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ПРЕДЫСТОРИЯ РЫНКА

История российского рынка ценных
бумаг началась летом 1990 г. Именно
тогда, а точнее 19 июня, вышло поста-
новление Правительства СССР № 590
«Об утверждении Положения об акцио-
нерных обществах и обществах с ограни-
ченной ответственностью и Положения о
ценных бумагах». Основные же принципы
формирования акционерной собственно-
сти законодательно были утверждены
Верховным Советом СССР несколько
раньше — 6 марта 1990 г.

25 декабря того же года свое слово
сказало Правительство РСФСР, выпус-
тив аналогичное Постановление № 601
«Положение об акционерных общест-
вах». В нем впервые в нормативных до-

кументах упоминались реестры и реест-
родержатели. Так начался  российский
фондовый рынок.

В российском документе говори-
лось, что «государственные предприятия
(объединения), могут выпускать два вида
акций:

- акции трудового коллектива, рас-
пространяемые среди членов своего кол-
лектива;

- акции предприятий (организаций),
распространяемые среди других пред-
приятий и организаций, добровольных
обществ, банков, а также кооперативных
предприятий и организаций. Акции пред-
приятий (организаций) могут выпускать
также коммерческие банки».

Постановления имели много противо-
речий, так как центр и республики уже тог-

да вели жесткие споры. Российское было
несколько хуже1, оно не рассматривало
всех вопросов регулирования, но оно бы-
ло более либеральным и рыночным.

Я в то время работал в валютном уп-
равлении Госбанка СССР в отделе соц-
стран, занимался переводным рублем.
В июле 1990 г. Госбанк принял решение
создать управление, курирующее работу
на рынке ценных бумаг. Я и перешел в
него на работу. Управление возглавил
Дмитрий Тулин и первое время я был у
него единственным сотрудником — веду-
щим специалистом2.

Уже через месяц мы с начальником
были в командировке в Финляндии. При-
нимал нас хороший знакомый Дмитрия
зампред Центрального банка Матти Ван-
хала. В программу визита входили посе-

Последнее свое интервью, за несколько дней до гибели, Андрей
Андреевич Козлов дал нам — для книги «История Российского фондового рынка:
депозитарии и регистраторы», издаваемой к 10-летию НДЦ. Мы предлагаем вам
запись рассказа Андрея Козлова о себе и о становлении российского рынка цен-
ных бумаг и его учетно-расчетной инфраструктуры. Текст публикуется в авторской
редакции (с необходимыми примечаниями).

Андрей Козлов

Председатель Совета директоров Некоммерческого партнерства

«Национальный депозитарный центр»,

первый заместитель Председателя Банка России

Я СЧИТАЮ СЕБЯ
ПРИВЕРЖЕНЦЕМ
РОССИЙСКОЙ МОДЕЛИ
ФОНДОВОГО РЫНКА

1 Имеется в виду постановление Правительства РСФСР в сравнении с постановлением Правительства СССР — ред.
2 В справке-биографии А. А. Козлова, предоставленной им самим (стр. 9), должность отмечена как «ведущий эксперт» — ред.
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щения бирж, банков и депозитариев. Ме-
ня, кроме политической части функциони-
рования фондового рынка, чрезвычайно
интересовала технология его работы. По-
знакомив с системой организации учета,
нам предоставили много  методических
материалов, литературы. Среди них были
вышедшие в 1989 г. «Рекомендации Груп-
пы 30-ти (неправительственной группы
экспертов по вопросам международной
финансовой системы). 

Тогда же отдел ценных бумаг по-
явился и в Минфине СССР. Там консуль-
тантом начал трудиться Ян Мелкумов,
эксперт Государственного комитета иму-
щества, позже ставший экспертом Ко-
миссии по ценным бумагам и фондово-
му рынку при Президенте РФ и Комис-
сии по ценным бумагам и фондовым
биржам (после ее реорганизации), а
также Михаил Алексеев. Возглавляла от-
дел Белла Златкис, позже ставшая на-
чальником Департамента государствен-
ных ценных бумаг и финансового рынка
Минфина РФ и заместителем министра
финансов. С тех пор и начались наши
взаимодействия.

9 июля 1991 г. Верховный Совет
СССР рассмотрел в первом чтении Закон
«О ценных бумагах и фондовых биржах».

В российском ЦБ никто специально
этой проблемой не занимался. Отдел цен-
ных бумаг там был создан только в сере-
дине 1991 г. В нем было три человека, и
возглавлял его Сергей Никитин, ставший
потом на некоторое время главным бух-
галтером ЦБ. Сейчас это выглядит курьез-
ным, но отдел ценных бумаг в ЦБ РФ со-
здали в составе департамента эмиссион-
но-кассовых операций. Логика была сле-
дующая: ценные бумаги надо печатать, а
за печать денег в банке отвечал Алек-
сандр Зинченко, начальник этого депар-
тамента. То есть ни к надзору, ни к кре-
дитно-денежной политике созданный от-
дел как бы не имел отношения. В таком
странном состоянии отдел существовал
до конца 1991 г.

Единственной ценной бумагой в то
время, имевшей хождение, была бумага
облигационного выигрышного займа
1982 г. Трехпроцентная. Поэтому до сере-
дины 1991 г. вопрос, который я куриро-
вал, был чисто теоретический. 

