно, что с этим согла-
сились бы сторонники американской модели в России, в первую очередь 
д. в. васильев.

К о з лов 	а . 	а .  Государственные органы не должны контролировать друг 
друга. у них есть свои полномочия, своя компетенция. во-вторых, комис-
сия должна сосредоточиться на контроле за фондовым рынком, а не на соб-
ственных операциях и проектах на этом рынке. так, в сША, да и во многих 
других странах, подобные комиссии занимаются контролем за участника-
ми рынка: за брокерами, биржами, дилерами и т. д. так пусть и в нашей 
стране она регистрирует ценные бумаги, налаживает сбор информации, 
контроль за добросовестностью операций. Пока эта часть работы комиссии 
не налажена (хотя вернее будет говорить об исполнительной дирекции ко-
миссии; сама ФКЦБ заседает только раз в месяц). в настоящее время ис-
полнительная дирекция ФКЦБ занимается инфраструктурой российского 
фондового рынка, вместо того чтобы заниматься выработкой правил игры. 
что касается ЦБ, в нашу компетенцию входит контроль за коммерчески-
ми банками. Как мне видится, Центральный банк мог бы и дальше этим 
заниматься. По крайней мере, он сейчас лучше, чем Федеральная комис-
сия, контролирует свой участок рынка.
есть идея разделить банки на коммерческие, подконтрольные ЦБ, и инве-
стиционные, контролируемые другими органами. я не поддерживаю эту 
идею. я считаю, что у нас все кредитные организации должны контроли-
роваться Центральным банком. но банковские лицензии должны быть 
различными: для универсальных, инвестиционных или сберегательных 
банков. но все — под единым государственным контролем, чтобы не по-
лучалось так, что одни участники рынка отчитываются здесь, другие — 
там и так далее. и не дай бог, чтобы один отчитывался сразу перед двои-
ми, а потом бы возникало пересечение указаний, пересечение нормативов 
и, как следствие, конфликт интересов.1

незадолго до появления вышеупомянутой записки А. А. Козлов по-
знакомился с проектом Постановления правительства «о мерах по раз-
витию рынка ценных бумаг в Российской Федерации», подготовленным 
Федеральной комиссией по ценным бумагам и фондовому рынку. его 
разработчики, и в первую очередь руководители комиссии А. Б. чубайс 
и д. в. васильев, были явно сторонниками американского пути на фон-
довом рынке в духе закона Гласса-стигала. в частности, постановление 
указывало «разработать и представить в срок до 1 июля 1995 года про-
ект закона Российской Федерации «об инвестиционных банках». Кон-

1 интервью заместителя председателя ЦБ // Коммерсантъ-Daily. 11.10.1995.
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троль возлагался на первого заместителя председателя правительства 
России А. Б. чубайса.

читаем записку далее.

Ко з лов 	а . 	а .  необходимо отметить, что Банк России регулировал непро-
фессиональную деятельность банков на рынке ценных бумаг более жёстко 
и эффективно, чем иные российские государственные органы — подведом-
ственные им коммерческие организации. Профессиональная деятельность 
банков на рынке ценных бумаг осуществлялась по общим банковским ли-
цензиям, выдаваемым Банком России. 

Пожалуй, это был один из ключевых моментов в борьбе за контроль за 
развитием отечественного фондового рынка. неслучайно А. А. Козлов под-
чёркивает: 

«в России небанковский сектор фондового рынка ещё слаб. лишение бан-
ков возможности проводить профессиональные операции существенно 
ослабит рынок, поставит под угрозу процесс нормального покрытия де-
фицита госбюджета и проведение денежно-кредитной политики Банком 
России. такое ограничение фактически расчищает дорогу не для россий-
ских брокеров, которые слабы и в своей массе непрофессиональны, а для 
крупных иностранных брокерских компаний. это, как правило, амери-
канские компании. таким образом, стратегический контроль за переде-
лом собственности в России захватывает американский финансовый ка-
питал».

Андрей Андреевич в открытую упрекал Федеральную комиссию в ис-
пользовании американских консультантов Анатолия Борисовича.

К о з лов 	а . 	а .  они говорят так: мы представители самого большого в ми-
ре фондового рынка, самого крутого инвесторского сообщества. это сооб-
щество готово инвестировать в Россию, но оно хочет получить то же самое 
обслуживание по тем же правилам, по той же инфраструктуре и теми же 
лицами, которые есть у нас дома, в Штатах. Поэтому, чтобы деньги приш-
ли через нас сюда, вы должны сделать так же, как у нас. что вы чего-то 
своё делаете — забудьте, вот вам деньги, делайте наше.1

	 Т ул и н 	 д . 	в .  один раз я просто поднял на руки Андрея и вынес 
из кабинета первого вице-премьера А. чубайса, так как спор был 
настолько жарким, что дело уже приближалось к боксёрскому по-
единку. могу добавить, что правда была полностью на стороне Ан-
дрея и если бы я его не удержал, то первый вице-премьер постра-
дал бы заслуженно. 

1 это ещё не конфликт... // эксперт. 19.09.1995.
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в марте 1995 года А. А. Козлов был повышен до заместителя председа-
теля Банка России. При этом сохранил должность директора департамента 
ценных бумаг. для главного банка страны это было в новинку.

на вопрос корреспондента: «в последнее время вы сделали несколь-
ко шагов в большую политику. Хотите туда уйти?» Андрей Андреевич от-
ветил: 

«нет. впрочем, денежная политика — это тоже политика. Поэтому иногда 
приходится давать отпор тем, кто начинает «наезжать» абсолютно без по-
вода и непрофессионально. я за новую политику открытости: чаще появ-
ляться на телеэкране и на страницах газет, чаще рассказывать о нашей 
деятельности. но это отнюдь не означает, что я претендую на некие поли-
тические роли».1

25 декабря фондовому рынку России исполнилось пять лет. отсчёт ре-
шено было вести от Постановления совмина РсФсР № 601 1990 года, утвер-
дившего «Положение об акционерных обществах».

в Центральном банке Андрей Козлов вручал 20 журналистам медали «за 
вклад в развитие российского фондового рынка». Почётная медаль была отли-
та из медно-никелевого сплава, из которого изготовляются российские деньги. 
её колодка была отделана материей зелёного цвета, на лицевой стороне на-
грады помещена надпись «5 лет российскому фондовому рынку. 1991–1995» и 
глубоко символичный рисунок. на одной из чашек находящихся в равновесии 
весов лежат ценные бумаги, на другой же — гирька с надписью: «601». 

1 валерий виркунен. деньги в банке. что дальше? // Аргументы и факты. 28.09.1995.

делегация российских фондовиков. слева направо: А. П. сёмин, Б. и. златкис, 
м. Б. медведева, н. в. егоров, с. в.соколов. стокгольм. декабрь, 1994 г.
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К о з лов 	 а . 	а .  успешное развитие фондового рынка России на 50 % обя-
зано тем, кто освещал в прессе его работу.

также памятной медалью были удостоены государственные чиновни-
ки, финансисты, бизнесмены. всего было отчеканено 1000 медалей. Первым 
обладателем стал, за вклад в становление и развитие рынка гособлигаций, 
генеральный директор ммвБ А. в. захаров. медаль ему была вручена на 
годовом собрании акционеров биржи 16 мая.

	 со лод у Х и н а 	 л . 	в . 	я готовила списки журналистов, пишущих 
на данную тему, и Андрей с удовольствием вручил им медали. сама 
я отказалась получать медаль до тех пор, как она не будет вручена 
дмитрию васильеву (который был как-никак моим начальником). 
Без каких-то фанфар, но Козлов лично на каком-то совместном ме-
роприятии передал медаль руководителю ФКЦБ. После этого на-
граждена была и я.

	 Го рдон 	 а . 	р. 	я знал как бы двух разных Козловых. Первый без 
бороды, худой звёздный мальчик с горящими глазами, не понят-
ным для меня и для многих из нас образом занимавший столь высо-
кий пост в Банке России. он олицетворял для нас преобразования 
в экономике страны, её перспективы. он был мальчиком надежды, 
даже веры в красивое будущее страны.
на наших глазах неожиданно появился очень умный, харизматичный 
парень с талантливой командой. у него было хорошее чувство юмора. 
Помню, как он со смехом рассказывал случай, произошедший на одной 

делегация российских фондовиков. слева направо: Б. и. златкис и А. А. Козлов. стокгольм. 
декабрь, 1994 г.
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из конференций. некий участник, недовольный какими-то 
вводными, сделанными представителями Банка России 
Козловым и Будаковым, возмущался в курилке: «собра-
лись одни козлы!» А другой его поправил: «и будаки!»
мы не были с Андреем единомышленниками, на мой 
взгляд, этот одарённый, солнечный парень оказался 
не в нужном месте. мне ближе либеральные подходы 
и американская модель фондового рынка. Андрей же 
стремился к его централизации, больше свойственной 
немецкой модели.
в результате дмитрий васильев и Альберт сокин, лю-
ди без такой яркой, я бы даже сказал, моцартовской ха-
ризмы молодости, были мне идеологически ближе, чем 
безумно симпатичный Козлов.

 Доклад фКЦБ

в 1995 году на первой странице газеты Financial Times была опубли-
кована статья.

К о з лов 	 а . 	а .  в ней говорилось, что в Центральном банке работают 
ретрограды и консерваторы. особо отмечались я и виктор мельников. 
так они в нашем лице сами создавали себе врагов! Хотя объективно 
наши действия имели одну общую цель. только мы были уверены, что, 
прежде чем раскручивать фондовый рынок, надо создать технологию 
его функционирования, и только после этого запускать на этот рынок 
игроков.

…вчерашнее сообщение пресс-службы ЦБ за подписью заместителя председателя 

банка Андрея Козлова вполне можно рассматривать как формальное объявление 

войны Федеральной комиссии. Дело в том, что г-н Козлов предложил «внести во-

прос о служебном несоответствии Дмитрия Васильева на очередное заседание Фе-

деральной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку. Поводом для столь 

неординарного предложения стала критика деятельности ЦБ на фондовом рынке, 

содержащаяся в недавно обнародованном докладе ФКЦБ «Проблемы развития 

рынка ценных бумаг в России». …До сих пор оппоненты не переходили к открыто-

му конфликту. …Раздел доклада «Государственные ценные бумаги» действительно 

изобилует критическими замечаниями в адрес ЦБ. Здесь и «неэффективная орга-

низаций рынка ГКО», и «несоизмеримое и недопустимое распределение обязанно-

стей государственных органов по регулированию операций на рынке ГКО» и многое 

другое. В конце же документа его авторы делают неутешительный вывод о том, что 

«рынок ГКО (читай, ЦБ и Минфин. — Ъ) не справляется с возложенной на него зада-

чей привлечения финансирования в бюджет по разумной цене».

Конфликт ЦБ и Федеральной комиссии // Коммерсантъ-Daily. 08.09.1995.
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7 сентября 1995 года Андрей Андреевич выразил «категорический 
протест в связи с предвзятым и крайне некомпетентным изложением по-
литики и операций ЦБ на рынке государственных ценных бумаг». ему 
не понравилась оценка Центробанка в недавнем докладе комиссии «Про-
блемы развития рынка ценных бумаг в России». А. Б. чубайс 21 августа 
распорядился его разослать «для использования в работе» по некоему 
списку, в который входит и Банк России. в докладе на стр. 21 говорилось, 
что «объективный интерес Центрального банка в сокрытии информации 
(о рынке ГКо) противоречит государственным интересам, в частности 
более прозрачному рынку», и этот рынок является самым нетехнологич-
ным сегментом фондового рынка. в конце же документа его авторы дела-
ют неутешительный вывод о том, что «рынок ГКо не справляется с воз-
ложенной на него задачей привлечения финансирования в бюджет по 
разумной цене».

этого вынести А. А. Козлов не смог!

К о з лов 	а . 	а .  в докладе была предпринята попытка представить ин-
тересы Банка России, противоречащими общегосударственным ин-
тересам, и тенденциозно искажено реальное состояние дел на рынке 
ГКо-оФз. <...> Банк России предлагает внести вопрос о служебном не-
соответствии дмитрия васильева (исполнительного директора Феде-
ральной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку) на очеред-
ное заседание.

А. А. Козлов также отметил, что основная проблема ФКЦБ состоит в по-
пытках слепого копирования американского опыта. однако к российской 
действительности и, в частности, к фондовому рынку, сложившаяся за оке-
аном практика не всегда применима. 

К о з лов 	 а . 	а .  Центробанк можно ругать за многое, но за рынок ГКо 
в последнюю очередь. Рынок ГКо-оФз является самым эффективным, 
ликвидным и высокотехнологичным сегментом российского рынка цен-
ных бумаг; он создан на средства и усилиями самих участников рынка 
и неоднократно доказывал свою жизнеспособность и высокий потенци-
ал развития.1

ещё более резко А. А. Козлов высказался в интервью на телеканале «де-
ловая Россия»: 

«это ложь, это попахивает 37 годом; господин васильев, очевидно, приме-
ривает на себя мундир николая ежова».2

1 это ещё не конфликт... // эксперт. 19.09.1995.
2 Конфликт ЦБ и Федеральной комиссии // Коммерсантъ-Daily. 08.09.1995.
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с реакцией Банка России согласился минфин. Руководитель департа-
мента ценных бумаг и фондового рынка министерства Б. и. златкис заяви-
ла: «Последний доклад васильева — это высшая степень дилетантизма».1

С Беллой Ильиничной не согласился директор Института экономического анализа 

А. Н. Илларионов. Он заявил, что ЦБ и вправду скрывает огромный пласт инфор-

мации по рынку ГКО. Никому, в частности, ничего не известно об объёмах соб-

ственных операций Центробанка с ГКО. Между тем ЦБ являлся одновременно и 

агентом Минфина на этом рынке, и рядовым дилером (как и коммерческие бан-

ки), и законодателем. Что неминуемо приводило, по мнению экономиста, к кон-

фликту интересов.

Кстати, незадолго этого инцидента Б. И. Златкис тоже высказывала своё несогласие 

с некоторыми устоями рынка ГКО: «Нынешняя схема организации рынка плоха тем, 

что обеспечивает откровенно избыточный доход первичным дилерам. В выигрыше 

оказываются отдельные банки, владеющие информацией».

Лилия Шарафеева, Наталия Владимирова. Check Point. // Деньги. 10.09.1995.

Конфликт хотел загладить первый зампред ФКЦБ Р. Г. Орехов, заявляя, что «ника-

ких претензий у Федеральной комиссии по отношению к Центробанку нет и быть не 

может», а Андрей Андреевич просто неправильно понял соответствующие страни-

цы доклада. 

Однако целую неделю А. А. Козлов на различных публичных мероприятиях весьма 

нелестно отзывался о комиссии и лично её исполнительном директоре. 

1 Андрей Козлов обвинил дмитрия васильева в непрофессионализме // сегодня. 08.09.1995.

делегация Банка России во Франции. слева направо: зампред ЦБ РФ в. н. мельников, 
Главный юристконсульт международного московского банка Ю. в. Балашова, зампред ЦБ РФ 

о. в. можайсков. 1996 г. Фотография А. А. Козлова.
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Это также не понравилось А. Н. Илларионову, заявившему: «Официальная трибу-

на Центробанка — не то место, где господа Козлов и Васильев могут выяснять свои 

личные отношения. От кого бы ни выступал Андрей Козлов, он откровенно нанёс 

оскорбление всей комиссии, так как доклад из 170 страниц — труд не одного чело-

века. Как профессионал могу сказать, что подобных глубоких исследований о раз-

витии фондового рынка в нашей стране до сих пор не было».

Лилия Шарафеева, Наталия Владимирова. Check point // Деньги. 17.09.1995.

д. в. васильев же, вернувшись из командировки во владивосток, упол-
номочил пресс-службу комиссии выступить с заявлением. 14 сентября ко-
миссия предложила ЦБ перемирие, появилось сообщение, в котором гово-
рилось о поддержке комиссией последних мероприятий ЦБ по развитию 
рынка ГКо.

Кроме этого, в пресс-релизе говорилось, что комиссия поддерживает ре-
шения Банка России о раскрытии информации о банках-эмитентах ценных 
бумаг и о своей готовности участвовать в этой работе. 

Потепление отношений между двумя руководителями произошло. 
департамент ценных бумаг Банка России ответил внешне лояльным и 
в то же время победно-торжествующим пресс-релизом, в котором при-
ветствовал признание исполнительной дирекцией ФКЦБ «истинной ро-
ли и места Банка России в деле развития российского фондового рын-
ка». в документе также выражалась надежда «увидеть исправленную 
версию доклада». то есть ФКЦБ предлагалось отозвать доклад из пра-
вительства.

об этом конфликте много писали сми, много было версий о счастливом 
его разрешении. Андрей Андреевич раскрыл интригу.

Недавно у нас была встреча с Дмитрием Васильевым, посредником на которой 

выступил один американский банкир. На той встрече я высказал Васильеву всё, что 

я думаю о его политике, он — всё, что думает о моей политике. Мы мирно разо-

шлись (ну, не то чтобы мирно, но несильно поругались). Я сказал, что, если руко-

водство ФКЦБ действительно хочет наладить отношения с ЦБ, необходимо принять 

четыре предложения. Первое: комиссия исправляет доклад и пишет его, советуясь 

с нами. Предложение второе: ввести в экспертный совет не связанных с Василье-

вым лиц. Я назвал три фамилии возможных кандидатов: доктор экономических на-

ук Михаил Алексеев (от банковского сообщества), глава «РИНАКО-плюс» Виктор 

Агроскин (от брокеров) и генеральный директор Института коммерческой инже-

нерии Анатолий Левенчук (от научных институтов). Третье предложение: создать 

систему раскрытия информации, аналогичную той, что создана ЦБ в отношении 

банков. Я заявил, что ЦБ готов помочь в этой работе. И четвёртое предложение: 

сделать один крупный совместный проект. Причём «на флаге» будет два имени: 

Центральный банк и Федеральная комиссия по ценным бумагам. Комиссия будет 

финансировать того, кого хочет, а ЦБ займётся начинкой проекта. Г-н Васильев 

обещал подумать. Я несколько раз видел его после той встречи, но никакого от-



139

ф о Н Д о в ы й  р ы Н о К

вета на изложенные предложения не последовало. Сложилось впечатление, что 

он просто тянет время.

Интервью заместителя председателя ЦБ // Коммерсантъ-Daily. 11.10.1995.

Андрею Андреевичу было на что обижаться. Безусловно, у рынка ГКо 
было много недостатков, и о них знали в департаменте Банка России. но ес-
ли сравнить количество и качество публичной информации об этом рынке 
с аналогичной доступной информацией о рынке корпоративных ценных бу-
маг (находящихся под безраздельным контролем ФКЦБ), то упрекать Банк 
России за скрытность не захочется. К тому же оборот рынка ГКо уже тог-
да (в августе 1995 года) составлял около 18 трлн рублей, а месячный оборот 
рынка корпоративных ценных бумаг не превышал 0,5 млрд рублей. Причём 
это была очень приблизительная цифра (что говорит о «прозрачности» этого 
рынка). А на фоне ряда провальных проектов васильева, вспомнить хотя бы 
попытку введения бездокументарного векселя, или передачи под контроль 
ФКЦБ пенсионных фондов и почтовых отделений, результаты Козлова смо-
трелись тогда неплохо. так что, как говорили мудрецы, не стоит швырять-
ся камнями, если ты живёшь в стеклянном доме.

вскоре разногласия между Банком России и ФКЦБ приведут к новым 
конфликтам между дмитрием васильевым и Андреем Козловым.

следующего столкновения не пришлось долго ждать, оно произошло 
9 ноября. и было уже очным. институт Адама смита сумел пригласить на 
свою конференцию обоих.

ситуация была обострена: накануне ФКЦБ отказала в выдаче лицензии 
депозитарно-клиринговой компании (дКК) и Приморскому депозитарию. 
Было заявлено, что сначала следует выработать стандарты депозитарной 
деятельности, а потом уже заниматься лицензированием. тогда А. А. Козлов 
публично взял на себя обязательство «за субботу и воскресенье написать за 
ФКЦБ порядок лицензирования на пяти страницах. мне бы хотелось, что-
бы мой труд лёг в основу инструкции по выдаче лицензий депозитариям». 
он также заявил, что намерен совместно с Б. и. златкис взяться за разви-
тие инфраструктуры рынка корпоративных ценных бумаг

К о з лов 	 а . 	а .  нам обидно видеть, что она не развивается.1

д. в. васильев в ответ высказал претензии ФКЦБ на получение допол-
нительных полномочий, пожаловавшись, что комиссия не обладает караю-
щими инструментами «в отличие от санэпиднадзора или рыбинспекции». но 
его не поддержали ни А. А. Козлов (что было естественно), ни е. в. Бушмин.

надо сказать, что выступления главы ФКЦБ в те годы отличались друг 
от друга только мелкими деталями: он говорил о всемерном развитии ин-

1 ольга Романова. депутаты Госдумы обещают фондовому рынку национализацию и новые 
налоги // сегодня. 10.11.1995.
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фраструктуры фондового рынка и организованной торговли ценными бу-
магами, повышении качества обслуживания инвесторов, снижении риска 
регистраторов и т. д.

К о з лов 	 а . 	а .  смотря что понимать под этим словом. технократ — не 
значит фанат использования технических средств. я придаю этому слову 
другой смысл. технократический подход означает, что все решения, кото-
рые мы реализуем на практике, дорабатываются до мельчайших техни-
ческих деталей.
есть два понятия — технократ и политик. Политик — это человек, который 
больше печётся о взаимоотношениях участников рынка, делит их на сво-
их и чужих. вот в ФКЦБ все руководство — сплошные политики. А мы — 
технократы. мы обращаем внимание на правила работы, на бухучёт, на 
документооборот. я знаю весь рынок ГКо изнутри до каждого «винтика». 
и моя приверженность технократии исходит из победы здравого смысла 
в любой работе. для меня в споре о депозитарии главное не то, кто с кем 
дружит, а то, как работает этот механизм.
я люблю отладить у автомобиля мотор и только потом сесть за руль и ехать. 
А политики любят говорить о том, в какой цвет покрасить этот автомобиль. 
вот и вся разница.1

раскрытие информации

на фоне сильного конфликта А. А. Козлова и д. в. васильева происходи-
ли другие важные события. 

4 августа 1995 года вышло Письмо Банка России № 183, которое, в соот-
ветствии с решением совета директоров ЦБ РФ от 27 марта 1995 года утверж-
дало и вводило в действие с 1 августа 1995 года (то есть задним числом) «По-
ложение о порядке раскрытия информации о банках и других кредитных 
организациях — эмитентах ценных бумаг в Российской Федерации»

тем самым завершалась двухлетняя работа по созданию общероссий-
ской системы автоматизированного сбора и обработка необходимых данных 
по рынку ценных бумаг. После этого стала открытой и доступной (по край-
ней мере теоретически) информация о ценных бумагах, выпускаемых ком-
мерческими банками, о самих банках и других кредитных организациях, 
выпускающих те или иные ценные бумаги. она стала доступна всем поль-
зователям сети интернет.

А. А. Козлов тогда заявил, что:

«...сделан ещё одни шаг к цивилизованному фондовому рынку.
мы открываем данные о ценных бумагах коммерческих банков и об их фи-
нансовом положении, связанном с выпуском ценных бумаг. По этим пока-
зателям можно будет вычислить их истинное финансовое состояние.

1 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
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Подписано несколько договоров с информационными и аналитическими 
агентствами о том, что Центробанк бесплатно предоставляет в их распоря-
жение базу данных по ценным бумагам коммерческих банков. они будут 
доносить эту информацию до населения. мы тем самым поможем клиентам 
узнать правду о тех банках, чьи ценные бумаги они собираются покупать.1

Потенциальный инвестор получил возможность знакомиться с проспек-
тами эмиссии ценных бумаг, заявлениями на регистрацию, отчётами об ито-
гах выпуска, а также годовыми отчётами по ценным бумагам. 

в банке данных ЦБ была тогда информация о всех проспектах эмиссии 
ценных бумаг, зарегистрированных минфином, — около 46 тыс., а также 
балансы со счетами второго порядка банков, являющихся акционерными 
обществами открытого типа. А. А. Козлов пообещал информацию обновлять 
ежемесячно. Банки же в соответствии с положением обязали всю информа-
цию по своим выпускам ценных бумаг регулярно передавать в Банк Рос-
сии в электронной форме. 

Распространять эти сведения могли средства массовой информации и 
другие организации, получающие такие сведения в Банке России бесплат-
но на основании договора. Банк брал на себя ответственность за контроль 
качества работы распространителей. Желающие участвовать в этом проек-
те должны были прислать письменное заявление А. А. Козлову.

15 сентября были подписаны договоры о распространении информации 
с первыми шестью организациями. одну из них, институт коммерческой инже-
нерии, возглавлял А. и. левенчук, активно работавший над реализацией этого 
проекта. через сервер института, работающий в режиме онлайн, любой инве-

1 валерий виркунен. деньги в банке. что дальше? // Аргументы и факты. 28.09.1995.

А. А. Козлов и А. и. левенчук. москва. зима 1994 г.
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стор мог получить нужные ему данные. Расходы по этому проекту взяла на се-
бя инвестиционная компания «Альфа-РинАКо» (президент м. Ю. сусанов).

левенчук с гордостью заявлял, что аналогичная информация об аме-
риканском рынке ценных бумаг начала поступать в интернет лишь 27 ав-
густа 1995 года.

в 1995 году была подготовлена инструкция № 145, в соответствии с ко-
торой банки были обязаны информировать ЦБ о каждом случае покупки 
акций приватизированных предприятий. 

это было очень неудобно, так как некоторым банкам приходилось сооб-
щать о своих операциях на фондовом рынке чуть ли не ежечасно. в феврале 
1996 года эта норма была несколько изменена: стало необходимо информи-
ровать Центробанк только при покупке 5 % и более акций компаний, а та-
кие пакеты приобретаются крайне редко.

Перспективы банков на фондовом рынке

в конце 1995 года Федеральный закон РФ № 39-Фз «о рынке ценных 
бумаг» был принят Госдумой и ожидал одобрения со стороны совета Фе-
дерации и Президента РФ. участие банков на фондовом рынке в качестве 
профессионалов должен был регулировать этот документ. Хотя он тогда не 
был подписан президентом, все понимали, что это вопрос времени, и поэто-
му в проекте закона «о банках и банковской деятельности», принятом Гос-
думой, операции с ценными бумагами были выведены за рамки банков-
ских операций.

в ноябре 1995 года в Банк России пришёл новый председатель.

	 д у Би н и н 	 с . 	К . 	с Андреем Козловым я был знаком задолго до 
моего прихода на работу в Банк России. мы встречались на обсуж-
дениях задач развития рынка ценных бумаг в России. Коллеги по 
минфину высоко ценили его компетентность и целеустремлённость. 
лично я соглашался с позицией Андрея Андреевича чаще, чем со 
многими его оппонентами: дмитрием васильевым, руководителем 
ФКЦБ, например.
Когда меня утвердили председателем Банка России, Козлов ду-
мал, что я уволю его чуть ли не первым. согласно сформировав-
шейся в чиновничьей среде за годы советской власти логике, ес-
ли Геращенко его продвигал, то я должен был с ним расстаться. 
Андрей Андреевич приходил ко мне, спрашивал надо ли ему пи-
сать заявление об уходе. я ему сразу сказал, что не нужно. даже 
если я не согласен с его какими-то подходами, но ценю его как 
специалиста. мне даже в голову не приходило с ним расставать-
ся. импонировало и то, что у него была своя позиция, он её отста-
ивал. наконец, что переживает за дело. так что А. А. Хандруеву 
и А. А. Козлову я с самого начала предложил остаться на своих 
высоких постах. 
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в результате мы с Андреем Андреевичем плодотворно проработа-
ли до 1998 года. у него было много интересов и в первый момент 
он слишком разбрасывался: внедрял свою философию функцио-
нирования финансового рынка, интересовался банковским над-
зором с точки зрения устойчивости банков, управления рисками, 
валютной, денежной политикой. наконец, активно занимался 
созданием эффективной инфраструктуры рынка ценных бумаг. 
многие из нас, в том числе и Андрей Андреевич, считали себя 
специалистами в очень большом круге вопросов. Поэтому при-
шлось административно сужать сферу его ответственности. Хотя 
это не мешало ему на советах директоров Банка России ожесто-
чённо спорить, например с Алексашенко, по вопросам денежно-
кредитной политики. 

в декабре 1995 года А. А. Козлов, оценивая перспективы на следующий 
год, сказал, что у коммерческих банков, занимающихся операциями с цен-
ными бумагами, будут два контрольных органа — Центральный банк и Фе-
деральная комиссия по ценным бумагам. 

А раньше, 29 сентября, А. А. Козлов, выступая на конференции «москов-
ские банки и бизнес: пути сотрудничества», предложил банкам снизу выдви-
гать проекты развития инфраструктуры фондового рынка и определиться, 
какая модель фондового рынка им больше подходит. 

К о з лов 	 а . 	а .  мы с вами люди — умные, чего скрывать, определитесь, 
иначе мы, госчиновники, глотки друг другу перегрызём. ЦБ не должен быть 
главным на фондовом рынке, но нам надоело работать в одиночку над вы-
ходящими из ФКЦБ документами, касающимися деятельности банков на 
фондовом рынке. Кончилось время, когда большие финансовые проекты 
можно было организовывать сверху, как ГКо. сейчас компетентность гос-
чиновников значительно ниже компетентности профессиональных участ-
ников фондового рынка.1

и намекнул банкирам, что они должны настойчиво рекомендовать ФКЦБ 
ввести их в состав своего экспертного совета. При этом Андрей Андреевич 
покритиковал любимое детище ФКЦБ — фондовую инфраструктуру, так 
как считал её пока неродившейся.

К о з лов 	 а . 	а .  Главное отличие рынка ГКо от других рынков заключа-
ется в том, что у него есть инфраструктура.

Рассказывая о своих ближайших планах, А. А. Козлов сказал о том, что прежде все-

го планирует поддержать расчётно-клиринговые организации на фондовом рын-

1 ольга Романова. Центробанк намерен приобрести в ФЦКБ агентов влияния // сегодня. 
03.10.1995.
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ке. Они, по его словам, могут стать «сердцем фондового рынка». Регулировать эти 

структуры Банк России собирался самостоятельно.

Действительно, уже в феврале 1996 года Московская межбанковская валютная бир-

жа, ряд банков — акционеров ММВБ, а также шесть региональных валютных бирж 

учредили новую структуру — расчётную палату ММВБ. Основной задачей вновь 

созданного кредитного учреждения с ограниченными банковскими функциями ста-

ло осуществление расчётного и депозитарного обслуживания участников всех сек-

торов рынка по сделкам, заключаемым на ММВБ.

Козлов А. А. Банк России полностью поддерживает идею создания расчётной пала-

ты ММВБ, которая станет пилотным проектом для других региональных валютных 

бирж. В дальнейшем на эту систему возлагается особая надежда, так как на основе 

биржевых расчётных палат предполагается развивать инфраструктуру расчётов на 

организованном рынке ценных бумаг.

Вячеслав Сироткин. Создана расчётная палата ММВБ // Коммерсантъ-Daily. 17.02.1996.

А. А. Козлов продолжал уделять внимание процессам, происходящим 
на ммвБ.

летом 1995 года Банк России и межбанковский кредитный союз за-
ключили специальное соглашение о создании клирингового центра, веду-
щего расчёты на фондовом рынке. Целью этой системы было создание си-
стемы расчётов для акций, доступных для нерезидентов. А. А. Козлов тогда 
заявлял, что участие в этом центре не будет препятствовать созданию аль-
тернативных клиринговых учреждений. этот процесс он планировал рас-
ширять.

К о з лов 	а . 	а .  ФКЦБ выпускает свой документ, которым устанавливает 
другие, противоречащие российскому законодательству стандарты. При 
этом запрещает применять наши правила, которые отлаживались года-
ми. спрашивается, как мы можем помочь этому рынку, если нам прямо 
запрещают это делать?
но мы всё равно стараемся помочь, полагая, что та расчётная систе-
ма из восьми региональных расчётных центров, которая создана на 
рынке госбумаг, постепенно будет использоваться и для расчётов по 
негосударственным ценным бумагам. мы договорились с межбан-
ковским кредитным союзом, что он будет одним из расчётных цен-
тров, обслуживающим сделки в Ртс по нашим облегчённым стандар-
там. это первый эксперимент в этом направлении. но я думаю, что 
нам будет сложно продолжать эту работу в условиях противодействия 
ФКЦБ. это ведомство пока не хочет, чтобы словосочетание «Централь-
ный банк» появлялось рядом с рынком корпоративных бумаг. я счи-
таю, что это амбиции, которые вредят рынку, нам же есть чем помочь 
этому рынку.1

1 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
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	 по Т ё М К и н 	 а . 	а . 	я к этому, в отличии от Андрея, относился 
скептически. и энтузиазм коллег не поддерживал. дело в том, что 
на бирже есть примат IT-решений, слишком много здесь зависит 
от надёжности технических систем. можно даже сказать, что со-
временная биржа — это приложение к серверу! и большим досто-
инством программного обеспечения, устновленного у нас, была 
комплексность. одна техническая платформа, один комплекс про-
граммного обеспечения решал вопросы и торгового, и расчётного, 
и клирингового, и депозитарного обслуживания. техническое ре-
шение предопределяло организационное — не было смысла ниче-
го дробить.
дополнительно меня смущало то, что первые проекты выделения 
сегментов бизнеса крутились вокруг межбанковского кредитного 
союза (мКс). 
структуры акционеров ммвБ и мКс, созданного онэКсим Бан-
ком, не совпадали. задачи союза мне были не понятны, а нам до-
статочно энергично навязывалось сотрудничество с ним. Пред-
лагалось самую интересную часть биржи, связанную с торговлей 
ценными бумагами, то есть расчёты на рынке ГКо-оФз, перевести 
в этот самый мКс. и они на базе сконцентрировавшихся средств 
смогут заниматься кредитованием клиентов на завершение расчё-
тов. А нам-то зачем это надо?! такое разделение ммвБ меня совер-
шенно не устраивало! тем более что риски в этом случае не только 
не уменьшались, а увеличивались.
через некоторое время начались более конструктивные прора-
ботки проектов выделения отдельных видов деятельности, в пер-
вую очередь денежных расчётов и организации расчётов по цен-

Б. в. черкасский, А. А. Козлов и А. П. сёмин. москва, 1995 г.
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ным бумагам, в отдельные организации, но уже под эгидой самой 
биржи.
Первым экспериментом в 1996 году стала Расчётная палата. основ-
ным её учредителем была ммвБ, и мы понимали, что сохраним 
расчёты в рамках единой группы (хотя проекта группы тогда ещё 
не было). на этом и произошло примирение с идеями, которые от-
стаивал Андрей Козлов.

с точки зрения мирового опыта, на ммвБ не придумали ничего нового. 
объединение в одной организации учёта сделок, многостороннего клирин-
га и управления рисками было реализовано на крупнейших биржах Гер-
мании, великобритании, Швейцарии. При этом там обеспечивался единый 
подход к контролю за рынком, формировался гарантийный фонд, оптими-
зировались издержки.

реорганизации в Банке россии

в начале июня 1996 года департамент ценных бумаг Центрального бан-
ка был разделён на два: контроля за деятельностью кредитных организа-
ций на финансовом рынке и операций на открытом рынке. это было необ-
ходимое следствие развития рынка.

После того как А. А. Козлов 1 июня стал зампредом Банка России, у 
него появился ещё один зам, К. н. Корищенко (до этого единственным 
замом был д. Ю. Будаков). После реорганизации Константин николае-
вич стал курировать операции ЦБ на рынке госбумаг (департамент опе-
раций на открытом рынке), а дмитрий Юрьевич занялся вопросами, 
связанными с деятельностью на этом рынке коммерческих банков (де-
партамент контроля за деятельностью кредитных организаций на фи-
нансовом рынке). 

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю. 	там, где банки оперировали госбумагами, наши 
функции пересекались, и мы работали вместе. увеличение числа 
отделов было в данном случае не бюрократической игрой, а необхо-
димым следствием развития рынка. Андрей Козлов стал зампре-
дом Банка России.
мой департамент занимался регистрацией ценных бумаг (это мы 
и раньше делали), раскрытием необходимой информации, общим 
регулированием работы дилеров, которые не были связаны с нами 
договорами, регулированием депозитариев, реестродержателей, до-
верительных управляющих, клиринговых организаций. у нас по-
явился специальный отдел, занимающийся векселями. Причём он 
был создан не впервые.
Раньше, когда Банк России планировал заниматься переучётом 
векселей, такой отдел уже создавали, но вскоре после открытия 
он распался.
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однако Андрей Андреевич оценивал сделанное на фондовом рынке тог-
да весьма сдержанно. Хотя и понимал, какой объём работы был сделал и ка-
кая мера ответственности на нём лежала.

К о з лов 	 а . 	а .  что касается рынка ценных бумаг в целом, то сейчас он 
мало влияет на российскую экономику. в принципе, любое предприятие 
в перспективе имеет два источника средств. можно выпустить собствен-
ные ценные бумаги и получать доход от их реализации или добиться пре-
доставления кредитов. однако необходимо учитывать, что у инвестора и 
банка абсолютно разная степень влияния. Последний, прежде чем выде-
лить кредит, должен получить гарантию его возврата, то есть собрать мак-
симум информации о заёмщике. инвестора же нетрудно обмануть, предо-
ставив ему неполные «исходные данные». вследствие чего он будет обладать, 
мягко говоря, неправильным представлением о ликвидности приобретае-
мых бумаг. Поэтому кредитование сегодня — процедура более надёжная. 
К тому же у нас пока практически нет предприятий, акции которых при-
носят стабильную прибыль (не говоря об отраслях в целом). да и инфра-
структура фондового рынка далека от совершенства.1

	 зл аТ К ис 	Б . 	и . 	в начале 1996 года я с Андреем участвовала в одной 
из множества конференций. из зала его попросили назвать три са-
мых важных события в 1995 году, которые повлияли на функциони-
рование рынка и его доходности. Первым событием он назвал своё 
назначение заместителем председателя Центробанка, вторым бы-

1 из первых рук. Андрей Козлов, заместитель председателя Центробанка России: ГКо эконо-
мике не помогут // невское время (санкт-Петербург). 02.04.1996.

К. н. Корищенко, е. с. дёмушкина, А. А. Козлов. Финляндия. осень 1994 г.
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ло снижение доходности ГКо, третьим оказался для него прорыв 
в приватизации. После окончания той конференции мы вышли на 
улицу, и я, нервно закуривая сигарету, высказала ему всё, что ду-
маю по поводу его ответа на заданный вопрос. сказала, что в зале 
было от силы десять человек, которые его знают так же, как и я, а 
остальные могли подумать чёрт знает что после такого ответа. но 
история показала, что Андрей был совершенно прав, что его назна-
чение действительно стало главным событием 1995 года. 
Конечно, Андрей понимал, что то, что происходит в нашей эконо-
мике, может по нему больно ударить, но он так же точно знал, что 
будет, если ничего не делать! 

	 е Г о р ов 	 с . 	 е . 	вспоминаю, как А. А. Козлова назначили замести-
телем председателя ЦБ. новая банковская система, соответствую-
щая появившимся рыночным отношениям, требовала специалистов, 
имеющих представление о мировой практике банковского дела раз-
витых стран. на тот момент в России таких почти не было. и Козлов 
подобного опыта не имел, был молод, поэтому многие отнеслись к но-
вому назначению скептически. но сомнения были напрасны, и это 
стало понятно по прошествии совсем короткого промежутка време-
ни. Козлов стремительно прогрессировал в своих знаниях, стано-
вясь специалистом банковского дела высшего класса. 

	 К о р ищ ен Ко 	 К . 	 н . 	я был старше Андрея на семь лет и мог да-
вать ему какие-то советы по жизни, но в силу его знаний, умений 
и работоспособности, он всегда мне говорил, что нужно делать на 
работе. Благодаря его работоспособности он мог за одну ночь на-
писать бухучёт для рынка ГКо. ни разу я от него не слышал слов, 
что он чего-то не сможет сделать, он настолько включался в работу, 
что создавалось впечатление, что для него нет дел, которых он бы 
не смог сделать. и с другой стороны, у него был сложный характер. 
Как-то раз он запустил в меня монитором компьютера, и если бы 
я не увернулся, он попал бы мне в голову. 
одной из поставленных им задач перед собой была цель стать пред-
седателем ЦБ. и он наверняка бы им стал.

Концепция развития рынка ценных бумаг и его инфраструктуры

спор с А. А. Козловым продолжился 21 февраля 1996 года на заседании 
московского финансового клуба. но на нём заслуги ЦБ и Федеральной ко-
миссии в деле развития рынка были подвергнуты сомнению президентом 
Российской фондовой биржи (РФБ) игорем суворовым. 

изложил суворов и своё видение модели построения отечественно-
го фондового рынка. Главное в ней было огосударствление. на его взгляд, 
в стране следует оставить одну государственную фондовую биржу, создать 
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под контролем государства центральный государственный депозитарий и 
расчётные системы. «всё остальное — в цирк и показывать на публике», — 
заключил свою речь президент РФБ.

Как отметил корреспондент, «Андрей Козлов понуро сидел, обхватив 
голову руками».1

Одновременно А. А. Козлов заявил, что Банк России совместно с ФКЦБ разрабатыва-

ет план предоставления информации об участниках рынка по единым стандартам.

22 марта Б. Н. Ельцин подписал указ о назначении Д. В. Васильева председателем Фе-

деральной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку. В соответствии с при-

нятым Госдумой Законом «О рынке ценных бумаг» он стал министром. 

Ирония судьбы заключалась в том, что в тот же день Госдума утвердила в должно-

сти зампреда А. А. Козлова. А статус и значение Центрального банка РФ неизмери-

мо выше ФКЦБ.

Судьбы оппонентов продолжали развиваться параллельно.

В указе президента содержалось и первое поручение ФКЦБ: в месячный срок под-

готовить концепцию развития рынка ценных бумаг и его инфраструктуры. 

В конце марта А. А. Козлов, выступая в Санкт-Петербурге на региональном совеща-

нии руководителей территориальных управлений Центробанка, сделал неожиданное 

заявление, сказав, что рынок ценных бумаг в том виде, в котором он существовал 

в России в то время, вряд ли в состоянии поднять экономику страны. 

По его словам, последние два года Россия переоценивала роль и влияние рынка цен-

ных бумаг на увеличение инвестиционного процесса и поднятие экономики. Из двух 

источников капитала (прямых банковских кредитов и эмиссии ценных бумаг), кре-

1 заседание московского финансового клуба // Коммерсантъ-Daily. 23.02.1996.

слева направо: н. в. егоров,  Б. и. златкис, А. А. Козлов, N, А. П. сёмин.  
стокгольм. декабрь 1994 г.
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диты для российских предприятий являлись надёжнее покупки корпоративных цен-

ных бумаг.

А. А. Козлов считал, что это было связано с фактическим отсутствием в России за-

конодательных актов о защите прав инвесторов, низкой рентабельностью боль-

шинства промышленных предприятий и, как следствие, низким дивидендным до-

ходом по сравнению с уровнем инфляции, а также ограниченностью рынка акций. 

По прогнозам Андрея Андреевича, для развития инфраструктуры рынка корпо-

ративных ценных бумаг до цивилизованного уровня России понадобится не ме-

нее 2–3 лет. 

Александр Баранов. Понижение доходности ГКО — дело архиважное //  

Вечерняя Москва. 14.08.1996.

вопрос о том, как должен развиваться фондовый рынок, стоял тогда 
остро, и была острая необходимость об этом поговорить. инициатива при-
шла снизу от участников рынка, в первую очередь следует отметить А. и. ле-
венчука. 16 апреля А. А. Козлов и д. в. васильев провели совместную пресс-
конференцию, посвящённую началу работы над концепцией. зампред ЦБ 
и председатель ФКЦБ на встрече, к удовольствию журналистов, театраль-
но пожали друг другу руки.

д. в. васильев выступил примирительно: «мы считаем, что только 
в случае эффективной совместной работы ФКЦБ и ЦБ может быть раз-
работана действительно работающая и соответствующая российским ре-
алиям практически полезная концепция. для меня чрезвычайно важно, 
чтобы ощущалась преемственность этой работы между прежним составом 
рабочей группы и сегодняшней работой, которую мы будем продолжать во 
исполнение указа президента. Главное, что удалось достичь во время кон-
сультаций, это договорённости по всем общим моментам развития фондо-
вого рынка».

А. А. Козлов подтвердил, что совместная работа над концепцией длится 
уже несколько месяцев и накоплен неплохой опыт сотрудничества в этом во-
просе. это касается, например, создания системы денежных расчётов меж-
ду участниками фондового рынка, раскрытия информации на рынке цен-
ных бумаг. 

	 со лод у Х и н а 	 л . 	в . 	мне посчастливилось быть организатором 
той пресс-конференции. К тому моменту противостояние Козло-
ва и васильева уже приобрело достаточно резкие формы, полеми-
ка между ними не ограничивалась содержательными вопросами, 
а часто переходила на личности.
Проходила пресс-конференция в помещении ФКЦБ. Конечно, был 
задан вопрос о том, как теперь относятся друг к другу два руково-
дителя. вопрос был адресован Козлову, поэтому он встал и протя-
нул руку васильеву, продемонстрировав новые отношения, сказал 
при этом: «вот так!»
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С точки зрения Андрея Козлова, после соответствующих консультаций с заинтересо-

ванными участниками рынка ценных бумаг, в основу определения государственной 

политики на этом рынке могут вполне лечь такие основные принципы государствен-

ного регулирования, как оптимизация саморегулирования, то есть делегирование 

полномочий государственных органов саморегулируемым организациям. Далее — 

эффективная система сдержек и противовесов, гласность нормотворчества, при-

верженность развитию сложившейся отечественной модели рынка ценных бумаг 

с дальнейшей его трансформацией в мировую финансовую систему. Не вызывало 

сомнения у Андрея Андреевича, что согласованность будет достигнута и по принци-

пам раскрытия информации, как метода защиты прав участников рынка и не только 

инвесторов, но и эмитентов, и профессиональных участников, а также развития су-

дебных механизмов решения проблем на рынке.

Ольга Самарина. Совместная пресс-конференция ФКЦБ и ЦБ России //  

Деловой мир. 23.04.1996.

А. А. Козлов, рассказывая о предстоящей работе, констатировал, что до сих пор вся ин-

фраструктура рынка создавалась преимущественно на деньги самих участников. Этот 

подход будет преобладать и в готовящейся концепции, тем более что у государства нет 

лишних денег. Подробно рассказывать о существе готовящегося документа и сроках под-

готовки концепции организаторы не стали. Андрей Андреевич лишь туманно высказался: 

«Детали пока не обсуждались, возможно, мы уже договорились, возможно, — ещё нет. 

Но мы начинаем не с нуля и не вдвоём же будем её готовить — должны успеть».

Андрей Григорьев. Андрей Козлов и Дмитрий Васильев пожали друг другу руки //  

Сегодня. 17.04.1996.

в состав рабочей группы вошли представители минфина, ФАПси, 
службы безопасности Президента, ФКЦБ, Банка России. впервые в созда-
нии документа национальной значимости приняли участие лица, не обре-
мененные государственными чинами и ставшие генераторами многих идей, 
положенных в основу этой концепции. Кроме указанных руководителей в ра-
бочую группу по написанию концепции входили: директор департамента 
контроля за деятельностью кредитных организаций на финансовом рынке 
ЦБ д. Ю. Будаков, руководитель группы экспертов ФКЦБ д. я. субботин, 
директор института коммерческой инженерии А. и. левенчук, президент 
межбанковского кредитного союза м. и. лелявский, вице-президент ком-
пании «РинАКо Плюс» в. в. Агроскин. 

Группу, возглавили два сопредседателя, естественно, дмитрий васи-
льев и Андрей Козлов. 

	 со лод у Х и н а 	 л . 	в . 	Группа трудилась месяца два, если не три, 
в доме отдыха «Юность». ФКЦБ оплатила проживание в нём боль-
шого числа участников. Было много споров, обсуждений и предло-
жений. Андрей приезжал в «Юность» в пятницу вечером и уезжал 
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только в воскресенье. дмитрий ночевать не оставался, но также 
приезжал несколько раз в неделю. Атмосфера была неформальной. 
Андрей, как и большинство других участников ходили в джинсах, 
по вечерам все (в том числе и Андрей) ходили в баню. Козлов не 
вёл себя, как «большой начальник» — с ним можно было спорить, 
при необходимости (и без последствий для дальнейших взаимоот-
ношений) прерывать его.
дмитрий субботин из ФКЦБ и дмитрий Будаков из ЦБ итоги дис-
куссии сводили в единый документ.
интерес у журналистов это событие вызывало большой. Большин-
ство не верили, что ФКЦБ и ЦБ смогут прийти к какому-то еди-
ному видению. и итоговый документ был, безусловно, компромисс 
между сторонами.

в июне 1996 года А. А. Козлов объявил, что концепция развития фон-
дового рынка до 2000 года совместно со специалистами ФКЦБ подготовле-
на. вообще-то документ должен был быть готов ещё в начале мая, однако 
текущие дела и предвыборная лихорадка отодвинули этот срок более чем 
на месяц.

Концепция «содержала чёткое разделение полномочий органов». 
д. в. васильев признался: «нам было нелегко согласовывать позиции, но 

в итоге под концепцией стоят две подписи — моя и г-на Козлова».

К о з лов 	 а . 	а .  мы хотели бы, чтобы банки заняли лидирующее положе-
ние в новой системе российского фондового рынка. Российские банки долж-
ны иметь одного регулятора — Центробанк. но мы будем прислушивать-
ся и к рекомендациям других регулирующих органов.1

Андрей Андреевич чувствовал себя тогда особенно комфортно, ведь не-
задолго до этого на заседании правительства д. в. васильев был подвергнут 
жёсткой критике премьер-министра.

указ № 1008 «об утверждении концепции развития рынка ценных 
бумаг в Российской Федерации» президент ельцин подписал 2 июля 
1996 года. 

в концепции был заложен принцип усиленного государственного ре-
гулирования фондового рынка. два из четырёх разделов документа были 
посвящены роли государства на этом рынке. на 30 страницах машинопис-
ного текста словосочетание «государственное регулирование» употребля-
лось 56 раз.

один из основных признаков регулируемого рынка был определён как 
наличие жёстких стандартов и правил для его профессиональных участ-
ников. Цель же фондового рынка — привлечение в реальный сектор эконо-

1 ольга Романова. Центральный банк в борьбе за модель фондового рынка // сегодня. 
08.06.1996



153

ф о Н Д о в ы й  р ы Н о К

мики инвестиций, которые невозможны без существования в стране разви-
того рынка капиталов.

Большое внимание в концепции уделялось государственному регули-
рованию рынка и отношениям властей с ассоциациями профессиональных 
участников рынка (ПАуФоР, ПАРтАд и др.). Работа государственных ор-
ганов должна была сопровождаться функционированием саморегулируе-
мых профессиональных организаций — объединений фондовиков, подкон-
трольных ФКЦБ.

По этой концепции, государство брало на себя контроль за общим состоя-
нием дел на уровне законов и подзаконных актов. и отказывалось от деталь-
ного регулирования профессиональной деятельности, рассчитывая постепен-
но передать эти функции профессиональным ассоциациям. Планировалось, 
что этот процесс будет идти постепенно, поскольку в то время ни одна из ас-
социаций не была готова взять на себя необходимые полномочия.

важным рыночным фактором должна была стать открытость фондово-
го рынка, информационной политике на котором комиссия и Банк России 
придавали большое значение.

заложенный в концепции принцип единства и непротиворечивости нор-
мативной базы не оставлял региональным властям шансов на самоуправ-
ство на рынке. так как многие регионы получали из федерального бюдже-
та дотации, то было указано, что привлечение ими денег для нужд своего 
бюджета должно происходить под контролем федерального регулирующе-
го органа.

	 сп и цын 	с . 	Ф. 	в ходе одного из совещаний с руководителями и 
главными бухгалтерами территориальных учреждений, которое 
А. А. Козлов проводил в отсутствии председателя Банка России, 
его буквально забросали претензиями о перегрузке теруправле-
ний со стороны Центрального банка излишней, по их мнению, рабо-
той, а также многочисленными идеями и предложениями. в ответ 
А. А. Козлов заявил: «всё, что мы требуем, мы заставим вас делать, 
а если не хотите, сделаем это без вас!» в зале был просто шок. од-
нако вечером Козлов смягчил своё заявление и сказал нам: «Ребята, 
я погорячился сегодня, но знайте, что мы не всесильны, над нами 
тоже есть Бог». в этот момент мы почувствовали серьёзность заяв-
ления Козлова на совещании и прониклись к нему уважением.

в концепции также было сказано, что ФКЦБ как орган, фактически от-
ветственный за состояние всего рынка ценных бумаг, будет устанавливать 
правила лицензирования и банков (путём выдачи ЦБ генеральной лицен-
зии, позволяющей ЦБ регулировать работу банков в рамках предоставлен-
ных ему полномочий) и определять условия обращения гособлигаций.

есть в концепции место и критике. так, там отмечается низкий уровень 
капитализации рынка и ликвидности ценных бумаг мелких и средних эми-
тентов; высокая стоимость заимствований по гособлигациям; недостаточная 
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развитость инфраструктуры рынка, в том числе информационной и теле-
коммуникационной систем; слабое развитие нормативной и правовой базы; 
незавершённость работы по устранению «риска регистратора» и нарушений 
прав акционеров со стороны эмитента.

Концепция, наконец, показала что российский рынок ценных бумаг мо-
жет развиваться не только по одной из двух моделей (американской или не-
мецкой). Концепция представляла собой равнодействующую из интересов 
различных федеральных ведомств — в ней были отражены фондовые воз-
зрения специалистов ФКЦБ, Банка России, участников рынка ценных бу-
маг и даже ФАПси.

в тексте концепции говорилось: «Россия будет использовать только те 
элементы зарубежных финансовых рынков, которые обеспечат ей макси-
мальную конкурентоспособность как нарождающегося финансового центра 
самостоятельного значения. <...> Россия будет формировать собственную 
модель рынка ценных бумаг на основе национальных интересов и тради-
ций». Хотя это не исключает использование «различных моделей для госу-
дарственных, корпоративных и муниципальных ценных бумаг».

Концепция была подготовлена накануне президентских выборов, и это 
не могло не сказаться на её итоговом тексте. в преамбуле говорится, что она 
подготовлена «в целях сочетания интересов экономической безопасности 
государства, привлечения инвестиций в промышленность и защиты прав 
граждан — акционеров и вкладчиков». А в основном тексте используются 
термины явно не из фондового оборота: «национальная безопасность», «фи-
нансовая безопасность», «экономический суверенитет», «информационная 
инициатива» и «информационный суверенитет».1

также там говорится, что при формировании политики на фондовом рынке 
«государство не может исходить только из потребностей экономики в доступ-
ности инвестиций, а должно учитывать потребности населения в целом».

для того чтобы решить все стоящие проблемы, либерально настроенные 
авторы (левенчук и Агроскин вообще убеждённые либертарианцы) пред-
лагают «обеспечить проведение активной государственной политики, на-
правленной на дальнейшее развитие самостоятельного российского рынка 
ценных бумаг, отвечающего национальным интересам России, интегриро-
ванного в мировой фондовый рынок и обеспечивающего привлечение инве-
стиций в российскую экономику». 

вот что делают с людьми выборы.

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю. 	итогом работы над концепцией было и решение 
подготовить пятнадцать документов, регулирующих рынок цен-
ных бумаг. Причём было решено написать их совместно. эта бла-
гая идея оказалась неосуществлённой. входя в совет, мы ставили 
ещё одну цель: следить, чтобы ФКЦБ не наделала каких-нибудь 
глупостей. 

1 создано президентское министерство // независимая газета. 16.07.1996.
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согласно документу, когда комиссия что-то разрабатывала, она выноси-
ла документ на экспертный совет, который делал экспертизу, и при утверж-
дении документа экспертами он шёл на подпись к д. в. васильеву.

При внимательном прочтении двух указов выясняется, что правительство и ЦБ 

обязаны (!) в месячный срок привести свои нормативные и правовые акты в соот-

ветствие с положениями концепции. До сих пор в российской законотворческой 

практике не было случая, чтобы правительство переиначивало всю совокупность 

своих правовых актов в угоду одной лишь концепции, разработанной одним из 

экономических ведомств. В самом деле, если бы правительство это сделало ча-

ще, чем один раз, то работа исполнительной власти была бы парализована. Бес-

прецедентно также указание президента «независимому» ЦБ переделать свои 

нормативные акты.

Татьяна Кошкарёва, Рустам Нарзикулов. Создано президентское министерство //  

Независимая газета. 16.07.1996.

на петербургском банковском конгрессе, состоявшемся 4–8 июня 1996 
года и посвящённом проблемам российского рынка ценных бумаг, роли бан-
ков в его развитии, А. А. Козлов с оптимизмом говорил: 

нынешний год станет годом смены вех на фондовом рынке. Банковская и 
небанковская системы должны сосуществовать на фондовом рынке, полез-
ны взаимопроникновения и конкуренция. Банковскому сообществу при-
шла пора определяться со своей ролью. 
Рынок ценных бумаг не стал пока существенным источником прямого фи-
нансирования приватизированных предприятий на основе новых эмиссий 
акций и выпуска долговых инструментов. Прямой выход предприятий на 
рынок капиталов с целью привлечения инвестиционных ресурсов через 
выпуск ценных бумаг не стал массовой практикой, а снижение возможно-
стей бюджета по финансированию развития экономики не было компенси-
ровано долгосрочными кредитами коммерческих банков. 
сложилась ситуация, когда банки стали основными организаторами рынка 
ценных бумаг и крупнейшими операторами на этом рынке. и становится 
очевидно, что создание на основе рынка ценных бумаг нового, соответствую-
щего экономике рыночного типа механизма, позволяющего финансировать 
производственное накопление в народном хозяйстве на основе разумного 
снижения роста потребления и доли внутренних сбережений, направля-
емых в непроизводственные финансовые активы, а также привлечения 
внешних инвестиций, невозможно без непосредственного и деятельного 
участия банков, накопивших значительные финансовые, интеллектуаль-
ные ресурсы и опыт работы на фондовом рынке». 

д. в. васильев же признал тогда, что в стране существует, «хотя и име-
ющий некоторые проблемы, но всё же высокоорганизованный и хорошо ре-
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гулируемый рынок государственных ценных бумаг. есть пока относитель-
но слабо развитый, но потенциально очень мощный рынок корпоративных 
ценных бумаг, который только начинает свой путь, нарождается рынок кол-
лективных инвесторов».

одной из главных проблем фондового рынка васильев назвал плохую 
защиту инвестора. даже новый закон о ценных бумагах, по его словам, «со-
держит мало статей об ответственности мошенников и преступников на 
рынке ценных бумаг. в настоящее время мы оказались обладателями «бо-
гатого» наследства в виде огромного количества квазибумаг нелицензиро-
ванных финансовых компаний. это — проблема, которой нам приходится 
заниматься почти каждый день».

он также пообещал, что будут ужесточаться требования к правилам ре-
гулирования и стандартам фондового рынка. 

	 васи л ь е в 	д . 	в . 	К сожалению, 90 % брокерских компаний не ведут 
нормального оформления сделок, тем самым заведомо проигрывая 
западным коллегам. такие стандарты бэк-офисов нами сейчас раз-
работаны и, я думаю, скоро будут приняты. Повышать нашу конку-
рентоспособность надо не изгоняя западные компании из страны, 
а добиваясь более высоких стандартов от российских участников... 
одновременно хочу сразу отметить: никакого массового поточного 
производства лицензий по принципу «лишь бы больше» не будет, 
иначе мы не достигнем такой цели — доверия к рынку.1 

Банк России и минфин к тому моменты обратились к комиссии с ходатай-
ством о получении генеральной лицензии, позволяющей им лицензировать, 
в свою очередь, кредитные учреждения как участников рынка ценных бумаг.

летом 1996 года была предпринята попытка переподчинить ФКЦБ мин-
фину. Реакция А. А. Козлова на это, несмотря на все конфликты с комисси-
ей, неожиданно для многих была негативной.

К о з лов 	а . 	а .  я никогда не высказывался по поводу того, как правитель-
ство строит взаимоотношения различных ведомств. другое дело, есть за-
кон, в котором написано, что должна быть Федеральная комиссия по рын-
ку ценных бумаг. она должна отвечать за единство регулирования рынка 
ценных бумаг. и это нормально, это правильно, безотносительно лично-
сти того человека, который эту комиссию возглавляет. А в спорах, кто ко-
му должен подчиняться, я участия не принимал. это политические игры, 
я в них не участвую.
я считаю, что ФКЦБ должна быть единым методологическим контрольным 
органом, который делегирует часть полномочий другим организациям и 
контролирует порядок реализации этих полномочий. мы готовы взять на 
себя часть ответственности. Более того, именно об этом мы с ФКЦБ дого-

1 елена маковская. третий путь оказался тернистым // эксперт. 17.06.1996.
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варивались летом 1996 г. но, к сожалению, часть договорённостей ФКЦБ 
нарушила.1

за два дня до второго тура президентских выборов, 2 июля, президен-
том ельциным был подписан и второй указ № 1009 «о Федеральной комис-
сии по рынку ценных бумаг».

К о з лов 	 а . 	а .  возможно, благодаря Руслану орехову тогда же вышел 
указ президента, согласно которому ему были напрямую подчинены сило-
вые министры — минобороны, мвд, ФсБ и... председатель ФКЦБ!
таким образом, дмитрий васильев как бы стал четвёртым «силовым ми-
нистром». мотивировка Руслана орехова была проста: ФКЦБ должна ре-
шать проблемы обманутых вкладчиков, которых в стране миллионы. А это 
стратегический вопрос безопасности страны: народ лучше не злить.
Когда дмитрий васильев возглавил ФКЦБ, его нелюбовь осталась, при-
чём была она искренней, бескорыстной и идеологической. иногда мы ми-
рились, но чувства сохранялись.

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю.  вообще перед вторым туром президентских выбо-
ров в 1996 году появилось сразу несколько указов президента, ка-
сающихся рынка ценных бумаг. от этих указов в наибольшей сте-
пени выиграла ФКЦБ. им дали ещё ряд серьёзных инструментов 
управления. мы понимали, что полномочия неуклонно переходят 
от ЦБ к ФКЦБ. мы были независимы, а с ФЦКБ властям было лег-
че договариваться.

1 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.

Перед зданием биржи. Б. и. златкис и А. А. Козлов. стокгольм. декабрь, 1994 г.
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согласно указу Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг станови-
лась крупным министерством, подчинённым, впрочем, не премьер-министру, 
а непосредственно президенту.

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю. 	даже заместители председателя комиссии стали 
назначаться по его представлению! но известно, что ельцин в то 
время был, мягко говоря, не в очень хорошем состоянии. и в этой 
ситуации было понятно, что главными в регулировании рынка ста-
новятся люди из Администрации Президента, в частности, готовя-
щий эти документы руководитель Главного правового управления 
Руслан орехов. дмитрий васильев был единственным из федераль-
ных министров, кто стал подчиняться непосредственно президенту 
страны. нельзя не отметить его способности, позволившие «проби-
вать» подписание таких документов, представляющих ему самые 
широкие полномочия.

При ФКЦБ были образованы коллегия и экспертный совет. Постоян-
ный состав комиссии (6 человек) стал утверждаться Президентом России по 
представлению руководителя комиссии. Коллегия, состоящая из 15 человек, 
принимала решения рекомендательного характера при рассмотрении меж-
ведомственных вопросов. экспертный совет оставался консультационно-
совещательным органом. но комиссия не могла принимать постановления 
без предварительного рассмотрения их на экспертном совете. Более того, 
большинством голосов совет мог приостановить действие постановления ко-
миссии на срок до шести месяцев.

Перечень полномочий ФКЦБ состоял из 21 пункта, среди которых бы-
ли как стратегические: разработка основных направлений развития рын-
ка ценных бумаг и координация деятельности исполнительных органов по 
вопросам его регулирования, так и надзорные: комиссия регулирует и кон-
тролирует практически всю деятельность на фондовом рынке.

в указе было сказано, что подготовка и принятие документов, затраги-
вающих деятельность кредитных организаций, осуществляется по согласо-
ванию с Банком России. 

Принципиальное новшество было в том, что новое положение о Феде-
ральной комиссии содержало иную, нежели вступивший в силу в апреле 
того же года закон «о рынке ценных бумаг», точку зрения. в соответствии 
с ним, именно комиссия получила возможность утверждать стандарты всех 
эмиссий ценных бумаг на территории России, в то время как закон выво-
дил за пределы компетенции ФКЦБ эмиссию государственных ценных бу-
маг. Юридически статус закона выше статуса президентского указа, одна-
ко случайно это положение в документ попасть не могло.

Конфликт вскоре возобновился.
К о з лов 	 а . 	а .  Работать на рынке негосударственных ценных бумаг, да-
же просто оказывать помощь и поддержку нам не дают. ФКЦБ взяла на 
себя не только законодательные полномочия по регулированию рынка, но 
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и монополизировала право высказывать мнение относительно рынка кор-
поративных бумаг.
наши попытки помочь в становлении этого рынка наталкиваются на пря-
мое сопротивление. например, для коммерческих банков мы разработа-
ли серьёзный документ. в нём даются рекомендации, как вести бухучёт 
депозитарных операций по всем бумагам — и государственным, и него-
сударственным. Предложенная нами схема соответствует международ-
ным стандартам, она апробирована в России и отлично работает на рын-
ке госбумаг.1

Реструктуризация продолжилась. 14 августа вышел ещё один прези-
дентский указ «о структуре федеральных органов исполнительной вла-
сти». согласно ему, в частности, Федеральная комиссия по рынку ценных 
бумаг преобразовывалась в Государственный комитет РФ по рынку цен-
ных бумаг и его подчиняли министерству финансов. что противоречило 
Федеральному закону «о рынке ценных бумаг», в котором именно ФКЦБ 
названа регулирующим органом. А вот о госкомитете в законе ничего не 
говорилось. и согласно Конституции России (ст. 90), «распоряжения и ука-
зы Президента Российской Федерации не могут вступать в противоречие 
с Конституцией Российской Федерации и федеральными законами».

Пришлось правительству оперативно готовить и передать в думу про-
екты законов о внесении изменений в действующее законодательство. 

К о з лов 	 а . 	а .  непонятно, что это и зачем. теперь на рынке опять не бу-
дет властного органа, который бы за всё отвечал.2 

1 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
2 игорь тросников. ситуация вокруг ФКЦБ // Коммерсантъ-Daily. 17.08.1996.

семинар фондовиков. слева направо: А. А. Козлов, N, Б. в. черкасский, П. Ф. Курчанов. 
Пансионат «Юность». московская область. октябрь, 1995 г.
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Рассказывают, что причина такого шараханья простая. Покровите-
ля васильева, начальника Главного государственного правового управ-
ления (ГГПу) Администрации Президента Руслана Геннадьевича оре-
хова, когда появился указ о понижении статуса Комиссии, не было 
в москве. Когда он вернулся, Б. н. ельцин 6 сентября вновь изменил 
название, статус и полномочия ФКЦБ. Подписанный им указ «вопросы 
федеральных органов исполнительной власти» не только отменял пре-
образование комиссии в гос комитет, но и вновь делал её подконтроль-
ной президенту. 

Персональный состав коллегии Федеральной комиссии по рынку цен-
ных бумаг в количестве 13 человек Правительство РФ своим распоряжени-
ем утвердило только 26 мая 1997 года. возглавил её д. в. васильев. в состав 
коллегии вошёл и А. А. Козлов.

К о з лов 	 а . 	а .  слава богу, что хоть и с опозданием на год, но состав кол-
легии всё же утверждён. в условиях, когда не было согласования плани-
руемых указов ФКЦБ, делать фондовый рынок было невозможно. вместе 
с этим событием приходит уверенность в том, что любые законодательные 
акты комиссии будут более проработанными.1

в начале октября 1996 года появилась инструкция № 8 «о правилах вы-
пуска и регистрации ценных бумаг кредитными организациями». это был 
четвёртый вариант одной из самых старых инструкций ЦБ, подготовили её 
ольга ивановна мартынова и Андрей Андреевич Козлов. необходимость 
в ней возникла в связи с принятием Федеральных законов «об акционер-
ных обществах» и «о рынке ценных бумаг». можно сказать, что с выходом 
этого документа закончилась эра беззакония на рынке ценных бумаг. те-
перь правила эмиссии акций, облигаций и других бумаг стали едины для 
банков и небанковских кредитных организаций. Процедура доступности 
информации для клиентов устанавливалась Центральным банком, и дей-
ствующий механизм был направлен на то, чтобы эмитенты снимали с се-
бя ответственность по раскрытию информации перед инвесторами, предо-
ставляя сведения в ЦБ РФ.

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю. 	особенностью этого документа стало то, что впер-
вые он был подготовлен в тесном сотрудничестве с Федеральной 
комиссией по ценным бумагам. и дмитрий валерьевич отметил 
«высокое качество» новой редакции документа. в дальнейшем по-
ложения инструкции использовались в качестве методической ба-
зы при разработке единых стандартов эмиссии ценных бумаг. Ана-
логичного по полноте документа у ФКЦБ не было. инструкция эта, 
изменив номер, работает до сих пор.

1 сергей тягай. Решения ФКЦБ будут приниматься на коллегиальной основе // Коммерсантъ. 
03.06.1997.
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Несостоявшееся Дело банкиров

1997 год стал переломным в процессе формирования современной нор-
мативной базы функционирования фондового рынка России. 24 ноября 
2006 года был принят Государственной думой, а 8 декабря 2006 года одоб-
рен советом Федерации один из основополагающих гражданско-правовых 
актов — Гражданский кодекс Российской Федерации.

в нём были установлены нормы, касающиеся акционерных обществ: по-
рядок их образования, функционирования, правила обращения акций, вы-
платы дивидендов и т. д. 

Были окончательно определены характеристики понятия «ценная бу-
мага», указаны особенности выпуска, обращения и процедуры передачи 
прав собственности. 

К о з лов 	 а . 	а .  меня волнует определение ценной бумаги. это на самом 
деле проблема. она связана с противоречием между Гражданским кодек-
сом и реальной жизнью. Авторы раздела о ценных бумагах в первой части 
ГК, видимо, не учли последних экономических достижений мировой прак-
тики. они представили ценную бумагу как физический документ. однако 
тот же западный рынок, да и российский тоже, считается «безбумажным». 
следовательно, в законе нужно подправить понятие ценной бумаги. так, 
чтобы дать возможность безбумажному обращению ценных бумаг.
Кроме того, у меня есть поправки к статьям, которые определяют, кто и как 
должен регулировать рынок. очевидно, полномочия, определённые для Фе-
деральной комиссии по ценным бумагам, в проекте нужно оставить. но при 
этом важно сохранить и нынешнее распределение ролей. Комиссия, на мой 
взгляд, — это координирующий орган, который должен синхронизировать 
действия различных государственных органов (ЦБ, министерства финан-
сов, Антимонопольного комитета). если же принять некоторые последние 
поправки, то их реализация может привести к созданию из комиссии ми-
нистерства ценных бумаг. я бы предложил полагаться на существующие 
структуры минфин, Антимонопольный комитет, Центральный банк и т. д. 
А их деятельность просто координируется с помощью той же комиссии.1

1 января 1997 года также вступил в силу новый уголовный кодекс. в нём 
указывалось, что нелицензированная деятельность на рынке ценных бу-
маг карается уголовным наказанием в виде лишения свободы от 3 до 12 лет 
с конфискацией имущества.

18 декабря 1996 года ФКЦБ выпустило временное Положение «о ли-
цензировании брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бу-
маг». оно подтверждало запрещение совмещения различной деятельности 
на рынке. По новым правилам лицензироваться должен был каждый вид 

1 Андрей Козлов: «у нас может появиться министерство ценных бумаг» // Аргументы и факты. 
27.02.1996.



162

А Н Д р е й  К о з л о в .  э К о н о м и ч е с К А я  и с т о Р и я  и  с у д ь Б А  ч е л о в е К А

деятельности на рынке ценных бумаг. в положении была установлена и 
раздельная система лицензирования для работы с государственными и не-
государственными ценными бумагами.

	 в ьЮГ и н 	 о. 	в . 	впервые серьёзно с текущими проблемами регу-
лирования рынка ценных бумаг я столкнулся в период конфликта 
зампреда ЦБ Андрея Андреевича Козлова с главой ФКЦБ дми-
трием валерьевичем васильевым.
Анатолий Борисович чубайс решил тогда разобраться в их разно-
гласиях. у регуляторов были разные взгляды на развитие инфра-
структуры рынка, лицензирования его участников. 
Центральный банк крайне отрицательно отреагировал на вы-
шедшее положение ФКЦБ, запрещение затрагивало интересы 
подведомственных ему банков и его структуры — ммвБ. для 
начала было проведено несколько совещаний по урегулирова-
нию конфликта с чубайсом, а только после этого, не выдержав, 
он сказал: «всё, пусть этим занимается министерство финан-
сов!» тогда уже я собрал противников у себя в министерстве. на 
совещании присутствовали: д. васильев, А. Козлов, м. Алексе-
ев, Б. златкис и я. мероприятие получилось очень эмоциональ-
ным. Было много криков. до сих пор помню возбуждённого Коз-
лова, заявлявшего по какому-то поводу: «всё, хватит, вот этого 
не будет!» но после совещания появилось примирительное пись-
мо, васильев снял многие позиции, неприемлемые Централь-
ному банку.

в тот момент Банк России ещё не получил генеральной лицензии ФКЦБ 
и получалось, что практически все российские банки, проводя операции 
с банковскими и корпоративными векселями и негосударственными цен-
ными бумагами, нарушали уК.

Кстати, Банк России первый запрос в комиссию направил ещё в авгу-
сте 1996 года. но, по словам А. А. Козлова, получил тогда «устный отказ», 
комиссия сослалась на отсутствие положения о лицензировании. После то-
го как 30 сентября 1996 года это положение было утверждено, Банк России 
заявку повторил.

до 22 апреля 1997 года у банков оправдания ещё были. закон «о рынке 
ценных бумаг» от 22 апреля 1997 года объявлял действующими в течение 
года с момента начала действия закона ранее выданные лицензии.

в конце декабря 1996 года первому вице-премьеру правительства в. о. По-
танину пришлось собирать совещание, посвящённое разрешению сложив-
шейся ситуации. однако д. в. васильев на нём заявил, что подчиняется 
Президенту РФ. и позже ответил бывшему банкиру письмом, в котором го-
ворилось, что банки подвержены «конфликту интересов», возникающему от 
совмещения ими традиционных операций с операциями на фондовом рын-
ке, а также что необходимо заботиться о состоянии банковской системы, ко-
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торая «подвержена кризисам» и может перенести свои проблемы на здоро-
вый рынок ценных бумаг.

К о з лов 	 а . 	а .  ФКЦБ выписала лицензию. но не на то, о чем мы проси-
ли. Центральный банк просил дать ему право лицензировать кредитные 
организации как профессиональных участников рынка ценных бумаг, 
за исключением деятельности по организации торговли и регистратор-
ских функций. наша просьба не была удовлетворена. По своей инициа-
тиве дмитрий васильев выписал другую лицензию. она даёт нам право 
лицензировать брокерско-дилерскую деятельность по государственным 
ценным бумагам.
После этого прошло совещание у первого вице-премьера Правительства 
Российской Федерации владимира Потанина, на котором дмитрий васи-
льев пытался торжественно вручить нам эту лицензию. мы её не приняли. 
это повлекло за собой обсуждение причин отказа. в результате договори-
лись, что будет дискуссия о том, нужно ли делить рынок на государствен-
ные и негосударственные ценные бумаги, и о том, кто будет контролиро-
вать банки на фондовом рынке.
наша позиция — делить рынок не надо, он должен быть единым, интегри-
рованным, работающим по единым правилам в соответствии с междуна-
родными стандартами. именно поэтому лицензия только на госбумаги нас 
не устраивает. Банки могут покупать и негосударственные бумаги, и Цен-
тробанк как агент надзора, несущий ответственность за состояние кредит-
ной системы, должен либо иметь все полномочия по контролю, либо вооб-
ще отказаться от них. и тогда пусть ФКЦБ берёт на себя ответственность 
за все безобразия, которые могут твориться в этой сфере.
Поэтому было принято решение, что лицензия считается выданной Цен-
тральному банку, но её текст может быть отредактирован после того, как 
будут приняты окончательные решения о целесообразности разделения 
рынка. и тогда она будет вручена Центральному банку.1

дмитрий валерьевич приводил пример американской великой депрессии, 
заявляя, что тогда банковский кризис распространился на американский 
фондовый рынок, что было явным передёргиванием — в 1929 году всё-таки 
именно кризис рынка ценных бумаг, вызванный в том числе его неэффек-
тивным регулированием, явился причиной краха банков.

Пришлось 14 января 1997 года в. о. Потанину проводить новую встре-
чу, пригласив на неё и председателя Банка России с. К. дубинина. в конце 
концов, д. в. васильев не рассчитал свои силы, весовые категории оказа-
лись разными, хотя ФКЦБ в январе отказалась выдать ЦБ расширенную 
генеральную лицензию на лицензирование банков — участников рынка 
ценных бумаг, ей пришлось продлить лицензии банкам до 1 октября 1997 
года. По этому поводу вышло Постановление ФКЦБ «об осуществлении 

1 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
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кредитными организациями операций с ценными бумагами на рынке 
ценных бумаг». тогда же Потанин поручил ФКЦБ, Банку России и мин-
фину в двухмесячный срок разработать нормативную базу лицензирова-
ния банков. 

А. А. Козлов примирительно сказал на это: 

«Банк России признаёт ведущую роль ФКЦБ как главного регулятора фон-
дового рынка и готов с ней конструктивно сотрудничать».1

После этого вышли два важных документа.
22 января 1997 года ФКЦБ приняла Постановление № 3 «об осуществле-

нии валютными биржами операций с ценными бумагами на рынке ценных 
бумаг». этот документ разрешал этим биржам, имеющим фондовые отделы, 
до 1 октября организовывать торги по государственным, субфедеральным и 
муниципальным ценным бумагам. у большинства валютных бирж (вклю-
чая ммвБ) лицензии минфина РФ на работу с ценными бумагами закан-
чивались 22 апреля 1997 года.

А 23 января вышло Постановление ФКЦБ № 4 «о внесении дополнений 
во временное положение «о лицензировании брокерской и дилерской дея-
тельности на рынке ценных бумаг», утверждённое Постановлением ФКЦБ 
№ 22 от 19 декабря 1996 года». наиболее важным изменением стало то, что 
кредитным учреждениям позволили совмещать банковскую деятельность 
с брокерской и дилерской на всех секторах фондового рынка. Ранее такое 
совмещение было запрещено ФКЦБ.

1 ольга Романова. Российские банки перешли на нелегальное положение // сегодня. 
16.01.1997.

К. н. Корищенко и  А. П. сёмин. стокгольм. декабрь, 1994 г.
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д. в. васильев к разработке всех этих документов в нарушение догово-
рённостей А. А. Козлова не привлекал.

недоволен был Банк России и тем, что комиссия не согласовывала с ним 
выпускаемые ею нормативные акты. дело в том, что в январе на встрече 
в правительстве было принято решение, что все тексты нормативных доку-
ментов ФКЦБ должны согласовываться с Банком России. дубинин 24 фев-
раля подписал приказ, в соответствии с которым документы считаются 
согласованными только после визирования их либо первым зампредом 
с. в. Алексашенко, либо А. А. Козловым. в случае же отсутствия подобного 
согласования документы ФКЦБ утверждались по решению в. о. Потани-
на, координирующего деятельность ФКЦБ в соответствии с распределени-
ем обязанностей от 12 сентября 1996 года. 

на следующий день после «обмена любезностями» конфликт вошёл в но-
вую стадию. Генеральную лицензию для ЦБ, ФКЦБ выписал и даже пообе-
щал выдать с. К. дубинину. но...

Банк России направил в комиссию в соответствии с требованиями ко-
миссии специальное заявление с перечислением пяти видов деятельности, 
которыми желали бы заниматься в Банке России: брокерская, дилерская, 
доверительное управление, клиринговая по ценным бумагам и депозитар-
ная. Без ограничения по видам бумаг (государственные — негосударствен-
ные), потому что оно законом не предусмотрено.

ФКЦБ должна была либо предоставить лицензию на все эти виды дея-
тельности, либо мотивированно отказать Банку. 

однако комиссия предоставила Банку России документ с разрешением 
только на отдельные виды деятельности. Более того, выписанная ФКЦБ ли-
цензия вводила разграничение рынка на государственные и негосударствен-
ные виды ценных бумаг и не давала права банкам работать с последними.

К о з лов 	 а . 	а .  нам дали ещё какую-то расчётно-клиринговую деятель-
ность, которую мы не просили и которой не существует в законе. то есть 
ещё как бы и посмеялись над нами. дали то, чего не просили, и то, чего не 
бывает. Караул полный... Как можно было принимать такую лицензию? что 
мы с ней будем делать потом? Позиция дмитрия валерьевича была, как 
нам казалось, провоцирующей нас на отказ и на публичный конфликт.1

впрочем, уже 5 марта А. А. Козлов на встрече с журналистами объявил, 
что три года работы ФКЦБ по формированию рынка ценных бумаг «факти-
чески прошли зря», и обвинил Федеральную комиссию в том, что деятель-
ность её неэффективна. одна из его претензий заключалась в том, что не-
продуктивная деятельность комиссии заставляет российские предприятия 
размещать акции на западе, а не привлекать капиталы на отечественном 
рынке ценных бумаг.

1 Алексей никольский, ярослав скворцов. ЦБ на ФКЦБ: укрощение строптивых // Коммер-
сантъ. 25.03.1997.
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д. в. васильев в тот же день заявил: «Проделана огромная работа по соз-
данию нормативной и законодательной базы, постановке системы лицензи-
рования и контроля за деятельностью участников фондового рынка, а так-
же расширения инфраструктуры рынка».2

К о з лов 	а . 	а .  Противостояние ФКЦБ и Центрального банка длится бес-
конечно долго и приобретает всё новые формы. я думаю, это вредит рынку. 
Государственные органы не должны принимать противоречивые решения. 
Государство должно проводить на рынке единую согласованную полити-
ку. А государственные чиновники обязаны договариваться друг с другом, 
прежде чем выносить свои споры на публичное обсуждение. тем более не-
допустимо использовать в этом случае инструментарий паблик рилейшенс 
для проталкивания своих идей и концепций в пику другим ведомствам до 
того, как с ними достигнута договорённость. Публичное давление одного 
госоргана на другой — это неправильно с точки зрения государственного 
управления. любой конфликт между госорганами должен носить харак-
тер теоретического обсуждения, абстрактного спора. После достижения до-
говорённости нужно действовать сообща, а не менять свою позицию, как 
это часто делает ФКЦБ.3

5 марта ФКЦБ тоже отчиталась перед журналистами о сделанном. Кро-
ме закона «о рынке ценных бумаг», введённого в действие в апреле 1996 
года, себе в актив комиссионеры записали подготовку 13 законопроектов, 
6 проектов указов Президента РФ и 4 проекта постановлений Правитель-
ства РФ. Кроме этого, в 1996 году ФКЦБ было принято 46 постановлений, 
связанных с усилением регулирования и контроля за рынком ценных бумаг, 
а также уже упомянутые дополнения в новый уголовный кодекс, предусма-
тривающие ответственность за нарушение фондового законодательства. 

А. А. Козлова, назвал подготовленный ФКЦБ документ «издевательством 
над здравым смыслом»4. и не только над здравым смыслом, ведь подписан 
он был полным названием должности руководителя ФКЦБ: «исполнитель-
ный директор исполнительной дирекции, заместитель председателя Феде-
ральной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку при президен-
те Российской Федерации д. васильев». длиннее регалии были, пожалуй, 
только у российского самодержца.

васильев весьма критично отозвался о нежелании ЦБ принять пред-
лагаемую генеральную лицензию. 

11 марта Банк России распространил заявление в ответ на ряд высказы-
ваний председателя ФКЦБ. в нём, в частности, говорилось, что поведение 
д. в. васильева «недостойно государственного чиновника». в пресс-релизе 

2 сергей тягай. зампред Центробанка опять ругается на ФКЦБ // Коммерсантъ. 06.03.1997.
3 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
4 елена ситникова. дмитрий васильев «издевается над здравым смыслом» Андрея Козлова // 
сегодня. 07.03.1997.
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на шести листах, д. в. васильев был назван «не вполне компетентным в во-
просах рынка ценных бумаг специалистом» и человеком, «личное общение 
с которым максимально затруднено его собственными манерами».1

14 марта участники конференции «Развитие рынка ценных бумаг в Рос-
сии» представители Банка России, минфина, АРБ, ммвБ и Госдумы при-
няли решение даже написать письмо президенту с просьбой повлиять на 
действия ФКЦБ. Беспокойство у них вызвали «неоправданные и бесперспек-
тивные попытки разделить единое пространство национального фондово-
го рынка на рынок государственных и негосударственных ценных бумаг, а 
также банковский и небанковский сектор».

К о з ло в 	 а . 	а .  это совершенно нормально, когда банки конкурируют 
с финансовыми и инвестиционными компаниями. из банков выкачивают 
деньги, однако при этом они не могут реально управлять своими рисками 
на рынке корпоративных ценных бумаг.

По мнению А. А. Козлова, приход банков на рынок негосударственных 
корпоративных бумаг сделает его более надёжным, устойчивым и перспек-
тивным. Андрей Андреевич был уверен, что только сильный банковский 
капитал способен привлечь настоящие долгосрочные иностранные инве-
стиции для отечественных предприятий. иначе рынок с небольшими фи-
нансовыми ресурсами, привлекаемыми мелкими инвестиционными ком-
паниями, останется рискованным и спекулятивным. 

с. в. Алексашенко тогда же заявил: «странно то, что банки не высказыва-
ют своих точек зрения по этому поводу, а приняли позицию умолчания, за что 
рано или поздно придётся платить. впрочем, раз сами банки ничего не говорят 
о бедах фондового рынка, то, значит, нынешнее положение их устраивает».

он заявил, что ФКЦБ создала на рынке ценных бумаг «правовое мин-
ное поле», а также обличил «инфраструктурную убогость рынка» и «вирту-
альный характер» внебиржевых операций».

19 марта Банк России за подписью Алексашенко разослал в свои подразде-
ления письмо, в котором говорилось: «с 23 апреля 1997 года кредитные органи-
зации, не получившие соответствующих лицензий ФКЦБ России, не имеют пра-
ва осуществлять профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг». 

ФКЦБ отреагировала на это через пресс-службу: «совершенно очевидно, 
что ничего нового и ничего хорошего представители ЦБ и минфина в адрес 
комиссии не сказали. но у нас попросту нет времени комментировать бес-
конечные «наезды» со стороны этих ведомств. надо работать, а не занимать-
ся перебранкой».2

ФКЦБ заверила банкиров, что до 1 октября они могут спокойно работать без получения но-

вой лицензии. И добавили, что «за подписью одного из руководителей Банка России распро-

1 Андрей серов. «Англосаксы» против «немцев», битва за московию // итоги. 01.04.1997.
2 сергей тягай. Финансисты просят помощи у президента // Коммерсантъ. 15.03.1997.
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страняется заведомо неправильная информация, способная привести к серьёзной деста-

билизации рынка государственных ценных бумаг и фондового рынка России в целом».

Андрей Серов. «Англосаксы» против «немцев», битва за Московию // Итоги. 01.04.1997.

К о з лов 	а . 	а .  на рынке акций началось оживление, хотя этот рынок всё 
ещё сильно зависит от иностранного капитала. Более-менее хорошо раз-
вивается проект ФКЦБ по расширению коллективных инвестиций через 
создание паевых фондов. я считаю, что у ФКЦБ было два нормальных 
проекта — Ртс и ПиФы. что касается неудач на этом рынке... медленно 
это всё идёт. Хотелось бы, чтобы рынок корпоративных бумаг развивал-
ся быстрее.
отсутствует нормальная система лицензирования. К сожалению, ФКЦБ 
не справилась с выдачей лицензий участникам рынка. Брокеры и диле-
ры должны были получить лицензии к 22 апреля, но не смогли, потому 
что не было положения и механизма лицензирования. срок продлён до 
1 октября. Банкам тоже разрешили работать до 1 октября. в результа-
те — отставание от тех темпов решения вопросов, которые нужны для 
нормального развития финансового рынка. это и есть самая большая 
проблема.1

Постановление ФКЦБ № 13, продлевающее право кредитных организа-
ций осуществлять профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг 
до 1 октября действительно вышло в конце марта.

иезуитские методы использовала ФКЦБ, чтобы формально соблюсти 
договорённость о согласовании с Банком России готовящихся документов. 
так, в марте был прислан на неглинку ряд нормативных положений ФКЦБ, 
регулирующих брокерскую и дилерскую деятельность на рынке ценных бу-
маг, а также депозитарное обслуживание. они поступили на согласование 
в ЦБ за день до их официальной публикации, и А. А. Козлов не захотел их 
визировать в таких условиях.

но и на этот раз Анатолий Борисович чубайс не сдал человека из своей 
команды. Первый вице-премьер правительства взялся наладить отноше-
ния между враждующими сторонами.

в пятницу, 18 апреля, под вечер он вызвал руководителей Федеральной 
комиссии по рынку ценных бумаг и Банка России для обсуждения вопро-
сов взаимодействия на рынке ценных бумаг. в Белом доме лицом к лицу 
встретились д. в. васильев, первый зампред Центробанка с. в. Алексашен-
ко и зампред ЦБ А. А. Козлов.

К о з лов 	 а . 	а .  встреча прошла в конструктивной форме, и подобные ме-
роприятия впредь будут проводиться регулярно.2

1 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
2 вот приедет барин, барин нас рассудит // Коммерсантъ. 22.04.1997.
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васильев вообще не стал комментировать встречу. но чубайс дал за-
дание руководителям ведомств в трёхнедельный срок «восстановить взаи-
мопонимание и найти компромисс по всем имеющимся вопросам». также 
Анатолий Борисович настоятельно предложил ЦБ и ФКЦБ «не выносить 
мусор из избы» и прекратить публичные склоки, перестать поливать друг 
друга грязью в сми.

	 Го рдон 	 а . 	р. 	один из переломных периодов в развитии фондо-
вого рынка — 1996, 1997 годы. Активно развиваются регистрато-
ры, депозитариев ещё практически нет. в дКК постоянная чехар-
да с руководителями (К. мерзликин, Ю. загачин, м. лелявский). 
и все неудачные. ндЦ — искусственное образование, с непонят-
ным распределением полномочий между ним и ммвБ. Козлов соз-
дал его в пику ФКЦБ — если у вас есть дКК, то у нас будет ндЦ.
всё это продолжаться долго не могло. 
летом 1995 года ФКЦБ подготовила два документа по регулирова-
нию регистраторской деятельности (одно из них № 3 о лицензиро-
вании), после чего отрасль фактически встала. я тогда как сотруд-
ник ФКЦБ с рабочей группой из числа профессионалов с рынка 
сел исправлять то, что наваяли теоретики. так появилось Поста-
новление ФКЦБ № 27 «об утверждении Положения о ведении рее-
стра владельцев именных ценных бумаг». до сих пор я удивляюсь, 
как васильев и сокин не побоялись доверить разработку этого до-
кумента фактически рынку. на фоне современного законотворче-
ского процесса я считаю это подвигом.
Козлов тогда же готовил свои документы по регулированию депо-
зитарной деятельности, в результате столкновения двух представ-
лений о инфраструктуре фондового рынка потребовалось согласо-
вать позиции.
делать это взялся А. чубайс. Будучи вице-премьером, он собрал 
у себя Козлова и васильева, и заявил им: «Хватит бодаться, дого-
варивайтесь и готовьте совместный доклад о развитии рынка цен-
ных бумаг!» в результате вначале был написан протокол согласо-
ваний. создана компактная рабочая группа из представителей 
минфина (Ковтун, воронцов), ЦБ (Козлов, Будаков, черкасский) и 
ФКЦБ (завадников, левенчук и я) для разработки доклада и кон-
цепции учёта прав на ценные бумаги. всех было по трое! надо ска-
зать, что, как и левенчука, меня в рабочую группу включили по 
просьбе Козлова.
Работу мы начали с белого листа, отбросив весь негатив, накоплен-
ный за предыдущее сотрудничество. и доклад создан. он, правда, 
до чубайса не дошёл (он был, кажется, в командировке) и попал к 
немцову, который его и подписал. Больше всего, конечно, пришлось 
поступиться принципами васильеву, но, по моему мнению, он про-
сто ликвидировал некоторые свои предыдущие ошибки. он раньше 
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слишком далеко пробежал вперёд, причём не по той дороге! К чести 
дмитрия валерьевича, от многих глупостей он отказался.
После этого появилась нормальная нормативная база и для депози-
тариев. они стали развиваться. Появилось 36-е постановление, дей-
ствующее и ныне. и большая заслуга в этом принадлежит Андрею.
А тогда мы интенсивно работали несколько недель. напряжение 
было настолько большое, что однажды я был свидетелем того, как 
Андрей на пустом месте взорвался. тогда он в аудитории, в кото-
рой мы работали, кидал стулья, пинал их, орал на нас, проходился 
по нашим способностям, скажем так, нелицеприятно. Причём по-
вода для этого практически не было. Кажется, завадников предло-
жил что-то рассмотреть ещё раз. видимо, для Андрея это был спо-
соб сбрасывания накопившегося стресса.
но я тогда реально в момент этого взрыва чувствовал себя нелов-
ко, как будто я стал свидетелем чего-то стыдного...
за два года до этого А. Б. чубайс уже проводил у себя подобное со-
вещание. тогда же в неофициальной беседе было решено, что Банк 
России будет регулировать рынок гособлигаций, ФКЦБ — рынок 
корпоративных бумаг. Конфликтов та встреча не смогла предотвра-
тить, ведь стороны не оговорили немаловажную проблему — поло-
жение и роль коммерческих банков на фондовом рынке...
Представители ЦБ РФ и минфина открыто заявляют о необходи-
мости лишить ФКЦБ части полномочий, данных ей Президентом 
России для регулирования и контроля за российским рынком цен-
ных бумаг. в частности, олег вьюгин из минфина и сергей егоров 
из АРБ предлагают при разрешении участия банков на фондовом 
рынке передать права лицензирования и контроля за их деятель-
ностью от ФКЦБ к ЦБ РФ. При этом ФКЦБ сможет в норматив-
ных рамках регулировать деятельность банков на фондовом рын-
ке только через ЦБ РФ.1

15 апреля 1997 года вышло «программное» интервью зампредов Банка 
России с. в. Алексашенко и А. А. Козлов в газете «Коммерсантъ». вот неко-
торые выдержки из него:

Российский рынок ценных бумаг долгое время развивался стихийно, и к настоящему 

времени на нём сформировался стабильный круг участников, определённая инфра-

структура, обеспечивающая функционирование различных сегментов этого рынка. 

Возник достаточно ёмкий, стабильный и ликвидный рынок государственных ценных бу-

маг. Рядом с ним в зачаточном, «диком» состоянии существует рынок корпоративных 

ценных бумаг, на котором реально обращаются акции двух-трёх десятков эмитентов, 

завершение сделок на котором может происходить через 7–10 дней после их заклю-

чения, который регулярно сотрясается более или менее громкими скандалами.

1 сергей Кашлев. Банки рвутся на фондовый рынок // независимая газета. 19.03.1997.
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Интересы и логика российской реформы диктуют насущную потребность в активной 

деятельности ФКЦБ, направленной на совершенствование нормативной базы рынка 

ценных бумаг, на становление цивилизованной инфраструктуры, обеспечение его на-

дёжности и устойчивости. На эти цели правительство получает иностранные займы, 

однако «воз и ныне там» — всё, что реально существует на российском фондовом 

рынке, возникало не благодаря, а вопреки усилиям ФКЦБ.

В этой ситуации достаточно странным стало то, что начиная с октября 1996 года ФКЦБ 

России предприняла решительные действия по вытеснению коммерческих банков из 

сферы профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, а также по разде-

лению российского фондового рынка на два сегмента — государственных и негосу-

дарственных ценных бумаг.

Более того, принятие некоторых решений ФКЦБ и позиция, занятая этим органом 

при обсуждении проблем рынка ценных бумаг, могли привести к созданию в Рос-

сии экзотической модели фондового рынка, несовместимой с мировыми финансо-

выми рынками. Было поставлено под угрозу существование рынка ГКО-ОФЗ и его 

инфраструктуры.

Эта политика ФКЦБ ясно проявилась в решениях, принятых в конце 1996 года, по ли-

цензированию брокерской, дилерской, депозитарной деятельности и деятельности 

организаторов торговли. Таким образом, одна сторона конфликта — руководство 

ФКЦБ — направила свои усилия на разрушение тех структур рынка ценных бумаг, ко-

торые возникли «без её ведома», и провозгласила своей целью создание новой рос-

сийской модели рынка по инструкциям ФКЦБ.

В этой ситуации совершенно очевидна вторая сторона конфликта — сообщество рос-

сийских коммерческих структур, главным образом банков, которые выталкиваются 

из бизнеса, возникшего благодаря их усилиям. Это вытеснение происходит настоль-

ко цинично, что даже захватывает дух от того, как ловко ФКЦБ пытается манипули-

ровать фактами. В письме председателя ФКЦБ от 12 декабря 1996 года в Правитель-

слева направо: д. в. васильев, А. А. Козлов и е. в. Бушмин. вена. март, 1995 г.
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ство России делается попытка теоретического обоснования этой политики. В качестве 

главного аргумента Д. Васильев ссылается на успешный опыт применения «американ-

ской модели» фондового рынка, согласно которой банкам запрещается участвовать 

на рынке ценных бумаг. При этом сознательно или по незнанию умалчивается о том, 

что эта «модель», введённая в действие ради снижения рисков, принимаемых на себя 

банками, предусматривает прежде всего запрет на инвестирование средств банков 

в корпоративные бумаги. ФКЦБ же, «заботясь об интересах вкладчиков российских 

банков», не предлагает ввести запрет на аналогичные операции российских банков, 

а пытается запретить банкам осуществление инфраструктурной поддержки опера-

ций на этом рынке, то есть именно то, что разрешено в США. Под запрет ФКЦБ по-

падают такие виды профессиональной деятельности банков, как депозитарная, ре-

гистраторская, клиринговая, доверительное управление.

То, что пытаются сделать чиновники ФКЦБ, — это устроить передел сложившейся 

российской модели фондового рынка и удалить банки из сферы профессионально-

го финансового посредничества. В этом и заключается истинная суть разгорающе-

гося сейчас конфликта: его сторонами являются руководство ФКЦБ и банковское 

сообщество, предметом — право банков на профессиональную деятельность на 

рынке ценных бумаг.

У этого конфликта может быть только два исхода. Либо попытки чиновников ФКЦБ 

устроить «культурную революцию» будут остановлены, их «теоретические» дово-

ды отвергнуты, и фондовый рынок вздохнёт свободно. Либо произойдёт очередной 

«чёрный передел», и его последствия затронут не только банковскую сферу, но от-

разятся на российской экономике.

Исключение банков из числа посредников на рынке ценных бумаг, разделение рын-

ка на «государственный» и «корпоративный» возведёт непреодолимую стену на пу-

ти перетока капиталов, усложнит взаимоотношения банковского и реального секто-

ра экономики, повысит издержки бизнеса и, как следствие, снизит эффективность 

российской экономики, исключит российский фондовый рынок из системы разделе-

ния труда на международных финансовых рынках. Такова цена вопроса. «Пострадав-

ших» в этом случае будет гораздо больше, чем это представляют себе руководители 

ФКЦБ. Но их это ничуть не смущает. Что ими движет? Непонимание сути проблемы? 

Или же они преследуют иную, недоступную для общественного понимания «выс-

шую» цель? Чёткого и внятного ответа на эти вопросы не услышал никто.

Теперь о Банке России. Ошибкой является представление о том, что суть конфликта — 

в перетягивании «бюрократического одеяла» между Банком России и ФКЦБ. Конеч-

но, весьма важны вопросы надлежащего лицензирования и контроля за банками, ко-

торые ставятся руководителями ФКЦБ во главу угла «конфликта», однако для Банка 

России это — поле сотрудничества, а не противостояния. Банк России неоднократно 

заявлял о своей готовности вместе с ФКЦБ конструктивно наладить взаимодействие 

в этом вопросе, но ни разу не получил конструктивной реакции со стороны ФКЦБ.

Банк России, его руководство твёрдо стоят в одном ряду со всеми представителями 

банковской профессии, отстаивая в этом споре те же цели, что и всё банковское со-

общество. Просто часто голос Банка России более слышен, более весом. Банк Рос-

сии первым громко заявил о недопустимости очередной революции на фондовом 

рынке. Банк России буквально завалил руководителей правительства своими пись-
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мами с просьбами скорректировать решения и действия ФКЦБ. Так что Банк России 

не является особенным, исключительным оппонентом руководства ФКЦБ. Он вы-

ступает заодно со всеми коллегами-банкирами.

Надо отметить, что коллективный протест банков частично уже достиг цели: ФКЦБ 

под давлением общественности фактически признала свою неправоту и внесла-таки 

несколько поправок в свои решения, отодвинув дату «чёрного передела» с 23 апре-

ля на 1 октября 1997 года. Однако это ещё не решение конфликта, а только отсроч-

ка его окончательного, пока ещё непредсказуемого конца.

Каков будет итог этого конфликта — пока неизвестно. Банк России считает, что ФКЦБ 

в пылу борьбы потеряла контроль над процессом создания нормативной базы функ-

ционирования рынка ценных бумаг. Плодятся десятки видов лицензий, аттестатов и 

иных разрешительных документов, прописываются многостраничные документы по 

вопросам, как, куда и какие бумаги надо сдавать чтобы получить вожделенное раз-

решение ФКЦБ на работу на рынке.

При этом зачастую лицензии выдаются на весьма непродолжительный срок, и не разъ-

ясняется, что делать, если они не возобновляются. Хотелось бы узнать, каким образом 

может возникнуть депозитарий, пользующийся доверием со стороны участников рынка, 

если срок его деятельности ограничивается тремя месяцами. Из документа ФКЦБ не 

понятно, какие именно содержательные требования предъявляются участникам рын-

ка, чьи интересы и каким образом он должны защищать, какие защитные механизмы 

должны возникнуть на рынке, чтобы его можно было признать организованным.

Есть ещё одна сторона проблемы, которую нельзя замалчивать. Это «межличностный 

аспект» спора Банка России с ФКЦБ. Дело здесь вот в чём. Банк России обладает вы-

сококлассными специалистами во многих областях, в частности в области рынка цен-

ных бумаг. Так исторически сложилось. Именно Банк России вместе с Минфином Рос-

сии был «на острие» развития российского фондового рынка начиная с 1990 года. Опыт 

огромных успехов и обидных промахов, высокая выучка, динамизм и высокий профес-

награда нашла героя. А. А. Козлов вручает грамоту Б. в. черкасскому. москва, 199х г.
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сионализм, знание международного опыта — вот то, что отличает «команду» Банка 

России, занимающуюся ценными бумагами. Банку России есть что предъявить самым 

взыскательным судьям: рынок ГКО-ОФЗ, который по своему идеологическому и тех-

ническому оснащению отвечает самым высоким международным стандартам, при-

знан ведущими участниками мировой финансовой системы, безбоязненно вкладыва-

ющими сюда свои средства. В силу этого сотрудники Банка России считают себя вправе 

критиковать, невзирая на лица, своих коллег-профессионалов из других ведомств.

Почему-то всегда выходило так, что, когда такая профессиональная критика каса-

лась ФКЦБ, её руководство откликалось очень нервно и болезненно. Крайне редко 

бывали случаи, когда замечания и предложения специалистов Банка России положи-

тельно воспринимались в ФКЦБ. Создаётся впечатление, что ФКЦБ желает монопо-

лизировать право на высказывание любых профессиональных суждений о ценных 

бумагах, а о действиях и документах самой ФКЦБ — особенно.

О так называемом конфликте между ведомствами на рынке ценных бумаг. К сожа-

лению, Президент и Правительство России предпочитают не вмешиваться в конфликт 

двух государственных институтов. Похоже, что со сменой персоналий в правитель-

стве руководство ФКЦБ считает себя свободным от всех ранее данных обещаний и 

договорённостей. Теперь многое в руках депутатов Государственной думы, кото-

рые, устав от «конфликта ведомств», решили провести парламентские слушания 

по ситуации на рынке ценных бумаг, приуроченные к годовщине вступления в дей-

ствие Закона «О рынке ценных бумаг». Надеемся, что законодатели учтут печаль-

ный опыт последнего года жизни фондового рынка и примут решения, адекватные 

потребностям российской экономики.

Банк России: ФКЦБ вытесняет банки с фондового рынка // Коммерсантъ. 15.04.1997.

	 в ьЮГ и н 	 о. 	в . 	29 мая 1997 года давний спор между Федераль-
ной комиссией по рынку ценных бумаг и Центральным банком был 
разрешён. дмитрий васильев, зампред ЦБ сергей Алексашенко и 
я подписали протокол, закрепляющий разделение полномочий по 
регулированию фондового рынка. ставя подпись под этим доку-
ментом, дмитрий васильев фактически соглашался с правом Цен-
трального банка лицензировать коммерческие банки — участников 
рынка ценных бумаг. Разрешалось и совмещение разных видов де-
ятельности на рынке ценных бумаг, против чего ранее выступала 
ФКЦБ. К регулированию рынка ценных бумаг теперь официально 
подключилось и министерство финансов. Хотя нельзя сказать, что 
до этого минфин не участвовал в этой работе. Белла ильинична 
златкис много сил и опыта отдавала проблемам фондового рынка.

11 июня 1997 года генеральную лицензию Банку России пришлось вы-
дать. и с ноября 1997 года он занялся лицензированием банков как профес-
сиональных участников рынка ценных бумаг. в соответствии в указаниями 
ЦБ от 23 октября 1997 года эти функции были возложены на территориаль-
ные отделения Банка России.
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Банк России оперативно разработал необходимые документы, регулиру-
ющие данный вопрос, и лицензирование началось, ЦБ не чинил этому про-
цессу препятствий. К середине января 1998 года лицензии сумели получить 
около 670 банков (в том числе более 300 московских). требования, предъяв-
ляемые к банкам для получения лицензии на работу на рынке ценных бу-
маг, практически не отличались от тех требований, которые предъявляла к 
своим подвластным организациям ФКЦБ России. единственное отличие — 
для банков были более подробно прописаны требования к системе внутрен-
него учёта. для этой цели в банках создавались службы внутреннего кон-
троля, отвечающие за учёт всех операций с ценными бумагами.

чтобы сделать работу банков более прозрачной, Центробанком было реше-
но проверять работу банков на рынке ценных бумаг ежегодно в ходе инспек-
ционных проверок. Банки предоставляли ежеквартальную отчётность.

К о з лов 	а . 	а .  мы решили, что каждая плановая проверка коммерческо-
го банка будет содержать в себе соответствующий раздел, связанный с его 
деятельностью на фондовом рынке.1

Более того, Центробанк направил Федеральной комиссии по рынку цен-
ных бумаг планы таких проверок банков — участников рынка ценных бу-
маг и сделал запрос у коллег: какие банки — участники фондового рынка 
хотела бы проверить ФКЦБ.

с апреля 1998 года началась аттестация руководителей этих служб. тре-
бования, предъявляемые к претендентам, были следующими: высшее юри-
дическое или финансовое образование и успешная сдача экзамена.

1 Готовится проверка работы банков на фондовом рынке // Коммерсантъ. 14.01.1998.

д. в. тулин и А. А. Козлов. сША. сентябрь 1995 г.
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заканчивался очередной этап развития фондового рынка. вот как ха-
рактеризовал его в 1997 году Андрей Андреевич.

К о з лов 	 а . 	а .  все руководители Центрального банка, с которыми мне 
довелось работать, поддержали новое направление. все понимали его 
важность и перспективность. во-первых, этого требовала сама жизнь. во-
вторых, нам удалось собрать действительно серьёзную команду, которая 
неизменно подтверждает свою компетентность.
сказали, что сможем создать рынок госбумаг, — создали. сказали, что осу-
ществим регистрацию проспектов эмиссии коммерческих банков, — осу-
ществили. сказали, что раскроем информацию по банковским ценным бу-
магам, — раскрыли. доказали, что мы не только говорить умеем, но и на 
что-то серьёзное способны. и на нас делалась определённая ставка. Руко-
водители банка были здравомыслящими людьми, они видели конкретные 
дела и поддерживали нас.1

фондовый рынок в законе

Главной проблемой рынка ценных бумаг в первой половине 1990-х го-
дов было отсутствие законодательной базы. 

Андрей Козлов, ещё работая в Госбанке сссР задумывался об этом. 
в его архиве сохранилась правка недатированного интервью.

К о з ло в 	 а . 	а .  многие независимые суверенные республики торопят-
ся сегодня принять национальные законы о ценных бумагах. во многих 
случаях образцом служит тот проект союзного закона, который был при-
нят в первом чтении. но в том виде, в котором он был разослан по респу-
бликам, он не сможет нормально работать. слишком он недоработан. <...> 
если каждая республика примет свой закон, то желательно было бы, что-
бы законы эти разрабатывались с похожих шпаргалок. <...> Хорошо было 
бы собрать группу специалистов, обладающих авторитетом и не ассоци-
ирующихся с каким-либо довлеющим центром для разработки общей по-
литики. <...> Раз мы живём в единой валютной зоне и переток капиталов, 
в том числе и в форме ценных бумаг, не только возможен, но и необходим, 
этот переток надо регулировать. Как? Пойти на заключение многосто-
роннего соглашения. <...> это гораздо разумнее, чем разбираться потом 
с 15 республиками, которые создадут 105 вариантов попарных взаимоот-
ношений между собой.
Кроме того, настораживают такие события. в проекте российского поста-
новления об обращении ценных бумаг и фондовых биржах есть фраза о том, 
что совмин устанавливает квотирование на иностранные (рублёвые) цен-
ные бумаги на территории России. это фактически запрещение ввоза цен-
ных бумаг. в Белоруссии и на украине аналогичное постановление уже 

1 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
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принято. Прибалтика, само собой, пойдёт по этому пути. значит, границы 
закрываются. ничего хорошего в этом, пока есть единая валюта, нет.

ещё в 1991 году был разработан советский модельный закон о ценных 
бумагах и фондовых биржах, на основе которого потом принималось зако-
нодательство во многих республиках постсоветского пространства. 

важнейшим событием первой половины 1990-х годов, безусловно, стало 
принятие Госдумой Федерального закона «о рынке ценных бумаг». 

у закона весьма драматичная судьба. вокруг него было много споров и 
столкновений. 

это был период бурного расцвета финансовых пирамид. никто не знал, 
что с ними делать, — существующие тогда нормативные акты не позволя-
ли в полной мере осуществлять контроль за всё быстрее печатаемыми бу-
магами. 

	 ч у М ач е н К о 	 а . 	в . 	в начале 1990-х оказалось, что существую-
щие законы не способны контролировать неожиданно появивши-
еся «ценные бумаги», а государственные органы, регулирующие 
фондовый рынок, не могут бороться с хитроумными изобретения-
ми. Последней каплей стал громкий крах Ао «ммм». При нашем 
комитете были официально созданы экспертный совет и рабочая 
группа по подготовке законодательства о ценных бумагах. возгла-
вил эту работу депутат от нижегородской области, бывший до это-
го руководителем местной биржи, евгений Бушмин, — ныне пред-
седатель бюджетного комитета совета Федерации РФ.

Акции чековых фондов распространялись даже через почтовые отделе-
ния. Хотя ни министерство связи, ни отдельно взятые почтовые отделения, 
естественно, не имели лицензии на операции с ценными бумагами. одна-
ко они успешно отбивали хлеб у фондовых бирж и профессиональных диле-
ров. все средства массовой информации, как печатные, так и электронные, 
были наводнены рекламой ммм, чекового фонда «ммм-инвест», «Русско-
го дома селенга», «Хопёр-инвест».

	 зл а Т К ис 	Б . 	и . 	чем только не торговали! и все приходили к нам 
договариваться, при этом приводили с собой много известных лю-
дей. Кого только мы не видели в качестве защитников этих лохо-
тронов! Кто нам только не звонил, не обвинял нас в торможении 
«новой экономики»! но мы никого из этой братии так и не зареги-
стрировали.
ушли от нас ни с чем и люди из ммм, но их поход к московским 
коллегам оказался более успешным. в это время дела компании 
шли очень плохо и они нарывались на скандал, чтобы все людские 
беды свалить на бюрократов из минфина. мы с моим заместителем 
мариной чекуровой вовремя это поняли и вели себя очень коррек-
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тно. объяснили ходокам, что в проспекте эмиссии ммм не пред-
усматривается система защиты интересов инвестора и не даётся 
вся необходимая открытая информация. Кроме того, ммм ведёт 
запрещённую самокотировку. всё это не позволяло их эмиссию за-
регистрировать.
следующий раз со мной вёл разговор странный человек, начавший 
с монолога: «извините, от меня коньяком пахнет, это мы сейчас вы-
пивали в Администрации Президента». смысловое ударение де-
лалось на последние слова! свидетелем беседы я попросила быть 
сотрудника нашей службы безопасности, представив его экономи-
стом. и не зря. Когда я поняла, что представитель ммм не пони-
мает мои экономические выкладки, я в лоб спросила его об этом. 
он подтвердил мои догадки, сказав, что он не экономист, а стре-
лок! Более того — мастер спорта. у меня сразу появилось ощуще-
ние, что я вижу спрятанное за его поясом оружие.
После этого визита мы написали письмо в прокуратуру, указав как, 
пользуясь несовершенством закона, его обходят мошенники. в пись-
ме указывались, как правильно остановить их действия. После пер-
вого было и второе письмо. одновременно вышло несколько статей 
в прессе. так что обвинить нас в бездействии нельзя!

надо было срочно что-то делать!
Распоряжением Президента Российской Федерации № 163-рп от 9 марта 

1993 года была образована Комиссия по ценным бумагам и фондовым бир-
жам при Президенте РФ. её руководителем стал Р. Г. орехов.

Комиссии была поставлена задача — объяснить сообществу, кто кем бу-
дет на рынке ценных бумаг.

Первый выход комиссии в свет состоялся 23–24 апреля 1994 года на 
двухдневном семинаре по российскому рынку ценных бумаг. на него собра-
лись фондовики едва ли не со всей России. участвовали и практически все 
члены государственной комиссии, в составе которой были зампред Госком-
имущества д. в. васильев и начальник управления ценных бумаг Банка 
России А. А. Козлов.

Функционерам тогда пришлось услышать в свой адрес множество упрё-
ков и претензий. в конце заседания они приняли достаточно резкие формы, 
кто-то предложил даже комиссию распустить, однако коллеги с сарказмом 
заметили, что и распускать как бы нечего.

делались попытки сформировать новый «демократически выбранный» со-
став комиссии, введя в неё представителей регионов, но эта инициатива силь-
но не понравилась председателю комиссии Руслану Геннадьевичу орехову.

	 д ёМ ушКи н а 	 е . 	с.  Контакты с этой «вражеской» группой у нас на-
чались при подготовке закона «о рынке ценных бумаг» в 1994 году. и 
до первого чтения шла плотнейшая совместная работа. васильев тог-
да — вот гениальный человек! — на пустом месте создал Федеральную 
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комиссию по ценным бумагам. он ещё никем тогда не был, значился 
кем-то при чубайсе. и, видимо, изначально был поставлен для того, 
чтобы организовать эту структуру. Первоначально ФКЦБ задумыва-
лась как координационный орган. в одной из первых версий закона 
определялись функции Комитета по координации, и дальше следовал 
перечень их полномочий. ФКЦБ хотела на себя взять даже функцию 
толкования законодательства, хорошо, что это сумели отбить!
вообще, я считаю, что тогда Центральным банком было сделано 
упущение, в результате чего ЦБ несколько сдал свои позиции ко-
манде васильева. Был период, когда в течение двух месяцев я хо-
дила на заседания рабочих групп (по подготовке закона «о рын-
ке ценных бумаг») как главный эксперт Центрального банка одна. 
на рабочие группы мы собирались каждый день, даже помню, как 
на свой день рождения я сидела в думе до половины второго ночи. 
тогда шла подготовка текста закона на утверждение в первом чте-
нии. А дмитрий васильев, отлично понимая важность готовяще-
гося документа, всегда ходил сам.

с д. в. васильевым на все заседания всегда приходило ещё четыре че-
ловека. 

	 д ёМ ушКин а 	е . 	с. 	тогда, я считаю, мы и сдали позиции без боя — 
васильев просто задавил рабочую группу постоянным присутстви-
ем, ну и, наверное, имеющимися ресурсами. Хотя в то время Цен-
тральный банк был ещё значительно весомей! 

но потом дела пошли веселей. одной из важных задач стала подготовка 
проекта указа о регулировании фондового рынка. в течение короткого вре-
мени было создано сразу три его редакции. в основу указа положили про-
ект Постановления «об усилении государственного регулирования финан-
сового рынка в Российской Федерации». 

в то же время совет думы поручил Комитету по бюджету, налогам, бан-
кам и финансам разработку закона о ценных бумагах. в феврале 1994 го-
да был определён план разработки этого законопроекта. Были созданы ра-
бочая группа и экспертный совет по законодательству о ценных бумагах 
и фондовом рынке уже при комитете. туда вошли и представители госу-
дарственных органов (Госкомимущества, минфина, Центробанка), и пред-
ставители профессиональных участников рынка ценных бумаг и крупных 
эмитентов. возглавил рабочую группу и совет член комитета по бюджету, 
налогам, банкам и финансам Госдумы е. в. Бушмин. 

	 зл а Т К ис 	 Б . 	и .  следует отметить большую организующую роль 
в его подготовке Жени Бушмина. он и его помощник саша чума-
ченко провели большую работу по сбору людей, обработке замеча-
ний и поправок. следует отметить вклад в подготовку закона и 
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михаила михайловича задорнова, тогда председателя комитета 
Госдумы РФ по бюджетам и налогам. именно он создал возможно-
сти для принятия этого закона.
состав экспертного совета по законодательству о ценных бумагах 
и фондовом рынке: евгений Бушмин (депутат Госдумы) — коор-
динатор совета, дмитрий васильев (зампред Комиссии по ценным 
бумагам при Президенте России, зампред ГКи), Алексей власов 
(президент РтсБ), Белла златкис (нач. департамента ценных бу-
маг минфина), Андрей Козлов (нач. управления ценных бумаг ЦБ), 
валерий Коланьков (гл. ред. журнала «Рынок ценных бумаг»), Ан-
дрей Кашеваров (нач. управления ГКАП), Пётр Коротков (прези-
дент РнКБ), Анатолий левенчук (директор института коммерче-
ской инженерии), Константин мерзликин (председатель Российской 
международной валютно-фондовой биржи), Юрий милюков (пре-
зидент Российского биржевого союза), яков миркин (завкафедрой 
Финансовой академии), Руслан орехов (пред. Комиссии по ценным 
бумагам и фондовому рынку при Президенте России, начальник 
Государственного правового управления Президента России), вя-
чеслав Панькин (сопредседатель союза фондовых бирж, председа-
тель московской центральной фондовой биржи), дмитрий сухинен-
ко (председатель инвестиционной компании «РинАКо»).

в рабочей группе было около 40 человек. люди приезжали на заседания 
из разных городов: санкт-Петербурга, нижнего новгорода и др. Представи-
тельство было очень широкое: над законопроектом работали профессиональ-
ные участники рынка ценных бумаг, а также госструктур — министерства 
финансов, Госкомимущества, Банка России, минэкономики.

Центральный банк представляли: начальник управления ценных бу-
маг Андрей Козлов, его заместители — дмитрий Будаков и Константин 
Корищенко, А также юрист ЦБ екатерина дёмушкина. информационный 
центр представляла Галина стародубцева. от Госкомимущества работала 
группа очень сильных юристов: виктория волкова и Александр Абрамов. 
ответственным секретарём группы был консультант комитета по бюджету, 
налогам, банкам и финансам Госдумы А. в. чумаченко.

Главной задачей группы стала подготовка законопроекта «о рынке 
ценных бумаг». собравшись в первый раз, они решали, что должен регули-
ровать новый закон — отношения на фондовом рынке или сам рынок? Бы-
ло два варианта работы над законопроектом. Первый: написать два зако-
на — об инвестиционных ценных бумагах и о рынке ценных бумаг. второй 
вариант: создать один закон о рынке ценных бумаг. и в итоге решили оста-
новиться на втором варианте.

Практически во всех заседаниях участвовал Анатолий игоревич ле-
венчук. он всегда ходил с ноутбуком — тогда это было необычно и вызыва-
ло уважение! называл он себя независимым экспертом и ездил на краси-
вой красной машине. 
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	 л е в ен ч у К 	а . 	и . 	Административно курировали подготовку зако-
на депутаты думы. вначале евгений Бушмин, а затем владимир 
тарачёв. Глубоко в суть закона они не влезали, но обеспечивали 
участие в его подготовке представителей ведомств. я сам в рабочую 
группу подготовки закона попал сразу от нескольких. вообще та-
кое случалось часто. однажды на встречу с участием ФАПси мне 
дали мандат на переговоры одновременно и Банк России, и ФКЦБ 
и минфин, ибо сотрудникам этих ведомств часто очень не хоте-
лось говорить то, что они действительно думали. так они и сказа-
ли буквально перед дверями зала, где проходила встреча: «давай 
будешь ты говорить, а мы помолчим. сам понимаешь, нам непра-
вильно было бы спорить в текущей ситуации». на этой встрече мы 
обсуждали «опытную зону развития фондового рынка». особенно 
было забавно наблюдать, как сотрудники КГБ (а ФАПси произо-
шла именно из структур КГБ) никак не могли уяснить концепцию 
раскрытия информации, и всё время пытались поправить — «за-
крытие информации»! смеялись, конечно, после переговоров. 

Готовили документ практически с нуля, писали текст под создававшую-
ся в России модель рынка. ЦБ имел базу отдыха на Клязьминском водохра-
нилище, вполне приспособленную для различных выездных сессий. вот на 
неё разношёрстная команда выезжала и писали проект закона. 

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю.  Коллективно работали над текстом наездами, по 
нескольку дней. вместе готовили все аспекты закона, включая его 
идеологию. 
следует отдать должное Анатолию левенчуку, который сгенериро-
вал много либеральных идей. этим же отличился и виктор Агро-
скин. я помню товарищеские встречи (ещё в ГКи), организованные 
Анатолием, в которых принимали участие человек по 15 шумных 
«либертарианцев». именно тогда появилась первая концепция за-
кона. так что мы занимались не бездумным переписыванием за-
падных образцов, а креативным созданием документа с нуля! 

	 л е в е н ч у К 	а . 	и . 	вы можете не поверить, но мы каждое утро по-
сле завтрака садились за работу, а после обеда вновь работали до 
ужина, и даже часто после ужина. и так каждый день! эти выез-
ды, конечно, сильно продвинули работу над законом. К нам регу-
лярно наезжали разные начальники и их эксперты — главным об-
разом из комиссии и Банка России. в том числе Андрей Козлов.

за лето–осень 1994 года прошло 40–50 заседаний рабочей группы. за-
кон приходилось писать с нуля: всё, начиная с терминологии и заканчивая 
техническими особенностями фондового рынка, было абсолютно новым и 
для российской экономики, и для российского законодательства. Кроме то-
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го, на тот момент существовала множественность подходов к регулирова-
нию фондового рынка, существующая в мировой практике. и выбор «рос-
сийского пути» тоже стал предметом бурных дискуссий. Причём споры шли 
не только между участниками рынка и государственными структурами, но 
и между самими ведомствами.

К сентябрю 1994 года указ и законопроект были практически готовы. 
но дискуссии продолжались. и обсудить предстояло многое. 

	 ч у М ач ен Ко 	а . 	в . 	это было очень интересное время! мы все увле-
чённо трудились над новыми законами, осознавая причастность к 
глобальным процессам, причём старались всё делать качественно. Ко-
нечно, участники рабочей группы представляли порой разные инте-
ресы — бирж, депозитариев, регистраторов и т. д. но при этом суще-
ствовала единая цель. это сейчас работа стала более механической 
и менее эмоциональной, больше нет такого, как в 1990-х, влияния 
личностного фактора, душевности какой-то в рабочем процессе...
например, порой после выступлений Анатолия левенчука, тог-
да директора института коммерческой инженерии, люди просто 
приходили в состояние бешенства. это был ураган! сейчас я по-
нимаю, как толя левенчук был нужен: он заставлял людей посто-
янно находиться в напряжении, всё подвергал критике. Поэтому 
мозги у всех хорошо работали. и благодаря этой скрупулёзности 
в спорах и проверках малейших сомнений рождались качествен-
ные документы. Помню, как-то мы решили, что будем вести свой 
собственный документ — «особое мнение члена рабочей группы». 
то есть каждый голос мог быть услышан! и действительно, у нас 
не было догм и авторитетов, люди спорили, обсуждали, фиксиро-
вали общую позицию, шли дальше. и так шаг за шагом. я думаю, 
это можно было бы снимать на видео и распространять в виде обу-
чающих материалов.

А. А. Козлов так описывает ту работу в своих рабочих тетрадях: 

«Был создан экспертный совет при Комитете. <...> за три месяца рабочая 
группа под эгидой экспертного совета разработала проект закона «о рын-
ке ценных бумаг». Были найдены многие компромиссы. договорились 
о параллельном существовании двух механизмов — депозитарном и реги-
страторском. всю работу тормозил ГКи — д. в. васильев — забалтывание, 
упрямство, политиканство.
<...> По словам д. Будакова, А. левенчука, на последнем заседании рабо-
чей группы по закону д. васильев просто забалтывал всё подряд, явно на-
мереваясь торпедировать законопроект».

	 зл а Т К ис 	Б . 	и .  у Федерального закона «о рынке ценных бумаг» 
драматичная судьба. вокруг него было много споров и столкнове-
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ний. во время обсуждения закона, особенно его части, посвящённой 
депозитариям, чрезвычайно обострились отношения между дми-
трием васильевым и Андреем Козловым. Каждый из них представ-
лял принципиально разное видение строительства инфраструкту-
ры рынка. и формы подтверждения прав собственности на ценные 
бумаги они видели разными. А это ключевой вопрос на любом рын-
ке! Потому что, как бы он ни был организован, если вы не можете 
доказать, что вы собственник, если не можете организовать сдел-
ку, в которой после пяти итераций не виден конечный безусловный 
собственник, то всё остальное не имеет никакого значения. депо-
зитарий как раз и обеспечивает подтверждение и учёт прав соб-
ственности. 
дискуссии на эту тему очень утяжелили многие формулировки в за-
коне, а большой блок про депозитарии мы даже вынуждены были 
тогда выкинуть до лучших времён.

основные разработчики: д. в. васильев, А. А. Козлов, начальник управ-
ления контроля за организованными товарными и финансовыми рынками 
Государственного комитета РсФсР по антимонопольной политике и под-
держке новых экономических структур (ГКАП России) А. Б. Кашеваров и не-
зависимые участники фондового рынка (м. А. золотдинов и А. и. левенчук) 
имели разную точку зрения на многие проблемы: доступность реестра ак-
ционеров, целесообразность распространения на небанковские учреждения 
практики накопительных счетов, аккумулирующих до момента завершения 
эмиссии средства, поступающие эмитенту от продажи акций; порядок реги-
страции эмиссии; определение номинального держателя акций; совмещение 
деятельности в сфере финансового рынка и — что продемонстрировало са-
мый неожиданный расклад мнений — выпуск акций на предъявителя.

Жарко спорили о том, запрещать или нет хождение предъявительских 
ценных бумаг. Представители минэкономики считали, что распростране-
ние этого вида ценных бумаг только приведёт к увеличению наличного обо-
рота и появлению дополнительных возможностей для уклонения от упла-
ты налогов и «отмыву» преступных капиталов. заместитель председателя 
Госкомимущества д. в. васильев также указывал, что, приобретая предъ-
явительские акции, инвестор оказывается «в наименьшей степени защи-
щённым». он настаивал на исключении из текста законопроекта «о ценных 
бумагах» самого упоминания о предъявительских бумагах, считая, что за-
кон «должен помогать становлению и развитию рынка ценных бумаг, а не 
фиксировать то, что есть».

А вот их либеральные коллеги отстаивали право этих бумаг быть пол-
ноправным и перспективным финансовым инструментом. они считали, что 
закон «должен идти вслед за сложившейся практикой, а не регулировать 
те отношения, которых ещё нет». то есть он не должен никого защищать и 
не должен ничего запрещать, его задача — предотвращать массовые кон-
фликты. 
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	 а Б ра Мов 	а . 	е .  Представители биржевого сообщества, главным 
образом Российской товарно-сырьевой биржи, настаивали на том, 
чтобы разрешить эмитентам выпускать акции на предъявителя. 
уж очень им понравился ваучер, и после его ухода со сцены хоте-
лось продолжения игры. 
но таким предложениям не суждено было сбыться, последовавшие 
в это время скандалы с финансовыми пирамидами на рынке окон-
чательно всех убедили во вреде ценных бумаг на предъявителя (без 
централизованного хранения).

их поддерживали руководитель департамента ценных бумаг и финан-
сового рынка минфина Б. и. златкис, А. Б. Кашеваров и А. А. Козлов. Андрей 
Андреевич отмечал, что мировой опыт свидетельствует о возможности эф-
фективно контролировать обращение этого вида ценных бумаг, например 
тотально регистрируя сделки с ними. Козлов также ссылался на проект ча-
сти 1 Гражданского кодекса, в которой предъявительские ценные бумаги 
однозначно допускались к обращению на российском фондовом рынке.

однако этот подход был назван коллегами «иезуитским».
тем не менее в окончательный документ попал более либеральный ва-

риант, было придумано общее определение объекту закона — «эмиссионная 
ценная бумага» и статья 2 закона получила такую форму:

«эмиссионная ценная бумага — любая ценная бумага, в том числе без-
документарная, которая характеризуется одновременно следующими при-
знаками: закрепляет совокупность имущественных и неимущественных 
прав, подлежащих удостоверению, уступке и безусловному осуществлению 
с соблюдением установленных настоящим Федеральным законом формы и 
порядка, размещается выпусками и имеет равные объёмы и сроки осущест-
вления прав внутри одного выпуска вне зависимости от времени её приоб-
ретения».

то есть как бы эмитент ни назвал свою бумагу, она подпадала под дей-
ствие данного закона.

	 Б у д а К ов 	 д . 	Ю.  изучая американские и континентальные об-
разцы, мы видели, что они не дают решения, как защититься от 
многочисленных жуликов, уже появившихся на российском рынке. 
А ведь были они и среди банкиров. вспомнить хотя бы банки «ти-
бет» и «Горный Алтай». нелегко было их остановить, юридически 
они оформляли документы максимально тщательно, выпуская не 
акции (как остановленный нами ранее менАтеП), а практически 
собственные деньги, которые не требовали в то время регистрации! 
именно поэтому в будущем законе и впервые появилось понятие 
«эмиссионная ценная бумага». После чего стало неважным, что ты 
выпускаешь, — если бумага имеет три определённых в законе при-
знака, то она признаётся ценной бумагой и требует регистрации. 
Было указано, чем отличаются векселя от остальных ценных бу-
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маг и т. п. Помню, долго обсуждалось, является ли проездной билет 
на метро ценной бумагой. тем не менее вроде это не ценная бума-
га! так что и такие вещи обсуждались. на согласование определе-
ний специальных терминов мы потратили в обсуждениях не один 
день.

обсуждались термины «маклер», «дилер», «маркетмейкер». вообще, тогда 
шла борьба за каждый термин, была попытка всё осмыслить. всё было но-
вым и потому, наверное, вызывало сильное противодействие юристов, уча-
ствующих в дискуссиях.

в результате долгих дебатов договорились, что, пока не сформирована 
инфраструктура фондового рынка, позволяющая правильно регистриро-
вать права собственности на ценные бумаги (то есть многоуровневая систе-
ма реестров акционеров), предъявительские акции, по крайней мере, не да-
ют фондовому рынку заглохнуть. К тому же тогда накладные расходы при 
операциях с ценными бумагами оказывались для частного инвестора выше 
прибыли от реализации ценной бумаги. таким образом, вопрос с предъяви-
тельскими акциями был решён.

достижением закона стало и определение самого понятия «ценная бу-
мага». действительно, в то время ещё не был принят Гражданский кодекс 
и даже не было определения понятия «ценные бумаги». 

	 ч у М ач е н Ко 	 а . 	в . 	мы писали это определение в течение двух 
недель! да, трудно поверить, но вопрос двух абзацев обсуждался 
так долго, потому что на его базе должен был строиться весь текст 
законопроекта.

1. А. А. Козлов, т. в. Королькова, в. в. Кармашов. сША. лето 1994 г.
2. А. А. Козлов. сША. сентябрь, 1995 г.

1 2
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то, что участники рынка на законодательном уровне договорились о тер-
минах, стало одним из самых больших достижений закона. 

	 л е в ен ч у К 	а . 	и . 	нельзя преувеличивать качество итогового тек-
ста закона: так, все его разработчики согласились, что под опре-
деление эмиссионной ценной бумаги полностью попадают проезд-
ные билеты в метро и талончики на троллейбус. на них указана 
серия, они имеют права, однотипные у всех владельцев, стоимость 
тоже есть, их можно продавать и покупать. Разработчики понятия 
не имели о том, что с этим делать, поэтому так всё и оставили.

А тем временем рабочая группа и экспертный совет 10 ноября 1994 го-
да внесли законопроект «о рынке ценных бумаг» от имени е. в. Бушмина 
в совет думы.

в думу кроме этого варианта было внесено ещё два проекта. ведь ре-
шался не только вопрос о рынке ценных бумаг, а ещё и вопрос о власти на 
рынке ценных бумаг. 

21 октября альтернативный законопроект «об инвестиционных ценных 
бумагах и фондовых биржах» внесли депутаты А. л. Головков, П. Г. Бунич, 
Р. Ф. исмагилов и Г. А. томчин. в их концепции, кстати, предъявительские 
акции однозначно запрещались. данный законопроект предусматривал го-
раздо более широкие, по сравнению с проектом закона «о рынке ценных 
бумаг», полномочия Федеральной комиссии по регулированию фондового 
рынка.

для полного плюрализма тогда же депутат от лдПР в. А. лисичкин 
разработал законопроект «о комитете по ценным бумагам при Государ-
ственной думе». в нём предлагалось решить вопрос о власти на рынке цен-
ных бумаг. видимо, решив этот вопрос, можно было разобраться и с сами-
ми ценными бумагами.

По думскому регламенту, проекты следовало примирить, то есть объ-
единить в один, самый лучший. заниматься этим должна была согласи-
тельная комиссия. единый вариант законопроекта был подготовлен в се-
редине декабря. 

90 % всех дискуссий в думе проходило о власти над рынком — будет ли 
она у комиссии, или у Банка, или даже у самой думы. 

	 л е в е н ч у К 	 а . 	и . 	я даже вынужден был однажды устроить ма-
ленькую бучу, когда редакционной группе предложили обсуждать 
«профессиональные вопросы» и не трогать некоторые «принципиаль-
ные», то есть о том, кто на рынке будет главным и какие у него бу-
дут полномочия. я сильно возражал: профессиональных участников 
рынка ценных бумаг, представителей общественных организаций 
хотели поставить перед фактом принятого где-то в коридорах вла-
сти решения! меня это совершенно не устраивало, я настаивал на 
том, что мы эксперты не только по депозитариям, но и по вопросам 
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о полномочиях регулирующего рынок органа. Более того, для меня 
этот вопрос был главным — не столько было важно, кто будет вла-
ствовать на рынке, сколько было важно укоротить этому регулято-
ру полномочия. это раньше можно было таким образом принимать 
78-е и 601-е постановления разных правительств (РсФсР и сссР), 
когда не так много было людей, способных обсуждать эту тему, к то-
му же подзаконные акты легче менять, нежели законы, а главное, 
только законы могут ограничить полномочия регуляторов!
закон нужен был и для гарантий надёжного учёта прав на ценные 
бумаги. ведь в 601-м, да и в 78-м, ничего, например, не говорится о 
главном — о переходе прав на ценные бумаги, как они обеспечива-
ются, какие даются юридические гарантии владельцам. Поэтому 
мы при подготовке закона уделили данному вопросу большое вни-
мание и подготовили 26-ю статью закона («Переход прав на эмис-
сионные ценные бумаги и осуществление прав, удостоверенных 
эмиссионными ценными бумагами»). на обсуждение этой статьи 
было потрачено очень много человеко-часов.
в законе были, наконец, систематизированы виды деятельности на 
фондовом рынке, введены единые правила поведения на рынке и 
ответственность за их нарушение, указывались виды деятельности, 
для занятия которыми требовалась лицензия ФКЦБ. закон назвал 
всех участников рынка своими именами. Профессиональные участ-
ники стали профессиональными участниками, организаторы тор-
говли стали организаторами торговли (этот термин почти целый 
год изобретали!) и т. д. это сейчас ни один термин ни у кого не вы-
зывает вопросов. А тогда борьба шла вокруг каждого из них!
При этом с целью избежать серьёзных разногласий рабочая груп-
па обошла при подготовке законопроекта вопрос госрегулятора на 
рынке, понимая, что это скорее вопрос не профессиональный, а по-
литический.
тема регулирования на рынке ценных бумаг подробно обсужда-
лась на экспертном совете и депутатами совместно с представите-
лями министерств и ведомств. вопрос о том, как и кем регулирует-
ся фондовый рынок, был одним из самых тяжёлых.
в частности, между представителями Банка России и созданной 
в процессе написания законопроекта ФКЦБ России достаточно 
жёстко обсуждался вопрос регулирования деятельности банков на 
рынке ценных бумаг.
Позиция Центробанка заключалась в том, что любую деятельность 
банков должен регулировать Центральный банк. По мнению руковод-
ства ФКЦБ, деятельность на рынке ценных бумаг должен регулировать 
единый государственный регулятор либо саморегулируемая органи-
зация, которой это право предоставляет ФКЦБ. в итоге было принято 
компромиссное решение: Центробанк сможет получить право лицен-
зировать банки, получая, в свою очередь, такое право от ФКЦБ.
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К о з лов 	 а . 	а .  с одной стороны, банкам по-прежнему придётся строго 
следовать всем нормативным требованиям ЦБ (в частности — знаменитой 
инструкции № 1). Более того, контроль за выполнением этих требований 
мы намерены ужесточить. Предполагается, что у каждого коммерческого 
банка будет специальный «центральный» куратор, постоянно отслежива-
ющий состояние своего подопечного. и не только посредством регулярных 
собеседований с руководящим составом, но и при помощи разнообразных 
проверок. таким образом возникнет система, позволяющая выявить воз-
можный кризис на самой ранней его стадии. Конечная же цель Централь-
ного банка очень проста — коммерческие банки страны должны работать 
по установленным правилам. ведь те финансовые институты, которые 
соблюдают их целиком и полностью, в тяжёлом положении оказываются 
крайне редко (и исключительно по собственной инициативе).1

Было несколько версий организационной структуры Федеральной комис-
сии по ценным бумагам и фондовому рынку: надправительственная органи-
зация, где решения принимаются коллегиально представителями различ-
ных министерств и ведомств или полнокровное министерство. в результате 
опять же был найден некий компромисс — создание комиссии со значитель-
ным аппаратом по аналогии с министерством и наличием коллегии Феде-
ральной комиссии, состоящей из представителей различных ведомств. Кол-
легиальность комиссии позволяла снять возникающие трения до принятия 
окончательного решения ФКЦБ и до издания нормативных актов.

для участия профессиональных участников в работе по созданию и 
оценке создаваемых нормативных актов было предусмотрено создание экс-
пертного совета.

	 д ёМ уш Ки н а 	 е . 	с .  Помню, когда дошли до определения момен-
та, когда возникает «право на бумагу», «право из бумаги», — какие 
же бои были вокруг них! 

	 л е в е н ч у К 	 а . 	и . 	я  говорил, что закон будет полезен даже в том 
случае, если в нём не будет никаких юридических норм: он даст воз-
можность всей стране говорить на одном языке и поэтому быстрее до-
говариваться. Более того, сам я старался включать в закон как можно 
меньше регулирования и как можно меньше полномочий регулято-
ров рынка, я считал (и до сих пор считаю), что рынок сам себя отре-
гулирует, если будут развиты механизмы конкуренции и прописа-
ны юридические механизмы защиты основных прав инвесторов.

в последний момент в текст была внесена поправка с запрещением 
предъявительских бумаг. сумел использовать своё «служебное» положение 

1 из первых рук. Андрей Козлов, заместитель председателя Центробанка России: ГКо эконо-
мике не помогут // невское время (санкт-Петербург). 02.04.1996.
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А. Б. чубайс. 9 декабря, впервые выступая перед общественностью в качестве 
нового председателя Федеральной комиссии по ценным бумагам и фондо-
вому рынку, он заявил, что получившие широкое распространение ценные 
бумаги на предъявителя с 1 января 1995 года на территории России будут 
запрещены. министерство финансов провело правовую экспертизу наибо-
лее известной из такого рода «ценных бумаг» — билета ммм, и отказала 
ей в юридическом праве именоваться ценной бумагой. Билеты ммм были 
признаны рекламной продукцией. 

наблюдатели отметили, что чубайс подтвердил свою репутацию челове-
ка, двигающегося к выбранной цели, несмотря на любые препятствия. ведь 
и ваучерная приватизация была проведена им вопреки законодательству. 
закон «о приватизации государственных и муниципальных предприятий 
в РсФсР», принятый в июле 1991 года, предусматривал открытие личных 
приватизационных счетов российских граждан и не предлагал вводить сво-
бодно обращающиеся безымянные приватизационные чеки.

23 декабря 1994 года закон в думе слушали в первом чтении. он был 
принят большинством голосов без обсуждения. После этого предполагалось, 
что на анализ поправок и на их принятие комитетом уйдёт один месяц, но 
количество поправок превысило 650, из них около 300 принято. 

Андрей Козлов в своей рабочей тетради на это отреагировал так: 

«23.12.95. Был принят закон “о рынке ценных бумаг” в 1-м чтении. Редак-
ция закона — многое по нашим идеям».

второе чтение законопроекта состоялось только 26 апреля 1995 года.

	 ч у М ач ен Ко 	 а . 	в .  для рассмотрения этих поправок комитет со-
бирался 5 или 6 раз! на мой взгляд, это было не совсем правиль-
но, поскольку нарушалась некая последовательность норм закона: 
когда много поправок, часто они противоречат друг другу.

К о з лов 	а . 	а .  закон необходим, без него нет чётких правил игры, невоз-
можно цивилизованно решать конфликты. если чётко описано, кто и как 
должен действовать, то любая нештатная ситуация быстро разбирается 
судами. отечественный рынок в технологическом плане развивается ди-
намично. например, создаются расчётные центры. но если нет закона, то 
плохо с конфликтами и нет осмысленной линии поведения государства на 
этом рынке. да и участники рынка в растерянности.1

Результатом очередного этапа борьбы стал ряд изменений в концепции 
закона. во-первых, предъявительские акции опять разрешили выпускать, 
хотя и в компромиссном варианте, в определённом соотношении к величи-

1 Андрей Козлов: «у нас может появиться министерство ценных бумаг» // Аргументы и факты. 
27.02.1996.
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не оплаченного уставного капитала эмитента в соответствии с нормативом, 
установленным Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг. 

	 д ёМ ушКи н а 	е . 	с. 	в это время уже сложились два враждующих 
лагеря — один во главе с васильевым, другой во главе с Козловым. 
оба были яркими руководителями и харизматичными личностя-
ми. и при подготовке к первому чтению текст законопроекта был 
более-менее согласован конкурентами. А потом, когда закон при-
няли во втором чтении, оказалось, что текст получился почему-то 
как письмо из Простоквашино! не знаю, что уж там была за ин-
трига и каким образом команда васильева внесла в него свои до-
полнительные изменения. но в итоге в тексте закона было много 
неувязок.
вообще дмитрий васильев много сделал для рынка ценных бумаг, 
можно сказать, заложил основу практики работы над законопроек-
тами. делалось это так. Готовится текст документа перед первым 
чтением, на его базе появляется альтернативный (причём они могут 
быть очень похожи, но с нужными изменениями для тех, кто вно-
сит закон). создаётся согласительная комиссия и выторговывается 
часть желаемых поправок. тогда были совершены первые пробные 
шаги по реализации такого метода; я не знаю, было ли это его ноу-
хау или нет, но получалось очень результативно! нам приходилось 
не раз вместе работать над законами. и часто история повторялась. 
например, абсолютно так же было, когда мы писали закон «об осо-
бенностях эмиссии и обращения государственных и муниципаль-
ных ценных бумаг». таков законодательный процесс.

Бурные дискуссии вызывал вопрос о регистрации прав собственности. 
особенно спорили представители регистраторов (держателей реестров ак-
ционеров) и депозитариев (организации, специализирующиеся на хранении 
и учёте ценных бумаг). 

много дискуссий было вокруг прав саморегулируемых организаций. 
д. в. васильев настаивал на предоставлении им прав лицензирования участ-
ников рынка ценных бумаг. А вот эксперты минфина считали, что рынок 
недостаточно развит, чтобы давать саморегулируемым организациям такое 
право. Победила вторая точка зрения.

также приняли решение, что пока Федеральная комиссия находится 
в стадии становления, она может передавать функции по лицензированию 
некоторым государственным органам, в частности минфину и Банку Рос-
сии (что касается коммерческих банков).

	 ч у М ач е н К о 	 а . 	в . 	очень бурно на комитете обсуждался поря-
док регулирования на рынке ценных бумаг и создание саморегу-
лируемых организаций (сРо). на каком-то этапе рассмотрения 
этих вопросов было принято решение исключить из законопроек-
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та упоминание о сРо, но после бурных дискуссий эти нормы были 
восстановлены.

Было ужесточено положение о совмещении профессиональных видов 
деятельности на рынке ценных бумаг. если первоначально планировалось 
разрешить любые виды совмещений, то после споров статью 10 оставили 
в следующем виде:

«осуществление деятельности по ведению реестра не допускает её со-
вмещения с другими видами профессиональной деятельности на рынке цен-
ных бумаг. ограничения на совмещение видов деятельности и операции 
с ценными бумагами устанавливаются Федеральной комиссией по рынку 
ценных бумаг».

	 Буд а Ков 	д . 	Ю. 	в процессе работы я принёс в законотворческую 
команду перевод труда какого-то автора, рассказывающего о тен-
денциях изменения в мировой юридической практике подходов к 
фондовым биржам. до этого в законодательстве западных стран 
писалось, что биржа — это акционерное общество, которое опреде-
лённым образом устроено. только их и регулировали законы. но 
потом иностранные коллеги поняли, что при таком подходе все, кто 
занимается деятельностью по организации торговли ценными бума-
гами, но не называет себя биржами, выпадают из-под их контроля. 
А уже тогда появилась масса людей и в мире, и у нас, пытавшихся 
заниматься биржевой торговлей, но не называвших себя биржами. 
Поэтому в основу нашего закона, в раздел профессиональной дея-
тельности, мы заложили не название объекта регулирования, а его 
функции. что было на тот момент прорывом, так как нигде в мире 

А. А. Козлов и А. в. чумаченко. москва. 1995 г.
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такого подхода в законодательствах по рынку ценных бумаг ещё 
не было.

24 мая 1995 года законопроект был принят в третьем чтении без докла-
да и прений. Против было четыре депутата, ещё трое воздержались.

Предчувствуя скорое обсуждение закона, в декабре 1994 года по ини-
циативе руководства совета Федерации и его Аналитического центра был 
создан ещё один общественный экспертный совет по банковскому законода-
тельству. он ставил целью разработку законодательных инициатив, связан-
ных как с регулированием банковской сферы, так и с финансовой политикой 
вообще. совет проходил под председательством заместителя председателя 
сФ в. н. викторова.

в конце мая закон «о рынке ценных бумаг» попал в совет Федерации. 
там решили уменьшить прописанные в законе права Федеральной комиссией 
по ценным бумагам. Были даже предложения вообще упразднить Федераль-
ную комиссию, поделив её функции между минфином и Банком России.

действительно, Федеральная комиссия в утверждённом думой вариан-
те являлась органом государственной власти, подотчётным правительству 
и Федеральному собранию, все её члены назначались президентом. это бы-
ла очень сложная структура, ранее нигде не встречавшаяся.

в результате совет Федерации превратил Федеральную комиссию в ми-
нистерство — орган исполнительной власти во главе с министром (ст. 40 за-
кона). Президенту уже не было надобности назначать её членов. 

совет Федерации не сразу принял законопроект. 23 июня 1995 года ду-
ма создаёт согласительную комиссию по этому федеральному закону: четы-
ре человека от совета Федерации, шесть человек от Государственной думы. 
она проработала 10 дней, провела 10 заседаний. 19 июля он был принят 
в компромиссной редакции комиссии. 25 июля закон был утверждён сове-
том Федерации. 2 августа президент отклонил этот закон.

	 Б у шМи н 	 е . 	в .  Государственная дума дважды обращалась и к 
орехову как представителю президента, и к самому президенту 
с просьбой представить хоть какие-нибудь конкретные замечания 
по этому закону. на сегодняшний день нет не только замечаний, 
нет, как вы видите, и возможности работать. я очень вас прошу по-
думать и преодолеть вето президента.1

за это решение проголосовало 193 депутата, 9 — против, 4 — воздержа-
лись. однако больше всего — 243 депутата — не проголосовали и провали-
ли голосование.

Руслан Геннадьевич орехов был заблаговременно приглашён на то за-
седание думы, но не пришёл. в результате была создана ещё одна согласи-
тельная комиссия. 

1 стенографический отчёт заседания Государственной думы. 6 октября 1995 года.
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на заседании 15 ноября оказалось, что не дождавшись постатейных за-
мечаний, Государственная дума 331 голосом преодолела вето президента. 
но совету Федерации в начале февраля не хватило голосов, чтобы также 
преодолеть вето, и 9 февраля 1996 года появилась ещё одна согласитель-
ная комиссия.

20 марта 1996 года Государственная дума уже новым составом приня-
ла долгожданный Федеральный закон РФ № 39-Фз «о рынке ценных бу-
маг». 11 апреля 1996 года он был одобрен советом Федерации, а 22 апреля 
1996 года наконец подписан президентом.

закон стал компромиссом между различными точками зрения на то, 
каким должен быть рынок ценных бумаг.

часть поправок президентская сторона сняла в ходе обсуждения, осталь-
ные были полностью согласованы.

К о з лов 	а . 	а .  закон «о рынке ценных бумаг» я оцениваю так: наконец-
то, слава богу, появился документ, от которого можно «плясать» и в ко-
тором много полезных вещей. Безусловно, позитивным моментом можно 
назвать то, что в законе толком описаны виды профессиональной дея-
тельности на рынке ценных бумаг, определены типы его участников и 
организаций, подробно описан механизм регулирования рынка. в кон-
це концов, введены чёткие понятия и определения. Кроме того, закон 
устанавливает механизм отношений между депозитариями и регистра-
торами, а также вводит понятие проспектов эмиссии и устанавливает 
чёткую процедуру контроля за их регистрацией. наконец, безусловно 
важным является то, что в законе сделана попытка описать бездоку-
ментарные ценные бумаги, что соответствует современной экономиче-
ской практике.

е. с. дёмушкина, Г. Г. стародубцева, А. А. Козлов. москва, 1995 г.
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в то же время в нём достаточно недоработок. например, мне не нравится, 
что в лоб не признана бездокументарная форма ценных бумаг. здесь явно 
пришлось подстраиваться под Гражданский кодекс, где сказано, что цен-
ная бумага — документ. не нравится мне и то, что регистраторская дея-
тельность признана исключительной. впрочем, надо понимать, что в работе 
над законом принимало участие более ста человек, поэтому он и получил-
ся в значительной степени компромиссным.
не придётся ли писать новый закон? я думаю, нет. По крайней мере у се-
годняшнего закона есть всё, что нужно, и его можно дорабатывать.1

на период, когда рынки только формировались в России, закон своё де-
ло сделал. это был своеобразный каркас, на котором тогда всё держалось.

	 Го рдон 	а . 	р. 	не всё получилось. в частности, не может удовлет-
ворять плохой закон о рынке ценных бумаг. из-за большого чис-
ла компромиссов, заложенных в него, теперь российскую учётную 
систему невозможно интегрировать в международную учётную си-
стему. это создаёт очень большие проблемы. нет даже точек сопри-
косновения. системы учёта прав и системы раскрытия информа-
ции у нас разные. такие же проблемы и у наших коллег из стран 
бывшего сссР. наши попытки сделать систему прозрачной и из-
менить её кардинально пока были неудачны.

итак, закон «о рынке ценных бумаг», которого так долго ждали, был 
принят, но после его публикации радость испытали немногие. закон стал 
компромиссом групп, каждая из которых пыталась написать его, исходя из 
своих убеждений и интересов. такое смешение мнений и позиций в одном 
документе не могло не сказаться на качестве принятого закона. из-за ряда 
неточностей сразу же появились предложения о поправках в его статьи.

следует отметить, что 26 декабря 1995 года был принят другой феде-
ральный закон, регулирующий фундаментальные отношения на рынке цен-
ных бумаг — закон «об акционерных обществах» № 208-Фз.

1 Фондовый рынок — ценные бумаги // Коммерсантъ. 01.08.1995.
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Проект ГКо

Подготовка к выпуску ГКо

можно сказать, что реально фондовый рынок в России начал существо-
вать после начала выпуска ГКо-оФз. и создавая рынок ГКо, его разработ-
чики во главе с А. А. Козловым, имели одно большое преимущество и одну 
большую проблему — они начинали с нуля. в его архиве сохранилась прав-
ка недатированного интервью того времени.

К о з лов 	 а . 	а .  эксперты считают, что сейчас государственные ценные 
бумаги надо выпускать в виде краткосрочных 3-, 6-, 9-, 12-месячных бес-
процентных, продаваемых с дисконтом казначейских векселей.
это значит, что минфин выпускает ценные бумаги сроком обращения мень-
ше года и продаёт их со скидкой на условиях аукциона. у государства по-
является возможность формировать свой рынок ценных бумаг, отработать 
механизм выпуска и обращения. у коммерческих структур появится ре-
альный предмет для вторичной торговли. и самое главное — ставка, ко-
торая будет складываться по этим векселям, станет базовой для процент-
ных ставок по всем иным типам инвестиций. на западе опорной базой 
«якорем» для определения уровня доходов по всем ценным бумагам явля-
ется доходность по государственным ценным бумагам. Государство — са-
мый надёжный должник. введение таких векселей у нас и будет началом 
нормального вторичного рынка.

задумываться, как выстроить этот рынок, Андрей Козлов начал, ещё 
работая в Госбанке сссР. 

до 1992 года существовала практика, что минфин не имел у себя дебето-
кредитового счёта как единого целого: расходы он производил с одного счёта, 
а доходы получал на другой. Причём сначала производились расходы, потом 
думали, чем эти расходы покрывать. если доходов не хватало, то минфин 
автоматически брал на доходный счёт средства Центрального банка, кото-
рый узнавал об этом только в конце года. это было удобно минфину в двух 
отношениях: не надо было предварительно думать о доходах, кредиты Цен-
трального банка не засчитывались в дефицит бюджета.

во всём же мире объём денежного обращения в стране регулировался 
операциями по купле-продаже государственных ценных бумаг.

	 М а ТЮХ и н 	 Г. 	 Г. 	мы решили изменить это положение — отме-
нить автоматизм кредитования и выдавать минфину кредиты по 
кредитному соглашению, то есть, прежде чем расходовать деньги, 
минфин должен их иметь, а если не имеет, то занять согласно при-
нятой в рыночной экономике практике.
с августа 1991 года мы убеждали минфин согласиться с новой схе-
мой, но напрасно. тогда в январе 1992 года в ультимативной фор-



196

А Н Д р е й  К о з л о в .  э К о н о м и ч е с К А я  и с т о Р и я  и  с у д ь Б А  ч е л о в е К А

ме определили ему сроки перехода на новую систему. это вызвало 
резкое недовольство правительства и новую волну критики в адрес 
Центрального банка и его председателя.
одновременно мы писали и говорили, что кредитование минфина 
Центральным банком есть форма стимулирования инфляции, ведь 
в таком случае осуществлялась ничем не покрытая эмиссия денег. 
мы настаивали на том, что для покрытия дефицита минфин дол-
жен выпускать на рынок ценные бумаги и, продавая их, мобили-
зовывать уже выпущенные деньги, как это делается во всём ми-
ре. в правительстве соглашались с этим, но ничего практически 
не делали.
Правда, тут я не совсем точен. Где-то в июле 1991 года минфин до-
говорился с серпуховской обойной фабрикой (директор — народный 
депутат Ю. Г. Гехт), что она будет выпускать облигации минфина 
и станет как бы российским Гознаком (существующий Гознак под-
чинялся тогда минфину сссР). Под это Гехт получил несколько 
миллионов долларов. Куда они потом делись, неизвестно, а фабри-
ка дала нам образцы облигаций, очень похожие на обои — с цве-
точками и без защиты. мы отказались такие облигации распро-
странять. с тех пор с Гехтом у меня сложились очень недружеские 
отношения, и он несколько раз выступал против меня на VI съезде 
народных депутатов с оскорбительными нападками.
наконец, к маю 1992 года перешедший из сссР в Россию Гознак 
отпечатал на 80 млрд рублей облигаций, операции с которыми 
начались уже после моего ухода и, естественно, были приписаны 
в заслуги Геращенко. но они в результате гиперинфляции стали 
мизерной суммой, и нельзя было сказать, что Центральный банк 
приступил к широкомасштабным операциям на открытом рынке. 
Было очень трудно вести с минфином переговоры по этим двум во-
просам — у них всегда была масса отговорок: и технически они не 
готовы, и людей у них нет, и боязнь возникновения хаоса в финан-
сировании народного хозяйства. в такой ситуации главный бух-
галтер ЦБ л. м. Алякина много сделала для успеха переговоров, 
весьма квалифицированно отбивая аргументы министра финансов 
в. в. Барчука, а затем за минфин провела всю подготовительную 
работу силами сотрудников Центрального банка. А начальник от-
дела ценных бумаг банка А. А. Козлов сделал всё необходимое, что-
бы начал функционировать рынок ценных бумаг.

Государство отчаянно нуждалось в деньгах. оно начало брать кредиты 
на западе под программу финансовой стабилизации. непременным усло-
вием этой программы стало «неэмиссионное финансирование бюджета», то 
есть переход от простого использования печатного станка и получения го-
сударством эмиссионной (инфляционной) ренты к выпуску долговых обяза-
тельств государства.
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Проблема внутреннего долга решалась наличной и безналичной эмис-
сией, приводившей к годовой инфляции в 1300 %. 

выпуск краткосрочных ценных бумаг был практически первым круп-
ным шагом российского правительства по пути освоения цивилизованных 
форм покрытия бюджетного дефицита.

К о з лов 	 а . 	а .  Продажа государственных ценных бумаг была на тот пе-
риод одним из немногих неинфляционных способов привлечения россий-
ским правительством средств для покрытия бюджетного дефицита. А до 
этого основным «подручным средством» для затыкания бюджетных дыр 
была дополнительная эмиссия денег.

в 1992 году, когда только начинала раскручиваться спираль инфляции, 
когда баланс федерального бюджета сводился с огромным дефицитом, когда 
разразился кризис неплатежей, обозначилась нехватка наличности, когда 
от сссР остались его безнадёжные долги и долгосрочные ценные бумаги, 
когда доверие к федеральному правительству было минимальным — дру-
гой возможности придать инвесторам уверенность в надёжности финансо-
вых обязательств правительства не было. ни одна государственная ценная 
бумага не пользовалась такой «двойной гарантией». 

Появился новый финансовый инструмент и у коммерческих банков Рос-
сии. до этого они действовали практически на одном сегменте денежного 
рынка — рынке валюты. зампред Банка России д. в. тулин, курировав-
ший тогда это направление, после очередною резкого взлёта на бирже курса 
доллара горестно сказал: «Центробанк похож на средневекового лекаря, у 
которого на все болезни одно средство — кровопускание! так и у нас один-
единственный инструмент — валюта. неудивительно, что она становится 
средоточием всех помыслов спекулятивных игроков». 

	 з л а Т К ис 	 Б . 	и .  вспомните тот период: в стране жуткая инфля-
ция, средств не хватало ни на что, налоги собирались очень пло-
хо. Как только мы бюджет исполняли! дефицит его составлял 30 %. 
Причём от кассовых доходов! вплоть до 1998 года. Было и больше. 
Как жила страна?!
нужно было срочно придумать, что делать в таких условиях. опы-
та не было никакого. и мы начали создавать рынки ГКо, оФз и 
оГсз. в результате в стране была создана система, которая дала 
ей возможность выжить в тяжёлые времена.

самым большим достижением 1992 года была легализация внутрен-
него долга, то есть принятие целого ряда решений правительства и ука-
зов президента по конверсии и обслуживанию долга перед населением и 
другими инвесторами, который накопился за предшествующий период. 
После того как этот долг был признан, и началось его обслуживание, пра-
вительство имело моральное право брать в долг само. Приступили к раз-
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работке законодательной и методологической базы рынка государствен-
ных ценных бумаг.

13 ноября 1992 года верховный совет РФ принял, а президент подписал 
новый закон № 3877–1 «о государственном внутреннем долге».

Подготовка к созданию рынка ГКо и его торгово-депозитарной инфра-
структуры шла достаточно долго. дата первых торгов, изначально плани-
ровавшихся на конец 1992 года, неоднократно переносилась.

	 л а нс Ков 	п . 	М . 	между первыми регуляторами рынка была не-
гласная договорённость, что создаваемая валютная биржа этой 
деятельностью и ограничится. отход от этой договорённости зало-
жил основу последующего глубокого взаимного недоверия между 
Андреем Козловым и дмитрием васильевым.
я узнал, что ммвБ собирается заняться торговлей государствен-
ными краткосрочными облигациями, случайно. Концепцию, под-
готовленную Андреем, мне передали его санкт-петербургские кол-
леги. Рассказал об этом Альберту сокину. для него, как и для меня, 
это оказалось неприятным сюрпризом.

осенью 1992 года А. А. Козлов организовал в Центральном банке сове-
щание всех профессиональных участников российского фондового рынка 
образца 1992 года. 

	 с ёМ и н 	а . 	п . 	я поехал на эту встречу как заместитель директо-
ра «московских финансов».1 Андрей Андреевич бодро рассказывал, 
как вскоре начнёт работать рынок государственных бумаг. очевид-
но, под впечатлением услышанного примерно через день я попро-
сился на работу в Банк России — в возглавляемое А. А. Козловым 
управление ценных бумаг. именно в тот момент активно форми-
ровался коллектив управления, и через неделю Андрей Андреевич 
предложил мне поработать в Банке России, удивившись, почему я, 
топ-менеджер (хотя тогда, наверное, такой термин ещё не получил 
распространения) преуспевающей брокерской фирмы, прошусь на 
работу в госструктуру. я слишком много терял — в Центральном 
банке платили существенно меньше.

вначале предполагалось выпустить новый финансовый инструмент в ви-
де долговых обязательств Банка России, поскольку правительство не бы-
ло готово взять на себя функции эмитента. и в августе 1992 года ЦБ даже 
принял решение выпустить собственные демонстрационные краткосрочные 
ценные бумаги на 3 млрд рублей с перспективой их замены на правитель-

1 Консультационно-операционный финансовый центр «московские финансы» вошёл в список 
первых 32 организаций-посредников при продаже акций приватизируемых федеральных пред-
приятий, аккредитованных Российским фондом федерального имущества. — Прим. автора.
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ственные. но осенью минфин принял решение о своём участии в проекте, и 
Банк России отказался от первоначальной идеи. таким образом, уже к кон-
цу 1992 года вся инфраструктура рынка и нормативные документы были 
практически готовы.

	 Т ул и н 	д . 	в . 	в 1993 году благодаря незаурядным профессиональ-
ным качествам Козлова была запущена программа ГКо-оФз. тор-
говая, расчётная, депозитарная системы — это всё было сделано 
его командой. моя роль заключалась в том, что я не мешал работе 
А. А. Козлова и Б. и. златкис, защищал их политические интересы 
в совете директоров ЦБ, правительстве и Государственной думе. 

в декабре 1992 года в первом номере нового журнала «Рынок ценных бу-
маг» была опубликована статья Андрея Козлова, тогда ещё начальника от-
дела ценных бумаг Центрального банка, в которой он рассуждал о планах 
по запуску в России рынка государственных облигаций.

	 Т ул и н 	 д . 	в . 	самым же светлым пятном в моей памяти были госу-
дарственные ценные бумаги, а ещё точнее — ГКо. все остальные мои 
полномочия доставляли мне в основном головную боль, а здесь я посто-
янно видел процесс созидания. Благо на этом месте работал чрезвычай-
но творческий, талантливый и по-хорошему азартный коллега Андрей 
Андреевич Козлов. Поэтому я мог уделять рынку ценных бумаг мини-
мальное время, получая при этом максимум удовлетворения.

Решено было продавать ГКо существенно ниже номинала, но чтобы го-
сударство выкупало их позднее по номиналу. Разница между ценой покуп-

в 1992 году биржевой зал находился в здании Центрального банка России.



20 0

А Н Д р е й  К о з л о в .  э К о н о м и ч е с К А я  и с т о Р и я  и  с у д ь Б А  ч е л о в е К А

ки и продажи составляла доход держателя ГКо. заявки на приобретение 
ГКо подавались заранее, когда возможная цена облигации, или «цена от-
сечения», была неизвестна. При малом числе заявок государство снижало 
цены, чтобы стимулировать спрос. Когда спрос был велик, цена на ГКо по-
вышалась. 

	 Корищ ен Ко 	К . 	н . 	я работал на рынке и был приглашён в ммвБ 
на совещание, проводимое каким-то боссом из ЦБ. на бирже откры-
вался отдел ценных бумаг, и им требовался специалист с лицензи-
ей, которую я уже получил к тому времени. этим боссом, который 
должен был рассказать, как будет организована работа на рынке 
ценных бумаг, оказался Андрей Козлов. Когда я увидел его в пер-
вый раз, он на меня совершенно не произвёл впечатление. но тем 
не менее, когда Андрей заговорил, первое впечатление улетучи-
лось. совещание проходило в большом зале ЦБ, в те времена там 
проводились валютные торги. многие помнят, какой цирк тогда 
они представляли. на том фоне рассказ о будущей электронной 
торговле казался какой-то научной фантастикой. Андрей Козлов 
в небольшом докладе рассказал, как, на его взгляд, будет строить-
ся наша будущая работа. тезисы выступления были написаны на 
двух или трёх страничках. После этого обсуждение продолжилось 
в кабинете Козлова.
на следующий день я и саша сарчев пришли к Андрею погово-
рить об устройстве рынка. через пару дней я вновь был у Андрея 
и начал рассказывать, что нужно будет сделать специалистам для 
улучшения работы, при этом подчеркнул, что сам этим занимать-
ся не буду. на что получил ответ, что все мы такие: как советы да-
вать, так первые, а как самим что-то сделать, так в кусты. это ме-
ня задело, так что он взял меня на слабо.
Андрей несколько старомодно сказал мне: «если не я, не ты, то кто 
же?» так всё и началось. на момент, когда я пришёл в Банк России, 
самый первый документ Андреем Козловым был уже написан. он 
назывался «трёхстороннее соглашение об участии в рынке» (сторо-
ны — ммвБ, Банк России и банки). в первый же день своей рабо-
ты, 16 ноября 1992 года, я попал на совместное совещание ммвБ 
и Банка России, где обсуждался этот документ. 
свою работу я начал с того, что стал писать тексты положения об 
обращении ГКо. Подготовка этих документов шла при их посто-
янном согласовании с Козловым. Происходило это таким образом: 
я писал текст, Козлов три четверти из написанного мной вычёр-
кивал и писал свой вариант. Первый текст по ГКо был составлен 
мной как блок-схема, со структурой программы, а не документа, 
что было мне ближе по предыдущему опыту. это очень насмешило 
Козлова, потому что юристы, работающие с проектом, поняли, что 
это не «настоящий» документ, и не были им довольны. Переделкой 
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документа я занимался уже с Андреем. Примерно так же проходи-
ла работа с минфином: мы писали — они вычёркивали, они писа-
ли — мы вычёркивали. Главным человеком в минфине по нашим 
вопросам была Белла златкис. в результате этой коллективной ра-
боты было подготовлено Положение об обращении государственных 
бумаг. верховный совет РФ утвердил его с преимуществом толь-
ко в два голоса.
на первом этапе между представителями коммерческих банков и 
А. А. Козловым происходили жаркие дебаты. в частности, страсти 
кипели на конференции «Проблемы становления и развития рынка 
государственных ценных бумаг», прошедшей в конце января 1993 го-
да. А. А. Козлов, презентуя новый проект, начал доклад с весьма тор-
жественного вступления. отметив исключительную грандиозность 
проекта, реализация которого впервые даст в руки государства чи-
сто рыночный метод воздействия на финансовое состояние страны, 
он подчеркнул растущую роль государственных ценных бумаг на 
внутреннем финансовом рынке России и заявил, что из всех находя-
щихся тогда на рынке ценных бумаг только государственные (вауче-
ры и облигации внутреннего займа 1991 года) могут рассматривать-
ся как ликвидные финансовые инструменты. в ответ Банк России 
обвинили в двойственной роли при реализации проекта. Причём 
больше всего ему досталось от представителей внешэкономбанка и 
московского международного банка, где на тот момент, безусловно, 
работало наибольшее число банковских профессионалов.
с одной стороны, он выступал в качестве агента министерства 
финансов по размещению государственного долга, но также брал 
на себя функции контроля за соблюдением правил игры на рын-

А. в. захаров, А. и. Потёмкин, А. А. Козлов, 1996 г.
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ке: организовывал аукционы, контролировал сведения об объёме 
поступающих заявок и первым получал от минфина информацию 
об итоговой цене размещения очередной порции государственно-
го долга, то есть Банк России занимается, как было сказано inside 
trading, нечестной торговлей.
с другой стороны, Банк России собирался выступать на рынке каз-
начейских обязательств в качестве активного лидера. намерение 
банка самостоятельно продавать и покупать облигации на рынке 
было официально подтверждено Андреем Козловым. всем было 
очевидно, что Банк России несравним по финансовой силе со все-
ми другими дилерами и был в состоянии как угодно влиять на це-
новую конъюнктуру рынка.
А. А. Козлов отвечал следующими аргументами: Банк не имеет цели 
получить прибыли от операций на рынке обязательств, а его един-
ственная цель присутствия на рынке — поддержание ликвидности 
рынка за счёт постоянного объявления цен скупки обязательств, 
а также оберегание рынка от чересчур резких колебаний ценовой 
конъюнктуры. с организацией активного рынка долговых обяза-
тельств он связывал надежды на стабилизацию денежного рынка 
и укрепление курса рубля за счёт оттока рублёвых средств от ва-
лютных аукционов на рынок казначейских обязательств.
8 февраля 1993 года вышло Постановление Правительства РФ 
№ 107 «о выпуске государственных краткосрочных облигаций» за 
подписью в. с. черномырдина. Постановлением были утвержде-
ны «основные условия выпуска государственных краткосрочных 
бескупонных облигаций», в которых содержалась запись о том, что 
«Банк России гарантирует своевременность погашения выпущен-

А. А. Козлов и К. н. Корищенко, 1996 г.
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ных государственных краткосрочных облигаций». эта запись была 
сделана с целью придания облигациям большей надёжности, ког-
да два основных экономических ведомства страны (министерство 
финансов России и Банк России) фактически всем своим весом и 
авторитетом подкрепили вновь создаваемый рынок.
на его основании министерством финансов и Центральным бан-
ком было утверждено Положение об обслуживании и обращении 
выпусков государственных краткосрочных бескупонных долговых 
обязательств (ГКо). эмитентом ГКо-оФз от имени Российской Фе-
дерации выступило министерство финансов Российской Федера-
ции. Генеральным агентом по обслуживанию выпусков облигаций 
стал Центральный банк Российской Федерации. 
ещё через 10 дней российский верховный совет принял историче-
ское решение, на годы вперёд определившее развитие российского 
финансового рынка. он разре шил минфину осуществить в 1993 го-
ду размещение займа в 650 млрд рублей посредством выпуска го-
сударственных краткосрочных облигаций.
особая же роль Банка России стала прежде всего результатом сте-
чения обстоятельств. в 1992–1993 годах именно Банк России вы-
ступил с реальной инициативой и добился успехов в организации 
усилий участников фондового рынка, направленных на создание 
этого нового сегмента российской финансовой системы. Роль Ан-
дрея Козлова в этом огромна.

К о з лов 	 а . 	а .  Размещение выпуска ГКо-оФз осуществлялось Банком 
России по поручению министерства финансов РФ в форме аукциона или 
по закрытой подписке. срок обращения разных серий ГКо составлял 3, 6 и 
12 месяцев. оформлялись они в виде глобального сертификата номиналом 
1 млн рублей (неденоминированных), одного на весь выпуск. на обычном 
листочке А4, только с печатями и подписями. выпускались облигации в ви-
де записей на специальных счетах-депо, не имели купонов и продавались 
на аукционах со скидкой к номиналу, что при погашении определяло доход 
инвестора, в дальнейшем в разные периоды он составлял от 30 до 200 %.