НЕФОРМАЛЬНАЯ РАБОТА
НАД СОЗДАНИЕМ
ОРГАНИЗОВАННОГО РЫНКА

Самым заметным событием этого пе-
риода были встречи Организационного
комитета по развитию рынка ценных бу-
маг при Госбанке СССР. Дмитрий Тулин,
своевременно решив, что полезно было

бы организовать первых профессиональ-
ных участников рынка, выступил инициа-
тором создания неформального клуба на
Неглинке. 

Тогда различные неформальные орга-
низации были в моде. А в стране активно
множились кооперативы, брокерские
компании и конторы, т. е. потенциальные
участники рынка ценных бумаг. В общем,
все было подготовлено для появления
бирж.

Собирались мы в большом зале на
втором этаже Госбанка, в крыле, распо-

ложенном ближе к ЦУМу. Приходило до
40 человек. Были среди них и некоторые
будущие олигархи, будущие руководители
бирж, брокеры. Константин Боровой,
Константин Затулин, Михаил Ходорков-
ский, Вячеслав Панькин, Игорь Сафа-
рян… Но к настоящему времени из наше-
го актива никто практически не остался
на рынке ценных бумаг: либо стали «ве-
ликими», либо давно переквалифициро-
вались.

Законодательства тогда еще практи-
чески не было, знаний у участников клуба
тоже, даже набор необходимой литерату-
ры был скудный. Лишь небольшое число
людей, стажировавшихся на Западе либо
читавших зарубежные книги, имели о
предмете обсуждения какое-то представ-
ление. Среди этих немногих были лучшие
дилеры Внешторгбанка: Сергей Осенягов,
Михаил Федоров. Но как раз они-то и не
хотели заниматься общественной дея-
тельностью. 

У нас же еще не было разработано да-
же общей терминологии. Из небольшого
лоскутного одеяла указов, подзаконных ак-
тов каждый выдергивал тот кусочек, кото-
рый ему нравился, и трактовал его так, как
ему нравится. Из-за этого работа тормози-
лась. А хотелось иметь более-менее ком-
пактно прописанный набор понятий, кото-
рые все понимают одинаково, и какие-то
требования, хотя бы минимально обяза-
тельные для исполнения. Только после это-
го можно было с людьми договариваться.

Летом—осенью 1990 г. произошло еще
одно важное событие: было подписано со-
глашение между Госбанком СССР, Минфи-
ном СССР и Нью-йоркской фондовой бир-
жей о сотрудничестве и технической помо-
щи в создании фондового рынка в нашей
стране. Американцы тогда активно заня-
лись нашим просвещением. Повторно они
вернулись в нашу страну только через 3
года, но уже с деньгами. Правда, не к нам
в ЦБ, а в Госкомимущество и ФКЦБ.

Весь 1990 г. мы провели в теоретиче-
ских спорах и обсуждении случайно по-

павшейся нам литературы. Анатолий Ле-
венчук и Виктор Агроскин перевели на
русский язык привезенные мной «Реко-
мендации Группы 30-ти.

В первое время одним из главных во-
просов, обсуждавшихся в нашем клубе,
стал вопрос: что следует делать для со-
здания в нашей стране фондовой биржи?
Заметным персонажем клуба был коло-
ритный челябинский строитель Эдуард Те-
няков. Помню, как на одном из заседа-
ний он возбужденно заявил: «Я недавно
был на фондовой бирже в Вене. Я туда
ездил перенимать опыт. Опыт классный!
И я теперь знаю, что такое биржа! Ее
площадь 400 кв. м». Далее он рассказал,
какова высота зала биржи и сколько в
нем установлено столов…

Более того, он предложил создать
биржу прямо из нашего неформального
комитета. На что мы ответили: «Пожалуй-
ста, только без нас и вне стен Госбанка».
Началась гонка, так как при российском
Минфине очень толковый парень, на-
чальник вычислительного центра минис-
терства Андрей Захаров тоже тогда со-
здавал биржу — Московскую междуна-
родную фондовую. (Он, к сожалению,
позже погиб.)

В ноябре 1990 г. в подмосковном
пансионате «Бор» состоялось учреди-
тельное собрание Московской цент-
ральной фондовой биржи. Председате-
лем ее биржевого совета стал Эдуард
Теняков.
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Сейчас это выглядит курьезным, но отдел
ценных бумаг в ЦБ РФ создали в составе
департамента эмиссионно-кассовых опе-
раций. Логика была следующая: ценные
бумаги надо печатать, а за печать денег в
банке отвечал Александр Зинченко, на-
чальник этого департамента.
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Первые торги на МЦФБ проходили в
конце 1990 г. во Дворце культуры элект-
ролампового завода, в районе метро
«Щукинская». До сих пор перед глазами
эта картина. Покатый зрительный зал, из
которого вынесли кресла. Сцена, на кото-
рой стоят столы президиума, покрытые
красной материей. Президиум возглавля-
ет председатель биржевого совета Э. Теня-
ков и В. Панькин, позже сменивший Э. Те-
някова и ставший сопредседателем Сою-
за фондовых бирж. За трибуной, с кото-
рой предварительно снята атрибутика
Советского Союза, стоит старичок. На во-
прос «Где вы его взяли?» мне ответили,
что нашли на ломбардном аукционе — он
знает, как молотком работать. Организа-
торы долго решали, с каким шагом повы-
шать стоимость лотов во время торгов. В
зале стояла вольная толпа брокеров.
Председатель президиума зачитывал по
бумажке: «На торги выставляется лот из
20 акций...!» И дальше следовало назва-
ние какого-то прибалтийского предприя-
тия. Считалось, что его месторасположе-
ние доказывает надежность. За ними
шел вагон с женскими колготками. Когда
кто-то выигрывал торг, его посылали к
задней стенке, где девушка за компьюте-
ром распечатывала ему договор. Как
расплачиваться стороны решали само-
стоятельно. Так в России проходили пер-
вые торги «фондовыми ценностями».

Конец 1991 г. стал сумасшедшим по
активности создания бирж. Все стали себя
рекламировать. Я жалею, что не записы-
вал на магнитофон эти перлы. Самой моей
любимой была реклама Международной
спортивной биржи, звучала она так: «За-
лог вашего процветания — золото спортив-
ных побед!». Бирж было в России больше,
чем во всем остальном мире.

БАНКИ НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ
БУМАГ

В начале 1991 г. начал выпускать
свои бумаги банк МЕНАТЕП. Он же стал
первым в СССР, кто стал активно разме-
щать рекламу, призывающую покупать ак-
ции. Ни Закона «О правах потребителей»,
ни Закона «О рекламе», ни Закона «О
рынке ценных бумаг» тогда еще не было.
К тому же при продаже первой эмиссии
акций МЕНАТЕП пользовался методами,
которые сейчас называются «формирова-
ние капитала ненадлежащими активами».
Они сами давали покупателю ссуду для
приобретения своих акций. На 2/3 от
стоимости акции. И даже в пределах бес-
толкового законодательства того времени
они делали много ошибок. 

Мне довелось участвовать в проверке
банка. Не скажу, что банкиры в ту пору
как-то особенно злоупотребляли, просто
в то время только входила в силу так на-
зываемая финансовая инженерия и все
придумывали различные схемы, как-то
вписывающиеся в существующее законо-
дательство. Так вот, главной ошибкой МЕ-
НАТЕПа было то, что они выдавали бес-
срочные ссуды. То есть ссуды  без даты
возврата. Бессрочных ссуд и сейчас нет,
и тогда не могло быть! Если срок не ука-
зан, то ссуда считается до востребова-
ния. То есть ее возврат банк может потре-
бовать в любое время. И об этом он дол-
жен предупредить клиента. Но в  случае
МЕНАТЕПом этого сделано не было. Мы
за это зацепились и потребовали изме-
нить условия продажи акций. 

Благодаря МЕНАТЕПу появилась пер-
вая инструкция Госбанка СССР, о выпуске
банковских акций (№ 29111, февраль
1991 г.) — рекомендации центральным
банкам союзных республик, как им на
местном уровне регламентировать эмис-
сию ценных бумаг. Мы инструкцию списа-
ли с американского образца, предвари-
тельно сократив. Получился компактный,
около 30 страниц, документ, в котором
впервые вводился ряд необходимых по-
нятий, в частности «проспект эмиссии».
Кстати, эта инструкция дожила до настоя-
щего времени. Конечно, она продолжала
развиваться, но логику сохранила пер-
воначальную! Идеология этого докумен-
та была использована и в основополага-
ющих документах Минфина и ФКЦБ по
этому вопросу. И даже попала в Закон
«О рынке ценных бумаг» в раздел о про-
цедуре эмиссии.

Центральный банк России тоже позже
выпустил свою инструкцию, в развитие на-
шей. Точнее я сам, уже перейдя в середи-
не3 1991 г. в ЦБ РФ на должность началь-
ника отдела по операциям с ценными бу-
магами, переписал и обновил оригинал.

Еще одним характерным распростра-
ненным нарушением, с которым при-
шлось нам столкнуться в период станов-
ления рынка ценных бумаг, стало следую-
щее: первым инвесторам продавали ак-
ции по одной цене, а потом цену на
акции того же выпуска постоянно подни-
мали. В конце процедуры эмиссии стои-
мость акции удваивалась или даже ут-
раивалась. И первые покупатели прода-
вали свои акции последним. Так посту-
пали и банки, и другие компании. Мы с
Б. Златкис подготовили совместное тре-
бование — продавать акции одного выпу-
ска по одинаковой цене. Это положение
до сих пор есть в законе.

Тогда практически был создан меха-
низм контроля за эмиссией ценных бу-
маг банков, который стал составной час-
тью концепции ЦБ по защите инвесто-
ров. В целом этот механизм ориентиро-
ван на пресечение попыток банков
использовать средства, полученные от
реализации акций, до окончания подпи-
ски на них. Аккумулируемые на специ-
альных накопительных счетах в ЦБ, эти
средства замораживаются до заверше-
ния эмиссии. Это, помимо поддержания
репутации коммерческих банков, за-
ставляет их действовать «выверенно»,
«не перезакладываться». При начальном
уставном капитале в 10 тыс. банк уже не
пойдет на миллиардную эмиссию, а ис-
пользует тактику нескольких небольших
эмиссий или «плавного увеличения» ус-
тавного капитала.

В то время из-за пробелов в законо-
дательстве и излишней инициативы уча-
стников рынка случалось достаточно мно-
го казусов, которые теперь кажутся неве-
роятными.

Запомнились, например, Железные
депозитные сертификаты Всероссийского
биржевого банка. Было это в 1991 г., я
еще работал в Госбанке СССР. ВББ обра-
тился за разрешением выпустить депо-
зитные сертификаты. Возражений не бы-
ло, и они начали выпускать серебряные
монеты с надписью «Всероссийский бир-
жевой банк. 10 рублей. Депозитный сер-
тификат». Нас в Госбанке от неожиданно-
сти перекорежило! Эмиссия денег в
СССР позволялась только Госбанку. Вы-
звали руководителей банка, в том числе
достаточно известного сейчас Александра
Конаныхина. 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 серти-
фикат, а памятная медаль. Что они и сде-
лали. В результате появился раритет, ко-
торый был изъят из обращения.