Развитие внутреннего российского финансового рынка, в том числе сег-
мента государственных ценных бумаг, позволило внести позже, в 1995 году, 
в закон РФ «о Центральном банке Российской Федерации» положение, в со-
ответствии с которым Банк России не может предоставлять прямые креди-
ты Правительству России (за исключением отдельных случаев — в самых 
критических ситуациях нестабильности финансового рынка).

Создание системы электронных торгов на ММвБ

Предыстория биржи. Первые торги на валютной бирже Госбанка сссР 
(так назвали подразделение по проведению валютных аукционов) прошли 
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9 апреля 1991 года. Банки собирали заявки своих клиентов и передавали 
их организаторам — так что тот аукцион очень слабо напоминал сегодняш-
ние торги. 95–99 % от всех заявок предоставлял внешэкономбанк. некото-
рое время он параллельно с Госбанком проводил и свои торги. 

После августа 1991 года появился проект создания межбанковской ва-
лютной биржи. 9 января 1992 года ведущие коммерческие банки РФ, а так-
же Банк России, Правительство москвы и Ассоциация российских банков 
учредили Аозт «московская межбанковская валютная биржа» (ммвБ). 
в состав акционеров сразу вошло большинство крупнейших на тот момент 
банков. Целью создания новой биржи провозгласили обеспечение межбан-
ковского валютного рынка, а также прозрачное определение рыночного кур-
са рубля. с помощью биржи планировалось решить вопросы об универсали-
зации курсовой политики и выравнивании региональных различий в курсе 
рубля к доллару. Арбитраж, разница в ценах валюты, наконец, должна бы-
ла остаться только во времени, но никак не в пространстве — на это были 
направлены планы создания региональных валютных бирж.

в 1991–1992 годах биржа располагалась в трёх комнатах на третьем эта-
же корпуса «Б» здания Центрального банка России на неглинке (сейчас в них 
расположен дилинг). в самой большой комнате первые сотрудники биржи 
одновременно занимались текущей работой и проводили валютные аукцио-
ны, для чего на время торгов рабочие столы освобождались от бумаг. 

	 е Г о р о в 	 н . 	в .  в нашей комнате была доска, на которой флома-
стерами писали те или иные изменения, происходящие с курсом и 
с объёмами, была маленькая сеть компьютеров и принтер, на кото-
ром мы распечатывали отчётные формы. Была выработана и некая 
технология проведения аукционов. Главным маклером в то время 
у нас был Женя Афанасьев. все необходимые расчёты происходи-
ли через московский международный банк. чуть позже в комна-
те появился первый большой экран, на который начали выводить 
уже более-менее пристойную информацию. 

места будущей бирже было выделено мало, и часто сотрудники сидели 
по трое за одним столом. Константин Корищенко, например, делил рабочее 
место с михаилом лауфером и Александром сарчевым. 

торги по валюте проходили на втором этаже, торговали с голоса. инте-
рес к процессу был такой, что на торги ходили председатели банков и их за-
местители. При обязательной продаже валюты для всех участников внешне-
торговой деятельности, это была одна из немногих разрешенных для банков 
финансовых операций, причём весьма доходная. К тому же для всех это бы-
ло в диковинку. А с другой стороны, сотрудников в банках, кому можно бы-
ло доверить это ответственное дело, тогда особо и не было. 

	 К ор ищ ен Ко 	К . 	н . 	в один из первых дней моей работы я увидел 
забавную картину, как дилеры из очень уважаемых банков с огром-
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ными сотовыми телефонами, в виде чемоданчиков, с важным ви-
дом звонили к себе в контору и докладывали, каких они достигли 
успехов, что покупают, что продают. Причём всем было ясно, что де-
лалось это в основном на публику и было частью всего шоу. Поэто-
му артистические способности лёши мамонтова здесь были очень 
важны. тогда же в работе был использован первый автоматизиро-
ванный продукт — компьютер с большим экраном, на котором ото-
бражались все заявки. это было «большое технологическое дости-
жение»!

но демонстративное использование техники порой выходило боком для 
таких «продвинутых» дилеров.

В первом дилерском зале на Зубовском бульваре дилеры сидели довольно кучно, 

что порой создавало предпосылки для не совсем честной игры. Один из участников 

первых торгов рассказал нам такую историю: «На первом аукционе ГКО наш банк 

купил около 50 % всего выпуска. Рынок неликвидный, торги проходят чуть ли не два 

раза в неделю. Проходят слухи о втором выпуске, который наше руководство по-

считало более интересным для покупки. Нужны деньги. И наш генеральный дирек-

тор принимает решение продать какую-то часть от первого выпуска, чтобы поуча-

ствовать во втором аукционе. Мне говорят продать чуть ли не 20 % от имеющихся 

бумаг — сумасшедшая по тем меркам сумма. Продаю первый день, второй. Денег 

почти ни у кого уже не осталось. Продал всё, что мог. Мы, тогда молодые мальчики, 

реального рынка не видели, поэтому чуть что — сразу за трубку телефона и звоним 

начальству докладывать обстановку. Рядом сидит дилер из другого крупного банка. 

Я смотрю — он так внимательно слушает весь мой разговор по телефону с началь-

ством. Заканчиваются торги, всем разносят результаты сделок. Ну, я его решил так 

вычислительный центр ммвБ, 1995 г.
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подколоть. Спрашиваю: «Ну а ты что делал?» Он мне: «А я за тобой наблюдал». Ока-

залось, что он торговал на моей же информации».

Ольга Кочева. Долговые истории // Коммерсантъ. 22.05.2008.

ММвБ и проект ГКо

в 1992 году на бирже благодаря обязательной продаже валютной вы-
ручки предприятиями и компаниями России накопилась приличная вы-
ручка — её следовало направить на развитие технологической базы созда-
ваемого рынка ценных бумаг. 

	 по Т ёМ К и н 	а . 	и . 	Практически с самого создания валютной бир-
жи я, изучивший зарубежный опыт, понимал: валютные биржи 
во всём мире исчезают как неклассический вид биржевого рынка. 
свою роль по запуску валютного рынка ммвБ на то время уже 
более-менее исполнила. нужно было подумать, во что превратит-
ся этот институт через несколько лет. Концептуально мы понима-
ли, что нам следует пройти по цепочке: валютный рынок — рынок 
госбумаг — и, наконец, рынок корпоративных ценных бумаг.

	 за Х а р ов 	а . 	в . 	Постепенно я стал задумываться, чем ещё занять-
ся, движения были интуитивные. в это время в Центральный банк 
пришёл Андрей Андреевич Козлов. молодой, восторженный, с го-
рящими глазами, с желанием удивить мир.

К о з лов 	 а . 	а .  май 1992 года. я сижу, дописываю документ о вводе в об-
ращение 30-летних бумаг, и вдруг мне сообщают, что в Россию приехала 
делегация американских банкиров для помощи в создании российской 
банковской системы, причём одна из групп делегации будет заниматься 
рынком ценных бумаг.
это была полуобщественная организация — Российско-американский бан-
ковский форум. он был учреждён в конце 1980-х годов бывшим госсекре-
тарём сША сайрусом вэнсом и занимается оказанием содействия в соз-
дании надёжной финансовой инфраструктуры в странах с переходной 
экономикой. с американской стороны её возглавлял председатель Феде-
ральной резервной системы нью-йорка джерри Карриган, с российской 
стороны — посол России при оон Юлий воронцов (потом он стал послом 
России в сША). действовала эта группа энтузиастов бесплатно.
сейчас она называется добровольческий корпус по оказанию финансовых 
услуг. и я даже целый год позже в нём поработал. А у нас была тогда эй-
фория — мы сами придумали такую классную штуку! чему они могут нас 
научить! я очень скептически отнёсся к гостям.
тем не менее дмитрий вячеславович тулин послал меня на первую встре-
чу. Кстати, кроме меня на эту встречу больше никто и не пошёл. оказалось, 
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что делегация состояла из солидных, пожилых банкиров. я им рассказал 
о наших достижениях. ожидая похвал и восхищения.
они вежливо выслушали меня, молодого парнишку, и с юмором, наверное, 
подумали: «Какая у вашего рынка впереди большая дорога, а вы выпен-
дриваетесь!» сейчас и я бы так подумал. Критиковать меня они не стали, 
но предложили попробовать внедрить ещё ряд операций и механизмов. 
и стали нас учить, помогать нам. и мы втянулись. они не просто предла-
гали нам выпуск того или иного инструмента, а, в отличие от многих дру-
гих иностранных советников, подошли к своей работе очень практично — 
они предлагали технологии: технологию заключения сделки, технологию 
расчётов… основные, базовые вещи. и это нас зацепило! так мы работали 
год. в результате на московской межбанковской валютной бирже появилась 
секция ГКо, а 18 мая 1993 года прошёл первый аукцион 3-месячных госу-
дарственных краткосрочных бескупонных долговых обязательств (ГКо).
тогда они нам сильно прочистили мозги в отношении технологии функ-
ционирования рынка ценных бумаг. того, чего непрофессионалу не вид-
но. ведь, хотя и видно, как меняется курс валюты, цены растут, почему 
это происходит, большинству не понятно. я много читал лекций, расска-
зывая, как работает рынок ценных бумаг, сравнивая его с часами: видно, 
как стрелки двигаются, а как они устроены внутри, народу знать необя-
зательно, главное, чтобы часы не ломались. А вот мы, работники, знаем, 
как они устроены внутри.

в рамках Российско-американского банковского форума были созданы 
три совместные рабочие группы, одна из которых ставила своей целью раз-
работку и осуществление «демонстрационного» проекта по выпуску в России 
краткосрочных государственных ценных бумаг. Американцы оперативно 

собрание акционеров ммвБ, 1994 г.
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подготовили развёрнутый доклад, в котором изложили концепцию выпуска 
в России краткосрочных долговых обязательств, напоминающих по своим ха-
рактеристикам американские казначейские облигации. Первоначально рос-
сийское правительства не было готово само выпускать краткосрочные цен-
ные бумаги, и поэтому речь шла о долговых обязательствах Банка России.

К о з лов 	 а . 	а .  на рынке ГКо мы не копировали слепо чужой опыт, мы 
использовали своё программное обеспечение, сами разработали процеду-
ру и юридические правила. но в качестве первого толчка использовали 
американский опыт. Консультанты нам ничего не навязывали, нам рас-
сказывали, как это может быть организовано.

	 за Х а р ов 	 а . 	в . 	этот период уже не повторится: когда ты проби-
раешься по бездорожью, своими руками делаешь большое дело и 
видишь появление результата — это неповторимо. Порыв помога-
ет своротить горы! даже нехватка знаний покрывается избытком 
желания. это было жарким летом 1992 года.

Американцев привели в ммвБ, там им продемонстрировали первые 
российские успехи внедрения электронных торгов. в результате совмест-
ной работы в июне 1992 года появился доклад, явившийся первым докумен-
том, заложившим основу рынка ГКо-оФз. его авторами стали Donald в. 
Riefler (руководитель группы), Irving M. Auerbach, Timothy T. Frost, Sheldon 
Harrison, Erik D. Lindauer, Quentin Van Doosselaere, Michael M. Wiseman. 
с российской стороны непосредственно в разработке концепции и докумен-
тов будущего рынка принимали участие А. А. Козлов, Б. и. златкис, А. в. за-
харов, A. M. осенмук, К. н. Корищенко, н. в. егоров, м. Ю. Алексеев. Россий-
ские участники рабочей группы приступили к подготовке концептуальных 
и нормативных документов с учётом предложений американских коллег.

из документов, которые привезла американская группа консультан-
тов, в итоге практически ничего не было взято. все документы российская 
сторона писала сама. 

	 Б у д а Ков 	 д . 	Ю. 	несколько раньше в москву приезжала первая 
группа американских консультантов, объяснявших нам, что такое 
рынок госбумаг. мне, как ещё недавнему «грушнику», любопытно 
было наблюдать, как на одного специалиста в группе приходилось 
человек по пять представителей ЦРу! на их лицах было соответ-
ствующее клеймо! они упорно выполняли свою задачу — налажи-
вали связи, занимались обхождением перспективных чиновников, 
вели дружественные беседы с растущими бизнесменами. вербов-
кой напрямую это ещё не назовешь, но…

в сентябре 1992 года российская делегация с ответным визитом посе-
тила нью-йорк для ознакомления с опытом функционирования американ-
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ского рынка краткосрочных государственных долговых обязательств и для 
продолжения работы над проектом. возглавлял делегацию д. в. тулин, бы-
ло несколько банкиров, в том числе м. Б. Ходорковский. 

К о з лов 	 а . 	а .  в сентябре 1992 года в составе делегации ЦБ и минфина 
мы приехали в Штаты посмотреть, как там устроен рынок госдолга. тог-
да в Америке ещё не перешли на электронную систему торгов и всё проис-
ходило с голоса. Большой холл в здании Федеральной резервной системы. 
По стенам — телефоны. в центре — большая урна. Рядом служащий ФРс 
с большим компостером, с помощью которого он отмечает заявки, после чего 
брокеры бросают их в урну. Брокеры суетятся у телефонов. служащий орёт 
благим матом: «до окончания подачи заявок осталось пять минут!» суета 
усиливается. «осталось три минуты! « у некоторых брокеров сдают нервы, 
и они бросаются к урне. «осталась одна минута!» у урны выстраивается 
очередь. все спешат. мелькают лица, руки, заявки. отсчёт убыстряется. 
тридцать секунд, двадцать, десять... «время подачи заявок истекло».
здоровые молодцы забирают урну, и через некоторое время она попадает 
в счётную комиссию. содержимое вываливают на большой стол и начина-
ют сортировать заявки по срокам обращения. Подсчёт заявок происходит 
на электромеханическом сумматоре — ближайшем родственнике ариф-
мометра. мне указывают на возвышающийся в углу компьютер и с гор-
достью говорят, что через несколько месяцев торги будут электронными. 
После этого я дал себе зарок, что у нас никогда не будет голосовых торгов 
государственными бумагами.1

1 ГКо. интервью Козлова // Коммерсантъ. 15.05.1998.

слева направо: в. А. егоров, н. Г. семилютина, е. с. дёмушкина, А. А. Козлов, Б. и. златкис, 
А. в. захаров, м. Ю. Алексеев. москва. ммвБ, 1994 г.
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Российская делегация во время этой поездки попыталась лучше понять ню-
ансы сложившейся в сША практики выпуска и обращения государственных 
ценных бумаг. она посетила нью-йоркскую биржу, ряд крупных американских 
финансовых институтов, долго разговаривала с разными специалистами. 

	 по Т ёМ К и н 	 а . 	и .  я тогда сказал А. захарову: «Козлов сейчас го-
товит проект запуска рынка государственных ценных бумаг на ба-
зе биржевой торговли. мы должны сделать всё, чтобы биржа вы-
играла этот конкурс». 

	 за Х а р ов 	а . 	в . 	счастье для проекта, когда во главе его оказыва-
ются два таких умных, энергичных специалиста, как тулин и Коз-
лов. Разного темперамента, с разным опытом, но одинаково про-
фессиональных. 
в один прекрасный момент Андрей Андреевич предложил нам за-
няться новым интересным делом. что из этого получится, мы пред-
ставить не могли. всем правила интуиция.
основную нагрузку над реализацией проекта взял на себя Андрей 
Андреевич. я подключил к проекту михаила лауфера и марину 
медведеву. Фондовый отдел возглавил Александр сарчев, с ним 
стал работать пришедший на биржу Константин Корищенко. но 
душой проекта, конечно, был Козлов.

все отмечают, что конкурс можно было не проводить, а сразу отдать ре-
ализацию проекта ммвБ. Кто бы стал спорить с Центральным банком и 
минфином! все знали, что у биржи особые, хорошие отношения с ЦБ и там 
уже практически работали над проектом. но надо отдать должное А. А. Коз-
лову, конкурс был проведён по всем правилам.

	 а л е К с е е в 	 М . 	Ю.  выбор торговой площадки тогда был делом 
достаточно субъективным — все находились примерно в равных 
стартовых позициях. во всяком случае бывшему отделу валютных 
торгов при Госбанке, на базе которых была образована ммвБ, при-
шлось сильно потрудиться, чтобы обеспечить своё участие в проек-
те ГКо. сама валютная биржа тогда умещалась в одной комнате 
и насчитывала чуть более десятка сотрудников. среди них выде-
лялись марина Борисовна медведева (мы с ней были знакомы ещё 
по минфину), а также молодой специалист миша лауфер, которые 
по моей рекомендации перешли на ммвБ из ммФБ, в недавнем 
прошлом молодой брокер Костя Корищенко, николай егоров, лё-
ша осенмук, саша сарчев.

заявки на участие в нём подали четыре биржи: ммвБ, московская 
международная фондовая биржа, Российская международная валютно-
фондовая биржа и московская центральная фондовая биржа. 
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	 М е р з л и К и н 	К . 	Э. 	в середине 1991 года создавалась московская 
межбанковская валютная биржа. она превращалась из подразде-
ления Госбанка в самостоятельную структуру. у нас были планы 
принять участие в её работе, мы встречались с Александром По-
тёмкиным, говорили о перспективах развития биржевого движе-
ния. мне тогда предложили сотрудничество, и я участвовал в на-
писании устава Аозт «ммвБ», агитировал Александра захарова 
учреждать биржу одновременно и в качестве фондовой.
одновременно я убеждённо доказывал необходимость срочно созда-
вать фондовую биржу ребятам из отдела банковского надзора Гос-
банка сссР Анатолию Цемянскому, Павлу Кржижановскому и ни-
колаю доманову. выслушав меня, они посоветовали мне связаться 
с начальником управления ценных бумаг дмитрием тулиным. в это 
время д. в. тулин перешёл в Центральный банк РФ, став там зам-
предом. я встретился с ним, и он переправил меня к недавно воз-
главившему отдел ценных бумаг Андрею Козлову. Первые встречи 
с Козловым сопровождались вдохновенными дискуссиями.

Быть или не быть ммвБ организатором торгов государственными бу-
магами, решалось несколькими людьми, и совсем не факт, что всё не мог-
ло решиться иначе. 

в сентябре состоялась встреча с банками по проекту ГКо. 

	 К о р ищ ен Ко 	 К . 	н . 	стоял вопрос: какую биржу банкиры видят 
в качестве основной. это был практически неформальный конкурс, 
на котором выясняли их мнение. в результате опроса была выбра-

Посещение ммвБ премьер-министром. слева направо: К. н. Корищенко, А. м. сарчев, 
в. с. черномырдин, А. А. Козлов, N, А. м. осенмук, А. и. Казьмин. 11 ноября 1994 г.



212

А Н Д р е й  К о з л о в .  э К о н о м и ч е с К А я  и с т о Р и я  и  с у д ь Б А  ч е л о в е К А

на ммвБ. Шёл процесс подготовки формальной базы. я пришёл 
на первое совместное заседание ммвБ и Банка России с Алексан-
дром сарчевым. с участием банков — потенциальных участников 
торгов — обсуждалось, с чего следует начинать. 

После выбора биржи процесс подготовки документов выглядел следую-
щим образом: готовились проекты документов биржи (в частности, положе-
ния об обращении на бирже), потом они коллективно обсуждались, Козлов 
забирал их с собой и доводил до ума. 

на конкурсе все биржи сделали презентации своих проектов перед бан-
ками. Предложение ммвБ выгодно отличалось от всех других тем, что бы-
ло основано на безбумажных технологиях. 

	 по Т ёМ К и н 	 а . 	и . 	Андрей Козлов к ммвБ был настроен скепти-
чески — наша биржа была практически при Центробанке, а ему хо-
телось, чтобы заказ выполняла чисто фондовая биржа. надо было 
знать Андрея, чтобы понимать, что шансов победить у нас было ма-
ло. Поэтому наша заявка должна была быть очень убедительной.
Биржа в то время только начала работать. Шла весна 1992 года. 
все силы были брошены на подготовку предложения по организа-
ции торгов госбумагами. заявку мы сдали первыми и оказались 
вне всякой конкуренции. Андрей сказал: «эта лучшая!»

отстаивающий эту программу Александр иванович получил карт-
бланш на руководство биржей. 

	 за Х а р ов 	а . 	в .  мы не очень представляли, как всё будет работать. 
опыт с Програмбанком был в начальной стадии. волновались, я 
высказывал свои опасения коллегам: «ну, выиграем тендер! так 
ведь всё это придётся после реализовывать!»

в декабре 1992 года министерство финансов России утвердило и согла-
совало с Банком России «основные условия выпуска государственных крат-
косрочных бескупонных облигаций». 

	 М е р з л и К и н 	 К . 	 Э.  в аукционе по созданию рынка ГКо мы не 
участвовали — победитель был ясен. созданная на ммвБ систе-
ма торговли, сыгравшая свою роль в становлении рынка внутрен-
него государственного долга, стала вскоре «деревянной» и начала 
фундаментально тормозить рынок! Практика предварительного 
депонирования была ещё оправдана в середине 1990-х годов, но 
в XXI веке является грандиозным тормозом, так как не позволяет 
развивать новые продукты срочного рынка. ни в одной стране ми-
ра расчётная система не делается на одной платформе с торговой! 
слишком большой конфликт интересов. Формально ндЦ и Кли-
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ринговая компания позже были выведены из общей системы как 
отдельные юридические лица, но по существу ничего не измени-
лось — всё функционирует в едином комплексе ммвБ, чрезвычай-
но дорогом для участников!

трудностью реализации проекта было недоверие людей к государствен-
ным ценным бумагам. все советские люди ещё помнили ни на что не годные 
облигации, которыми они в детстве играли. и сундуки, обклеенные ими. на-
стоящие деньги детям для игр не дают! скепсис был даже в ЦБ и минфи-
не. серьёзные сомнения высказывались на совете биржи. только горячая 
уверенность кураторов из Центрального банка (тулина и Козлова) помогла 
убедить акционеров ммвБ дать добро на реализацию этого проекта.

После победы в конкурсе следовало в очень короткий срок сделать тех-
ническую и нормативную базы проекта. для реализации программы ру-
ководство ммвБ получило разрешение на вложение в неё всех свободных 
средств (в них входили средства из уставного капитала и вырученные за 
год работы). в первую очередь было приобретено австралийское программ-
ное обеспечение.

	 з л а Т К ис 	 Б . 	и . 	началась большая техническая работа над ре-
ализацией проекта. в Центральном банке и на московской меж-
банковской валютной бирже (ммвБ). здесь следует отметить роль 
Александра захарова, генерального директора биржи. он сразу 
поверил в перспективность проекта и, несмотря на то, что от тор-
говли валютой у него уже были сверхприбыли и можно было осо-
бо не суетиться, он увидел перспективность наших предложений. 
смотреть вперёд и разумно рисковать, безусловно, — важные ка-
чества хорошего руководителя. в проект он вложил большие день-
ги и много своего труда.

По большому счёту ГКо нужны были в первую очередь минфину и Бан-
ку России. нам для того, чтобы покрывать дефицит бюджета, а Центробан-
ку — денежное предложение регулировать.

	 за Х а р ов 	а . 	в . 	Работа закипела. мы с Програмбанком и, конеч-
но, ЦБ стали ваять технологию. делали всё вместе, как на Руси 
сказали бы, соборно. иерархии практически не было. Помню, как 
в маленьких комнатках компьютер с демонстрацией очередного 
достижения окружала вся команда и пыталась разглядеть на мо-
ниторе новые результаты работы. А разглядев, понять, что же это 
значит. 
Работали мы в здании РиА «новости». там нам дали техническое 
помещение, и мы из него сделали первый зал биржевых электрон-
ных торгов. устраивали субботники, сами таскали столы. Роман-
тический период!
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К о з лов 	 а . 	а .  созданная на московской межбанковской валютной бир-
же (ммвБ) система электронных торгов государственными ценными бу-
магами, в которой примут участие 25 московских коммерческих банков, 
стала первым шагом на пути становления цивилизованного фондового 
рынка в России.
ммвБ получила право на проведение таких торгов в результате серьёз-
ного конкурса и в скором времени, очевидно, будет введена система элек-
тронных экзаменов для сотрудников коммерческих банков, заинтересо-
ванных в работе на фондовом рынке страны.1 

Начало торгов ГКо

важным аспектом деятельности биржи стала подготовка к торгам го-
сударственными краткосрочными облигациями. 

Пока, по словам сотрудников ММВБ, это приносит только расходы, однако бирже-

вики намерены продолжать работу. Сотрудник фондового отдела ММВБ Михаил 

Лауфер заметил, что банкиры не оценили по достоинству рынок государственных 

ценных бумаг, но в действительности это новая и весьма доходная в будущем сфе-

ра деятельности.

Сергей Митин. Валютная биржа, возможно, расширит круг аукционеров и увеличит свой капитал // 

Финансовые известия. 15.05.1993.

вначале приступить к торговле ГКо планировалось в конце 1992 года, 
затем сроки перенесли на февраль 1993 года.

	 зл а Т К ис 	Б . 	и . 	следует отметить роль Андрея Андреевича в под-
готовке механизма заимствований. он своим отношением к делу фак-
тически спас нас от дальнейшего провала. Более того, своим «зануд-
ством» он, возможно, спас наши жизни во время кризиса! он настоял 
на том, чтобы мы не запускали недоделанную систему. и была, во-
первых, внедрена поставка против платежа. во-вторых, он потребо-
вал провести полную индификацию прав собственности в реестре. 
упорство своё он проявлял, вызывая недовольство правительства, 
но устоял. в выходные перед самым новым годом мы проводили те-
стовые испытания, на нас давили, требовали, чтобы новый, 1993 год 
ознаменовался запуском системы. Андрей Андреевич один отказал-
ся подписать акт о завершении работ. он совершенно справедли-
во посчитал, что подтверждение права собственности недостаточно 
хорошо прописано и тем более отработано в техническом решении. 
на меня тоже давило руководство, вернувшийся в правительство 
Борис Фёдоров, я давила на Андрея: «что тянете, ну поработайте 

1 независимая газета. 29.01.1993.
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в выходные! сделайте работу побыстрее!» и он мне отвечал: «По-
ка система не заработает нормально, пока её не доделаем, Белла 
ильинична, и не просите!»
ему тогда было 27 лет! стало очевидно, что Андрей Козлов, которо-
го дмитрий тулин привёл к нам как одного из технических сотруд-
ников Центробанка вырос в серьёзную самостоятельную фигуру.
в результате запуск был перенесён на 17 мая. эти четыре месяца 
помогли довести механизм до необходимого уровня. Козлов, повто-
ряю, можно сказать, спас нас, да и финансовую систему страны. 
если бы система работала менее чётко, если бы мы потеряли из-за 
ошибок инвесторов, катастрофа для инвесторов была бы полной!

Пробные торги были проведены только 4 мая. на них отрабатывались 
механизмы процесса и проходила обкатку электронная система продажи 
ценных бумаг. Андрей Козлов отметил, что на пробных торгах цена прода-
жи облигаций была на 14–17 % ниже их номинальной стоимости. Получае-
мый доход от купли-продажи облигаций не облагался налогами.

К о з лов 	 а . 	а .  вначале надо было выбрать первый пул банков для уча-
стия в аукционе и биржу для его проведения. мы очень опасались обви-
нения в предвзятости и волюнтаризме при выборе. Поэтому объявили от-
крытый конкурс среди бирж на право обращать госбумаги. Пришло пять 
бирж: ммвБ, московская фондовая, мЦФБ, РтсБ и Российская меж-
дународная валютно-фондовая биржа. Пришедших представителей мы 
спросили, кого из своих брокеров они хотели бы видеть среди участников 
аукциона. они назвали. мы составили общий список, получилось 30 или 
40 организаций.

торговый зал ГКо-оФз, 1993 г.
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в результате не мы бегали по рынку с предложениями купить ГКо, а сами 
биржи провели за нас эту первичную работу по агитации. Руководители 
бирж в торговых залах уговаривали клиентов принять участие в аукционе. 
им сделать это было проще, так как государству в тот момент, после рас-
пада сссР, мало кто верил. все сагитированные организации мы собрали 
вместе на неглинке и предложили им демократично сделать выбор среди 
бирж. Каждый кандидат выступил с десятиминутным докладом о себе и 
десятиминутным докладом о своей возможной тактике работы с ГКо. По-
сле докладов мы провели закрытое голосование. с перевесом в два голоса 
победила ммвБ. второе место заняла биржа, которая, как и победитель, 
никогда не торговала фондовыми ценностями. за ними шли конкуренты, 
имеющие опыт. Президент ммвБ Александр захаров сделал очень хоро-
ший доклад и по форме, и по содержанию. у него тогда уже была отличная 
команда, хотя биржа была создана незадолго до этого — 9 января 1992 го-
да! все, кстати, до сих пор успешно работают на этом рынке.
в рамках этого проекта биржа внедрила новый электронный торгово-
депозитарный комплекс, который позволил расширить состав участников 
торгов по ГКо и начать подготовку для организации биржевой торговли 
новыми финансовыми инструментами фондового и срочного рынка.
из команды ммвБ я пригласил к себе в управление начальником отде-
ла Константина Корищенко, с которым мы и продолжили необходимую 
работу.
итак, аукционы по размещению ГКо-оФз стали проводиться на москов-
ской межбанковской валютной бирже, выступающей в качестве торговой 
системы. в режиме аукциона торговая система принимала конкурентные 
и неконкурентные заявки. введённая заявка считается предложением 
покупателя к Банку России о заключении договора купли-продажи ГКо-
оФз на указанных в заявке условиях (конкурентная заявка) или на усло-
виях средневзвешенной цены аукциона на сумму денежных средств, ука-
занных в заявке (неконкурентная заявка).
торговая система рынка ГКо-оФз являлась полностью компьютеризиро-
ванной: ввод заявок и заключение сделок проводились в электронной фор-
ме. введение дилером заявки означало его безусловное согласие на заклю-
чение сделки купли-продажи ГКо-оФз на условиях, указанных в ней.

Первые торги ГКо состоялись 18 мая. Проходили они в специально обо-
рудованном зале биржи. К торгам было допущено 24 участника. от каждо-
го из них торговать мог только один человек, называемый в соответствии 
с правилами торгов трейдером. 

К о з лов 	 а . 	а .  торги проходили в специально отремонтированном чер-
дачном помещении ммвБ, в здании Агентства «новости», у метро «Парк 
культуры». Первая эмиссия была на 1 млрд (неденоминированных) рублей. 
Куплено облигаций было примерно на 800 млн. в торгах приняли уча-
стие 24 банка и брокерские конторы. А мы до последнего момента боялись, 
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что они не придут. Пришли! объявили примерный объём эмиссии шёпо-
том, неофициально, сказали ориентировочную цену и стали вручную со-
бирать заявки. Потом проранжировали результаты и на том объёме, кото-
рый устраивал минфин при определённой цене, остановились. механизм 
дальнейшей работы был следующий: итоги торгов мы вносили в таблицу, 
сдавали её в минфин и там производили «отсечение».
вот список первых 24 дилеров: инкомбанк, Промстройбанк, банк «восток-
запад», мосбизнесбанк, Россельхозбанк, банк «эффекткредит», коопбанк 
«единство», межкомбанк, диалогбанк, международный московский банк, 
тоКо-банк, сбербанк России, Кредитпромбанк, мостбанк, тепкобанк, уни-
комбанк, АвтовАзбанк, банк «санкт-Петербург», нефтехимбанк, Конверс-
банк, «Брок-инвест-сервис», «Церих», «Российский брокерский дом», меж-
дународная финансовая компания.
А потом мы с Константином Корищенко на метро везли в чемоданчике 
эти первые исторические документы с итогами торгов. документы почти 
на миллиард рублей! По нынешним деньгам — миллион. с банками фан-
ты в руках, с настроением людей, хорошо сделавших дело, мы с Констан-
тином почти вприпрыжку дошли от станции метро «Площадь ногина» до 
минфина на ильинке.
это чувство сумасшедшего успеха я ощущаю до сих пор!1

Первые аукционы по размещению ГКо предусматривали составление 
заявок на приобретение ценных бумаг в письменном виде. При этом каж-
дый дилер должен был присылать своего представителя на ммвБ с зара-
нее заполненным письменным бланком заявки, где она в несколько этапов 
перепроверялась сотрудниками Банка России и ммвБ и затем вводилась 
в торговую систему. Процедура приёма и выверки заявок была достаточно 
хлопотной и продолжительной. 

	 е Г о р ов 	н . 	в . 	нашими коллегами были известные теперь люди, 
например, трейдер Александр зурабов — тогда руководитель от-
дела валютно-финансовых операций Конверсбанка (ставший поз-
же президентом банка менАтеП, затем финансовым директором 
оАо «Аэрофлот»). Регулярно бывал у нас председатель правления 
межкомбанка Александр Григорьев, потом его сменил михаил 
Алексеев, с 1992 по 1994 год начальник управления ценных бумаг 
и экономического анализа межкомбанка. да и многие другие. это 
было время самого начала банковской деятельности, и многие пер-
соны того времени сегодня стали серьёзными фигурами на рынке 
и занимают ответственные, ключевые посты.

Первоначально подразделения в банках, осуществлявшие операции на 
рынке ГКо, насчитывали в своём составе, как правило, 2–3 лица. только 

1 Андрей Андреевич рассказывал мне это в 2005 году. — Прим. автора.
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один трейдер имел возможность торговать на бирже через торговый терми-
нал, хотя рядом с ним допускалось присутствие лица, помогающего в про-
цессе торгов. не более 1–2 сотрудников требовалось на оформление всех опе-
раций.

	 К о р ищ ен Ко 	 К . 	 н . 	это было в 1994 году или в начале 1995-го. 
тогда к руководителю одной из региональных валютных бирж, ко-
торые обеспечивали доступ на рынок ГКо, приехали коллеги из 
одного большого сибирского города и спросили, не поможет ли им 
их большой друг и уважаемый крупный московский руководитель 
биржи купить ГКо. на вопрос же, в чём сложности и чем, собствен-
но, можно помочь, аукционы, мол, регулярно проходят, бери — не 
хочу, был получен довольно оригинальный ответ. оказалось, что 
сибиряки хотят купить «другие» ГКо — те, которые выпускаются 
для сотрудников ЦБ. После чего долго доказывали, что таковые 
действительно существуют и продаются в рамках закрытого спец-
распределителя. После долгих разбирательств выяснилось, что де-
ло в следующем. в своё время, когда готовились первые документы 
по выпуску ГКо, их не публиковали ни в журналах, ни в газетах — 
просто на бирже были изданы соответствующие брошюры и розданы 
дилерам. но из-за технической ошибки среди документов, которые 
были сброшюрованы, оказался приказ ЦБ о проведении операций 
на рынке. сам приказ в принципе был открытым, но там каким-то 
чудесным образом оказалось ещё и приложение к нему, устанавли-
вающее лимиты операций для конкретных сотрудников Центро-
банка. условно говоря, «Андрей Козлов — 5 млн рублей, Констан-
тин Корищенко — 1 млн рублей и т. д.». словом, обычные лимиты, 
устанавливаемые в рамках риск-менеджмента. Причём посколь-
ку рынок ГКо только зарождался, то на самом деле объёмы этих 
лимитов были фактически взяты с потолка. но по той же причи-
не незрелости рынка они произвели страшный фурор и долго ещё 
ходили легенды, что существуют какие-то отдельные ГКо для со-
трудников ЦБ. достаточно сказать, что даже представитель мо-
сковской биржи, которому сибиряки предъявили данный список, 
поначалу просто опешил и пообещал выяснить, где продают «спе-
циальные» бумаги.

Биржа предоставляла участникам торгов только один телефон, посред-
ством которого клиенты непосредственно или через лиц из соответствующих 
подразделений организации, выполняющей дилерские функции на местах, 
могли передавать свои поручения. в условиях небольшого числа клиентов 
такой механизм работал более или менее нормально. однако по мере роста 
числа клиентов возможности информирования всех проявлявших интерес 
к торгам о складывающихся на них ценах и приёма заявок через один те-
лефон на бирже стали ограничены.
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	 а л е К с е е в 	М . 	Ю. 	Первое время таким трейдером от межкомбан-
ка довелось быть мне. на торги меня сопровождал степан томля-
нович. тогда даже с относительно небольшими суммами на движе-
ние рынка можно было оказывать значительное влияние. часто мы 
располагали самыми крупными объёмами денежных средств сре-
ди остальных участников. в такие дни Андрей Андреевич Козлов, 
которому заранее докладывали о размере сумм, которые мы пере-
водили для участия в торгах, просил нас не вести себя, как слон 
в посудной лавке. Порой среди дилеров проносилось нечто сродни 
выражению «в небе Покрышкин».

следует отметить, что при подготовке к запуску рынка ГКо, Банк Рос-
сии несколько раз рассылал руководителям ведущих банков приглашение 
стать дилерами. но тогда на это приглашение откликнулись немногие, и 
Банк России не испытывал проблем с определением круга первых участни-
ков рынка: в их число попали практически все желающие. однако сразу по-
сле того, как рынок стал функционировать, число желающих принять в нём 
участие резко возросло, и новым кандидатам в дилеры пришлось ждать не-
сколько месяцев, прежде чем они смогли самостоятельно включиться в тор-
ги по ГКо, ведь число торговых мест в зале ммвБ было ограничено.

Ко з лов 	а . 	а .  запомнилась также история появления аббревиатур ГКо и 
оФз. сначала «гэкаошки» назывались государственными краткосрочными 
бескупонными именными облигациями, сокращённо — ГКБио. сначала 
потерялась буква «и», затем — «Б». осталось ГКо. очень долго это сокра-
щение путали с Государственным комитетом обороны и всячески подтру-

дирекция ммвБ. сидят: в. А. Шабина, А. в. захаров. стоят слева направо: А. н. мамонтов, 
с. с. Харитонов, А. м. сарчев, л. е. спицын, м. А. лауфер, 1994 г.
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нивали по этому поводу над нами. с оФз ещё ярче. их решили назвать 
облигациями республиканского займа, то есть оРз. я сразу представил за-
головок в «Koммepcaнт-Daily»: «Рынок гособлигаций подхватил оРз». на-
звание бумаг поменяли. на оФз.1

Разработанные Банком России правила бухгалтерского и аналитическо-
го учёта операций на рынке ГКо вполне позволяли первое время осущест-
влять ведение этого учёта вручную. однако уже сразу после начала торгов 
дилеры столкнулись с проблемой большого объёма бухгалтерской работы, 
связанной с ежедневным оформлением четырёх видов журналов учёта всех 
совершённых на рынке операций. Первоначально для бухгалтерских и ана-
литических вычислений участники рынка использовали в качестве про-
граммного продукта электронные таблицы (главным образом систему Excel 
for Windows). в условиях, когда на рынке обращался всего один выпуск, тор-
ги велись два раза в неделю, объём клиентских заявок был крайне незначи-
телен, а ликвидность рынка невелика, электронные таблицы были вполне 
адекватным инструментом расчётов. однако за несколько первых месяцев 
с появлением новых выпусков, расширением круга инвесторов и повыше-
нием ликвидности рынка объём операций возрос настолько, что полуавто-
матическая система вычислений бухгалтерских и аналитических данных 
начала давать у многих участников рынка сбои: участились ошибки, порой 
приводящие к досадным последствиям.

начальная неразбериха породила брокерский фольклор. встречаются 
в нём истории про сотрудников Андрея Андреевича из Банка России.

Над ляпами этих серьёзных людей потешался иногда весь рынок. Один из дилеров рас-

сказал историю о том, как дилер ЦБ хотел перехитрить остальных участников торгов: 

«Тогда ещё не было удалённых рабочих мест и все аккредитованные дилеры сидели 

вместе в большом зале на Зубовском бульваре. Однажды на моих глазах произошла 

следующая история. В системе начали появляться заявки выше номинала. У ГКО но-

минал был равен 100 рублям. Выше номинала они торговаться в принципе не могут, 

так как это означает отрицательную доходность, то есть убыточную позицию по бу-

маге. Представьте недоумение рынка, когда начинают появляться заявки на покупку 

по цене выше номинала ГКО с датой погашения через день. Сперва мы заподозри-

ли какой-то подвох, потом подумали-подумали и начали продавать тем, кто так рас-

щедрился. Моё рабочее место находилось тогда недалеко от деска, где сидели ди-

леры ЦБ. Сижу и слышу, как они шушукаются. Разговор примерно следующий: «Ты 

что делаешь, дурачьё?» — «А что? Всё равно их погасят». Из этого диалога мне стало 

ясно, что «хитрый» замысел дилера был банальной ошибкой по незнанию. Он просто 

не догадывался, что приносит себе же убыток. Видимо, у них была задача выкупить 

какую-то долю выпуска перед погашением, но они немного перестарались».

Довольно распространёнными на заре рынка были и ситуации, когда трейдеры пута-

ли один выпуск с другим и продавали ГКО по цене существенно ниже или выше ры-

1 ГКо. интервью Козлова // Коммерсантъ. 15.05.1998.
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ночной. Антон Суховерко: «Я, наверное, был первым, кто совершил такую ошибку. 

Во время первого аукциона мы ничего не купили. Во втором решили поучаствовать. 

И тут я путаю выпуски и выставляю заявку на покупку ГКО второго выпуска по цене 

первого выпуска, которые стоили дороже. Более того, потом пытался даже сам се-

бе продать, но не успел. Коллеги опередили».

Ольга Кочева. Долговые истории // Коммерсантъ. 22.05.2008.

По этой причине спустя несколько месяцев после запуска рынка уси-
лия многих дилеров на рынке ГКо были сосредоточены на автоматизации 
системы бухгалтерского учёта.

в первый период эксплуатации системы (1993-й — первая половина 1994 
года) рабочие места участников торгов были установлены только в торговом 
зале ммвБ, однако система была изначально рассчитана на подключение 
к ней удалённых рабочих мест и организацию удалённых торговых площа-
док, подсоединённых к центральному звену системы с использованием се-
тей передачи данных. Первые участники рынка не испытывали больших 
проблем с привлечением клиентов — круг дилеров был крайне узок, и но-
вые желающие вложить свои средства в ГКо были вынуждены выбирать 
из достаточно ограниченного числа участников. 

После первого аукциона в течение одной недели вторичные торги не про-
водились, потом их стали организовывать через день.

в 1993 году, в самом начале работы рынка, аукционы по размещению новых 
выпусков государственных ценных бумаг проводились один раз в месяц и в об-
ращении находилось одновременно не более трёх выпусков 3-месячных ГКо. 

в августе 1993 года завершился первый сложный этап развития рынка 
ГКо — именно тогда произошло первое погашение облигаций. все участ-

торговый зал управления срочных операций ммвБ, 1994 г.
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ники очень нервничали: боялись, что государство, как у нас в стране уже 
бывало, не рассчитается. но всё обошлось и прошло без проблем. Поэтому 
первое погашение стало очень большим событием на рынке. 

в октябре 1993 года формально допустили к торгам ГКо частных лиц. 
Правда, в то время мало кто обратил внимание на то, что, по сути, населе-
ние не может торговать облигациями — банки-дилеры не хотели работать 
с небольшими суммами.

А. А. Козлов был, безусловно, одним из самых креативных государствен-
ных служащих, однако он всегда внимательно следил, чтобы контроль Цен-
трального банка не ослабевал. однажды это на себе проверил будущий прези-
дент национальной фондовой ассоциации (нФА), тогда дилер мост-Банка.

	 во л Ков 	К . 	а . 	После первых же месяцев работы у меня появилось 
ощущение, что рынок с такими объёмами долго не протянет. Первые 
размещённые объёмы были смешными — 1–3 млрд рублей. у трей-
деров задача тоже была не из лёгких. Каждый раз на размещении 
очередного выпуска нам приходилось мучиться двойной проблемой: 
с одной стороны, не поставить высоких цен, с другой стороны, не про-
лететь мимо аукциона. ситуация осложнялась тем, что инфляция 
была бешеной и проценты на выделяемые банком под аукцион и не-
задействованные деньги также были высокими. у меня появилось 
ощущение, что нам надо сформировать что-то вроде клуба, в кото-
ром мы могли бы собираться и обсуждать проб лемы. я начал про-
двигать эту идею среди дилеров других банков. в результате слухи 
дошли до Банка России. А тогда рынок только-только складывался, 
и Центробанку совсем не хотелось получить организованную мас-
су участников, которые бы действовали в своих интересах. в общем, 
меня заподозрили в том, что я занимаюсь противоправными дей-
ствиями. Андрей Андреевич Козлов с большим подозрением отнёс-
ся к моей инициативе. однажды сижу торгую и слышу, как по систе-
ме громкой связи объявляют примерно следующее: «По имеющейся 
информации, коллега из мост-Банка занимается организацией мо-
нопольной группы. При повторе подобных попыток он будет изгнан 
из числа трейдеров, а у банка будет отобрана дилерская лицензия». 
сейчас смешно, но тогда мороз по коже пробежал. Парадокс в том, 
что всего через два года идея создания саморегулируемой органи-
зации нФА зародилась именно у Андрея Козлова, который и обра-
тился ко мне с предложением возглавить ассоциацию.

второй этап развития системы ГКо-офз

в 1994 году начался очередной этап развития рынка ГКо. 
в начале февраля 1994 года Центробанк разрешил покупать ГКо ино-

странным инвесторам, но не более 10 % от общего объёма эмиссии со специ-
альных счетов в коммерческих банках. 
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Первым шагом на пути создания единого биржевого пространства стала 
замена 30 марта 1994 года первоначальной версии торговой системы, разра-
ботанной компанией «Програмбанк», на торговую систему нового поколения. 
сбор заявок перестал проводиться в бумажной форме. они стали вводиться 
непосредственно в электронную торговую систему. всё это позволило в корот-
кие сроки (в течение двух недель) увеличить количество официальных диле-
ров на рынке с 28 до 56 и дало возможность министерству финансов России 
нарастить менее чем за полгода объём эмиссии ГКо почти в 10 раз. После это-
го наиболее крупные клиенты ряда дилеров сами стали участниками рынка, 
что несколько обострило конкуренцию за привлечение инвесторов.

К о з лов 	 а . 	а .  за один год объёмы продаж выросли в 400 (!) раз. 17 мая 
1994 года очередной аукцион по продаже ГКо со сроком погашения в три 
месяца дал рекордные результаты. всего на торги минфином России бы-
ло выставлено ценных бумаг на общую сумму в 400 млрд рублей, и прак-
тически все они были распроданы. ещё в мае 1993 года на продажу было 
выставлено только облигаций на 860 млн рублей. 

в обращении тогда уже находилось бумаг на 950 млрд рублей. это по-
зволило Андрею Козлову назвать этот проект самым успешным за всю исто-
рию экономических реформ в России. 

доходность по последним выпускам колебалась на уровне 200 % годо-
вых, а надёжность такого вложения средств была гораздо выше, чем в дру-
гих секторах финансового рынка.

	 а л е К с е е в 	 М . 	Ю. 	в 1994 году межкомбанк начал получать су-
щественные регулярные доходы от инвестиций в ГКо. эффектив-
ность этих инвестиций была высокой. доходности в 300, 400, 500, 
1000 % годовых были не редкостью. мы привлекли на обслужива-
ние ряд клиентов. например, межкомбанк обслуживал на рынке 
ГКо небольшую брокерскую компанию «ниКойл».

старожилы рынка вспоминают время, когда, купив на аукционе какой-
либо из первых выпусков ГКо, его можно было продать на следующий день 
с доходностью 2000–3000 % годовых и даже, продержав облигации в порт-
феле 2–3 недели, сделать на них 600–700 % годовых. Разрыв между сред-
нерыночной стоимостью привлечённых ресурсов и доходностью на рынке 
ГКо в первые периоды существования рынка был фантастически велик и 
зачастую существенно превышал 100 % годовых. даже с учётом высокой ин-
фляции реальные доходы участников рынка ГКо оставались весьма зна-
чительными.

27 сентября 1994 года постановлением правительства были утвержде-
ны основные условия выпусков ГКо. 

успех в распространении 3-месячных облигаций подвиг министерство 
финансов на выпуск и более долгосрочных ценных бумаг — 6-месячных 
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облигаций. торги по ним в 1994 году велись ещё нерегулярно, но Андрей 
Козлов пообещал с июня аукционы по таким ГКо проводить ежемесячно, 
а торги на вторичном рынке краткосрочных облигаций начать проводить 
не еженедельно, а каждый день. 

в отличие от 1993 года, когда годовая инфляция достигала 800 % и 
наиболь шей популярностью пользовались самые «короткие», 3-месячные, 
ГКо, в 1994 году ситуация стала более стабильной, инфляция упала до 200 %, 
27 % рынка ГКо составили уже 6-месячные облигации. 

у минфина и ЦБ была задача увеличить сроки заимствования. осе-
нью 2004 года была размещена первая серия годовых облигаций. они про-
давались на трёх аукционах и, хотя доходность по ним составляла 450 % 
годовых, спрос на них был невелик, и доля этих облигаций в общей сумме 
реализованных ГКо составила только 2 %. эксперимент минфина оказал-
ся неудачным.

ещё меньший успех имели облигации государственного валютного зай-
ма на срок 10 и 15 лет. 

ГКо ещё не играли ключевую роль в экономике России. Хотя в первом 
полугодии 1994 года на них приходилось уже 70 % оборота всех российских 
финансовых бирж, в общей структуре государ ственного внутреннего долга 
ГКо составляли к концу 1994 года только 12 %.

Переломный момент на рынке ГКо-офз — 1995 год

Именно 1995 год стал переломным в бюджетной политике России. Принятый бюд-

жет впервые предполагал финансирование дефицита за счёт международных за-

ймов и эмиссий государственных ценных бумаг. На долю последних пришлось 32 

трлн руб. Под государственными ценными бумагами подразумевались прежде 

всего ГКО. 

С 1995 года Банк России стал широко применять операции купли-продажи ГКО и ОФЗ 

и для воздействия на объём денежной массы и уровень процентных ставок меж-

банковского рынка. ГКО стали первыми государственными ценными бумагами, ко-

торые широко принимались Банком России в качестве залога при предоставлении 

ломбардных кредитов.

Важный этап развития рынка ГКО был следствием «чёрного вторника» (11 октября 

1994 года на бирже резко упал курса рубля). После него на ММВБ приехала боль-

шая группа руководителей во главе с премьер-министром В. С. Черномырдиным и 

его замом А. Б. Чубайсом. Что, безусловно, пошло на пользу рынку государствен-

ных бумаг. В том же году было проведено переоснащение биржевой компьютерной 

системы. Она стала соответствовать лучшим зарубежным образцам. 

Иногда дилерам самим приходилось осаждать излишне любопытных представите-

лей власти. Игорь Полостяной, в прошлом дилер банка «Санкт-Петербург», а сейчас 

начальник департамента операций на финансовых рынках НОМОС-банка, запомнил 

визит в зал на Зубовском бульваре в 1994 году премьер-министра Виктора Черно-

мырдина: «Его водили-водили по залу от монитора к монитору. У него был очень за-

интересованный вид, и вот в какой-то момент он проявил повышенную любознатель-
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ность и прямо полез в экран к одному трейдеру. Его тут же осекли, дав понять, что-

бы не лез под руку. Здесь же торгуют госдолгом!»

Ольга Кочева. Долговые истории // Коммерсантъ. 22.05.2008.

с установкой во второй половине 1994 года первой группы удалённых 
рабочих мест в помещениях управления ценных бумаг Банка России на-
чался второй этап эксплуатации системы. этот этап характеризовался бы-
стрым развёртыванием широкой сети удалённых рабочих мест, подключён-
ных к системе в помещениях банков и брокерских фирм, расположенных 
в москве. Преимущества этого новшества были очевидны. вместо торгово-
го места в зале биржи для одного сотрудника мы могли получить доступ 
к операциям с нескольких мест. выход на торги из офиса был удобен в пла-
не организации взаимодействия с клиентами и принятия внутренних ре-
шений. тогда у банков полностью отпала необходимость присылать своих 
представителей в торговый зал ммвБ.

Первые удалённые торговые терминалы 4 ноября 1994 года установил 
межкомбанк. на подключение удалённых терминалов межкомбанку по-
надобилось чуть более трёх месяцев. 

новая технология открыла огромные возможности для развития вне-
биржевого рынка не только ГКо, но и других ценных бумаг.

	 а л е К с е е в 	М . 	Ю. 	в 1994 году мы в дилинговом зале межкомбан-
ка обеспечили прокладку волоконно-оптической связи и установ-
ку в офисе первых в истории рынка удалённых терминалов. до сих 
пор расцениваю как серьёзное для своего времени достижение этот 
шаг в организации торговли государственными бумагами, обеспе-
чивший нам лидерство на рынке. со 2 ноября через 5 терминалов, 
установленных в офисе банка и объединённых в сеть, можно было 
вести операции одновременно с разными видами бумаг.

Кстати, тогда выяснилось, что банкам-дилерам было крайне невыгод-
но привлекать на рынок ГКо собственную клиентуру, так как клиентские 
вложения в ГКо уменьшали относительно дешёвую пассивную базу ком-
мерческих банков и сокращали их собственные возможности сверхдоход-
ных инвестиций.

в 1995 году интерес к ГКо вырос. только за январь и февраль в об-
ращение поступило больше облигаций, чем за весь 1994 год. средняя 
доходность по ним упала до 100 % (в 1994 году поднималась до 450 % го-
довых), ведь снизился и уровень инфляции. А всего за 1995 год объём рын-
ка государственных ценных бумаг ГКо и оФз достиг 76,6 трлн рублей 
(в 1994 году — 10,6 трлн рублей). за счёт их продажи правительство по-
лучило около 27,5 трлн рублей (5,6 трлн рублей в 1994 году), что позволи-
ло покрыть около половины дефицита федерального бюджета (в 1994 го-
ду — около 10 %).
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наиболее тяжёлым месяцем в 1995 году был январь, когда возникший 
ажиотаж на валютном рынке способствовал оттоку средств с рынка ГКо, из-
за чего доходность по этим бумагам, рассчитанная по эффективной ставке, 
достигала 400 % годовых. 

13 марта 1995 года можно было купить 6-месячные ГКо с погашением 
13 сентября за 53,74 % от номинала, что соответствует доходу 86 % в сКв за 
полгода (без учёта налоговых льгот)! за счёт открытия региональных пло-
щадок Банком России и минфином планировалось упростить доступ на ры-
нок ГКо региональных структур, соответственно, повысить спрос на обли-
гации и снизить доходность.

К о з лов 	 а . 	а .  удалось достичь успеха и ещё на одном важном направ-
лении — на рынке ГКо. если раньше ГКо размещались под высокую до-
ходность, то теперь эта доходность неуклонно снижается. для 6-месячных 
траншей она составляет около 170 % годовых. для сравнения: доходность 
по самым лучшим инвестиционным проектам колеблется в пределах от 
50 до 100 %. дальнейшее, думаю, ясно: как только доходность спекулятив-
ных операций с валютой и ГКо приблизится к этим пределам при сохра-
нении тенденции дальнейшего падения, начнётся конкуренция между 
долгосрочными инвестиционными проектами и краткосрочными финан-
совыми инструментами рублёвого рынка.1

14 июня 1995 года на ммвБ состоялся первый аукцион купонных обли-
гаций федерального займа (оФз) министерства финансов. доходность по 

1 Российские предприятия. Андрей Козлов, заместитель председателя Центробанка РФ // де-
ловой мир. 15.06.1995.

н. в. егоров и А. А. Козлов, 1995 г.
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ним составила 94,07 % годовых. в России появился ещё один сектор рынка 
государственных ценных бумаг, а абстрактное прежде понятие «стричь ку-
поны» приобрело конкретный смысл.

15 июня 1995 года Приказом Банка России № 02–125 было утвержде-
но По ложение «об обслуживании и обращении выпусков государственных 
краткосрочных облигаций», определявшее правила регулирования рынка 
ГКо. Кстати, согласно инструкции Банка России «о нормативах достаточ-
ного капитала», риски по ГКо тогда принимались равными нулю. и Цен-
тральный банк рекомендовал банкам, имеющим большие обязательства 
перед населением, существенную часть своих денег вкладывать в ГКо как 
наиболее ликвидные ценные бумаги.

доход по ГКо получался только за счёт того, что эти ценные бумаги прода-
вались ниже номинала, а погашались по номиналу. облигации федерального 
займа, помимо этого, имели ещё и купонный доход, выплачиваемый раз в квар-
тал. ставка купонного дохода изменялась в зависимости от ситуации на рынке. 
если учесть, что новые облигации продавались дешевле номинала, то средняя 
их доходность составила 97,12 %. отличались оФз от других государственных 
ценных бумаг и тем, что срок их обращения впервые превышал один год.

Андрей Козлов тогда высказал мнение, что в скором будущем аббревиатура 
оФз станет одной из самых распространённых на нашем финансовом рынке. 
его предсказание сбылось — название прижилось. однако главная цель вы-
полнена не была: первичные торги оФз, как и 6-месячных бумаг, были если 
не убыточными, то практически не приносили прибыли. не были выполнены 
и планы минфина и ЦБ по реструктуризации (удлинению среднего срока по-
гашения) госдолга, оформленного в виде ГКо-оФз. средние сроки погашения 
госдолга в 1995 году изменились слишком незначительно — с 50 до 67 дней.

в 1995 году на рынке ГКо работало около 80 банков, имеющих статус 
официальных дилеров ГКо. трейдеры этих банков непосредственно участво-
вали в торгах — либо находясь в зале ммвБ, либо делая заявки и получая 
информацию с удалённого терминала, находящегося в помещении банка.

остальные участники финансового рынка — банки, инвестиционные 
компании, физические лица — имели право участвовать в торгах по ГКо 
только через одного из официальных дилеров.

Константина Корищенко удивляют непрофессиональные разговоры о том, что ГКО 

является пирамидой. <…> Г-н Корищенко считает ГКО обычной системой рефинан-

сирования, столь же необходимой для финансовой системы, как любая функцио-

нальная система в организме человека.

Пистолет, говорит Константин Корищенко, сам по себе ни хорош, ни плох — всё за-

висит от того, в чьих руках он находится. Если применяемую систему рефинансирова-

ния используют в целях личной наживы и обмана вкладчиков — это плохо, если в ин-

тересах государства — хорошо.

Олег Милюков. Эксперты спорят, банки работают, дело стоит //  

Биржевые ведомости. 05.04.1995.
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организация торговли ГКо заслуживала самой высокой оценки. Про-
ведение торгов на одной площадке — ммвБ — позволяло осуществлять 
сделки по единым правилам, обеспечивало оперативность информации и 
удобство расчётов. 

в 1995 году был запланирован выпуск неких особых бумаг для физиче-
ских лиц с доходностью, «тесно привязанной к доходности ГКо». осущест-
влено это было только в 1998 году.

за два года было проведено 60 аукционов, выпущено ГКо на 57 трлн 
руб лей, из которых 40 трлн было погашено. в бюджет государства направ-
лено 12 трлн рублей чистой прибыли. дневной оборот вторичного рынка 
в 1995 году составил 500 млрд рублей, а в мае превысил 1 трлн. начинался 
проект с 24 дилеров, в 1995 году их стало 70.

минфину РФ, действительно, удалось тогда осуществить неинфляци-
онное покрытие бюджетного дефицита за счёт развёртывания операций 
с ГКо и другими государственными ценными бумагами, правда, за счёт 
беспрецедентного роста внутреннего долга. Андрей Козлов заявлял, что 
минфин и Центробанк держат ситуацию на финансовом рынке под кон-
тролем.

Хотя уже тогда вызывало тревогу, что если минфину удастся оттянуть 
под свои бумаги основную массу денежных ресурсов, в том числе и деньги 
населения, то мало что останется коммерческим банкам, институциональ-
ным инвесторам (фондам), а главное — потенциальным эмитентам из чис-
ла акционированных предприятий. их акциям не под силу конкурировать 
с ценными бумагами минфина, более привлекательны из-за более высокой 
доходности. Кто будет покупать эти акции, неясно.

в августе 1995 года произошёл обвал рынка межбанковского кредито-
вания. Государственные бумаги и валюта оказались для участников рынка 
практически единственными источниками ликвидности. Благодаря ГКо 
банковская система России смогла выжить и преодолеть кризис. 

К о з лов 	 а . 	а .  Кризис на рынке межбанковских кредитов и установ-
ленный валютный коридор вынудили банки искать спасения в активи-
зации операций с государственными облигациями. минфин и ЦБ это 
оценили и предприняли ряд мер для оптимизации структуры внутрен-
него долга.
Функцию регулятора кредитно-денежной политики ГКо пока выполняют 
не особенно хорошо. Более успешна их роль в качестве источника финан-
сирования бюджетного дефицита.
Региональные торги ГКо, к которым минфин планировал приступить 
в начале 1994 года, начались в октябре текущего. Реанимирована и идея 
привлечения на рынок облигаций средств частных лиц и иностранных 
инвесторов.
облигации государственного сберегательного займа, едва появившись на 
рынке, имеют все шансы перехватить у ГКо пальму первенства. в этом 
заинтересован и минфин.
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межбанковский финансовый дом провёл опрос среди активных участни-
ков рынка ГКо. Банки в целом ГКо довольны.1

осенью 1995 года начальник департамента макроэкономической поли-
тики минфина РФ о. в. вьюгин в качестве члена правительственной комис-
сии по экономической реформе подготовил доклад по оценке рисков роста 
государственных заимствований посредством выпуска ГКо. 

	 в ьЮГ и н 	о. 	в . 	смоделировав рынок, мы хотели установить при-
мерное время возможного дефолта, либо появления очень высо-
кой инфляции — другой альтернативы, я уверен, у нас не было — 
в случае, если характер бюджетной политики изменить не удастся. 
этой точкой, по нашим расчётам, оказался конец 1998 года. я вы-
ступил перед комиссией с докладом, показывал графики и проде-
монстрировал проведённый нами анализ. Помнится, когда я за-
кончил доклад, А. Б. чубайс после тягостного молчания сказал: «ну, 
вы нас порадовали!» однако приближались президентские выбо-
ры (назначенные на июль 1996 года), и задача их финансового обе-
спечения (необходимо было погасить задолженность по пенсиям, 
по заработной плате и т. п.) была приоритетной. так что решение 
проблемы возможного дефолта отложили до лучших времён. тем 
более что налоги тогда как следует не собирались, в экономике бы-
ло засилье зачётов и бартера, так что рынок ГКо был вторым по 
значимости источником живых денег для бюджета. соответствен-

1 Коммерсантъ (москва). 17.10.1995.

заседание биржевого совета ммвБ. слева направо: А. А. Козлов, А. в. захаров, с. П. лыков, 
К. н. Корищенко, 1995 г.
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но, нужны были всё новые и новые инвесторы, а не выводы нашей 
комиссии. 

особенно трудным для рынка ГКо оказался декабрь, на который при-
шлись злополучные залоговые аукционы.

К о з лов 	а . 	а .  если бы аукционы были распределены в течение года, они 
прошли бы незаметно для рынка госбумаг. но поскольку «выполнение аук-
ционного плана» пришлось на декабрь 1995 года, мы стали свидетелями 
лихорадочных действий банков сначала по продаже госбумаг и перечис-
лению средств на залоговые счета, а затем обратной покупки бумаг не по-
бедившими в аукционе участниками. с другой стороны, для государства 
складывалась ситуация, когда оно перекладывало деньги из одного кар-
мана в другой: росла цена заимствований на рынке ГКо, и одновременно 
те же самые деньги оно получало через приватизацию.

Период высокой доходности на рынке ГКо-оФз в конце 1995 года и пер-
вой половине 1996 года дал возможность многим банкам менее болезненно 
пережить трудности, связанные с естественным падением прибыльности 
основных операций в период значительного снижения уровня инфляции. 
По состоянию на середину 1996 года около 900 банков (из почти 2000 бан-
ков) имели в своём портфеле ГКо и оФз. наличие налоговых льгот по го-
сударственным ценным бумагам позволяло банкам в той или иной степени 
оптимизировать свои доходы и налоговые отчисления.

тем не менее А. А. Козлов назвал успех рынка государственных ценных 
бумаг в 1995 году «просто грандиозным». в частности, он отметил запуск 
в этом году оФз и осз (облигаций сберегательного займа), предназначен-
ных для населения.

К о з лов 	а . 	а .  Причиной такого успеха явилось непрерывное развитие этого 
сегмента рынка. Была единая идея, и был единый план, была команда людей, 
которая всё это делала. я имею в виду и Центральный банк, и минфин. у нас 
бывают дискуссии, но они сводятся к поиску оптимальных рабочих решений.
вместе с тем масштабность рынка госбумаг накладывает огромную ответ-
ственность на его организаторов. его объёмы на сегодняшний день дости-
гают уже 75 трлн рублей. 30 трлн поступило в бюджет.
у нас возникла идея связать рынок ГКо с рынком осз через депозитарий, 
который будет иметь сертификат. обсуждаемая схема призвана связать со-
временную безбумажную технологию с бумажной технологией обращения, 
создать прецедент построения системы, сочетающей то и другое, нормали-
зовать обращение самих сертификатов, помочь созданию оптового рынка. 
Помимо прочего, реализация плана выхода осз на торговые площадки 
госбумаг должна позитивно отразиться на процессе ценообразования.1

1 елена маковская. Банкиры и биржевики о рынке госзаимствований // эксперт. 09.01.1996.
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в конце 1995 года темпы инфляции были зафиксированы примерно на 
уровне 4,5 % в месяц, а в бюджет 1996 года были заложены темпы инфля-
ции 1,9 % в месяц.

Политические баталии и ГКо

Когда в России началась кампания по выборам президента, Б. н. ельци-
ну, имеющему чрезвычайно низкий рейтинг, необходимо было срочно най-
ти деньги на выборы, да и создать наилучший социальный фон для повы-
шения своей популярности. и для этого погасить все долги по заработной 
плате, пенсиям и другим выплатам. А также поддержать дотационные ре-
гионы, выделить деньги для оборонки и т. д. тем более что залоговые аук-
ционы, судя по всему, проводились не для пополнения казны. 

Курс в январе 1996 года составлял 4718 рублей за доллар. 
в марте 1996 года произошло падение на рынке оФз. их массовый сброс 

привёл к скачку доходности — до 340 % годовых. А 1-й выпуск оФз проде-
монстрировал вообще немыслимую величину доходности — 1183 % годовых! 
дилеры, работающие с госбумагами, прокомментировали эти события, ска-
зав, что игра с оФз становится похожей на забавы с бумагами ммм. Прог-
нозировать их котировки — занятие чрезвычайно неблагодарное: срок по-
гашения этих бумаг наступал только через два года.

	 д у Би н и н 	с . 	К . 	По мере приближения выборов проблемы нарас-
тали в геометрической прогрессии. Правительство не хотело ссо-
риться с налогоплательщиками, поэтому не слишком строго отно-
силось к сбору налогов. но одновременно правительство давило на 
ЦБ, пытаясь получить деньги для бюджета. не зная, что ждёт Рос-
сию в будущем, многие имеющие средства россияне пытались пе-
ред выборами перевести рубли в доллары. экономика столкнулась 
с избытком денег, которые выплеснулись на валютный рынок. ва-
лютные интервенции за второй квартал 1996 года составили около 
3 млрд долларов. мы почувствовали, что теряем контроль над де-
нежной сферой. наконец правительство потребовало от нас пере-
числить в бюджет 10 трлн рублей в счёт прибыли ЦБ. но это были 
уже эмиссионные деньги. Понятно, что с их помощью мы бы толь-
ко подкачали инфляцию. 

Кризис наступил в мае — июне 1996 года в преддверии президентских 
выборов1, когда рынок ГКо стал одновременно и источником проблем, и спо-
собом их решения. тогда получила широкое распространение практика вы-
дачи минфином России налоговых освобождений, что стало формой «про-
едания» будущих доходов. только за первый квартал 1996 года Госналог-
службой было принято от налогоплательщиков налоговых освобождений 

1 они прошли в июне 1996 года. — Прим. автора.
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на сумму 16 трлн рублей, которые, очевидно, были потрачены минфином 
в 1995 году и не были отражены в бюджете этого года.

	 зл а Т К ис 	 Б . 	и . 	в первую половину 1996 года практически 50 % 
всех расходов на зарплату работников бюджетной сферы было вы-
плачено за счёт госзаимствований. Какой выбор тогда стоял перед 
политическими властями страны? либо обеспечить стабильность 
политической системы, политического устройства государства, ещё 
молодого, ещё некрепкого, либо попытаться спасти стабильность 
денежно-кредитной финансовой системы. Государство пошло по 
первому пути и использовало государственный кредит как залож-
ника, как жертву политических решений. задолженность зарплат 
учителям, врачам в некоторых регионах составляла полтора года. 
давайте представим себе, что государство не привлекло бы тогда 
108 млрд рублей (за полгода) за счёт размещения ГКо-оФз на фи-
нансовом рынке и не профинансировало бы расходы по зарплате. 
наше поколение, скорее всего, жило бы при другом политическом 
строе, при другой финансовой системе.
но руководители государства продолжали наращивать объём за-
имствований. и продолжали расходовать эти деньги на затыкание 
дыр в бюджете. Реальная экономика не развивалась, налоговые по-
ступления не росли, занимать становилось всё труднее и дороже. 
свою роль здесь сыграла негативная мировая конъюнктура, стои-
мость нефти упала до 7 долларов за баррель. 

Была принята и массированная выдача за счёт федерального бюдже-
та налоговых отсрочек и налоговых кредитов различным предприятиям и 
регионам в текущем году. использовались и другие способы опустошения 
государственного бюджета в целях повышения популярности действующей 
президентской власти.

снижение доходности на рынке внутреннего госдолга в середине 1996 го-
да стало назревшей необходимостью. оно произошло 17 июня, после первого 
тура выборов. После окончательной победы Б. н. ельцина доходность сни-
зилась ещё.

	 зл а Т К ис 	 Б . 	и . 	д еньгам было просто некуда деться — это было 
понятно. это были избыточные деньги при полном отсутствии на 
них спроса в других секторах экономики. это был удачный момент 
для минфина, чтобы реструктурировать долг, «удлинить» его. в ре-
зультате при резком снижении доходности во втором полугодии мы 
взяли на рынке ГКо ничуть не меньше денег, чем в первом. мы 
имеем сейчас возможность привлекать больше денег, но по более 
низким ценам. нам не требуется для этого повышать доходность.
но большой радости этот факт не вызывает. деньгам некуда боль-
ше деться — это очень плохо. никто из нас не может сказать с боль-
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шой долей уверенности, почём нам бы давали деньги в долг, если бы 
можно было их вложить ещё куда-то. лет 15 назад, когда появился 
первый «москвич», АзлК был флагманом производства. они жили 
без конкуренции. и называлась их торговая политика очень про-
сто: «и так возьмут». По любой цене, любого качества. до чего это 
довело? до полного банкротства, они стоят уже два года.
я больше всего боюсь, что то же самое произойдёт с нашим рын-
ком. он работает в неадекватной среде. Почему нам важно, чтобы 
ФКЦБ быстрее разработала стандарты, инфраструктуру для рын-
ка корпоративных бумаг? да потому что это даст возможность это-
му рынку наконец появиться и составить конкуренцию рынку гос-
бумаг. Поэтому мы помогаем москве, санкт-Петербургу и другим 
городам создавать нормальные рынки своих муниципальных зай-
мов. нам жизненно необходимы конкуренты! иначе мы не сможем 
понять, какая же должна быть доходность1.

В августе регуляторами рынка — Федеральной комиссией по ценным бумагам и 

Центробанком РФ — была разработана единая концепция развития отечественно-

го фондового рынка. Сделано это было по причине того, что: 

доходность, которую могли получать владельцы ГКО-ОФЗ в то время с учётом вве-

дённого наклонного валютного коридора, было очень дорогим удовольствием для 

бюджета (более чем под 50 % в валюте);

столь высокая доходность гособлигаций (под государственные гарантии) практически 

делала неинтересными долгосрочные инвестиции в реальный сектор экономики;

1 мой принцип: «Глаза стращают, а руки делают» // Рынок ценных бумаг. 02.04.1997.

слева направо стоят: А. Б. чубайс, А. в. захаров, в. с. черномырдин, н. в. егоров, 
А. м. осенмук. ммвБ, 11 ноября 1994 г.
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столь высокая доходность заставляла коммерческие банки выдавать рублёвые кре-

диты производственникам под соответствующие высокие проценты, не позволяю-

щие предприятиям работать с разумной рентабельностью;

финансирование внутреннего госдолга через ГКО, ОФЗ и другие госбумаги косвен-

но вело к уменьшению налогооблагаемой базы в силу льготного налогообложения 

гособлигаций;

наконец, наличие столь выгодного рынка ГКО-ОФЗ, не стимулировало коммерческие 

структуры равноценным образом развивать рынок корпоративных ценных бумаг.

Александр Баранов. Понижение доходности ГКО — дело архиважное //  

Вечерняя Москва. 14.08.1996.

К о з лов 	а . 	а .  Колебания доходности в 1996 году были вызваны исключи-
тельно политическими причинами — выборами президента. во II кварта-
ле 1996 года резко упали налоговые поступления. Рынок ГКо фактически 
принял удар на себя, закрывая огромную дыру в бюджете. Кроме того, сто-
ял вопрос о компенсации вкладов сбербанка, о выплате пенсий, зарплаты 
и т. д. основную тяжесть решения этих проблем вынес на себе рынок госу-
дарственных ценных бумаг. я могу сказать больше: нынешний политиче-
ский строй своим существованием в значительной степени обязан рынку 
ГКо. этот рынок профинансировал расходы государства и правительства 
в самый сложный период и позволил правительству выполнить значитель-
ную часть своих обещаний. с июля 1996 года ситуация резко изменилась. 
Перспективы стали ясны, и доходность начала снижаться.
я считаю, что снижение доходности ГКо — необходимое, но недостаточное 
условие для того, чтобы деньги из финансового сектора поступили в реаль-
ное производство. снижение доходности — это только 1 ⁄10 того, что нужно 
сделать, чтобы «процесс пошёл». для решения этой проблемы и прави-
тельство должно принять меры по экономической стабилизации, и ФКЦБ 
должна сделать шаги по созданию инфраструктуры рынка корпоративных 
ценных бумаг, чтобы были защищены права инвесторов и т. д. Централь-
ный банк и минфин свою часть работы выполнили — доходность по ГКо 
снижена. это было для нас болезненно, но цель достигнута. теперь ФКЦБ 
должна подхватить эстафету1.

Первый ваучерный банк оказался наиболее изобретательным — он 
предложил клиентам новый вид вклада — «Президентский» приуроченный 
к президентским выборам. Каждому клиенту, сделавшему вклад и правиль-
но предсказавшему фамилию будущего Президента РФ, банк обещал уве-
личить процент по вкладу в 5 раз.

Ко з лов 	а . 	а .  накал политических страстей всегда влияет на конъюнкту-
ру рынка, заставляет правительство напрягаться. это неизбежно влияет 

1 Козлов А. А. наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
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на обстановку на рынке. Когда нет единого мнения по вопросам государ-
ственного значения, когда нельзя осмысленно проводить политику, растёт 
неуверенность субъектов рынка, возникает угроза непредсказуемости в эко-
номической ситуации в России. что касается нас, то мы ощущаем все эти 
процессы как общий накал обстановки на рынке. наши банки-дилеры на-
чинают лихорадочно то покупать бумаги, то продавать их, метаться.

По мнению г-на Козлова, «выборы, как это ни странно, не оказывают макроэконо-

мического влияния на рынок». Но уже в следующую минуту Андрей Козлов, по на-

шему мнению, сделал заявление, противоречащее предыдущему. Он признал, что 

в последнее время «существенно вырос психоз рынка». Зампред ЦБ рассказал о 

том, что опрошенные им дилеры объясняли нарастающую неустойчивость рынка 

ГКО тем, что «вся страна волнуется — вот и мы тоже». Между тем, по мнению г-на 

Козлова, никаких оснований для подобного психоза у дилеров нет. Правда, это за-

явление Козлова выглядит по меньшей мере спорным. 

Михаил Голубев. Открылся Международный банковский конгресс //  

Коммерсантъ-Daily. 05.06.1996.

Перед самыми выборами ГКо с трудом уступали за 215 %. неделю спустя 
их уже охотно сдавали за 130 %. в июле они свалились до 80 %, хотя ещё че-
рез неделю подпрыгнули до 94 %. в октябре Центробанк позволил им упасть 
в среднем до 80 %. добро пожаловать на российский рынок национальных 
правительственных долговых обязательств, получивших за рубежом коло-
ритное прозвище «гекко», под которым подразумевается либо противное на 
вид опасное животное, либо персона, действия которой непредсказуемы и 
в лучшем случае неприятны. 

выступление А. А. Козлова. владивосток, 1996 г.
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К о з лов 	а . 	а .  Разные виды финансовых инструментов всегда конкуриру-
ют за ограниченный объём финансовых ресурсов и государственные ценные 
бумаги являются в некотором смысле конкурентами корпоративных бумаг. 
но я бы хотел поставить вопрос жёстко: а с чем конкурировать? Где бумаги, 
которые могут привлечь инвесторов, хотя бы тех, которые уже вкладываются 
в рынок ГКо, объём которого вчера превысил 200 трлн руб. по номиналу?
Ругать ГКо за неразвитость рынка корпоративных бумаг — это непра-
вильно. надо ругать рынок корпоративных бумаг за его отставание от ГКо. 
в отличие от безупречных ГКо, именно корпоративные проекты, создан-
ные к тому же при явном попустительстве некоторой части чиновников, 
могут вызвать подозрения.1 

доходность госбумаг всё-таки в конце 1996 года удалось снизить. Реаль-
ный уровень аукционной доходности 10-месячных облигаций опустился до 
беспрецедентного показателя 1,5 % в месяц (около 20 % годовых). основным 
источником падения стал массированный приток на рынок средств ино-
странных инвесторов.

К о з лов 	а . 	а .  слухи о возможном крахе к осени нынешнего года рынка го-
сударственных краткосрочных облигаций (ГКо) и последующем банковском 
кризисе не имеют никаких реальных оснований. нынешнее состояние рынка 
ГКо — великолепное. в целях его дополнительной устойчивости предполагает-
ся к осени понизить ставку доходности по ГКо с нынешних 67–70 %, до 50 %.2 

1 Юлия латынина. экономика наклеек // сегодня. 03.10.1996.
2 ведь мы играем не из-за денег, а только б вечность проводить... // деньги. 14.07.1996.

А. А. Хандруев, К. д. лубенченко, н. Ю. иванова, в. в. Рудько-селиванов, А. А. Козлов. 
владивосток, 1996 г.
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тем не менее рынку ГКо в популярной финансовой мифологии в то вре-
мя твёрдо определили роль вампира, отсасывающего финансовые потоки 
из нежного тела экономики. Андрею Андреевичу, видимо, отводили роль 
графа дракулы.

А тем временем опытом России интересуются соседи. в июне 1996 года 
А. А. Козлов ездил в Баку, где консультировал Правительство Азербайджа-
на по поводу выпуска их государственных ценных бумаг.

Допуск нерезидентов на рынок ГКо

в начале февраля 1994 года Центробанк дал разрешение иностранным 
инвесторам покупать ГКо, но не более 10 % от общего объёма эмиссии и толь-
ко со специальных счетов в коммерческих банках. Работать подобным обра-
зом было не очень удобно. западной компании требовалось перевести валю-
ту на счета, конвертировать её, а уже затем на рубли покупать облигации. 
К тому же не допускалась репатриация валюты, полученной за счёт обрат-
ной конвертации заработанной рублёвой прибыли. в результате, по оцен-
кам Центрального банка, на долю иностранцев даже в 1995 году приходи-
лось не более 0,5 % от общего оборота торгов ГКо.

в конце 1994 года начали вести разговоры о свободной продаже ГКо 
иностранным инвесторам. По свидетельству замначальника департамен-
та ценных бумаг минфина марины чекуровой, сотрудники министерства 
оценивали возможный объём внешней эмиссии ГКо как в несколько раз 
превосходящий объём внутренних эмиссий. После чеченских событий пер-
спективы этого плана стали туманными, однако небезнадёжными. Рассчи-
тывали, что в случае успеха зарубежные инвестиционные фонды просадят 
валютную доходность ГКо до вполне приемлемых для них 15–25 %, что бу-
дет соответствовать рублёвой доходности около 40–60 %.

в 1995 году аналитики зафиксировали быстрый рост вложений в ГКо 
финансовых компаний, тесно сотрудничавших с западными партнёрами. не-
которые зарубежные инвестиционные компании и банки использовали для 
этих операций зарегистрированные в России дочерние структуры. Было яс-
но, что конечные покупатели бумаг — нерезиденты. изгонять иностранцев 
с рынка ГКо, тем более перед президентскими выборами, никто не решился. 
в этой ситуации Банк России предпочёл не перекрывать для нерезидентов 
возможности вложений, а создать систему контроля и ограничений.

	 д у Би н и н 	с . 	К . 	Большим спросом пользовались услуги объеди-
нённой финансовой группы (оФГ), банков и финансовых компа-
ний Гусинского, национального резервного банка и многих дру-
гих. они использовали валюту, предоставленную иностранными 
партнёрами, но принимали на себя риски изменения курса рубля. 
нерезиденты были заинтересованы в высокой доходности опера-
ций с ГКо, но охотно делились ею с теми российскими участника-
ми сделок, которые брали на себя курсовые риски. 
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19 июня 1995 года в лондоне прошёл масштабный семинар «Россий-
ские государственные краткосрочные облигации», который затем был про-
должен в нью-йорке. семинар носил исключительно информационный 
характер, его целью было повысить интерес к российским государствен-
ным бумагам. инициатором проведения семинара стали Центробанк РФ 
и организация при правительства сША Financial Services Volunteer Corps. 
в качестве спонсоров выступили компании Salomon Brothers, Merrill Lynch 
и Goldman Sachs. уже одно это говорило о достаточно высоком уровне се-
минара.

от Центрального банка РФ участвовали: Андрей Козлов; замначальни-
ка управления ценных бумаг Константин Корищенко; ведущий экономист 
управления ценных бумаг михаил Кузнецов; ведущий эксперт управления 
ценных бумаг екатерина дёмушкина. от министерства финансов РФ: за-
меститель министра Андрей Казьмин; руководитель департамента ценных 
бумаг и финансового рынка Белла златкис. от ммвБ: президент Александр 
захаров; начальник пресс-службы биржи вадим егоров. от онэКсим Бан-
ка: вице-президент михаил Алексеев.

Андрей Козлов заявил на семинаре, что в качестве первого шага ЦБ 
готов увеличить квоту западных инвесторов при инвестициях в государ-
ственные краткосрочные ценные бумаги до 20 %, которая в тот момент бы-
ла ограничена 10 % от общей суммы вложений. он также не исключил, что 
нерезидентам разрешат работать на рынке ГКо за пределами России, не 
регистрируясь в ней в качестве юридического лица, и инвестировать сред-
ства в гособлигации со счетов типа «и». При работе с этими счетами нерези-
денты имели возможность конвертировать рублёвую прибыль от операций 
с ГКо и репат риировать выручку. до этого работа с ГКо предполагала ис-
пользование иностранными инвесторами счетов типа «т», которые не пред-
усматривали конвертацию и репатриацию.

После этого в Центральном банке была создана комиссия по иностран-
ным инвестициям. её председателем был назначен А. А. Козлов. одной из 
задач комиссии стало улучшение порядка прохождения денежных средств 
в Россию и из России и устранение чисто технологических трудностей на 
пути зарубежных инвесторов. в частности, комиссия выступила инициато-
ром подписания соглашения, заключённого между ЦБ и межбанковским 
кредитным союзом (мКс), согласно которому мКс взяло на себя функции 
расчётного центра на рынке ГКо. мКс, учреждённый несколькими круп-
ными банками, среди которых онэКсим Банк, тоКобанк и др., фактиче-
ски взял на себя роль одного из главных посредников при проведении ино-
странными инвесторами операций на рынке ГКо.

	 д у Би н и н 	 с . 	К . 	идею привлечения иностранцев к рынку ГКо 
принесли в ЦБ представители бывших совзагранбанков. Презен-
товал её в Банке России председатель евробанка Ю. в. Пономарёв. 
вместе с А. А. мовчаном. Пришли они первоначально в А. А. Коз-
лову и с. в. Алексашенко.
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вначале следовало оценить, будет ли схема работать, какие при 
этом появляются риски. После этой стадии началось обсуждение 
технологии проведения операций и пилотная адаптация её на 
практике.
особых дискуссий не было, все понимали, что вся эта деятельность 
в сфере ответственности минфина. и после того, как удалось убе-
дить Б. и. златкис, имевшую опасения по поводу валютных рисков, 
снять которые до конца было невозможно, процесс был запущен.
в первое время пытались ограничивать объёмы доступа иностран-
цев на рынок ГКо и доходность облигаций, но вскоре на нас на-
давил мвФ, возмутившийся, что мы не даём системе развиваться 
свободно (в первую очередь с точки зрения доходности).
После первых успешных опытов схема была представлена прессе.
вначале это был бизнес евробанка (Париж), но вскоре сориентиро-
вались и другие банки, легко нашедшие западных партнёров для 
проведения аналогичных операций.

эта тема обсуждалась 11 сентября, когда Андрей Козлов в неформаль-
ной обстановке за чашкой чая встретился с группой российских и иностран-
ных журналистов. чаепитие руководителей ЦБ и журналистов стало совер-
шенно новым явлением в жизни Банка России.

на рынке заговорили, что эти амбициозные планы могут повлечь не-
ожиданные для эмитента последствия. Прежде всего краткосрочные ин-
струменты не совсем подходят для длительных консервативных вложений, 
к которым тяготеет большинство солидных западных институтов. Поэто-
му на рынок придут не инвесторы, а спекулянты, надеющиеся на быстрые 

вице-президент евробанка (Париж) А. А. мовчан, президент банка «еврофинанс» 
в. м. столяренко, с. в. Алексашенко, президент евробанка (Париж) Ю. в. Пономарёв, 

А. А. Козлов. москва, 1996 г.
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сверхприбыли. для них момент действительно благоприятный — доходность 
облигаций летом 1995 года колебалась от 100 до 120 % годовых в рублях. 
введение валютного коридора означала, что примерно такую же прибыль 
можно получить и в долларах. однако потенциальная валютная доходность 
в 100 % годовых у любого серьёзного западного инвестора вызывает по мень-
шей мере сомнение в способности эмитента выполнить свои обязательства. 
Подобный уровень рентабельности операций, как это ни странно, способен 
вызвать неприятие основной массой инвесторов предлагаемых им активов. 
нельзя забывать и о том, что на мировых рынках российские долговые обя-
зательства имели чуть ли не наивысший коэффициент риска.

Расчёт на то, что западные покупатели снизят доходность ГКо до 
15–20 % (как у валютных облигаций минфина, на рынке которых доми-
нируют иностранные дилеры), не всеми принимался. Российские банки 
(которым оставалось 80 % рынка) не давали доходности опуститься ниже 
определённого критического уровня, диктуемого инфляционными ожи-
даниями. 