Еще один случай произошел с ЛЛД-
Банком. Банки тогда не имели права
покупать золото, хранить у себя в авуа-
рах, выпускать долговые обязательства
с погашением в золоте. А ЛЛД-Банк вы-
пустил ценные бумаги с надписью
«обеспечены золотом». Которого у ЛЛД-
Банка, конечно, не было. Была лишь до-
говоренность с золотодобывающей ком-
панией, что она, может быть, в будущем
это золото предоставит. Пришлось по-
правлять.

В результате активной работы доста-
точно быстро, еще в 1991 г., в банков-
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ской сфере были созданы жесткие прави-
ла функционирования рынка ценных бу-
маг. С тех пор их придерживались, только
ужесточая. Мы были всегда на шаг-другой
впереди наших коллег из ФКЦБ и Минфи-
на в нормативной четкости. По этой при-
чине банки необеспеченное «фуфло»4 не
выпускали! Поэтому Центральный банк
практически не сталкивался с мошенни-
чеством своих подопечных на рынке цен-
ных бумаг. ФКЦБ же, став на ноги, столк-
нулась с большим числом пирамид и жу-
ликов. И комиссии пришлось устанавли-
вать правила уже в процессе работы. 

Стремясь к установлению контроля
за деятельностью коммерческих банков
в области выпуска ими ценных бумаг,
15 февраля 1994 г. мы в новой редак-
ции инструкции № 8 («О порядке выпус-
ка и регистрации акций коммерческих
банков»), ввели требование к банкам о
предоставлении ими подробной инфор-
мации о своих крупных (более 5% ак-
ций) акционерах и членах совета дирек-
торов. Также, публикуя проспект эмис-
сии ценных бумаг, банки обязали указы-
вать те компании, которые имеют
значительные (более 25%) доли в устав-
ном капитале крупных акционеров бан-
ка. Кроме того, мы потребовали, чтобы
в проспекте эмиссии присутствовала
информация о размерах пакетов акций,
принадлежащих членам совета директо-
ров банка, а также должности послед-
них в других организациях.

Главным объектом депутатского ин-
тереса вчера был Андрей Козлов, имя
которого дало жизнь термину «козлов-
щина», с недавнего времени применяе-
мому представителями банков к деятель-
ности определенного разряда госслужа-
щих — суровых, неподкупных чиновни-
ков, непреклонно соблюдающих
государственные интересы. «Он же со-
вершенно не пьет!» — воскликнул высо-
копоставленный сотрудник одного из
крупных банков... Не так давно этот банк
столкнулся с проблемой регистрации
проспекта дополнительной эмиссии и
внесением изменений в учредительные
документы, в полной мере испытав на се-
бе суровость российских законов, кото-
рые в этом анклаве госаппарата носят
обязательный характер…

Коммерсантъ-Daily от 22 июня 1994 г.

Мы стремились хотя бы в банков-
ском секторе защитить интересы инвес-
тора, максимально облегчив ему доступ

ко всей информации, необходимой для
принятия правильного решения при вы-
боре объекта инвестиций. Это на Западе
считается естественным, когда вся пол-
нота моральной и финансовой ответст-
венности при банкротстве той или иной
финансовой структуры лежит на самом
инвесторе, поскольку тот всегда имеет
возможность получить исчерпывающую
информацию о предприятии или о бан-
ке, акции которых он покупает. В России
же часть моральной ответственности пе-
ред обывателями, наперебой соблазняе-

мыми рекламой гигантских дивидендов,
в любом случае лежала на государствен-
ных органах. 

ПЕРВЫЙ ОПЫТ СОЗДАНИЯ
РЫНОЧНЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

В январе—феврале 1991 г. я стажиро-
вался в Бундесбанке в ФРГ, изучал его ра-
боту на рынке ценных бумаг. За это корот-
кое время мне удалось познакомиться со
всей технологией работы этого рынка. Как
обращаются ценные бумаги, какие суще-
ствуют правила, какие процедуры. Можно
сколько угодно говорить о том, какие бы-
вают эмитенты и какие бывают ценные
бумаги, но когда им негде обращаться,
рынка создано не будет. Когда я вернулся
в Москву, у меня уже было представление
о бездокументарных ценных бумагах, де-
позитариях, клиринговых расчетах, о том,
как происходит торговля ценными бумага-
ми на бирже и вне ее. Я впервые позна-
комился с технологической «кухней».

По возвращении в Москву я подгото-
вил два документа. О первом я уже гово-
рил — это инструкция Госбанка СССР о
выпуске банковских акций. Второй доку-
мент был посвящен принципам депози-
тарного учета ценных бумаг. Тогда я ввел
впервые в стране словосочетание «счет
депо». Многие долго считали его связан-
ным с паровозным.

Еще в рамках Госбанка СССР мы по-
пытались продумать порядок выпуска но-
вых рыночных облигаций. Но в Советском
Союзе сделать это не успели из-за изве-
стных событий 1991 г., хотя задел сделан
был. Именно этот задел помог нам реали-
зовать задуманное уже в Центральном
банке России.

С наработками по выпуску государст-
венных ценных бумаг СССР я в декабре5

1991 г. перешел в ЦБ РФ и стал началь-
ником отдела ценных бумаг, в Управле-
нии кредитно-кассовых операций6. На-

правление ценных бумаг курировал пе-
решедший в ЦБ буквально на полмесяца
раньше меня и ставший зампредом бан-
ка Д. Тулин. Тогда же начальником отдела
валютных операций ЦБ стал Александр
Потемкин, возглавляющий сейчас валют-
ную биржу.