многие эксперты писали, что было бы разумнее начать с размещения 
займов, ориентированных исключительно на зарубежных инвесторов (по 
типу обращающихся еврооблигаций внешэкономбанка сссР). эти обли-
гации могли бы быть средне- и долгосрочными, иметь выгодный для госу-
дарства уровень доходности и т. д.

стагнация денежного спроса на ГКо вынудила ЦБ и минфин обратить-
ся к последним двум незадействованным источникам денежных средств — 
населению и нерезидентам. в конце января 1996 года была разработана схе-
ма, которая позволяла чётко фиксировать вложения нерезидентов в ГКо, 
ограничивать свободу их выхода через заключение обязательных срочных 
контрактов с Банком России, ограничивать доходы нерезидентов, гаранти-
ровать определённый минимум долларовой доходности их вложений.

совет директоров ЦБ в январе 1996 года принял решение о допуске не-
резидентов на рынок ГКо-оФз сверх ранее установленного официально-
го лимита в 10 %.

таким образом, Банком России было принято решение превратить «се-
рые» схемы работы на этом рынке во вполне респектабельные, «белые». схе-
ма была предложена Банку России росзагранбанком Eurobank и банком «ев-
рофинанс» — дочерней структурой Eurobank в России. По этой схеме в банке 
«еврофинанс» для парижского Eurobank и его клиентов открывался новый, 
более жёстко контролируемый вид счетов типа «с», предназначенных спе-
циально для операций на рынке ГКо.

По словам Андрея Козлова, Банк России не собирался устанавливать 
новые ограничения на участие нерезидентов.

	 К о р ищ ен Ко 	 К . 	 н . 	именно тогда мы поняли, что являемся ча-
стью международного рынка, так как в этот момент спасением ГКо 
стали иностранные деньги. именно они помогли удержать рынок 
в более-менее спокойном состоянии. этих денег было относитель-
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но немного, но их всё же хватило для того, чтобы уменьшить пани-
ку, испытываемую российскими инвесторами.
ситуация довольно странная: казалось бы, российские инвесторы 
должны лучше знать свой рынок, не делать столь пессимистичных 
прогнозов, а в результате не оказываться в проигрыше. ведь ино-
странные инвесторы смотрели на рынок «издалека» и едва ли мог-
ли адекватно оценивать ситуацию. всё это говорит о том, что наши 
инвесторы имеют опыт работы только внутри страны, а западные — 
и мировой опыт. Поэтому они знают примерные сценарии развития 
событий на финансовых рынках в предкризисных состояниях.
есть такая электронная игра: волк бегает по экрану и ловит в кор-
зину куриные яйца. А они падают на него всё быстрее и быстрее. 
и со всех сторон! весной — летом 1996 года я сильно напоминал 
электронного волка — слишком уж много падало на рынок ГКо 
неадекватных реакций участников. А наши ресурсы были огра-
ничены.

в результате доходность ГКо для иностранных инвесторов в 1996 году 
не превышала 25 % годовых.

	 си Т н и н 	а . 	в . 	в какой-то момент стало ясно, что проект ГКо позво-
ляет допущенным людям получать законные доходы. закона об ин-
сайде ведь тогда не было! Когда таких людей стало достаточно много, 
встал вопрос: где черта отсечения. К 1996 году стало ясно, что внутри 
страны произошло насыщение пирамиды, новые средства привлекать 
стало всё труднее, заговорили о допуске иностранцев на рынок ГКо. 
вначале планировали ограничить их участие суммой 200 млн долла-

А. в. захаров, н. в. егоров, м. Ю. Алексеев, лондон, 1995 г.
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ров, то есть величиной резервов ЦБ в высоколиквидной форме. точ-
ками входа сделали совзагранбанки, дав тем самым «дочкам» Банка 
России возможность заработать и повысить кредитный рейтинг. но 
вскоре началось сильное давление, призывающее отойти от всех огра-
ничений, которое Козлов, конечно, не мог сдержать.

строя систему ГКо, Андрей как большой профессионал понимал, что 
в условиях высокой инфляции, неопределённых рисков привлечь средства 
очень сложно. Продать длинные бумаги невозможно, надо ориентировать-
ся на короткие. 

	 Х а н д р у е в 	 а . 	а . 	в отличие от с. К. дубинина и с. в. Алексашен-
ко, т. в. Парамонова это понимала. в частности, поэтому в 1995 го-
ду и произошло сближение Андрея Андреевича с татьяной влади-
мировной.
мы с Парамоновой были против поспешного разрешения нерези-
дентам работать на рынке ГКо, понимая, что это придётся делать, 
но не на условиях утверждённых дубининым, а точнее, Алекса-
шенко. Козлов их тоже не поддержал.

7 февраля на первичном аукционе впервые были применены новые пра-
вила участия в торгах иностранных инвесторов. тогда западные финансовые 
институты направили на покупку 3-месячных облигаций 120 млрд руб лей 
при максимально возможном объёме — 500 млрд. А. А. Козлов в этом исто-
рическом событии не участвовал, так как находился в отпуске.

А вот на следующем аукционе 21 февраля, несмотря на то что минфин 
установил чрезвычайно низкую для полугодовых облигаций доходность — по 
средневзвешенной цене 59,03 % годовых, был приобретён практически весь вы-
пуск — 6,9587 трлн из 7 трлн рублей (по номиналу). По словам А. А. Козлова, 

«...в ближайшее время круг генеральных агентов будет расширяться только 
за счёт дочерних учреждений Центробанка (росзагранбанков). это связа-
но с наличием большого числа доверительных моментов при обкатке схе-
мы, которые проще решать именно с дочерними банками».1

19 июля 1996 года совет директоров Центрального банка на своём за-
седании утвердил новую схему допуска нерезидентов на рынок внутренне-
го госдолга.

идея создания счетов «с» — специальных счетов для нерезидентов, рабо-
тающих с ГКо, — была реализована Банком России совместно с компанией 
«еврофинанс». договорная база готовилась западными юристами. в резуль-
тате клиентам был предложен полностью готовый и очень нужный рынку 

1 Андрей Григорьев. иностранцы и сбербанк обеспечили ажиотажный спрос на гособлига-
ции // сегодня. 22.02.1996.
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продукт. и на первом этапе функционирования счетов «с» (февраль — ав-
густ 1996 года) около 85 % потока иностранных инвестиций в российские 
госбумаги шло через «еврофинанс». 

Принципиальное отличие новой схемы состояло в использовании кур-
сового регулирования для ограничения доходности нерезидентов. изъятие 
сверхдоходов от операций с гособлигациями стало происходить не в лоб, а 
через установление Центробанком и уполномоченными им банками специ-
альных валютных курсов. с формальной точки зрения нерезиденты смогли 
присутствовать на рынке на тех же условиях, что и российские инвесторы. 
нерезидентам разрешено было открывать счета типа «с» в крупных россий-
ских банках и применять их для покупки рублей, которые, в свою очередь, 
можно будет использовать для приобретения ГКо, оФз. 

однако такая схема не давала нерезидентам возможности активно спе-
кулировать на вторичном рынке (до этого времени они были обязаны дер-
жать ценные бумаги до погашения). Процесс получения рублей для таких 
операций и затем их конвертации в валюту был сопряжён с дополнитель-
ными издержками.

общий объём участия нерезидентов регулировался через лимиты по по-
купке иностранной валюты у нерезидентов. заключение форвардной сделки 
на покупку валюты осталось обязательным условием, однако нерезиденты 
получили возможность заключать опционный контракт и отказываться от 
его исполнения в том случае, если не хотели уводить деньги с рынка. сохра-
нив требование форвардных сделок, Центробанк мог регулировать интен-
сивность оттока капитала и не допускать резкой дестабилизации рынка.

К о з лов 	 а . 	а .  Раньше нерезиденты могли приобретать облигации толь-
ко на аукционе, и Центральный банк осуществлял жёсткий контроль за 
каждой операцией. сейчас они могут распоряжаться вырученными руб-
лями точно так же, как и российские инвесторы. Купля-продажа ГКо те-
перь свободна, но купля-продажа валюты производится с некоторыми 
ограничениями.1

новые правила начали действовать с 15 августа 1996 года. тогда прак-
тически все ограничения на участие нерезидентов, по крайней мере на вто-
ричном рынке ГКо, были отменены. 

А. А. Козлов пообещал тогда же строже следить за теневыми путями вло-
жений в ГКо. на тот момент они составляли около 8–10 % всего рынка (около 
3 трлн долларов). легальное же присутствие нерезидентов на рынке гособли-
гаций составляло чуть больше 11 трлн рублей, или 6,8–6,9 % всей эмиссии.

К о з ло в 	 а . 	а .  они у нас на заметке. у нас достаточно обширная нео-
фициальная информация о том, кто, чего и сколько. все попытки купить 

1 Александр Губский. иностранцы пока не спешат вкладывать деньги в ГКо // Карьера-
Капитал. 21.08.1996.
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ГКо в обход схемы ЦБ будут выжигаться калёным железом. сейчас мы 
видим добрую волю, и надеюсь, что до жёстких мер не дойдёт. мы не бу-
дем ломать уже действующие инвестиционные схемы и дадим возмож-
ность спокойно их завершить при условии, что не будет попыток продол-
жить эту практику.
в случае чего, осенью мы накажем тех посредников, которые пойдут на по-
воду у слишком ретивых своих клиентов и согласятся на нелегальные схе-
мы. но, разумеется, мы не станем наказывать иностранных инвесторов. 
ответ будут держать только наши, отечественные нарушители1.

в итоге в 1996 году иностранные инвесторы, по словам А. А. Козлова, 
путём приобретения государственных ценных бумаг в первой половине 
1996 года вложили в экономику России 2 млрд долларов, в во второй поло-
вине ещё 3,4 млрд.

закат проекта ГКо

в России с 1993 по 1996 год на рынке появились 6-месячные и годовые 
выпуски ГКо, а также оФз с различными сроками погашения. По состоя-
нию на конец лета 1996 года в обращении на рынке ГКо-оФз одновремен-
но находилось более 30 различных выпусков государственных облигаций. 
Аукционы проводились на регулярной основе — по два в неделю.

но в 1996 году становится понятно то, что рынок ГКо всё больше начи-
нает представлять из себя гигантскую пирамиду, поддержание которой об-
ходится государству слишком дорого: уровень доходов бюджета явно не со-
ответствовал размерам государственных заимствований. 

Министерство финансов чуть было не организовало настоящий переворот на фи-

нансовых рынках. Замминистра Олег Вьюгин сообщил о надвигающемся долговом 

кризисе: «Проблема внутреннего долга РФ не в размере, а в стоимости обслужива-

ния, поскольку реальный процент доходности по ценным бумагам существенно вы-

ше, чем реальный рост экономики. Последний вообще отсутствует, а доходность по 

ценным бумагам высокая. Государство движется к долговому кризису, то есть к си-

туации, когда внутренних сбережений недостаточно для покрытия внутреннего дол-

га. Уже в декабре 1998 года можно говорить о долговом кризисе». По сообщению 

агентства Reuter, эти тезисы г-н Вьюгин огласил, выступая на совещании по пробле-

мам финансового рынка. 

Андрей Григорьев. Минфин припугнул страну долговым кризисом // Сегодня. 19.12.1996.

Первый опасный симптом проявился ещё в последние месяцы 1995 года. 
выручка бюджета от эмиссии ГКо сократилась, несмотря на рост объёмов 

1 Андрей Григорьев. нерезидентам дают 19 % годовых не меньше чем на 3 месяца // сегодня. 
26.07.1996
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реализации бумаг. в течение нескольких недель доходов от размещения но-
вых серий ГКо не хватало на погашение предыдущих серий. дефицит при-
шлось покрывать за счёт других доходов бюджета.

	 д у Би н и н 	с . 	К . 	самым печальным было то, что острота ситуации 
не снизилась и после выборов. Правительство так и не смогло проя-
вить политическую волю и, в частности, наладить сбор налогов. это 
потребовало от ЦБ соответствующей стратегии. К сожалению, вы-
строить её так, чтобы избежать кризиса 1998 года, не удалось.

После выборов доходность по ГКо в 1996 году начала снижаться: в сен-
тябре она достигла 80 %, в ноябре — 60 %, наконец, в декабре — 30 %. объ-
ёмы же размещения новых серий при этом не уменьшились, и доходы от 
ГКо составили в 1996 году 40 % всех доходов бюджета, то есть почти 60 трлн 
руб лей. 

среди наиболее драматических для министерства финансов России пе-
риодов деятельности на рынке ГКо-оФз в тот год был, безусловно, пери-
од с марта по июнь, когда в условиях сокращения уровня инфляции до 2 % 
в марте и 1,2 % в июне внутренние заимствования обходились Правитель-
ству России в 7–8 % в месяц.

Отсутствие «экспоненциального роста» рынка ГКО связано вовсе не с доброй волей 

государства-должника, а с тем, что «пылесос ГКО» уже высосал все имевшиеся сво-

бодные денежные ресурсы.

Напрашивается вопрос: сколько пирамид может построить государство, ведь тео-

ретически Минфин может до бесконечности замещать одну пирамиду другой, из-

бегая краха всей конструкции?

А. А. Козлов награждает Б. и. златкис знаком «5 лет ГКо». москва. май, 1998 г.
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Любопытно в этой связи, как сформулировал эту проблему <...> один из известней-

ших российских экономистов: «Сомнений в том, что ГКО-ОФЗ — это пирамида, нет. 

Вопрос состоит всего лишь в том, какой высоты пирамиду может построить государ-

ство? Возможности государства — неизмеримо большие, чем у частного эмитента, 

однако слишком высокая пирамида приведёт к катастрофе». Новый председатель ЦБ 

Сергей Дубинин более чем оптимистичен в отношении перспектив рынка ГКО, кото-

рый, по его мнению, «абсолютно надёжен и непотопляем», поскольку в отличие от 

сооружения г-на Мавроди государство имеет возможность печатать деньги.

Рустам Нарзикулов. ГКО — это пирамида или как? // Сегодня. 06.02.1996.

тем временем в игру втягивались всё новые участники. если раньше бу-
маги покупали в основном банки и инвестиционные компании, то в 1996 го-
ду значительно расширили своё участие в работе с ГКо-оФз пенсионные и 
страховые фонды, чековые и паевые инвестиционные фонды, промышлен-
ные предприятия.

много было и совсем неожиданных и экзотичных покупателей. Боль-
шую часть своих средств в ГКо вложила даже созданная ФКЦБ органи-
зация по защите прав обма нутых вкладчиков, выплачивавшая небольшие 
компенсации вкладчикам обанкротившихся частных финансовых пирамид. 
По словам Б. е. немцова, институт экономики переходного периода, во гла-
ве которого стоял е. т. Гайдар, в ГКо вложил все свои деньги. нижегород-
ский банк «Гарантия», возглавляемый тогда будущим премьером с. в. Ки-
риенко, также держал значительные активы в ГКо. 

в первые годы размещения ГКо минимальный размер покупки на бирже 
бумаг ГКо (1 млн рублей) был слишком велик для частных инвесторов. но 
в июне 1996 года эта сумма стала равна уже только 200 долларам и не могла 
никого испугать. тем более не была она преградой для серьёзных игроков. 
учитывая, что до 1999 года использование инсайдерской информации не 
было юридически наказуемо, ничего не сдерживало большинство из них.

экс-советник Президента России А. н. илларионов заявил, в частности, 
в своём интервью: «совершенно ненормально, когда на рынке ГКо играли 
Гайдар, Алексашенко, Кох и другие инсайдеры». с. в. Алексашенко, прочи-
тав это, подал иск в таганский суд г. москвы, но суд оставил иск без удовлет-
ворения.

упоминал в своём интервью илларионов и чубайса. А «новая газета» 
ранее проводила расследования по поводу доходов А. Б. чубайса, что при-
несли ему бумаги ГКо. и выяснила, что в начале 1996 года он взял в банке 
«сБс-Агро» беспроцентный кредит в 1 млн долларов и дал поручение бан-
ку на все эти деньги приобрести облигации ГКо. через 6 месяцев облига-
ции были погашены, а банку возвращён кредит. Прибыль составила около 
300 тыс. долларов.

илларионов отмечал, что «у егора тимуровича и Анатолия Борисовича 
были все возможности, чтобы документально опровергнуть эту информацию 
и защитить свою репутацию. однако ни на одно приглашение прийти в Ко-
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миссию совета Федерации по расследованию кризиса они не ответили. из 
всех государственных чиновников и экспертов, которых эта комиссия при-
глашала, они оказались единственными, кто туда не пришёл».1

возможно, не остался в стороне от этих занятий и Андрей Андреевич, 
но он не был в первых рядах участников игры.

власти категорически не хотели видеть проблемы на рынке ГКо-оФз 
и не соглашались с очевидностью: государство строило финансовую пира-
миду.

	 д у Би н и н 	 с . 	К . 	После выборов 1996 года заместителем предсе-
дателя правительства, отвечавшим за экономический блок, стал 
владимир Потанин. на одном из совещаний, которое проводил 
Председатель Правительства РФ в. с. черномырдин, слово от мин-
фина попросил о. в. вьюгин и стал объяснять ситуацию с налогами. 
во время этого откровенного выступления Потанин, сидевший ря-
дом со мной, спросил: «сергей, если я правильно понимаю вьюги-
на, то получается, что мы уже вообще не можем тратить из бюдже-
та ни копейки ни на что, кроме обслуживания долга. и даже на это 
всё равно денег не хватает». я ему подтвердил: «ты всё правильно 
понял. если мы срочно не примём меры, то именно так оно и будет. 
Пирамида ГКо катастрофически растёт, и ничем хорошим дело не 
кончится». Поэтому когда после августа 1998 года нас упрекали, 
что мы не предвидели и не чувствовали катастрофы, которая гро-
зила стране из-за ГКо, то это абсолютно не соответствует истине.

в своём выступлении о. в. вьюгин с предельной чёткостью обозначил 
тенденцию и обрисовал перспективу на два года вперёд. После этого всем 
стало понятно, куда идём и когда может «случиться страшное».

тем временем рынок ГКо занял в России место безальтернативного не-
когда валютного рынка. от операций с ГКо Банк России получил в 1997 го-
ду доход в 5,7 трлн рублей, что составляло 30 % от всех доходов главного бан-
ка страны.

10 февраля 1997 года был введён 15-процентный налог на доходы по го-
сударственным ценным бумагам.

в стране сохранялась хронически низкая собираемость налогов, и мин-
фин был вынужден прибегать к массированным займам на рынке, что не-
избежно влекло за собой повышение доходности бумаг и повышение инте-
реса к ним.

К о з лов 	 а . 	а .  снижение доходности ГКо длилось девять месяцев. мы 
знали, что это болезненный процесс для банков, и не допустили резкого па-
дения доходности. Большинство банков уже закончили переходный пери-

1 Андрей илларионов: «Реформы 90-х в России провели во благо номенклатуры!» // Комсо-
мольская правда. 12.02.2012.
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од и смогли устоять. По ряду выпусков доходность ниже инфляции. А бан-
ки живы и здоровы, потому что им дали время. Конечно, сегодня многим 
из них трудно.
что нужно делать банкам? они должны реально посмотреть на свою про-
мышленную клиентуру, оценить, кому они могут давать кредиты. нуж-
но заняться нормальными проектами. не только инвестиционными, но 
и проектами кредитования текущего товарооборота. Рано пока говорить 
о долгосрочных инвестициях. Пусть начнётся хотя бы краткосрочное кре-
дитование оборотных средств. Предприятия начнут оживать, пойдёт про-
цесс накопления. и тогда года через два можно будет говорить о нормаль-
ных инвестициях.
но уже сейчас банки должны начать работать со своей промышленной кли-
ентурой по подготовке к эмиссиям. это работа профессиональных инве-
стиционных консультантов. это нормальная работа банков.1

Андрею Андреевичу Козлову долго приспоминали слова, сказанные им 
в 1997 году. на вопрос, не считает ли рынок ГКо перевёрнутой пирамидой, 
которая рано или поздно обязательно рухнет, он ответил: «это не пирами-
да, это колонна». и заверил, что сооружение это крайне крепкое и ничего 
с ним не случится.

А аргументировал своё заявление Андрей Андреевич ещё в начале 
1996 года в своём письме в газету «Бизнес-сегодня».

К о з лов 	 а . 	а .  что касается «выкачивания» средств государством, то на 
участие банков в рынке ГКо можно взглянуть с другой стороны. Коммер-
ческие банки зарабатывают прибыль на рынке государственных ценных 
бумаг и вполне могут её капитализировать и с её помощью увеличить ка-
питал (если под этим понимается объём собственных средств). так что 
скорее происходит накопление банковского капитала для дальнейших 
прямых инвестиционных операций, среднесрочного и долгосрочного кре-
дитования.
очень важным во всей этой ситуации является размер бюджетного дефи-
цита, который планируется правительством и утверждается Государствен-
ной думой в законе Российской Федерации о бюджете. объём дефицита и 
источники его покрытия, установленные законодательным путём, — вот 
что играет решающую роль, а вовсе не злая или добрая воля тех, кто име-
ет со стороны государства непосредственное отношение к рынку ГКо-оФз. 
необходимо понимать, что есть причина, а что — следствие. эти бумаги — 
только инструменты с определёнными рыночными характеристиками. чем 
больше дефицитность бюджета, тем сильнее перераспределение финансо-
вых потоков в пользу краткосрочного финансового рынка.
...нигде, ни в договоре между Банком России и министерством финан-
сов, ни в Положении об обращении ГКо и оФз, — вообще ни в каком 

1 Козлов А. А. наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
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официальном документе не сказано, что погашение выходящих из обра-
щения выпусков осуществляется путём размещения новых. если рынок 
допускает подобную процедуру, то почему нельзя этим воспользовать-
ся? Поэтому в формальном смысле рынок пирамидой не является, кста-
ти, не подпадая ни под схему ценовой пирамиды (типа построения мав-
роди), ни под схему лотереи-пирамиды с геометрическим ростом числа 
участников.
...Принципиально о каком-либо подобии «пирамидальности» можно было 
бы говорить только тогда, когда на протяжении длительного времени наб-
людались бы одновременно экспоненциальный рост дефлированного объё-
ма и последовательное повышение реальных ставок для обеспечения при-
влекательности бумаг и вовлечения всё новых и новых средств участников 
на поддержание «конструкции». но этого же не происходит!

Позже, в октябре 1996 года, на заседании Правительства москвы он вер-
нулся к вопросу о признаках пирамид на финансовом рынке.

К о з лов 	а . 	а .  допустим, для финансирования 3-летнего проекта нам не-
обходимо эмитировать три выпуска годовых бумаг. если это более выгод-
но, чем эмитировать сразу 3-летние облигации, то почему это пирамида? 
элементы рефинансирования — это не пирамида, это нормальное финан-
совое планирование. наша задача — привлечь инвестиционные ресурсы 
на максимально выгодных условиях. всё зависит от уровня процентных 
ставок и динамики их изменения. Поэтому мы не разделяем чисто субъ-
ективное мнение о пирамидальности займов, а руководствуемся здравым 
смыслом и экономической целесообразностью.
в ближайшее время мы планируем выпускать займы только трёх типов — 
еврооблигации, сберегательный заём для населения и облигации внутрен-
него займа для юридических лиц. но это не значит, что на этом работа бу-
дет остановлена. в настоящее время проводится серьёзная работа с рядом 
западных инвестиционных институтов, специализирующихся на россий-
ском фондовом рынке, по выпуску рассчитанных на консервативных ин-
весторов «длинных» долговых обязательств. в этом смысле мы стараемся 
удлинить долговой портфель, но, несмотря на это, будут эмитироваться и 
«короткие» выпуски, позволяющие решать локальные задачи финансово-
го планирования.

роль нерезидентов в судьбе рынка ГКо в период его заката

4 апреля 1997 года совет директоров Банка России утвердил новую про-
грамму поэтапной либерализации порядка инвестирования средств нере-
зидентов на рынке ГКо-оФз. 

в первой половине 1997 года приток иностранного капитала на россий-
ский финансовый рынок продолжался. Банк России стал накапливать ва-
лютные резервы, экономика насыщалась деньгами, уровень процентных 
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ставок снижался (до 20 % годовых к осени 1997 года), региональные власти, 
банки и отдельные предприятия смогли выйти на международные финан-
совые рынки и привлечь недорогие кредитные ресурсы. 

доля иностранных инвесторов на рынке ГКо-оФз в тот момент, по сло-
вам А. А. Козлова, составляла около 15 %, и, хотя она никогда не «зашкали-
вала» за 50 %, в дальнейшем заговорили о мексиканском синдроме.

впрочем, Андрей Андреевич думал о нём ещё в 1995 году.

К о з лов 	 а . 	а .  мы стремимся улучшить условия для прихода иностран-
ного капитала в Россию, но, памятуя о мексиканском синдроме, делаем 
это весьма осторожно.1

также для того, чтобы не допустить мексиканскую беду, Козлов считал, 
что надо сделать так, чтобы российскими ценными бумагами брокеры тор-
говали в России, а не за рубежом. 

К о з лов 	 а . 	а .  с точки зрения обычного брокера, который обслуживает 
иностранцев, да, конечно, из-за дурного российского законодательства и 
практики лучше, чтобы российскими бумагами торговали в лондоне или 
нью-йорке. но в этом случае мы получим аргентинский или мексикан-
ский вариант: их бумаги выпускаются для торговли в нью-йорке, и мекси-
канские брокерские конторы там же и работают. и в России в этом случае 
своего рынка не будет, как его не стало в мексике. знаменитый мексикан-
ский кризис был вызван, в частности, тем, что мексиканские ценные бума-
ги были деноминированы не в мексиканской валюте, а в долларах сША. 
мы хотим, чтобы рынок был здесь. если рынок ценных бумаг уйдёт в Аме-
рику, он уже не вернётся.2

М е к с и к а н с к и й  с и н д р о М .  В 1991 году правительство Мексики провело либера-

лизацию режима допуска иностранных инвесторов на внутренний финансовый ры-

нок, что привело к активному притоку иностранного капитала. Однако обострение 

политической ситуации в стране в начале 1994 года привело к падению доверия ино-

странных инвесторов к вложениям в мексиканскую экономику. Иностранцы (доля уча-

стия которых составляла тогда около 40 %) начали постепенно изымать свои деньги 

с мексиканского рынка, что привело к отрицательному сальдо по счетам движения 

капиталов. А когда правительство Мексики объявило о скором окончании золото-

валютных резервов, начался массовый уход нерезидентов. В результате мексикан-

ская экономика была сильно подорвана. 20 декабря 1994 года правительство Мек-

сики провело девальвацию песо, а США выделили $40 млрд для стабилизации курса 

национальной валюты Мексики. Именно эти последствия неограниченного допуска 

1 никита Кириченко, Александр Привалов, елена маковская. Цену денег спроси у... у кого? // 
эксперт. 19.09.1995.
2 наталья Ширяева. Американцы в России: бей своих, чтоб чужие боялись // Профиль. 
09.06.1997.
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нерезидентов на рынок ГКО-ОФЗ имел в виду Сергей Дубинин, когда говорил о мек-

сиканском синдроме. 

Иностранных и российских инвесторов уравняют в правах // Коммерсантъ . 08.04.1997.

любопытно то, что никто в то время не мог с уверенностью сказать, 
какую же долю занимают иностранные инвесторы на российском рын-
ке ГКо.

28 октября. Белла Златкис, начальник департамента ценных бумаг Минфина: «Доля 

нерезидентов на российском рынке ценных бумаг составляет не более 25 %».

1 ноября. Александр Лившиц, заместитель главы Администрации Президента: «Доля 

нерезидентов на рынке государственных ценных бумаг России близка к 30 %».

26 ноября. Константин Корищенко, начальник департамента операций на открытом 

рынке ЦБ: «Доля иностранного капитала в общем объёме рынка госбумаг сократи-

лась в октябре–ноябре до 27–28 %».

3 декабря. Константин Корищенко: «Доля нерезидентов на рынке ГКО, скорее все-

го, сохранится на уровне 30 %».

13 января. Сергей Дубинин, председатель ЦБ: «Доля нерезидентов на рынке состав-

ляет 18 %». 

15 января. Андрей Козлов, первый заместитель председателя ЦБ: «Доля нерезиден-

тов сократилась до 18 %».

30 января. Сергей Дубинин заявляет, что в январе 1998 года «не было проблемы ухо-

да нерезидентов» с рынка госбумаг.

2 февраля. Михаил Задорнов, министр финансов: «Доля средств нерезидентов на 

рынке государственных бумаг за последнее время не только не уменьшилась, но да-

же возросла. В настоящее время она составляет около 27 %».

А. А. Козлов, А. и. Потёмкин, т. в. Парамонова, о. м. Прексин. лондон, 1996 г.
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9 февраля. Сергей Алексашенко, первый заместитель председателя ЦБ: «Доля не-

резидентов сократилась с 31 % (конец лета 1997 года) до 25 %».

12 февраля. Олег Вьюгин, замминистра финансов: «Репатриация прибыли, получен-

ной нерезидентами на российском рынке гособлигаций, и частичный вывоз их основ-

ных средств составили $3,5 млрд». 

16 февраля. Сергей Дубинин: «Чистый уход средств нерезидентов с рынка госбумаг 

в ноябре-январе составил около $2,5 млрд». 

20 февраля. Сергей Дубинин: «Максимальная доля нерезидентов составляла 30 %, а 

сегодня на долю иностранцев приходится 26 %».

5 марта. Справка, подготовленная департаментом макроэкономической политики и 

банковской деятельности Минфина: «Доля иностранных инвесторов на российском 

рынке государственных ценных бумаг за последние полгода изменялась незначитель-

но. Так по состоянию на 1 сентября 1997 г. доля иностранных инвесторов составляла 

27,69 %, на 1 октября 1997 г. — 26,96 %, на 1 ноября 1997 г. — 27,88 %, на 1 декабря 

1997 г. — 26,14 %, на 1 января 1998 г. — 27, 51 %, а на 1 февраля 1998 г. — 25,85 %».

Занимательная статистика // Коммерсантъ-Власть. 10.03.1998.

в конце 1997 года нерезиденты начали заключать с Банком России кон-
тракты на выход из рынка ГКо. Речь шла о миллиардах долларов. валют-
ные резе рвы Центрального банка уменьшались.

складывающаяся ситуация на рынке нисколько не смущала Централь-
ный банк. 

Так, по словам директора Департамента операций на открытом рынке Банка России 

Константина Корищенко, в случае увеличения доли иностранных инвесторов на рынке 

государственных облигаций существующий механизм проведения сделок и репатриа-

ции выручки не позволит им быстро отозвать все средства. В настоящее время, пояснил 

он, с этого рынка ежедневно можно изымать 100–200 млн долларов. И в случае рез-

кого роста этой суммы «моментально возрастут ставки, что приведёт к убыткам для 

инвестора, который активно изымает средства с этого сегмента рынка ценных бумаг». 

К тому же, подчеркнул г-н Корищенко, сегодня иностранные инвесторы всё больше 

средств вкладывают в долгосрочные бумаги. В частности, за первую неделю сентября 

они инвестировали около 500 млн долларов в ценные бумаги со сроком погашения 2–3 

года и даже проявляют интерес к бумагам с более длинным периодом обращения.

Дмитрий Варгин. Рынок госбумаг станет доступнее для иностранцев // Финансовая Россия. 18.09.1997.

в ходе переговоров мвФ в качестве категорического условия предостав-
ления кредита потребовал отказа от всех ограничений, связанных с вложе-
ниями нерезидентов на рынке ГКо, уже с начала 1998 года. это требование 
было принято правительством, поскольку оно не поддержало позицию Бан-
ка России о желательности сохранения ограничительного порядка. с 1 ян-
варя 1998 года будут сняты все ограничения на вывоз иностранцами при-
были, полученной от операций с российскими госбумагами.
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12 мая 1998 года иностранные инвесторы начали сброс ГКо на вторич-
ном рынке. через неделю, 18 мая, обнаружилось, что нерезиденты прода-
ли ГКо на сумму в 3,6 млрд доллара из пакета в 13–20 млрд долларов, ко-
торым они обладали.

Крах ГКо

в мае 1998 года исполнялось пять лет существованию рынка ГКо. Празд-
ник 22 мая собирались отмечать помпезно, готовиться к нему начали зара-
нее. Предполагались и пресс-конференция, и торжественный приём со спек-
таклем и танцевальной программой. 

	 ви Х р ов 	а . 	н . 	на оргкомитете решали, каким памятным подар-
ком отметить эту дату. Предложили изготовить серебряную юби-
лейную монету достоинством «одно ГКо». то есть памятную медаль 
по типу юбилейных рублей — такого же размера и веса. и реверс 
хотели оставить точь-в-точь такой, как у рублей, но от этого мне 
удалось отговорить: слишком уж стёбно получилось бы. заказ на 
Гознаке выполнили, однако ситуация на рынке ГКо была уже та-
кой горячей, что даже отцы-основатели, включая первого зампре-
да Андрея Андреевича Козлова, не захотели большой публичности. 
уже объявленную пресс-конференцию отменили, и празднование 
прошло скромно.

Практически все медали были перелиты в более актуальные изделия. 
в зале театра кукол образцова было много свободных мест, как будто не-
пришедшие гости посчитали уже неприличным заявлять о своей причаст-
ности к этой истории.

	 зл а Т К ис 	Б . 	и . 	май 1998 года. мы уже не живём, по 24 часа рабо-
таем, и вдруг Андрей организует праздник, 5-летие ГКо, с выдачей 
медалей, награждением, поднимая всему сообществу настроение.
Присылает мне банкноту «1 ГКо», а на ней в овале, как раньше 
основоположники марксизма, он, я и сашка захаров. для меня по-
следующие события стали личной трагедией.

в 1998 году огромная конструкция государственного долга обрушилась, 
похоронив под своими обломками российскую экономику. Появилась шут-
ка: «всё народное добро превратилось в ГКо». После девальвации оказалось, 
что вложения в госбумаги обесценились в три раза.

в своё время ГКо упорядочили российский бюджет, заменив гипе-
ринфляцию государственным долгом. А. А. Козлов надеялся, что заду-
манные бумаги смогут сделать для экономики то же, что ГКо сделали 
для бюджета. 

не успел...
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К о з лов 	а . 	а .  После 17 августа 1998 года я испытал сильное разочарова-
ние. являясь человеком, причастным к созданию ГКо, я был очень сильно 
расстроен тем, как с этим в принципе правильным и нормальным инстру-
ментом обошлись. Подробнее об этом я сейчас не хочу распространяться, по-
тому что мои слова будут расценены не как мнение профессионала, а сугубо 
с политической точки зрения. А я решил отойти от политики. в этом, кстати, 
вторая причина моего ухода из ЦБ: должность первого зампреда заставля-
ла меня этим заниматься. А я всю жизнь был технократом, если хотите.
теперь, глядя на это со стороны, сам удивляюсь, как это мне так повезло: 
за десять лет — от стажера до первого зампреда. но моя карьера состоя-
лась не потому, что я участвовал в каких-то политических группировках, 
кого-то политически поддерживал или был ещё как-то политически акти-
вен. А только потому, что я был хорошим специалистом.1

	 зл а Т К ис 	Б . 	и . 	После ухода Андрея из ЦБ в 1998 году нас посто-
янно с ним вызывали на допросы в Генеральную прокуратуру по 
делу ГКо-Фз. в отличие от многих больших людей, которые отго-
варивались делами и игнорировали приглашения, мы ходили ту-
да, как на работу. не часто за мою профессиональную карьеру мои 
коллеги выдержали все испытания, не пугались последствий, не 
наговаривали небылиц, а просто вели себя достойно в критические 
моменты. с Андреем был как раз такой случай.
у Андрея есть трое детей, два мальчика и дочка, так вот мне бы 
очень хотелось, чтобы дети пошли по стопам отца и работали в на-
шей сфере, потому что им есть что продолжать. его дети будут стро-
ить будущее! 

По состоянию на конец августа 1997 года количество дилеров, то есть 
непосредственных участников операций, превысило 300 организаций, на-
ходящихся в восьми самых крупных финансовых центрах России. число ин-
весторов составило более 40 тыс. юридических и физических лиц, как рос-
сийских, так и иностранных.

	 Т ул и н 	д . 	в . 	механизм торговли ГКо уникален, и он был создан 
таким, что используется до сих пор. это был интеллектуальный 
подвиг моих коллег! Появление данной технологии в начале 1990-
х годов можно сравнить с запуском первого спутника в 1957 году. 
А финансовый хаос и экономический коллапс тех дней можно срав-
нить с послевоенной разрухой 1940-х. Как этот механизм россий-
ское правительство использовало — это на его совести. из пода-
ренного охотничьего ружья тоже можно перестрелять множество 
народу, но не ружьё будет в этом виновато. и вот такой профессио-
нальный подвиг был опорочен дурной политикой.

1 Юлия Панфилова. Банк имени водки // Коммерсантъ. 14.05.1999.
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в 1997 году под редакцией м. Б. Алексеева вышла книга «Российский 
рынок государственных ценных бумаг», в которой были помещены портреты 
12 «активных участников проекта создания организованного рынка ГКо».

К о з лов 	а . 	а .  Когда в 1998 году к нам в банк пришёл следователь, разби-
рающий дело о дефолте, он спросил, что такое ГКо. ему указали на кни-
гу, сказав, что там всё написано.
недолго думая, следователь начал вызывать свидетелей по делу прямо 
по списку из этой книги. Пропуская текст, внимательно изучая картинки 
(фотографии «основателей»): «д. в. тулин, с. в. Горбачёв (в 1989–1991 годах 
работал начальником управления министерства финансов сссР, в 1992–
1994 — заместителем министра финансов России, в настоящее время — 
член совета директоров банка «Альба-Альянс»), А. А. Козлов, м. Ю. Алексеев, 
А. и. Потёмкин, А. в. захаров, Б. и. златкис, н. в. егоров, К. н. Корищенко, 
A. M. осенмук (в 1991–1997 годах работал заместителем генерального ди-
ректора ммвБ), А. м. сарчев и м. А. лауфер.

так что несправедливо называть Андрея Андреевича «крёстным отцом 
ГКо». у этих бумаг много родителей. действительно, первоначальная техни-
ческая разработка системы ГКо была проведена под руководством А. А. Коз-
лова и начальника департамента ценных бумаг минфина РФ Б. и. злат-
кис. в дальнейшем много сделали для проработки рынка ГКо заместитель 
министра финансов А. и. Казьмин и начальник управления по фондовым 
операциям ЦБ А. в. дроздов, безусловно, К. н. Корищенко. однако все важ-
нейшие решения по условиям и объёму новых выпусков ГКо принимались 
лично в. с. черномырдиным и руководителями министерства финансов 

N. Б. и. златкис, с. К. дубинин, А. А. Козлов, с. в. Алексашенко, о. в. вьюгин.  
москва. май, 1998 г.
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разных лет: с. К. дубининым, А. П. вавиловым, А. я. лившицем, А. Б. чу-
байсом, м. м. задорновым и др.

вскоре после дефолта состоялось первое всероссийское совещание участ-
ников рынка ценных бумаг. Андрей Андреевич, тогда первый заместитель 
председателя Банка России, выступая, сказал: 

«После дефолта я чувствую себя как разработчик ядерного реактора, ко-
торый был спроектирован правильно, но в результате неправильной экс-
плуатации взорвался».

он давал ещё и такое сравнение:

«сам рынок был устроен правильно, однако ГКо стали заложниками боль-
шой политики и ошибочных действий властей. это похоже на тот случай, 
когда плохой водитель разбивает классный автомобиль о фонарный столб — 
нельзя винить в аварии создателей машины».1 

Когда через полтора года после дефолта государство вновь решило на-
чать эмиссию ГКо, то на первом же аукционе в феврале 2000 года от поку-
пателей не было отбоя — спрос в три раза превысил объём эмиссии. минфи-
ну тогда удалось пристроить свои 3-месячные бумаги с доходностью 20,1 % 
годовых, то есть практически на уровне инфляции.

Андрей Андреевич уже не занимался ими, он тогда вообще занимался 
другим делом.

тем не менее ещё не раз Козлова заставляли каяться за свершённое 
в 1990-е годы. так при утверждении его в думе 24 апреля 2002 года он го-
ворил следующее:

«я горжусь тем, что участвовал в создании той инфраструктуры, той 
части российского финансового рынка, которая стала называться рын-
ком ГКо. это не только инструмент, не только решение об их выпуске 
или погашении или отмене платежей, это ещё огромная инфраструк-
тура бирж, расчётных центров, депозитариев, правил работы. и по 
оценкам независимых экспертов, система, которая была создана с 1992 
по 1998 год, в том числе с моим участием, является одной из лучших 
в мире по технологичности, прозрачности, удобности для участников. 
что касается инструмента самого, а именно государственных ценных 
бумаг, платежи по которым правительство в 1998 году, 17 августа, от-
казалось делать своевременно, то в этом решении я участия не при-
нимал, потому как среди прочего с 1 октября 1997 года я этот рынок 
не курировал. во-вторых, мне действительно обидно, что такое реше-
ние состоялось». 

1 Пётр Рушайло. Андрей Козлов: «Как гражданин я ГКо покупать не буду» // Коммерсантъ. 
24.02.2000.
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	 Го рдон 	 а . 	р. 	Проект ГКо ярко начался, печально закончился. 
Кстати, система учёта прав на ГКо, допуска к торгам и заключе-
ния сделок, разработанная суперлиберальной командой, в резуль-
тате стала самой строгой тоталитарной сектой. и как во всякой та-
кой системе, скандалы с мошенничеством там возникали весьма 
регулярно. Проект создания фондов общебанковского управления 
как противовеса ПиФам тоже ярко начался и имел не очень удач-
ное окончание.

Конструкцию атомной бомбы разработал большой коллектив под руко-
водством оппенгеймера, но основные идеи предложил энрико Ферми. Го-
ворят, что когда его однажды решили вывести на разговор о моральности 
совершённого им изобретения, он искренне сказал: «да, что вы, это прекрас-
ная физика!»

Андрей Андреевич реализовывал прекрасный инфраструктурный про-
ект. Государственные долговые бумаги существуют во всём мире, это очень 
удобный инструмент регулирования государственных трат. и вряд ли кто-
нибудь создал бы механизм функционирования ГКо более чёткий и эффек-
тивный. его беда в том, что использовали этот механизм люди, для которых 
власть была превыше всего, и Андрей Андреевич как истинный учёный при-
думывал для них всё новые и новые способы привлечения средств.

черкасский Б. Байки из депозитария

в самую суть вещей направлен орлиный взор начальника. никогда не 
достичь такой глубины и ясности нам, простым исполнителям. 

«основатели ГКо». слева направо сидят: м. Ю. Алексеев, А. в. захаров, Б. и. златкис, 
А. А. Козлов. слева направо стоят: N, А. м. осенмук, N, К. н. Корищенко, А. м. сарчев.  

москва, 1994 г.
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но это так, вступление, а история про то, как один раз Андрей Козлов 
уберёг меня от страшного промаха. 

в управлении ценных бумаг Центрального банка, где я работал под на-
чалом Козлова, была одна интересная статья в бюджете. называлась она 
«Реклама ценных бумаг». трудно сказать, что имелось в виду. то ли пере-
тяжки на неглинной с надписью «Покупайте ГКо — не прогадаете!», то ли 
раздача сувенирных ваучеров банковским работникам — мне это не извест-
но. Факт состоял в том, что рекламный бюджет был, а если бюджет есть — 
его надо израсходовать. иначе в будущем году отберут.

По ходу обсуждения того, как использовать рекламный бюджет в мир-
ных целях, решили, что надо заказать какие-нибудь прикольные значки и 
потом их дарить. Первые наброски были плодом коллективного творчества. 
А вот реализацию проекта: поиск исполнителя, разработку макетов, подпи-
сание договора и всё остальное — высочайшим указанием было поручено 
выполнить мне, хотя никакого отношения к изготовлению металлоизделий 
я раньше не имел. наверное, причиной была уже ставшая широко извест-
ной моя любовь к небольшим приключениям. ну, значки так значки — ду-
рацкое дело нехитрое. все было сделано вовремя, за разумную цену и с при-
емлемым качеством. значки получились, без ложной скромности, неплохие, 
особенно «любитель ценных бумаг». остальные тоже вышли ничего: «По-
чётный депозитариус», «заслуженный авалист» и «торговец ГКо».

но один из значков задумывался не шутейным, а вполне серьёзным. это 
был маленький однотонный криволинейный треугольник со сглаженными 
углами, предназначенный быть «опознавательным знаком» управления цен-
ных бумаг. текст на значке был запланирован не смешной, а скромный и 
даже в чём-то официальный: «управление ценных бумаг Банка России».

обсуждая с изготовителем эскиз, мы решили, что эстетически будет 
верно, если первые три слова пойдут по периметру значка, а последние два 
окажутся в центре. то есть по периметру будет написано: управление цен-
ных бумаг, а в центре — Банка России. так действительно получалось луч-
ше, значок выглядел неплохо, всем понравился, и я со спокойной душой от-
правился утверждать эскиз к Козлову.

Андрей внимательно посмотрел на рисунок, а потом, ласково взглянув 
на меня, как смотрят на недоразвитых детей, спросил: «и ты здесь ничего 
плохого не видишь?» «А что?» — недоуменно спросил я. «А вот то! — продол-
жил Козлов. — что это ещё за “Банка России”?!» и, о ужас, «Банка России» 
бросалась в глаза сразу, тогда как скромный текст по периметру становил-
ся заметен уже потом. от стыда я готов был провалиться сквозь землю. 
ещё немного — и произошла бы непоправимая ошибка. скромный значок, 
который должен был стать предметом гордости сотрудников управления, 
оказался бы объектом насмешек и издевательств. так мудрость и прони-
цательный взгляд начальника спасли меня от позора. впоследствии я уже 
не был таким наивным, стал внимательней, и сам не раз выявлял неуроч-
ные «Банки России», а один раз уберёг рынок ГКо от смертельного проро-
чества. сам же Козлов потом признался, что орлиный взор его был неслу-
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чаен: с «Банкой России» он сталкивался не впервые и даже как-то раз от 
неё пострадал.

вот что получилось в итоге (увеличен в два раза). даже в изготовление 
значков Андрей Андреевич внёс бесценный вклад.

ГКо	19 93 –19 98 	Г одов . 	только дети не помнят дефолт. сейчас мы 
вспоминаем о нём с юмористическим оттенком. но тогда многим было не до 
смеха. дефолт застал меня в иркутске, где в течение двух дней мы вместе 
с игорем студенковым из Питера рассказывали сотрудникам сибирских 
банков о депозитарной деятельности. А потом в компании иркутян уехали 
на ольхон (если кто не знает — это остров на Байкале). так что лично для 
меня дефолт начался легко и приятно. но сейчас я хочу рассказать не о де-
фолте, который, несомненно, стал крупной вехой в истории страны, а о ма-
леньком событии в мае 1998 года. Правда, к дефолту это событие имеет не-
посредственное отношение и даже в каком-то не вполне серьёзном смысле 
стало его предвестником.

в одной из предыдущих историй я рассказал, от какого страшного прома-
ха спас меня Андрей Козлов при выпуске значков. значки получились удач-
ными, и наши коллеги из управления ценных бумаг по с.-Петербургу реши-
ли перенять «передовой опыт». в конце 1996 года они сделали значок в честь 
годовщины начала торгов ГКо в с.-Петербурге. значок назывался «новый год 
на рынке ГКо» и, как видите, вышел неплохим. Прошло примерно полтора го-
да, и в мае 1998 года они же взяли на себя труд изготовить значок к 5-летию 
начала торгов ГКо в москве. значок имел условное название «ГКо, 5 звёздо-
чек» и по мысли авторов идеи должен был отчасти напоминать наклейку на 
бутылке коньяка. Каждому году жизни ГКо соответствовала одна звёздочка. 
однако авторы эскиза, видимо, для того чтобы годы жизни ГКо не остались 
тайной для сторонней публики, решили в самом низу, под звёздочками, выгра-
вировать даты и, недолго думая, написали 1993–1998. наступила моя очередь 
«спасти отечество», указав коллегам, что задуманное ими подозрительно на-
поминает надпись на могиле и вызывает нехорошие мысли по поводу судьбы 
этого финансового инструмента. так что недосмотр коллег в тяжёлой полити-
ческой обстановке следовало трактовать как вредительство и саботаж.

но, к счастью, обошлось. своевременное вмешательство помогло избежать 
ужасной ошибки. значок удалось спасти, и внизу, как видите, оказалось вы-
гравированно только 1993 — год начала работы. однако ГКо это не помогло. 
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вскоре случился дефолт, и невольное предсказание оправдалось. нет, рынок 
ГКо не погиб окончательно, и его «жизнь после смерти» продолжилась, хотя 
новая жизнь была лишь жалким подобием старой. К лучшему это или к худ-
шему — вопрос непростой и не здесь его обсуждать. я лишь хотел рассказать 
про случай, который, возможно, был «последним предупреждением свыше».

Создание региональных валютных бирж

важной задачей являлось создание сети валютных бирж на террито-
рии России. 

в 1993 году при содействии ммвБ в крупнейших финансово-про-
мышленных районах России начали развиваться региональные валютные 
биржи, которые объединились в ассоциацию — АРвБ.

	 за Х а р ов 	а . 	в .  Как менеджер, я боролся за наш бизнес. я уверен, 
что концентрация рынка в одном месте не вредит его развитию, так 
как является важной составляющей биржевой деятельности. ина-
че не будет тех индикаторов, на которые ориентируется весь рынок. 
инвесторы приходят в первую очередь на те рынки, где есть лик-
видность и широкий выбор финансовых инструментов. Концентра-
ция биржевого бизнеса усилилась с развитием процесса глобали-
зации. если буквально несколько лет назад в каждой стране была 
национальная биржа, то теперь идёт процесс образования надна-
циональных биржевых объединений. Конечно, конкуренция созда-
ёт сложности. вместе с ЦБ мы создали систему региональных бирж 
и отдали часть бизнеса — примерно 20–30 % — в регионы. К тому 
же существует внушительный внебиржевой валютный рынок. Где 
же тут монополия?
Поездки в регионы показали, что у эмитентов нет чёткого пред-
ставления, зачем им фондовый рынок и как на нём работать. Хотя 
от этого понимания зависит уровень развития региона.

19 октября 1993 года на семинаре «Приватизация и рынок ценных бумаг» Андрей Коз-

лов впервые рассказал о проекте Центрального банка по расширению сети торгов 

гособлигациями за счёт вовлечения в неё региональных центров. По решению со-

вета директоров ЦБ тогда начали вести активные переговоры со своими территори-

альными управлениями по поводу заключения последними брокерских соглашений 

с местными коммерческими банками на приём заявок на торги ГКО.

Тогда же А. А. Козлов сказал, что в планах Центрального банка и Министерства фи-

нансов создание межрегиональной электронной сети торгов государственными цен-

ными бумагами на базе уже существующей на ММВБ с круглосуточным приёмом 

заявок от всех заинтересованных участников. Была достигнута договорённость с за-

рубежными партнёрами на поставку необходимого оборудования.

Семинар по фондовому рынку России // Коммерсантъ-Daily. 20.10.1993.
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в 1993 году была создана Ассоциация российских валютных бирж, с по-
мощью которой начали создавать единое финансовое пространство по всей 
территории России.

на аукционе 17 мая 1994 года многие банки, помимо головных контор, 
начали подтягивать к торговле свои региональные подразделения. особенно 
важно, что обслуживать на рынке ГКо свои территориальные подразделения 
стал сбербанк РФ. за счёт этого резко увеличились объёмы продаж ГКо.

Андрей Андреевич рассчитывал в развитии региональных рынков на 
своих коллег из территориальных управлений Банка России.

К о з лов 	 а . 	а .  в каждом из 89 региональных главных управлений есть 
отделы ценных бумаг, в которых работает ещё около 300 человек. они уже 
превратились в высококлассных специалистов, научились всему, чему мож-
но научиться в России в области рынка ценных бумаг. это очень мощный 
костяк, который предан своему делу и интересам Центрального банка.1

10 октября 1995 года началом торгов на первой региональной торговой 
площадке, организованной на базе сибирской межбанковской валютной 
биржи (г. новосибирск), ознаменовался переход к третьему этапу эксплуа-
тации системы — эксплуатации в режиме межрегиональных торгов. 

так оценил значение создания новой торговой площадки в новосибир-
ске руководитель биржи.

	 а ноХ и н 	 н . 	в . 	я думаю, что ГКо, к сожалению, пришли к нам 
с некоторым опозданием. не секрет, что банки, чтобы жить и полу-

1 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.

открытие торгов ГКо на санкт-Петербургской валютной бирже, 19 декабря 1995 г.
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чать доходы, вынуждены были пускаться в рискованные операции. 
К каковым, как это ни странно звучит, следует отнести кредитова-
ние промышленности и предоставление межбанковских кредитов. 
у местных банков просто не было возможностей для хороших вло-
жений. Кризис и настиг их. Размещение же через посредника — 
московский банк — это всегда задержка в платежах и комиссия. 
и всё-таки для нас очень важен этот, пусть запоздавший, выход 
на рынок ГКо-оФз. утопающий хватается за соломинку. может 
быть, за счёт работы с госбумагами наиболее приспособленные бан-
ки в регионах ещё смогут подняться из руин. сравниваешь, к при-
меру, балансы банка за период до начала работы на рынке ГКо и 
после — разительные перемены. в активах — всё в ГКо. в осталь-
ном, что называется, глухая оборона. что же касается правила ди-
версификации деятельности, что ж, это привилегия крупных бан-
ков. небольшие и средние банки должны заботиться о выживании, 
им не до симфоний, хорошо бы гамму отыграть.1

	 Когда мы узнали, что будет происходить регионализация рынка ГКо, 
мы сразу активно стали входить в работу. заключили контракты на 
поставку программ, компьютеров и т. п. однако около года приоб-
ретённая аппаратура пылилась и не работала, так как не было ме-
ханизма сопряжения работы нашей биржи с остальными биржами. 
нужен был человек, который все биржи сможет объединить, помо-
жет им начать работать сообща. этим человеком стал А. А. Козлов. 
Работа закипела, и мы уже почти запустили биржу, но вдруг Ан-
дрей Андреевич заявил, что надо остановиться — мы всё сделали 
не так. мы были в шоке. я спросил Андрея, сколько же ещё будет 
простаивать техника. он немного подумал и ответил, что через два 
месяца всё заработает. я усомнился — такого не могло произойти 
за столь короткий срок, но Андрей дал мне слово, что всё будет, как 
он сказал. После этого чуть ли не каждый день к нам прилетали 
специалисты из москвы, которые работали до поздней ночи. Были 
переписаны тома нормативных документов, нашими сотрудника-
ми вызубрены инструкции ЦБ, работа была проделана огромная, и, 
как Козлов обещал, через два месяца биржа начала свою работу. 

19 декабря 1995 года площадка по торговле ГКо открылась на санкт-
Петербургской валютной бирже. Андрей Козлов на торжественной презента-
ции второй региональной площадки заявил, что скоро «вся Россия будет свя-
зана в единый финансовый узел, несмотря на региональные центробежные 
тенденции. отныне две столицы накрепко связаны электронными узами».

в этот день в режиме реального времени впервые торги прошли сразу 
на трёх площадках — московской, питерской и новосибирской, причём бы-
ла заключена первая сделка между региональными биржами.

1 елена маковская. Банкиры и биржевики о рынке госзаимствований // эксперт. 09.01.1996.
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К о з лов 	а . 	а .  для того чтобы это стало возможным, ЦБР много работал 
над усовершенствованием системы расчётов. для дилеров практически 
ничего не изменилось. Быстрые переводы денег между регионами сделать 
невозможно даже сейчас. Поэтому механизм, который был предложен, — 
это бухгалтерский механизм. если в одном регионе больше плательщиков, 
то деньги в этом регионе замораживаются. если в данном регионе больше 
получателей денег, то средства не гоняются между регионами, а эмитиру-
ются ЦБ в этот же день. естественно, такой порядок выливается для Бан-
ка России в дополнительный контроль, кредитование и выверки.1

Подготовка к открытию петербургской площадки проводилась в течение полутора лет, 

и только прямые инвестиции «в технологию» составили около 800 тыс. долл. В сред-

нем подобный проект по любой региональной площадке обходится, по данным руко-

водителя ММВБ А. В. Захарова, в 1–1,5 млн долларов. Пока на Санкт-Петербургской 

валютной бирже к торговле ГКО приступили 13 дилеров. Общее число официальных 

дилеров ГКО составляет теперь 137 (108 — в Москве, 16 — в Новосибирске).

Ольга Романова. Госдолг продолжает растекаться по стране Открыта вторая региональная площадка 

по торговле ГКО // Сегодня. 20.12.1995.

Первые торги ГКо-оФз в санкт-Петербурге вряд ли можно назвать 
удачными — было заключено всего 35 сделок на общую сумму 2,5 млрд 
руб лей. в относительном выражении это означает, что доля сПвБ в общем 
обороте российского рынка ГКо составила всего 0,14 %. возможно, объяс-

1 елена маковская. Банкиры и биржевики о рынке госзаимствований // эксперт. 09.01.1996.

открытие торгов ГКо на Азиатско-тихоокеанской межбанковской валютной бирже.  
слева направо: А. м. сарчев, А. в. захаров, N., А. А. Козлов, в. в. Рудько-селиванов, 

н. в. егоров. владивосток. март, 1996 г.
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няется это тем, что первая сессия была скорее технической обкаткой но-
вых торгов и в ней приняли активное участие лишь 3 из 12 дилеров сПвБ. 
Кроме того, в торгах не приняли участие два крупнейших банка Петербур-
га — Промстройбанк и «санкт-Петербург», которые ещё осенью установи-
ли у себя удалённые терминалы ммвБ. По оценке управляющего сПвБ 
виктора елина, в следующем году руководимая им биржа «покроет 5–10 % 
всего рынка ГКо».

затем к этому процессу начали присоединяться другие региональные 
биржи в Ростове-на-дону (январь 1996 года), в екатеринбурге (февраль 
1996 года), во владивостоке (с марта 1996 года), в нижнем новгороде (с мая 
1996 года) и в самаре (с 30 июля 1996 года). 

	 р у д ь Ко - с е л и в а нов 	в . 	в . 	Андрей Андреевич сразу поддержал 
мою инициативу по организации владивостокской межбанковской 
валютной биржи и позже созданию в её структуре площадки для 
торговли государственными бумагами. мы чувствовали его под-
держку и в организации межбанковского учебного комплекса Бан-
ка России во владивостоке и в других наших начинаниях.
По моей просьбе, поддержанной Андреем Андреевичем, в 1997 году 
при Главном управлении был создан Центр по контролю за опера-
циями кредитных организаций на срочных рынках. он состоял из 
трёх сотрудников и начальника и работал на правах сектора, под-
чинённого непосредственно начальнику Гу как руководителю Ре-
гионального методического центра (РмЦ) Банка России. в задачи 
центра входил анализ деятельности кредитных организаций Рос-
сии на срочных рынках, разработка методологических материалов 
по регулированию, оценке, анализу операций и рисков кредитных 
организаций на срочных рынках, контроль за новыми направлени-
ями деятельности кредитных организаций на финансовых рынках, 
участие в разработке проектов нормативных документов и прове-
дение семинаров и совещаний по вопросам, входящим в компетен-
цию сектора, и т. д. сектор успешно работал до 2008 года, а потом 
его функции передали в центральный аппарат Банка России.
Андрей Андреевич живо интересовался работой центра, её резуль-
татами. он придавал большое значение этой работе, и после свое-
го возвращения в 2002 году в Банк России позвонил мне и пред-
ложил увеличить штатную численность в отделе ценных бумаг и 
в центре. я с благодарностью отказался, так как стеснённые усло-
вия размещения в Гу не позволяли нам это сделать. он посетовал, 
что в главках после дефолта практически везде были закрыты от-
делы ценных бумаг.

в результате к торговой системе ммвБ подключены семь региональ-
ных бирж, что обеспечивает единое информационное и торговое простран-
ство на территории России. 
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	 Эл л и нс К и й 	 е . 	в . 	семь лет, семь регионов. число семь, похо-
же, счастливое для бирж. они ведут биржевую торговлю валю-
той в семи часовых поясах в режиме реального времени. Более 
того, когда в 2000 году образовывались семь федеральных окру-
гов с представительствами Президента России в них, они удиви-
тельным образом почти совпадали с зонами действия валютных 
бирж.

создавая региональную инфраструктуру, представители Банка России 
и ммвБ полтора года ездили по городам, знакомились с персоналом, про-
водили совещания, обсуждения и т. п.

	 по Т ёМ К и н 	 а . 	и . 	естественно, почти после каждых успешных 
переговоров весь коллектив шёл в ресторан отмечать сие знамена-
тельное событие, но Андрей практически никогда в этом не уча-
ствовал. Помнится, на одном из мероприятий начали интересовать-
ся, где он, и оказалось, что Андрей проводит совещание на бирже 
с технарями. так что многие из наших региональных партнёров 
могут назвать себя учениками Андрея. 

в 1996 году заместитель председателя ЦБ РФ Андрей Козлов отметил 
на церемонии открытия Азиатско-тихоокеанской межбанковской валютной 
биржи, что впервые в России создана система, объединяющая биржи в круп-
нейших финансово-промышленных центрах страны, где в торгах одновре-
менно участвуют 188 банков и инвестиционных компаний.

открытие торгов ГКо в самаре. организаторы в музее «Бункер сталина».  
слева направо: П. н. Былецкий, о. П. Гаращенков, А. в. мещеров  А. и. Потёмкин, 

А. в. захаров, А. А. Козлов, с. с. Харитонов, А. м. сарчев, с. майоров., А. н. мамонтов.  
30 июля 1996 г.
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он подчеркнул, что данная биржевая система уникальна даже для ми-
ровой практики, так как обеспечивает торги по ценным бумагам в режи-
ме реального времени на территории, охватывающей семь часовых поясов. 
вскоре к ммвБ подключились биржи в нижнем новгороде и самаре.

среди региональных валютных бирж на первом месте была санкт-
Петербургская валютная биржа (41 % объёма операций региональных ва-
лютных бирж). далее шли уральская валютная биржа (25 %), Азиатско-
тихоокеанская валютная биржа (12 %), сибирская межбанковская валютная 
биржа (9 %) и т. д.

смвБ стал первым региональным представителем и первым региональ-
ным расчётным центром на организованном рынке ценных бумаг. в даль-
нейшем к системе торговли ГКо-оФз были подключены и другие валют-
ные биржи. с тех пор трейдеры в региональных центрах смогли участвовать 
в торгах в одной торговой системе одновременно с московскими. связь меж-
ду регионами сразу стала осуществляться по спутниковому каналу, для на-
дёжности продублированному наземными каналами связи. 

однако А. А. Козлов был недоволен пассивностью региональных диле-
ров, которые все вместе в 1996 году не могли обеспечить и 3 % общероссий-
ского оборота гособлигаций.

К о з ло в 	 а . 	а .  нет своих денег — работайте деньгами клиентов. ес-
ли нет и такой возможности — мы на рынок ГКо никого насильно не 
тащили.1 

такова была его реакция на дебют Азиатско-тихоокеанской межбан-
ковской валютной биржи (АтвмБ). дальневосточными дилерами было за-
ключено сделок всего на 1,39 млрд рублей, что составляло 0,05 % общего объ-
ёма торгов ГКо.

средства теперь депонировались не на ммвБ, а на региональных бир-
жах. все рублёвые расчёты по сделкам стали проводиться региональными 
расчётными центрами, а перевод денег между регионами по итогам тор-
гов осуществлялся через Банк России день в день. депозитарное обслужи-
вание операций по ГКо-оФз осуществлялось глобальным депозитарием 
ммвБ, доступ к которому для региональных дилеров обеспечивали регио-
нальные биржи.

	 си Т н и н 	 а . 	в . 	Андрей быстро понял роль сми в своей работе и 
уделял общению с журналистами много времени. это было взаим-
но полезно, так как пишущей братии тоже был нужен человек, объ-
ясняющий на их языке, что происходит в Банке России. 
так, в нижнем новгороде на открытие площадки по торговле ГКо 
прилетела большая команда столичных журналистов, но ими ни-

1 Андрей якимчук, Андрей нагайцев. начало торгов ГКо во владивостоке // Коммерсантъ-
Daily. 20.03.1996.
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кто не хотел заниматься. во время прогулки по волге на корабли-
ке я попросил Андрея побеседовать с представителями сми. в ре-
зультате он полтора или два часа занимал их разговорами, тем 
самым очаровав слушателей.
в другой раз в санкт-Петербурге в 1995 году во время подготовки 
к поездке по городу нескольким журналисткам не хватило мест 
в автобусе, сотрудники главного территориального управления от-
казались уступить им места, возник конфликт. тогда Андрей в ви-
де протеста покинул автобус, поддержав тем самым обиженных 
представителей прессы.

нормативной базой работы региональных центров являлись Положе-
ние об обслуживании и обращении выпусков ГКо, Положение об обраще-
нии оФз-ПК и Положение о порядке учёта денежных средств по операци-
ям с ценными бумагами на организованном рынке ценных бумаг (оРЦБ), 
принятые Банком России летом 1995 года. Были также отработаны типо-
вые договора в отношениях между ммвБ как организацией, уполномочен-
ной ЦБ РФ выполнять функции торговой системы, депозитария и центра 
технического обеспечения субдепозитариев дилеров на оРЦБ, и региональ-
ными валютными биржами как центрами обеспечения доступа дилеров к 
единому торгово-депозитарному комплексу ммвБ.

Кроме того, были разработаны типовые договора между ммвБ и регио-
нальными дилерами, заключаемые последними через региональные валют-
ные биржи, выступающими представителями ммвБ в регионах.

техническая инфраструктура проекта создавалась при участии ведущих 
зарубежных корпораций — Hewlett Packard, Sprint и Sovam Teleport, раз-

Руководители валютных бирж — членов Ассоциации российских валютных бирж (АРвБ). 
москва, 1996 г.



268

А Н Д р е й  К о з л о в .  э К о н о м и ч е с К А я  и с т о Р и я  и  с у д ь Б А  ч е л о в е К А

работчиком программного обеспечения стала австралийская компания — 
FSDC Ltd., а системным интегратором — шведская фирма CMA.

следует отметить, что система учёта ценных бумаг и система хране-
ния денежных средств всегда были разными. система хранения денежных 
средств стала с середины 1990-х годов распределённой по регионам, а систе-
ма хранения ценных бумаг продолжала оставаться централизованной. все 
ценные бумаги хранились в одном месте. 

	 за Х а р ов 	а . 	в . 	Работа в регионах была напряжённой, но тем до-
роже полученный результат. Приходилось преодолевать непонима-
ние того, что нельзя делать на рынке. Финансовые рынки держатся 
на доверии. деньги в конце концов привлекают те, кому доверяют 
инвесторы. Фондовый рынок более жёсткий и требовательный, чем 
рынок кредитов. выходя на рынок займов, нужно быть готовыми 
отвечать за свои обязательства, чтобы окончательно не подорвать 
репутацию. здесь нельзя подходить по принципу, как взять день-
ги, а потом их не отдать. Администрация, подающая такой пример, 
должна сознавать, что способствует ухудшению инвестиционного 
климата территории на продолжительный период. Поэтому по дол-
гам надо платить.
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Депозитарии и регистраторы начала 1990-х годов 

Первые шаги создания инфраструктуры. Капитализм —  
это рынок ценных бумаг плюс депозитаризация всей страны 

Немного истории

Первоначально депозитариями были простые хранилища ценных бу-
маг. в европе до сих пор существуют бронированные хранилища, где гру-
дами сложены пачки бумажных акций и облигаций. однако на рубеже 
XIX–XX веков в развитых странах (в первую очередь великобритании, Гер-
мании, Франции, сША) у организаций, обслуживающих вторичный фон-
довый рынок, стали возникать трудности при передаче бланков ценных бу-
маг в ходе сделок. в том числе из-за затрат труда при их выдаче и приёме 
(проверка соответствия, подлинности и т. д.).

в конце 1970-х — начале 1980-х годов, когда на мировом фондовом рын-
ке резко повысилась активность участников, старая система учёта и хране-
ния ценных бумаг стала неэффективной. и тогда международная комиссия 
экспертов («Группа 30», G-30) предложила использовать централизованные 
компьютеризированные депозитарные институты, обеспечивающие одно-
временное движение ценных бумаг и денег, и для этого дематериализовать 
ценные бумаги и принять единый трёхдневный срок для доставки ценных 
бумаг и проведения денежных расчётов.

в России финансовый рынок возник фактически только в начале 1990-х 
годов, и у нас практически не успели напечатать акции типографским спо-
собом. Поэтому российские депозитарии сразу возникли как организации, 
ведущие электронные счета владельцев активов. 

	 п л е с К ач е в с К и й 	 в . 	 с . 	на востоке есть пословица: «если кара-
ван поворачивается, то во главе его становится хромой верблюд, кото-
рый плёлся последним». мы практически пропустили большую часть 
истории денежного рынка и воспользовались чужим опытом для того, 
чтобы не повторять ошибок предшественников. и у нас не было тяжё-
лого груза прошлого, а была возможность начать с чистого листа.

Начало большого пути

в начале 1990-х мало кто в России понимал, что такое акции, не говоря 
уже об их депозитарном учёте. теоретиком-первопроходцем здесь стал Ан-
дрей Андреевич Козлов — тогда ещё очень молодой человек, ставший в Цен-
тробанке начальником отдела этих самых, пока не существующих ценных 
бумаг. Побывав в Германии, Андрей очень быстро пропитался германским 
духом депозитарного учёта ценных бумаг и вернулся в Россию с собствен-
ными рекомендациями на эту тему, кстати сказать, очень хорошими. К то-
му же привёз в страну первую литературу о депозитарии. 
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в 1992 году после поездки в Германию Андрей Козлов написал самый 
первый депозитарный документ на русском языке «Рекомендации по веде-
нию депозитарной деятельности», который остальные начинающие участ-
ники рынка с трепетом и вниманием изучали наравне с переведённым на 
русский докладом «Группы 30».

	 Юд и н 	Ю. 	К . 	тогда были очень ограниченные возможности для 
развития. законодательной базы практически не было. неболь-
шую, но очень полезную инструкцию в 1992 году написал Андрей 
Андреевич Козлов, она описывала только бумажный документо-
оборот в депозитарном отделе банка. 

в России тогда, по сути, ценных бумаг ещё не было. существовали они 
только у банка менАтеП, страховой компании АсКо, компаний РелКом, 
вКт, ниПеК. возможно, было ещё что-то, но в общем их можно было посчи-
тать по пальцам одной руки.

	 по Т ёМ К и н 	 а . 	а . 	Андрей рассказывал мне, что первый депози-
тарий он создал уже в 1992 году, когда появился проект Гдо (го-
сударственные долговые обязательства). Андрей шутливо говорил, 
что его депозитарий состоял из четырёх папок, лежавших на его 
столе, в которых был учёт этих обязательств. 

Компания РинАКо тогда готовилась к тому, чтобы как-то организовать 
учёт вороха лежащих в компании документов акционеров: всякие платёж-
ки, приходные ордера и пр.

	 К у р ч а нов 	 п . 	Ф. 	всё это надо было преобразовать в ценные бу-
маги. в РинАКо тогда уже сидела команда программистов, ко-
торая на основе рекомендаций Андрея Андреевича писала некую 
программу учёта ценных бумаг по безбумажной технологии. К то-
му времени эмиссия уже прошла. но в условиях отсутствия какой-
либо юридической базы организована она была, можно сказать, на 
полузаконных основаниях. Процедура выглядела следующим обра-
зом: люди приходили, писали заявки на акции, оплачивали их, но 
на руки получали только приходные ордера. все эти сведения для 
начала заводились в простейшие базы данных, чтобы учитывать, 
кто, сколько заплатил и за что. это была начальная простейшая 
система учёта, данные из которой предполагалось закачать в «пра-
вильную» систему, которую и разрабатывали наши программисты 
на основе рекомендаций опять же Андрея Андреевича. Андрей 
Козлов — совсем тогда юный, чрезвычайно демократичный — ча-
сто у нас бывал и живо интересовался нашими успехами. интерес 
его был понятен — в компании ожидалось появление около 10 ты-
сяч акционеров, ценные бумаги которых должны были учитывать-
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ся по его рекомендациям. Более того, в РинАКо он нашёл группу 
людей, разделяющих его взгляды и интересы.
Кстати, мы уже тогда, несмотря на юный возраст Козлова (в 1992 го-
ду ему было 27 лет!), называли его по имени отчеству — Андреем 
Андреевичем. он был для нас настоящим мэтром…
в самой же компании РинАКо в деле создания депозитария всё 
происходило бурно, но весьма сумбурно. Программисты создавали 
некую «вещь в себе», так как другой постановки задачи, кроме реко-
мендаций Андрея Андреевича, мало похожих на техническое зада-
ние для программистов, не существовало. Регистрационный отдел, 
состоявший примерно из 15 симпатичных девушек, перелопачивал 
горы бумажек будущих акционеров, пытаясь выверить временные 
базы данных. сроки поджимали, так как наконец необходимо бы-
ло дать акционерам в руки какие-нибудь документы, удостоверяю-
щие их права собственности на акции. временные базы не очень-
то состыковывались с разрабатываемой программой.
Курировал всю работу по депозитарию Анатолий левенчук — глав-
ный идеолог процесса. именно он принёс в РинАКо идею депо-
зитария и был её неутомимым популяризатором. новые идеи сы-
пались из него постоянно — и их необходимо было реализовывать 
немедленно. идеи эти очень часто казывались интересными, но 
постоянно «перемешивали карты». вместе с тем нужно было хоть 
что-то довести до конца — причём срочно. Программисты действо-
вали правильно: они всё вежливо выслушивали, но кодировали то, 
что ранее сложилось у них в головах.
наша группа называлась отделом развития депозитария. Борис 
черкасский был начальником отдела, я — его заместителем.
мы планировали создать «продвинутую» депозитарную программу, 
которая позволит организовать учёт ценных бумаг в рамках все-
российской (а может быть, и всемирной — чего мелочиться!) сети. 
Будущее РинАКо тогда мыслилось, конечно же, великим… зако-
нодательства же на тему ценных бумаг в России не было никакого, 
и работа поэтому была весьма и весьма творческой…

депозитарий РинАКо открылся в мае 1992 года. в полном соответствии 
с рекомендациями Андрея Козлова был напечатан «глобальный сертифи-
кат выпуска акций РинАКо», его «обездвижили», поместив в сейф. Бума-
ги, принадлежащие акционерам, учитывали по безбумажной технологии 
на открытых счетах-депо — как в настоящем депозитарии.

	 К у р ч а нов 	п . 	Ф. 	Примерно в течение месяца к нам пришли все 
10 тысяч акционеров, которые получили выписки со своих счетов и 
высказали нам всё, что они думают о РинАКо и о нас как о сотруд-
никах этой компании, — к этому времени уже многим стало понят-
но, что денежки, вложенные в акции, практически сгорели…
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однако технологии наши работали. депозитарный учёт ценных бу-
маг в РинАКо был-таки правильно налажен. на самом деле это 
был фактически первый реально действующий большой реестр ак-
ционеров. мы приобрели неоценимый опыт работы с большими по-
токами акционеров и неожиданно сами стали в глазах многих на-
чинающими мэтрами… 

Фактически, собрав работающий макет первого отечественного депози-
тария, в РинАКо вскоре стали проводить расчёты безналичными акциями 
с вынесенным терминалом. депозитарий морского порта «восточный» нахо-
дился в находке, а в москве, на мясницкой, в течение 15 минут происходи-
ла перерегистрация его акций. 

Первые «народные» бумаги были эмитированы РИНАКО весной 1992 года. Они имели но-

минал 1000 рублей, что составляло достаточно приличную сумму, если учесть, что зарпла-

та моя тогда была что-то около 200 рублей. Но народ, успевший снять деньги в Сбербанке 

или просто имеющий свободные средства, охотно их покупал. Акции реализовывались 

пакетами по 50 штук, так что собирались «пулы» из знакомых, сослуживцев и т. п., назна-

чался ответственный (теперь это называется номинальный) держатель, который и выкупал 

весь пакет на себя. При этом «номинальный держатель» брал комиссию 2–5 %, что в итоге 

давало ему возможность получить пару акций РИНАКО задаром. Эта кампания шла под 

девизом: «Вот разбогатею и куплю собаку, назову не Шариком, назову РИНАКО».1

Большинство первых отечественных депозитариев возникло в 1992–1993 го-
дах, и создавались они под влиянием иностранных консультантов и на деньги 
международных финансовых институтов. так в октябре 1992 года Credit Swiss 
First Boston запускает работу депозитария для первого приватизированного 
предприятия, выставленного на чековый аукцион. это было Ао «Большевик».

в то время различий между регистраторами и депозитариями ещё не 
видели. да и вообще теорией никто, кроме Козлова, не занимался. так про-
должалось вплоть до начала большой приватизации, до того момента, как 
к делу подключилось Госкомимущество, а впоследствии — ФКЦБ.

7 октября 1992 года был принят указ Президента РФ № 1186 «о мерах по 
организации рынка ценных бумаг в процессе приватизации государствен-
ных и муниципальных предприятий», в нём говорилось об инвестиционных 
фондах, в том числе чековых. согласно этому указу, имущество чиФов долж-
но было храниться в депозитариях.

на чековые инвестиционные фонды возлагались особые надежды по 
привлечению населения на фондовый рынок. А для их плодотворной рабо-
ты нужны были депозитарии. 

в декабре 1992 года Deloitte & Touche вместе с Кассовым союзом начи-
нает заниматься созданием национальной депозитарной сети, обеспечива-
ющей безналичное обращение ваучеров.

1 воспоминания молодого брокера о молодости фондового рынка. // www.paperback.narod.ru
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	 Б у д а Ков 	д . 	Ю. 	у нас был период на рынке, который я называю 
«халявным», во время которого все делали лёгкие деньги, были со-
вершенно сумасшедшие доходности. тогда у нас появилось несколь-
ко торговых площадок, несколько депозитарных, клиринговых си-
стем. все они хорошо себя чувствовали, все приносили прибыль, 
развивались.

в результате массовой приватизации 1993–1994 годов появилось мно-
жество мелких и крупных акционеров и возникла необходимость учиты-
вать и переоформлять их права собственности на ценные бумаги. Появи-
лись реестры акций.

	 К у р ч а нов 	 п . 	 Ф. 	вопрос об организации учёта ценных бумаг 
в России вызвал бурю эмоций среди экспертов. существовало два 
мнения. Андрей Козлов считал, что весь учёт ценных бумаг в Рос-
сии должен стать депозитарным: каждый выпуск следует оформ-
ляться «глобальным сертификатом» — единственной документарной 
ценной бумагой выпуска. Глобальный сертификат надо «обездви-
живать» в «головном депозитарии выпуска», а остальные депози-
тарии для возможности учёта ценных бумаг выпуска должны от-
крывать счета номинального держателя в головном депозитарии. 
это была собственно «технология РинАКо». Консультанты, груп-
пировавшиеся вокруг Госкомимущества, настаивали на внедре-
нии в России несколько модифицированной американской систе-
мы учёта ценных бумаг: реестры владельцев ценных бумаг ведут 
специализированные организации — регистраторы (американский 

слева направо: П. Ф. Курчанов, Г. Г. стародубцева, А. А. Козлов. семинар фондовиков 
в пансионате «Юность». Апрель, 1995 г.
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аналог — трансфер-агенты), депозитарии же открывают в реестрах 
счета номинального держателя и работают с теми акционерами, 
которые с ними сами пожелают работать, заключив соответству-
ющий депозитарный договор. сломано было на эту тему много ко-
пий. в итоге была принята американская система учёта.
мне, как и всем «ринаковцам», была тогда, конечно, ближе пози-
ция Андрея Козлова, так как такой учёт де-факто был уже нами 
внедрён и в РинАКо, и в значительном количестве организаций. 
однако я понимал, что просто перестроиться — это мало, это не-
значительно изменит фактические процедуры, используемые для 
учёта ценных бумаг, что потребует не очень значительных изме-
нений в программном обеспечении.
теперь мне очевидно, что подход, предложенный в то время ино-
странными консультантами, был более правильным и реалистич-
ным. Андрей Андреевич построил красивую теоретическую картин-
ку, которая, однако, реально не могла быстро в России реализоваться. 
Будем считать, что это моё личное мнение. мы всего этого тогда 
ещё не понимали. я вообще был довольно далёк от законотворче-
ской борьбы. мне было важно лишь, чтобы в нашем бизнесе был 
порядок и чтобы не пришлось серьёзно переделывать то, что было 
сделано ранее. но в принципе, мы были мобильны и готовы к оче-
редным перестройкам.

вначале их ведением стали заниматься банки, первые депозитарии, ин-
вестиционные институты, специализированные регистраторы, то есть прак-
тически любая компания, с которой эмитент готов был заключить договор 
на ведение реестра. многие эмитенты сами взялись за ведение реестров.

Быстро росло число и специализированных реестродержателей. их чис-
ло скоро достигло 500.

При этом чёткие законодательные и нормативные требования к реги-
страторам отсутствовали и качество услуг этих компаний чаще всего было 
низким. нередко в реестр не допускались нежелательные акционеры, реги-
страторы требовали большого количества не нужных для переоформления 
прав собственности документов, устанавливали необоснованно высокие рас-
ценки и др. Поток жалоб на неправомерные действия регистраторов росло. 
необходимость государственного регулирования деятельности регистрато-
ров путём лицензирования стала очевидной.

	 зл а Т К ис 	 Б . 	и . 	в России первой половины, середины 1990-х го-
дов плохо ещё представляли, что такое депозитарии. Хотя к тому 
времени Андрей Козлов уже привёз в страну первую литературу о 
них.

впервые депозитарий, приближённый к современному виду, был создан 
на ммвБ в проекте ГКо. депозитарную инфраструктуру для рынка госу-
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дарственных краткосрочных облигаций начали формировать ещё до начала 
торгов. Благодаря этому рынок ГКо стал одним из самых динамично раз-
вивающихся рынков ценных бумаг.

всё: и торговля, и учёт прав собственности и клиринг — тогда происхо-
дило внутри биржи. не были ещё выделены специфические депозитарные 
риски. у депозитария были и очень ограниченные возможности, он обслу-
живал только торговлю государственными облигациями.

3 августа 1993 года поздно вечером в конференц-зале гостиницы «Radisson-
Cлaвянcкaя» прошло совещание, посвящённое вопросам разработки концеп-
ции создания в России унифицированной системы депозитарного обеспе-
чения. в совещании приняли участие представители «большой четвёрки» 
иностранных консультантов Госкомимущества (KPMG, Sawyer Miller Group, 
Price Waterhouse и Deloitte & Touche).

на совещании говорилось о необходимости создания нормативной базы 
на фондовом рынке вообще и рынке депозитарных услуг в частности. Ре-
шили, что хорошо бы создать единую депозитарную сеть, а также ужесто-
чить финансовый контроль за эмитентами, поскольку на рынке появилось 
слишком много сомнительных бумаг. в то время на улицах уже начали тор-
говать «акциями» ммм и им подобными.

	 са Х а р о в 	 в . 	 Б . 	мне дали слово, кажется, последним. Передо 
мной кто-то выступал, в его выступлении прозвучала фраза, ка-
сающаяся качества работы иностранных консультантов: «дарено-
му коню в зубы не смотрят!» я, зацепившись за это высказывание, 
предупредил присутствующих: «осторожно! Конь может оказаться 
троянским!» моё выступление вызвало на фоне хвалебных речей 
довольно большое раздражение как у зарубежных, так и у россий-
ских чиновников. тем не менее после этого совещания нам, вла-
дивостокской международной фондовой бирже, выдали грант ми-
рового банка.

в процессе развития депозитарного бизнеса разные подходы к нему стал-
кивались все ожесточённее.

	 зл а Т К ис 	 Б . 	и . 	Хорошо помню, как всё началось. в кабинете ру-
ководителя первой Комиссии по ценным бумагам и фондовым бир-
жам Руслана орехова. мы обсуждали принципиальные позиции 
будущего закона о рынке ценных бумаг. обсуждение шло очень спо-
койно, пока не дошли до депозитариев. и ребята впервые перешли 
на крик. сидящий слева от меня миша Антонов шептал мне: «сде-
лай что-нибудь, а то они сейчас подерутся!» Готов уже был разни-
мать спорщиков и Андрей Кашеваров.

из-под пера этой комиссии вышло только два документа. но каких! о ре-
гистраторах и депозитариях! 14 апреля 1994 года протоколом Комиссии № 2, 



276

А Н Д р е й  К о з л о в .  э К о н о м и ч е с К А я  и с т о Р и я  и  с у д ь Б А  ч е л о в е К А

по существу, впервые даётся нормативно закреплённое определение депо-
нента, договора счета-депо, счета-депо, безналичной формы выпуска ценных 
бумаг. в нём впервые даются важные определения. депозитарная деятель-
ность — это «предоставление услуг по хранению ценных бумаг и (или) учёту 
прав на эти ценные бумаги». А безналичная форма выпуска ценных бумаг — 
это «форма выпуска ценных бумаг, при которой все ценные бумаги данного 
выпуска помещаются на хранение в депозитарий или у реестродержателя, 
а права по ценным бумагам отражаются в виде записи в учётном регистре 
депозитария или в регистрационном журнале реестродержателя».

19 октября 1993 года в москве прошёл семинар «Приватизация и рынок 
ценных бумаг», организованный международным конгрессом «за регио-
нальный рынок восточной европы и Азии», международным фондом «со-
действие предпринимательству». Как отмечали участники, одним из самых 
интересных выступлений стал доклад начальника управления ценных бу-
маг Банка России А. А. Козлова, изложившего свои взгляды на развитие 
рынка государственных ценных бумаг. особенно он отметил необходимость 
формирования инфраструктуры вторичного рынка ценных бумаг. остава-
ясь приверженцем создания депозитарных сетей, он, однако, заметил, что 
пока ещё не разработана юридическая база, регламентирующая их появ-
ление и функционирование. так, по мнению г-на Козлова, было бы непло-
хо заняться лицензированием деятельности фирм — разработчиков депо-
зитарных программ и сертификацией готовых продуктов.

эта работа началась в феврале того же года: компания Price Waterhouse 
стала заниматься сертификацией депозитарного программного обеспече-
ния, созданного различными российскими фирмами.

в начале 1994 года было подписано Положение о регистраторах и депо-
зитариях, регламентирующее создание инфраструктуры фондового рынка 
и позволяющее решить ряд неясных вопросов, связанных с учётом, хране-
нием и перерегистрацией сделок с ценными бумагами.

	 Фа Т е е в 	п . 	и . 	депозитарий для регистраторов (особенно — рас-
чётный) — чёрная дыра, где исчезают их незаработанные деньги. 
Желание заработать больше вполне естественно для бизнеса: одно 
дело эмитент, которого можно обязать вести реестр его же хозяев 
бесплатно (то есть за их же деньги!) и другое дело регистратор, ко-
торому не запрещают брать деньги «с рынка», а лишь слегка огра-
ничивают. и чего только он ни придумывает, чтобы это сделать, 
в том числе обойдя эти ограничения! нелюбовь к номинальным 
держателям, если ничего не изменить, будет всегда! 

Неформальные способы освоения рынка

Анатолий левенчук в 1992 году организовывал под москвой трёхдневные 
семинары по депозитарному учёту. Проходили они в доме отдыха «Юность» 
(это на Щёлковском шоссе, за звёздным городком) и «сенеж» под солнечно-
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горском. эти рабочие встречи регистраторов и депозитариев пользовались 
большим успехом. Первый семинар был проведён в мае 1992 года, в нём уча-
ствовало чуть больше 20 человек — в то время и не было больше людей, ин-
тересовавшихся инфраструктурными институтами. вначале семинары про-
водились ежегодно, потом дважды в год (осенью и весной). всего до 1998 года 
было проведено 11 семинаров. неизменным участником и докладчиком на 
семинарах был и Андрей Андреевич Козлов. Приезжали на семинары так-
же представители Госкомимущества и (впоследствии) Комиссии по рынку 
ценных бумаг.

	 ч е р К ас с К и й 	 Б . 	 в . 	это было весьма любопытное мероприятие, 
вызывавшее устойчивые ассоциации с Гайд-парком. не брезгова-
ли приезжать туда и выступать даже начальники — времена были 
тогда ещё довольно демократичные. Атмосфера была раскованной, 
а дискуссии свободными. сам организатор, регулярно узурпируя 
трибуну, в многочасовых речах выступал со страстной пропаган-
дой идей либертарианства, которые, впрочем, не разделялись боль-
шинством присутствующих. остановить его можно было только си-
лой. в общем, бывало забавно и иногда содержательно. одним из 
«фирменных» знаков мероприятия была «стрельба по банкам». не-
любовь ФКЦБ к банкам была широко известна, поэтому развлече-
ние вошло в моду. некоторые товарищи, запасшись алюминиевы-
ми банками из-под пива и пневматическим пистолетом, регулярно 
устраивали на задворках учебные стрельбы. 

в то время следовало выяснить: что делать дальше? Поэтому разговор 
шёл о самых разных вещах, в том числе о том, чем деньги отличаются от 
ценных бумаг, почему их нельзя одинаково учитывать, какие нормативные 
документы можно ожидать и т. д. и т. п. 

	 л е в е н ч у К 	 а . 	и . 	на этих встречах с большим трудом воспиты-
валась культура дискуссии, мы старались добиться того, чтобы 
обсуждались не традиционные вопросы, кто с кем воюет и какое 
ведомство берёт верх, помогая связанным с ним рыночным органи-
зациям, а подробно обсуждались идеи, лежащие в основании всех 
этих войн. в результате сторонам приходилось не уступать силе 
политического давления, а уступать силе аргументации, что да-
леко не одно и то же. я сознательно насаждал такой стиль во всех 
рабочих группах, где участвовал, и уж тем более на организуемых 
мной рабочих встречах. Аргумент «такова позиция ведомства» не 
признавался в качестве аргумента, подробно выспрашивалось, чем 
эта позиция обоснована, кроме собственно ведомственных интере-
сов. этот стиль сильно контрастировал с традиционным стилем 
проведения чиновных совещаний, на которых обсуждались пре-
жде всего интересы ведомств, а не интересы участников рынка.
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в этих дискуссиях фактически сформировались две российские юриди-
ческие школы фондового рынка. одна школа, лидером которой был Альберт 
сокин, эксперт Госкомимущества России, юридический советник председа-
теля ФКЦБ России дмитрия васильева, утверждала, что есть только пра-
ва и различные режимы их защиты. сами бумаги не вещи, поэтому вещное 
право к ним неприменимо. и правовой режим ценной бумаги (в том числе 
прав «на бумагу» и «из бумаги») нужно конструировать. отсюда тут же сле-
довала возможность сложных расщеплений традиционного права собствен-
ности — права владения, распоряжения и т. д. 

	 л е в е н ч у К 	 а . 	и . 	эта изящная конструкция позволяла описы-
вать сложные сочетания прав «на бумагу» и «из бумаги». Права го-
лоса переданы самому умному в семье, право получения дивиден-
дов отдано благотворительному фонду, а право продать при резком 
падении рыночной стоимости — брокеру; такие конструкции весь-
ма легко конструируются. ведение реестра акционеров при этом — 
специальный правовой институт, не сводимый к отношениям хра-
нения ценных бумаг-вещей и нуждающийся в отдельном правовом 
регулировании.
но раз вещей в этой конструкции нет, то трудно, например, выра-
зить понятие «украл» и, главное, защитить в суде права собствен-
ности. ибо с накатанных веками юридических рельсов защиты 
прав собственности мы съезжаем на свежеприготовленные юри-
дические конструкции, по-разному понимаемые и трактуемые су-
дами. все соглашались, что переход от вещного права к обязатель-
ственному — это прогрессивный шаг, но этот шаг требует огромной 
юридической проработки, на которую у самого Альберта времени 
не хватало. увы, качество документов, которые готовили поддержи-
ваемые им предприниматели-инфраструктурщики (виктор саха-
ров и Юрий Юдин), было плохим. но административные позиции 
авторов были крепкими, документы регулярно становились норма-
тивными актами — от этого лихорадило весь рынок.

	 Гордон 	а . 	р. 	часто на этих семинарах произносились совершенно 
идиотские речи. но люди варились в этом питательном буль оне фон-
дового рынка, знакомились друг с другом. так создавалось эксперт-
ное сообщество. и начальников отделов ФКЦБ заставляли ездить на 
эти семинары под лозунгом: «сиди и слушай, станешь умнее». это 
было решение сокина. вообще тогда ФКЦБ стало сильно сближать-
ся с рынком и вокруг него стали собираться сильные эксперты. 

Представители другой школы, школы Центрального банка (главным 
образом Андрей Козлов и екатерина дёмушкина), отталкивались от того, 
что выпуск ценных бумаг — это вещь. Бумажный глобальный сертификат 
выпуска, хранящийся в сейфе, — это вещь. 
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	 л е в е н ч у К 	а . 	и . 	далее юридическая цепочка защиты собствен-
ности, имея в основании эту реальную физическую вещь (глобаль-
ный сертификат), протягивается до каждой отдельной бумаги, даже 
если эти бумаги и существуют в бездокументарной, дематериали-
зованной форме. если ты у меня забрал вещь-бумагу без разреше-
ния, значит, украл. Право «на бумагу» при таком подходе — вещное 
право. и поэтому любая кража акций становится кражей, а юри-
дический конвейер со времён ещё римского права чётко прописы-
вает способы защиты права собственности.
При такой юридической конструкции регистраторы, даже для имен-
ных акций, как отдельный правовой институт становятся не нуж-
ны — достаточно иметь хранящие бумаги депозитарии. ЦБ по отно-
шению к депозитарщикам имел следующее требование: необходимо 
хранить глобальный сертификат — в любой форме. Пусть он будет 
хоть на простом листочке написан от руки с одной подписью, хоть 
на бересте или рисовом зёрнышке. но материальный! и этот серти-
фикат куда-то депонируется, то есть кладётся на хранение. отсю-
да и слово «депозитарий» — место хранения. не регистрации прав, 
а именно хранения вещи.
я стоял на стороне Банка России и Андрея Козлова: депозитарная 
конструкция более безопасна для инвесторов.

	 с ёМ и н 	а . 	п . 	Помню, долго дискутировали о природе «права из 
бумаги» и «права на бумагу» — прямо свифтовский спор «остро-
концовых» и «тупоконцовых». воевали также и с «пучками ценно-
бумажных прав». Причём я уже не помню, кто что отстаивал, но 
чётко помню, что Андрей Козлов с Катей дёмушкиной стояли на-
смерть. Помню, как мы с Андреем приезжали в ФКЦБ к д. васи-
льеву и А. сокину и пытались договориться по понятиям. но из 
этого ничего, конечно, не вышло из-за различных представлений 
о «понятиях».

в дальнейшем выяснилось, что в российской действительности в депо-
зитариях намного меньшие возможности для жульничества по сравнению 
с системой регистраторов. ибо система защиты прав собственности в простых 
случаях работает лучше, чем свежеизобретённые конструкции. да, все при-
знают, что в сложных случаях считать ценную бумагу вещью становится не-
удобно, но зато в огромном большинстве простых случаев защита надёжна.

на семинарах обычно утром с 10 до 12 часов проходили заседания, а за-
тем начиналось самое интересное — «кулуарные посиделки».

	 К а л и н и н 	 М . 	 н . 	можно было уже не с трибуны спокойно обсу-
дить ситуацию, куда же движется рынок и мы вместе с ним. на 
эти семинары приезжали очень важные люди: и зампред Центро-
банка Андрей Андреевич Козлов, и Белла ильинична златкис из 
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минфина, и председатель ФКЦБ дмитрий валерьевич васильев. 
это было не совещание, строго привязанное к текущему моменту, а 
скорее общение, рассчитанное на будущее, на перспективу.

	 п л е с К ач е в с К и й 	в . 	с. 	Платформа рынка ценных бумаг в 1990-
х строилась, с одной стороны, чиновниками, с другой — самим ком-
мерческим сообществом. и те и другие не были экономистами или 
финансистами с системным образованием. это были инженеры и 
математики, как, например, Анатолий левенчук или я. Первыми 
нашими экономическими университетами были простые профессио-
нальные тусовки. я принимал участие в первых мероприятиях, 
организованных РинАКо (тем самым левенчуком), где участни-
ки с инженерным прагматизмом подходили к проблеме, одинако-
во для всех новой. может быть, поэтому Анатолий левенчук ввёл 
термины «финансовая инженерия» и «финструменты», а позже соз-
дал институт коммерческой инженерии. 
это было не просто романтическое, а поистине прорывное время. Как 
будто какой-то тромб оторвался и страна ринулась в бурный рыночный 
поток. Как и кому было с ним справляться? чиновники разных уровней 
тогда ещё не гнушались спросить у представителей рынка: «А как вы 
думаете?» Присылали на экспертизу проекты нормативных актов.

о начальном периоде подробнее

Как-то дама-консультант из KPMG сказала, что «эта инфраструктура, 
как водопровод: пока хорошо работает, никто не замечает». 

в России сразу начали складываться две модели регистрации прав соб-
ственности в реестре — через регистраторов и трансферт-агентов (условно, 
американская модель) и через депозитариев (условно, германская модель). 
их различие заключалось в том, что регистраторы действовали по договору 
с эмитентом, а депозитарии — с инвестором. депозитарий напрямую зави-
сит от инвестора, а регистратор зависит от эмитента. такая модель позво-
ляла достичь сбалансированности интересов эмитентов и инвесторов в ин-
фраструктуре. но если между инвестором и эмитентом возникал конфликт, 
он неизбежно вызывал конфликт и между депозитарием и регистратором.

в мае 1993 года после начала торгов государственными облигациями 
ГКо появилась необходимость организации их учёта. и ммвБ стала вы-
полнять функции депозитария, в ней был создан сначала отдел, а потом и 
управление депозитарного обслуживания. депозитарную инструкцию по 
госбумагам, как, впрочем, почти все остальные документы, регламентиру-
ющие рынок ГКо-оФз, написала по заданию Андрея Козлова тогда ещё со-
всем юный юрист Банка России екатерина дёмушкина. 

	 д ёМ ушКи н а 	е . 	с . 	васильев считал, что нужно оставить только 
регистраторов. но ему не дали этого сделать (в первую очередь Ан-
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дрей Андреевич). А при нашей модели, которая предполагает обя-
зательное централизованное хранение, вообще не требуется при-
сутствие регистраторов.

Первые упоминания о реестре в нормативных документах появились 
в Положении об акционерных обществах № 601 от 25 декабря 1990 года, По-
ложении о коммерциализации государственных предприятий с одновре-
менным преобразованием в акционерные общества открытого типа № 721 
от 1 июля 1992 года и Распоряжении № 701-р Госкомимущества.

Первыми появились и «размножились» регистраторы. они заняли свою 
нишу и существовали каждый самостоятельно. дорогу новому регистратор-
скому бизнесу открыл указ Президента РФ от 27 октября 1993 года № 1769 
«о мерах по обеспечению прав акционеров». он обязывал передавать реестр 
независимому регистратору, если у эмитента было более тысячи акционе-
ров. в указе появилось понятие «номинальный держатель».

Кстати, этот указ содержал весьма либеральные требования к регистра-
торам. в их качестве могли выступать банки, инвестиционные институты, 
депозитарии или специализированные регистраторские компании. лишь 
впоследствии были приняты нормы, требующие, чтобы регистраторами бы-
ли лишь специализированные структуры. 

	 а Б ра Мов 	 а . 	 е . 	вопрос о роли независимых регистраторов на 
фондовом рынке часто вызывает дискуссии. моё мнение — их 
роль была позитивна. они смогли в короткое время и без мате-
риальной поддержки государства наладить вполне эффективный 
бизнес, который достаточно жёстко контролировался регулиру-

ветераны вспоминают прошедшие дни... заместитель председателя правления нАуФоР 
л. в. Азимова и А. в. чумаченко. Презентация книги «история фондового рынка 

(депозитарии и регистраторы)» н. и. Кротова и о. в. никульшина, т. 2. москва, 2008 г.
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ющим органом. Результативность альтернативных решений не 
очевидна.
если бы пришлось ждать создания центрального депозитария, то, 
скорее всего, приватизация бы до настоящего времени не состоя-
лась. Как в Белоруссии, мы имели бы центральный депозитарий 
при отсутствии фондового рынка.

начальный этап отличался тем, что необходимо было выработать решение 
о том, как вести реестры, которые никто никогда не видел, и как вести учёт. 

	 Гордон 	а . 	р. 	существовала инструкция Госкомимущества, прибли-
зительно описывающая, что это такое. в результате каждый регистра-
тор стал писать себе свою собственную программку, приспособленную 
под свои нужды и под своё понимание ведения реестров. и одновремен-
но появились организации, которые стали писать программы «для всех». 
но регистраторы старались этими услугами не пользоваться, потому 
что отсутствовало доверие: каждый считал, что он напишет лучше.
Аналогичная история произошла с расчётными системами. из-за 
отсутствия доверия буквально каждая организация создавала се-
бе свою маленькую расчётную систему, свой карманный, очень хо-
рошо, как ей кажется, устроенный клиринг. 

в 1993 году под патронатом Госкомимущества и американских консуль-
тантов (Deloitte & Touche, КРмс, Chase Manhattan Bank) был начат пилот-
ный проект «Регистратор и расчётно-клиринговые организации». Финанси-
ровался он правительством сША, точнее United State Agency for International 
Development (USAID). в рамках проекта 11 ноября 1993 года в москве был 
открыт информационный центр для регистраторов (иЦР), задачей которого 
стала помощь десяткам тысяч акционерных обществ, образованным в ходе 
приватизации, в вопросах ведения реестра акционеров, а также информа-
ционная и консультационная поддержка появившихся тогда независимых 
регистраторов. Регистраторам москвы и регионов тогда была передана тех-
ника, методика, организовывались учебные семинары.

вторая часть этого проекта касалась создания расчётно-депозитарных 
организаций (Рдо) как ещё одного важного элемента цивилизованного 
рынка, обеспечивающего минимизацию времени и рисков при расчётах 
по сделкам с ценными бумагами. такие организации появились в москве, 
санкт-Петербурге, нижнем новгороде, новосибирске, екатеринбурге и вла-
дивостоке. в качестве московской Рдо в рамках этого проекта была созда-
на депозитарно-клиринговая компания (дКК).

учётная система рынка ценных бумаг в целом в то время характеризо-
валась следующими параметрами:

— отсутствием чёткой законодательной и нормативной базы;
— отсутствием единых, принятых всеми участниками фондового рынка 

требований или стандартов для программ ведения реестра;
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— путаницей в терминах и понятиях «депозитарий» и «регистратор».
депозитариев в современном понятии профессиональной деятельности 

тогда практически не было, а существовавшие депозитарии кредитных ор-
ганизаций представляли собой хранилища с сейфовыми ячейками.

	 а Г е е в 	 а . 	Ю. 	доминировало мнение, что в России должен быть 
только один регистратор. но на практике с нашим географическим 
размахом это невозможно, тем более в те годы. в качестве компро-
миссного варианта предлагалось ограничить количество регистра-
торов в пределах нескольких десятков.
однако в силу понятных обстоятельств большого прогресса здесь 
достигнуто не было. Российские участники фондового рынка вы-
нуждены были принимать схему функционирования регистрато-
ров такой, какой она была им предложена. им просто не из чего 
было выбирать и не с чем сравнивать. в то же время иностранные 
участники очень неохотно приняли реализацию общей схемы, по-
считав её той самой пресловутой российской спецификой.

К тому периоду следует отнести появление первых ведомственных доку-
ментов, регламентирующих регистраторскую деятельность. важную роль сы-
грало появление Положения о реестре акционеров акционерного общества. 
оно было утверждено распоряжением Госкомимущества № 840-р от 18 апреля 
1994 года. После него стали появляться новые фирмы — специализированные 
регистраторы. так как в положении было чётко сказано: «Брокер и реестро-
держатель не совместимы, если речь идёт об одном эмитенте», то ряд брокер-
ских контор тогда выделили реестродержателей в отдельные структуры.

ветераны вспоминают прошедшие дни... слева направо: в. в. Агроскин, н. и. Кротов, 
л. в. солодухина, П. м. лансков, в. Б. сахаров. Презентация книги «история фондового рынка 

(депозитарии и регистраторы)» н. и. Кротова и о. в. никульшина, т. 2. москва, 2008 г.
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	 д ёМ ушКи н а 	е . 	с. 	в положении было много того, чего мы в Бан-
ке России не понимали. в частности, в нём было установлено, что 
выписка из реестра акционеров не является ценной бумагой, её пе-
редача от одного лица к другому не означает совершение сделки и 
не влечёт переход права собственности на акции. вместе с тем бы-
ло установлено, что выдача выписки из реестра подтверждает пра-
во собственности на акции.

на первом этапе в депозитариях необходимости не было. Брокер поку-
пал недооценённые акции и мог без труда самостоятельно продать их зна-
чительно дороже. Прибыли были настолько велики, что предпринимателя 
не сдерживали любые издержки на перерегистрацию акций. А ведь одна 
командировка к реестродержателю куда-нибудь за полярный круг могла 
обойтись в тысячу долларов.

однако постепенно рынок начал созревать, все начали считать деньги. 
Появилась необходимость разделить издержки между различными участ-
никами рынка. в частности, было решено создать организации, которые 
будут собирать заявки на перерегистрацию акций от имени сразу несколь-
ких брокеров и отправлять в реестр своего представителя (так появились 
трансфер-агенты). дело совершенствовалось, и уже начали записывать в ре-
естре акции на некоего номинального держателя. После чего все операции 
с бумагами из этого набора стало возможным регистрировать не в трудно-
доступном реестре, а в реестре номинального держателя. так появился де-
позитарий — тот самый номинальный держатель, оказывающий порою и 
трансфер-агентские услуги.

но депозитарий, естественно, не может быть маленьким. чем больше у не-
го клиентов, тем реже придётся обращаться в реестр. ведь чем больше депо-
зитарий, тем чаще сделки заключаются между его клиентами. и маленькие 
структуры начали закрываться из-за непомерно высоких издержек либо объ-
единяться. другая проблема состоит в высоких затратах на создание депози-
тария. Речь идёт как о денежных расходах, так и о времени на установление 
связей с реестрами и другими депозитариями, на привлечение клиентов. 

Поэтому депозитариев всегда меньше, чем регистраторов. А о централь-
ном или национальном депозитарии заговорили уже в начале 1990-х годов. 
но договориться не могли — слишком большие денежные и материальные 
потоки пошли бы через него. и договориться, кто будет осуществлять власть 
над ним, было тогда невозможно!

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю. 	дмитрий васильев исходил из логики ГКи. ещё 
недавно он там занимался приватизацией. тогда государство хо-
тело понять: в чьи руки попадает имущество. так появились ре-
естры.

для того чтобы в максимально короткие сроки осуществить чеко-
вую приватизацию по модели, фактически предложенной иностранны-
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ми консультантами, была организована сеть так называемых аукцион-
ных центров. 

	 с Т а р о в ой Т о в 	 а . 	в . 	на основе этих центров стихийно сложи-
лось множество (более тысячи) разнородных, не имеющих надёж-
ной адекватной технической и технологической инфраструктуры 
систем учёта прав собственности — реестров именных ценных бу-
маг. Понятное дело, что подобные примитивные и недостаточно на-
дёжные во всех смыслах образования по учёту прав собственности 
в подавляющем большинстве не имели шансов выжить самостоя-
тельно в том количестве, в котором они были изначально образо-
ваны. Первые системы учёта прав собственности постепенно стали 
поглощаться отдельными специализированными организациями 
по ведению реестров именных ценных бумаг — регистраторами.

итак, списки победителей аукционов — будущих акционеров — были 
сосредоточены в аукционных центрах, которые открывались в каждой об-
ласти. Центробанк и, в частности, Андрей Козлов тогда предлагали исполь-
зовать простую схему.

	 ч е р К а с с К и й 	 Б . 	 в . 	не так уж трудно было на их базе создать 
региональные депозитарии. А желающие в этом поучаствовать на-
шлись бы. следовало только простимулировать этот процесс на го-
сударственном уровне: помочь разработать единую технологию, пра-
вила, профинансировать начало работы. в этом случае аукционные 
центры стали бы региональными депозитариями, филиалами цен-
трального депозитария. сам же центральный депозитарий в рам-
ках этого процесса тоже мог бы безболезненно сформироваться к 
середине 1990-х годов, и нам не пришлось бы потом так мучиться 
в попытках создать этот вожделенный учётный институт. но, увы, 
консультантам было «уплочено», и развитие пошло по-иному. 

во исполнение требований Государственной программы приватиза-
ции, утверждённой указом Президента РФ от 24 декабря 1993 года «о рас-
чётах приватизационными чеками в процессе приватизации» было приня-
то Положение о депозитариях, утверждённое Распоряжением ГКи РФ от 
20 апреля 1994 года № 859-р и протоколом Комиссии по ценным бумагам 
и фондовым биржам при Президенте Российской Федерации от 14 апреля 
1994 года № 2. это был первый документ, регламентирующий работу депо-
зитариев в России. 

	 а Б ра Мов 	 а . 	 е . 	При разработке данного документа удавалось 
находить взаимопонимание между представителями разных ве-
домств. вспоминаю встречу в Государственном правовом управле-
нии с участием Руслана орехова, Андрея Козлова и Альберта со-
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кина, на которой обсуждался проект данного нормативного акта. 
дискуссия была достаточно длительной, но в итоге консенсус был 
найден.

21 апреля 1994 года Андрей запишет в своей рабочей тетрадке: 

«до обеда — у орехова. уточнял формулировки “Положения о депозитари-
ях”. я его подписал вместе с сокиным. Последнюю редакцию Положения 
о регистраторах я не видел, но предполагаю, что там — ужас. P.S. “Поло-
жения...” приняли “задним числом” — от 14.04.94. с тем, чтобы успеть “за-
дним числом” ГКо отчитаться».

в 1994 году чековая приватизация закончилась, начался новый этап 
развития рынка — организация фиксации и защиты прав собственности на 
акции, полученные гражданами и юридическими лицами в процессе при-
ватизации. Фактически это и был процесс создания отечественной учёт-
ной системы.

	 н а у Мов 	с. 	н . 	дмитрий валерьевич васильев тогда призвал к соз-
данию независимых специализированных регистраторов. Хорошо 
помню его слова: «Реестр, реестр и ещё раз реестр!» он и в дальней-
шем всегда подчёркивал, что без учёта прав собственности, ника-
кого рынка не состоится. именно тогда начали проявляться пер-
вые признаки цивилизованного фондового рынка.
не меньше чем по стране пришлось нам, группе консультантов 
Ресурсного секретариата, поездить по москве. об этой интерес-

1. А. А. Козлов. Англия, 1992 г.
2. А. А. Козлов и н. Пуха. Поезд москва — санкт-Петербург. 1995 г.

3. А. А. Козлов, 1995 г.

1 2 3
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ной структуре я хотел бы сказать несколько слов. секретариат не 
имел юридического оформления и состоял из нескольких групп 
специалистов, которые работали под эгидой аудиторских компа-
ний «большой шестёрки». в него кроме нашей компании входили 
представители Arthur Andersen, Ernst & Young, Deloitte & Touche и 
KPMG. Каждая из компаний, выигрывая тендер, занимала свою 
нишу рынка, мы например, занимались реестрами, другая наша 
команда — мониторингом рынка, эмитентами, выпуском ценных 
бумаг, Arthur Andersen — депозитариями, кто-то коллективны-
ми инвестициями и т. д. во всех компаниях работало много рос-
сийских специалистов: Александр Агеев, Галина Аксёнова, Алек-
сандр Абрамов, владимир миловидов, дмитрий зайцев, мария 
чураева, игорь моряков, игорь Редькин, Павел Хинкин, Алек-
сандр синенко, владимир Константинов, владимир лагунов, 
евгений логовинский, Андрей Аристархов, лариса Азимова, Ан-
дрей Габов и многие другие высококвалифицированные специа-
листы, продолжающие успешно трудиться на ниве отечественно-
го фондового рынка.
Главной нашей заботой, особенно в первое время, было научить 
людей, выбравших фондовый рынок для своей работы, делать дело. 
Поэтому консультированием мы занимались особенно много. вна-
чале мы разработали программу аудита, разобрали, что такое ре-
естр, каковы его составляющие, как должны фиксироваться опе-
рации, в какой срок, на что следует обращать особое внимание при 
проверках, как смотреть первичную документацию. это был эмпи-
рический, накопительный период.
Быстро выявились наиболее распространённые нарушения. в част-
ности, имели место случаи, когда вместо акций тогда продавались 
выписки из реестра, не являющиеся ценными бумагами. Покупа-
тель приходил к реестродержателю и требовал признать его ак-
ционером. делалось это в основном по незнанию. Реестры многие 
эмитенты вели самостоятельно в бумажном виде, внося измене-
ния в амбарную книгу, что, конечно, было чрезвычайно неудобно. 
но нам было важно определить, насколько юридически корректно 
ведётся реестр. в общем, насколько регистратором гарантируется 
защита прав акционеров.

в августе 1993 года Андрей Козлов взял в своё управление Бориса чер-
касского, поручив ему готовить документы, связанные с депозитарной те-
матикой. чуть раньше туда пришёл Александр сёмин, ставший руково-
дителем депозитарного отдела из трёх человек. таким образом Андрей 
Андреевич запустил процесс создания системы нормативных документов 
в этой области.

именно тогда началась ожесточённая борьба за право создания и регу-
лирования инфраструктуры фондового рынка, часто выдаваемая за науч-
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ные споры. Разработка эффективной нормативной базы и чётких стандар-
тов депозитарной деятельности проходила в сложных условиях.

	 ч е р К а с с К и й 	 Б . 	 в . 	это был романтичный доисторический пе-
риод. от него сохранились неплохие воспоминания, несколько до-
кументов, немалое количество депозитарных статей, опубликован-
ных в разных сочетаниях (с Азимовой, с дёмушкиной, с Козловым, 
с сёминым и др.) в журналах и даже газетах, и хорошие отноше-
ния с большинством из тех молодых сотрудников, вместе с кем до-
велось проработать в Банке России. тогдашняя атмосфера в Бан-
ке России, а особенно в управлении ценных бумаг, отличалась от 
теперешней. 

в рамках депозитарного комитета ПАРтАд в декабре 1994 года были 
подготовлены рекомендации «основные принципы деятельности депози-
тариев».

	 а Г р о с К и н 	в . 	в . 	о различиях между депозитарием и регистрато-
ром впервые всерьёз заговорили тогда, когда консультанты василье-
ва стали продвигать американскую модель финансового рынка — 
противопоставляя её германской модели Козлова. Поставленный 
бороться с последствиями «пирамидального» скандала, васильев 
публично демонстрировал активное неприятие «либерализма» в ре-
гулировании фондового рынка, но принципы относительной сво-
боды, лежащие в основе североамериканской финансовой системы, 
в общем-то легко приживались на привыкшем к стихийной свобо-
де российском рынке ценных бумаг. это частенько вызывало про-

А. А. Козлов. Париж, 1993 г.
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тест у основного «конкурента» ФКЦБ в деле регулирования — Цен-
трального банка, строившего банковский сегмент на совершенно 
иных принципах.

в сфере инфраструктуры рынка ценных бумаг суть германской модели 
Козлова сводилась к тому, что эмитент должен выпустить единый глобаль-
ный сертификат на все ценные бумаги, который подлежит обязательному 
хранению в сейфе у одного номинального держателя (центрального депо-
зитария выпуска). далее все отношения между держателями бумаг, вплоть 
до конечных владельцев, строятся на единой правовой базе хранения цен-
ных бумаг на счетах-депо, по которым учитываются перемещения акций, 
проводятся клиринговые и расчётные операции. в этой системе не было ме-
ста регистраторам.

согласно же модели, защищаемой васильевым и его советниками, ре-
естр именных безналичных бумаг ведётся специализированным регистра-
тором в виде книги, без какого-то глобального сертификата. отношения 
регистратора и зарегистрированного лица представляют собой особый пра-
вовой институт, в учёте регистратора могут фигурировать номинальные 
держатели-депозитарии, а уж дальше выстраиваются отношения хранения 
на счетах-депо (эксперты ФКЦБ по рынку ценных бумаг и на правовой ме-
ханизм хранения долго не соглашались, считая счета-депо особым видом 
правоотношений).

в результате была простроена модель инфраструктуры рынка акций, 
соответствующая скорее американской модели васильева. но надо при-
знать, что все негативные стороны этой модели, о которых предупрежда-
ли сторонники Козлова, проявились в полной мере. в первую очередь это, 
конечно, правовая и финансовая незащищённость клиентов регистратора, 
стоившая в дальнейшем реальных денег некоторым инвесторам на россий-
ском рынке.

в начале 1990-х годов большинство депозитариев было создано при 
чековых фондах. А их было множество — в 1996 году оказалось зареги-
стрировано 760. и при каждом втором существовал собственный депози-
тарий. в связи с тем, что деньги в то время у фондов водились, каждый 
делал свой стандарт депозитария. Потом только «вспомнили», что депо-
зитарии должны технологически взаимодействовать в расчётах. неслу-
чайно в 1994 году была создана Профессиональная ассоциация регистра-
торов, трансфер-агентов и депозитариев (ПАРтАд), в 1997 году ставшая 
саморегулируемой организацией. важнейшей её задачей стала разработ-
ка единых стандартов расчётов. это и был, по существу, первый акт са-
морегулирования. 

	 Го рдон 	 а . 	р. 	в начале 1995 года, после выхода Постановления 
ГКи «о регистраторах и номинальных держателях», где-то в сте-
нах Госдумы у нас с Козловым состоялся разговор. я убеждал его, 
что функция учёта прав кредиторов существует сама по себе, её 
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можно повесить на депозитарий, на эмитента, который может от-
дать эти полномочия на аутсорсинг стороннему бухгалтеру или ре-
гистраторской компании. но лучше, когда внутренний конфликт 
учётной системы между депозитарием и регистратором разведён. 
у них разные клиенты. то есть ситуация схожая, как у прокурора 
и адвоката. нужна система сдержек и противовесов. Козлов, как 
мне хочется верить, с моими доводами тогда согласился и давле-
ние на регистраторов после этого несколько ослабло.
однажды в 1995 году на встрече в Банке России я предложил ему 
создать банковский регистратор, прозрачный для руководства ЦБ. 
и готов был взять на себя задачу технологической реализации про-
екта. идея была ещё сырой, умещалась на одной странице. но Ан-
дрею она понравилась, и он, не откладывая дело в долгий ящик, 
решил собрать по этому поводу совещание. его кабинет быстро на-
полнился незнакомыми мне людьми, раскритиковавшими моё пред-
ложение. Когда все разошлись, Андрей с сожалением сказал мне: 
«увы, не получилось!»
но тогда же я стал невольным свидетелем конфликта в банке  
менАтеП: Андрей по телефону решал какой-то весьма щекотли-
вый вопрос — как я понял бухгалтер банка жаловалась на какие-
то угрозы в её адрес. Андрей практически разрабатывал програм-
му защиты свидетеля. 

Борьба за право регулировать 
инфраструктуру (1995–1997)

инфраструктура российского фондового рынка постепенно развивалась. 
однако она продолжала оставаться в середине 1995 года пугалом как для 
отечественных, так и тем более иностранных инвесторов. в России насчи-
тывалось около 40 тыс. акционерных компаний. Акции только 200 из них 
считались более или менее ликвидными. общую капитализацию фондово-
го рынка никто не брался точно оценить, но сходились на том, что она не 
сильно превышает 10 млрд долларов.

наиболее негативно продолжали влиять на рынок инфраструктурные 
проблемы. Хотя в этой области был сделан значительный прорыв. 

Парадоксов было много, один из крупнейших и старейших российских 
регистраторов (Центральный московский депозитарий) назывался депози-
тарием.

несмотря не запрещение совмещать регистраторскую и депозитарную 
деятельность, многие компании свободно это делали. закон о рынке цен-
ных бумаг был принят думой, но отклонён Президентом РФ. 

в процессе разработки законопроекта «о рынке ценных бумаг» Цен-
тробанк отстаивал идею эмиссии акций в виде единого глобального серти-
фиката, который передавался бы только в один депозитарий. но такое ло-
гичное решение было ещё впереди.
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	 К а л и н и н 	 М . 	 н . 	При этом ведение реестров акционеров было 
слабым звеном. не было обязательного перечня документов, необ-
ходимых при перерегистрациях, не были описаны процедуры при 
операциях с реестром, эмитент часто либо контролировал реестр, 
либо вёл его сам. нередки были случаи произвола таких эмитентов, 
установления абсурдных условий перерегистрации акций, вызы-
вающие громкие скандалы. Большие неудобства вызывала геогра-
фическая удалённость эмитентов и их реестродержателей от сло-
жившихся фондовых центров. и на этом проблемы добросовестных 
инвесторов не заканчивались. директор мог вычеркнуть акционе-
ров из списков за то, что они не пришли на собрание, и переписать 
акции на кого-то другого, мог просто потерять реестр. Бывали слу-
чаи, когда реестры сгорали.

в марте ПАРтАд написал стандарты деятельности регистраторов. на 
их основе ФКЦБ РФ 12 июля 1995 года принял первое Постановление № 3 
утвердившее временное положение о ведении реестра владельцев именных 
ценных бумаг, внутренне противоречивое и во многом не соответствующее 
подготовленному закону.

	 Гордон 	а . 	р. 	в общем, оно было совершенно безобразное, по нему 
невозможно было работать. мы в ПАРтАде собирались и думали, 
что делать дальше.

Первые реестродержетели прошли тогда аттестацию и получили ли-
цензии.

Ко з лов 	а . 	а .  К этому времени фактически депозитарный опыт был толь-
ко во внешторгбанке и внешэкономбанке, обслуживающих внешние займы 
ещё сссР. Конечно, это были не расчётные депозитарии, они не работали 
с биржами, но были созданы они по всем мировым правилам. Реальным же 
первым депозитарием стала дКК — депозитарно-клиринговая компания. 
Позже что-то пытались сделать и другие: «ринаковские» и приморские.

в марте 1995 года Андрей Козлов стал заместителем председателя Бан-
ка России, после этого деятельность ЦБ в качестве регулирующего органа 
на рынке ценных бумаг стала ещё более активной. Андрей Андреевич по-
лучил возможность не только выдвигать идеи (недостатка которых у него 
никогда не было), но и облекать их в документы. 10 мая выходит Письмо 
Банка России № 167 «об утверждении и введении в действие временного по-
ложения о депозитарных операциях банков в Российской Федерации», под-
готовленное Козловым. 

этот документ носил рекомендательный характер. однако его появле-
ние демонстрировало намерение Банка России доказать, что его идеи отно-
сительно развития в России депозитарного сервиса — основные. К тому же 
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это был первый в российской практике документ, регламентирующий по-
рядок работы банков-депозитариев и содержащий чёткие требования к их 
отчётности.

К о з лов 	 а . 	а .  это был первый документ в данной области. Касался он 
в первую очередь обслуживания государственных ценных бумаг. Плани-
ровали мы открыть этот рынок и для независимых депозитариев, в том 
числе и небанковских, после их регистрации в ЦБ. для этого готовилась 
соответствующая инструкция. 
мы планировали, что все банки должны единообразно подходить к соз-
данию своих депозитариев, в первую очередь в технике учёта и расчётов. 
этому и было посвящено Положение. в 1997 году этот документ лёг в осно-
ву планов-счетов, действующих до сих пор.

сразу после этого, 13 июля, в Банке России прошло совещание, посвя-
щённое развитию сети депозитариев ценных бумаг. на нём институт ком-
мерческой инженерии Анатолия левенчука презентовал новый продукт — 
информационную систему «депозитариум». Представил её получасовым 
выступлением Андрей Козлов. это фактически была программная речь, от-
ражающая позицию Банка России по ключевым проблемам развития ин-
фраструктуры фондового рынка.

в ней он сказал, что депозитарные организации являются основой фон-
дового рынка, поскольку они и обеспечивают процесс перехода прав соб-
ственности на ценные бумаги, а приоритетной задачей Банка России явля-
ется создание головного депозитария по государственным ценным бумагам 
(в Банке России его фамильярно называли «Госдеп»). Работа над этим про-
ектом ведётся совместно с министерством финансов, ммвБ и специалиста-
ми из других организаций.

К о з лов 	 а . 	а .  опыт великих строек капитализма показал, что государ-
ство не должно тратить на всё собственные деньги. Рынок должен созда-
ваться за счёт коммерческих банков, но под патронатом ЦБ. Пусть снача-
ла рынок протопчет дорожки, а потом мы их заасфальтируем.1

	 зл а Т К ис 	 Б . 	и . 	Андрей был ещё и очень деятельным человеком. 
взять хотя бы историю с дискуссией о необходимости создания Цен-
трального депозитария. в недрах Центробанка в середине 1990-х 
годов появилось шутливое наименование «Госдеп». за этой шуткой 
пряталось желание создать Цд «под государственной крышей», вер-
нее, центробанковской. я была против такой постановки вопроса. 
так как считаю до сих пор, ключевым вопросом является, не при-
надлежность Цд, а его «центральность». это единое место хране-

1 сергей митин. Развитие депозитариев позволит ускорить становление фондового рынка // 
Финансовые известия. 18.07.1995.
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ния необходимой информации. все понимали, 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 никто, кроме Козлова, не сде-
лал ничего для создания этого Цд. А он шёл последовательно к сво-
ей цели. Шёл эмпирическим путём создания конкретной структуры. 
даже я не сразу это поняла! на базе своего детища — националь-
ного депозитарного центра. с невероятным упрямоством шёл впе-
рёд: увеличивал капитализацию, усовершенствовал техническую 
платформу, тщательно подбирал людей. оставалось чуть-чуть… 
его успешность в решении этого вопроса заставила меня за послед-
ний год сильно изменить своё мнение. я считаю, что оптимальным 
для России будет создание Центрального депозитария на базе ндЦ. 
так, он теперь опережает остальные. Хотя я и не исключаю схему 
объединения в Цд двух или нескольких расчётных депозитариев.

созданная депозитарная система открывалась и для независимых де-
позитариев, но только зарегистрированны в ЦБ в качестве депозитария со-
гласно временному положению о депозитарной деятельности банков. 

тогда же Андрей Андреевич озвучил кощунственную для того време-
ни мысль. Касаясь деятельности иностранных финансовых институтов на 
российском рынке депозитарных услуг, он заявил, что не хотел бы видеть 
в России инфраструктурную сеть, обслуживаемую и контролируемую ино-
странцами, это, по мнению Козлова, является прямой угрозой националь-
ной безопасности страны. и добавил, что Банк России будет поощрять и под-
держивать российские депозитарные компании. 

К о з лов 	 а . 	а .  если будет необходимо, мы будем защищать российские 
организации.

А. А. Козлов на том же семинаре покусился и на работу с депозитария-
ми — небанковскими организациями. А это была вотчина ФКЦБ. Понимая 
это, Андрей Козлов заявил: «мы хотим нормально договориться о разделе 
сфер влияния. — и добавил: ЦБ нельзя размазать по стенке».1

К тому моменту было зарегистрировано около 120 депозитариев, причём, 
по словам Андрея Козлова, многие банки регистрировали в качестве депо-
зитариев свои подразделения, не создавая их, а как бы впрок.

30 августа 1995 года ФКЦБ сделала ответный шаг — своим Постановле-
нием № 6 она утвердила временный порядок лицензирования деятельности 
по ведению реестров владельцев именных ценных бумаг. Постановление опре-
делило требования к размеру собственного капитала компаний-лицензиатов, 
прейскуранту на услуги регистраторов (установлен максимальный размер 

1 Андрей Григорьев. Центральный банк предложил ФКЦБ разделить сферы влияния // се-
годня. 14.07.1995.
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платы за открытие лицевого счёта, перерегистрацию ценных бумаг, пре-
доставление выписки из реестра, предоставление зарегистрированным 
в ре естре лицам иной, не являющейся конфиденциальной информации и 
предоставление зарегистрированным лицам, владеющим одним и более про-
центом обыкновенных акций, сведений о имени, наименовании всех заре-
гистрированных в реестре этого общества лиц, количестве, категории и но-
минальной стоимости принадлежащих им ценных бумаг). этот документ 
значительно сократил число конфликтных ситуаций, связанных с нежела-
нием реестродержателей по тем или иным, часто надуманным причинам 
регистрировать сделки.

	 зл а Т К ис 	 Б . 	и .  отношения между дмитрием васильевым и Ан-
дреем Козловым чрезвычайно обострились во время обсуждения 
закона «о рынке ценных бумаг», особенно его части, посвящён-
ной депозитариям. Каждый из них представлял принципиально 
разное видение строительства инфраструктуры рынка. и формы 
подтверждения прав собственности на ценные бумаги они виде-
ли разными. А это ключевой вопрос на любом рынке! Потому что, 
как бы он ни был организован, если вы не можете доказать, что вы 
собственник, если не можете организовать сделку, в которой после 
пяти итераций не виден конечный безусловный собственник, — то 
всё остальное не имеет никакого значения. депозитарий как раз 
и обеспечивает подтверждение и учёт прав собственности. 
дискуссии на эту тему очень утяжелили многие формулировки в за-
коне, а большой блок про депозитарии мы даже вынуждены были 
тогда выкинуть до лучших времён.

однако определение депозитарной деятельности, как «оказание услуг 
по хранению сертификатов ценных бумаг и/или учёту и переходу прав на 
ценные бумаги» сформировалось в процессе работы над законом. оно учи-
тывало и документарную форму выпуска, в том числе с обязательным цен-
трализованным хранением (тогда это хранение и учёт ценных бумаг), и без-
документарную форму выпуска (тогда это учёт ценных бумаг).

29 сентября Андрей Козлов, выступая на конференции, предложил бан-
кам «снизу» выдвигать проекты развития инфраструктуры фондового рынка 
и определиться, какая модель фондового рынка им больше подходит. Андрей 
Андреевич сказал: «мы с вами — люди умные, чего скрывать, определитесь, 
иначе мы, госчиновники, глотки друг другу перегрызём».1 

в октябре 1995 года Банк России подготовил инструкцию «организация 
учёта ценных бумаг на счетах-депо (принципы классификации)». тогда же сё-
мин подготовил Письмо Банка России № 167 про депозитарную деятельность. 
Письмо стало на какое-то время чрезвычайно популярным и обсуждаемым.

1 ольга Романова. Центробанк намерен приобрести в ФЦКБ агентов влияния // сегодня. 
03.10.1995.
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26 декабря 1995 года вышел Федеральный закон № 208 «об акционер-
ных обществах». согласно ему, ведение реестров акционерных обществ — ис-
ключительный вид деятельности. и если у эмитента более 500 акционеров, 
он обязан передать реестр специализированному регистратору, принимаю-
щего участие в собрании акционеров в роли счётной комиссии. 

в июне 1996 года на петербургский банковский конгресс приезжает 
д. в. васильев и в своём выступлении рассказывает о последовательном уже-
сточении требований к регистрационной деятельности. он заявляет: «Риск 
регистратора на российском рынке должен быть ликвидирован. нам не нуж-
на мировая пальма первенства по риску регистраторов, это снижает цену 
наших бумаг на 20–30 процентов. что же касается депозитарной деятельно-
сти — она особенно близка по духу банковскому сообществу. в этом направ-
лении мы стремимся выработать единые подходы с Банком России».1

и Андрей Козлов считает серьёзной проблемой для банков исключи-
тельность деятельности регистраторов, установленную только что приня-
тым законом о рынке ценных бумаг. 

согласно ему профессиональный регистратор не имел права заниматься 
другими видами деятельности. таким образом банкам пришлось передать 
ведение собственных реестров сторонним организациям. Андрей Козлов бес-
покоило то, что ряд небанковских учреждений допускали многочисленные 
нарушения ведения реестров. Банки же, по мнению Козлова, всё прошедшие, 
вели себя достойно и «наработали великолепный опыт ведения собственных 
реестров, собственных лицевых счетов для десятков тысяч собственных ак-

1 ольга Романова. Банковский конгресс в санкт-Петербурге решал проблемы по мере их по-
ступления // сегодня. 11.06.1996.

участники семинара. слева направо: А. А. Козлов, Г. Г. стародубцева, А. в. чумаченко, 
К. н. Корищенко. московская область. октябрь, 1994 г.
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ционеров, и им есть чем поделиться. теперь же они вынуждены выделять 
из себя регистраторов — это процесс болезненный в финансовом, кадровом, 
да и во всех других отношениях. другая сложность связана с тем, что до сих 
пор наши банки, как и во многих странах мира, становились регистраторами 
для других организаций и поэтому имеют опыт ведения реестров компаний 
и своих финансово-промышленных групп. Банкиры не видят целесообраз-
ности в том, чтобы отделять часть своей деятельности в отдельный вид».1

Козлова на конгрессе поддержала президент ассоциации ПАРтАд Га-
лина стародубцева. она, в частности, сказала: «в ответ на обращения бан-
ков приходится им рекомендовать выделять соответствующее подразделение 
в отдельное юридическое лицо. вводя обсуждаемую норму закона о ценных 
бумагах, законодатели, наверное, хотели защитить интересы инвестора, 
разделить риски. Хотели как лучше... напомню, что в настоящее время из 
600 действующих регистраторов только 47 получили лицензии на осущест-
вление этой деятельности от комиссии. сегодня регистратор, не успевший 
пройти лицензирование, оказывается в щекотливом положении перед на-
логовыми органами, будучи не в состоянии объяснить, на основании чего 
он осуществляет свою деятельность».

в начале 1996 года дела с лицензированием депозитариев продолжа-
ли оставаться неопределёнными. не было ни положения о депозитариях, 
ни положения об их лицензировании. Андрей Козлов в ноябре 1995 года на 
международной конференции по фондовому рынку публично обещал «по-
тратить свои ближайшие выходные на разработку положения о депозита-
риях», однако документы сделать не успел. 

в январе руководителем ФКЦБ становится д. в. васильев. на первом 
заседании комиссии 19 марта 1996 года поднимается вопрос о том, что тре-
бования к регистраторам занижены и проведение лицензирования в соот-
ветствии с ними не улучшает качество их работы и не уменьшает число «кар-
манных» регистраторов. тогда же вырабатывается стратегическая линия, 
направленная на консолидацию и укрупнение регистраторов.

24 апреля 1996 года выходит Постановление № 7 ФКЦБ России, внося-
щее существенные изменения в Постановление № 6. в соответствии с ним 
на момент подачи заявки на получение лицензии у регистратора должно 
быть не менее 100 тыс. лицевых счетов.

ужесточение требований к регистраторам содержалось и в следующем 
Постановлении ФКЦБ № 18, принятом 17 сентября. Комиссия демонстриро-
вала политику, направленную на создание на территории Российской Фе-
дерации крупных организаций — специализированных регистраторов.

	 л е в е н ч у К 	 а . 	и . 	однажды на очередную рабочую встречу, где 
из примерно сотни человек присутствовало больше половины пред-
ставителей регистраторов, приехал сам дмитрий васильев. я об-

1 ольга Романова. Банковский конгресс в санкт-Петербурге решал проблемы по мере их по-
ступления // сегодня. 11.06.1996.
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ратился к регистраторам: «Помогите дмитрию валерьевичу! его 
везде бьют за непорядок на рынке ценных бумаг, за то, что вы во-
руете и мошенничаете, выписки не выдаёте, цены услуг устано-
вили запредельные. Бьют васильева в правительстве, бьют инве-
сторы! вас здесь много умных голов — дайте аргументы, зачем вы 
такие нужны, почему вас нельзя трогать!» Полчаса я задавал во-
просы — никаких аргументов в свою защиту мне не дали, только 
просили оставить их в покое и перестать «укрупнять»! я продол-
жаю: «не можете вы и честное регистраторское слово дать, что не 
будете акции списывать в чью-либо пользу! да и что вам делать, 
эмитент — хозяин регистратора, если скажет переписать реестр, 
вы ведь всё равно согласитесь. или хозяин решит, что одна пере-
регистрация будет стоить 300 долларов (при стоимости акции 10), 
значит, так тому и быть». тут из зала раздался вопль: «ну а иначе 
жить-то как?!»

в 1996 году было введено лицензирование профучастников, занимаю-
щихся ведением реестров.

	 н а у Мов 	 с . 	н . 	Было много забавных случаев. например, в по-
ложении о лицензировании было записано, что на него могла пре-
тендовать только организация, обслуживающая не менее 100 тыс. 
лицевых счетов. и наиболее ушлые, не имея столько клиентов, раз-
ными способами выходили из этого положения.
однажды мы проверяли одного регистратора в небольшом райцен-
тре, подававшего документы на получение лицензии. все формаль-
ные требования у него были соблюдены, но мы решили, пользуясь 

слева направо: А. А. Козлов, с. чумаченко, А. и. Потёмкин. Англия. весн, 1996 г.
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оказией, визуально оценить обслуживаемых им эмитентов. одним 
из них была обувная фабрика с девятью тысячами акционеров! мы 
не поленились и съездили на неё. оказалось, что вся фабрика уме-
щалась примерно на двадцати квадратных метрах. Акционеры бы-
ли вписаны «от балды». Гоголь со своими бессмертными «мёртвы-
ми душами» отдыхает!
масса занимательного обнаруживалось при изучении того, как фор-
мируется уставной капитал акционерных компаний. в них фигури-
ровали, в частности, «полочки для рук» и другие странные фонды! 
садизм какой-то! А один профессор вместе с руководителем пред-
приятия создали малое предприятие, внеся в уставной капитал на 
паритетных началах соответственно интеллектуальную собствен-
ность учёного и 60 отборных работников!
много нарушений было и при начислении дивидендов. Порою при-
ходилось объяснять, что их сумма зависит от числа акций, но не 
от времени владения ими, что некоторым руководителям каза-
лось вопиющей несправедливостью. и, конечно, столкнулись мы 
с ведением двойных реестров — один в сейфе у руководителя, вто-
рой — официальный — у реестродержателя. А ещё были пробле-
мы «скрытых счетов»…

17 сентября 1996 года появилась инструкция Банка России от № 8 «о пра-
вилах выпуска и регистрации ценных бумаг кредитными организациями 
на территории Российской Федерации». 

	 а зи Мов а 	 л . 	в . 	моя работа в отделе началась с того, что под ру-
ководством Андрея Андреевича Козлова и руководителя отдела 
ольги ивановны мартыновой мы писали знаменитую инструкцию 
№ 8, которая определяла правила выпуска и регистрации ценных 
бумаг кредитными организациями. 
мы создавали свои первые правила регистрации для банков на 
основе известного на то время западного опыта, каких-то общих 
подходов к регулированию банковской деятельности и большой те-
оретической базы знаний, которая уже была у Андрея Андрееви-
ча Козлова и ольги ивановны мартыновой. это был эпохальный 
труд. мы постоянно что-то меняли, в конечном итоге было около 
20 редакций этой инструкции. но, в конце концов, мы её сделали. 
началась практическая работа — пошли первые регистрации бан-
ковских эмиссий.
с написанием инструкции завершилась нормативная часть рабо-
ты. Кстати, в инструкции ещё фигурировали «сертификаты», по-
зволялось выпускать акции, как в «бездокументарной форме», так 
и традиционной «бумажной». тогда ещё не все могли поверить в на-
дёжность какой-то записи на каком-то счёте какого-то депозита-
рия. не то, что красивый сертификат, который можно в руках по-
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держать, на стенку повесить! только на рубеже веков все именные 
акции стали законодательно «бездокументарными».

После выхода инструкции сотрудники А. А. Козлова приступили к учёту 
и контролю — надо было регистрировать каждую эмиссию. неизбежно воз-
никло множество юридических, банковских, финансовых вопросов. 

особое место в деле установления правил на российском рынке зани-
мает принятое 2 октября 1997 года Постановление ФКЦБ № 27 «об утверж-
дении Положения о ведении реестра владельцев именных ценных бумаг». 
оно заменило крайне неудачное Постановление ФКЦБ № 3, утверждённое 
12 июля 1995 года. новый документ имеет огромное значение для всех про-
фессиональных участников рынка ценных бумаг. и, кстати, без больших 
изменений действует до сих пор!

этот был сложный период, расчёты по сделкам тогда ещё носили не-
стандартный характер, издержки по ним невозможно было прогнозиро-
вать, переход прав собственности осуществлялся исключительно методом 
перерегистрации в реестре. о расчётах «поставка против платежа» только 
мечтали.

Борьба за «правильный» закон

	 с ёМ и н 	 а . 	 п . 	сочинение концепций — модное занятие 1990-х, 
поскольку разгоралась борьба между представлениями Централь-
ного банка России (А. Козлов) и Федеральной комиссии по ценным 
бумагам и фондовому рынку (д. васильев) о том, как строить рос-
сийский рынок ценных бумаг. Конечно, внутренней причиной тог-
дашних баталий была борьба личных амбиций, но борьба амби-
ций — неизбежный спутник прогресса.

интенсивное обсуждение проблем регистраторской и депозитарной дея-
тельности велось при разработке проекта Федерального закона «о рынке цен-
ных бумаг». в ходе этой работы имели место порой весьма жаркие, но всегда 
на редкость плодотворные дискуссии. всё началось в кабинете руководите-
ля первой Комиссии по рынку ценных бумаг Руслана орехова. именно так 
коллеги начали обсуждать принципиальные позиции будущего закона. 

в процессе подготовки закона практически всегда удавалось найти 
какие-то компромиссы, разработчики буквально пытались совместить не-
совместимое. 

Процесс законотворчества в области ценных бумаг в те годы очень и 
очень отставал от жизни. только в 1993 году появилось в законодательстве 
кое-что про реестр акционеров, а их уже составляли. 

	 д ёМ ушКи н а 	 е . 	с. 	тогда придумали, что главное — это запись 
у регистратора, дальше не важно, как и через кого она опускается 
по системе учёта. мы с этим не были согласны. и правильность вы-
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бранного нами пути подтверждает то, что сейчас весь рынок кор-
поративных и государственных облигаций построен практически 
по немецкой модели. это ценные бумаги на предъявителя с обя-
зательным централизованным хранением. Глобальный сертифи-
кат хранится в депозитарии, и дальше бумаги уже учитываются 
по счетам-депо. то есть и волки сыты, и овцы целы. 

одна из главных тем для дискуссий касалась проблем номинального 
держателя. 

	 а Б ра Мов 	а . 	е . 	институт номинального держателя был пропи-
сан с начала 1990-х годов в ряде указов Президента РФ и норма-
тивных актах, связанных с приватизацией. однако при обсуж-
дении этого вопроса в рабочей группе в Государственной думе на 
первых порах ощущалось противодействие со стороны представи-
телей Банка России и юридической общественности. основные ар-
гументы против сводились к тому, что соответствующий правовой 
институт может устанавливаться лишь на основании договора, и 
то если данный договор будет прописан в ГК РФ. возможно, опре-
делённую роль здесь играл стереотип рынка ГКо, где в регулиро-
вании не было номинального держателя. то, что в ходе дискуссий 
номинальный держатель появился — очень важное достижение. 
Почему нужен номинальный держатель? это институт, обеспечи-
вающий ликвидность ценных бумаг и приближающий место удо-
стоверения прав на ценную бумагу к месту её обращения. лик-
видность возникает тогда, когда после каждой сделки не надо 
обращаться к регистратору, который может находиться в другом 
городе. 

васильев был против такой формы, как обязательное централизованное 
хранение бумаг. и по этому поводу шли жесточайшие бои, вышло несколь-
ко статей в прессе с разным видением проблемы. Компромисс был найден 
в статье 16 закона «о рынке ценных бумаг», где описаны формы выпусков. 
там появилась запись о том, что акции могут быть именными и, соответ-
ственно, внесены в реестр. и что предъявительские акции могут быть с обя-
зательным централизованным хранением.

	 К о р ищ ен К о 	 К . 	 н . 	важным в системе учёта является поня-
тие «номинальный держатель». я, например, считал и до сих пор 
считаю, что концепция номинального держателя, как минимум, 
спорная. эффективный рынок основан на более или менее равно-
мерном распределении информации и её доступности. если некто 
скрывается за номинальным держанием, то номинальный держа-
тель, во-первых, де-факто становится барьером в потоках инфор-
мации и, во-вторых, сам становится владельцем этой информации. 



301

ф о Н Д о в ы й  р ы Н о К

и ограничить ему возможность воспользоваться инсайдерской ин-
формацией сложно. 
да и острой необходимости теперь в номинальных держателях нет. 
они были нужны раньше, потому что стоимость перерегистрации 
ценных бумаг была большой, а быстрота перевода — невысокой. 
Проще было сконцентрировать все бумаги у одного хранителя, для 
того чтобы ускорить процесс и удешевить его. с развитием же ин-
тернета и различных технологий расчёта в реальном времени по-
требность в промежуточных уровнях хранения исчезает. Госбума-
ги были для рынка не в счёт! но вскоре появились корпоративные 
облигации, а это бумаги на предъявителя с обязательным центра-
лизованным хранением, так что эта формула доказала свою абсо-
лютную технологичность.

считают, что в конце концов, видимо, будет несколько крупных храни-
телей, имеющих между собой корреспондентские отношения.

	 Фа Т е е в 	 п . 	 и . 	ещё в 1994 году, когда шла работа над законом 
«о рынке ценных бумаг», Андрей Андреевич Козлов хотел, чтобы 
права на ценные бумаги всех владельцев акций учитывались в де-
позитариях, что в основном соответствовало той немецкой модели 
построения инфраструктуры рынка, которой он и придерживал-
ся. я, как и следовало этого ждать от директора информационно-
го центра для регистраторов, выступал против этого, считая, что 
в России в то время это недопустимо. и это было продиктовано не 
только и не столько служебными интересами, а внутренней убеж-

ветераны вспоминают прошедшие дни... м. н. Калинин, в. в. москальчук. 
Презентация книги «история фондового рынка (депозитарии и регистраторы)»  

н. и. Кротова и о. в. никульшина, т. 2. москва, 2008 г.
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дённостью в преждевременности такого решения. ведь нагрянувшая 
массовая приватизация в одночасье сделала акционерами милли-
оны людей, которые в то время не имели ни свободных средств для 
инвестиций в непонятные им ценные бумаги, ни денег для опла-
ты депозитарных услуг, связанных с учётом их ценных бумаг.

Принятие закона «о рынке ценных бумаг» в предлагаемой Козловым 
редакции, где права на ценные бумаги «…удостоверяются только “записями 
по счетам-депо в депозитариях”», означало бы, что народ должен был отнести 
свои ваучеры в депозитарии и учитывать там акции, полученные не только 
в ходе чековых аукционов, но и в ходе приватизации своих предприятий. 

	 Фа Т е е в 	 п . 	 и . 	К этому не было готово не только население, не 
имевшее ни знаний о ценных бумагах, ни денег, но и сама инфра-
структура. К этому моменту подавляющее большинство акционер-
ных обществ вели свои реестры самостоятельно и для этого им уже 
или передали бесплатно, или продали соответствующее программ-
ное обеспечение. создать же в короткие сроки по всей стране це-
лую сеть депозитариев было просто немыслимо, хотя разработчи-
ки соответствующего программного обеспечения были бы просто 
счастливы в случае такого исхода.

вскоре это уже можно было сделать. и не из-за того, что депозитариев 
стало много и они были организованы в стройную депозитарную систему, 
а из-за того, что произошла консолидация акций в руках небольшого чис-
ла собственников и институциональных инвесторов, а количество «неква-
лифицированных инвесторов» резко сократилось. А «чубайсовские бабуш-
ки», у кого ещё оставались мелкие пакеты акций, полученные ими на свой 
ваучер, предпочли продать свои акции, а не заключать договор с депозита-
рием, чтобы дальше держать их в ожидании, когда же на деньги, которые 
можно будет выручить от продажи этих акций, удастся купить обещанную 
А. Б. чубайсом «волгу».

зародившееся в 1993 году противостояние ЦБ и ФКЦБ, то ослабевая, 
то увеличиваясь до планетарных масштабов, продолжалось много лет. но 
особую остроту конфликт стал приобретать после того, как закон «о рынке 
ценных бумаг» в апреле 1996 года был принят. Комиссия приобрела силу и 
мощь и пошла в наступление.

Скандальное постановление № 20. Храпечительский ужас

Конец 1996 года и 1997 год стали пиком инфраструктурных споров, сво-
его рода «точкой бифуркации», которая во многом определила и сегодняш-
нее состояние инфраструктуры рынка ценных бумаг. 

25 июля Банк России инструкцией № 44 утвердил «Правила ведения 
учёта депозитарных операций кредитных организаций в Российской Феде-
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рации», написанную Андреем Козловым с Борисом черкасским, и объявил о 
проекте создания совместно с ммвБ депозитария, работающего в том числе 
и с корпоративными бумагами. это было похоже на объявление войны.

	 ч е р К а с с К и й 	 Б . 	 в . 	договариваться было нелегко, хотя в кон-
це концов внутри Центробанка удалось достичь согласия со всеми. 
отчасти этому благоприятствовало боязливо-снисходительное от-
ношение кадровых сотрудников к депозитарной деятельности. это 
было для многих старых сотрудников Банка России чем-то пришед-
шим из чужого мира и непонятным, типа инопланетного корабля. 
Поэтому после нескольких туров, не желая больше тратить драго-
ценное время на обсуждение такой ерунды, они снисходительно 
махали рукой и соглашались: да пусть… труднее всего пришлось 
с бухгалтерами. Помню решающий «официальный визит» в депар-
тамент бухгалтерского учёта небольшой «делегации», возглавляемой 
Козловым. но и здесь удалось прийти к согласию, пойдя на некото-
рые компромиссы, не так уж сильно ухудшившие текст. с участни-
ками рынка оказалось проще, хотя и с ними было немало острых 
дискуссий. и даже ФКЦБ милостиво согласилась: «это банки, это 
пока не наше — пусть делают что хотят». в итоге инструкция бы-
ла принята, а банкам дано девять месяцев на то, чтобы к ней при-
способиться и привести свой учёт в соответствие с ней.

Банк России и Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг по-разному 
представляли себе развитие депозитарной инфраструктуры в России, как 
и всего рынка ценных бумаг. Причина конфликта была в разном понима-
нии того, как и, главное, кем должны регулироваться депозитарии. ФКЦБ, 
придерживалась американского подхода, и была уверена, что банки, до сих 
пор почти не знающие соперников в депозитарной деятельности, должны 
подпасть под её регулирование.

в Банке России посчитали, что положение позволяет ФКЦБ лишить 
банки, приобретающие ценные бумаги, возможности контроля за исполь-
зованием сосредоточенных в этих бумагах ресурсов. что инвестиции в ре-
зультате действий комиссии окажутся в руки безвестных, по преимуще-
ству иностранных, финансовых посредников. ведь уже несколько лет все 
попытки Андрея Козлова и его команды отрегулировать вопрос о защите 
прав инвесторов в их взаимоотношениях с регистраторами заканчивались 
неудачей. А в недрах ведомства дмитрия васильева появлялись всё новые 
и новые концепции работы регистраторов. Альтерэго Козлова был уверен, 
что те должны обслуживать и эмитентов, и инвесторов. в Банке России счи-
тали, что правами инвесторов должны заниматься депозитарии.

вскоре начались активные действия. в августе 1996 года Федеральная 
комиссия представила на суд экспертов проект временного положения о де-
позитарной деятельности на рынке ценных бумаг Российской Федерации и 
порядке ее лицензирования, прямо ограничившее доступ банков на рынок 
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корпоративных бумаг. Банку, который рассчитывал работать с негосудар-
ственными бумагами, предлагалось создать дочернюю структуру, разделив 
с ней юридическую ответственность. то есть банк брал на себя функции де-
позитария, тогда его дочерняя компания становилась брокером. Представи-
тели Банка России, и особенно Андрей Козлов, раскритиковали документ, 
заявив, что текст «неприемлем и нуждается в коренной переработке». По по-
воду вышедшего положения Банк России подготовил разгромную записку 
на 13 страницах, в которой обвинял федеральную комиссию в противоре-
чии законодательству и в методологической несостоятельности.

	 со лод у Х и н а 	л . 	в.  Хорошо я запомнила период создания и при-
нятия злосчастного временного положения о депозитарной дея-
тельности на рынке ценных бумаг Российской Федерации и поряд-
ке ее лицензирования. я готовила к печати тот номер «вестника 
ФКЦБ», где впервые появилось это постановление. Профессио-
нально я понимала, что документ не порадует Козлова. Андрей 
знал, что такое постановление готовится. делалось это не один 
день, могу сказать уверенно, так как принимала участие в работе 
и делала даже последнюю редакторскую правку (не по существу, 
а литературную). однажды Андрей с некоторой надеждой, но ско-
рее в форме шутки спросил меня: «А можешь ты сделать так, что-
бы постановление не вышло?» я честно поинтересовалась: «Как 
ты это представляешь?» он продолжал: «уничтожь его!» но, по-
нимая невозможность таких действий с моей стороны, махнул ру-
кой и лишь с сожалением констатировал: «Жалко, что ты в этом 
принимала участие, а то бы его можно было бы критиковать зна-
чительно сильнее!»
Постановление Козлов особенно болезненно воспринял, так как 
считал его нарушением договорённостей о направлении развития 
фондового рынка, достигнутых при написании концепции. Появ-
ление не оговорённых «попечителей» и «хранителей» противоречи-
ло его видению учётной системы фондового рынка.
своё негодование Андрей проявлял потоком не связанных меж-
ду собой междометий. надо сказать, Андрей не выносил, когда 
при нём кто-то ругался матом (особенно когда это делали девуш-
ки). Будучи ментально целомудренным, он, естественно, никогда 
сам не ругался.

А вот история появления постановления, рассказанная её главным раз-
работчиком. 

	 са Х а р ов 	 в . 	 Б . 	не знаю, по каким мотивам Альберт сокин по-
просил подготовить меня наше видение построения депозитарной 
системы. мы подготовили обширный документ с описанием функ-
ций каждого субъекта рынка и учётом реалий развивающегося рын-
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ка. Главной задачей мы считали, как сделать так, чтобы инвестор 
не потерял свою собственность. в это время дима субботин (совет-
ник дмитрия васильева) и Костя мерзликин писали положение о 
депозитарной деятельности. документ был очень хорошим, но опи-
сывал главным образом функции, а не права и обязанности.
это не удовлетворяло ни васильева, ни орехова, так как без встра-
ивания депозитарной деятельности в действующее законодатель-
ство и особенно в Гражданский кодекс все участники фондового 
рынка действовали бы вне правового поля. и о каких правах ин-
вестора можно было бы говорить?
меня попросили дать замечания на подготовленный субботиным 
документ. я их высказал. После этого Альберт сокин сказал: «Кри-
тиковать легко, попробуй, напиши сам». делать нечего — сели пи-
сать Постановление ФКЦБ № 20 «об утверждении временного по-
ложения о депозитарной деятельности на рынке ценных бумаг 
Российской Федерации и порядке её лицензирования». Работали 
несколько суток, включая ночи, — я, Юра Юдин и серёжа стасюк. 
Периодически мы консультировались с сокиным и его юристами, 
которые делали необходимые корректировки. Фактически нам уда-
лось вписать бездокументарные ценные бумаги в ГК, который опи-
сывал в основном правовой статус ценных бумаг как документов. 
тем самым были закреплены наиболее передовые мировые тен-
денции развития инфраструктуры фондового рынка, и российский 
рынок за очень короткое время фактически стал технологическим 
лидером. Кстати, все эти юридические конструкции вошли почти 
без изменений в 36-е постановление.

в. с. черномырдин награждает А. А. Козлова. справа председатель Госдумы Г. н. селезнёв. 
москва, 1997 г.
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Проект постановления прошёл несколько экспертиз, начиная от 
мощнейшей юридической службы Руслана орехова и кончая меж-
дународными экспертами. среди них был один из создателей DTCC, 
в то время эксперт мирового банка (к сожалению, не помню его фа-
милии). только после этого постановление пошло в печать.

несмотря на все протесты, 2 октября ФКЦБ выпустило Постановление 
№ 20 «об утверждении временного положения...» дмитрий васильев сослал-
ся на то, что Банк России в период финансового кризиса отозвал у большо-
го числа банков лицензии и не собирается на этом останавливаться. Руко-
водитель ФКЦБ не хотел, чтобы рынок стал неустойчивым.

важнейшие нововведения этого документа были следующими:
— депозитарии делятся на хранителей и попечителей;
— вводится иерархическая система междепозитарных расчётов: депози-

тарий более высокого уровня осуществляет сверку количества ценных бу-
маг эмитента;

— новая трактовка термина «номинальный держатель» ведёт к невоз-
можности построить цепочку из nominee;

— обозначен переход к инвентарному учёту ценных бумаг.
депозитарная деятельность постановлением делилась на две сферы: 

хранительскую (работа с регистраторами, с наличными бумагами) и попе-
чительскую (эти депозитарии бумаги не хранят, а являются посредником 
между хранителем и клиентом).

	 ч е р К ас с К и й 	Б . 	в . 	у абсолютного большинства участников рын-
ка постановление вызвало резкое отторжение и породило волну 
упрёков в адрес ФКЦБ. д. васильев в вопросе депозитариев «пла-
вал», но у него в то время появились консультанты из Приморья — 
пассионарный виктор сахаров и его помощники. Помощь пришла 
вовремя. Как потом рассказывал мне один из членов этой группы, 
это печально знаменитое постановление было написано за одну 
ночь в довольно неформальной обстановке.
Кто-то из депозитариев смирился с неизбежностью — против силы 
не попрешь, но многие взбунтовались. Разумеется, Банк России не 
мог остаться в стороне и возглавил движение «диссидентов».

1 ноября ФКЦБ выдала первые шесть лицензий на депозитарную деятельность. А 5 но-

ября вышло распоряжение Д. В. Васильева о создании Центрального депозитария по 

корпоративным ценным бумагам.

Тем самым комиссия объявила о противодействии Банку России, объявившему ранее 

о создании единого депозитария для корпоративных бумаг под своей эгидой.

Банк России ответил моментально. Зампред банка С. А. Алексашенко заявил, что 

«Временное положение...» частично противоречит ГК, и что отсутствие конструк-

тивных отношений между ЦБ и ФКЦБ наносит вред развитию российского рынка 

ценных бумаг.
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А Андрей Козлов добавил, что Банк России вовсе не посягает на полномочия комиссии 

в отношении регулирования рынка ценных бумаг, закреплённые в Законе «О рынке 

ценных бумаг», прекрасно понимая, что «ответственность за состояние рынка цели-

ком лежит на комиссии». Но в то же время они имеют право критиковать неверные 

решения коллег по регулированию фондового рынка.

Наталья Калиниченко, Александр Привалов. Депозитариям приказали размножаться делением //  

Эксперт. 25.11.1996.

Комиссия действительно спешила ответить своим оппонентам и подго-
товила документ, работать по которому было сложно. это отмечали многие 
участники рынка, да и сами авторы не отрицали.

Андрей Козлов отметил следующие недоработки документа:
— он вводит конструкцию бухучёта, которая плохо стыкуется с системой, 

действующей в банковском деле;
— появляется вторая юридическая конструкция учёта прав по ценным 

бумагам, отличная от закреплённой в законе «о рынке ценных бумаг»;
— появляются четыре новых вида лицензий, причём система лицензи-

рования не исключает волюнтаризма;
— закрепляется одна из возможных моделей развития депозитарной 

сис темы.

	 Юд и н 	Ю. 	К . 	Большую роль в подготовке постановления играл ве-
ликолепный юрист Альберт сокин. ему, в частности, принадлежит 
по праву роль автора концепции Постановления № 20. мы с саха-
ровым и стасюком были только шерпами в этой истории. в основу 
постановления были положены статьи Гражданского кодекса, по-
свящённые «хранению» и фиксации прав собственности на бездо-
кументарные ЦБ. можно его ругать, но нарушений действующего 
законодательства там не было.
мы в постановлении ввели видимое отличие ценных бумаг от де-
нег. на наш взгляд, «бумаги пахнут», у них есть корпоративные 
права на голосование, получение дивидендов. Поэтому мы не соз-
дали для них, например, счетов «лоро» и «ностро» (то есть пассив-
ных и активных), а Козлову они казались необходимыми, как и 
в денежном обращении. 

По признанию Козлова, если бы в данном документе не вводилась новая 
система счетов, половины претензий к постановлению не было бы. 

	 са Х а р ов 	в . 	Б . 	После выхода постановления началась настоящая 
война. 20-е постановление дало возможность обслуживать своих кли-
ентов не только большим банковским структурам типа онэКсима, 
но и маленьким и средним участникам фондового рынка. естествен-
но, большие пытались сохранить своё почти монопольное положение, 
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устроили через прессу настоящую травлю. При этом ни разу не выска-
зывались какие-нибудь конструктивные замечания или предложения, 
а использовались, как правило, политические ярлыки. Кстати, Андрею 
Козлову постановление в основном понравилось, и на одной из встреч 
он предложил мне поддержать постановление, если я уберу верти-
кальную конструкцию, лоббирующую, как он считал, депозитарно-
расчётный союз (дРс). я отказался, так как считал, что после про-
хождения экспертиз и промежуточного утверждения менять что-либо 
в документе нет необходимости. возможно, это было ошибкой.
Главное, что сделало 20-е постановление, — оно структурировало 
рынок депозитарных услуг, ввело единую терминологию и чётко 
описало функции и права каждого участника.

Комиссия тогда не пошла на открытую конфронтацию и публично за-
явила о готовности работать с Банком России над созданием постоянного 
положения о депозитарной деятельности.

	 ч е р К ас с К и й 	Б . 	в . 	Постановление № 20 ломало сложившийся к 
тому времени депозитарный бизнес. созданное ранее должно бы-
ло быть разрушено в угоду интересов группы людей, посчитавших 
возможным полностью проигнорировать всё, что было сделано до 
них. и это не понравилось никому, кроме бенефициаров. если бы 
документ был написан грамотно, отбиться от него было бы трудно, 
но тут шансы были. в общем, война обострилась.

в течение почти года участники рынка вынуждены были приспосабли-
ваться к новому постановлению, а также достаточно времени уделять орга-
низации сопротивления ему. Хотя и далеко не все.

	 а Б ра Мов 	 а . 	 е . 	Появление 20-го постановления не сопровожда-
лось, как это можно часто сейчас слышать, какими-то паническими 
настроениями. я участвовал в качестве эксперта ФКЦБ во многих 
переговорах с организациями, которые после выхода 20-го поста-
новления стали получать лицензии, и заметил, что все крупные 
банки и расчётные депозитарии в тот момент это постановление 
одобрили. тогда в соответствии с этим постановлением лицензию 
получил онэКсим Банк, ситибанк, втБ, дКК.
в постановлении № 20 было много сильных сторон. это доку-
мент о центральном депозитарии, в котором впервые была яс-
но прописана конфигурация прав, обязанностей и ответствен-
ности по всем звеньям иерархии. нелепая терминология — это 
лишь попытка избежать словосочетания «центральный депозита-
рий» по каким-то тактическим соображениям. если сопоставить 
20-е постановление и сегодняшний проект закона «о централь-
ном депозитарии», то можно найти массу одинаковых мыслей, 
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просто изложенных разными словами. так, достаточно заме-
нить «депозитарий-хранитель» на «центральный депозитарий», а 
«депозитарий-попечитель» — на «депозитарий», и получится кон-
струкция, которая до боли напоминает ту, что заложена в проек-
те закона «о центральном депозитарии». важно, что данную си-
стему разрабатывали не московские структуры, а люди, лучше 
знающие жизнь и бизнес в регионах. 

тогда, кстати, появился такой универсальный (шуточный) термин — 
«храпечитель», авторство которого приписывается Борису васильевичу чер-
касскому. так называли тех, кто совмещал хранительскую и попечитель-
скую функции. 

	 ТоМ л я нови ч 	 с . 	 а . 	онэКсим Банк стал тогда, наверное, са-
мым известным из «храпечителей» (мы получили лицензию Феде-
ральной комиссии по ценным бумагам «на право осуществления 
депозитарно-хранительской и депозитарно-попечительской дея-
тельности»). с 20-м постановлением мы тоже боролись по мере сво-
их сил, но, в общем-то, участники рынка обошлись без нашей по-
мощи.

охарактеризовал ситуацию с депозитарием онэКсим Банка и Анд-
рей Андреевич.

К о з лов 	 а . 	а .  я знаю, что онэКсим Банк заставляли подать заявку на 
получение лицензии от ФКЦБ ещё в декабре прошлого года под угрозой пе-

сидят слева направо: N, в. А. Гусаков, е. с. дёмушкина, К. н. Корищенко.  
стоят слева направо: А. э. Рыбников, N, А. в. чумаченко, N. Февраль, 1997 г.
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редачи дела в прокуратуру. онэКсим Банку в устной форме угрожали, что 
если он не подаст заявку, то ответит по уголовному кодексу. ещё в декабре со-
ответствующие документы лежали в ФКЦБ, они рассматривались, притом не-
сколько раз, насколько мне известно, давались ответы, что никакой лицензии 
не будет. и вот сейчас, видимо, в пику нашим решительным действиям, ФКЦБ 
вынула из архива эти документы и дала-таки онэКсим Банку лицензию, 
чтобы показать, что банковское сообщество не так едино и монолитно.1

весной 1997 года война между Банком России и ФКЦБ достигла апогея 
и одной из главных её причин стала депозитарная деятельность.

	 а л е К с е е в 	 М . 	Ю. 	мне довелось принимать участие в обсужде-
нии острой конфликтной ситуации, сложившейся в отношениях 
ЦБ и ФКЦБ в лице, прежде всего, А. А. Козлова и д. в. васильева, 
по вопросу регулирования депозитарной деятельности. общение 
с основными фигурантами данного конфликта с глазу на глаз и 
в ходе всяких совещаний на разных уровнях свидетельствовало об 
изначальной полной несовместимости позиций сторон. имели ме-
сто и факты личной неприязни. стороны вели между собой насто-
ящую войну со всеми её атрибутами. не обо всём уместно сказать 
даже сейчас. сложившаяся ситуация ставила в неудобное положе-
ние участников рынка, особенно банки. Кредитные организации 
подчинялись одновременно двум регуляторам, выдвигавшим про-
тиворечащие друг другу требования. При этом обе стороны рев-
ностно следили за действиями регулируемых структур, ибо наше 
подчинение одним правилам могло восприниматься как нелояль-
ность по отношению к тем, кто выдвигал другие правила. Крайне 
неудобное положение. При этом невыполнение требований любого 
регулятора могло повлечь жёсткие санкции вплоть до лишения ли-
цензий и ограничения возможностей заниматься соответствующей 
деятельностью. в рамках проекта развития депозитария онэК-
сим Банка мы были вынуждены принять решение обзавестись 
на всякий случай разными лицензиями, в том числе и ставшими 
притчей во языцах лицензиями на хранительскую и попечитель-
скую деятельность.

Андрей Андреевич, отвечая на вопрос, что он считает самой большой 
проблемой на рынке, ответил тогда так:

«нормальная система регистрации прав собственности по-прежнему от-
сутствует. Регистраторы как шалили, так и шалят. депозитарная система 
развалена последним постановлением ФКЦБ».2

1 Андрей серов. «Англосаксы» против «немцев», битва за московию // итоги. 01.04.1997.
2 наша позиция: рынок должен быть единым // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
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в боевые действия пришлось вмешаться даже всесильному Анатолию 
чубайсу, в результате 29 мая 1997 года д. в. васильевым, заместителем 
министра финансов о. в. вьюгиным и первым заместителем председате-
ля Банка России с. А. Алексашенко был подписан Протокол согласования 
разногласий по вопросам регулирования рынка ценных бумаг. А утверж-
дён документ был первым заместителем председателя Правительства РФ 
А. Б. чубайсом.

	 са Х а р ов 	в . 	Б . 	тем не менее Постановление № 20 исполнило свою 
роль — оно выстроило рынок. одновременно начались переговоры 
и компромиссы противоборствующих сторон. чубайс выступил ар-
битром. условием торга со стороны ЦБ стало изменение 20-го по-
становления. Альберт сокин вызвал меня и прямо спросил: «Бо-
роться будем?» я ответил, что незачем, дело уже сделано. К этому 
времени большинство участников рынка оформили соответству-
ющий документооборот, получили лицензии ФКЦБ, конструкция 
рынка, заложенная в 20-м постановлении, начала работать. в ре-
зультате наше отступление не было капитуляцией, ФКЦБ ничего 
не потеряла, а ЦБ получил только согласие на предоставление ему 
лицензии с правом лицензирования банков.

Подписанты договорились создать рабочую группу из представителей 
ФКЦБ, Банка России и минфина для выработки «концептуальных прин-
ципов депозитарной деятельности», согласовать и утвердить эту концепцию 
до 1 июля 1997 года, а затем до 1 октября 1997 года подготовить и принять 
новое положение о депозитарной деятельности.

Рабочая группа провела 11 весьма бурных заседаний. в результате ра-
боты был подготовлен концептуальный документ, определявший путь рос-
сийского рынка на годы вперёд. надо было разобраться — какие должны 
быть учётные институты, инфраструктура, какое должно быть законода-
тельство. что-то вроде российской версии доклада «Группы 30».

	 Юд и н 	Ю. 	 К . 	После выхода 20-го постановления шум поднялся 
страшный, так что пришлось даже проводить «примирительную» 
конференцию. организатором выступил Анатолий левенчук. всё 
проходило в пансионате «Юность». виктор сахаров не смог при-
нять в ней участие, поэтому отвечать «за содеянное» пришлось нам 
с сергеем. на голгофу вышел выступать стасюк. и надо сказать, 
что по итогам выступления Андрей Козлов выразил большое же-
лание продолжить дискуссию отдельно, видимо, многие моменты 
в 20-м постановлении ему понравились.

9 июля был утверждён принятый практически всеми участниками рынка «Доклад о кон-

цептуальных подходах к месту и роли депозитарной деятельности на современном рын-

ке ценных бумаг». Готовил его в основном Борис Черкасский, ведущий специалист ЦБ.
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Д. Васильев заявил, что «Доклад о концептуальных подходах» содержит некоторые 

недостатки. Основным из них он считает то, что «доклад получился слишком общим». 

В то же время совместный доклад ФКЦБ России и ЦБР впервые даёт развёрнутое 

определение ценной бумаги и депозитарной деятельности на фондовом рынке.

Александр Шереметьев. Депозитарная деятельность // Деловой Экспресс. 29.07.1997.

одно из самых «революционных» положений концепции состояло в том, 
что, сформулировав основополагающие функции единой учётной системы, 
авторы сделали следующий вывод: поскольку главной задачей нынешнего 
регистратора является подтверждение прав собственности на ценную бума-
гу, то он, по сути, является лишь разновидностью депозитария. неслучай-
но участники рынка в своё время даже назвали регистраторов «депозита-
риями для бедных».

А 16 октября 1997 года ФКЦБ своим Постановлением № 36 утвердило 
«Положение о депозитарной деятельности в Российской Федерации», напи-
санное в соответствии с принципами того доклада и заменившее Постанов-
ление № 20. 

	 ч е р К ас с К и й 	Б . 	в . 	Было немало забавных моментов. например, 
визит в составе «боевой группы ЦБ» в «логово врага» к руководству 
ФКЦБ для первого обсуждения проекта Постановления № 36. воз-
главлял группу А. Козлов. следующей по мощи боевой единицей 
был директор департамента Банка России дмитрий Будаков. тре-
тьим довелось быть мне. защищали подготовленную в ЦБ первую 
редакцию 36-го постановления.
со стороны ФКЦБ был, конечно, д. васильев, будущий сенатор ва-
лентин завадников и кто-то третий, кто, уже не помню. встреча 
проходила бурно, стороны были недовольны друг другом. д. васи-
льев рассказывал нам, что написана полная ерунда, которую на-
до выкинуть практически всю. страсти накалялись, и наконец г-н 
васильев сказал, что всё это слишком подробно, излишне детально 
и, вообще, «чем короче — тем лучше». Будучи к тому моменту уже 
изрядно заведённым, я не преминул возразить, что в некоторых 
случаях это утверждение нельзя признавать бесспорным. Правда, 
ситуацию пришлось изложить не совсем прямо, поэтому главным 
оппонентом, в отличие от других участников, моё возражение так 
и осталось непонятым, из-за чего он, видимо, сохранил свою точ-
ку зрения.

	 д ёМ ушКи н а 	е . 	с. 	для написания Постановления № 36, отменя-
ющего Постановление № 20, собирались все главные люди — с на-
шей стороны Андрей Козлов, Галина стародубцева (она уже бы-
ла директором депозитария ндЦ). Бились два клана, как добро со 
злом, и в итоге появился нормальный документ. он стал результа-
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том компромиссов, упорядочив эту многоуровневую систему. в нём 
определялось, что бумага изначально находится на базовом счёте 
владельца, что принципиально, а другие уровни, через которые бу-
мага проходит в пути, и являются междепозитарными. и наконец-
то за аксиому было принято утверждение о том, что бумага юриди-
чески может быть только в одном месте (может быть удостоверена 
записью только по одному счёту (владельца), приравниваемой юри-
дически к ценной бумаге).

не все были довольны новым документом.

	 л е в е н ч у К 	 а . 	и . 	увы, наш доклад не сыграл предназначенной 
ему роли. 16 октября 1997 года было утверждено Положение № 36, 
фактически восстановившее статус-кво, существовавшее до приня-
тия 20-го постановления, но по сути ничего не изменившее. идеи, 
которые были заложены в докладе, в новом положении практиче-
ски не использовались. в постановление вошёл только ряд новых 
терминов, в частности «учётная система», которые стали широко 
использоваться в дальнейшем.
на рынке так и не были разрешены важные противоречия, связан-
ные с учётными институтами. Бытовавшая среди инфраструктур-
щиков поговорка «депозитарий и регистратор — это не муж и жена, 
а четыре разных человека» осталась в силе, концептуальный раз-
рыв между депозитарной и регистраторской системами сохранился. 
строительная пыль начала оседать над недостроенным зданием, 
люди начали привыкать жить в условиях кривого регулирования.