Тогда вышел практически первый до-
кумент, регламентирующий работу рынка
ценных бумаг — «Положение о выпуске и
обращении ценных бумаг и фондовых
биржах в РСФСР» (Постановление Прави-
тельства РСФСР № 78 от 28 декабря
1991 г.).

Первое, что мы стали делать — гото-
вить выпуск облигаций. Минфин решил
выпустить республиканский заем под 7,5%
годовых в безналичной форме. В 1992 г.
мы провели впервые безналичный аукци-
он. Потом мы этот опыт использовали при
введении ГКО.

Сейчас трудно без улыбки вспоминать,
как это происходило. В первую очередь я
пришел к хозяйственникам ЦБ и попросил
подобрать мне помещение, где я смогу со-
бирать заявки от банков. Мне предложили
часть помещений 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 забаррикадирован-
ное помещение, используемое для раз-
личных хозяйственных нужд. Комнату ос-
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У нас в Центральном банке был создан
первый депозитарий в России. Это были
4 бумажных папки, которые лежали у ме-
ня на столе, и в них находились докумен-
ты о том, кому и сколько принадлежит об-
лигаций. 
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вободили, и мы с моим сотрудником ее
заняли и стали принимать письменные
заявки на приобретение облигаций. По-
том там же оформляли их безналичный
учет в депозитарии. Так у нас в Централь-
ном банке был создан первый депозита-
рий в России. Это были 4 бумажных пап-
ки, которые лежали у меня на столе, и в
них находились документы о том, кому и
сколько принадлежит облигаций. 

Формально был аукцион, в котором
участвовало 4 банка. Ни один из них до
настоящего времени не дожил. Мы тогда
тренировались в безбумажной техноло-
гии торговли. Я, вернувшись из Германии
в конце февраля 1991 г., даже написал
инструкцию по технике учета безналич-
ных бумаг, описав технику депозитарного
учета. Эта техника с большими, конечно,
переработками, тоже дожила до сего-
дняшнего дня. Если, например, открыть
план счетов коммерческих банков, то там
есть раздел D (Депозитарный учет), в не-
го и вошел этот материал.

Что еще сделано в этот период — это
первые котировки. В середине 1990-х гг.
было популярно выпускать ценные бума-
ги с последующим поддержанием собст-
венного рынка, выставляя котировку на
покупку и продажу бумаг и делая вид, что
этими бумагами на рынке торгуют. Изоб-
ретение это было не нашим, но первыми
в России внедрили его именно мы в Цен-
тральном банке! В 1991 и 1992 гг. Мин-
фин выпускал Государственные долго-
срочные облигации (ГДО) 30-летнего зай-
ма. Объем займа 80 млрд неденомини-
рованных рублей и был разбит на 16
траншей. Нарицательная стоимость ГДО
равнялась 100 тыс. руб. Бумаги не имели
спроса, и мы стали объявлять, что ЦБ в
определенные даты будет выкупать их по
объявленной цене. Эмитентом были не
мы, но мы поддерживали еженедельную
котировку этих государственных бумаг.
Купонный доход определялся в 15% к но-
миналу. Это был вариант сделки РЕПО.
Цены устанавливались каждые полгода.
Бумаги оставались на хранении у нас, а
проводились записи по счетам. Кстати,
эти бумаги продержались до 1996 г.

Так мы до конца 1992 г. провели две
тренировки — по проведению безналич-
ных аукционов, безбумажному учету и по
выпуску бумаг с самокотировкой.

С 1992 г. к нам зачастили представи-
тели крупнейших европейских структур
рынка ценных бумаг.

Вчера в пресс-центре Министерства
иностранных дел России прошла весьма
представительная встреча фондовиков,
в которой принимали участие делегации
ряда ключевых институтов рынка ценных

бумаг Германии, Ассоциации фондовых
бирж Европы и крупнейших московских
фондовых бирж… Основными темами об-
суждения стали вопросы технического
обеспечения процесса приватизации, ор-
ганизация безналичного обращения круп-
ных партий приватизационных чеков, а
также другие проблемы развития инфра-
структуры вторичного рынка ценных бумаг
России… Наиболее заметным иностран-
ным участником форума стала делегация
Франкфуртской фондовой биржи, воз-
главляемая ее президентом г-ном фон Ро-
зеном (von Rosen). Также на совещании
присутствовали главный управляющий
Берлинской фондовой биржи д-р Вальтер
(Walter), председатель Берлинского сою-
за курсовых маклеров г-н Дитрих
(Dietrich), председатель немецкого Обще-
ства содействия восточно-европейским
фондовым рынкам г-н Шварц (Schvarz),
председатель совета директоров Немец-
кого кассового союза г-н Фадерс
(Faders), г-н Палинк (Paelink), генераль-
ный секретарь Ассоциации фондовых
бирж Европы.

…Впервые этой осенью на собрании
профессионалов фондового рынка по-
явился заместитель председателя Цент-
рального банка Дмитрий Тулин. Вместе с
ним Центральный банк представлял на-
чальник управления ценных бумаг Андрей
Козлов. … на форуме присутствовали ру-
ководители Инкомбанка, банка «Столич-
ный», Кредобанка и ряда других.

…В качестве средства решения про-
блемы затрудненного вторичного обра-
щения именных акций и прохождения
платежей была предложена концепция
Кассового союза, детально разработан-
ная и представленная на форуме немец-
кими финансистами. Также было объяв-
лено о намерении Российской междуна-
родной валютно-фондовой биржи со-
здать Палату курсовых маклеров, в
состав которой вошли бы известные на
фондовом рынке профессиональные ор-
ганизаторы биржевых торгов по немец-
кой системе, дающей ведущему торги
маклеру более широкие полномочия в
отношении воздействия на процесс тор-
гов, нежели это происходит при простой
аукционной системе.

Петр Хлебников // Коммерсантъ-Daily
от 7 ноября 1992 г.

Обратите внимание, еще активно
применялся термин «маклер» вместо
«брокер».

«КРЕСТНЫЙ ОТЕЦ» ГКО

Май 1992 г. Я сижу, дописываю доку-
мент о вводе в обращение 30-летних бу-

маг, и вдруг мне сообщают, что в Россию
приехала делегация американских банки-
ров для помощи в создании российской
банковской системы. Причем одна из
групп делегации будет заниматься рын-
ком ценных бумаг. 

Это была полуобщественная органи-
зация — Российско-американский бан-
ковский форум. Он был учрежден в конце
1980-х гг. бывшим госсекретарем США
Сайрусом Вэнсом и занимается оказани-
ем содействия в создании надежной фи-
нансовой инфраструктуры в странах с пе-
реходной экономикой. С американской
стороны ее возглавлял председатель Фе-
деральной резервной системы Нью-Йор-
ка Джерри Корриган, с российской сто-
роны — посол России при ООН Юлий Во-
ронцов (потом он стал послом России в
США). Действовала эта группа энтузиас-
тов бесплатно. Сейчас она называется
Добровольческий корпус по оказанию
финансовых услуг. И позже я даже целый
год в нем поработал. 

А у нас была тогда эйфория — мы са-
ми придумали такую классную штуку! Че-
му они могут нас научить! Я очень скеп-
тически отнесся к гостям. Тем не менее
Д. Тулин послал меня на первую встречу.
Кстати, кроме меня на эту встречу больше
никто и не пошел. Оказалось, что делега-
ция состояла из солидных, пожилых бан-
киров. Я им рассказал о наших достиже-
ниях. Ожидая похвал и восхищения. Они
вежливо выслушали меня, молодого пар-
нишку, и с юмором, наверное, подумали:
«Какая у вашего рынка впереди большая
дорога, а вы выпендриваетесь!» Сейчас и
я бы так подумал. Критиковать меня они
не стали, но предложили попробовать
внедрить еще ряд операций и механиз-
мов. И стали нас учить, помогать нам. И
мы втянулись. Они не просто предлагали
нам выпуск того или иного инструмента,
а, в отличие от многих других иностран-
ных советников, подошли к своей рабо-
те очень практично — они предлагали
технологии. Технологию заключения
сделки, технологию расчетов… Основ-
ные, базовые вещи. И это нас зацепило!
Так мы работали год. В результате на
Московской межбанковской валютной
бирже (ММВБ) появилась секция ГКО, а
18 мая 1993 г. прошел первый аукцион
3-месячных государственных краткосроч-
ных бескупонных долговых обязательств
(ГКО).

Тогда они нам сильно прочистили
мозги в отношении технологии функцио-
нирования рынка ценных бумаг — того,
чего непрофессионалу не видно. Ведь
хотя и видно, как меняется курс валюты,
цены растут, почему это происходит,
большинству незаметно. Я много читал
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лекций, рассказывая, как работает ры-
нок ценных бумаг, сравнивая его с часа-
ми — видно, как стрелки двигаются, а
как они устроены внутри, народу знать не
обязательно, главное, чтобы часы не ло-
мались. А вот мы, работники, знаем, как
они устроены внутри. 

На рынке ГКО мы не копировали сле-
по чужой опыт, мы использовали свое про-
граммное обеспечение, сами разработали
процедуру и юридические правила. Но в
качестве первого толчка использовали
американский опыт. Консультанты нам ни-
чего не навязывали, нам рассказывали,
как это может быть организовано.

Рождение же ГКО связано с Поста-
новлением Правительства РФ «О выпуске
государственных краткосрочных облига-
ций» от 8 февраля 1993 г. за подписью
В. Черномырдина. На его основании Ми-
нистерством финансов и Центральным
банком было утверждено Положение об
обслуживании и обращении выпусков Го-
сударственных краткосрочных бескупон-
ных долговых обязательств (ГКО). Эми-
тентом ГКО-ОФЗ от имени Российской
Федерации выступило Министерство фи-
нансов Российской Федерации. Генераль-
ным агентом по обслуживанию выпусков
облигаций стал Центральный банк Рос-
сийской Федерации.

Размещение выпуска ГКО-ОФЗ осу-
ществлялось Банком России по поручению
Министерства финансов РФ в форме аук-
циона или по закрытой подписке. Срок об-
ращения разных серий ГКО составлял 3, 6
и 12 мес. Оформлялись они в виде гло-
бального сертификата номиналом 1 млн
руб. (неденоминированных), одного на
весь выпуск. На обычном листочке форма-
та А4, только с печатями и подписями. Вы-

пускались облигации в виде записей на
специальных счетах депо, не имели купо-
нов и продавались на аукционах со скид-
кой к номиналу, что при погашении опре-
деляло доход инвестора, в дальнейшем в
разные периоды он составлял от 30 до
200%.