ветераны вспоминают прошедшие дни... слева направо: н. в. егоров, А. в. старовойтов, 
м. Ю. Алексеев. Презентация книги «история фондового рынка (депозитарии и регистраторы)» 

н. и. Кротова и о. в. никульшина, т. 2. москва, 2008 г.
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А вот, что говорил по горячим следам про законодательные новации сам 
Андрей Андреевич:

«если говорить о Положении “о депозитарной деятельности”, то меня лично 
это положение устраивает, но не на все 100 %. устраивает потому, что оно 
заменило известное постановление № 20, выпущенное больше года назад, 
которое было, с моей точки зрения, неудобоваримым и физически непри-
менимым к действию. новое постановление устроено так, что оно не меша-
ет созданию конкретных проектов со своими внутренними особенностями, 
оно определяет общие правила работы депозитариев, но не уточняет дета-
ли, которые в разных депозитариях могут быть разными.
По существу это второй из серьёзных, теоретических документов, разра-
ботанных нами совместно с ФКЦБ России по депозитарной деятельности. 
Первым документом был «доклад о концептуальных подходах к месту и 
роли депозитарной деятельности на современном рынке ценных бумаг».
в новом положении мы постарались применить те теоретические и идеоло-
гические находки, которые появились в процессе работы над докладом, но, к 
сожалению, не все, так как многие из них противоречили законодательству. 
самое обидное — что не удалось применить понятие «аккредитации», которое 
по политическим мотивам было вычеркнуто в последний момент. дело в том, 
что мы с ФКЦБ России писали этот документ очень быстро и по такой дого-
ворённости, что если кого-то что-то принципиально не устраивает, то мы это 
убираем из документа. оказалось, что Федеральную комиссию не очень устра-
ивала конструкция отношений аккредитации в Положении “о депозитарной 
деятельности”, и это убрали. в итоге остался документ, который всех устраи-
вает. А самое главное, чего мы добились за годы дискуссий с ФКЦБ России, — 
это то, что текст постановления не противоречит законодательству».1

После 20-го постановления шли различные переговоры, но нормальных 
взаимоотношений между Козловым и васильевым уже не было. 

	 со лод у Х и н а 	 л . 	в . 	однажды посредником между ними высту-
пил Руслан орехов. мне потом об итогах встречи рассказывали Ан-
дрей, дмитрий и организаторы. мне показалось, что они присут-
ствовали на разных мероприятиях. настолько по-своему все три 
стороны восприняли достигнутые договорённости. я тогда поняла, 
что нового компромисса найдено не будет.
вскоре начали проявляться проблемы с ГКо. Андрей уже не столь 
убеждённо защищал политику Центрального банка. события, про-
исходившие на фондовом рынке, уже не вызывали у него прошлого 
энтузиазма. Хотя базовую гиперответственность за всё созданное 
на этом рынке он, конечно, чувствовал. 

1 маша Белоусова. Комментарий к Положению «о депозитарной деятельности» в Российской 
Федерации // деловой экспресс. 16.12.1997.
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Судьбоносный 1997 год. Конец эпохи депозитарного романтизма

в 1997 году на ммвБ в рамках стратегии развития начал развивать-
ся рынок корпоративных ценных бумаг. в этом новом для биржи направле-
нии бизнеса ей пришлось вступить в жёсткую конкуренцию с другой торго-
вой системой — Российской торговой системой (Ртс). в короткие сроки были 
разработаны технологии торгов и расчётов с акциями и корпоративными 
облигациями. инфраструктура рынка корпоративных ценных бумаг бази-
ровалась на уже созданной и апробированной инфраструктуре рынка гос-
бумаг. ещё в первой версии технологической платформы ммвБ в неё был 
встроен депозитарный блок. эта платформа так и называлась — торгово-
депозитарная система (тдс). соответственно, в структуре ммвБ был и де-
позитарный отдел.

вместе с тем, несмотря на общность технологической базы, правила тор-
гов и расчётов на рынках госбумаг и корпоративных ценных бумаг были от-
личными. это обусловило необходимость развития инфраструктуры рынка 
акций и облигаций и, в частности, депозитарно-расчётной системы. Поэто-
му на этапе запуска рынка корпоративных ценных бумаг в качестве парт-
нёра ммвБ выбрала депозитарий онэКсим Банка. это было обусловле-
но целым рядом факторов и, прежде всего, наличием у банка необходимого 
опыта работы с такими бумагами. таким образом, депозитарий онэКсима 
был первым расчётным депозитарием, обслуживающим корпоративный ры-
нок на ммвБ.

	 ч е р К ас с К и й 	 Б . 	 в . 	 1997 год на фондовом рынке представляет-
ся мне какой-то горловиной, куда со всё возрастающей скоростью 
сходились разные потоки. Перемешавшись в этой узкой трубе и из-
рядно побурлив, к концу 1997 года поток притёк к выходу из неё. 
После этого течение стало не в пример более плавным, и после осно-
вательной встряски в августе 1998 года поток почти что стабили-
зировался. начиналось застойностабилизационное время.

В 1987 году наконец Банком России, Минфином и ФКЦБ было заключено соглашение 

о принципах регулирования рынка ценных бумаг и в первую очередь депозитарной 

деятельности. Разногласия в этой сфере служили одной из главных причин межве-

домственного раздора. Эпоха депозитарного романтизма закончилась.

Разработкой новых стандартов депозитарной деятельности занимались сразу две ра-

бочие группы. Первую создали сразу после подписания 30 мая 1997 года у А. Б. Чу-

байса согласительного протокола, она стала официальным исполнителем поручения 

правительства. В её составе были представители Банка России, Минфина и ФКЦБ. Им 

был установлен срок — 1 июля 1997 года.

Андрей Козлов, характеризуя её работу, рассказывал, что дискуссии проходили жар-

ко, но по существу, поскольку «с политикой удалось разобраться». По его словам, 

участникам группы пришлось для этого отказаться от некоторых стартовых устано-

вок своих ведомств, перестать фетишизировать термины и названия.
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По инициативе «снизу» участниками рынка была создана ещё одна группа. 16 июня 

1997 года два лидера российского депозитарного дела — Депозитарно-клиринговая 

компания (ДКК) и некоммерческое партнёрство «Национальный депозитарный центр» 

(НДЦ) — подписали соглашение о совместной реализации «программы неотложных 

действий, направленной на организацию единой системы депозитарного обслужива-

ния рынка ценных бумаг». Андрей Козлов сказал по этому поводу, «подобный союз 

участников рынка достаточно символичен и является иллюстрацией согласия между 

конфликтовавшими недавно ведомствами». ДКК создавался под патронатом «ста-

рой» ФКЦБ, а учредителями НДЦ являлись Банк России и ММВБ.

Марина Тальская. Ведомства и профессионалы рынка разрабатывают новые стандарты //  

Финансовые известия. 19.06.1997.

Последние три недели июня представители рабочей группы экспертов 
Центробанка, ФКЦБ и минфина по подготовке концепции депозитарной 
деятельности в РФ встречались ежедневно, и 30 июня они провели заклю-
чительную встречу. все стороны одобрили итоговый документ и 1 июля его 
подписали. Как отмечали очевидцы, основу доклада писал А. А. Козлов.

К о з лов 	а . 	а .  мы очень старались уложиться в намеченные сроки, и в ре-
зультате напряжённой работы нам это удалось.1

в конце концов 10 июля 1997 года под текстом доклада о концептуаль-
ных подходах к месту и роли депозитарной деятельности на современном 
рынке ценных бумаг, появилась подпись первого вице-премьера страны 
Б. е. немцова.

Центральный депозитарий. фальстарт

у центральных депозитариев разная история. так, во Франции первый 
Цд был создан в 1940 году представителями оккупанта — Германии, для 
того чтобы учитывать ценные бумаги, изъятые у французов. у нашего исто-
рия не столь драматичная, но также сопровождалась боями.

тема центрального депозитария возникла из так называемых «Рекомен-
даций “Группы 30”», когда крупные участники рынка собрались и вырабо-
тали некую концепцию, которая должна обеспечить устойчивое развитие 
рынка капиталов в различных странах. 

Российский Центральный депозитарий долгие годы ассоциировался 
с неприступной скалой, за которую боролись разные группы, но покорить 
которую не удавалось никому. в течение всего начального периода суще-
ствования современного российского рынка ценных бумаг тема централь-
ного депозитария оставалась основной интригой развития депозитарной 
индустрии.

1 Концепция депозитарной деятельности утверждена // Коммерсантъ. 02.07.1997.
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идеи по созданию центрального депозитария начали появляться ещё 
в 1993 году.

22 декабря 1994 года распоряжением Правительства РФ была создана 
межведомственная комиссия по созданию межведомственной коммуника-
ционной фондовой системы РтФс во главе с заместителем председателя 
правительства владимиром Павловичем Поливановым, первым замести-
телем председателя Госкомимущества Александром ивановичем иваненко. 
участниками этой комиссии были исполнительный директор ФКЦБ дми-
трий валерьевич васильев и руководитель ФАПси Александр владими-
рович старовойтов. тогда, пожалуй, впервые произнесли это сочетание — 
«центральный депозитарий».

Позже в соответствии с указом Президента РФ от 3 июля 1995 года 
№ 662 «о мерах по формированию общероссийской телекоммуникационной 
системы и обеспечению прав собственников при хранении ценных бумаг и 
расчётах на фондовом рынке Российской Федерации» предпринимались по-
пытки создать фонд «Российские финансовые и фондовые коммуникации» 
и Центральный фонд хранения и обработки информации фондового рынка. 
инициирован указ был Федеральным агентством правительственной связи 
и информации (ФАПси). ФАПси тогда активно претендовало на роль тех-
нического центра, роль организатора этого процесса. в уставный капитал 
центра ФАПси вкладывало одну из своих четырёх недостроенных башен 
на проспекте вернадского. Был назначен руководитель организации, вы-
делены первые деньги (не очень большие, но тем не менее). Центр должен 
был выполнять функцию подтверждения прав собственности.

	 л е в е н ч у К 	а . 	и . 	сами переговоры проходили весьма напряжён-
но. так, выяснив, что депозитарий занимается «хранением», спе-
циалисты силовой структуры предложили для центрального депо-
зитария задействовать их подземный бункер под дубной! Понятно, 
что всё это были разговоры про выделение бюджетов и установле-
ние контроля над рыночными структурами. сопротивлялись все 
как могли.

Хотя сила ФАПси была велика, но продавить решение ему не удалось: 
рынок его не принял. Как ни странно, но в то время значение имел уже не 
только административный ресурс, но и рынок тоже что-то значил. 

	 с Т а р ов ой Т ов 	 а . 	в . 	мы предлагали для Центрального депози-
тария наше 22-этажное здание на проспекте вернадского, строя-
щееся под развитие центральной правительственной связи. так 
как вычислительная техника развивалась стремительно и разме-
ры оборудования столь же быстро уменьшались, новые инженерные 
сооружения ФАПси стали не нужны. здание оказалось не задей-
ствовано, но оно было блестяще оборудовано, к нему были проло-
жены тысячи каналов связи. 
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не создали тогда центральный депозитарий, в первую очередь, из-за не-
высокого уровня развития технологий. К тому же для осуществления этой 
идеи необходимы были единые стандарты учёта ценных бумаг, которые бы 
восприняли все участники рынка, что тогда также было невозможно. основ-
ные посылы по созданию депозитария шли от правительства, а основные 
разработчики, способные разработать данную систему, концентрировались 
вокруг Центрального банка и внутри него. объединить желание чиновни-
ков с возможностями специалистов, которые могли бы задачу реализовать, 
не получалось.

	 а Г р о с К и н 	 в . 	в . 	Профессиональное сообщество на рынке цен-
ных бумаг на самых ранних стадиях своего формирования стало 
ощущать давление государства, пытавшегося загнать фондовый 
рынок в единый центральный депозитарий. К счастью, пока цен-
тров давления оставалось два, рисков единого депозитария (и еди-
ной биржи) удавалось избегать.

не оставалась в стороне и ФКЦБ. для того чтобы создать правовую осно-
ву для организации центрального депозитария в том формате и идеологии, 
в котором он виделся в окружении руководства комиссии, был выпущен ряд 
известных документов. Активную роль при подготовке этих указов играли 
руководитель Главного правового управления Администрации Президента 
Руслан орехов, председатель ФКЦБ дмитрий васильев, руководство ФАПси,  
президент московской фондовой биржи виктор сахаров.

	 Юд и н 	Ю. 	 К . 	Как мне кажется, указ о создании центрального 
фонда хранения (или центрального депозитария) придумал Руслан 
орехов, чтобы удовлетворить наших зарубежных коллег, настаи-
вающих на этом. вспомните «Рекомендации «Группы 30”». указ 
в результате вышел, но сразу стал неработающим. видимо, было 
решено под него рынок не прогибать. Фактически документ подго-
товили, чтобы отписаться от буржуев! 

После неудачи с созданием центрального фонда хранения 5 ноября 1996 
года принимается решение ФКЦБ «о создании Центрального депозитария 
по корпоративным ценным бумагам». для разработки соответствующих 
нормативных документов была создана межведомственная рабочая груп-
па, в которую, в частности, по разнарядке Андрея Козлова вошёл и пред-
ставитель Банка России. из этой идеи тоже ничего не получилось. 5 марта 
1997 года Андрей Козлов объявил, что три года работы ФКЦБ по форми-
рованию рынка ценных бумаг — «фактически прошли зря», и обвинил Фе-
деральную комиссию в том, что деятельность её неэффективна. Более того, 
непродуктивная деятельность комиссии заставляет российские предприя-
тия размещать акции на западе, а не привлекать капиталы на отечествен-
ном рынке ценных бумаг.
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в конце июня в нью-йорке премьер-министр РФ в. с. черномырдин на 
заседании американского совета по международным отношениям похва-
стался, что в России будет создана комиссия по защите инвесторов, а так-
же вскоре появится свой национальный депозитарий. на его создании на-
стаивала американская сторона в комиссии Гора — черномырдина, кто-то 
должен был защищать интересы их спекулянтов (в хорошем смысле этого 
слова). естественно в этом случае ответственным за исполнение проекта 
должен был стать д. в. васильев. 

16 июля информагентства вновь сообщили, что Президент РФ подписал 
долгожданный указ о создании в России центрального депозитария, который 
должен взять на себя функции по учёту всех российских ценных бумаг.

При этом для А. А. Козлова, как и для представителей минфина эта но-
вость оказалась неприятным сюрпризом. Журналистское расследование 
показало, что проект указа «об обеспечении прав на ценные бумаги в Рос-
сийской Федерации» в. с. черномырдину, отвозившему бумаги для подпи-
сания Б. н. ельцину в «Шуйскую чупу», передал дмитрий валерьевич ва-
сильев.

в проекте указа предлагалось создать «национальную депозитарную 
систему», главным звеном которой становился некий «центральный депози-
тарий». После чего работа всех депозитариев, в том числе и созданных ком-
мерческими банками, будет «осуществляется по стандартам центрального 
депозитария». Регулировать деятельность этого центрального депозитария, 
естественно должна была ФКЦБ. Комиссия должна была самостоятельно 
определять условия работы всех российских депозитариев. в центральный 
депозитарий должна была стекаться вся информация по депозитарным 
операциям, проходящим в России. одновременно центральный депозита-
рий становился высшей инстанцией по определению действительного вла-
дельца ценных бумаг в случае возникновения споров между участниками 
фондового рынка. и это «подтверждение права на ценные бумаги» не тре-
бовало дополнительного заверения нотариусом или судом. директора но-
вой организации назначает Президент РФ. дмитрий валерьевич решил 
вручить ему ключи от центрального депозитария, понимая, что ему пору-
чат руководить им.

дмитрий васильев таинственно намекал, что на принятие этого доку-
мента «есть политическая воля». на создание национального депозитария 
с нуля он рассчитывал потратить 17 млн долларов из кредита международ-
ного банка реконструкции и развития ( мБРР).

но здесь «гарант Конституции», «работавший в Карелии с документа-
ми», проявил бдительность. то ли его смутило качество проекта, по оценке 
экспертов «буквально составленного на коленках», то ли отсутствие визы 
главного правового управления (ГПу) Администрации Президента, но он 
документ подписывать не стал. интрига провалилась. Администрация Пре-
зидента разослала документ во все заинтересованные ведомства на рецен-
зию. тогда-то и прочитал его Андрей Козлов и изумился коварству коллеги, 
названного ответственным за подготовку отредактированного проекта. 
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22 июля прошло совещание с участием Банка России, ФКЦБ и предста-
вителей крупнейших депозитарных организаций (дКК, ндЦ, депозитарий 
онэКсим Банка). на нём «не оставили камня на камне от представленно-
го ФКЦБ проекта указа». участниками рынка было заявлено, что предло-
женная федеральной комиссией система «несёт в себе прямую угрозу моно-
полизации рынка депозитарных услуг, нерыночное регулирование цен на 
услуги депозитария и, как следствие, низкое качество обслуживания».

Андрея Козлова заявил, что время строить центральный депозитарий 
в России пока не пришло — оно наступит года через три. А пока депозитар-
ная система должна развиваться эволюционным путём и государству не сто-
ит навязывать участникам рынка центральный депозитарий сверху.

участники, в частности президент депозитарно-клиринговой компании 
михаил лелявский и руководители национального депозитарного центра 
Галина стародубцева и дмитрий, поддержали его. 

но Андрей Андреевич хорошо подготовился к заседанию и представил 
на нём свой проект того же указа. в нём центральный депозитарий трак-
товался не как государственное учреждение, монопольно управляющее де-
позитарной деятельностью в России, а как «объединение расчётных депо-
зитариев, которые обслуживают организованные рынки ценных бумаг».1 
в результате именно проект Козлова был принят за основу, от первоначаль-
ного же проекта федеральной комиссии в указ вошло лишь несколько пред-
ложений.

в итоге, по словам Андрея Козлова, Банку России поручили готовить 
«финальные предложения» по доработке проекта о депозитарной деятель-
ности. и при доработке документа они видят свою задачу в том, чтобы текст 
соответствовал разработанной экспертами ЦБ, минфина и ФКЦБ России 
концепции развития депозитарной деятельности. не упустил Андрей Ан-
дреевич возможности уколоть дмитрия валерьевича.

К о з лов 	 а . 	а .  Положения указа были несколько более старыми по срав-
нению с концепцией. вероятно, те, кто готовил текст, были не до конца 
знакомы с концепцией.2

Подготовленный Федеральной комиссией по ценным бумагам проект 
президентского указа о создании национальной депозитарной системы, 
казалось бы, был похоронен. он был забракован 29 августа на совещании 
в Белом доме представителей минфина, Банка России, Госкомимущества, 
Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг, Федерального фонда имуще-
ства и профессиональных участников российского фондового рынка. да, на 
встрече руководитель главного государственно-правового управления пре-
зидента (ГПу) Руслан Геннадьевич орехов впервые открыто признал, что 

1 денис черкасов. Президентский указ дмитрия васильева остался неизданным // Коммер-
сантъ. 29.07.1997.
2 Александр Шереметьев. Финансы // деловой экспресс. 27.07.1997.
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имеет свои собственные взгляды на организацию фондового рынка. Более 
того, что именно он автор проекта президентского указа «об обеспечении 
прав инвесторов и акционеров на ценные бумаги в Российской Федерации». 
Руководитель ГПу, естественно, взял на себя и защиту проекта. д. в. васи-
льеву оставалось лишь молчать. серый кардинал российского фондового 
рынка вышел из тени.

К тому времени фондовый рынок был уже устроен таким образом, что 
тот, кто смог бы взять под контроль депозитарную систему, стал бы владеть 
полной информацией о всех фондовых операциях, совершающихся в стра-
не. это давало обладателю таких знаний практически неограниченную 
финансовую власть на фондовом рынке. это не смутило А. Б. чубайса, он 
поддержал позицию Банка России и крупнейших банков и выступил ка-
тегорически против проекта, согласился вместо центрального депозитария 
ограничиться созданием центра раскрытия информации, обещал подумать, 
куда пристроить госпакеты акций. Р. Г. орехов на это заявил, что он пред-
ставит свой собственный, альтернативный проект указа президенту. на это 
в гробовой тишине Анатолий Борисович ответил: «никаких проектов, аль-
тернативных правительственному, мы не потерпим!» в 1999 году орехов со 
скандалом покинул Администрацию Президента.

А тем временем 16 сентября А. Б. чубайс в секретной обстановке вновь 
собрал представителей заинтересованных сторон, чтобы выслушать, как 
они выполняют договорённости, зафиксированные в Протоколе согласова-
ния позиций по вопросам регулирования рынка ценных бумаг. Прессе да-
же не сообщили темы заседания. дело в том, что к началу совещания пре-
зидентский указ уже был подписан. скорее всего, чубайс об этом знал и не 
хотел терять лица, ведь его явно обошли.

услышанным отчётом Анатолий Борисович тогда остался недоволен.
Потом случилось непредвиденное, чего никак не ожидал Андрей Козлов 

и его союзники. 16 сентября 1997 года вышел указ Президента РФ № 1034 
«об обеспечении прав инвесторов и акционеров на ценные бумаги в Рос-
сийской Федерации» и практически в той же редакции, в какой и готовил-
ся в ФКЦБ. в нём декларировалось создание национальной депозитарной 
системы, которая будет выполнять функции централизованного хранения 
ценных бумаг и учёта прав на них. её ядром станет государственное пред-
приятие «Центральный фонд хранения и обработки информации фондового 
рынка», который был назван в указе центральным депозитарием. создавал-
ся он в форме ГуПа. в национальную систему должны были войти также 
организации, имеющие лицензию ФКЦБ на осуществление депозитарной 
деятельности. все звенья системы должны были работать по единым стан-
дартам, на разработку которых ФКЦБ указ давал три месяца.

	 в ьЮГ и н 	 о. 	в . 	в указе была некая двусмысленность — оказа-
лось, что создаётся не центральный депозитарий, а центр хране-
ния. многие расценили это как попытку составления досье на всех 
участников рынка, пусть даже в хорошем понимании этого слова. 
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все права собственности должны были храниться в одном месте. 
с одной стороны, это было позитивным шагом. но, с другой сторо-
ны, вспомним обстановку того времени: права собственности были 
абсолютно непрозрачными и истинные владельцы ценных бумаг 
старались не светиться по многим причинам. Поэтому участники 
рынка увидели в этом посягательство на их интересы как со сто-
роны государства, так и рейдеров. 

указ предписывал тем, кто хранит или держит в залоге или в довери-
тельном управлении госпакеты акций приватизированных предприятий, 
до 1 января 1998 года передать их на хранение в одну из организаций, вхо-
дящих в национальную депозитарную систему. 

некоторые участники рынка (в частности, П. м. лансков) посчитали, 
что данный указ должен был стать инструментом борьбы за управление ин-
фраструктурой рынка. А главным его движителем был Руслан Геннадье-
вич орехов — начальник Государственно-правового управления Админи-
страции Президента РФ. в то время внутри администрации он был реаль-
но влиятельнее даже главы администрации!

но были, видимо, и более высокие покровители, недаром указ вышел 
накануне IX сессии комиссии Гора — черномырдина. в результате, у вик-
тора степановича появились материалы для отчёта: для продвижения рос-
сийских корпоративных ценных бумаг на американский фондовый рынок 
требуется выполнить правило SEC 17f-5 закона «об инвестиционных ком-
паниях сША». согласно ему российские бумаги должны храниться либо в де-
позитарии с капитализацией не менее 200 млн долларов, либо в централи-
зованной национальной депозитарной системе. о её создании и появилась 
возможность объявить. достаточной капитализацией на тот момент обла-
дал только депозитарий онэКсим Банка. он хранил ценные бумаги на 
сумму 9 млрд долларов и проводил с ними 20 тыс. операций в день.

участникам рынка сразу было понятно, что разговор шёл об информа-
ционном центре, и он никакого отношения к центральному депозитарию 
не имел. в том же президентском указе не было описано ни одной депози-
тарной функции, только информационные. тогда этот вопрос породил мно-
го дискуссий.

	 а л е К с е е в 	 М . 	Ю. 	инициаторы выпуска нормативных актов по 
центральному депозитарию изначально не имели достаточно чёт-
кого видения того, что они хотели бы получить. не было у них и 
понимания, какими путями достигнуть итоговых результатов. По-
скольку попытки создать центральный депозитарий делались не 
на пустом месте, а в условиях, когда в стране уже действовали ре-
гистраторы и отдельные частные депозитарии, при определённых 
обстоятельствах позициям этим частных структур мог быть нане-
сён урон, что могло бы привести к созданию очередных конфликт-
ных ситуаций.
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25 сентября Андрей Андреевич вынужден был ответить.

К о з лов 	 а . 	а .  Банк России никогда не бился за контроль на фондовом 
рынке и не ставил перед собой цель иметь или не иметь его. у нас есть 
цель — наладить депозитарное обслуживание на рынке государственных 
ценных бумаг.1 

для этой цели, по его словам, создавался Банком России весной 1997 го-
да национальный депозитарный центр. и контроль тут ни при чём: регу-
лировать и контролировать деятельность ндЦ будет ФКЦБ, а не Банк Рос-
сии, ведь право выдачи лицензий на закону принадлежит комиссии и с этим 
Банк России не спорит. 

Разработка проектов указов по созданию центрального депозитария 
действительно затрагивала интересы многих сторон. манёвры вокруг пла-
нов и проектов создания центрального депозитария были составной частью 
борьбы по вопросу регулирования депозитарной деятельности.

	 а л е К с е е в 	 М . 	Ю. 	не раз разговаривали мы по поводу планов 
создания центрального депозитария и с Андреем Андреевичем 
Козловым. он, понятное дело, хотел видеть в роли такой структу-
ры ндЦ, достаточно ревниво и негативно относился к попыткам 
«замутить» что-то альтернативное, вне рамок этого проекта. в то 
же время, поскольку по закону прерогатива регулирования фон-
дового рынка находилась у комиссии, Андрей понимал, что ФКЦБ 
имеет формальные основания пытаться решить вопрос создания 
центрального депозитария по-своему. я видел общую задачу в том, 
чтобы найти компромиссные решения, которые устроили бы все 
стороны, включая и частные депозитарные структуры, к которым 
тогда имел отношение.

у Андрея Андреевича действительно была мечта, чтобы ндЦ стал цен-
тральным депозитарием. для этого он много ездил по центральным депози-
тариям разных стран. на своё детище он тратил очень много времени.

Шансы стать Цд в середине 1990-х годов имели дКК и уже функциони-
рующая сеть депозитарно-расчётного союза виктора сахарова. Была ещё 
система Кассового союза Константина мерзликина, сделанная по немецкой 
технологии для обслуживания ваучеров как документарных бумаг, но она 
обслуживалась очень дорогой сетью Sprint-Net и поэтому не подходила для 
целей Цд. Работала она до тех пор, пока за неё платили американцы.

	 л а н с К о в 	 п . 	 М . 	в дКК, увы, так и не появился настоящий 
администратор-менеджер, который мог бы адекватно потратить 

1 ольга самарина. Банк России никогда не бился за контроль на фондовом рынке // Русский 
телеграф. 26.09.1997.
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большие деньги, вложенные в компанию USID. за 15 млн долла-
ров тогда можно было создать полноценный Центральный (расчёт-
ный) депозитарий! в частности, была возможность поглотить для 
этого и петербургский РдЦ. Были и другие варианты.
для решения своих вопросов васильев и вызвал в москву энергич-
ного сахарова (по генотипу схожего с сокиным). К сожалению, за 
этим напором у виктора не оказалось необходимой глубины. 
Козлов в описываемый период как противник создания Централь-
ного депозитария по концепции ФКЦБ де-факто оказался нашим 
союзником по этому вопросу. Конечно, его позиция объяснялась 
тем, что он понимал, что пока васильев возглавляет ФКЦБ, ндЦ 
статуса Цд не получит.
29 мая 1998 года, фактически подводя итоги своей работы на фон-
довом рынке, в своём выступлении на конференции, посвящён-
ной состоянию инфраструктуры отечественного фондового рынка 
и перспективам его развития, Андрей Андреевич сказал: «При со-
временном состоянии компьютерных систем Россия может обой-
тись без единого централизованного депозитария по образцу за-
падных аналогов».1

Кстати, после подписания указа о создании центрального депозитария 
государство оплатило его уставный капитал в размере 10 млн рублей и на-
значило гендиректора депозитария. но проект так и остался на бумаге. его 
неоднократно, но безуспешно пыталась реанимировать упразднённая вско-
ре Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг (ФКЦБ).

ПИфы

деятельность всякого рода «инвестиционных и финансовых компа-
ний» в первой половине 1990-х годов наносила сильный удар по развитию 
экономики России и особенно по вере населения страны в «ценные бумаги». 
Различные проходимцы использовали несовершенство законодательства, 
отсутствие государственного контроля, банковского надзора, коррупцию чи-
новников, неопытность и доверчивость людей. 

особенно напряжённым стал август 1994 года — месяц финансовых скан-
далов. именно тогда вслед за Ао «ммм», Ао «Русский дом селенга» прекра-
тил расчёты со своими клиентами и небезызвестный концерн «тибет».

	 п л е с К ач е в с К и й 	 в . 	 с . 	однажды руководитель чекового ин-
вестиционного фонда доктор экономических наук (!!!), вложил все 
чеки своего, кстати сказать, социального чекового фонда, то есть 
средства тысяч пенсионеров и инвалидов, в ммм. и прогорел! он 
рыдал и требовал, чтобы государство вернуло фонду вложенные че-

1 Рынок ценных бумаг в России состоялся // Русский телеграф. 29.05.1998.
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ки. вот уровень тогдашних «экономистов-финансистов»! чего было 
ждать от простых граждан, не имевших рыночного иммунитета от 
глупцов и подлецов. я выслушал его тирады и сказал, что лучше 
было бы ему как доктору экономических наук застрелиться. Ко-
нечно, государство морально ответственно за произошедшее — не-
обходимо было вести разъяснительную работу. но ведь разумные 
доводы в то время не принимались — ажиотаж охватил все кате-
гории людей. в пирамиды вкладывали не только последние сбере-
жения, люди брали деньги в долг, закладывая машины и кварти-
ры. сколько это породило трагедий, известно только Богу.

и вот в 1995 году ФКЦБ начала активно работать над созданием нор-
мативной базы паевых инвестиционных фондов. 26 июля 1995 года вышел 
указа Президента РФ № 765 «о дополнительных мерах по повышению эф-
фективности инвестиционной политики Российской Федерации», сделав-
ший возможным рождение нового инструмента коллективных инвестиций. 
на практике указ был реализован только через полтора года. всё это время 
готовились законодательные акты по их деятельности. только ФКЦБ при-
няла более 20 документов, регламентирующих буквально каждый шаг ра-
боты ПиФов. 

Формировалась инфраструктура этой части рынка, правила ведения ре-
естра паевого инвестиционного фонда, требования к депозитарию, управля-
ющей компании и специализированному регистратору паевого фонда. По-
являются первые паевые фонды.

	 и в а нов 	 п . 	 а . 	тогда мы сразу ввели бывшие в то время экзоти-
кой электронные подписи и процедуру сканирования паспортов, 
электронное взаимодействие между управляющей компанией, ре-
гистратором и спецдепозитарием.

16 июля 1996 года был зарегистрирован специализированный депози-
тарий паевых инвестиционных фондов — Первый российский специализи-
рованный депозитарий, созданный в рамках государственной программы 
по созданию индустрии паевых инвестиционных фондов.

	 со лод у Х и н а 	л . 	в . 	Когда я ушла из пресс-службы Банка России 
и возглавила проект по паевым инвестиционным фондам, первой 
реакцией Андрея была их резкая критика. о его негативном ком-
ментарии мне немедленно сообщили. мы встретились и долго спори-
ли, правильно ли ему как большому начальнику критиковать этот 
новый финансовый инструмент. я изложила ему свои аргументы. у 
населения тогда было общее доверие к институтам фондового рынка 
(банки, брокеров, инвестиционные компании люди не разделяли), 
и из-за неких противодействий в области депозитарной деятельно-
сти не стоило это доверие разрушать. надо отдать должное Андрею, 
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он принял мои аргументы и никогда больше публично не критико-
вал ПиФы. Более того, он однажды даже заявил, что «ФКЦБ дела-
ет плохо всё, кроме паевых инвестиционных фондов и Ртс». 
Хотя вопросы у него к ПиФам оставались. так, у него были сомне-
ния, что они полностью соответствуют положениям Гражданского 
кодекса. не нравилось Андрею и то, что банки не могли напрямую 
создавать ПиФы, делать это могли, по нашему разумению, лишь 
специально созданные банками управляющие компании. это уве-
личивало у банков издержки, но уменьшало риски вкладчиков. 
Кстати, сегодня большинство банков пошли по этому пути, и ока-
залось, что ничего страшного не произошло.

в 1997 году появились методические рекомендации по организации ра-
боты и операционные процедуры специализированных депозитариев пае-
вых инвестиционных фондов. в них был обобщён опыт работы этих компа-
ний. в 1997 году USAID прекратил финансировать проект.

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю. 	Примерно в это же время ФКЦБ начала работать 
над созданием ПиФов. тогда появились поручения совместно ко-
миссии и Центральному банку подготовить и утвердить стандар-
ты деятельности спецдепозитариев ПиФов. наши коллеги понима-
ли, что специалисты по депозитариям находятся в основном в ЦБ. 
Более того, в законе «о рынке ценных бумаг» прямо указывалось, 
что, если ФКЦБ готовит инструкцию, напрямую касающуюся бан-
ков, её следует согласовывать с нами.
тем не менее банкам не разрешили создавать управляющие компа-
нии ПиФов. тогда ЦБ приступил к работе по созданию общих фон-
дов банковского управления. это был практически полный аналог 
ПиФов, но без излишней зарегулированости. они существуют до 
сих пор и регулируются 53-й инструкцией. Банки в фондах заняли 
то же место, что управляющие компании в паевых фондах. это был 
наш симметричный ответ ФКЦБ, если хотите. единственное, в чём 
ФКЦБ нам подгадило, так это в том, что они не дали признать пай 
наших фондов в качестве ценной бумаги. это было в полномочиях 
Федеральной комиссии. из-за этого, в частности, усложнились во-
просы налогообложения фондов и стало невозможным организо-
вать их обращение на организованном рынке.

но не все столь благодушно оценили содеянное.

На деле выполнение этой программы вылилось в официальное разрешение ФКЦБ 

на продление деятельности ПИФов, то есть в легализацию на дополнительные полго-

да работы таких крупнейших незаконно действовавших компаний, как «Русский Дом 

Селенга» и «Русская недвижимость», что позволило этим компаниям использовать 

дополнительное время для надёжного переоформления их права собственности на 
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имущество, выделения большинства принадлежавших им предприятий в формально 

независимые юридические лица и как результат — никакой компенсации вкладчикам. 

В феврале 1996 года было выдано разрешение на создание на базе имущества РДС 

двух ПИФов, поскольку Васильев утверждал, что с их руководством можно сотруд-

ничать. Надежда Васильева Д. В. на возможность преобразования РДС и РН в паевые 

фонды оказалась на поверку настолько наивной, что трудно не заподозрить либо аб-

солютную некомпетентность, либо извращённый личный злой умысел... Сама идея 

создания ПИФов на базе РДС и РН была изначально аморальна, поскольку данные 

компании явно строили свою деятельность на принципах мошенничества и цинично-

го обмана необразованного населения.

Борис Земцов, Алексей Соловьёв. Кто хозяин на фондовом рынке // Деловые люди. 10.05.1997.

Козлов и его альтер эго васильев: лёд и пламень

	 а л е К с е е в 	 М . 	Ю. 	однажды Андрей под большим секретом по-
казал мне подготовленный им документ, оказавшийся стратегией 
PR-кампании по публичной борьбе с руководителем ФКЦБ дми-
трием васильевым. я впервые встречал подобного рода документы 
и в тот момент осознал, насколько сильны чувства и эмоции Ан-
дрея Андреевича по отношению к своим оппонентам, насколько 
жёстким и решительным он может быть. ему приходилось рабо-
тать в сложных условиях. его противники были такие же молодые, 
но не знающие правил и поддерживаемые правительством либе-
ралы. и Козлов был практически один в поле воин. его непосред-
ственных руководителей такая ситуация, видимо, устраивала.

Противостояние Центробанка и ФКЦБ, по словам дмитрия васильева, 
было «объективной реальностью, данной нам в ощущениях».

Конфликт начался ещё, когда в 1993 году они оба вошли в состав Ко-
миссии по ценным бумагам и фондовым биржам, которую возглавлял Рус-
лан орехов.

оба были тогда молоды (васильев 1962 года рождения), амбициозны и 
с идеями, правда, по большинству важных вопросов противоположными.

оба не курили. васильев практически не пьёт, Козлов не выносил ал-
коголь вообще.

оба не были лишены литературных талантов, регулярно публиковали 
свои статьи и готовили докладные записки в различные инстанции.

оба были трудоголиками. всех, когда-либо посещавших кабинет д. в. ва-
сильева на тринадцатом этаже башни Госстандарта на ленинском про-
спекте, где размещалась ФКЦБ, поражал стол его руководителя: на нём 
громоздились высокие стопки бумаг. нелегко было среди них найти нуж-
ный документ.

Как и Козлов, васильев часто засиживался за своим рабочим столом 
допоздна.
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их теоретические споры быстро переросли в личные столкновения на 
публике. Конфликт обострился до такой степени, что порой им предлагали 
выступать на семинарах в разные дни, а если усаживали вместе в прези-
диум, то с разных сторон стола.

	 зл а Т К ис 	 Б . 	и .  Пик конфликтов приходится на 1995–1997 годы. 
я до сих пор помню неловкость: мы с Козловым были в одной ко-
манде, а дмитрий васильев выступал против нас в одиночку. мы 
сидели по разные стороны стола в прямом и переносном смысле. но, 
имея всегда своё мнение, я не могла не занимать определённую по-
зицию в их теоретическом споре.
оба мои коллеги — ярко выраженные холерики. А у меня, напро-
тив, компромиссный характер, я не считаю конструктивными лич-
ные споры. А васильеву и Козлову надо было обязательно сесть на-
против друг друга и спорить до хрипоты. При этом дмитрий, когда 
сердился, рвал на голове волосы, а Андрюшка стучал кулаками и 
бился головой об стол. я всегда тяжело переживала такие столкно-
вения, проходящие часто на моей территории. При этом я видела, 
что истина ясна и она часто очень чётко выражалась именно Ан-
дреем. я не понимала, о чём спорить!

К о з лов 	 а . 	а .  наш конфликт во многом порождён личностными каче-
ствами руководителя ФКЦБ. Почему нет конфликта между минфином 
и Центральным банком? в других странах чаще всего страсти разгорают-
ся именно между этими ведомствами, так как у них разные цели. Благо-
даря тому, что у нас в минфине и Центробанке работают разумные и ком-
петентные люди, они договариваются между собой и никогда не выносят 
свои разногласия, которые, безусловно, есть, на публику. они приходят 
к общему мнению, учитывающему позиции обеих сторон.
Как раз с ФКЦБ проблем должно быть меньше. это надзорный орган, за-
интересованный в нормальном регулировании рынка, его стабильности и 
ликвидности. и у нас такая же цель. здесь нет противоречий в интересах. 
но вступают в действие личные качества дмитрия валерьевича, принци-
пиально не желающего считаться ни с чьим мнением, кроме своего. в ре-
зультате — конфликты.1

в начале 1990-х годов д. в. васильев в команде А. Б. чубайса занимает-
ся разработкой программы ваучерной приватизации. затем в течение двух 
с половиной лет в качестве одного из заместителей председателя Госкомиму-
щества воплощал программу. освободился от выполнения этой задачи 30 ию-
ня 1994 года, когда бесплатная раздача госсобственности окончилась.

в ноябре того же года чубайс становится первым вице-премьером и по-
кидает пост главы ГКи. 

1 А. Козлов: «наша позиция: рынок должен быть единым» // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.
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	 са Х а р ов 	в . 	Б . 	Приоритет в создании современной структуры рын-
ка ценных бумаг я признаю за васильевым и Козловым. у меня мо-
жет быть больше всех оснований обижаться на Андрея Андреевича, но 
я перед всеми буду отстаивать огромную его роль в этом деле. споры, 
войны — это проходящее, приоритет же создателей у них не отнять!
и васильева можно сколько угодно ругать. но! он, став полноценным 
руководителем комиссии в 1995 году, за три года создал в нашей стра-
не рынок корпоративных ценных бумаг! Работающий! в этот период 
всем работающим под его началом не спать по трое суток было нормой. 
это я говорю как человек, участвующий в этой каторжной работе!

	 К о р ищ ен Ко 	 К . 	 н . 	Разница между васильевым и Козловым 
была в том, что Андрей был человек системный, он всегда строил 
инфраструктуру, а дмитрий был политик и реализовывал постав-
ленные политические задачи. с тем, что делал Козлов, можно бы-
ло спорить, не соглашаться с его концепцией, но это было что-то, 
что можно было потрогать, в этом была взаимоувязанная, логич-
ная система. и он отдавал себе отчёт, какую конструкцию он вы-
страивает. Политикой он занимался только по необходимости. до-
говориться поэтому Андрей с дмитрием не могли в принципе.

фКЦБ 

чтобы понять, кем был коллега Андрея Андреевича, стоит рассказать 
о том, чем и как руководил дмитрий валерьевич.

Первое заседание Комиссии по ценным бумагам и фондовым биржам при Президенте РФ. 
стоят слева направо: А. Комиссаров, с.в. Горбачёв, А. А. Козлов, Р. Г. орехов, с. А. михайлов. 
сидят слева направо: м. в. Антонов, Б. и. златкис, д. в. васильев. москва, 27 апреля 1993 г. 
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	 Б а ж а н 	 и . 	 и . 	Когда уходил в отставку дмитрий валерьевич, 
в одной из газет вышла статья под названием «А не будет ли жа-
леть Андрей Андреевич, что он теряет такого собеседника?!» имел-
ся в виду знаменитый конфликт васильева с Козловым. и в этом 
заголовке было много смысла. я, кстати, неоднократно пытался 
помирить этих двух умных и достойнейших людей и говорил ва-
сильеву: «дмитрий валерьевич, а если бы ты был на месте Козло-
ва, разве ты бы не так действовал порой? если бы у тебя требова-
ли найти деньги любыми способами, ты бы сопротивлялся?» Хотя 
от васильева много чего порой требовали, но он умел быть непре-
клонным, если вопрос касался принципа.

Прообразом Федеральной комиссии по ценным бумагам (ФКЦБ) была 
Комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку при Президенте РФ — со-
брание людей, представляющих различные государственные органы. соз-
дана она была 9 марта 1993 года.

возглавил её Руслан Геннадьевич орехов — начальник Государственно-
правового управления Президента РФ. одним из заместителей председа-
теля комиссии стал заместитель председателя Госкомитета по имуществу 
(ГКи) дмитрий валерьевич васильев. в комиссию вошёл и Андрей Андре-
евич Козлов.

именно тогда и начинается долголетняя политическая «тёрка» Банка 
России с комиссией. 

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю. 	однако в определённый момент комиссия неожи-
данно превратилась в ведомство. в неё плавно переехали сотрудни-
ки ГКи во главе с дмитрием васильевым. После этого и началась 
серьёзная борьба. нам объявили, кто в доме хозяин, и мы с этих пор 
должны были всё согласовывать с комиссией, советоваться по всем 
вопросам. А что согласовывать?! у ребят в мозгу всё ещё сидела при-
ватизационная модель. объяснять им заново, в чём они не правы и 
надо делать по-другому, было бесполезно, так как по постановлению 
правительства именно они стали ответственными за все вопросы.
Быстро в коридорах комиссии появилась большая команда американ-
ских консультантов. с этим связана одна анекдотическая история. мы 
с Андреем Козловым приезжаем к дмитрию васильеву в его офис на 
ленинский проспект. сидим втроём в его кабинете и обсуждаем какой-
то документ. в этот момент заходит седовласый американский совет-
ник и возбуждённо говорит на английском языке: «дмитрий, я чего-
то не понимаю, я иду по коридору, а вокруг одни иностранцы!» Потом, 
видимо поняв, что в присутствии посторонних он говорит что-то не то, 
поясняет нам с Козловым: «ну, этих немцев, итальянцев, японцев!»

в декабре 1994 года создаётся Федеральная комиссия по ценным бума-
гам и фондовому рынку при Правительстве России (прообраз ФКЦБ). чу-



331

ф о Н Д о в ы й  р ы Н о К

байс становится её председателем, а васильев — первым замом, реально 
руководившим работой комиссии. в 1995 году чубайс назначает василье-
ва исполнительным директором ФКЦБ.

	 Го рдон 	 а . 	р.  сделать прозрачным фондовый рынок не удалось. 
Попытки предпринимались ещё при дмитрии васильеве. и всё 
уперлось просто в идиотизм. Хотели принять постановление, раз-
рабатывали его, кстати, вместе с Петром лансковым, «одна бума-
га на одной бирже». так же как и на западе, как в Америке. Бирж 
много, но на каждой торгуют своим перечнем бумаг. Потому что 
не должно быть арбитража, а должно быть единственное место, 
где все сделки сводятся. тогда формируется правильная цена, и 
она определяется в одном месте. сделать это не удалось, хотя мы 
написали нормальное постановление. но, попав в аппарат ФКЦБ, 
к дмитрию валерьевичу васильеву и Александру степановичу 
Колесникову, оно изменилось до неузнаваемости. долго мне при-
шлось потом отбиваться от брокеров, доказывая, что вышедший до-
кумент я не писал, а готовил совсем другой. закончилось это скан-
далом на экспертном совете, намеревавшемся ввести систему «одна 
бумага — одна биржа». Критерии отбора были предложены просто 
дикие! в результате у нас до сих пор биржи и разбросаны.

ФКЦБ занималась созданием инфраструктуры фондового рынка. для 
этого в 1996–1997 годах комиссией было потрачено как минимум 182 млн 
долларов. 

	 М и лЮКов 	Ю. 	 а . 	мы хотели создать фондовую биржу, но здесь 
нам очень сильно мешали чубайс и его люди, которые пытались 
освоить американские деньги. Пользуясь влиянием в правитель-
стве, он создал Федеральную комиссию по ценным бумагам, поста-
вил во главе её диму васильева, который тогда не особо понимал 
суть дела, в результате чего готовились крайне неоднозначные ре-
гламенты. из-за этого в течение нескольких лет никак не удава-
лось запустить фондовый рынок.

Фонд комиссии формировался из 2 % от суммы средств, поступающих 
от приватизации объектов федеральной собственности, от продаж государ-
ственных долей разнообразных акционерных обществ, а также за счёт 80 % 
от единовременных лицензионных сборов с профессиональных участников 
фондового рынка.

Приватизация дала комиссии 264 млрд деноминированных рублей 
(или 48 млн долларов по тогдашнему курсу); 15 млрд рублей (или 2,7 млн 
долларов) было выделено ей из бюджета страны на содержание централь-
ного аппарата ФКЦБ; было также два кредита международного банка ре-
конструкции и развития — 31 млн и 89 млн долларов. от лицензирования 
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в 1995–1997 годах ФКЦБ получила более 60 млрд деноминированных руб-
лей (11 млн долларов).1

средства эти поступали ФКЦБ «для финансирования проекта развития 
коллективных форм инвестиций и защиты инвесторов, а также программы 
развития рынка капитала». 

Предусматривалась возможность со стороны ФКЦБ «премирования и 
поощрения работников государственных органов, осуществляющих регу-
лирующие и контрольные функции на рынке ценных бумаг», причём ника-
ких ограничений в этом плане не было предусмотрено. насколько известно, 
А. А. Козлов не попал в их число. то ли он недостаточно хорошо регулировал 
и контролировал поднадзорные организации, то ли д. в. васильев не отно-
сил Центральный банк к государственным органам. иного даже не могу 
предположить...

д. в. васильев, точнее, конечно, ФКЦБ (что, впрочем, тогда было прак-
тически равнозначно), после выхода 18 ноября 1995 года указа Президент 
РФ № 1157 «о некоторых мерах по защите прав вкладчиков и акционеров», 
создал Федеральный общественно-государственный фонд вкладчиков и ак-
ционеров (ФоГФонд).

именно этот фонд, призванный компенсировать потери пострадавших от 
финансовых пирамид, получал те самые 2 % от приватизационных сделок.

эти средства не привлекали особого внимания премьер-министра 
в. с. черномырдина до того момента, пока не был продан контрольный па-
кет акций «связьинвеста», а страна осенью 1997 года не столкнулась с боль-
шими экономическими трудностями, тогда и потребовали от Фонда и ФКЦБ 

1 Андрей Пименов, Александр янковский. дмитрий васильев. Без цены виноватый // Про-
филь 28.09.1998.

д. в. васильев вручает А. в. захарову лицензию, 1994 г.
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до 27 ноября 1997 года перечислить в бюджет 207,6 млрд деноминирован-
ных рублей (или 34 млн долларов), полученных за ту сделку.

д. в. васильев деньги не вернул, а проверяющим из Главного управле-
ния федерального казначейства (ГуФК) отказался предоставлять необхо-
димые материалы. Практически также он поступил и с проверкой, пришед-
шей из Федеральной службы налоговой полиции. 

с большими трудами м. м. задорнов в конце концов 107 млн сумел вы-
тащить. якобы вернул...

Б. и. златкис, руководитель департамента регулирования денежного 
рынка минфина, писала тогда своему начальнику министру финансов РФ 
м. м. задорнову: «Представленные ФКЦБ России данные о вложении средств, 
полученных от приватизации, свидетельствуют об их расходовании на поо-
щрение чиновников и финансирование развития указанного ведомства: при 
этом размер средств, направляемых на развитие, действительно на несколь-
ко порядков превышает соответствующие бюджетные нормативы. <...>

вызывает, как минимум, удивление, что финансирование проектов 
таких огромных объёмов осуществляется ФКЦБ России без необходимой 
прозрачности: экспертный совет комиссии, финансовые органы государ-
ства в лице минфина и Банка России, профессиональные участники рын-
ка ценных бумаг не поставлены в известность. кто, на каких условиях 
и ради достижения какой цели получил такое нетрадиционно высокое 
финансирование».1

Без крыши

в январе 1996 года, когда чубайс ушёл из правительства, освободился 
и пост председателя ФКЦБ. в марте комиссию возглавил васильев. в июле 
васильев руководит Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг уже 
в статусе министра. 

именно тогда дмитрий валерьевич испортит отношения со многими колле-
гами. в частности, с руководителем профильного комитета Госдумы м. м. за-
дорновым. А раньше, когда московское правительство корректировало подго-
товленную васильевым программу приватизации, он как-то заявил, что ГКи 
«объявляет лужкову открытую войну». Поссорился он и с Б. А. Березовским, 
противясь регистрации свидетельств о депонировании акций AVVA (справед-
ливо считая их разновидностью бумаг ммм), с в. о. Потаниным (приостано-
вил выпуск облигаций сидАнКо), наконец, с м. Б. Ходорковским.

м. м. задорнов действия коллеги как-то назвал «женской истерикой». 
дмитрий валерьевич мог себе много позволить: выгнать из своего офи-

са проверяющих из налоговой полиции и Главного управления федераль-
ного казначейства, тратить сколько заблагорассудится бюджетных средств 
на содержание своего аппарата. и это сходило ему с рук.

1 Андрей Пименов, Александр янковский. дмитрий васильев. Без цены виноватый // Про-
филь 28.09.1998.
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Кроме главного противника — Банка России — глава ФКЦБ на разных 
этапах своей деятельности воевал с Антимонопольным комитетом, минфи-
ном, Комиссией по товарным биржам, минюстом, практически со всеми бир-
жами, крупнейшими российскими эмитентами и многочисленными участ-
никами рынка. При этом, как правило, нападал первым.

Рассказывают, что А. Б. чубайс неоднократно пытался образумить сво-
его партнёра, но тщетно. васильев соглашался, но вскоре опять вступал 
с кем-нибудь в перепалку. 

однажды васильев заметил: «Произошла некая демонизация ФКЦБ. 
читая прессу, я сам удивляюсь, насколько комиссия мощная. Хочется про-
сто гордиться».

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю. 	что касается разногласий между Центральным 
банком и Федеральной комиссией, на мой взгляд, эти разногласия 
и противоречия надуманны. на самом деле этого конфликта нет. 
Центральный банк всегда был готов помочь Федеральной комиссии 
в банковской сфере. тем не менее, к сожалению, мы не сработались 
с той командой, которая руководила Федеральной комиссией.
теория всегда используется для решения конкретных дел. в дан-
ном случае теория была той платформой, на которой конкретные 
люди боролись за власть. знамя, которое было поднято Федераль-
ной комиссией, — это борьба за чистоту банковских рядов и раз-
деление банков на кредитные и инвестиционные. Как показыва-
ет практика, эта теория надуманная. Как вы, очевидно, знаете, от 
такого разделения сейчас отказались даже американцы.
вообще, объективно получилось так, что мы создали в Центральном 
банке свою ФКЦБ. только для банков. с моей точки зрения, это была 
неплохая ФКЦБ, качественная. но, по моему ощущению, после ликви-
дации департамента этой ФКЦБ больше нет, и это тоже надо чётко по-
нимать. Потому что функции перешли к разным департаментам.1

Андрей Андреевич философски относился к тем горячим спорам.

К о з лов 	а . 	а .  у нас есть закон о рынке ценных бумаг, который даёт нам 
нормальную базу для работы. есть проблемы реализации основ, заложен-
ных в этом законе. естественно, что теоретические споры между специа-
листами на рынке ценных бумаг неизбежны.

и опровергал обвинения в том, что Банк России лоббирует интересы 
конкретных коммерческих банков.

К о з лов 	 а . 	а .  лоббирование чаще всего касается конкретных финансо-
вых интересов определённых финансовых структур, а ЦБ от этого ни жар-

1 Роман зильбер. в Центральном банке мы создали свою ФКЦБ // ведомости. 22.11.1999.
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ко ни холодно. мы просто отстаиваем право банковского сообщества зани-
маться этим бизнесом.1

	 Б а ж а н 	 и . 	 и . 	васильев говорил (а самое главное, так и посту-
пал) о создании национального рынка ценных бумаг, в котором 
основная масса бумаг будет обращаться в России, в котором участ-
ники будут получать доход не с помощью инсайдерской информа-
ции, а благодаря своим мозгам, анализируя открытую информа-
цию и принимая правильные решения.
мы искренне за это боролись! несмотря на лица. в 1997 году нам 
пришлось поправлять действия (на наш взгляд, неверные) Ана-
толия Борисовича чубайса, а через две недели выступать против 
действий Бориса Абрамовича Березовского. оба в то время были 
на пике влияния.
Покойный Альберт владимирович сокин постоянно повторял: «ва-
ше спасение, ребята, — это чистые руки! К вашим пальцам не долж-
но прилипнуть ни копейки!»
но нас с васильевым в этом убеждать не было необходимости. мы 
придерживались этих принципов по идейным соображениям! да-
же с попытками использовать место в корыстных целях мы боро-
лись безжалостно.
любые подозрительные действия, даже получение от посетителей 
коробки конфет, например за «содействие», приводили неизбежно 
к тому, что мы прощались с такими сотрудниками!

1 ольга самарина. Центробанк и ФКЦБ обречены на сотрудничество // деловой мир. 27.06.1997.

ветераны вспоминают прошедшие дни... А. и. Потёмкин, П. м. лансков. Презентация 
книги «история фондового рынка (депозитарии и регистраторы)» н. и. Кротова 

и о. в. никульшина, т. 2. москва, 2008 г.
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Как некий компромисс с традициями «от жизни» допускалось при-
нимать 8 марта женщинам цветы и на новый год календари (но 
использование на рабочем месте календарей с фирменной симво-
ликой, особенно профучастников, не поощрялось).
Поэтому и появился знаменитый ящик для приёма корреспонден-
ции на первом этаже ФКЦБ России. для того чтобы было мини-
мальное число контактов между чиновником и заявителями. все 
документы мы принимали через него, потом они регистрировались, 
и я контролировал, чтобы соблюдалась очерёдность прохождения 
документов и сроки их исполнения.
я инструктировал сотрудников: если спустился вниз за доку-
ментами, прежде, чем вновь подняться к нам на 13-й этаж, про-
верь — не лежит ли в пакете что-нибудь «зелёное». в этом слу-
чае, не прикасаясь к этим «ценным бумагам», следует вызвать 
начальника управления. Понималось, что не исключена ситу-
ация, когда по выходе из лифта сотрудника могли встретить 
люди в штатском и никого уже не волновало бы, какую долж-
ность он занимает. Будет сообщено, что взят с поличным чинов-
ник ФКЦБ!

заокеанская рука 

	 а Б ра Мов 	а . 	е . 	А может, и прав был д. васильев, который тогда 
часто любил повторять, что если плоды твоего труда вызывают по-
всеместное одобрение, значит, ты сделал плохую работу.
на мой взгляд, причины краха попытки создать центральный 
депозитарий на базе 20-го постановления лежат в кризисе ко-
манды васильева. о том, что происходило с айсбергом под во-
дой, мне довелось узнать много лет спустя — после прочтения 
в авторитетном деловом журнале The Institutional Investor ста-
тьи о проблемах гарвардского проекта в России. именно на мо-
мент принятия 20-го постановления пришёлся пик «гарвардско-
го скандала», в который оказались втянуты люди, связанные 
с ФКЦБ. Против ряда американских консультантов, работав-
ших в России, в сША были выдвинуты обвинения в использо-
вании служебного положения и средств, которые выделялись 
американской стороной на реализацию этого проекта в России. 
в результате в мае 1997 года Анатолий чубайс был вынужден 
официально объявить о прекращении проекта с гарвардскими 
консультантами. несмотря на то что скандал разгорелся в сША, 
для российской стороны, и прежде всего для главы ФКЦБ дми-
трия васильева, это стало очень мощным ударом, подорвавшим 
его административные позиции. именно ослаблением влияния 
васильева и его окружения можно объяснить его капитуляцию 
с 20-м постановлением.
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2 сентября 1996 года между Минфином и ФКЦБ был подписан договор «Об использо-

вании средств займа Международного банка реконструкции и развития» № 3546-RU. 

Минфин передал тогда ФКЦБ право на использование средств займа в размере 31 млн 

долларов «для финансирования проекта развития коллективных форм инвестиций и 

защиты инвесторов». 

В дальнейшем выяснилось, как были потрачены эти средства: бюджет для найма инди-

видуальных консультантов ФКЦБ составил 5,323 млн долларов, на оборудование и ме-

бель израсходовано 1,175 млн долларов, на аренду офисов 2,481 млн долларов. Ещё 

810 тысяч долларов пошло на региональные пилотные инвестиционные центры. Обма-

нутым вкладчикам, ради которых трудились эти люди, досталось 17 тыс. долларов.

Андрей Пименов, Александр Янковский. Дмитрий Васильев. Без цены виноватый. // Профиль. 28.09.1998.

При этом д. в. васильев проявлял принципиальность: 

«Нужно разобраться, куда ЦБ расходовал деньги. По моим сведениям — на строи-

тельство зданий, сооружений, на приобретение ГКО. Это незаконно, потому что за-

дачей ЦБ является валютное и банковское регулирование, а строительство офисов 

должно быть максимально ограничено, и на это не должны расходоваться валютные 

резервы страны. Поэтому я считаю, что ЦБ попросту нецелевым образом исполь-

зовал валютные резервы. 

Кроме того, я считаю, что Центробанк должен финансироваться по смете, а не фи-

нансировать свои проекты из прибыли. Доход ЦБ от печатания денег или работы на 

рынке ценных бумаг должен полностью передаваться в бюджет Российской Феде-

рации. Он принадлежит российскому народу. Как, например, доход от печатания 

долларов принадлежит американскому народу, так, я думаю, и доход от печатания 

рублей принадлежит российскому народу, а не узкой группе людей, которые ра-

N, д. я. субботин, д. в. васильев, А. А. Козлов. вена. март, 1995 г.
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ботают в ЦБ... Весь вопрос в том, в чьих интересах существует банковская система. 

В интересах крупнейших банкиров, ЦБ, чиновников или в интересах предприятий и 

граждан? Я считаю. что в интересах граждан и предприятий». 

Пётр Рушайло. Дмитрий Васильев: «Я рад девальвации» // Коммepcaнтъ-Daily. 08.09.1998.

А. Б. чубайс, будучи руководителем президентской администрации, соз-
дал специальную согласительную комиссию, которая должна была урегу-
лировать взаимоотношения ЦБ и ФКЦБ.

Олег Вьюгин отметил, что Закон «О рынке ценных бумаг» даёт слишком большие 

полномочия ФКЦБ. По словам замминистра, этот вопрос необходимо урегулиро-

вать на законодательном уровне.

Сергей Тягай. Финансисты просят помощи у президента // Коммерсантъ. 15.03.1997.

следует отметить, что, когда васильев проходил стажировку по регу-
лированию рынка ценных бумаг в сША, у него и сложились тесные пар-
тнёрские отношения с Американской комиссией по ценным бумагам и бир-
жам SEC (Securities and Exchange Commission), компанией Pallada Asset 
Management и с консалтинговой фирмой KPMJ.

	 д ёМ уш Ки н а 	 е . 	с . 	васильев твёрдо придерживался американ-
ской модели, ведь у него были американские консультанты. и Бел-
ла ильинична златкис даже укоряла его в своё время: «васильев, 
ну что же это такое, у тебя государственная организация — мини-
стерство фактически, а на телефонные звонки по-английски отве-
чают!»

Поэтому, видимо, не случайным стал скандал с близким партнёром Васильева аме-

риканцем Джонатаном Хеем. Американский суд уличил его в том, что ресурсы, по-

лучаемые фондом Pallada Asset Management (возглавляемым женой Хея Элизабет 

Хёберт) на «техническую помощь» российскому фондовому рынку, он прокручивал 

через ГКО и приобретал пакеты акций крупнейших предприятий страны. В Америке 

по этому поводу разразился скандал.

«Паллада» регулярно переводила деньги на счёт Д. В. Васильева в американском 

Riggs Bank. Сам Васильев фактов этих не опровергал. 

Хинштейн А. Как убивают Россию. М. 2008. С. 114.

Любимый клиент Васильева — «Паллада эссет менеджмент». Её владельцами, по 

слишком упорно циркулирующим слухам, являются Boston Capital Management (98 %) 

и ILBE Consalting (2 %), руководителем которой является муж главного советника Ва-

сильева Виктории Волковой. ПЭМ получила лицензию № 1 на осуществление управ-

лением паевыми фондами. Утверждают, что документы были доработаны в ФКЦБ 
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через 1,5 месяца после получения лицензии. Руководство «Паллады» вручено аме-

риканской гражданке. ПРНД и ПЭМ активно финансируются деньгами, выделенными 

Мировым банком на развитие фондового рынка. Да и все остальные зарегистриро-

ванные паевые фонды, как правило, имеют заокеанское происхождение. 

Юрий Шихов. ФКЦБ любит только послушных эмитентов // Вечерняя Москва. 26.03.1997.

судебный процесс над двумя сотрудниками Гарвардского университета 
Андреем Шлейфером и джонатаном Хеем прошёл в штате массачусетс. они 
были обвинены американским судом в махинациях и финансовых злоупот-
реблениях. суд признал, что консультанты в России при подготовке програм-
мы приватизации учитывали данные о готовящихся решениях при игре на 
российском фондовом рынке. е. Г. ясин называл Шлейфера «одним из вы-
дающихся знатоков российской приватизации». видимо, он прав.

А вот окружной прокурор требовал возместить нанесённый стране ущерб 
в 136 млн долларов. однако тяжбу уладили во внесудебном порядке. де-
ло «соединённые Штаты Америки против Гарвардского университета и 
А. Шлейфера» тут же закрыли.

одна из статей обвинения выглядела так: «выплата вознаграждений 
и (или) подкуп ключевых представителей власти и (или) членов их семей». 
и далее: «Шлейфер и Хей использовали деньги USAID для незаконных вы-
плат российским правительственным чиновникам, а также членам Госу-
дарственной думы с целью обеспечить принятие законов, благоприятных 
для их инвестиций».

ущерб, понесённый Россией, на суде не рассматривался… никто из рос-
сийских партнёров Хея и Шлейфера не был привлечён к ответственности. 
А ведь это был не «Хамовнический суд».

Бывший вице-премьер правительства РФ вспоминал.

	 пол е в а нов 	в . 	п . 	Когда в ноябре 1994 года я стал председателем 
Госкомимущества, меня поразило несколько вещей. в учреждении 
работали и имели постоянные пропуска 32 сотрудника американ-
ских фирм — и русские, и американцы, — которые имели доступ 
в святая святых: компьютерный центр ГКи. то есть они заранее 
получали информацию (какой конкурс готовится, какие условия 
будут выставлены), что давало им огромные преимущества и де-
лало победу предопределённой. 
Причём один из этих американцев — джонатан Хей — как офици-
ально, секретными письмами, докладывали мне из контрразвед-
ки, являлся кадровым разведчиком ЦРу. лубянка просила удалить 
Хея из Госкомимущества, но когда я попытался его убрать, то стол-
кнулся с жесточайшим сопротивлением чубайса…

заместителем А. Б. чубайса в Госкомимуществе в то время был д. в. ва-
сильев.
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	 з л а Т К ис 	 Б . 	и . 	васильев был не одинок. теоретической разра-
боткой проблемы занимался его консультант Альберт сокин. из-
лагал он всё коротко и безэмоционально, публично озвучивал всё 
дмитрий. сокин был очень сильным юристом, но мы не совпадали 
с ним во взглядах на проблемы учёта прав собственности.
Большое влияние на васильева оказывал и сотрудник Harvard 
Institute for International Development (HIID) джонатан Хей, который 
работал у него по контракту с USAID. дмитрий часто не начинал со-
вещания, если не было Хея. внешне очень милый, интеллигентный 
парень. я с ним не раз встречалась и разговаривала — с ним можно 
было вести дискуссию, но после окончания политкорректной дис-
куссии он всё равно всё делал по-своему! он навязывал свой подход 
к России как к стране с развивающимся рынком, что категорически 
не верно. мы давно имели развитую экономику, хоть и неправиль-
ную. Поэтому нам не подходила и гарвардская модель реформиро-
вания, внедряемая у нас американскими консультантами.
и, конечно, поддержкой дмитрию был чубайс. Андрей же всегда 
мог надеяться только на свой профессионализм. у него была вели-
колепная школа Финансового института, и он, безусловно, был луч-
шим специалистом на рынке ценных бумаг. дмитрий же, в отличие 
от него, конечно, знал, о чём говорил, но не был финансистом.

да и много других чудес было совершено руководителем комиссии.
напоследок мнения о конфликте участников рынка.

	 со лод у Х и н а 	 л . 	в . 	в 1995 году я перешла на работу в создава-
емую ФКЦБ. только тогда я и узнала о непростых взаимоотноше-
ниях двух важных ведомств. сидели мы на первом этапе в ГКи. 
собеседование со мной при приёме на работу вели дмитрий васи-
льев, Альберт сокин и Хей. тогда мне, «чистой и невинной», ещё не 
дали понять, свидетелем и участником каких драматичных собы-
тий мне придётся стать, причём первое предупреждение пришло из 
Центрального банка. Кто-то из коллег Андрея, скривившись, дал 
нелестную характеристику учреждения, где мне предстояло рабо-
тать. Потом мне объяснили, что, оказывается, есть разные модели 
развития фондового рынка, при этом, приняв ту или иную модель, 
надо предпринимать разные, порой противоположные действия. 
оказалось, что Козлов и васильев придерживаются диаметраль-
но противоположных позиций в этой борьбе идей.
возглавив службу ФКЦБ, мне надо было освещать отношения сво-
его непосредственного руководителя и официальную точку зрения 
комиссии по тому или иному вопросу и, естественно, соотносить её 
с мнением руководителя противоборствующего лагеря — Андрея 
Козлова. и это было уже далеко не весёлое занятие. за время ра-
боты в ЦБ я прониклась большим уважением к тому, что делал 
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Андрей, да и к нему самому. однако чем больше развивался фон-
довый рынок, чем сильнее укреплялись регулирующие этот ры-
нок учреждения — в первую очередь ЦБ и ФКЦБ, — тем больше 
становилось поле для борьбы, тем больше поводов для конфликтов 
возникало. у меня не было желания стать обвинительным рупо-
ром ФКЦБ, что наверняка от меня ждали некоторые наиболее го-
рячие бойцы в комиссии. с обеих сторон появилась когорта людей, 
подливающих бензин в костёр непростых взаимоотношений двух, 
безусловно, незаурядных лидеров — Козлова и васильева. они с го-
товностью распространяли появляющуюся негативную информа-
цию, стараясь на этом конфликте получить свои дивиденды. Ан-
дрей часто пересказывал мне очередную гадость, переданную ему 
каким-то доб рохотом. далее как в известном мультфильме: «они 
назвали тебя жёлтым земляным червяком!» воспринимал это Коз-
лов болезненно.
мне удалось внутри себя решить этот конфликт интересов. точек 
соприкосновения с Андреем у нас стало значительно больше, чем 
даже во время совместной работы в Центральном банке. я регу-
лярно встречалась с Козловым для разъяснения позиций наших 
ведомств. для снятия наиболее болезненных противоречий, осо-
бенно имеющих личностный характер. о моих взаимоотношениях 
знали все, я их не скрывала. Противодействия со стороны василье-
ва не было. в результате за весь период моей работы не появлялось 
пресс-релизов ФКЦБ, негативно оценивающих деятельность Коз-
лова. это не значит, что у васильева не было других способов про-
тиводействия противникам из Центрального банка. его командой 
периодически готовились документы, неожиданные для Козлова, 

А. А. Козлов, н. давиденко, К. А. волков, л. в. солодухина. москва, 1997 г.
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а административный ресурс, имеющийся у васильева, позволял 
эти документы проводить через необходимые процедуры принятия. 
очень часто и я узнавала о них уже после публикации. и это было 
не из-за неискренности васильева и сокина. во многом это дела-
лось, чтобы не ставить меня в двусмысленную ситуацию, и мне не 
требовалось перешагивать через личностные отношения. я благо-
дарна за это дмитрию и Альберту. меня сохраняли в качестве пе-
реговорщика, нити, связывающей две стороны.

	 са Х а р ов 	 в . 	 Б . 	о конфликте Андрея Козлова и дмитрия васи-
льева знают все. за его развитием напряжённо следили участни-
ки рынка, так как от исходова даже несущественных сражений за-
висели условия их работы. Козлов активно включился в выяснение 
отношений сразу после выхода первого указа президента о созда-
нии федеральной комиссии по фондовому рынку. сразу возник 
конфликт.
в чём была его основа? во-первых, следовало выяснить: кто регу-
лирует рынок. Андрей Андреевич — сторонник главенства бан-
ковской системы на фондовом рынке. в этом, конечно, был ре-
зон: банки тогда были наиболее подготовлены технологически, 
действовала система надзора за ними. Брокеры в схеме, предло-
женной Козловым, являлись бы клиентами банков. дмитрий ва-
лерьевич столь же убедительно заявлял, что весь мировой опыт 
показывает, что, как только банки выходят на фондовый рынок, 
рынок умирает и не развивается. Банки приносят множество 
дополнительных рисков: и риски потери собственности, и риски 
управления денежными активами. Поэтому брокеры, так же как 
и банки, должны выходить на рынок на равных через некую об-
щую структуру.
Кстати, последние действия Козлова подтверждали правоту васи-
льева. сейчас больше всего наказывают банки за излишне актив-
ные операции на фондовом рынке! Андрей Андреевич, как первый 
заместитель председателя Центробанка, сам направлял банкам 
предписания за превышение лимитов в этих операциях. в сША 
эти структуры разделены достаточно давно, в Германии их сейчас 
делят, так как очень много проблем получили.
в общем, васильев придерживался англосаксонской модели, Коз-
лов — германской. для того чтобы разобраться, что же больше все-
го подходит для России, пригласили иностранных консультантов. 
Приехали очень заслуженные люди, одна беда: они хорошо знали, 
как у них в стране построена инфраструктура, но не знали, почему 
именно так… они не хотели понять, что если страна имеет иные 
базисные предпосылки, то и строить систему она должна исходя 
из них. А нам рассказывали: «у нас в сША..., а у нас в Германии..., 
а у нас в Англии…»
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А нам поздно было брать исторически созданные когда-то системы. 
вот английская система «КРест». в ней множество регистраторов 
через центральную структуру перерегистрируют права собствен-
ности. Без номинального держания. для этого требовалось в сере-
дине 90-х обычно десять дней — «т+10». и это их устраивало! им 
некуда спешить.

	 по Т ё М К и н 	 а . 	а . 	Конкуренция за право определять структу-
ру и правила работы российского фондового рынка была довольно 
упорной — в какой-то степени это была борьба национальной мо-
дели развития рынка и офшорной. закон «о рынке ценных бумаг» 
стал компромиссом групп, каждая из которых пыталась написать 
его, исходя из своих убеждений и интересов. такое смешение мне-
ний и позиций в одном документе не могло не сказаться на каче-
стве принятого закона.
зародившееся в 1993 году противостояние ЦБ и ФКЦБ, то ослабевая, 
то увеличиваясь до планетарных масштабов, продолжалось много 
лет. видимо, дело было в неудачном названии организации, пото-
му что, когда в 2004 году ФКЦБ стала называться ФсФР, острота 
противостояния резко пошла на убыль. нет нужды говорить, что 
рынку это пошло только на пользу.
но это было намного позже, а особую остроту конфликт стал при-
обретать после того, как в апреле 1996 года был принят закон 
«о рынке ценных бумаг». ФКЦБ налилась силой и мощью и пошла 
в наступление. 

	 Мо с К а л ьч у К 	в . 	в . 	я хотел бы отметить роль в нашем деле дми-
трия валерьевича васильева, первого председателя ФКЦБ. он был 
очень непростым человеком. но его вклад в создание рынка ценных 
бумаг в России сложно переоценить. но одно его качество я хотел 
бы особо отметить — васильев умел слушать. я это хорошо помню 
по семинарам в пансионатах «Юность» и «сенеж». далеко не всег-
да он принимал то, что ему пытались доказать, но это и нормаль-
но, у него было и собственное видение рынка. но доказать правоту 
ему было можно. не чью-то личную, а профсообщества. часто го-
ворят, что дмитрий валерьевич любил регистраторов, и этим по-
пытаются объяснить мои слова. но напомню, что именно он начал 
закручивать гайки, жёстко регламентировать нашу работу, сокра-
щать количество регистраторов. так что для него в первую очередь 
важно было именно дело!

	 л е в е н ч у К 	а . 	и . 	Когда в конце 1994 года начали готовить закон 
«о рынке ценных бумаг», конфликт между ФКЦБ и Банком России 
особенно обострился. в прессе обычно это неверно комментирова-
лось как борьба американской модели рынка с немецкой. Козлов 
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всегда возражал против такого противопоставления, утверждая, 
что Банк России за российскую модель, а не за немецкую. Комис-
сия же действительно настаивала на понятных американским кон-
сультантам конструкциях — прежде всего на создании института 
регистраторов. им возражали: регистраторы в России будут нена-
дёжным механизмом защиты прав собственности! Будут мошенни-
чать, воровать! но никакие возражения не помогали — благодаря 
зарубежной помощи у чубайса и васильева было огромное количе-
ство консультантов, работавших с конкретными предприятиями и 
участниками фондового рынка. Российский Центр приватизации 
получил десятки миллионов долларов «технической помощи». эти 
деньги главным образом тратились на иностранных экспертов. тогда 
действовал Ресурсный секретариат ФКЦБ России — всех консуль-
тантов собрали в одном огромном зале в доме № 5 в Газетном пере-
улке, для координации деятельности. Гениальный ход! Координи-
ровал всю эту работу джонатан Хей. эта огромная организационная 
активность, безусловно, помогла быстрому становлению фондового 
рынка. Комиссия, насчитывающая 15 человек штатных чиновни-
ков, работала, имея 250 человек «аппарата» консультантов.
При больших достижениях столь же большими были и ошибки. одна 
из них, как я уже говорил, — это опора российского рынка на систему 
регистраторов, неминуемо становящихся «карманными». традици-
онное рассуждение тех времён было таким: «Американцы выбрали 
реестродержателей за основу и живут, да ещё и неплохо. и никаких 
мошенничеств. значит, будем двигаться по их модели».
такой же подход был и по другим вопросам. доходило до идиотиз-
ма: нам предлагали центры раскрытия информации о фондовом 
рынке создавать на базе читальных комнат в библиотеках на тер-
ритории России. это всё обсуждалось серьёзными американскими 
людьми на серьёзных заседаниях. Приходилось напоминать, что 
в России уже нет ни одного проспекта эмиссии, напечатанного не 
на компьютере, и что глупо тратить средства на реализацию аме-
риканских идей полувековой давности, когда можно внедрить за 
те же деньги современные идеи с совершенно другими результа-
тами. читальные комнаты удалось заменить веб-сайтами. А вот 
регистраторов победить не удалось, и как результат политическо-
го компромисса в закон «о рынке ценных бумаг» попала по боль-
шому счёту излишняя и противоречивая конструкция — регистра-
торская и депозитарная одновременно.
у противников из ЦБ РФ не было армии консультантов, был лишь 
абсолютный административный ресурс в своём секторе. но понят-
но, что абсолютной уверенности и знаний тоже не было, была юри-
дическая интуиция. сложно было рассуждать о собственности и её 
защите в тот момент, когда отсутствовал Гражданский кодекс (он 
появился только в 1995 году, когда было сделано уже больше поло-
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вины работы по написанию закона). мы писали закон «о рынке 
ценных бумаг», пытаясь опираться только на проекты кодекса! это 
сейчас всё звучит весело, а тогда нам было не до смеха.
я в 1990-е годы делал много попыток организовать рыночное со-
общество. так, осенью 1997 года я провёл вечеринку фондового 
рынка в самом модном тогда клубе «луч», где лично стоял за пуль-
том диджея. Право приглашения на вечеринку я отдал службам 
по связям с общественностью ФКЦБ и Банка России, с квотами по 
сто человек каждой. Каково было моё удивление, когда пересече-
ние двух списков не достигло и десятка человек из каждой сотни! 
тем не менее все друг друга знали, и было очень весело. мы потом 
повторили такую же встречу, уже в свежеоткрывшемся рестора-
не «Петрович».

Американская история

весной 1994 года USAID — Агентство по международному развитию 
сША — и мировой банк выделили грант на изучение фондового рынка 
России и оказание консультационной помощи российскому правительству 
по созданию рынка ценных бумаг в нашей стране. за счёт этого гранта фи-
нансировались работы нескольких компаний из числа «большой шестёрки»: 
Arthur Andersen, KPMG, Deloitte & Touch и PriceWaterhouse.

в конце 1995 года в рамках этой программы началось исследование рын-
ка депозитарных услуг. Команда консультантов анализировала работу всех 
крупных депозитариев, существовавших на тот момент в России, за исклю-
чением депозитария CS First Boston. в выборку попали 15 банков, которые 

ветераны вспоминают прошедшие дни... слева направо: в. в. москальчук, м. Ю. Алексеев, 
с. А. томлянович, А. Р. Гордон. Презентация книги «история фондового рынка (депозитарии 

и регистраторы)» н. и. Кротова и о. в. никульшина, т. 2. москва, 2008 г.
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имели в своём составе подразделения, связанные с оказанием депозитар-
ных (кастодиальных) услуг. 

	 а К с ё нов а 	 Г. 	в . 	названия эти подразделения в разных банках 
носили разные: в одних такие подразделения назывались «депози-
тарии», в других — «депозитарные отделы», «отделы депозитарных 
операций», «отделы кастодиальных операций» и даже «финансо-
вые отделы».

Анализом ситуации деятельность консультантов не ограничивалась.

	 са Х а р ов 	в . 	Б . 	сейчас много «отцов Ртс», а в действительности 
создавали его Альберт сокин и иностранные консультанты! Потом 
так же они создавали депозитарно-клиринговую компанию (дКК). 
наибольшую активность здесь проявила консультант Юля загат-
чин, ставшая потом президентом компании. однако в своём стрем-
лении помочь выстроить фондовый рынок консультанты на первом 
этапе действовали достаточно примитивно, в частности, подгото-
вили простенькую информационную программу, сделанную на 
Access’е, и раздавали её бесплатно. в дальнейшем сфера приложе-
ния их усилий стала расширяться.
и вот что интересно: в России не без помощи иностранных совет-
чиков была создана сеть депозитариев, работающих на совершен-
но разных технологиях! сделано было так, чтобы они никогда не 
стыковались и не объединялись в пространстве! я не уверен, что 
это произошло случайно или по глупости.

среди консультантов были не только иностранные специалисты, но и 
наши соотечественники. в то время была распространена система, когда 
такие специалисты физически работали, скажем, в дКК, но получали зар-
плату в KPMG или Barings Group (подразделение KPMG).

	 с у Б Б о Т и н 	 а . 	 я . 	Как правило, западные консультанты всегда 
давали общую картину. А детали и тонкости, от которых зависит 
реализация большого дела, на российском ландшафте они видеть 
не могли. но, несмотря на такой, на мой взгляд, достаточно по-
верхностный подход, к консультантам всё-таки прислушивались. 
в большей мере тут, конечно, играл свою роль тот факт, что кон-
сультанты эти хорошо оплачивались. если бы они просто лезли со 
своими наставлениями, то их бы никто не слушал. А тут кто-то за-
платил деньги, прислали умных людей — американцев. в общем, 
определённую роль они выполняли, по крайней мере, не вредную. 
с точки зрения действительного продвижения проекта, связанно-
го с развитием дКК, я бы достаточно скромно оценил заслуги та-
ких консультантов.
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в годы своего становления Российский фондовый рынок всецело зави-
сел от иностранных инвесторов. в работе с ними стало понятно, насколь-
ко развитие инфраструктуры, и в частности депозитарной системы, может 
влиять на привлекательность фондового рынка. от этого зависело, будет ли 
возможность у иностранных инвесторов выйти на российский рынок.

	 а К с ёнов а 	Г. 	в . 	Показательным в этом случае стал пример с воз-
можностью доступа на российский фондовый рынок американских 
институциональных инвесторов. деятельность этих организаций 
в сША регулируется законом «об инвестиционных компаниях» 
1940 года. до 1984 года американские институциональные инве-
сторы, то есть институты, которые в России относятся к индустрии 
коллективных инвестиций (инвестиционные фонды, пенсионные 
фонды, страховые компании), для хранения своих зарубежных ак-
тивов имели право пользоваться только услугами американских 
банков в соответствующей стране. Как результат — только 34 фон-
да в 1984 году инвестировали свои средства в иностранные ценные 
бумаги.

в 1984 году в этот закон было внесено очень важное изменение — по-
явилась статья 17f-5, которая определяла, какие условия должны соблю-
даться при выходе американского инвестиционного фонда на зарубежный 
фондовый рынок. впервые в этой статье были сформулированы критерии 
выбора иностранного субкастодиана, который хранил бы зарубежные акти-
вы американских инвестиционных фондов. в соответствии со статьёй 17f-5 
кастодиальное обслуживание американских фондов на иностранных рын-
ках ценных бумаг могли осуществлять: американский банк, учреждённый 
по законам сША и имеющий совокупный капитал не менее 500 млн дол-
ларов, или eligible foreign custodian — «подходящий иностранный кастоди-
ан». таким «подходящим» кастодианом мог быть: банк или трастовая ком-
пания, действующая по законам соответствующей страны с акционерным 
капиталом не менее 200 млн долларов; филиал американского банка с ак-
ционерным капиталом не менее 100 млн долларов, зарегистрированный 
в соответствующей стране; центральный в данной стране депозитарий или 
клиринговая компания; депозитарий или клиринговая компания, работа-
ющая в транснациональной системе хранения ценных бумаг.

в таком виде требования к иностранным кастодианам, хранящим акти-
вы американских фондов, просуществовали до июня 1997 года, когда в за-
кон «об инвестиционных компаниях» были внесены новые поправки.

требования, сформулированные в статье 17f-5, стали серьёзным пре-
пятствием для прихода в Россию американских фондов. 

	 а К с ё нов а 	 Г. 	в . 	дело в том, что в начале развития российского 
фондового рынка ни один из этих критериев не мог быть выполнен. 
несмотря на то что в России тогда уже существовали дочерние бан-
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ки иностранных банков, предоставлявших услуги кастоди: Citibank, 
Chase Manhattan Bank, ABN AMRO, ING Bank, капиталы этих до-
черних банков были менее 100 млн долларов. все они создавались 
преимущественно с капиталом не более 10 млн долларов. Амери-
канские банки не могли напрямую оказывать услуги депозитар-
ного обслуживания на территории Российской Федерации, так как 
для этого необходимо получить депозитарную лицензию, а такую 
лицензию могло получить только российское юридическое лицо. 
Центрального депозитария или центральной клиринговой компа-
нии, так же как и депозитариев, которые бы работали в трансна-
циональной системе хранения ценных бумаг, в России не было. то 
есть американским фондам прийти на российский рынок, не нару-
шив законодательство, было просто невозможно.

для таких случаев в американской практике существовало две возмож-
ности обойти законодательное препятствие. одна такая возможность была 
персонифицированной и действовала для конкретных депозитариев, которые 
оказывали услуги на соответствующем иностранном рынке. в отношении 
таких депозитариев Security and Exchange Commission (SEC) — Американ-
ская комиссия по ценным бумагам и биржам выпускала так называемый 
Exemption Order, или приказ об исключении, который мог снять требова-
ния к капиталу. Российский дочерний банк американского банка, который 
получал такой документ, имел право работать с американскими фондами. 
в России Exemption Order получили Chase Manhattan Bank, Citibank, ING 
Bank, ABN AMRO.

Первым в России статус надёжного депозитария американской SEC по-
лучил Eligible Foreign Custodian, образованный «чейз манхеттен Банк ин-
тернешнл» — российским дочерним банком со 100-процентным капиталом 
Chase Manhattan Bank. он оказался одним из первых иностранных банков, 
который развернул в России депозитарную деятельность.

это был тогда один из самых больших депозитариев в России. но он об-
служивал только своих глобальных клиентов и инвестиционные фонды. 
Российские клиенты не принимались во внимание, поэтому на российском 
рынке депозитарий Chase был практически неизвестен.

вторая возможность была неперсонифицированная и предоставлялась 
уже самим инвестиционным фондам. в их отношении SEC выпускала No-
Action Letter, или Письмо о невмешательстве, суть которого сводится к то-
му, что при соблюдении ряда параметров, перечисленных в этом докумен-
те, фонд брал на себя риски, связанные с работой на иностранном рынке 
ценных бумаг.