Вначале надо было выбрать первый
пул банков для участия в аукционе и бир-
жу для его проведения. Мы очень опаса-
лись обвинения в предвзятости и волюн-
таризме при выборе. Поэтому объявили
открытый конкурс среди бирж на право
обращать госбумаги. Пришло пять бирж:
ММВБ, Московская фондовая, МЦФБ,
РТСБ и Российская международная ва-
лютно-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. В результате не
мы бегали по рынку с предложениями ку-
пить ГКО, а сами биржи провели за нас
эту первичную работу по агитации. Руко-
водители бирж в торговых залах уговари-
вали клиентов принять участие в аукцио-
не. Им сделать это было проще, так как
государству в тот момент, после распада
СССР, мало кто верил. Все сагитирован-
ные организации мы собрали вместе на
Неглинке и предложили им демократично
сделать выбор среди бирж. Каждый кан-
дидат сделал десятиминутный доклад о
себе и десятиминутный доклад о своей
возможной тактике работы с ГКО. После
докладов мы провели закрытое голосова-
ние. С перевесом в два голоса победила
ММВБ. Второе место заняла биржа, кото-
рая, как и победитель, никогда не торго-
вала фондовыми ценностями. За ними

шли конкуренты, имеющие опыт. Прези-
дент ММВБ Александр Захаров сделал
очень хороший доклад и по форме, и по
содержанию. У него тогда уже была очень
хорошая команда, хотя биржа была со-
здана незадолго до этого — 9 января
1992 г.! Все, кстати, до сих пор успешно
работают на этом рынке. 

В рамках этого проекта биржа внедри-
ла новый электронный торгово-депозитар-
ный комплекс, который позволил расши-
рить состав участников торгов по ГКО и
начать подготовку для организации бирже-
вой торговли новыми финансовыми инст-
рументами фондового и срочного рынка. 

Из команды ММВБ я пригласил к се-
бе в Управление начальником отдела
Константина Корищенко, с которым мы и
продолжили необходимую работу. 

Итак, аукционы по размещению ГКО-
ОФЗ стали проводиться на Московской
межбанковской валютной бирже, высту-
пающей в качестве Торговой системы.

В режиме аукциона Торговая система
принимала конкурентные и неконкурент-
ные заявки. Введенная заявка считается
предложением покупателя к Банку России
о заключении договора купли-продажи
ГКО-ОФЗ на указанных в заявке условиях
(конкурентная заявка) или на условиях
средневзвешенной цены аукциона на
сумму денежных средств, указанных в за-
явке (неконкурентная заявка).

Торговая система рынка ГКО-ОФЗ яв-
лялась полностью компьютеризирован-
ной: ввод заявок и заключение сделок
производились в электронной форме.
Введение дилером заявки означало его
безусловное согласие на заключение
сделки купли-продажи ГКО-ОФЗ на усло-
виях, указанных в ней.
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Козлов Андрей Андреевич родился 6 января 1965 г. в Москве. В 1989 г.

окончил факультет международных экономических отношений Московского

финансового института. C 1982 по 1983 г. учился в Московском финансовом

институте. С 1983 по 1985 г. служил в Вооруженных Силах СССР, после чего

продолжил обучение.

1989—1990 гг. — старший экономист, эксперт 2-й категории валютно-

экономического управления Госбанка СССР.

1990—1991 гг. — экономист, эксперт 1-й категории, ведущий эксперт*,

начальник отдела методологии фондовых операций управления ценных бумаг

Госбанка СССР.

1991—1992 гг. — начальник отдела по операциям с ценными бумагами

Главного управления по регулированию денежного оборота** Центрального

банка Российской Федерации.

1992—1995 гг. — начальник управления ценных бумаг Центрального бан-

ка Российской Федерации,

1995—1996 гг. — заместитель Председателя Центрального банка Россий-

ской Федерации, директор департамента ценных бумаг.

1996—1997 гг. — заместитель Председателя Центрального банка Россий-

ской Федерации.

1997—1999 гг. — первый заместитель Председателя Центрального банка

Российской Федерации.

1999—2000 г. — председатель правления ЗАО «Банк Русский Стандарт».

2000 г. — частный консультант по проблемам реинжиниринга банковских

бизнес-процессов.

2000—2001 гг. — генеральный директор компании «Мир АЭРОФЛОТА».

2001—2002 гг. — управляющий директор Добровольческого корпуса по

оказанию финансовых услуг (США)

Апрель 2002 г. — сентябрь 2006 г. — первый заместитель Председателя

Центрального банка Российской Федерации.

Май 2005 г. — сентябрь 2006 г. — Председатель Совета директоров Не-

коммерческого партнерства «Национальный депозитарный центр».

СПРАВКА

* В статье А. А.Козлова должность названа как «ведущий специалист» — ред.
** В тексте фигурируют также другие названия — Департамент Эмиссионно-кассовых операций (первое упоминание) и Управление кредитно-кассовых операций — ред.
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18 мая 1993 г. был проведен первый
аукцион. Затем в течение одной недели
вторичные торги не проводились, потом
их стали организовывать через день.

Торги проходили в специально отре-
монтированном чердачном помещении
ММВБ, в здании Агентства «Новости», у
метро «Парк культуры». 