	 а К с ё нов а 	 Г. 	 в . 	такое письмо в 1996 году вышло в отношении 
онэКсим Банка. согласно этому письму американские институ-
циональные инвесторы получили возможность использовать ка-
стодиальные услуги онэКсим Банка.
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в 1997 году в статью 17f-5 закона «об инвестиционных компаниях» бы-
ли внесены изменения. в результате изменений было отменено требование 
к размеру акционерного капитала кастодиана, вместо требования быть цен-
тральным депозитарием или клиринговой компанией, кастодиан должен 
был быть включённым в систему, связанную с центральным депозитарием 
или клиринговой компанией.

Принятые поправки теоретически значительно упрощали возможность 
проникновения крупных американских инвесторов на иностранные фондо-
вые рынки, в том числе и на российский. 

	 а К с ё нов а 	 Г. 	 в . 	Каково же было удивление, когда в декабре 
1997 года объявили, что дКК получила от SEC письмо, в котором 
депозитарно-клиринговая компания признавалась eligible foreign 
custodian. естественно, в национальном депозитарном центре это 
было воспринято как вызов, и было принято решение получить ана-
логичное письмо и в отношении ндЦ.
заниматься этим вопросом должна была я. спустя год, в декабре 
1998 года, из SEC пришло письмо в ндЦ. При детальном прочте-
нии оказывалось, что суть письма сводилась примерно к следующе-
му. если ндЦ считает, что удовлетворяет критериям, установлен-
ным правилом 17f-5, то он является eligible foreign custodian. Как 
оказалось, письмо дКК содержало точно такую же формулировку. 
то есть хотите считать себя «подходящим иностранным кастодиа-
ном» — считайте, если удовлетворяете всем требованиям. но слож-
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ность заключалась в том, что иностранные инвесторы не считали 
российские депозитарии такими eligible foreign custodian, ведь к 
тому времени в России по-прежнему не было системы централизо-
ванного хранения и учёта ценных бумаг.

естественно, что все эти правила распространялись только на амери-
канских институциональных инвесторов, а инвесторы, зарегистрированные 
в других юрисдикциях, могли на них не обращать внимания. 

Галина Геннадьевна Стародубцева

в декабре 2001 года трагически погибла Галина стародубцева, созда-
тель национального депозитарного центра (ндЦ).

К о з л о в 	 а . 	а .  При первой встрече эту хрупкую молодую девушку труд-
но было воспринять всерьёз, но, как только начиналась дискуссия, тут 
уж сразу чувствовался и профессионализм, и душевная цельность абсо-
лютно зрелого человека. Галина стародубцева не просто стала факти-
чески первым президентом ассоциации ПАРтАд, созданной под эгидой 
ФКЦБ. она рискнула быть очень независимым президентом ПАРтАд, 
заручившись поддержкой со стороны всех возможных госорганов, уму-
дряясь ни с кем из них не ругаться, хотя Федеральная комиссия всегда 
вела себя достаточно агрессивно по отношению к другим государствен-
ным ведомствам.
в 1996 году, я был тогда зампредом ЦБР, уже чётко сформировалась идея 
создания депозитарного центра, и я предложил Галине его возглавить. 
она с большим энтузиазмом взялась за дело, ЦБР и ммвБ оказывали ей 
всяческую поддержку, и Галина фактически с нуля создала националь-
ный депозитарный центр, самый крупный в России. Хотя чего мы только 
ни насмотрелись в период становления рынка...
Когда в 1998 году грянул кризис, ГКо «заморозили», разрешив получить 
деньги только частным лицам, не дожидаясь расплаты с юридическими 
лицами. на стародубцеву хлынул поток «предложений» изменить записи 
в документах депозитариев, переписав вклады юридических лиц на част-
ников, на неё оказывали сильное психологическое давление, были даже 
угрозы. но она всем смогла дать отпор, внятно разъяснив, что никаких на-
рушений закона не допустит.
не всякий мужик смог бы вынести такую нагрузку, а Галя была одна с ма-
леньким ребёнком на руках. но у неё был очень крепкий, цельный ха-
рактер, без всяких комплексов и метаний. она точно знала, что в жиз-
ни правильно, а что — нет. именно это, наверное, помогало ей пережить 
бесчисленное количество стрессов, а добрая душа не давала сломаться и 
стать циником.
на Галину долю выпал и сильный личный стресс. её очень близкому дру-
гу дмитрию старовойтову, одному из крупнейших в своё время специали-
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стов криптозащиты компьютерной информации электронных документо-
оборотов, поставили страшный диагноз — рак крови. он долго лечился, 
Галина неоднократно ездила к нему, писала письма, поддерживала его 
родителей, переживая, как на её глазах постепенно и мучительно угаса-
ет близкий человек. дима умер в Германии, в той же клинике, что и Ра-
иса Горбачёва. Галя многое изменила в своей жизни, стала меньше суе-
титься, думать о земных проблемах и более философски воспринимать 
происходящее вокруг.
После смерти старовойтова она фактически возглавила его фирму по элек-
тронному документообороту, всерьёз занялась рынком компьютерных про-
дуктов в сфере защиты электронных подписей и защиты информации. 
и, более того, защитила кандидатскую диссертацию в области физико-
математических наук. даже представить себе сложно, что человек, полу-
чивший юридическое образование, специализирующийся на фондовом 
рынке, и вдруг кандидат физико-математических наук. далеко не каж-
дый решится так резко изменить свою жизнь.
в последние два года Галя увлекалась восточной культурой, начала изу-
чать китайский язык, по 2–3 раза в неделю занималась ушу. Буквально 
за несколько месяцев до гибели вместе с делегацией российских спортсме-
нов по ушу посетила Шаолинь. она очень помогала российской Федерации 
ушу и особенно детской сборной.
на вечер памяти, когда было 40 дней, собралось довольно много самых 
разных людей. со многими из них у Галины часто складывались слож-
ные, даже конфликтные отношения по работе. но чувствовалось, что лю-
ди пришли не на официоз, им самим это было важно. очень многие инте-
ресовались, чем они могут помочь.
мы создали фонд памяти Галины стародубцевой, после его регистрации 
открыли счёт в сбербанке. меня избрали председателем его попечитель-
ского совета. 
она всегда сама поддерживала со всеми отношения, даже умудрялась 
связывать людей, которых жизнь разбросала по разным углам. для Гали 
это было важно. она могла неожиданно позвонить, пригласить в кафе, за-
метив, что мы давно не виделись. Рассказывала о своих новостях, и в её 
устах всё звучало так легко и свободно, хотя я знал, сколько трудностей и 
проблем ей приходится преодолевать. но у неё была такая установка: на-
до жить, надо помогать людям, надо быть лёгким человеком и не перегру-
жать окружающих своими проблемами. Прощала тех, кто её обижал: «за-
чем вспоминать плохое, когда впереди ещё столько хорошего». Было видно, 
что человек живёт очень интересной, духовно богатой жизнью. много ез-
дила, путешествовала. но в Брянск на юбилей к двоюродной бабушке они 
с братом так и не доехали...

Галина стародубцева, начинала работу на фондовом рынке в конце 
1991 года, когда она была студенткой юрфака мГу и параллельно руково-
дила брокерской фирмой в Брянске. 
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	 К а л и н и н 	М . 	н . 	Галя, можно сказать, формировала фондовый 
рынок в Брянске, потихоньку спекулировала акциями, как и все 
мы в то время. такая забавная девочка в вечных джинсах, с неве-
роятного размера кошёлкой, как у «челноков», набитой разными 
договорами, проектами и ваучерами.
именно Галина — автор одного из самых курьёзных и уникаль-
ных прецедентов в регистраторской практике. в период размеще-
ния ваучеров ей удалось подписать на акции целую психиатриче-
скую больницу. со всех больных собрали ваучеры, а главный врач 
выступил уполномоченным лицом. 

Потом она стала директором специализированного регистратора одного из 
брянских чековых инвестиционных фондов («Регистрационно-трансфертный 
центр»). 

Руководитель информационного центра для регистраторов П. и. Фа-
теев пригласил её в 1994 году поработать в иЦР. и она там стала един-
ственным юристом, знающим не понаслышке фондовый рынок в требуе-
мых аспектах. 

	 Фа Т е е в 	 п . 	 и . 	Перед нами стояла задача — помочь образован-
ным в ходе приватизации десяткам тысяч акционерных обществ, 
а также профессиональным участникам рынка ценных бумаг (тог-
да мало кто толком знал, как правильно вести реестр владельцев 
ценных бумаг). объём работ в иЦР всё время увеличивался, и нам 
нужны были коммуникабельные люди с юридическим образова-
нием, знающие рынок и в том числе регистраторский бизнес. в то 
время такие специалисты встречались крайне редко. и когда Га-
лина стародубцева в качестве директора специализированного 
регистратора одного из брянских чековых инвестиционных фон-
дов появилась в иЦР, то я подумал, что она идеально соответству-
ет этим требованиям.

событием, определившим всю её дальнейшую судьбу, стало участие в ра-
бочей группе экспертного совета при одном из комитетов Государственной 
думы, разрабатывавшего проект закона «о рынке ценных бумаг».

	 Фа Т е е в 	п . 	и . 	на одной из встреч этой группы, в которой я при-
нимал участие, Андрей Козлов, представлявший в экспертном со-
вете Банк России, посетовал, что для плодотворной работы не хва-
тает юристов, знающих фондовый рынок. я предложил привлечь 
к работе стародубцеву, уже работавшую в иЦР юрисконсультом. 
на первом же заседании выяснилось, что екатерина дёмушкина, 
входившая в рабочую группу от Банка России, оказалась Галиной 
однокурсницей, и их дружный дуэт очень многое сделал, чтобы про-
ект закона был окончательно сформирован.
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именно с этого момента стародубцева стала активным участником за-
конотворческого процесса. у неё появилось много знакомых среди законо-
дателей, представителей Банка России, министерства финансов, Госкоми-
мущества и других ведомств, работавших над законопроектом. 

	 жи н К и н 	а . 	Ю. 	огромную роль в этом сыграл легендарный ле-
венчук, который фактически придумал всю терминологию фондо-
вого рынка. он писал вариант первого закона «о рынке ценных 
бумаг», со стороны Центрального банка выступал Андрей Козлов, 
а Галина активно работала в этой бригаде. и она прекрасно впи-
салась в их команду. 

К тому моменту ПАРтАд, в создании которой активное участие при-
нял иЦР, уже испытывала организационные сложности: профессиональ-
ные участники никак не могли разобраться, как лучше строить работу ас-
социации и какими должны быть полномочия её президента.

	 Гордон 	а . 	р. 	с начала своей деятельности ПАРтАд довольно дол-
го существовал как клуб по интересам, хотя мы и пытались выстро-
ить какую-ту систему обмена информацией между регистраторами 
и депозитариями. в итоге всем стало ясно, что из самодеятельного 
театра при заводе, находящегося в полуобморочном состоянии, не-
обходимо реорганизоваться в осязаемую структуру, поддерживае-
мую и сотрудничающую с госрегуляторами.

на очередных выборах президента ПАРтАд иЦР предложил кан-
дидатуру Галины стародубцевой. К рекомендации прислушались. тогда 

слева направо: А. А. Козлов, н. в. егоров, Г. Г. стародубцева. лондон. Апрель, 1996 г.
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она участвовала в разработке первого варианта стандартов работы реги-
страторов.

	 Го рдон 	 а . 	р. 	дополнительную интригу добавили и присут-
ствовавшие при голосовании представители ФКЦБ и ЦБ Рос-
сии, пребывавшие в стадии постоянного конфликта и борьбы за 
сферы влияния на фондовом рынке. Когда объявили результаты 
голосования по кандидатуре стародубцевой, а они были блестя-
щими, я с удивлением увидел, как представители ФКЦБ и ЦБ 
аплодируют!

	 л е в е н ч у К 	 а . 	и . 	Галине я помог стать первым президентом 
в ПАРтАд — помог составить «программу кандидата», провести 
многочисленные переговоры с учредителями и регуляторами, да и 
просто уговаривал сделать такой карьерный ход, ибо она волнова-
лась и сомневалась. в то время ЦБ и комиссия уже вступили в за-
тяжной конфликт. стародубцева выглядела компромиссной фигу-
рой и устроила обе стороны. 

с приходом Г. Г. стародубцевой ПАРтАд стала быстро «профессиона-
лизироваться». началась серьёзная работа над нормативными документа-
ми с привлечением госрегулятором специалистов и экспертов, работающих 
у регистраторов и в депозитариях.

в 1996 году по инициативе Андрея Козлова Галина покинула ПАРтАд, 
возглавив проект по созданию расчётного депозитария ммвБ, а потом и 
созданное на его основе некоммерческое партнёрство «национальный де-
позитарный центр». она руководила центром до начала создания другого 
ндЦ — национального доверительного центра.

Сокин Альберт владимирович 

Без рассказа об этом советнике Госкомимущества России, кураторе Ре-
сурсного секретариата ФКЦБ, безусловно, незаурядном человеке и специ-
алисте, незаслуженно забытом сегодня, сложно будет понять многие собы-
тия, произошедшие в 1990-х годах на фондовом рынке России. 

воспоминания о нём сохранились разные, но все неравнодушные. не-
мало с ним пришлось общаться и Андрею Андреевичу. 

но вначале немного предыстории.
в 1991 году вышли первые положения о Госкомитете РсФсР по управ-

лению госимуществом (21 января), Российском фонде федерального иму-
щества (3 июля) и, самое главное, закон РсФсР «о приватизации государ-
ственных и муниципальных предприятий в РсФсР» (3 июля). 

24 августа 1991 года в ленинграде были оперативно утверждены по-
ложения о создании Фонда имущества и Комитета по управлению имуще-
ством. д. в. васильев стал тогда заместителем директора фонда.
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ещё раньше состоялась историческая встреча дмитрия васильева, Пе-
тра ланского, работавших в отделе приватизации Комитета по экономи-
ческой реформе ленгорисполкома и готовивших так называемую «малую 
приватизацию», и эксперта Комитета по собственности ленсовета Альбер-
та сокина. 

	 л а нс Ков 	 п . 	М . 	во вновь созданном комитете стали появлять-
ся эксперты. их было много, но один, полный, бородатый, весёлый 
чувак, заметно выделялся среди них. вначале мы достаточно рез-
ко поговорили, но быстро выяснилось, что мы чрезвычайно близ-
ки по духу. Как и мы, он оказался фанатом приватизации. в ре-
зультате мы совместно начали пробивать через наши комитеты 
все готовящиеся документы ленсовета и ленгорисполкома в обла-
сти приватизации, тем более что сокин имел сильное влияние на 
председателя комитета с. н. егорова. сокин всё это время работал 
на общественных началах.

организационные хлопоты по созданию структуры фонда длились па-
ру месяцев, за это время е. т. Гайдару предложили возглавить правитель-
ство, он пригласил составить ему компанию А. Б. чубайса, а тот, в свою оче-
редь, взял в москву заместителем в ГКи (Госкомитет РФ по управлению 
имуществом) д. в. васильева.

началась работа над созданием новых правовых институтов в россий-
ском законодательстве, и дмитрию валерьевичу понадобился надёжный, 
квалифицированный соратник. им и стал Альберт владимирович сокин, 
ставший советником Госкомимущества.

	 л а нс Ков 	 п . 	М . 	в связи с тем, что интеллектуально опереться 
в то время в России было не на кого, потребовалось тесное сотруд-
ничество с западными партнёрами. иностранные программы по-
мощи предоставили USAID, фонд Know How. Программы эти были 
запущены ещё в Госкомимуществе чубайсом и васильевым. По-
литически их сопровождал сокин. обладая сильными волевыми 
качествами, незаурядным интеллектом и способностью находить 
щели в любом бюрократическом акте, именно Альберт с самого на-
чала стал отбирать иностранных экспертов, контролировать их ре-
зультативность. с ним регулярно взаимодействовали все специа-
листы, принимающие участие в процессе приватизации: Альфред 
Кох, михаил маневич и др. я из Питера звонил сокину каждый 
день. 
мальчики из Гарварда по сравнению с сокиным были жидкова-
ты. он же, по существу, стал на фондовом рынке вторым или тре-
тьим лицом. только благодаря выдающимся способностям. малоиз-
вестным же он остался потому, что его идеи озвучивали васильев 
и чубайс.
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очень важным стал и политический союз Альберта сокина с Русла-
ном ореховым, тогда самым влиятельным лицом в Администрации 
Президента России. в результате стратегические решения о форме 
приватизации, указы о инвестиционных фондах, об акционирова-
нии фактически готовили два человека: сокин и орехов.
А вот самый серьёзный методический провал был совершён при 
создании чековых фондов. сокин тогда за ними недоглядел, глав-
ным образом потому, что это направление в ГКи вёл не д. в. ва-
сильев, а первый зампред Госкомимущества А. и. иваненко и 
гарвардец джонатан Хей вместе с максимом Бойко из Центра 
приватизации.

Козлов считал его демоническим и вредным для рынка человеком, но 
воспринимал как серьёзного противника.

другие участники тех событий делятся на его горячих почитателей и 
столь же непримиримых противников. вот только некоторые мнения о со-
кине людей, тесно работавших с ним.

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю. 	стоит вспомнить и одного из замов васильева — 
Альберта сокина, человека потрясающего ума, блестящего адми-
нистратора, мастера административной интриги. Как он умел 
проводить документы до самого их принятия так, чтобы никто не 
подставил ножки в пути, — это притча во языцех. типичный се-
рый кардинал. но вместе с тем он умел слушать (в отличие от ва-
сильева) и принимать твои аргументы в спорах.
Были случаи, когда мы доказывали ему нашу правоту и он стано-
вился на нашу сторону, бывало наоборот. Когда он умер, мне бы-
ло очень жаль.

	 д ёМ уш К и н а 	 е . 	 с . 	непонятная для меня, но, безусловно, ин-
тересная личность. у нас с ним были серьёзные перепалки на ту-
совках у левенчука в пансионатах «Юность» и «сенеж». сокин 
обладал очень своеобразной манерой общения: он был большой и 
грузный, и когда пытался отстоять свою точку зрения, то начинал 
громко кричать и просто давил массой! При этом говорил быстро и 
путано. его задачей было не доказать что-либо собеседнику и ар-
гументировать свою точку зрения, а задавить оппонента потоком 
слов и своей массой. даже когда он стоял на сцене, а я выступала 
из зала — всё равно явно чувствовала его энергию. только если 
на всё это не обращать внимания, то с ним можно было дискути-
ровать. ведь он мог гениально выстраивать отношения с людьми 
и отстаивать свою точку зрения, делая это виртуозно, однако поч-
ти всегда пафосно, на публику. А что касается юридической дея-
тельности… ни одной полезной схемы, разработанной с его уча-
стием, если честно, я не помню.
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	 Го рдон 	 а . 	р. 	сокин был сложной фигурой. Андрей мне неодно-
кратно говорил, что он серый кардинал комиссии, человек опасный, 
вредный для фондового дела. с таким настроением я и пришёл на 
работу в ФКЦБ.
Альберт оказался действительно тяжёлым, грозным человеком. 
неоднократно у нас с ним были серьёзные стычки, правда только 
словесные. но я его видел в деле, и его способность решать очень 
сложные задачи вызывала у меня восхищение. К тому же он ни-
когда не боялся брать на себя ответственность.
однажды в разговоре с сокиным я сказал, что наша группа по не-
скольким важным вопросам не может договориться с юристами 
ФКЦБ: у профессиональных участников своё мнение, у юристов со-
вершенно другое. он задал всего один вопрос: «Будет ли работать 
отрасль без этих положений?» я уверено ответил, что нет. Альберт 
резюмировал: «идите и делайте как надо, и мы посмотрим, можно 
ли снять юридические вопросы». После чего действительно юристы 
придумали, как эти вопросы решить.
При всей демонизации образа Альберта владимировича сокина 
именно он в ФКЦБ установил удивительный порядок. сокин был 
очень сильным профессионалом и чрезвычайно талантливым че-
ловеком, который в итоге определил конфигурацию фондового 
рынка и вовремя смог перестроить работу ФКЦБ. да, готовя и пе-
реписывая нормативные документы, следует делать это чрезвы-
чайно строго. но делать ФКЦБ зданием из слоновой кости, кото-
рое только и занимается тем, что пишет какие-то бумаги, — тоже 
невозможно. должна быть некая площадка, где можно разговари-
вать бредовым языком, выслушивать бредовые идеи иногда даже 
совершенно непрофессиональных людей. Плеваться, но выслуши-
вать! этим местом стали семинары А. левенчука, одно время ра-
ботавшего в ФКЦБ у сокина экспертом. 

	 л а нс К ов 	 п . 	М . 	Альберт сокин вместе с Козловым и василье-
вым — основатель нашего рынка. он был теневым интеллекту-
альным лидером, человеком стратегического мышления. на мой 
взгляд, никаких идеологических причин противостояния внутри 
этой троицы не было, все они были либералами. на их взаимоот-
ношения наложился негативный эмоциональный фон, который по-
сле нескольких неудачных стечений обстоятельств стал влиять на 
всё, что происходило на фондовом рынке. то есть над начальным 
этапом истории российского фондового рынка давлел слишком эмо-
циональный подход к профессиональным проблемам его харизма-
тичных и холерических лидеров.
если бы Альберт сокин не умер внезапно, то смог бы подняться чрез-
вычайно высоко, да и вся система взаимоотношений на рынке, оче-
видно, сложилась бы по-иному. я считал и считаю его своим другом 
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и учителем, хотя разница в возрасте у нас была небольшой. вместе 
с тем это был непростой, экспрессивный, увлекающийся человек, мы 
часто ссорились, иногда не разговаривали по полгода, так как оба бы-
ли людьми холерического склада характера. для реализации своих 
идей Альберт использовал любые методы политической борьбы, ко-
нечно, в рамках закона, не подключая к ней ни правоохранительные 
органы, ни бандитов, что было свойственно тому времени. он до конца 
своей жизни снимал номер в гостинице «Арбат» (филиал «Президент-
отеля») на сивцевом вражке, так и не став в москве даже ответствен-
ным квартиросъёмщиком. в этом гостиничном номере и умер роман-
тик экономических реформ. с его уходом ФКЦБ потеряла половину 
своего интеллектуального и политического потенциала.
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Национальный депозитарный центр (НДЦ)

Учреждение депозитария

национальный депозитарный центр, созданный совместными усилия-
ми ммвБ и Центробанка, был, пожалуй, любимым детищем Андрея Коз-
лова. он ему уделял особенно много внимания.

зарождение идеи создания депозитария на базе ммвБ, по словам оче-
видцев, произошло в стокгольме. там в конце 1995 года Андрей Козлов, ни-
колай егоров и Константин Корищенко знакомились с работой шведского 
центрального депозитария (VPC).

	 К о р ищ ен Ко 	 К . 	 н . 	Андрея Андреевича Козлова можно без на-
тяжки назвать отцом депозитарного дела в России. он всегда был 
сильно заинтересован в его развитии и был главным вдохновите-
лем и двигателем этого процесса.
однажды в стокгольме у нас зашёл спор на какую-то тему, в ре-
зультате мы нарисовали на салфетке перспективную конструкцию 
инфраструктуры рынка ГКо. наверху внешне простой схемы в ви-
де звезды была торговая система, посредине клиринговая органи-
зация, от неё отходила расчётная организация и депозитарий. По 
этому пути мы все 10 лет и шли. 

	 е Г о р о в 	 н . 	 в . 	некоторые из моих коллег помнят гостиницу 
в стокгольме. возможно, когда-нибудь на этой гостинице повесят 
мемориальную доску! здесь в 1994 году Константин Корищенко 
вместе с Андреем Козловым на небольшом клочке бумаги нарисо-
вали схему, наглядно демонстрирующую, как будет выглядеть «ры-
нок в далёком будущем». схема предполагала наличие торговой 
и расчётной систем, клиринга и депозитария, которого тогда ещё 
не было в принципе. на той исторической схеме был представлен 
простой расчётный депозитарий как отдельное юридическое лицо, 
осуществляющее депозитарную деятельность. в общем, этот испи-
санный умелой рукой бумажный листочек заключал в себе общую 
идею того, как мы представляем себе наш фондовый рынок в пер-
спективе. и надо сказать, что с учётом всех перипетий и зигзагов 
мы в дальнейшем последовательно двигались именно к указанному 
тогда идеалу: в 1996 году была создана расчётная палата ммвБ. 
в 1997 году мы выделили из биржи депозитарий и, соответственно, 
надстроили депозитарную систему, а в июне 2006 года, структури-
ровали отдельно клиринг, учредив АКБ «национальный клирин-
говый центр». это был последний серьёзный этап в выполнении то-
го плана двенадцатилетней давности. он подвёл итог достаточно 
естественному (для сегодняшнего дня) процессу — разделения пла-
тёжных и расчётно-депозитарных и клиринговых функций с торго-
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вой системой. это была наша логика, думаю, что единственно пра-
вильная, которую мы тогда для себя выстроили и последовательно 
её реализовывали. официального запрета на совмещение этих де-
ятельностей тогда ещё не было — всё, что мы инициативно делали, 
вытекало из нашего понимания развития рынка.

в преддверии создания полноценного депозитария, в начале 1996 года, 
внутри ммвБ было открыто депозитарное управление ммвБ. возглавила 
его Г. Г. стародубцева, которая к тому моменту ушла из нАуФоР (нацио-
нальная ассоциация участников фондового рынка). ей захотелось занять-
ся организацией строительства фактически первого полнофункционально-
го расчётного депозитария, хотя и ориентированного в тот момент, только 
на рынок государственных бумаг.

	 е Г о р ов 	н . 	в . 	с её приходом отдел заработал в полную силу. и его 
дальнейшее развитие, в общем-то, было понятно: отдел стал пре-
образовываться в самостоятельную организацию. стоит отметить, 
что тогда уже хорошо прогнозировался дальнейший рост всей де-
позитарной деятельности, поэтому особого риска вкладывать уси-
лия и средства в её развитие не было.

	 со лод у Х и н а 	 л . 	 в . 	ещё летом во время работы над концепци-
ей в доме отдыха «Юность» Козлов предложил придумать и назва-
ние будущему национальному депозитарному центру, некоему, как 
тогда он считал, прообразу центрального депозитария. Помню, как 
Андрей обратился с таким предложением к собравшейся аудитории, 
и насколько угрюмая была на это реакция большей части участ-
ников тех посиделок.

18 сентября 1996 года биржевым советом ммвБ, заседавшим на зубов-
ском бульваре, было принято решение об учреждении депозитария в форме 
некоммерческого партнёрства. на совете присутствовали А. А. Козлов (хо-
тя в совет он не входил), специалисты, разбирающиеся в депозитарном деле, 
в том числе президент ПАРтАда Г. Г. стародубцева, предложенная тогда 
же на должность генерального директора будущего депозитария. 

	 по Т ёМ Ки н 	а . 	а . 	Галину в ЦБ привёл Александр захаров (по ре-
комендации Козлова), мы с ней встретились, поговорили. мне она 
сразу показалась интересным человеком. Какая-то необычная, я 
подумал, откуда Андрей таких людей берёт! Хрупкая, похожая на 
мальчика, но при этом очень женственная. в то же время удиви-
тельно энергичная и обладающая живым, нестандартным мышле-
нием. с такими людьми можно реализовать любой проект, правда, 
можно и дров наломать. но, по крайней мере, работать с ней всегда 
было не скучно! до встречи с Галиной я был уверен, что на дирек-
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тора ндЦ надо брать банковского специалиста, но чутьё Андрея 
Козлова и его знание людей из брокерского сообщества не подвело. 

 на том историческом заседании биржевого совета выступил Андрей 
Козлов и сказал: «Пора разделить отдельные виды деятельности биржи 
по специализированным организациям!» далее он высказал мысль, за ко-
торую ухватились представители банков, участвующие в собрании: «Цен-
тральному банку также следует выделить депозитарий из своей внутрен-
ней деятельности». 

	 по Т ёМ К и н 	 а . 	 а . 	я сразу и не понял — депозитарий будет под-
разделением ЦБ или ммвБ. Банкиры с их коммерческим подхо-
дом сразу заявили: «отлично. всё понятно — создаём депозитарий, 
как 100 -процентную дочку ммвБ!» и тут Козлов воспротивился, 
пояснив, что его неправильно поняли и Центральный банк, конеч-
но, хотел бы в проекте участвовать тоже! Причём и взносы, и места 
в руководстве должны делиться пополам.
Александр захаров, торгуясь, предложил оставить за биржей 51 %, 
а ЦБ дать 49 %. что и было закреплено решением совета.
важным предложением Андрея было — сохранить открытые двери 
ндЦ для кастодиальных депозитариев. тогда его не поддержали, 
посчитав предложение преждевременным, однако Козлов и в даль-
нейшем не менял своей точки зрения по этому вопросу.

Г. Г. стародубцева в своём выступлении отметила необходимость укре-
пления технической базы будущего депозитария, в частности создания уда-

учредительное собрание ндЦ. слева направо: Г. Г. стародубцева, А. А. Козлов, А. в. захаров. 
москва, 21 января 1997 г.



362

А Н Д р е й  К о з л о в .  э К о н о м и ч е с К А я  и с т о Р и я  и  с у д ь Б А  ч е л о в е К А

лённых депозитарных мест. то есть она понимала важность технологическо-
го лидерства ндЦ. тогда же она сказала о том, что надо отработать вопрос 
об электронной подписи — ключевой вопрос для будущего развития депо-
зитария как электронного хранилища ценных бумаг.

	 с ёМ и н 	 а . 	п . 	осенью 1996 года мы располагались в высотке на 
Красных воротах. сейчас в это верится с трудом, но рождение бу-
дущего претендента на роль центрального депозитария сопрово-
ждалось многочисленными и болезненными осложнениями. Бе-
ременная ммвБа долго не могла смириться с тем, что её бывшее 
управление депозитарного обслуживания, оторвав от родной ма-
тери весомый кусок бизнеса, будет плыть по жизни, хоть и в одной 
эскадре, но на расстоянии и самостоятельно. нетерпеливый отец-
основатель ндЦ Банк России (в первую очередь в лице А. А. Коз-
лова) требовал от Галины стародубцевой, исполнявшей в то время 
роль «повивальной бабки», решительных действий, вплоть до не-
замедлительного кесарева сечения, буквально на следующий день 
после зачатия. в то же время биржа, даже после получения поло-
жительных результатов тестов, продолжала надеяться на то, что, 
может быть, всё как-нибудь само рассосётся. не рассосалось!

через месяц, в октябре 1996 года, были готовы учредительные документы. 
тогда возник вопрос о совете партнёрства и было принято решение, что от каж-
дой стороны в него войдут по три представителя. Перед проведением учреди-
тельного собрания рассматривался вопрос о приглашении новых акционеров, 
но решили не спешить и остановиться пока на двух вышеупомянутых.

отдельного рассказа требует история с названием депозитария. 

	 по Т ёМ К и н 	 а . 	 а . 	захаров предложил — «московская депози-
тарная компания», по аналогии с биржей. я считал, что его следу-
ет назвать ещё проще — «депозитарий ммвБ», практически так, 
как мы назвали другие отделившиеся структуры — расчётную, а 
позже клиринговую палаты. тем более хотелось, чтобы на его рас-
крутку играл уже хорошо известный бренд биржи. и вдруг Андрей 
Козлов, буквально за несколько дней до проведения учредительно-
го собрания на биржевом совете предлагает нынешнее название — 
«национальный депозитарный центр» (ндЦ). в то время мы уже 
даже черту провели под этой дискуссией. надо признать, говоря-
щее название! с ним сразу согласились. так мы впервые отошли 
от своего бренда, заявив о претензиях на всероссийское значение 
депозитария. Безусловно, Козлов уже тогда делал ставку на созда-
ние центрального депозитария на базе ндЦ.

учредительное собрание некоммерческого партнёрства «национальный 
депозитарный центр» (ндЦ) состоялось 21 января 1997 года.
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он был создан в форме некоммерческого партнёрства. эта форма ока-
залась самой гибкой, самой удобной для некоммерческих организаций, так 
как для принятия новых членов в этом случае не требуется даже перереги-
страции устава.

объём собственных средств компании составит 50 млрд рублей, 51 % от 
этой суммы должна внести ммвБ, 49 % — Центробанк. тогда же был сфор-
мирован совет партнёрства из 6 членов: трое — представители Централь-
ного банка: А. А. Козлов, н. в. егоров (заместитель председателя Банка 
России) и К. н. Корищенко (директор департамента операций на открытом 
рынке) и трое — от ммвБ: А. в. захаров (генеральный директор ммвБ), 
м. Ю. Алексеев (заместитель председателя онэКсим Банка) и с. П. лы-
ков (вице-президент банка «еврофинанс»). высший орган — собрание учре-
дителей. директором назначена Г. Г. стародубцева.

Председателем совета депозитарного центра был избран Андрей Козлов. 
он сразу заявил, что создающаяся организация не претендует на роль «цен-
трального всероссийского депозитария-монополиста». депозитарий станет ра-
ботать «по общим правилам и честно конкурировать». При этом национальный 
депозитарий задумывался как оптовая структура, обслуживающая кастоди-
альные депозитарии банков и не выходящая на конечных клиентов. 

о начальном периоде подробнее

Появление ндЦ явилось завершением процесса разделения функций 
на московской межбанковской валютной бирже, которая с 1992 года явля-
лась одновременно депозитарием, торговой, клиринговой и расчётной систе-
мой на рынке государственных ценных бумаг. 

учредительное собрание ндЦ. слева направо: Г. Г. стародубцева, А. А. Козлов, А. в. захаров. 
москва, 21 января 1997 г.
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отношения у А. в. захарова со Г. Г. стародубцевой не сложились сразу. 
Александр владимирович даже после принятия генеральной линии разви-
тия группы ммвБ оставался привержен стратегии на большую централи-
зацию работы. он считал, что ндЦ должен быть подразделением ммвБ, на 
правах юридического лица. А Галина Геннадьевна старалась сделать депо-
зитарий самостоятельной компанией, тесно связанной с биржей. 

	 по Т ёМ К и н 	а . 	а . 	Когда я в 2003 году сменил Александра на по-
сту генерального директора, мне пришлось преодолевать некото-
рые последствия его политики. Решение всех вопросов, даже мало-
существенных, было выведено на первое лицо биржи.
но в первые годы функционирования ндЦ, действительно, ещё 
не было понятно, где проводить демаркационную линию самосто-
ятельности ндЦ. следовало договориться на более высоком уров-
не, насколько серьёзно мы занимаемся «разведением», как говорил 
Андрей Козлов, этой специфической деятельности в отдельную ор-
ганизацию. я до осени 1997 года был ближе к позиции Алексан-
дра захарова. но в октябре того же года мы с Козловым полетели 
в командировку в мексику, где имели много времени для обсуж-
дения. в итоге я принял его доводы. Кстати, поездка оказалась 
очень интересной. в москве уже чувствовалось дыхание прибли-
жающегося кризиса. в Гонконге произошли первые обвалы фи-
нансового рынка. мексика, пережившая ещё в декабре 1995 года 
все прелести валютно-финансового кризиса, была примером то-
го, как следует преодолевать его последствия, причём те события 
произошли в мексике на базе долговых проблем правительства, 
существенного ослабления денежной политики и обвальной де-
вальвации национальной валюты. весь букет проблем, с которы-
ми нам вскоре пришлось столкнуться. мы с Андреем тогда позна-
комились с опытом коллег по восстановлению банковской системы, 
работой организации, занимающейся санацией банков (прообра-
зом нашей АРКо). 
но для меня важнее оказались кулуарные обсуждения с Козловым 
стратегии развития нашей группы, совместное выяснение, что же 
всё-таки мы создаём. именно тогда я ясно понял замысел Андрея. 
ндЦ — это не только расчётный депозитарий ммвБ, это базовая 
организация для создания Центрального депозитария!
для меня это было очень важно. вернувшись, я переговорил с за-
харовым и дал ему установку на соответствующую тактику рабо-
ты с ндЦ: дать ему больше возможностей для самостоятельного 
развития.

итак, депозитарий учредили, начали его готовить к запуску, собранная 
команда писала инструктивные и регламентирующие документы, получа-
ла лицензии. Работать центр стал только в начале 1998 года. 
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	 К о р ищ ен Ко 	 К . 	 н . 	уже при открытии, подразумевалось, что 
ндЦ будет заниматься не только государственными ценными бу-
магами. Круг его работ будет более широкий. и более того, он был 
нашим «ответом чемберлену», потому что уже тогда позициониро-
вался как кандидат на роль Центрального депозитария.

это хорошо понял председатель ФКЦБ д. в. васильев, публично обви-
нивший Банк России в желании, создавая ндЦ, внести смуту в стройные 
ряды строителей центрального депозитария, выведя депозитарное обслужи-
вание рынка госбумаг из компетенции ещё не рождённого детища ФКЦБ.

знаменитое 20-е постановление, наделавшее столько шума, ндЦ не 
затрагивало, так как не регулировало его деятельность на рынке госбумаг. 
Поэтому у центра была возможность строить инфраструктуру (будь то тор-
говая или депозитарная система) так, как представлялось правильным его 
учредителям. в результате первое время ндЦ поступательно развивался 
как расчётный депозитарий и согласно той логике, которую в него заклады-
вали. ему удалось оказаться за бортом «боевых действий», которые велись 
на тот момент между регуляторами.

в конце 1997 года состоялось заседание ФКЦБ, на котором было приня-
то решение о выдаче ндЦ лицензии.

национальный депозитарный центр появился вовремя. ситуация на 
рынке была сложная.

	 с Т а р од у Б ц е в а 	 Г. 	 Г. 	в скором времени может произойти си-
стемный кризис, то есть количество неучтённых, нерассчитанных 
сделок по корпоративным бумагам растёт уже в геометрической 

Пресс-конференция ндЦ. слева направо: Г. Г. стародубцева, А. А. Козлов, А. в. захаров. 
москва. 2 апреля 1998 г.
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прогрессии. Происходит это именно за счёт 
несовершенства системы. очень большая 
проблема с реестрами. Когда нет гарантии 
проведения операции в реестре и когда ты 
знаешь, что можешь затратить на эту опе-
рацию до 14 дней где-нибудь в сургуте или 
ещё бог знает где, то, само собой, получают-
ся накладки. если бы была система, кото-
рая давала возможность работать нормаль-
но с реестрами между депозитариями, то не 
было бы нужды возить бумаги. А пока этот 
процесс производится вручную, что тоже не 
даёт гарантии достоверности.1

Банки достаточно жёстко поставили 
вопрос об обеспечении контроля за рабо-
той депозитария со стороны биржи. 

	 по Т ёМ К и н 	 а . 	а . 	в частности, Ю. н. Кондратюк считал необхо-
димым решение ряда ключевых вопросов (например, приём новых 
членов) консенсусом, с правом вето. я был против этого категори-
чески. сразу вспомнился средневековый польский сейм с его ор-
ганизационными тупиками. нужна была определённая гибкость. 
А она, как ни парадоксально, достижима скорее при демократиче-
ском централизме, чем при полной демократии!
ещё один вопрос поднимал, скажем так, представитель кастоди-
альных банков. Предлагалось в учредительные документы сразу 
записать, что депонентами ндЦ, то есть теми, кому ндЦ имеет 
право открывать счета, должны быть только кастодианы. А уж они, 
в свою очередь, будут работать с клиентурой. это было неприемле-
мо, и мы предложение провалили.

в вопросе о программном обеспечении депозитария выявился клубок 
противоречий интересов и учредителей ндЦ.

	 с ёМ и н 	а . 	п . 	Первый вариант новой дорогостоящей программы, 
разработанный по абстрактному техническому заданию Банка 
России и предъявленный нам, будущим пользователям програм-
мы, за несколько месяцев до перевода на неё депозитарного обслу-
живания рынка ГКо, привёл нас в состояние шока: работать это 
не могло в принципе. но публично признаться в этом мы не могли, 
так как в этом случае беременная ммвБ однозначно отказалась бы 

1 елена Бунь, татьяна Конищева. Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг // деловой 
экспресс. 27.07.1997.

А. в. захаров. москва, 2 апреля 1998 г.
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рожать, ссылаясь на недопустимые для рынка госбумаг риски, что 
принципиально не устраивало соучредителя ндЦ — Банк России. 
тогда положение спасли героические совместные усилия технологов 
ндЦ (Павла Фатеева и сергея Кобзева), практически заново спро-
ектировавших необходимый минимум бизнес-процессов депозита-
рия, операционистов управления депозитарных операций Андрея 
Шляппо, «в ручном» режиме исправлявших «шероховатости» софта, 
и сотрудников фирмы-разработчика новой программы (CMA small 
system), оперативно на ходу переделавших исходную программу.

в результате ндЦ доказал свою состоятельность летом 1998 года во 
время фактического перехода на новую программу, осуществлённую сра-
зу вслед за дефолтом на рынке ГКо, в момент массовой реструктуризации 
обязательств перед более чем сотней тысяч инвесторов ГКо. о тех горячих 
днях работы ндЦ сейчас напоминают лишь архивные отчёты депонентам 
со временем выполнения депозитарных операций 3–4 часа утра.

вообще национальный депозитарный центр некоторые эксперты назы-
вали научно-исследовательским институтом на рынке депозитарных услуг. 
в отличие от всех остальных депозитариев, в работе ндЦ всегда присут-
ствовал элемент аналитико-методологического направления. 

	 а К с ё нов а 	 Г. 	 в . 	в нашем депозитарии всегда были специали-
сты, которые занимались не только операционной деятельностью, 
но и описанием процедур или разработкой новых проектов. во мно-
гом такая специфика ндЦ определялась политикой руководства 
и личным участием Андрея Андреевича Козлова, курировавшего 
развитие ндЦ. Козлов искренне хотел, чтобы ндЦ был локомоти-
вом депозитарной мысли, чтобы кроме завоевания ведущей роли 
на рынке мы выдавали бы ещё и стандарты депозитарной деятель-
ности.
ндЦ с момента своего рождения стал местом сосредоточения очень 
талантливых людей и отличался от других организаций только 
ему свойственным духом. мы даже в шутку называли себя клубом 
любителей жизни. во многом это было заслугой первого директо-
ра ндЦ Галины стародубцевой. она была очень бескомпромисс-
ным, целеустремлённым и жёстким борцом, отдававшим всю себя 
работе депозитарного центра. При всей своей твёрдости характера, 
который проявлялся в работе, она могла быть удивительно душев-
ным человеком в нерабочем общении, сплачивая вокруг себя кол-
лектив. вообще, первые годы работы ндЦ, когда наш коллектив 
ещё был достаточно компактным, запомнился очень активным не-
формальным общением.

в 1998 году произошли серьёзные изменения в структуре национально-
го депозитарного центра, впрочем предусмотренные ещё при его создании.
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К о з лов 	 а . 	а .  13 февраля текущего года состоялось собрание учредите-
лей, после чего были внесены поправки в устав ндЦ, позволяющие в чис-
ло участников некоммерческого партнёрства «национальный депозитар-
ный центр» включать не только две вышеупомянутые организации, но и 
других участников рынка.

с 30 марта 1998 года началась передача юридических функций головно-
го депозитария рынка ГКо и оФз в национальный депозитарный центр.

К о з лов 	 а . 	а .  мы можем сказать, что сам переход прошёл безболезнен-
но и для участников этого рынка, и для организаторов этого рынка, и для 
инфраструктурных организаций, то есть наконец свершилось то, ради че-
го всё это затевалось, ещё в январе 1997 года.

1 апреля национальный депозитарный центр стал работать как депо-
зитарий, который также обслуживает торги муниципальными и субфеде-
ральными облигациями на ммвБ.

2 апреля 1998 года общее собрание членов ндЦ приняло решение о рас-
ширении числа членов партнёрства за счёт доли Банка России в уставном 
капитале ндЦ. она сократилась с 49 % до 29 %. одним из первых предло-
жение вступить в партнёрство получил онэКсим Банк.

вскоре уже одиннадцать крупнейших банков на рынке депозитарных 
услуг, чьи имена были известны не только в России, но и за рубежом, стали 
участниками некоммерческого партнёрства. эти участники рынка увиде-
ли в ндЦ огромный потенциал.

такая, если можно так выразиться, демократизация состава участни-
ков партнёрства позволила произвести и соответствующую демократизацию 
органов управления ндЦ. в состав совета директоров ндЦ помимо шести 
представителей учредителей партнёрства (от ммвБ и Банка России) вош-
ли ещё шесть представителей коммерческих банков.

Испытание готовности

очень сложным периодом для ндЦ стал кризис 1998 года. тогда из-за 
того, что для разных категорий инвесторов был определён различный по-
рядок выплат по ГКо, а головным депозитарием по ГКо уже стал ндЦ, на 
него оказывалось мощнейшее давление со стороны разных сил, старающих-
ся добиться обеспечения себе более выгодных условий. Были сложности во 
взаимоотношениях с органами власти.

	 а К с ё нов а 	 Г. 	 в . 	в ход шло всё — от поддельных договоров, до 
«маски-шоу» автоматчиков, но Галина стародубцева заняла жёст-
кую позицию в отношении любой подобной попытки. это приводило 
к большому количеству сложных инцидентов. один такой случай, 
связанный с Галиной, мне очень хорошо запомнился. в ндЦ тог-
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да приехали представители отдела борьбы с экономическими пре-
ступлениями в сопровождении автоматчиков, чтобы посмотреть 
какие-то очередные документы, связанные с ГКо. это случилось 
в день рождения сына Галины, когда она хотела пораньше уйти с 
работы, хотя обычно засиживалась до ночи. вдруг перед самым её 
уходом ворвались люди с автоматами и в масках и стали требовать 
от неё какие-то документы. она им говорит: «извините, я не могу 
сейчас с вами разговаривать, потому что у моего сына день рож-
дения». естественно, что такой ответ не понравился нежданным 
посетителям. и вот, когда уже обстановка была накалена до пре-
дела, вдруг раскрывается какая-то коробка, и из этой коробки вы-
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скакивает карликовый кролик, которого Галине подарили для её 
сына. и вот этот кролик несётся по коридору мимо автоматчиков 
и сотрудников ндЦ и разряжает обстановку. в результате её тог-
да вместе с кроликом не стали задерживать и отпустили на день 
рождения сына.

не все были уверены в непогрешимости ндЦ, вот точка зрения тогдаш-
него начальника управления регулирования деятельности инфраструкту-
ры фондового рынка ФКЦБ. это подразделение комиссии занималось регу-
лированием практически всех участников фондового рынка: регистраторов, 
депозитариев, бирж, клиринговых структур...

осенью 1998 года ими была организована проверка национального де-
позитарного центра.

	 Го рдон 	а . 	р. 	После того как Козлов забрал стародубцеву и сде-
лал её генеральным директором ндЦ, васильев был в бешенстве, 
он воспринял этот поступок Галины как предательство. дмитрий 
тогда поручил мне проверить депозитарий. Проверить очень жёст-
ко, искать нарушения, достойные отзыва лицензии и без резуль-
татов не возвращаться. мы собрали большую бригаду, организо-
вали серьёзную проверку. и сразу обнаружили много нарушений. 
оказалось, что их искать особо не пришлось. в частности, многие 
депозитарные договора всё ещё были заключены на ммвБ. до по-
явления ндЦ именно биржа оказывала эти услуги, и после пре-
образования коллеги не удосужились произвести перезаключение 
договоров.
но самой главной проблемой было то, что мы не могли получить 
никаких документов. на словах всё было замечательно, но бумаг 
нам не давали. в конце концов позвонили Андрею и пожаловались 
ему на серьёзное противодействие со стороны руководства ндЦ. 
Андрей Козлов собрал нас и в свою очередь выразил опасение, что 
эта проверка — заказная. и говорил с нами не жёстко, а жесто-
ко, обвинил нас в необъективности, в некомпетентности в депози-
тарных вопросах. меня это задело, и я стал перечислять наруше-
ния, которые мы уже успели обнаружить. Андрей вскипел, опять 
последовал его «фирменный» неконтролируемый взрыв, он метал 
громы и молнии. наконец он остыл и, пользуясь нашими особыми 
отношениями, обратился ко мне: «Поклянись, что проверка объек-
тивная и ты не будешь отнимать лицензию только потому, что те-
бе дали такое задание!»
я врать Андрею не мог и в этот момент сам для себя мысленно из-
менил целевую установку по проверке. я ответил ему, что провер-
ка объективная, наша задача — разобраться, как строится работа 
в депозитарии, занимающемся серьёзными расчётами. всё, что мы 
найдём, он увидит первый. но если нарушения будут серьёзными, 
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не обессудь! я сказал, что биржевой депозитарий под эгидой ЦБ 
должен быть эталонным, и добавил: «возьми, что мы найдём, и ис-
правь, а нам скажи спасибо, что мы тебе позволяем увидеть объ-
ективно положение дел».
и тогда Андрей Андреевич дал команду, чтобы ндЦ для нас «от-
крылось». По результатам проверки я сообщил ему: «то, что увидел, 
не лезет ни в какие ворота!» непереоформленные договора оказа-
лись мелочью из того, что мы обнаружили. оказалось, депозита-
рий работал безобразно. Хотя он был самостоятельным, практиче-
ски вся инфраструктура продолжала принадлежать ммвБ. если 
что-то по вине биржи случалось с серверами, им принадлежащими 
(это к вопросу об инсайде), то рушился весь депозитарий. А депо-
зитарий — это подтверждение прав собственности! очень скольз-
ко были оформлены документы по переводу счетов. основания их 
блокировки не отражались никак. я тогда говорил Галине старо-
дубцевой: «что ты делаешь! ты же юрист! если у тебя основанием 
блокировки является поручение самого блокиратора, то снять эту 
блокировку может только сам блокиратор. если же блокируется на 
основании решения суда, то снять может только суд. А если ты не 
указываешь причину блокировки счетов, то каким путём потом их 
будешь разблокировать?!»
это была проблема организации, которая механически создава-
лась сверху. Приказали создать депозитарий — сделали! А как он 
работает, значения не имело — главное, создать видимость. я обо 
всём этом и рассказал Козлову. сказал, что ндЦ — плохой депо-
зитарий, а должен быть хороший!
тогда всё обошлось, дмитрий не стал отзывать лицензию. он остыл, 
не решился действовать до конца. на мой взгляд, оснований для 
отзыва лицензии было достаточно, но я считал и считаю, что пра-
вильно, что лицензия не отзывалась. ндЦ тогда только создавался. 
Потенциал был большой, кураторство со стороны Козлова сильное, 
перспективы блестящие. так что надо было дать шанс, контролируя, 
конечно, а не выкапывать картошку на следующий же день.
Козлов же очень серьёзно отнёсся к нашим отзывам и, надо сказать, 
скоро ндЦ стал одним из лучших депозитариев в России! 

возможно, эта точка зрения тенденциозна, во всяком случае ей не все 
доверяют.

	 д ёМ уш Ки н а 	 е . 	 с .  осенью в ндЦ проходила проверка ФКЦБ, 
и был какой-то скандал, связанный с переводом счетов из ммвБ 
в депозитарий. Проверяющие возмущались, почему мы так сдела-
ли, говорили, что всё неправильно!.. А как было необходимо сделать 
по-другому, никто не сказал — сами не знали! но это опять же был 
эпизод активного противостояния, и дмитрий васильев приходил 
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в ндЦ не для того, чтобы проверить законность наших действий, а 
для того, чтобы насолить Андрею Козлову. Подоплёка была в этом, 
я думаю.

в 1998 году Андрей Андреевич Козлов временно покинул Центральный 
банк, на посту председателя совета директоров ндЦ его сменил н. в. его-
ров. ндЦ к тому моменту уже начал функционировать как полноценный 
депозитарий.

осенью 1998 года по инициативе вернувшегося А. А. Козлова Банк Рос-
сии эмитировал краткосрочные облигации Банка России (оБР), жаргонно 
называемые «бобрами». они были предназначены для «расшивки» непла-
тежей в банковской системе. Размещались оБРы так же, как и госбума-
ги, — на аукционной основе в системе торгов ммвБ. их учётом занима-
лись в ндЦ.

	 а с Т а н и н 	 Э. 	Ю. 	все нововведения реализовывались практиче-
ски с ходу и в реальных условиях. мы уходили домой в два-три часа 
утра, но все задачи выполнили. в это время в ндЦ окончательно 
сформировалась первая команда под руководством Галины Генна-
дьевны стародубцевой.

Строим мост. отношения с партнёрами

непросто складывались в те годы и взаимоотношения ндЦ с другими 
депозитариями, в частности с депозитарием онэКсим Банка. депозитар-
ный бизнес в банке курировал м. Ю. Алексеев — один из признанных оте-
чественных специалистов фондового рынка. он внёс большой вклад в ста-
новление рынка акций на ммвБ.

депозитарий банка более года, пока происходил запуск ндЦ, выступал 
расчётным депозитарием биржи на рынке корпоративных ценных бумаг. 
но в январе 1998 года, когда совместным постановлением ФКЦБ и Банка 
России было запрещено совмещать деятельность «расчётного депозитария» 
с другими видами деятельности на фондовом рынке, возможности депо-
зитария онэКсим Банка были значительно ограничены. в результате 
с 1 июля 1998 года он был вынужден прекратить депозитарное обслужива-
ние ммвБ. все депозитарные работы на бирже ндЦ стал производить са-
мостоятельно. весной 1998 года ммвБ начала передавать ему свои депо-
зитарные функции. 

	 Фа Т е е в 	п . 	и . 	Хотя создаваемые в ндЦ технологии сразу были 
ориентированы на оба рынка, при старте фондовой секции ммвБ 
было принято странное, на мой взгляд, решение: передать обслужива-
ние рынка корпоративных бумаг на ммвБ депозитарию онэКсим 
Банка. все услуги по расчётам торгов в фондовой секции ммвБ, 
без сомнения, мы могли взять на себя, но — «с горы виднее»...
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Понятно, что у ндЦ тяжело шло бы на первых порах взаимодей-
ствие с регистраторами, в то время как онэКсим наряду с дКК 
специализировался на предоставлении услуг по перерегистрации 
в реестрах, но можно было нанять и на это направление специа-
листов. или подключить к решению этих задач дКК или тот же 
онэКсим Банк... А с обеспечением самого главного — расчётов 
на бирже — не было проблем, так как мы к тому времени обслужи-
вали ммвБ по государственным ценным бумагам.

также нельзя не сказать и о взаимоотношениях между ндЦ и 
депозитарно-клиринговой компанией (дКК). в 1997 году это были два 
крупнейших депозитария, ориентированных на совершенно разные сег-
менты рынка. они на тот момент не конкурировали между собой, точно так 
же, как учредившие их торговые площадки (ммвБ и Российская торговая 
система — Ртс). с точки зрения биржевой деятельности и с точки зрения 
расчётно-депозитарной это были две совершенно разные системы. и то, что 
удалось в дальнейшем синхронизировать некоторые правила игры, то есть 
правила развития этих депозитариев, — очень существенное достижение 
тех, кто тогда этим занимался. 

А вначале их отношения можно охарактеризовать термином «тактиче-
ская дружба». например, когда надо было отреагировать на какое-то неа-
декватное решение исполнительных органов или провести общую пресс-
конференцию делалось это совместно.

однако фондовый рынок тем временем развивался быстрыми темпами. 
Пока каждый из расчётных депозитариев обслуживал свою нишу, проблем 
и конфликтов не было.

ветераны вспоминают прошедшие дни... слева направо: н. в. егоров, м. Ю. Алексеев, 
К. н. Корищенко, А. и. левенчук. Презентация книги «история фондового рынка 

(депозитарии и регистраторы)» н. и. Кротова и о. в. никульшина, т. 1. москва, 2007 г.
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	 е Г о р ов 	н . 	в . 	и мы, естественно, предполагали, что вскоре при-
дётся создавать депозитарий и для нового рынка — корпоративных 
бумаг. никто никогда не собирался ограничиваться тем кругом ин-
струментов, на которые мы были ориентированы изначально. я бы 
сказал, что это было понятное, временное объединение усилий. всем 
было ясно, что мы работаем на общее будущее.

в июле 1998 года на ммвБ начали торговать корпоративными акциями, 
и между ндЦ и дКК развернулась жёсткая конкуренция. особенно активно 
ммвБ стала работать на рынке корпоративных бумаг после кризиса 1998 го-
да, торгуя облигациями. тогда в целях продажи нерезидентам, получившим 
«замороженные» активы, были выпущены облигации Газпрома, луКойла. 
Потом постепенно на ммвБ начали заниматься и торговлей акциями. 

При этом основные объёмы торговли приходились на достаточно неболь-
шое количество бумаг, и торговали ими одни и те же участники на обеих бир-
жах. часто бумаги с одной площадки необходимо было перевести на другую. 
это происходило через реестр и могло занять и 15 дней, и даже целый месяц. 
естественно, в условиях волотильного рынка такие сроки не могли устраи-
вать никого. Кроме того, перевод ценных бумаг с одной площадки на другую 
через реестр приводил к увеличению издержек для участников рынка.

в сложившейся ситуации и в ндЦ, и в дКК стало очевидно, что наста-
ло время для выстраивания нормальных междепозитарных отношений, и 
было принято решение о создании «моста», позволявшего клиентам не быть 
привязанными к одной площадке или группе инструментов, а работать и с 
корпоративными бумагами на Ртс, и с гособлигациями на ммвБ. 

в результате в 1999 году был реализован проект, который превратил-
ся в один из реально работающих и активно востребованных участниками 
элементов инфраструктуры российского рынка ценных бумаг, позволяющий 
осуществлять прямые расчёты между депонентами ндЦ и дКК, минуя вы-
полнение операций перерегистрации в реестрах.

в основе схемы лежало использование двух взаимных счетов, один ндЦ 
открывал в дКК, другой дКК — в ндЦ. счета эти имели особый статус. 

если бумаги из одного депозитария нужно было перевести в другой, ска-
жем, из ндЦ в дКК, то на основе поручения бумаги со счёта клиента ндЦ 
переводились на счёт дКК в ндЦ. Клиент также подавал поручение на за-
числение бумаг на свой счёт в дКК, на основании которого ценные бумаги 
попадали уже к нему на счёт. 

технология была построена так, что одним днём, подав поручение из 
дКК, уже к вечеру можно было продать бумаги на ммвБ. К концу дня бу-
маги попадали на счета клиентов ндЦ, по умолчанию — в торговый раз-
дел. Аналогичная ситуация была и при переводе в обратную сторону — из 
ндЦ в дКК.

Реализация схемы моста ндЦ — дКК заняла 8 месяцев. операции с 
использованием схемы междепозитарного взаимодействия («моста» ндЦ — 
дКК) начались 26 мая 1999 года.
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сначала для перевода между депозитариями были доступны 5 эмитен-
тов ценных бумаг, по которым проходили наиболее активные торги. наи-
больший объём переводов после запуска моста пришёлся на бумаги РАо 
«еэс» и луКойла, они составляли около 75–80 % от всего объёма переводов, 
которые проходили в первое время по мосту. в день подавалось и обрабаты-
валось до 25 поручений на перевод.

	 а К с ё нов а 	 Г. 	 в .  Первый месяц для переводов между нашими 
депозитариями по мосту было подано 221 поручение: 101 на зачис-
ление из дКК в нашу сторону и 120 на списание в дКК. Когда мы 
подвели итоги, то у нас возникла паника — бумаги из ндЦ пере-
текали в дКК! так продолжалось несколько месяцев. это было свя-
зано с тем, что на Ртс торги тогда шли гораздо активнее, чем на 
ммвБ. однако достаточно быстро ситуация изменилась.

в итоге в несколько раз были сокращены затраты депонентов, связан-
ные с перерегистрацией ценных бумаг в реестрах, а время проведения опе-
рации перевода ценных бумаг из одного депозитария в другой снизилось до 
одного операционного дня, в то время как по некоторым реестрам перереги-
страция прав собственности достигала десяти и более дней. 

Получалось это благодаря тому, что операция по перерегистрации цен-
ных бумаг в реестрах при исполнении каждого конкретного поручения на 
списание/зачисление ценных бумаг от депонентов одного депозитария де-
понентам другого депозитария не проводилось, а по результатам своеобраз-
ного клиринга взаимных обязательств по переводу одних и тех же акций 
определялась некая результирующая величина. 

отношения между депозитариями оставались настороженными, как 
между потенциальными конкурентами, даже и после создания моста меж-
ду ними. это, в частности, послужило предпосылкой некоторым участни-
кам рынка назвать факт приобретения ндЦ около 37 % акций дКК попыт-
кой недружественного поглощения. 

Борьба за звание центрального

Как уже говорилось, вопрос, каким образом и на базе чего создавать цен-
тральный депозитарий, активно дискутировался на рынке ценных бумаг 
с начала 1990-х годов. многие считали, что их может быть несколько. 

	 рыБн и Ков 	 а . 	 Э. 	лето-осень 2002 года. в сообществе опять воз-
никают разговоры о необходимости создания в России централь-
ного депозитария. но, несмотря на огромную заинтересованность 
со стороны всех участников рынка, идея оказалась не так проста 
в исполнении. на этом фоне А. А. Козлов и позвал меня работать 
в нП «национальный депозитарный центр». Позвал поработать, 
наконец, «на благо России», а не иностранцев. я был тогда вице-
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президентом КБ «дж. П. морган Банк интернешнл». моей основной 
задачей на должности директора ндЦ стало продвижение проекта 
по созданию центрального депозитария. я, конечно же, согласился, 
поскольку счёл эту задачу для себя чрезвычайно интересной.

Председатель Федеральной службы по финансовым рынкам (ФсФР) 
о. в. вьюгин в 2004 году заявил, что «число центральных депозитариев не 
будет ограничиваться». Было определено, что, для того чтобы претендовать 
на это имя, следовало иметь опыт работы в качестве расчётного депозита-
рия не менее пяти лет, объём собственных средств не менее 50 млн долларов 
и наличие рейтинга «А» агентства Thomas Murray. существовало и ограни-
чение 20 % на долю владения одним акционером.

эти требования отсекали 99 % из существующих тогда почти 800 депо-
зитариев. оставались всё те же — рассчётные национальный депозитар-
ный центр и депозитарно-клиринговая компания. 

оба депозитария поддерживали идею создания центрального депозита-
рия, и каждый рассчитывал, что создаваться он будет именно на его основе. 
но осенью 2004 года ндЦ начал агрессивную скупку акций депозитарно-
клиринговой компании. и в несколько приёмов увеличил свою долю в дКК с 
2 до 36,95 %, скупив пакеты акций у Росбанка, сбербанка и двух российских 
«дочек» иностранных банков — дойче-Банка и инГ-Банка (евразия). вдох-
новлённый этими достижениями, Андрей Андреевич заявил: «Банк России 
рассматривает возможность, что и остальные акционеры дКК принесут свои 
акции в ндЦ, и тогда ндЦ де-факто станет центральным депозитарием».

в июне 2006 года на первой международной конференции, посвящён-
ной проблемам и перспективам развития инфраструктуры российского рын-
ка ценных бумаг — форуме «Российские ценные бумаги — инфраструктура 
и операции» о. в. вьюгин сказал, что создание центрального депозитария 
планируется завершить через полтора года. он отметил, что налаженный 
между крупнейшими расчётными депозитариями — ндЦ и дКК — «мост» 
повышает ликвидность российских ценных бумаг.

Андрей Андреевич в своём выступлении заявил, что Банк России в бли-
жайшее время приложит все усилия для создания центрального депозита-
рия. По его мнению, необходимо сформировать группу экспертов, которая 
должна выработать подходы к созданию централизованной депозитарно-
клиринговой системы, внедрению единых технологий расчётов и коорди-
нировать действия участников проекта. в эту группу должны войти пред-
ставители государственных структур и частного бизнеса.

«Чиновникам Центробанка очень хочется, чтобы именно НДЦ стал центральным де-

позитарием, — отмечает один из профессиональных участников фондового рынка. — 

Тем самым Центробанк и подконтрольные ему структуры, в том числе ММВБ, получи-

ли бы контроль над центральным депозитарием и возможность в дальнейшем занять 

руководящие должности в ЦД. Позиция руководителя будущего ЦД вполне весома, 

значима и интересна для дальнейшей карьеры. Но при этом чиновники Центробанка 
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понимают, что рынок их никогда на главные роли в ЦД не назначит, назначить их мо-

жет только Банк России или его структура — ММВБ. Поэтому страсти вокруг созда-

ния ЦД нагнетаются главным образом господами из Центробанка, которым нужно 

заботиться о своём дальнейшем трудоустройстве».

Юрий Коротецкий, Максим Рубченко. Хранилище конфликтов // Эксперт. 06.06.2005.

Кстати, руководитель дКК и. д. моряков на то заявление Козлова отре-
агировал жёстко. он сказал: «ндЦ может примерять на себя мантию цен-
трального депозитария сколько угодно, но надевать её будет рынок».

однако председатель совета директоров ндЦ, первый зампред ЦБ 
А. А. Козлов считал, что доля Банка России в центральном депозитарии 
должна составлять 25 %. 

К о з ло в 	 а . 	а .  оптимальная цифра была бы 25 % — больше не имеет 
смысла, а меньше тоже ни к чему!1

Кто соответствовал этому условию, нетрудно догадаться, тем более что А. А. Козлов на-

помнил, что в тот момент доля Банка России в НЦД составляла 45 %. 51 % был у ММВБ.

Вскоре, в одном из выступлений Андрей Козлов дал понять брокерам, что правила 

игры при создании центрального депозитария будет устанавливать он. И изменить 

ситуацию инвестбанкирам вряд ли удастся.

Вектор // Ведомости. 15.11.2004.

1 новости // Газета. 23.12.2004.

семинар «фондовиков» в пансионате «Юность». слева направо: А. в. чумаченко, А. А. Козлов, 
Г. Г. стародубцева. 1996 г.
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в дальнейшем сотрудники ндЦ, по их заявлениям, были ориентирова-
ны на конструктивное сотрудничество с дКК.

в декабре 2004 года новым директором ндЦ стал н. в. егоров. Как он 
сам заявил, его кандидатуру на этот пост предложил собранию председа-
тель совета директоров ндЦ, первый зампред ЦБ Андрей Козлов от имени 
и по согласованию с учредителями ндЦ. она была одобрена. других кан-
дидатов не было.

22 декабря 2004 года в москве состоялась Первая (учредительная) кон-
ференция Ассоциации центральных депозитариев евразии, организован-
ная некоммерческим партнёрством «национальный депозитарный центр» и 
зАо «депозитарно-клиринговая компания». на ней с приветственным сло-
вом выступил Андрей Козлов.

в сентябре 2004 года совет директоров ндЦ оценил дКК в 3,7 млн дол-
ларов. через месяц ндЦ купил 28 % акций дКК у Росбанка за 1 млн, в кон-
це декабря — 2,2 % у международного московского банка, в апреле 2005 го-
да — ещё 2,17 % у сбербанка. в мае нП «ндЦ» принял в свои ряды инГ 
Банк и дойче Банк, которые внесли свои доли в виде акций дКК по 2,17 % 
каждый.

К о з лов 	 а . 	а .  Когда процесс завершится, ндЦ будет владеть 36,95 % 
акций дКК.1

	 по Т ёМ К и н 	 а . 	 а . 	для нас (впрочем, как и для других акционе-
ров дКК) вхождение ндЦ в состав акционеров дКК выступало ин-
струментом, с помощью которого осуществлялась политика уста-
новления на российском рынке ценных бумаг единой политики 
развития депозитарного учёта. 
14 мая 2005 года Андрей Козлов, переизбранный председателем 
совета директоров ндЦ, предложил бирже Ртс обменять 56,5 % 
акций своего расчётного депозитария дКК на 25 % голосов в нП 
«ндЦ». По словам Козлова, с Ртс «ведутся консультации, а офи-
циальные переговоры ещё впереди». эта сделка, а по сути, погло-
щение дКК, открыла бы дорогу для создания единого депозитария 
по модели Банка России.
вдохновлённый этими достижениями, Андрей Козлов заявил: «Банк 
России рассматривает возможность, что и остальные акционеры 
дКК принесут свои акции в ндЦ, и тогда ндЦ де-факто станет 
центральным депозитарием.
Центральный депозитарий необходим Банку России как основной 
партнёр по операциям с широким спектром ценных бумаг. Поэто-
му для Центробанка очень важно, кто и как будет создавать цен-
тральный депозитарий».2

1 севастьян Козицын. ндЦ предложил сделку // ведомости. 16.05.2005.
2 Юрий Коротецкий, максим Рубченко. Хранилище конфликтов // эксперт. 06.06.2005.
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20 мая в ответ на это дКК объявила о продаже 52,2 % своих акций не-
коммерческому партнёрству «Фондовая биржа Ртс» за 3 млн долларов. 

К о з л о в 	 а . 	а .  Было бы оптимальным, если бы Ртс вошла в капитал 
ндЦ с долей участия, равной доле ЦБ РФ. мы готовы к этим перегово-
рам, консультации уже ведутся, и все участники рынка знают об этом 
процессе.1

31 октября 2005 года директор ндЦ николай егоров и председатель со-
вета директоров ндЦ Андрей Козлов от имени всех сотрудников ндЦ по-
здравили коллектив и руководство дКК с 12-летием: «Примите наши самые 
искренние поздравления и пожелания крепкого здоровья, энергии, опти-
мизма, удачи, преданных и надёжных партнёров, а также успехов в рабо-
те, требующей постоянного поиска новых решений».

	 е Г о р ов 	н . 	в . 	так по нашей инициативе в феврале 2006 года при 
совете директоров дКК был образован комитет по разработке стра-
тегии развития компании на среднесрочную перспективу. Хотя он 
не по нашей причине ни разу не собирался…. тем не менее мы го-
товы были продолжать активное сотрудничество. например, мы 
рассматривали предложение дКК об использовании их трансфер-
агентской сети. и так как мы заинтересованы в расширении спек-
тра услуг ндЦ, то, учитывая сложившуюся успешную практику 
дКК в оказании услуг по взаимодействию с региональными реги-

1 Пётр Рушайло, сергей тягай. Российские депозитарии сливаются по просьбе властей // Ком-
мерсантъ. 16.05.2005.

А. в. захаров и А. А. Козлов. москва, 1996 г.
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страторами, мы приняли эти предложения. Кстати, аналогичный 
договор ранее был подписан между ндЦ и Росбанком. 

6 декабря 2012 года зАо «национальный расчётный депозитарий», предше-
ственником которого был ндЦ, получил статус центрального депозитария.

Депозитарная зрелость

в 2000-е годы, после возвращения в Банк России Андрею Андрееви-
чу было чем заняться: в главном банке страны устанавливалась новая 
система банковского надзора. однако А. А. Козлов, став вновь председа-
телем совета директоров ндЦ, не оставлял без внимания своё любимое 
детище. в это время в депозитарии кардинально меняется управленче-
ская команда.

	 рыБн и Ков 	 а . 	 Э. 	серьёзная проблема, ставшая для меня сразу 
же абсолютно очевидной, — это неготовность компании к реали-
зации подобного амбициозного проекта. на тот момент ндЦ пред-
ставлял собой цех по производству финансовых продуктов в теку-
щем режиме. А новая задача была более серьёзной: необходимо 
было не только грамотно и быстро выполнять текущую работу, но 
и значительно продвинуться вперёд.
Кроме этого, ндЦ не был ориентирован на работу с клиентами. 
на мой взгляд, это стало ещё одной проблемой, которую необходи-
мо было решать.

на все проекты, которые начинала реализовывать новая команда, она 
смотрела не только с точки зрения немедленной отдачи, но и с точки зрения 
будущего центрального депозитария, что тот или иной конкретный проект 
даст ему. Поэтому, например, в ндЦ стали уделять большое внимание ор-
ганизации электронного документооборота с реестрами. этот проект был 
важен и нужен сам по себе, но это была ещё и важная стратегическая зада-
ча, ведь будущий центральный депозитарий просто обязан был уметь бы-
стро и эффективно работать с реестрами.

в 2004 году у издательского дома «РЦБ» появились совместные изда-
тельские проекты с ммвБ (журнал «Биржевое обозрение») и с националь-
ным депозитарным центром (журнал «депозитариум»). 

	 К о л а н ь К ов 	 а . 	 в . 	Последний проект стал одним из любимых 
детищ Андрея Андреевича Козлова, и мы считаем великой честью 
для себя тот факт, что нам было доверено право участвовать в вы-
пуске этого продукта.

К о з лов 	 а . 	а .  мы надеемся, что в недалёком будущем, особенно после 
открытия российского рынка для иностранных финансовых компаний 
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в связи с либерализацией валютного законодательства в 2007 году, ино-
странным инвесторам будет, по крайней мере, не так легко выбрать, на 
каком рынке работать. мы надеемся, что к тому времени и инфраструк-
тура российского рынка станет более приближённой к международным 
стандартам с точки зрения надёжности, транспарентности. также мы на-
деемся, что благодаря правовому регулированию будет снята значитель-
ная часть препятствий, которые сейчас мешают приходу иностранных 
инвестиций в российскую экономику. При этом следует обратить внима-
ние, что государство выбрало не протекционистский путь, а путь повыше-
ния конкурентоспособности. это является гарантией того, что создание 
централизованной инфраструктуры не будет сопряжено с такими непри-
ятными моментами для пользователей этой инфраструктуры, как повы-
шение тарифов, а также другими неприятными вещами, связанными с 
монополизацией, в частности меньшим воздействием участников рынка 
на эту инфраструктуру.
Подтверждение тому — совет директоров ндЦ, сформированный не-
давно, который на 50 % состоит из представителей крупных участни-
ков фондового рынка, что обеспечивает паритет при решении важ-
нейших вопросов деятельности крупнейшего расчётного депозитария 
в России.
Перспективы российского фондового рынка следует обозначить следую-
щим образом. создание центрального депозитария и центральной кли-
ринговой организации приводит к возможности формирования еди-
ной информационной и технологической базы, что, в свою очередь, даёт 
возможность участникам рынка более эффективно управлять своими 
активами, ныне рассредоточенными по разным рынкам, разным рас-
чётным организациям. именно создание центральной клиринговой ор-

10-летие ндЦ. москва. январь 2007 г.
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ганизации — ещё один наш ориентир, ещё одно направление развития 
рынка.1

К 2006 году, последнему для Андрея Андреевича, ндЦ прошёл 
путь от головного депозитария на рынке ГКо и оФз до крупнейшей 
по объёму активов на хранении, единственной в России депозитарно-
расчётной системы, обслуживающей все виды российских эмиссионных 
ценных бумаг.

11 мая 2006 года состоялось общее собрание членов некоммерческого 
партнёрства «национальный депозитарный центр», на нём Андрей Козлов 
был переизбран его председателем совета директоров.

Был Андрей Андреевич и на общем собрании 6 сентября 2006 года. тог-
да он сказал:

«мы удовлетворены реализацией стратегических планов ндЦ, в частно-
сти темпами капитализации и ростом активов на хранении вследствие 
последовательной работы по повышению качества услуг и снижения та-
рифов. мы полагаем, что ндЦ может достичь установленной сейчас в про-
екте закона о центральном депозитарии планки для размера собственного 
капитала в 1 млрд рублей только за счёт накопления собственной прибы-
ли примерно к середине 2007 года». 

Поздравляя ндЦ в девятилетием, Андрей Козлов сказал о том, что де-
позитарий отметил годовщину двумя значительными событиями: началом 
обслуживания торгов по акциям оАо «Газпром» на Фондовой бирже ммвБ 
и вступлением ндЦ в Ассоциацию европейских центральных депозитариев. 
членство в нём закрепило его лидирующее положение на российском рын-
ке депозитарно-расчётных услуг.

К о з лов 	а . 	а .  Предыдущий год был очень успешным для ндЦ, выросли 
все показатели деятельности партнёрства. стоимость ценных бумаг, учи-
тываемых на счетах-депо, увеличилась на 34 % и составила 1,8 трлн рублей, 
количество ценных бумаг превзошло 50 млрд. заметно увеличилось число 
ежемесячно совершаемых депозитарных операций, к концу года в систе-
ме депозитарного учёта ндЦ исполнено миллионное поручение клиента. 
мы надеемся, что в следующем году ндЦ продолжит свой рост и к своему 
десятилетию займёт центральное место в расчётной инфраструктуре рос-
сийского фондового рынка.

десятилетие любимого детища Андрей Андреевич не праздновал, но к 
этой дате было выпущено издание «история фондового рынка: депозитарии 
и регистраторы», посвящённое его памяти.

1 Андрей Козлов. Проблемы консолидации расчётно-депозитарной инфраструктуры россий-
ского фондового рынка // Рынок ценных бумаг. 18.07.2005.
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Депозитарно-клиринговая компания (ДКК)

в 1995–1997 годах как таковой депозитарной деятельности в том широ-
ком смысле, как она сейчас понимается, просто не было. Подавляющее боль-
шинство операций проводилось по счетам профессиональных участников 
рынка непосредственно в реестрах акционеров, со всеми вытекающими от-
сюда проблемами и условиями. то есть профессиональный участник имел 
лицевые счета в реестрах акционеров.

они были раскиданы по всей стране, и для проведения операций в ре-
естре профессиональным участникам было необходимо предоставлять ори-
гиналы документов, которые могли бы служить основанием для проведе-
ния транзакции.

	 с у Б Б о Т и н 	а . 	я . 	учитывая, что реестродержатели были разбро-
саны по всей стране, в порядке вещей было для совершения опера-
ции с ценными бумагами вылететь, скажем, в надым, потом верто-
лётом лететь дальше, а затем на «уазике» непосредственно до того 
населённого пункта, где был расположен реестродержатель.

сложившийся формат проведения операций был крайне неудобным и 
дорогостоящим, так как кроме затрат на услуги регистраторов профессио-
нальный участник оплачивал накладные расходы по поездке своего пред-
ставителя в реестр.

Функции по обеспечению транзакций взяла на себя дКК. так как их 
количество постоянно росло, то к 1996–1997 годам в дКК уже существовал 
целый штат сотрудников-курьеров.

	 с у Б Б о Т и н 	 а . 	 я . 	для некоторых из них дКК был основным ме-
стом работы, кроме того, также было большое количество «пристяж-
ных», которые не числились в штате, но в случае необходимости 
оператор вызывал их из дома и они отправлялись с документами 
в очередной реестр. мне до сих пор сложно представить режим ра-
боты курьеров дКК в то время. Курьера могли вызвать из дома и 
сказать: «тебе через час лететь в Петропавловск-Камчатский». Бы-
вало, когда кто-нибудь из курьеров приходил на работу в понедель-
ник, ему говорили, что через два часа он летит куда-либо, обратно 
он возвращался в пятницу с документами из реестра. По приез-
де ему снова говорили, что в понедельник он летит в другой конец 
страны. и так каждую неделю! в то же время такая работа непло-
хо оплачивалась, и многие с удовольствием работали.

во взаимоотношениях представителей дКК с представителями реги-
страторов всегда играли крайне важную роль хорошие личные отношения. 
Почувствовать силу таких отношений в полной мере можно было, находясь 
в каком-нибудь географически далеко расположенном реестре и обнаружив, 
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что в имеющемся комплекте документов не хватало какой-нибудь малозна-
чительной бумажки.

	 с у Б Б о Т и н 	 а . 	 я . 	в результате в курьерском отделе был специ-
альный фонд, из которого приобретался стандартный «джентль-
менский набор»: шампанское, конфеты, хороший кофе — в каче-
стве «гостинца из москвы».

Работа с региональными реестрами была полна всевозможных неожи-
данностей, порой даже анекдотичных. Квалификация сотрудников реги-
страторов была очень разной.

	 с у Б Б о Т и н 	а . 	я . 	долгое время ходил анекдот о сотруднике одно-
го из достаточно удалённых регистраторов. Когда курьер дКК сдал 
документы на проведение транзакции и позже, за несколько часов 
до своего отлёта обратно в столицу, обратился за получением необ-
ходимых документов для подтверждения проведённой операции, 
ему ответили, что выдать такой документ они не могут, так как им 
нужно отправить его по факсу в москву. Представитель дКК поин-
тересовался, что же мешает снять с документа копию, оставить её 
для отправки по факсу, а оригинал оставить ему. в ответ ему ска-
зали: «но ведь нам нужно отправить по факсу оригинал!»
Приезжающие курьеры часто рассказывали уморительные истории. че-
го стоит случай, тоже произошедший в одном из далёких регистраторов, 
когда вместо того, чтобы также отправить документ по факсу в москву, 
сотрудник реестра засунул его в шредер, свято веря, что эта машинка 
в физическом виде может передать необходимую бумагу в столицу. 

в тот момент на этом направлении у дКК не было конкурентов. Проф-
участники неохотно занимались такой деятельностью. даже крупные ка-
стодианы, такие как Citibank, Chase Manhattan Bank, Deutsche Bank, ABN 
Amro Bank, предпочитали пользоваться услугами дКК, порой закрывая гла-
за на несоответствия принятым внутри них принципам риск-менеджмента 
и установленным лимитам на хранение бумаг в дКК.

	 а Г р о с К и н 	в . 	в .  иногда борьба ЦБ и ФКЦБ затихала, что позво-
ляло сделать реальные шаги в развитии инфраструктуры. самым 
важным таким шагом стал в 1994 году выкуп акций дКК у «Кассо-
вого союза» брокерами и банками на паритетных началах. именно 
эта структура капитала, получившая вдруг благословение васи-
льева и Козлова, позволила дКК занять место в инфраструктуре 
рынка, вытеснив в конечном итоге дРс и конкурируя с ндЦ. 

в октябре 1996 года Андрей Козлов был избран в состав совета директо-
ров дКК, однако совет директоров Банка России, обсудив целесообразность 
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его вхождения в руководящий орган этой компании, решил, что принимать 
предложение акционеров дКК не нужно, «поскольку ЦБ РФ не являлся ак-
ционером этой коммерческой организации». Против вхождения особенно 
выступали с. в. Алексашенко и А. и. Потёмкин.

летом 1998 года дКК стала называться расчётным депозитарием — не-
задолго до кризиса было принято решение Ртс, согласованное советом ди-
ректоров биржи, которое предписывало участникам рынка, использующим 
эту торговую площадку, рассчитывать сделки в дКК. до 1998 года проводить 
сделки в дКК или в реестре — зависело от воли контрагентов.

Депозитарий оНЭКСИМ Банка

в январе 1998 года вышло совместное постановление ФКЦБ и Банка 
России, запрещающее совмещать деятельность расчётного депозитария 
с другими видами профессиональной деятельности на фондовом рынке. оно, 
безусловно, было направлено против депозитария онэКсим Банка и зна-
чительно ограничило его возможности. уникальность того постановления 
в том, что это единственный документ, подписанный одновременно двумя 
соперниками: А. А. Козловым и д. в. васильевым!

	 а л е К с е е в 	М . 	Ю. 	в ходе незапрещённого мне личного общения 
с Андреем Козловым, с которым мы были на ты, я, разумеется, де-
ликатно как другу и уважаемому человеку, но в то же время долж-
ностному лицу в ранге заместителя председателя Банка России 
высказал достаточно доходчиво и не один раз всё, что думаю, по по-
воду методов, которыми продвигается национальный депозитарный 
центр. думаю, Андрей меня понял, но, как известно, менять своих 
стратегических планов он не имел привычки. мы привлекли к об-
суждению создавшейся ситуации также Александра владимиро-
вича захарова и вместе, при участии Андрея Андреевича, нашли 
формы, позволившие бирже выплатить депозитарию онэКсим 
Банка существенные денежные компенсации за выгоду, упускае-
мую нами в перспективе, с учётом передачи в ндЦ всего нашего 
бизнеса по обслуживанию организованного рынка корпоративных 
ценных бумаг. в конце концов, как говорят, против металлических 
прутьев интеллект бессилен, мы взяли хорошие отступные и доста-
точно мирно в конечном итоге разошлись по проекту. наши чело-
веческие отношения это не испортило, а, скорее, наоборот, укрепи-
ло. ничего личного.
трудно сказать, насколько в итоге в финансовом плане выиграл 
рынок. Как частная и достаточно эффективно организованная в ка-
дровом и технологическом плане структура, мы сократили все свои 
расходы и брали минимальную по нашим представлениям комис-
сию за хранение ценных бумаг. Расходы ндЦ были несоизмери-
мо больше наших.



386

А Н Д р е й  К о з л о в .  э К о н о м и ч е с К А я  и с т о Р и я  и  с у д ь Б А  ч е л о в е К А

Первоначально в качестве аргумента в пользу привлечения депози-
тарного центра высказывались посулы снятия с участников рынка 
бремени платы за хранение активов, однако как только вопрос был 
решён, об этих обещаниях было забыто. ну ладно, что было, то было. 
в конце концов кризис 1998 года, в ходе которого онэКсим Банк по 
причинам, не связанным с его депозитарной деятельностью, всё равно 
так или иначе прекратил своё существование и сделал бы невозмож-
ным его сохранение в качестве расчётного депозитария ммвБ.

Саморегулируемые организации фондового рынка

в 1993 году по подсказке западных консультантов Федеральная комис-
сия по рынку ценных бумаг взялась за создание двух саморегулируемых 
организаций. Первой была Профессиональная ассоциация регистраторов, 
трансфер-агентов и депозитариев — ПАРтАд. в ней в связи с практически 
полным отсутствием депозитариев первую скрипку играли регистраторы. 
ФКЦБ лицензировала деятельность профессиональных участников и рас-
сматривала возможность передачи этой функции сРо. Перед этим же вве-
ла обязательность предварительного рассмотрения ими документов на ли-
цензирование своих членов.

второй организацией была Профессиональная ассоциация участни-
ков фондового рынка России — ПАуФоР, ассоциация брокеров и дилеров, 
построенная по типу американского NASDAQ. о её создании объявили со-
бравшиеся в москве 30 ноября 1995 года представители четырёх региональ-
ных ассоциаций. Позже она была переименована в национальную ассоци-
ацию — нАуФоР. 

ветераны вспоминают прошедшие дни... слева направо: н. и. Кротов, Б. в. черкасский, 
м. Ю. Алексеев. Презентация книги «история фондового рынка (депозитарии и регистраторы)» 

н. и. Кротова и о. в. никульшина, т. 1. москва, 2007 г.
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Подтолкнул профессиональных участников фондового рынка к объеди-
нению в ассоциации и союзы, претендующие на статус саморегулируемых, 
семинар, организованный ФКЦБ в апреле 1994 года.

А. А. Козлов в своей рабочей тетрадке пишет: 

«24.04.94. выступал д. васильев о проблемах саморегулирующихся орга-
низаций. основной тезис: “кто не захочет вступать в сРо, того мы будем 
бюрократически тиранить!” и тут же говорил о вреде чиновничьего бюро-
кратизма!»

совещание по созданию ПАРтАд состоялось 17 мая 1994 года в москве.

	 Го рдон 	 а . 	 р. 	Разделение было очень разумно, так как интере-
сы членов этих двух организаций существенно отличаются, вплоть 
до того, что даже ментальность входящих в них людей — разная. 
в первую структуру приходят люди, ориентированные на то, что 
всё должно быть тщательно выверено, запротоколировано и сохра-
нено. можно сказать, что их деятельность ближе к бухгалтерской 
работе. у брокеров и дилеров же на первом плане зарабатывание 
денег, поэтому их требования к инфраструктуре противоречивые. 
с одной стороны, хорошо, чтобы ничто не пропало, но, с другой сто-
роны, их лозунг — «не мешайте мне, я срочно должен сделать про-
водку и что-то купить. и если бумаги у меня пропадут, вы со своей 
структурой будете в этом виноваты!»

Кстати, и в ФКЦБ в то время эти профучастники были разделены на 
два направления, которые, соответственно, по-разному регулировались. Бы-
ли регистраторы, депозитарии, которые регулировались из одного управле-
ния ФКЦБ, и другие профучастники, которые регулировались из другого. 
Конкуренция между двумя управлениями и их начальниками была жёст-
кая, так как каждый защищал интересы своей отрасли. между ними был 
судья — комиссия, которая рассматривала точки зрения этих двух управ-
лений и принимала окончательное решение.

на создание ПАРтАда сразу обратил внимание и Банк России. уже 
10 июня Андрей Козлов написал в ассоциацию письмо, в котором не только 
поздравил руководство ассоциации с учреждением, но и выразил свою за-
интересованность во встрече «…для обсуждения направлений совместной 
работы над совершенствованием нормативной базы инфраструктуры Рос-
сийского фондового рынка».

14 сентября 1994 года ПАРтАд была зарегистрирована в качестве не-
коммерческой организации.

	 Фа Т е е в 	п . 	и . 	интересно, что для регистрации в минюсте поми-
мо учредительных документов требовалось заявление «инициато-
ров создания общественного объединения», которыми должны были 
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быть физические лица, в то время как в уставе фигурируют учре-
дители — юридические лица. инициаторов, включая меня, было 
двенадцать, половина из них были руководителями предприятий-
учредителей, которых всего было семь (Аоот «Центральный де-
позитарий Республики татарстан», Аоот «московский фондовый 
центр», тоо «межрегиональный фондовый центр «ELM-инвест», 
тоо «Русские ценные бумаги», тоо «многопрофильное малое пред-
приятие «Фирсофф», Аозт «Аналайз-инвест», тоо «сатаров и К°»). 
Как же определялись эти самые «инициаторы»? да очень просто — 
было принято решение, что ими будут все избранные в совет ди-
ректоров ассоциации. 
созданием этой ассоциации были довольны далеко не все. в част-
ности, Пётр лансков, создавший в санкт-Петербурге свой Коми-
тет профессиональных участников рынка ценных бумаг, воспри-
нял ПАРтАд как конкурента и начал в городе на неве активно 
противодействовать прямому вступлению в ПАРтАд компаний, 
являющихся членами комитета.

создание ПАРтАд шло при достаточно неопределённой законодатель-
ной базе с этой формой организаций, ведь Гражданский кодекс (часть I) был 
принят только 21 октября 1994 года, а Федеральный закон «о некоммерче-
ских организациях» только 8 декабря 1995 года! в уставе ПАРтАд в июне 
1994 года в качестве законодательного акта, регулирующего деятельность 
организации, вписали «временное положение о негосударственных неком-
мерческих организациях», принятое мэром г. москвы лужковым 30 апре-
ля 1993 года.

	 Го рдон 	 а . 	 р. 	в 1995 году мы планировали установить в ПАРтАде 
особые стандарты деятельности регистраторов (тогда стандартов де-
ятельности депозитариев не было, практически как и самих депо-
зитариев). мы стали сталкиваться с тем, что было несколько видов 
поведения регистраторов. Были регистраторы, работающие с соблю-
дением существующей нормативной базы и даже её как-то совер-
шенствующие. но были и те, что ничего не соблюдали, а только вы-
полняли распоряжения своего клиента. я называл наши правила 
неким «уставом строевой службы». А тех, кто не будет их соблюдать, 
мы рассчитывали подвергать остракизму и анафеме. После этого, 
мечтали мы, от них все клиенты будут уходить к тем, кто правила 
выполняет! среди критериев были: качество проведений операций, 
сроки исполнения (у некоторых, например в сургуте, они состав-
ляли месяц и больше), время работы (так как некоторые работали 
один раз в день пару часов, например с 14 до 16 часов, и попасть к 
ним было невозможно). Было много и других позиций, совершенно 
очевидных, но которых ни в одном официальном нормативном до-
кументе не было.
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в конце ноября 1995 года стандарты были утверждены на общем собра-
нии ПАРтАд. это стало первым случаем на фондовом рынке принятия на 
себя добровольных ограничений на свою деятельность, причём значитель-
но более жёстких, чем стандарты и ограничения ФКЦБ. в ПАРтАд тогда 
входило 106 компаний. они согласились добровольно подвергать себя ин-
спекционным проверкам, желая обнаружить совершаемые ими ошибки. это 
им нужно было, так как ФКЦБ тогда только приступила к лицензированию. 
А право выдавать представления на лицензирование регистраторов и про-
водить экспертизу их документов получил ПАРтАд.

	 л а нс Ков 	п . 	М . 	заменить Галину было предложено мне. Работу 
с советом директоров коллеги взяли на себя. задача облегчалась 
тем, что к тому моменту была проведена проверка силами ФКЦБ 
правильности использования ПАРтАдом иностранной помощи, 
и, как положено, были обнаружены недостатки. так или иначе, но 
стародубцева ушла добровольно. тем более что Козлов в тот момент 
был в отпуске. чиновники ФКЦБ и ЦБ поступали симметрично: 
если Козлов перетягивал стародубцеву в свою структуру, то васи-
льев вытаскивал меня в свою.

в начале сентября 1996 года исполняющим обязанности президента 
ПАРтАд стал П. м. лансков. выбор совета директоров был подтверждён 
на общем собрании в ноябре.

членские взносы в организации были очень небольшие, да и их далеко 
не все платили. до начала 1998 года основное финансирование шло по ли-
нии USID. Barings Group (подразделение KPMG) финансово поддерживал 

ветераны вспоминают прошедшие дни... слева направо: А. Р. Гордон, генеральный директор 
спецрегистратора «иркол» в. в. москальчук. Презентация книги «история фондового рынка 

(депозитарии и регистраторы)» н. и. Кротова и о. в. никульшина, т. 1. москва, 2007 г.
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информационный центр для регистраторов как проект, на основе которо-
го развивался ПАРтАд. эксперты иЦР разрабатывали методические до-
кументы в помощь регистраторам и депозитариям. Центр предоставил для 
работы ПАРтАд собственные помещения, средства связи, компьютерную 
технику и даже канцелярские товары.

только в 27 мая 1997 года экспертный совет ФКЦБ одобрил Положение 
о сРо профессиональных участников рынка ценных бумаг, именно тогда 
две будущие сРо — нАуФоР и ПАРтАд — фактически поделили сферы 
влияния. договорились, что нАуФоР будет регулировать деятельность бро-
керов и дилеров, а ПАРтАд — регистраторов и депозитариев. 

	 л а нс Ков 	п . 	М . 	Реально статус сРо мы получили только в кон-
це 1997 года. внутри же ФКЦБ уже тогда были люди, восприни-
мавшие создаваемые сРо как будущих конкурентов госрегулятора. 
это, в частности, зампред валентин завадников, курировавший 
нашу деятельность. на его взгляд, в первую очередь надо было раз-
вивать региональные отделения ФКЦБ. если бы не поддержка со-
кина, результат усилий по созданию сРо вообще был бы непред-
сказуем.

в 1997 году в совет директоров нАуФоР вошёл Андрей Козлов.

Московская фондовая биржа 

в марте 1997 года состоялось учредительное собрание московской фон-
довой биржи, в число её участников вошло 176 организаций — банков и ин-
вестиционных компаний. Первыми бумагами для участников торгов ста-
ли московские муниципальные облигации и остатки пакета акций РФФи, 
в числе которых было довольно много акций крупных эмитентов. Биржа по-
ставила амбициозную задачу — объединить все региональные рынки цен-
ных бумаг в единое торговое пространство и даже «помочь государствам 
снГ создать общий рынок капиталов».

Постановление от 23 января 1997 года № 56-Рм, принятое мэром мо-
сквы Ю. м. лужковым, о создании мФБ вызвало бурную реакцию участни-
ков фондового рынка. сам Юрий михайлович и тогда считал, что москва 
должна стать крупнейшим мировым финансовым центром и занять своё 
достойное место между сингапуром и Франкфуртом-на-майне. Биржа же 
должна стать одним из кирпичиков для достижения задуманного и, по его 
словам, «очень скоро войдёт в систему мировых бирж».

К о з лов 	 а . 	а .  в москве создаётся ещё одна фондовая биржа, и созда-
ётся под очень серьёзным патронатом. может быть, у этой биржи будут 
очень большие перспективы, но всё зависит не от того, кто эту биржу соз-
даёт, а от того, кто на ней будет торговать. если биржа сможет найти се-
бе контингент организаций и банков, которые будут проводить активные 
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операции с корпоративными ценными бумагами (КЦБ), значит, бизнес за-
живёт. Проект интересный, направленный на создание новой структуры, 
хотя были и иные варианты. Банк России не решает и не собирается как-
то управлять деятельностью созданных или создаваемых бирж, например, 
проект ммвБ по торговле КЦБ создан именно специалистами ммвБ, это 
их собственный проект. Центробанк их на этот шаг не подталкивал и не 
стимулировал, такой шаг был сделан с учётом развития рынка, по требо-
ванию акционеров ммвБ и желанию участников рынка. и точно так же 
Центробанк не будет решать, торговать или не торговать какими-либо бу-
магами на мФБ, раз её создали, её учредители и участники сами это сде-
лают. А что было бы лучше на данном этапе — покажет время.

Председатель ФКЦБ д. в. васильев подтвердил, что его комиссия под-
держивала инициативу Правительства москвы по созданию мФБ.

20 февраля на учредительном собрании биржи его президентом был 
избран виктор Борисович сахаров, председателем биржевого совета стал 
в. П. евтушенков (руководитель АФК «система»).

в члены совета вошли: представляющий РАо «Газпром» А. н. семеняка, 
президент Ао «Федеральная фондовая корпорация» А. с. волошин, прези-
денты муниципального банка москвы А. Ф. Бородин, «тройки диалог» — 
Р. К. варданян и др.
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Когда пришло время платить по векселям 

вексель в стихийной фазе

в 1936 году сссР подписал соглашение о Женевской вексельной кон-
венции. После распада советского союза, поскольку Россия стала его пра-
вопреемником, это соглашение стало действовать и на её территории. 

в 1990 году, вексель был «реабилитирован» в новом законодательстве сссР. 
в Положении о ценных бумагах, утверждённом совмином сссР 19 июня 1990 
года, говорилось, что «к ценным бумагам относятся акции, облигации, казна-
чейские обязательства государства, сберегательные сертификаты и векселя» 
и что «обращение векселей осуществляется под общим контролем Госбанка 
сссР». Правительство сссР надеялось, что вексель станет популярным ин-
струментом привлечения инвестиций в отечественное производство.

в принятом 24 июня 1991 года Постановлении Президиума верховного 
совета РсФсР «о применении векселей в хозяйственном обороте РсФсР» 
содержался пункт о разрешении предприятиям, организациям, учрежде-
ниям и предпринимателям осуществлять поставку продукции (выполнять 
работы, оказывать услуги) в кредит с взиманием с покупателей (потребите-
лей, заказчиков) процентов, используя для оформления таких сделок вексе-
ля. в качестве нормативной базы использовалось Положение о переводном 
и простом векселе № 104/1341, принятое ещё 7 августа 1937 года советом 
народных комиссаров сссР. в нём, кстати, не предусматривалась какая-
либо форма регистрации выпускаемых векселей. 

Рынок векселей быстро приобрёл хаотичный характер. в начале 1991 го-
да банк «АмБи» выдал иностранному гражданину вексель на 1 млрд руб-
лей, который он вскоре предъявил в ФРГ. смысл аферы состоял в том, что 
под гарантию советского банка, удостоверяющую якобы его высокую пла-
тёжеспособность, организаторы операции пытались получить кредит для 
покупки партии компьютеров. Придумали и организовали всё это предсе-
датель правления и главный бухгалтер банка. и подобная практика была 
широко распространена. на 750 млн рублей наштамповал векселей Роском-
банк, одно из отделений Промстройбанка на — 4 млрд.

но основная масса обращавшихся в 1992–1994 годах векселей (или, дру-
гими словами, поручительств) были просроченными кредитами, оформлен-
ными таким образом, либо ценными бумагами, выпущенными банками и 
финансовыми компаниями для привлечения средств. По ним платили в раз-
ное время от 100 % до 1000 % годовых и даже больше. тогда это была факти-
чески предъявительская бумага.

Основная масса предлагаемых векселей представляла собой обязательства, эмити-

рованные различными отделениями железных дорог и местными энергосистемами. 

И это было не удивительно, практически все железные дороги электрифицированы, 

а значит, потребляют энергию местных станций, а большинство электростанций нуж-

дается в перевозках топлива по железным дорогам. Получается, что в случае воз-
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никновения взаимных неплатежей логичным представляется расшивка их путём вы-

пуска векселей. Я тебе за электричество, ты мне за паровоз. Подобная программа 

была реализована в своё время Тверьуниверсалбанком, его векселя, вероятно, и по-

служили прообразом железнодорожных векселей.

Воспоминания молодого брокера о молодости фондового рынка.

исполнительская дисциплина при этом в первое время была невысо-
кой — эмитенты по своему усмотрению принимали либо не принимали век-
селя к погашению. вексельное обращение тогда по своей сути было чуть бо-
лее развитая форма бартера.

в 1993 году управление ценных бумаг отрабатывало процедуру пере-
учёта векселей с участием АвтовАзбанка и Ао «КАмАз».

чтобы покончить с хаосом на рынке ценных бумаг, был подготовлен указ 
Президента РФ от 11 июня 1994 года «о защите интересов инвесторов». он 
запрещал публичное размещение ценных бумаг, регистрация которых не 
предусмотрена законодательством, что полностью относилось к нерегистри-
руемым векселям. 

следующий нормативный акт — Постановление Правительства РФ 
от 26 сентября 1994 года «об оформлении взаимной задолженности пред-
приятий и организаций векселями единого образца и развитии вексельно-
го обращения». оно предусматривало введение стандартных бланков для 
векселей единого образца, а также использование векселей только юриди-
ческими лицами (за исключением предприятий и организаций, состоящих 
на бюджетном финансировании).

4 октября 1994 года своё слово сказал и Банк России, выполняя указ 
Президента Российской Федерации от 23 мая 1994 года № 1005 «о дополни-
тельных мерах по нормализации расчётов и укреплению платёжной дис-
циплины в народном хозяйстве». он разработал временные основные по-
ложения по переучёту векселей предприятий Банком России. Подписал их 
за неделю до «чёрного вторника» и отставки в. в. Геращенко.

документ подробно описывал процессы учёта банковских векселей. вско-
ре в Банке России был создан отдел, который должен был заниматься пере-
учётом векселей, но вскоре после открытия он закрылся.

	 Т улин 	д . 	в. 	Россия, где не редкость обман предприятиями-партнё ра ми 
 друг друга, пока не созрела для широкого внедрения финансовых и, 
в меньшей степени, товарных векселей. «вексель — это первоклассный 
инструмент, его принимают на западе от “хорошего” должника». надо 
совершенствовать вексельный закон 1937 года. А в настоящее время 
вексельный оборот у нас может держаться только на союзе наиболее 
надёжных комбанков. то есть когда банки солидарно делят между 
собой ответственность по долговым обязательствам клиентов.1

1 Александр Беккер. неожиданная удача Центробанка // сегодня. 22.06.1994.
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интерес к векселям профессор я. м. миркин объяснял тем, что объём 
денежного оборота в России даже в 1996 году составлял лишь 14 % валового 
внутреннего продукта, в то время как, скажем, в Китае он доходил до 80 %.

А. А. Козлов же был убеждён, что денег достаточно, но особенности рос-
сийской экономики были таковы, что никакие денежные вливания не за-
держивались в реальном секторе, а перетекали в финансовые структуры.

Плюс к этому выпуск векселей стал удобным способом «оптимизации 
налогообложения», точнее, ухода от налогов. наконец, вексель был идеаль-
ным инструментом для обслуживания «серого» и «чёрного» оборота неучтён-
ной продукции и услуг.

Каковы бы ни были тому причины, с «векселизацией» экономики надо 
было считаться. 

основополагающие положения и основной закон жизни векселя

	 ч у М ач ен Ко 	а . 	в. 	в середине 1990-х годов в Госдуме было приня-
то «маленькие» законы принимать сразу в нескольких чтениях. и за-
кон «о переводном и простом векселе», написанный на нескольких 
страничках, был принят без сбора каких-либо рабочих групп 21 фев-
раля 1997 года, а 11 марта того же года подписан президентом. 

Простая история, но предыстория этого закона сложная. сначала каза-
лось, что раз советский союз присоединился к Женевской вексельной кон-
венции, будет достаточно просто принять соответствующий закон в России, 
правопреемнице сссР. однако в ходе работы над законопроектом выяви-
лись две проблемы: первая — существование бездокументарного векселя, вто-
рая — возможность выпуска векселей субъектами Российской Федерации и 
муниципалитетами. всё началось с выпуска по инициативе председателя 
ФКЦБ России д. в. васильева и руководителя ГПу Администрации Прези-
дента Р. Г. орехова постановления о выпуске бездокументарных векселей.

	 ч у М ач ен Ко 	а . 	в .  отношение к этому документу было очень не 
однозначное. Поэтому вскоре в думе появились два законопроек-
та. законопроект, предложенный ФКЦБ и ГПу, предполагал воз-
можность выпуска бездокументарных векселей. второй, внесённый 
правительством, был построен на основе действующей Женевской 
вексельной конвенции.
если бы мы приняли первый законопроект, то это означало бы, что 
создаётся прецедент отказа от международного соглашения. Поэто-
му комитет отклонил законопроект ФКЦБ, аргументируя тем, что 
надо создавать национальный закон, отвечающий нормам между-
народного права.

закон, представленный правительством, практически полностью повто-
рял текст Женевской вексельной конвенции и был дополнен ещё несколькими 
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статьями, которые носили очень принципиальный характер: запрещали без-
документарные векселя и запрещали регионам обязываться по векселям.

	 ч у М ач ен Ко 	 а . 	в . 	мы выверяли каждое слово, много работали 
с юристами. в итоге договорились о том, что в законе будет зафик-
сирован факт правопреемства Россией соглашения о Женевской 
вексельной конвенции. тогда нам очень помогла юрист Госбанка 
сссР, а потом Банка России Юлия васильевна Балашова, навер-
ное, один из лучших специалистов по вексельному праву, автор 
многих книг на эту тему. 

в рамках Женевской конвенции вексель — это ценная бумага, которая 
предполагает наличие определённых реквизитов, и любое отклонение от 
правил составления векселя делает его недействительным. 

	 ч у М ач ен Ко 	а . 	в . 	Поэтому мы считали, что бездокументарный 
вексель — это нонсенс. он не может существовать в такой форме. 
и вот здесь позиции разошлись. минфин, ЦБ, Госдума считали, 
что надо работать в рамках Конвенции, ФКЦБ занял иную пози-
цию. Кроме того, в первой половине 1990-х вексель очень активно 
использовался для привлечения средств региональными и муни-
ципальными бюджетами. Пользуясь отсутствием регистрации вы-
пуска векселей в минфине, субъекты часто выпускали векселя на 
суммы, сопоставимые и даже превышающие годовые объёмы ре-
гиональных бюджетов. так что у этого закона, который занимал 
всего несколько страничек, была тяжёлая судьба. в совете Феде-
рации его жёстко раскритиковали.

А. А. Козлов. 1996 г.
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одним из главных противников этого закона был губернатор новоси-
бирской области в. П. муха, который начал реализовывать у себя в регио-
не проект по размещению областных бездокументарных векселей. высту-
пая против законопроекта, он прямо сослался на негативное отношение к 
нему ФКЦБ. в итоге закон в сФ отклонили и он вернулся в нижнюю пала-
ту парламента. дума преодолела вето...

в августе 1996 года виталий Петрович действительно подписал поста-
новление об эмиссии первых в России бездокументарных векселей на сум-
му 10 млрд рублей.

Администрация новосибирской области стала инициатором внедрения 
бездокументарных (электронных) векселей. Предприятие «сибирский опера-
тор бездокументарного вексельного обращения», учреждённое ассоциацией 
«сибирское соглашение», получила под этот проект сертификат ФКЦБ № 1. 
о намерении участвовать в нём позже заявили ещё девять сибирских об-
ластей и республик. технология бездокументарных векселей использовала 
«Русскую карту» сибирского банка.

депозитарий этих векселей создавал философ о. К. ефимкин. Проявив себя 
на деле внедрения бездокументарных векселей, он выплывет в москве 10 июля 
1998 года после появления Постановления Правительства РФ № 741 «о мерах 
по созданию национальной депозитарной системы». его ФКЦБ продвинет на 
должность руководителя создаваемого (на бумаге) Центрального депозитария.

А тем временем сразу же после государственной регистрации соБво 
Банк России выпустил письмо, запрещающее коммерческим банкам опе-
рации с электронными векселями. в ноябре 1996 года А. А. Козлов заявил, 
что «Центробанк РФ не намерен в ближайшее время снимать запрет на про-
ведение банками операций с бездокументарными (выпущенными в элек-
тронном виде) векселями», предложив слова эти брать в кавычки, «так как 
вексель по Женевской вексельной конвенции — это бумажный документ со 
строго очерченными реквизитами».1

в начале 1997 года был найден компромисс: было решено эксперимен-
тально обкатать новую схему в новосибирске на базе сибирской межбан-
ковской валютной биржи.

К о з лов 	 а . 	а .  в принципе АувеР не возражает против бездокументар-
ных векселей, но предпочитает работать по классической схеме. но если 
спрашивать меня как зампреда Банка России, то нас смущает название 
документа, который векселем не является. это некий финансовый инстру-
мент, изобретённый в новосибирске и «узаконенный» ФКЦБ. нам кажется, 
что работать с ним не следует, пока не будут устранены все противоречия. 
именно поэтому Банк России и запретил коммерческим банкам работать 
с бездокументарными векселями.2

1 виктор Полеванов. стилистика и пунктуация. Финансовый аспект // новая сибирь (новоси-
бирск). 22.11.1996.
2 Александр семёнов. салат из зелёного лука, киви и ананасов // Коммерсантъ. 14.02.1997.
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Более того, А. А. Козлов тогда на всероссийской конференции «вексель-
ный рынок России» в феврале 1997 года сказал даже больше.

К о з лов 	 а . 	а .  Главная задача вексельного рынка России — переход от 
бумажной к безбумажной технологии депонирования векселей в депози-
тариях и обращению прав на собственность на векселя в виде записи по 
счетам-депо.

отдельная проблема была с векселями субъектов федерации. Админи-
страция Кемеровской области в 1995 и 1996 годах рассчитывалась своими век-
селями по различным выданным обязательствам и в конце концов была вы-
нуждена обратиться за помощью к федеральным властям. Поэтому в 1996 году 
минфин и Банк России подготовили совместное письмо, запрещающее вы-
пуск векселей субъектами федерации: слишком уж много проблем влекли 
за собой подобные формы проявления самостоятельности. ФКЦБ, как всегда, 
выступила против таких ограничений, ущемляющих права субъектов.

А. А. Козлов на конференции «вексельный рынок России» 13 февраля 
1997 года рассказал историю из жизни одной региональной администрации: 
та выпустила такое количество векселей, что ей не хватило денег не то что 
на погашение, а даже на оплату бланков.

Кстати, и в москве ещё в 1993 году была разработана программа «мо-
сковский приватизационный вексель», который распространялся Фондом 
имущества города.

	 ч у М ач е н К о 	 а . 	 в .  если честно, уверенности в том, что прези-
дент подпишет этот закон, не было. и когда он всё-таки подписал 
закон в марте 1997 года, готовившие его в думе специалисты ис-
пытали, я бы сказал, неожиданную радость.

регулирование нерегулируемого

Банк России ставил вопрос о создании системы депозитарного хранения 
векселей, но в рамках закона этот вопрос серьёзно не обсуждался. никто не 
захотел вступать в противоречие с Женевской конвенцией, в которой, есте-
ственно, об этом ничего не говорилось.

20 марта 1996 года Госдумой был принят закон «о рынке ценных бу-
маг». в соответствии с ним вводилась обязательная регистрация всех участ-
ников рынка.

этот период «расцвета» российского рынка векселей характеризовал-
ся его непрозрачностью и даже «дикостью». считалось, что торговлю век-
селями невозможно жёстко формализовать. торговать ими через организо-
ванную биржу трудно, это потребует очень больших затрат, хотя бы потому, 
что из-за риска подделки векселей биржа должна будет найти возможно-
сти предоставлять покупателям гарантии подлинности каждого торгуемо-
го векселя.
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для упорядочения рынка неоднократно пытались создать профессио-
нальную ассоциацию его участников и установить общие правила игры на 
рынке.

Предыдущие организационные неудачи объяснялись отсутствием инте-
реса к таким попыткам со стороны властных структур. и вот за регулиро-
вание вексельного рынок решил взяться Андрей Козлов и, объединив «век-
сельщиков», создать кусочек цивилизованного вексельного рынка, хотя бы 
ограниченного рамками новой организации.

дело в том, что в июле 1996 года Банк России организовал проверку и 
выяснил, что в России обращается векселей более чем на 20 трлн рублей. 
стало понятно, что рынка этот уже достаточно велик и требует серьёзного 
к себе отношения. тем более ведь, по сути, речь идёт о нерегулируемом Бан-
ком России увеличении денежной массы.

15 октября 1996 года в Банке России представители 113 участников рос-
сийского вексельного рынка (60 % из них были банками) подписали учре-
дительные документы новой организации — Ассоциации участников век-
сельного рынка (АувеР). Председателем совета ассоциации был избран 
Андрей Козлов, наблюдательный совет возглавил руководитель ФКЦБ дми-
трий васильев.

К о з лов 	 а . 	а .  важная тема — вексельное обращение. иллюстрируя не-
обходимость введения Центральным банком норматива н1.0 (соотношение 
вексельных обязательств и собственных средств банка), приведу несколько 
цифр для характеристики объёмов вексельной активности коммерческих 
банков. статистика свидетельствует, что по состоянию на 1 июля 1996 го-
да российскими банками эмитировано, а также акцептовано векселей на 
сумму 20,6 трлн рублей. это больше, чем объём остатков на счетах ком-
мерческих банков в Центральном банке РФ. следовательно, на эту сум-
му коммерческими банками денежная масса эмитирована в дополнение к 
другим кредитным обязательствам. 
Приведу также цифры, характеризующие активные операции банков по 
переучёту и покупке векселей. всего коммерческими банками куплено и 
переучтено векселей на сумму 12,5 трлн рублей, из них на 1,5 трлн — век-
селя министерства финансов РФ, на 0,5 трлн — субъектов федерации, на 
140 млрд — муниципальных образований и на 7,1 трлн — предприятий 
и организации (коммерческий кредит). 

А в начале 1997 года, по мнению заместителя председателя ФКЦБ 
А. с. Колесникова, объём векселей, находившихся в обращении, составлял 
уже 300–350 трлн рублей.

на учредительном собрании АувеР выступил председатель Банка Рос-
сии с. К. дубинин. Говоря о вексельном рынке, он сказал, что помимо отсут-
ствия на нём нормального информационного пространства, там нередки слу-
чаи краж и подделок векселей, а также выпуск ничем не обеспеченных бумаг. 
всё это наносит серьёзный ущерб репутации и карману участников рынка. 



399

ф о Н Д о в ы й  р ы Н о К

особенно неуправляема была ситуация с промышленными векселями. 
Хотя векселя и обеспечивали товарооборот между предприятиями, позволя-
ли им находить оборотные средства при фактически пустом кошельке. «за-
чётные» и «товарные» векселя стали обязательным элементом постоянных 
связей между компаниями.

с помощью вексельных схем легко было уходить от налогообложения. 
и явление это было массовым, создававшим большие проблемы государству. 
Банк России пытался, как мог, регулировать эту сферу бизнеса, он в августе 
разработал и включил в базовую инструкцию № 1 специальный норматив 
риска собственных вексельных обязательств банка (н13), ставящий эмис-
сию векселей в зависимость от величины собственного капитала. но воз-
можности у него были небольшие — прямое административное вмешатель-
ство в вексельный оборот противоречит Женевской конвенции.

	 Б у д а Ков 	д . 	Ю. 	с экономической точки зрения увеличение обо-
ротов векселей вынужденное, так как иначе промышленные пред-
приятия не смогут работать. но фактически нет информации ни об 
объёмах эмиссии, ни об обороте векселей (они в отличие от облига-
ций не регистрируются). в действительности идёт дополнительная 
денежная эмиссия, а это серьёзный вопрос для Банка России. По 
балансу установить размеры не удаётся, особенно у промышлен-
ных предприятий, — задолженность она и есть задолженность.
другая проблема — как определить оборачиваемость векселей, 
срок их погашения? может оказаться, что все векселя на балан-
се — «до востребования» и их могут предъявить к оплате в любой 
момент. Поэтому сейчас идея с электронным депозитарием для век-
селей очень актуальна.

А. А. Козлов и А. в. чумаченко. москва, 1996 г.
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это будет система для операций банков с векселями, причём и ак-
тивных операций, и пассивных. она охватит практически все эмис-
сии векселей, которые выходят на нормальный рынок, а не служат 
для расшивки неплатежей между двумя-тремя предприятиями от-
дельной отрасли. таким образом, в банковском секторе будет поря-
док и, по крайней мере, реальная возможность оценить риски.1

Планы у председателем совета А. А. Козлова были большие. Ассоциа-
ция была создана с целью разработки правил и стандартов деятельности 
на вексельном рынке, контроля за их соблюдением, создания вексельных 
информационных систем, представительства интересов членов ассоциации, 
организации торговли векселями, подготовки специалистов в области век-
сельного обращения. Андрей Андреевич рассчитывал создать при ассоци-
ации инфраструктуру вексельного рынка (расчётную палату, депозитарий, 
вексельные площадки и третейский суд), организовать систему регулярно-
го проведения листинга векселей.

Председатель ФКЦБ и зампред Банка России расходились во взглядах 
практически по всем вопросам организации рынка ценных бумаг. вексель-
ный рынок не являлся исключением, и давний оппонент Андрея Козлова 
дмитрий васильев, видимо понимая, что АувеР начинает двигаться в фар-
ватере Банка России, инициирует (или по крайней мере поддерживает его 
создание) 13 марта 1997 года создание Клуба профессиональных участни-
ков вексельного рынка, более ориентированный в своей деятельности на Фе-
деральную комиссию по рынку ценных бумаг. объединил он, правда, всего 
10 участников вексельного рынка, в том числе один банк. 

Против развития в России вексельного рынка в начале 1997 года вы-
ступил международный валютный фонд. он призвал остановить развитие 
рынка денежных суррогатов. на это сразу отреагировал минфин РФ, от-
казавшийся от практики гарантирования вексельных кредитов коммерче-
ских банков. Был брошен камень и в огород А. А. Козлова. экспертами за-
давались недоумённые вопросы: зачем инвестировать громадные средства 
в создание структур управления вексельным рынком, который с нормали-
зацией ситуации в стране может исчезнуть? на это Андрей Андреевич ре-
зонно ответил, что в таком случае векселя ещё долго проживут.

однако с появлением АувеР ситуация на вексельном рынке суще-
ственно не изменилась, да и Андрей Козлов, судя по всему, понимал, что 
переоценил возможности ассоциации и заявлял, что Банк России решил 
не переучитывать векселя и намерен воздействовать на рынок лишь через 
общественную организацию.

в сентябре 1997 года у Банка России дошли руки до векселей предприя-
тий. Андрей Козлов направил в правительство проект постановления о выпу-
ске ими долговых обязательств. По его мнению, выпуск таких облигаций мог 

1 дмитрий Будаков: «электронный депозитарий — единственный путь организации рынка 
векселей» // Рынок ценных бумаг. 31.07.1996.
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позволить направить финансовые ресурсы в реальный сектор экономики. они 
должны были быть серийными и иметь облегчённую процедуру выпуска. 

Первый вице-премьер, министр финансов А. Б. чубайс, познакомившись 
с проектом постановления, одобрил его и предложил доработать. Планиро-
валось, что первые крупные эмитенты смогут в ближайшее время начать 
выпуск облигаций сроком от 3 месяцев до 5 лет.

По мнению Козлова, примерно 20 % расчётов предприятий осуществля-
лось тогда с помощью векселей, ещё большая часть посредством бартера.

По данным Банка России, на начало сентября 1997 года 13 % векселей 
были выпущены банками, 2 % — минфином, 6 % — субъектами федерации, 
1 % — муниципальными образованиями и 77,5 % — предприятиями и ор-
ганизациями.

Больше всего было выпущено «энергетических» (региональных энергоси-
стем), «железнодорожных» и «газовых» векселей. лидерами по работе с бан-
ковскими векселями являлись сбербанк РФ, менАтеП, онэКсим Банк 
и инкомбанк. эти четыре банка держали треть рынка. 

Практически во всех банках в середине 1990-х годов были вексельные 
отделы. в обязательства банков клиенты размещали временно свободные 
средства, с помощью их эмиссии банки привлекали оборотные денежные 
средства, выдавали краткосрочные кредиты под залог векселей. в 1994 го-
ду некоторые банки (например, инкомбанк) использовали схемы по обмену 
своих векселей на акции предприятий. Практически все банки использова-
ли их для оперативного расчёта с клиентами-промышленниками.

на москву приходилось от 60 % до 80 % объёма оборота вексельного рынка.
в сентябре в ФКЦБ решили вернуться к вопросу о муниципальных век-

селях и инициировали написание проекта закона «об особенностях эмиссии 
и обращения государственных и муниципальных ценных бумаг», предусма-

А. А. Козлов. 1997 г.
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тривающего возможность выпуска госу-
дарственными и муниципальными орга-
нами власти эмиссионных ценных бумаг. 
в связи с тем, что в принятом думой зако-
не «о простом и переводном векселе» пря-
мо определялось, что вексель должен быть 
выпущен в бумажной форме, новый зако-
нопроект говорил, что готовящиеся обяза-
тельства действительно будут выпущены 
на бумаге и положены на хранение в де-
позитарий.

15 октября 1997 года Госдума приняла 
проект этого закона в первом чтении. окон-
чательно он будет принят 15 июля 1998 го-
да и почти сразу, 17 июля, будет одобрен 
уходящим в отпуск советом Федерации.

в конце октября 1997 года были приня-
ты первые стандарты, регулирующие дея-
тельность членов Ассоциации вексельного 
рынка, о выдаче и погашении, о передаче 

векселей, а также стандарт о порядке раскрытия информации (о фактах вы-
дачи, неплатежа, непринятия к оплате векселей, о крупных сделках с век-
селями, а также о фактах утраты, хищения и блокирования этих бумаг). 

29 апреля 1998 года на общем собрании ассоциации утвердили стандар-
ты о выдаче, погашении и передаче векселей. стандарт о порядке раскры-
тия информации из-за опасения участников рынка разглашения коммер-
ческой тайны продолжал носить рекомендательный характер.

К о з лов 	 а . 	а .  вексельный рынок никуда не денется, он сам себя «до-
жмёт» и превратится в цивилизованный. Ближайший год покажет, со-
стоялась ли АувеР как движущая сила российского вексельного рынка. 
если принятые стандарты начнут работать, этот рынок выйдет на новый, 
более высокий уровень.1

тогда ассоциацией также создавалась новая информационная система, 
которую планировалось преобразовать в торговую, чтобы через неё проводить 
операции купли-продажи векселей, разрабатывался стандарт депозитарно-
го учёта векселей и стандарт внутреннего их учёта и документооборота.

однако до дефолта в августе 1998 года и ухода А. А. Козлова из Банка 
России оставались считаные месяцы.

незадолго до кризиса Андрей Козлов, рассуждая, сможет ли вексель 
в ближайшее время стать в России реальным и надёжным финансовым ин-
струментом, продемонстрировал, что он в этом вопросе оптимист. 

1 виталий Буза. вексель станет настоящей бумагой // сегодня. 30.04.1998.

начальник депозитарного отдела инГ 
Банка н. Б. сидорова, А. А. Козлов. 

москва, 1997 г.
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К о з лов 	 а . 	а .  может, но не скоро. во всех странах ходят, как правило, 
высоконадёжные векселя, выписанные под задолженность, которая обяза-
тельно будет погашена. у нас же вексель порой выпускают по обратной при-
чине: потому, что хотят с его помощью оформить проблемные долги. толь-
ко нормальное вексельное кредитование с высокой степенью вероятности 
возврата позволит появиться реально работающему инструменту. таких 
обязательств в России пока мало, но их количество увеличивается.1

Кризис 1998 года изменил картину вексельного рынка. Практически 
вышли из употребления товарные векселя. с помощью них ещё недавно по-
всеместно осуществляли поставки продукции.

Рынок во многом и благодаря действиям Андрея Козлова стал более ци-
вилизованным. в начале 1999 года стали очень популярны векселя Газпро-
ма, они сменили лидера на фондовом рынке — ГКо. среди банковских век-
селей лидерами были обязательства сбербанка, активно использовались 
также векселя Газпромбанка.

векселя в период выхода из кризиса применяли в основном как сред-
ство платежа (обязательства сбербанка), как средство размещения свобод-
ных средств (векселя Газпрома и Газпромбанка).

в связи с тем, что в предшествующие годы инфраструктуру вексельно-
го рынка выстроить не удалось, торговля ими осуществлялась на внебир-
жевом рынке. Более технологичным вексельный рынок пытались сделать 
специалисты АувеР и ммвБ. 

А. А. Козлов, возглавляя банк «Русский стандарт», не потерял интерес к 
векселям, он остался председателем АувеР и участвовал в разработке про-
екта торговли векселями в биржевой системе ммвБ по схеме, аналогичной 
торгам ГКо-оФз. 

К о з лов 	а . 	а .  К концу 1998 года в ЦБ был разработан механизм по пере-
учёту векселей. нормативные материалы, база — всё было готово. однако 
благословения на его реализацию мы не получили. учитывая прошлый 
опыт, участники рынка и АувеР пошли другим путём. мы попытались из 
имеющихся «кубиков» склеить такой инструмент, которому не надо прохо-
дить долгий законотворческий процесс и чтобы он был удобен для участни-
ков рынка. в результате возникла идея серийного векселя. то есть ценных 
бумаг, выпускаемых по вексельному законодательству, но стандартными 
сериями и обращающихся по технологии ГКо-оФз. вексельным законо-
дательством, правда, не предусмотрен выпуск серийных бумаг, но закон и 
не запрещает этого, а имеющаяся технология обращения госбумаг весьма 
удобна, и её не надо перестраивать. вот эти «кубики» и надо было склеить. 
нам это почти удалось. и проект был на днях презентован на ммвБ.
идея нового проекта состоит в том, чтобы векселя выпускались сразу и тут 
же складывались в депозитарий на условиях обезличенного хранения. это 

1 виктория чеботарёва. Банки умирают ежедневно // деловые люди. 06.06.1998.
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значит, что имя каждого последующего владельца в бланк векселя не впи-
сывается: их учёт ведётся по специальным депозитарным технологиям, по 
счетам-депо. тогда все векселя, не имея физических надписей, остаются 
одинаковыми по силе и не отличаются друг от друга. и векселями можно 
торговать так же, как ГКо-оФз.
интерес к этому проекту проявила тнК. нефтяники сказали, что им как 
потенциальному эмитенту этот инструмент интересен. Кроме того, пред-
ставители коммерческих банков заявили, что готовы выпускать и свои 
векселя, и векселя своих клиентов. интерес был, по крайней мере у про-
фессионалов, которые работают на этом рынке. К тому же банки, которые 
выжили после кризиса, испытывают большую потребность в развитии нор-
мального межбанковского рынка. они нуждаются в новых инструментах, 
с которыми могли бы работать.1

1 вексель снова супер // Компания. 13.03.2000.
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фондовый рынок после августовского кризиса 1998 года 

После августовского кризиса 1998 года конфликт между экс-зампредом 
ЦБ А. А. Козловым и экс-председателем ФКЦБ д. в. васильевым продолжил-
ся. д. в. васильев понял, что лучшая защита — это нападение. в начале сен-
тября он написал заявление об отставке, объявив, что не желает иметь де-
ло с правительством, которое «похоронит курс реформ», однако свой пост не 
покинул. затем написал собственную антикризисную программу и пошёл 
в открытое наступление на минфин, Банк России и московскую межбан-
ковскую валютную биржу.

вначале 14 сентября он подготовил Постановление ФКЦБ № 29, что 
в состав биржевого совета ммвБ и руководства национального депо-
зитарного центра (ндЦ) не могут входить госслущащие и сотрудни-
ки Банка России. начальник департамента ценных бумаг и фондового 
рынка минфина Б. и. златкис вышла из состава совета ммвБ, а вот 
первый заместитель председателя Центробанка А. А. Козлов отказал-
ся это сделать, заявив, что по закону сотрудники ЦБ не государствен-
ные служащие.

	 зл а Т К ис 	Б . 	и .  Печально, что опять государственные органы вы-
ясняют отношения таким странным способом. тем не менее я на-
деюсь, что компромисс будет найден. выйти из совета было просто, 
но вряд ли разумно. в наше непростое время, наоборот, надо уси-
ливать госконтроль за всеми секторами рынка.1

в сентябре комиссия рекомендовала профессиональным участникам 
рынка не покупать облигации Банка России, которые заменяли банкам за-
мороженные ГКо-оФз.

затем ФКЦБ запретила ммвБ с 14 октября торговать акциями и фью-
черсами под угрозой аннулирования лицензии. 

Против этого решения выступили общественные организации предпри-
нимателей: РсПП, АРБ. наиболее жёсткое заявление сделал Российский 
биржевой союз, в нём говорилось: «общеизвестна патологическая нелюбовь 
руководства ФКЦБ к биржам. <...> что касается остановки торгов фьючерс-
ными контрактами в секции срочного рынка, то иначе, как правовым бес-
пределом, самоуправством и присвоением власти охарактеризовать действия 
ФКЦБ невозможно» (Письмо от 14 октября 1998 года № 6). А член совета Фе-
дерации, губернатор Хабаровского края в. и. ишаев прямо обвинил руко-
водство комиссии, заявив, что «ни в одной стране мира национальный ры-
нок ценных бумаг не строился под интересы иностранных спекулянтов. <...> 
необходимо оздоровить российский фондовый рынок <...> в настоящее вре-
мя это не может быть сделано без смены руководства ФКЦБ России» (Пись-
мо от 26 октября 1998 года № 8.1–5825). 

1 Пётр Рушайло. ФКЦБ // Коммерсантъ. 15.10.1998.
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Комиссия после этого сделала тактическое отступление и 19 октября 
выпустило новое постановление, откладывающее срок введения санкций 
до 1 декабря того же года. 

После этого, найдя нарушения законодательства при эмиссии и обра-
щении облигаций Банка России, 30 ноября 1998 года ФКЦБ приостанови-
ла генеральную лицензию ЦБ (в мае 2000 года московский арбитражный 
суд признает это распоряжение ФКЦБ недействительным) и встала перед 
проблемой — необходимо было задним числом зарегистрировать в ФКЦБ 
эмиссию облигаций Банка России (так называемых «бобров»). ведь это был 
тогда единственный финансовый инструмент, хоть как-то поддерживающий 
ликвидность рынка государственных ценных бумаг после краха ГКо-оФз. 
неслучайно, лишив лицензии Банк России, комиссия разрешила ммвБ не 
останавливать торги акциями.

	 д ёМ ушКи н а 	 е . 	с .  они якобы не были предусмотрены законом, 
то есть не были соответствующим образом зарегистрированы (не 
являясь ни государственными, ни корпоративными, они были непо-
нятного статуса). тогда даже проверяющая прокуратура не смогла 
найти в этом нарушения, только порекомендовала их зарегистри-
ровать. А васильев смог!
Получилась абсурдная ситуация: лицензия была отозвана за на-
рушение, не относящееся к деятельности банка как организации, 
выдающей лицензии. то есть была найдена абстрактная норма, ко-
торая якобы была нарушена. это грустная история. и она являет-
ся следствием событий 1994 года, когда ЦБ при подготовке закона 
«о рынке ценных бумаг» полностью сдал позиции!

этими действиями, направленными против российского фондового рын-
ка, председатель ФКЦБ д. в. васильев растерял, пожалуй, своих последних 
и немногочисленных сторонников. все ждали его отставки.

Против решения комиссии о приостановке торгов на московской меж-
банковской валютной бирже кроме ммвБ выступили в той или иной форме 
Центробанк, минфин, Государственный антимонопольный комитет (ГАК), 
национальная ассоциация участников фондового рынка (нАуФоР), Рос-
сийский биржевой союз (РБс) и многие имеющие отношение к делу част-
ные лица.

12 ноября в письме Председателю Правительства РФ е. м. Примако-
ву председатель Банка России в. в. Геращенко выступил за немедленную 
смену всего руководства Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг 
России, проводящего, на его взгляд, провокационную и антигосударствен-
ную политику. 

	 Г е ращ ен Ко 	в . 	в . 	действия ФКЦБ наносят огромный практиче-
ский и психологический удар по целостности позиции Правитель-
ства России и ЦБ в области становления российского финансового 
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рынка, переговоров с иностранными инвесторами по погашению 
ГКо, реструктуризации банковской системы1.

1 декабря состоялось совещание, на котором глава ФКЦБ д. в. васи-
льев в очередной раз поделился своим взглядом на российскую банковскую 
систему и место ЦБ в ней. Рассказал о необходимости создания двух видов 
коммерческих банков — расчётных и инвестиционных, о том, что необходи-
мость отлучить Банк России от банковского надзора и утверждать его смету 
в Госдуме. новый председатель Банка России в. в. Геращенко со своим пер-
вым замом А. А. Козловым внимательно слушали его выступление. виктор 
владимирович оживился только тогда, когда васильев заявил, что он про-
ходит «школу молодого банкира».

	 л а нс Ков 	п . 	М . 	дмитрий васильев был силён и смел, пока был 
жив сокин, обладающий несравненно более сильными волевыми 
качествами. После того, как Альберта не стало, у дмитрия появи-
лась в действиях нервозность. другие же замы заменить Альбер-
та не могли. Комиссия при сокине и после него — это совершенно 
разные комиссии.

22 декабря прошло Первое всероссийское совещание по рынку ценных бумаг и сроч-

ному рынку. Д. В. Васильев на него не пришёл. Большинство участников высказали 

мнение, что ни ФКЦБ, ни Центробанк, ни правительство не смогли сформировать и 

предложить фондовому рынку пути выхода из кризиса и меры поддержки профес-

сиональных участников.

1 виктор Геращенко требует уволить дмитрия васильева // Коммерсантъ. 13.11.1998.

слева направо: о. в. вьюгин, N., А. А. Козлов. в EastWest Institute, 1998 г.
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А. А. Козлов не стал отрицать того, что во время строительства отечественного фон-

дового рынка были допущены ошибки. Тем не менее он считал, что шанс восстано-

вить его ещё есть, хотя от него остался только инфраструктурный каркас. У Андрея 

Андреевича оставались надежды, что заработает рынок гособлигаций, в противном 

случае «всё придётся поднимать с нуля».

Бунт на фондовом рынке // Время MN. 23.12.1998.

это было последнее выступление А. А. Козлова в прежнем качестве. вско-
ре он уйдёт в отставку. несмотря на это, сложности во взаимоотношениях 
Банка России и ФКЦБ останутся.

однако контроль над рынком Банк России не потерял, хотя выдачу но-
вых лицензий стала осуществляла ФКЦБ. Банк России боролся в суде за 
восстановление генеральной лицензии, и банки продолжали сдавать ему 
отчётность. лишь в мае 2000 года московский арбитражный суд признал 
распоряжение ФКЦБ недействительным. К тому времени и дмитрий вале-
рьевич оставил руководство комиссией. Произошло это 15 октября 1999 года. 
одним из кандидатов на его пост называлиА. А. Козлова. всё в мире бывает, 
но такую шутку жизнь ещё не сотворила.

11 июня 2000 года срок генеральной лицензии Центробанка истёк. соз-
дание рабочих групп и обмен письмами ЦБ и ФКЦБ ни к чему не привели, 
а в сентябре ФКЦБ отменила своё Постановление «об утверждении Поло-
жения о генеральных лицензиях на осуществление профессиональной дея-
тельности на рынке ценных бумаг». так банки остались один на один с ко-
миссией. Поскольку лицензии профучастника выдавались сроком на три 
года, приближался момент продления лицензий большинства банков. Ко-
миссия опубликовала сообщение, в котором ещё раз отметила необходимость 
подачи заявления кредитной организации напрямую в ФКЦБ, а также под-
твердила свою «заинтересованность в долгосрочном и конструктивном со-
трудничестве с Банком России по вопросам надзора за профессиональной 
деятельностью кредитных организаций на рынке ценных бумаг».

действительно все желающие лицензии получили.
всё это происходило, когда Андрей Андреевич в Банке России не работал.

 К о с Т и Ков 	 и . 	в . 	на должность председателя ФКЦБ я пришёл 
в феврале 2000 года. дмитрия валерьевича васильева почти во-
семь месяцев уже не было на посту. он написал заявление об ухо-
де, но официально его не увольняли. я был назначен указом и. о. 
президента в. в. Путина. вторым указом в тот же день был осво-
бождён васильев.
надо отметить, что ФКЦБ до меня являлась скорее неким научным 
центром с лоббистскими элементами. Поставленная передо мной 
задача звучала так: создать нормальный функционирующий ор-
ган государственной власти, обеспечивающий регулирование на 
рынке ценных бумаг.
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После своего возвращения в Центральный банк А. А. Козлов вновь всту-
пил в конфликт с ФКЦБ, хотя её уже возглавлял не д. в. васильев, а и. в. Кос-
тиков.

Козлова обвинили в том, что ЦБ в мае 2003 года фактически сорвал тор-
ги акциями Газпрома через клиринговую палату ммвБ, согласованные 
с комиссией. Центральный банк РФ направил в адрес ммвБ письмо, в ко-
тором запросил документы, касающиеся новой схемы торгов акциями Газ-
прома, и попросил воздержаться от реализации проекта до официального 
сообщения о результатах изучения полученной информации.

объяснение этому решению давали простое: 24 апреля в ходе ежегод-
ного собрания акционеров на бирже сменился генеральный директор, фор-
мально в связи с истечением 5-летнего контракта. вместо А. в. захарова 
эту должность, как говорили, по инициативе А. А. Козлова, занял А. и. По-
тёмкин. Проект по продаже на ммвБ акций Газпрома, готовила коман-
да Александра владимировича, и у нового руководства появились опасе-
ния, не создаст ли торговля акциями Газпрома дополнительных рисков 
для биржи. 

всё это вызвало недовольство комиссии. Костиков выступил с требова-
нием выхода Банка России из состава акционеров ммвБ (тогда у него бы-
ло 28 % акций биржи).

29 апреля было объявлено о назначении двух первых заместителей ге-
нерального директора биржи. николай егоров, занимавший пост замести-
теля генерального директора «Аэрофлота», стал курировать операционную 
деятельность биржи и информационные технологии, а Алексей Рыбников, 
глава нП «национальный депозитарный центр» (ндЦ), — депозитарную 
и расчётно-клиринговую деятельность, сохранив при этом пост руководи-
теля ндЦ.

Российская делегация в EastWest Institute.1998 г.
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 М а Мон Т ов 	а . 	н .  Речь идёт не только о кадровой замене, но и об 
изменении структуры управления биржей. она принимает совре-
менные черты, более характерные для западного стиля управле-
ния, в противовес прежнему традиционно-директорскому стилю.1

Фондовый рынок в России стал возрождаться с конца 1998 года, но 
уже в принципиально новых условиях и в совсем иной конфигурации. А 
с 1999 года ситуация на фондовом рынке стала меняться буквально не по 
дням, а по часам. так, уже во второй половине 2001 года репутация рос-
сийских ценных бумаг в глазах западных инвесторов заметно улучшилась. 
они убедились, что динамика микроэкономических показателей в России 
выглядит намного лучше, чем у других развивающихся и даже развитых 
стран. на фоне депрессии в сША, европе и японии, жесточайшего кризи-
са в Аргентине положение России выглядело стабильно устойчивым. и это 
стимулировало увеличение доли инвестиций иностранных фондов в рос-
сийские активы. 

К о з лов 	а . 	а .  Последние 3 года положили конец прежней модели финан-
сового рынка, ориентированной на получение прибыли от торговых опера-
ций. в рынок ценных бумаг стали гораздо меньше играть, заключать сдел-
ки с ценными бумагами только для получения дохода на разнице курса 
или процентной ставки. за эти годы ценными бумагами стали интересо-
ваться в основном постольку, поскольку они дают возможность контроли-
ровать предприятие, покупать контрольные пакеты.
однако нормальный финансовый рынок должен включать в себя оба эле-
мента. должны быть инвесторы, которые вкладывают в акции для того, 
чтобы управлять производством, но большинство участников этого рынка, 
если мы смотрим на западные аналоги, — это всё-таки люди, инвестиру-
ющие деньги для того, чтобы получать деньги.2 

1 дмитрий ладыгин. новый глава ммвБ меняет команду // Коммерсантъ. 30.04.2003.
2 в ближайшие 3–4 года наши крупные предприятия вступят в полосу революционных изме-
нений // Рынок ценных бумаг. 10.09.2001.
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Банк россии. Другие проблемы
Козлов и платёжные системы

в начале 1990-х годов в России произошло полное нарушение налично-
денежного обращения, приведшее к серьёзной нехватке наличных денег. 
во-вторых, был полностью нарушен безналичный оборот. 

	 п а ра Монов а 	 Т. 	 в . 	это было связано с разрушением техноло-
гии безналичных операций, уничтожением технической базы вы-
числительного центра Госбанка сссР, увольнением сотрудников, 
которые могли отслеживать процессы не только в техническом, но 
и экономическом аспекте.
всё это привело к полной дезорганизации денежного обращения 
в стране. я полностью отвечаю за свои слова!
Результатом стало появление, в частности, фальшивых авизовок. 
наконец, в главном банке страны не стало профессиональных бух-
галтеров. Были технические специалисты, которые хорошо знали 
часть операций, проводимых Центральным банком, но они не могли 
разрабатывать методологию учёта всех операций, у них не было не-
обходимого экономического кругозора, чтобы представлять всю эко-
номику страны в целом. А это очень непростое дело! именно поэто-
му в международном сообществе вызвала шок публикация баланса 
Банка России за 1991 год, в котором не были учтены долги страны.
в августе 1992 года я вернулась в Банк России в разгар кризиса — 
платёжная система была в коллапсе.

летом 1993 года под эгидой Банка России по инициативе т. в. Парамо-
новой был создан международный координационный комитет по совершен-
ствованию платёжной системы Российской Федерации (мКК). в нём было 
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шесть рабочих групп, в которые входили представители международного 
валютного фонда, мирового банка, Комиссии европейских сообществ, добро-
вольческого корпуса по оказанию финансовых услуг и центральных банков 
ряда стран (сША, Германии, Франции, великобритании и др.), Федераль-
ной резервной системы сША и российских комбанков. основной задачей 
мКК было: объединение усилий российских и зарубежных организаций и 
специалистов по реформированию платёжной системы России и созданию 
её новой современной инфраструктуры.

Руководила работой комиссии с момента её создания заместитель пред-
седателя Банка России т. в. Парамонова. возглавляли группы по преимуще-
ству специалисты Банка России. Группу по новым платёжным инструмен-
там — начальник управления ценных бумаг Андрей Козлов. он относился 
к порученному делу как ко всему, что он делал, с большим энтузиазмом. 
Россия тогда, по его словам, переживала «карточный бум». за второе полу-
годие 1994 года средства юридических лиц на счетах для учёта средств, де-
понированных в банках с использованием пластиковых карт, увеличились 
в 30 раз, а физических лиц — почти в 346 раз. 

внедрялись системы, использующие наиболее передовые на то время тех-
нологии с применением SmartCard, такие как межрегиональная система рас-
чётов по банковским карточкам «Крона», инициатором которой был сибир-
ский торговый банк, и Optimum Card, организованная банком «оптимум». 

Андрей Козлов ратовал тогда и за создание региональных карточных 
платёжных систем. он считал, что в тех условиях в России рационально 
создавать замкнутые системы, действующие в пределах одного региона. то 
время характеризовалось дефицитом наличных средств, а пластиковые кар-
точки способны были выступать средством борьбы с ним. 

А. А. Козлов, председатель правления челиндбанка м. и. Братишкин, N., в. Г. Киевский. 
екатеринбург, 1996 г.
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Пропагандировал Андрей Андреевич чиповые карточки, избавляю-
щие владельцев от необходимости авторизации. делалось это, в частности, 
с помощью дозванивания продавца магазина до процессингового центра по 
обычному, несовершенному в России тех лет, телефону.

После того как А. А. Козлов стал зампредом Банка России, его статус 
в мКК повысился. Ранее курируемый им вопрос о развитии пластиковых 
платёжных средств расширился до проблем всего налично-денежного об-
ращения. 

в июне 1995 года он вёл пятое заседание комитета и, говоря о его итогах 
отмечал несомненные достижения Центрального банка и мКК в области 
реформирования системы безналичных расчётов России. Андрей Андрее-
вич напомнил, что ещё три года назад сроки платежей составляли от двух 
недель до нескольких месяцев. в 1995 году в большинстве районов России 
внутрирегиональные платежи проходили по принципу «t + 1», то есть день-
ги зачислялись на счёт получателя на следующее утро после дня принятия 
банком платёжного поручения. максимальный же срок межрегиональных 
переводов, по словам А. А. Козлова, составлял пять дней.

на пятом заседании мКК решались вопросы, связанные с запуском и 
эксплуатацией собственного спутника связи Банка России, созданием си-
стемы межбанковских расчётов в режиме реального времени. А. А. Козлов 
пообещал, что в уже в 1995 году межбанковские расчёты в режиме онлайн 
начнут проводиться в москве и московской области, а в течение 1996–1997 
годов эта система начнёт действовать в масштабе Российской Федерации.1

1 в. Андреев. из москвы в Хабаровск — за несколько секунд // экономика и жизнь. 26.06.1995.

А. А. Козлов, т. в. Парамонова. москва, 1995 г.
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отношение с комбанками. 1995 год

Андрей Андреевич всегда активно защищал интересы банковского со-
общества на фондовом рынке. его горячие дискуссии с дмитрием василье-
вым по этому поводу всем хорошо известны. но и отношения с руководством 
коммерческих банков у Козлова было небезоблачными.

так, особенно горячие столкновения с некоторыми банкирами происхо-
дили летом и осенью 1995 года.

 30 июня Андрей Козлов заявил, что «некоторые банки, имеющие хоро-
шее финансовое положение, приобретают и слишком сильную политическую 
власть, оказывая давление на парламент и правительство, шантажируя 
Центробанк, чтобы провести решения, выгодные единичным банкам, а не 
банковскому сообществу в целом». он также добавил, что эти банки «хотели 
бы видеть на посту его председателя своего человека, безвольного и мягкого, 
который бы принимал решения в интересах именно этих банков».1 делает-
ся это, по словам Козлова, тогда, когда Банк России, «как никогда, близок 
к превращению в команду слаженно работающих профессионалов».2

Андрей Андреевич призывал банкиров вести себя «по-джентльменски», 
намекая на их отношение к и. о. председателя Банка России т. в. Парамо-
новой, ведущей, по мнению банкиров, чрезмерно жёсткую финансовую по-
литику.

одновременно с этим в начале июня А. А. Козлов от имени Банка Рос-
сии успешно провёл переговоры с АРБ о новых правилах резервирования 
коммерческих банков. и достигнутый на этих переговорах компромисс наб-
людатели ставили в заслугу Козлову. он был достаточно принципиален, од-
нако значительная часть замечаний ассоциации была учтена. в этих пере-
говорах участвовал первый вице-премьер А. Б. чубайс, ответственный за 
реализацию бюджетных планов правительства. он остался доволен рабо-
той Козлова.

много претензий к Банку России было у руководителей коммерческих 
банков после августовского банковского кризиса. По их мнению, он допустил 
и отчасти спровоцировал кризис своей чрезмерно жёсткой политикой. 

29 сентября на конференции «московские банки и бизнес: пути сотруд-
ничества» Андрей Козлов предупредил, что в ближайшие два-три года бан-
ковские кризисы будут повторяться. 

К о з лов 	 а . 	а .  надо быть к этому финансово готовыми и не переводить 
стрелки на персоналии, поскольку время расслабленного либерального ре-
гулирования закончилось. мы вместе сидим в этой луже и вместе будем 
из неё выбираться.3

1 михаил Голубев. Банковский форум в санкт-Петербурге // Коммерсантъ-Daily. 04.07.1995.
2 сегодня. 01.07.1995.
3 ольга Романова. Центробанк призвал банкиров готовиться к новым кризисам // сегодня. 
30.09.1995.
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тогда же Андрей Андреевич сказал, что 28 сентября заседание совета 
директоров ЦБ обсуждался ответ на предложения АРБ, представленные 
Президенту РФ Б. н. ельцину во время встречи с ним банкиров. состав-
ленный документ, по словам Козлова, «пронизан духом сотрудничества по 
отношению к коммерческим банкам».

Козлов в тот период неоднократно предупреждал своих коллег, что преж-
нее либеральное регулирование заменяется более жёстким. 

К о з лов 	 а . 	а .  лёгкая жизнь для большинства банков закончилась, и 
сейчас идёт перегруппировка сил — наиболее крупные банки остаются, 
слабые исчезают.1

Карьера. 1995 год

6 января Андрей Андреевич в рабочей тетради делает запись: «ужас — 
мне уже 30 лет?!» сложно сказать, чего в ней больше — кокетства или ощуще-
ния приближающей старости, свойственной молодым людям в этом возрасте. 
А может быть, ему вспомнилась залихватская фраза генерала французской 
армии лассаля, что гусар, доживший до 30, уже не гусар.

22 июня начальник управления ценных бумаг банка А. А. Козлов на-
значен новым заместителем председателя Центрального банка Российской 
Федерации и директором департамента ценных бумаг. 

Кадровые изменения в руководстве Банка России произошли после сокра-
щения числа зампредов до четырёх, один из которых ведал административно-
хозяйственными вопросами

д. в. тулин был назначен российским представителем в мвФ, а т. в. Па-
рамонова стала и. о. председателя Банка России. 

Козлов после ухода из ЦБ д. в. тулина стал курировать и внешние свя-
зи. он фактически стал главным переговорщиком с иностранными партнё-
рами и куратором связей Центробанка с международными финансовыми 
организациями.

Козлов стал курировать вопрос налично-денежного обращения. При этом 
он сохранил и прежнюю должность начальника управления ценных бумаг. 

в июле 1995 года А. А. Козлов был назначен руководителем временной 
комиссии Банка России по иностранным инвестициям. Банк искал за рубе-
жом источники покрытия бюджетного дефицита и регулирования доступа 
иностранных инвесторов на рынок государственных ценных бумаг. 

однако вскоре Андрей Андреевич скажет: «Как показала практика, на-
дежды на то, что фондовый рынок станет панацеей от всех бед и будет од-
ним из эффективных механизмов привлечения инвестиций в экономику, 
пока себя не оправдали!»2 Хотя это был, конечно, скорее всего, очередной ка-
мень в огород ФКЦБ.

1 запад изучает возможности вложения капитала в Россию // независимая газета. 24.10.1995.
2 Портфельные инвестиции // Коммерсантъ. 31.10.1995.
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в конце 1995 года компания АК&м совместно с московским обществен-
ным комитетом по правам акционеров впервые в России составили рейтинг 
специалистов рынка ценных бумаг. Было опрошено более 500 участников 
рынка — сотрудников инвестиционных компаний и фондов, банков и бро-
керских контор. 

Андрей Козлов занял в рейтинге третье место, перегнав идущих за ним 
Бориса ельцина, Беллу златкис и виктора черномырдина. Расстраивало 
Андрея Андреевича лишь то, что первые два места заняли Анатолий чу-
байс и дмитрий васильев.1

в 1995 году А. А. Козлова ввели в совет государственного Росэксимбан-
ка, призванного содействовать продвижению российского экспорта. совет 
возглавлял А. н. Шохин.

Карьера. 1996 год

в середине января 1996 года новый председатель Банка России с. К. ду-
бинин подписал Приказ № 01–15 «о временном распределении обязанностей 
между руководителями Центрального банка Российской Федерации». согласно 
ему Андрею Козлову было поручено курировать департамент ценных бумаг.

22 марта он был утверждён думой в качестве члена совета директоров ЦБ 
РФ. это был первый совет со времён в. в. Геращенко, таким образом, А. А. Коз-
лов вошёл в него впервые. из 291 голосовавшего депутата 288 проголосовали за 
предложенный совет, один депутат выступил против и два воздержались.

в заключение, поздравив избранных, председательствующий спикер 
думы Г. н. селезнёв обратился к с. К. дубинину: «да, сергей Константи-
нович, маленький наказ вам. у нас казна пустая, деньги не перечисляют 
нам из минфина. дайте, может быть, кредит, чтобы они зарплату выдали 
аппарату и помощникам». это вызвало оживление в зале.

23 января, после смены руководства сбербанка, А. А. Козлов вошёл 
в очень представительный наблюдательный совет этого банка. возглавил 
совет по традиции председатель Банка России с. К. дубинин.

28 марта с. К. дубинин и А. А. Козлов вместе с директором департамен-
та банковского надзора о. К. Прокофьевой в санкт-Петербурге оглашали 
приказ о назначении н. А. савинской, ранее занимавшей пост и. о. началь-
ника местного управления Банка России.

визит был приурочен к закрытому межрегиональному совещанию глав 
территориальных управлений ЦБ РФ, посвящённому развитию банковской 
системы северо-запада России.

Кстати, другим кандидатом на эту должность называли председателя 
комитета экономики и финансов мэрии санкт-Петербурга А. л. Кудрина.

уже 1 августа Алексей леонидович по приглашению главы Администра-
ции Президента А. Б. чубайса переедет в москву и станет его заместите-
лем, начальником Главного контрольного управления Администрации.

1 Рейтинг специалистов рынка ценных бумаг // московские новости. 08.10.1995.
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	 Ки е в с К и й 	в . 	Г. 	в 1990-е годы я был первым вице-президентом 
Ассоциации региональных банков России и часто с Андреем Ан-
дреевичем ездил в регионы для встречи с местными банкирами. 
в 1996 году мы должны были выступать в екатеринбурге на пла-
новой учёбе банкиров. договорились встретиться в аэропорту. не 
дождавшись его и решив, что он прошёл через VIP-зал, я заре-
гистрировался. в салоне самолёта, однако, его не оказалось, и 
у меня даже, признаюсь, появилась трусливая мысль не лететь. 
я понимал, что в екатеринбурге ждут не меня, а Козлова, у не-
го же, видимо, изменились планы. так что придётся оправды-
ваться перед занятыми людьми, приехавшими из разных угол-
ков урала. 
тем не менее я быстро отогнал эту мысль. Прилетев, я не стал сра-
зу разочаровывать организаторов семинара, тем более что мне 
сказали, что рано утром, в 4.30, в город прилетает какой-то вне-
плановый рейс новой авиакомпании «трансаэро». я выехал в аэ-
ропорт. Пассажиры вышли из самолёта, разъехались по своим де-
лам, и только один из них с рюкзачком грустно бродил по залу. я 
вначале даже не обратил на него внимания, приглядевшись же, 
узнал Андрея.
мы обнялись с ним, и он рассказал о своих приключениях. оказывает-
ся, он опоздал на пять минут. далее, по словам Козлова, «тётка меня не 
пустила на регистрацию. Подходит ко мне мужик и говорит, что с дру-
гого аэропорта летит внеплановый борт». на нём Андрей и прибыл.
так я убедился в чрезвычайной ответственности Андрея Андрее-
вича, он не мог подвести людей, которые его ждали.

А. А. Козлов, председатель правления челиндбанка м. и. Братишкин, л. н. Байль, 
в. Г. Киевский. екатеринбург, 1996 г.
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Борис черкасский. Байки из депозитария

во Т 	у М р у 	я , 	у М р у 	я…  Андрей Андреевич Козлов был жизнерадост-
ным и чрезвычайно энергичным человеком. Рука не поднимается писать 
про него «был», но вот уже полгода прошло со дня его смерти.

Конечно, к своим сорока годам к середине 2000-х он стал гораздо более 
солидным, матёрым, хотя глаза оставались живыми. А в середине 1990-х 
был худым, стремительным, искрящимся энергией, всё ещё безбородым, 
хотя уже усатым. то есть стопроцентно позитивный, при этом и неглупый, 
человек с различными талантами, способностями, хорошей семьёй и бли-
стательно складывающейся в Центральном банке карьерой. в момент, про 
который я пишу, он либо уже стал заместителем председателя, либо вот-вот 
должен был им стать.

Козлов сидел один в своём кабинете, а наш отдел располагался за стен-
кой. его стол вместе с компьютером стоял слева у окна. Как-то раз, вломив-
шись в кабинет начальника, я обнаружил, что там никого нет, и совсем было 
собрался уйти восвояси, но какое-то мелькание на экране козловского ком-
пьютера привлекло моё внимание. Приглядевшись, я увидел, что Андрей 
в качестве заставки выбрал себе не популярное в то время звёздное небо, а 
какую-то фразу, гуляющую в разных направлениях по экрану. такое тоже 
случалось. многие остроумцы любили писать что-то типа «ушла на базу» 
или «Пива нет». однако, несмотря на всю свою подслеповатость, я всё же 
разглядел, что по экрану движется не короткая фраза, а какое-то четверо-
стишие. в короткой борьбе любопытства с порядочностью победило любо-
пытство, и, сделав несколько шагов, я подошёл к столу, недоумевая, какие 
же это стихи поместил себе на экран Андрей, который ранее мною в склон-
ности к поэзии замечен не был.

на экране было стихотворение неизвестного мне автора. его художествен-
ные достоинства явно оставляли желать лучшего, но идея была отчётлива 
и пронзительна. смысл этого «выдающегося» произведения можно коротко 
передать гораздо более известным сочинением примерно на ту же тему:

вот умру я, умру,
Похоронят меня.
и никто не узнает,
Где могилка моя.

это настолько не соответствовало сложившемуся у меня образу успеш-
ного, брызжущего энергией жизнерадостного человека, что я вышел из ком-
наты в полном недоумении, ни разу потом не спросил об этом Козлова и ни-
кому про увиденное не рассказал.

вряд ли это было пророчеством. я не видел в Андрее вплоть до его 
последних дней какой-то тревоги и беспокойства о своей судьбе, хотя 
банковский надзор, которым он в последнее время занимался, являл-
ся делом небезопасным. скорее всего, это была минутная жалость к се-
бе, в сущности тогда ещё мальчик, по какому-то одному ему известно-
му поводу.
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Иностранцы в банках россии в 1990-е годы

Первым банком с иностранным участием был международный москов-
ский банк, учреждённый в 1989 году. его акционерами тогда стали: Banсa 
Commerciale Italiana, Credit Lyonnais, Kansalis-Osaki-Pankki, Creditanstalt-
Bankverein, Bayerische Vereinsbank AG и два советских банка. теперь это 
ЮниКредит Банк.

Первым полностью иностранным банком в новой России стал «Кредит 
лионэ Русбанк». он был открыт в конце 1991 года в санкт-Петербурге на 
невском проспекте. 

Администрация города в тот период вынашивала планы сделать город 
финансовой столицей России. в открытии банка приняли участие мэр горо-
да А. А. собчак и его заместитель по международным делам в. в. Путин.

в следующем году был основан Российский банк проектного финанси-
рования, в котором 51 % акций принадлежал европейскому банку рекон-
струкции и развития (еБРР). 

с целью привлечения иностранных средств, согласно указу Президен-
та РФ № 282 от 26 февраля 1993 года, было создано международное агент-
ство по страхованию иностранных инвестиций в Российской Федерации от 
некоммерческих рисков и было разрешено открывать на территории России 
банки с участием иностранных инвестиций.

в том же году впервые было установлено ограничение на участие ино-
странного капитала в российских банках на уровне 12 %. что было оформле-
но решением совета директоров Банка России от 29 марта 1993 года и Пись-
мом Банка России № 14 «условия открытия банков с участием иностранных 
инвестиций на территории Российской Федерации» того же года. условия 
допуска иностранного капитала были определены Федеральным законом 
«о банках и банковской деятельности» (ст. 17, 18).

это была откровенно протекционистская мера, принятая для защиты за-
рождающейся российской банковской системы от иностранной конкуренции.

После этого в 1993 году было основано сразу 12 «дочек» иностранных 
банков, включая банк «еврофинанс», созданный российским заграничным 
банком BCEN Eurobank, зарегистрированным во Франции.

в период с 1994 по 1996 год в России появились ещё полтора десятка 
банков с преобладающим иностранным капиталом.Хотя удовлетворения 
от эффективности участия зарубежных инвесторов в российской банков-
ской системе не было. 

отношение Банка России выразил Андрей Козлов: «иностранные 
инвесторы должны проявлять к российскому рынку не научный, а фи-
нансовый интерес»1. одновременно он заявил о своей лояльности по от-
ношению к иностранным банкам на территории России. всего их тогда 
было 53.

1 ольга Романова, Андрей Григорьев. в России очень любят иностранных инвесторов // сегод-
ня. 24.10.1995.
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в 1997 году много говорили об участии 
иностранного капитала в российских бан-
ках. в этом году положения закона «о бан-
ках и банковской деятельности» были де-
тализированы положением Банка России 
№ 437 от 23 апреля 1997 года «об особен-
ностях регистрации кредитных органи-
заций с иностранными инвестициями и 
о порядке получения предварительного 
разрешения на увеличение уставного ка-
питала зарегистрированной кредитной ор-
ганизации за счёт средств нерезидентов». 
Банк России тогда достаточно либерально 
относился к открытию в России иностран-
ных банков.

видимо, из-за разницы используемых 
методик долю такого участия определить 
точно не удавалось. так, и Андрей Козлов 
в июне говорил, что она не превышала 9 %. 
в декабре он назвал новые оценочные дан-
ные — 5,6–5,8 %.

эксперты решили, что она рассчитана 
по методике, изложенной в письме Банка 
России 1993 года. но тогда учитывались 
только капиталы в банках, где доля ино-
странцев превышает 50 %. согласно но-
вым поправкам в закон «о банках и бан-

ковской деятельности», стали считать всё участие, вплоть до малых долей 
в капитале российских кредитных организаций.

установленная квота тогда была фактически отменена в связи с появ-
лением закона, согласно которому ограничения на участие иностранного 
капитала должны были устанавливаться только законодательным путём, 
а не решениями Банка России. 

отмечалось также, что в проекте основных направлений кредитно-
денежной политики в 1998 году, обсуждаемом в думе, указан ещё один ва-
риант оценки — 4,24 %.

эксперты считают, что к 1 апреля 1998 года доля иностранных акцио-
неров в уставном капитале российских банков составила 12,4 %, формально 
превысив лимит, из-за рекапитализации российских банков уже к 1 июля 
эта доля снизилась до 10,9 %.1

в Банке России тогда разрабатывались правила приобретения не-
резидентами акций банков на вторичном рынке. Козлов курировал 
написание соответствующих инструкций. А правила приобретения 

1 Рынок ценных бумаг. № 5, 2002. 

открытие отделения 
международного московского 

банка в санкт-Петербурге. 
слева направо: л. А. савельева, 

председатель административного 
совета банка о. К. Финстервальдер, 
глава отделения с. н. Поздняков, 
председатель правления банка 
в. Б. судаков, глава Гу ЦБ РФ 

по санкт-Петербургу в. П. Халанский 
и председатель санкт-Петербургского 
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акций банков нерезидентами при первичном размещении были уже 
утверждены.

в 1998 году активно шли переговоры о вступлении России во всемирную 
торговую организацию. в них принимал участие и Андрей Козлов.

А. Б. чубайс на заседании правительства 19 февраля уговаривал кол-
лег не бояться открытия рынка перед иностранными товарами, так как это 
только на пользу отечественному потребителю. Премьер-министр в. с. чер-
номырдин, согласившись с Анатолием Борисовичем, тем не менее изрёк: «от 
нашего молока их (западные страны) не только тошнить будет, но просто 
шерсть дыбом встанет».

А вот Андрей Козлов на встрече с директором-распорядителем мвФ ми-
шелем Камдессю попросил его и после присоединения к вто не пускать ино-
странные банки в Россию. самое большее, на что был согласен Банк России 
и первый зампред банка, — это сохранить ограничение для иностранных 
банков в 12 %, да и то, если иностранцы будут инвестировать средства в ре-
альный сектор, а не заниматься финансовыми спекуляциями.1 

26 мая Андрей Козлов на заседании национального банковского совета 
представил программу Банка России по контролю за российскими «дочками» 
западных банков. Банки со значительным участием иностранного капитала 
предлагалось обязать направлять часть инвестиций (порядка 30 %) в реаль-
ный сектор экономики, что должно затруднить им вывод активов из России.

Программа предусматривала при регистрации банков с иностранным 
участием в капитале требовать от них предоставления бизнес-плана с ука-
занием намеченной доли вложений в нефинансовый сектор экономики. Банк 
России оставлял за собой право отказывать в регистрации банкам, планы 
которых расходились с предложенными в новой программе условиями. Бан-
ки же, «схитрившие» и не выполняющие принятый бизнес-план, могли быть 
оштрафованы за предоставление ложной информации.

в программе, представленной Козловым, было также предусмотрено 
запрещение деятельности банков с иностранным участием, зарегистри-
рованных в форме обществ с ограниченной ответственностью. в этом слу-
чае, согласно Гражданскому кодексу, свою долю участники могут отозвать 
в любой момент, а Банк России намеревался сделать отзыв уставного ка-
питала невозможным. К тому же в акционерных обществах более высокая 
степень открытости информации, что чрезвычайно важно при осуществле-
нии банковского надзора.

Коз лов 	 а . 	а .  Российское законодательство для обществ с ограниченной 
ответственностью предполагает возможность выхода участников из обществ, 
в том числе в тяжёлых ситуациях. для банков, и российских, и иностранных, 
этот вариант самый нежелательный. Акционерное общество — наиболее эф-
фективный способ заставить акционеров отвечать за убытки своего банка в слу-
чае, если произошёл недосмотр со стороны акционеров за работой банка... 

1 Константин левин. мы войдём в вто на своих условиях // Коммерсантъ. 20.02.1998.
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ещё одна из запланированных мер — подтолкнуть иностранных банки-
ров к увеличению своих уставных капиталов в РФ. таким образом, их ри-
ски на Россию станут больше. соответственно, иностранные банки будут 
чувствовать себя более причастными к нашему банковскому сообществу, 
к российской жизни вообще.1

Появление проекта программы не было связано с неким антагонизмом 
Андрея Козлова к иностранному капиталу. Более того, в своём выступле-
нии на VII международном банковском конгрессе 2 июня 1998 года в санкт-
Петербурге он признавался.

К о з лов 	 а . 	а .  есть, безусловно, как положительные, так и отрицатель-
ные итоги работы иностранных финансовых организаций на российском 
рынке. К положительным можно отнести следующее. Практически все 
банки с преобладанием иностранного участия (а их 27, из них 17 — 100-
процентное участие и 10 — более чем 50-процентное участие) в России 
являются прибыльными, развивающимися, не имеют плохих активов, 
выполняют нормативы, и динамика их развития выше, чем средняя ди-
намика развития российских банков, в том числе и аналогичных по клас-
су и размерам. 
таким образом, нашей российской практикой подтверждается тот 
факт, что опыт, профессионализм и, как говорится, предусмотри-
тельность западных банкиров «играет в плюс» российской банков-
ской системе. 

1 из выступления А. А. Козлова на VII международном банковском конгрессе 2 июня 1998 го-
да в санкт-Петербурге. 

А. А. Козлов на конференции в Швейцарии. 1997 г.
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не устраивало Козлова то, что большинство иностранных банков, рабо-
тающих в России, специализировались на оказании услуг местным клиен-
там, финансированием внешней торговли или поддержке зарубежных кор-
пораций. но особенно популярно у них было финансовое посредничество. 

К о з лов 	а . 	а .  мы пришли к выводу, что этот мотив для иностранных 
банкиров в России является первым. они стали просто ещё одними опе-
раторами нашего финансового рынка. Когда рынок рос, это помогало. но 
когда ситуация ухудшилась, наличие такого количества финансовых по-
средников значительно усилило негативный процесс... Конечно, винить 
их в этом нельзя — каждый действует так, как ему выгодно. но...
я должен заметить, что эти банки не чувствуют себя в одной лодке с нами. 
они смотрят на российские проблемы как бы со стороны.
Было бы гораздо лучше, если бы они осуществляли и традиционные опе-
рации — допустим, занимались кредитованием промышленности, объём 
которого пока не соответствует реальной потребности предприятий в за-
ёмных средствах.1

Кстати, руководители советских банков в лондоне и Париже рассказы-
вали автору этой книги о регулярных требованиях регулирующих органов 

1 из выступления А. А. Козлова на VII международном банковском конгрессе 2 июня 1998 го-
да в санкт-Петербурге. 

Фотография в газете для участников годового собрания европейского банка реконструкции 
и развития (еБРР). Подпись под фотографией гласит: «Помощник мэра санкт-Петербурга 
с олегом Прексиным директором от Российской Федерации, Белоруссии и таджикистана, 

Жако де ларозьером президентом (еБРР) и Бартом ле Бланком генсеком (еБРР) проверяют 
готовность зала заседаний перед официальным открытием (годового собрания)». санкт-

Петербург. Апрель, 1994 г.
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великобритании и Франции о необходимости вложений средств в нацио-
нальные экономики этих стран. неслучайно одними из главных инвесто-
ров знаменитого евротоннеля под ла-маншем были совзагранбанки — мо-
сковский народный банк и евробанк. 

Программа же Козлова не была принята. 
Позже, в 2000 году, уже не работая в Банке России, Андрей Андреевич поды-

тожит свои взгляды тех лет на роль иностранных банков в экономике России.

К о з лов 	 а . 	а .  у меня на большие банки своя точка зрения. в частно-
сти, в своей программе модернизации банковской системы я описал один 
из печальных сценариев развития событий — открываются границы рос-
сийской финансовой системы, иностранцы приходят сюда и своей массой 
давят российские банки. отечественная банковская система просто рас-
творяется, оставаясь в мелких нишах, куда большим банкам идти тяжело. 
либо в криминальных нишах, насколько они останутся. Поэтому нужно, 
чтобы в России были большие национальные банки, которые смогли бы по-
сле открытия границ хоть как-то противостоять огромным иностранным 
банкам, которые на нашей территории будут работать. с государственной 
точки зрения это тоже полезно, потому что появляется стабильная заня-
тость, налоги, зарплата и так далее.

Постоянно выступал Андрей Андреевич против приватизации госбан-
ков, понимая, что их акции неминуемо достанутся иностранным инвесто-
рам. он говорил по этому поводу: «если мы раздробим сбербанк, то просто 
потеряем самый крупный в стране банк — единственный банк, который мо-
жет предоставлять ссуды российской индустрии».

Козлов и Парамонова

После назначения Андрея Козлова зампредом Банка России в его ру-
ках сосредоточилась большая власть.

его функции уже не ограничивались курированием рынка ценных бу-
маг. на него практически была возложена работа по обеспечению кампании 
т. в. Парамоновой, исполняющей обязанности председателя Банка России.

он выполнял множество деликатных поручений, в частности, Козлов го-
товил пресс-релиз к пресс-конференции т. в. Парамоновой 22 мая 1995 го-
да. и получился он очень нестандартным: «деревянный рубль сегодня сде-
лан уже из железного дерева. мы надеемся, что в результате совместных 
усилий Банка России и всего банковского сообщества этот рубль скоро по-
настоящему зазвонит!»

судя по всему, татьяна владимировна тогда полностью доверяла сво-
ему заму. никто не сомневался, что в случае утверждения Парамоновой 
председателем Банка России Козлов должен стать её первым заместите-
лем. в случае же провала в думе эксперты предрекали Андрею Андрееви-
чу немедленную отставку.
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в январе 1996 года новый председатель Банка России с. К. дубинин 
распределил обязанности между своими заместителями — А. А. Козлову 
было поручено курировать департамент ценных бумаг.

22 марта он был утверждён думой в качестве члена совета директоров 
ЦБ РФ. А вот т. в. Парамоновой, продолжавшей работать в банке в соста-
ве совета, не было.

в мае 1997 года т. в. Парамонова стала первым заместителем председа-
теля правления элбим-банка, осенью она была освобождена от этой долж-
ности. вернулась татьяна владимировна в Банк России в сентябре 1998 го-
да, в конце того же года из банка ушёл Андрей Андреевич.

	 Фи л а р е Т ов 	 а . 	Ю.  в 1999 году после окончания санкт-Петер-
бургского банковского конгресса, во время бала банкиров, колле-
ги взяли Андрея Андреевича на «слабо». Подбили его пригласить 
на танец татьяну владимировну Парамонову, незадолго до этого 
сделавшую много для его увольнения. Козлов поднялся, сказал, 
что он на всё способен. Парамонова его приглашение приняла.

Карьера. 1997 год

В марте 1997 года читатели журнала «Рынок ценных бумаг» назвали имена лю-

дей, внёсших наибольший вклад в развитие фондового рынка России в 1996 го-

ду. Очень уверенно победили и поделили первое место Андрей Козлов и Дми-

трий Васильев. 

Глас народа // Рынок ценных бумаг. 11.03.1997.

слева направо: Представитель вэБ в Аргентине в. П. Форосенко и его заместитель А. Г. 
вермишян, т. в. Парамонова, А. А. Козлов.  Аргентина, 1995 г.
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Авторитетный американский журнал Business Week в 1997 году вклю-
чил А. А. Козлова в число 20 молодых финансистов мира, которых назвал 
«новыми финансовыми звёздами».

1 октября 1997 года заместитель председателя Банка России Андрей 
Козлов стал первым зампредом. с того же дня он становится председателем 
Комитета банковского надзора, сменив на этом посту А. А. Хандруева.

ему подчинили семь подразделений Центрального банка, в том числе 
департамент валютного регулирования и валютного контроля, департамент 
контроля за кредитными организациями на финансовом рынке и департа-
мент банковского надзора.

А ранее курируемый департамент ценных бумаг перешёл в подчинение 
другому первому заму, с. А. Алексашенко.

К о з лов 	а . 	а .  в настоящее время нам необходимо не только подготовить 
ряд документов, но и реализовать те нормативные акты, которые были при-
няты ЦБ за последние несколько месяцев.1

А. А. Козлову досталось хозяйство А. А. Хандруева. до этого он никогда 
глубоко регулированием банковской системы не занимался. и Андрею Ан-
дреевичу в крайне тяжёлый период пришлось на ходу осваивать этот чрез-
вычайно непростой вопрос.

1 АФи. 8.10.1997.
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Приложение
один из первых документов, подготовленных 
А. А. Козловым в Госбанке СССр.
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