Первая эмиссия была на 1 млрд
(неденоминированных) руб. Куплено
облигаций было примерно на 800 млн
руб. В торгах приняли участие 24 банка
и брокерские конторы. А мы до послед-
него момента боялись, что они не при-
дут. Пришли! Объявили примерный объ-
ем эмиссии, шепотом, неофициально
сказали ориентировочную цену, и стали
вручную собирать заявки. Потом про-
ранжировали результаты, и на том объе-
ме, который устраивал Минфин, при оп-
ределенной цене, остановились. Меха-
низм дальнейшей работы был следую-
щий: итоги торгов мы вносили в
таблицу, сдавали ее в Минфин и там
производили «отсечение». 

Вот список первых 24 дилеров: Ин-
комбанк, Промстройбанк, Банк «Восток-
Запад», Мосбизнесбанк, Россельхоз-
банк, Банк «Эффекткредит», Коопбанк
«Единство», Межкомбанк, Диалогбанк,
Международный московский банк, Токо-
банк, Сбербанк России, Кредитпром-
банк, Мостбанк, Тепкобанк, Уникомбанк,
АвтоВАЗбанк, Банк «Санкт-Петербург»,
Нефтехимбанк, Конверсбанк, «Брок-Ин-
вест-Сервис», «Церих», «Российский бро-
керский дом», Международная финансо-
вая компания. 

А потом мы с Константином Корищен-
ко на метро везли в чемоданчике эти
первые исторические документы с итога-
ми торгов. Документы почти на миллиард
рублей! По нынешним деньгам миллион.
С банками фанты в руках, с настроением
людей, хорошо сделавших дело, мы с
Константином почти вприпрыжку дошли
от станции метро «Площадь Ногина» до
Минфина на Ильинке.

Это чувство сумасшедшего успеха я
ощущаю до сих пор!

За один год объемы продаж выросли
в 400 (!) раз. 17 мая 1994 г. очередной
аукцион по продаже ГКО со сроком пога-
шения в 3 мес. дал рекордные результа-
ты. Всего на торги Минфином России бы-
ло выставлено ценных бумаг на общую
сумму в 400 млрд руб., и практически
все они были распроданы.

Продажа государственных ценных бу-
маг была на тот период одним из немно-
гих неинфляционных способов привлече-
ния российским правительством средств
для покрытия бюджетного дефицита. А до
этого основным «подручным средством»

для затыкания бюджетных дыр была до-
полнительная эмиссия денег. 

Потом по истории создания валютной
биржи была выпущена книга, в которой
помещены портреты 12 создателей рын-
ка ГКО. Когда в 1998 г. к нам пришел
следователь, разбирающий дело о де-
фолте, он спросил, что такое ГКО. Ему
указали на книгу, сказав, что там все на-
писано. Не долго думая, следователь на-
чал вызывать свидетелей по делу прямо по
списку из этой книги. Пропуская текст, вни-
мательно изучая картинки (фотографии
«основателей»): «Д. В. Тулин, С. В. Горба-
чев (в 1989-1991 годах работал началь-
ником Управления Министерства финан-
сов СССР, в 1992-1994 —заместителем
министра финансов России, в настоящее
время — член совета директоров банка
«Алъба-Альянс»), А. А. Козлов, М. Ю. Алек-
сеев, А. И. Потемкин, А. В. Захаров,
Б. И. Златкис, Н. В. Егоров, К. Н. Кори-
щенко, A. M. Осенмук (в 1991-1997 годах
работал заместителем Генерального ди-
ректора ММВБ, в настоящее время рабо-
тает в ОНЭКСИМ Банке), М. А. Лауфер».

СОЗДАНИЕ
ИНФРАСТРУКТУРЫ РЫНКА

Прообразом Федеральной комиссии
по ценным бумагам (ФКЦБ) была Комис-
сия по ценным бумагам и фондовому
рынку при Президенте РФ — собрание
людей, представляющих различные госу-
дарственные органы. Возглавлял комис-
сию Руслан Орехов — начальник Государ-
ственно-правового управления Прези-
дента РФ. Заместителями председателя
комиссии были заместитель председате-
ля Госкомитета по имуществу (ГКИ) Дмит-
рий Васильев и заместитель министра
финансов РФ Сергей Горбачев. В комис-
сию входили я, Белла Златкис, эксперт
Госкомимущества России Альберт Сокин,
начальник отдела ценных бумаг Россий-
ского фонда федерального имущества
Сергей Михайлов и многие другие. 

Вскоре после начала работы комис-
сии у нас произошли очень жесткие
столкновения с ГКИ, по поводу привати-
зационных чеков.

Нужно было срочно выпускать на ры-
нок ваучеры и осуществить первый пере-
ход прав собственности акций приватизи-
рованных предприятий в руки собствен-
ников. При этом следовало организовать
хотя бы минимальный их учет. В начале
была идея ввести приватизационные сче-
та с регистрацией ваучеров в реестрах.
Вышло даже соответствующее постанов-
ление. Это был самый легкий путь, но он
не давал возможности бумагам вращать-
ся на вторичном рынке. (Мы-то ГКО выпу-

стили сразу в безбумажной форме, удоб-
ной для обращения). Потом появилось
постановление о приватизационных че-
ках — наличных, неименных, на предъяви-
теля. Это была другая крайность! Я участ-
вовал в горячих дискуссиях, готовил
письма против введения этих чеков. Мы
предлагали вернуться к счетам, но более
рыночным, с безналичным учетом бумаг.
Возражения были написаны очень кор-
ректно, без резких выражений, которые
приняты сейчас. Тем более мы дискутиро-
вали не по политическим аспектам дея-
тельности ГКИ, а по технологическим. Од-
нако Госкомимущество из принципа не хо-
тело 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 техноло-
гию и лишь потом пускать на этот рынок
игроков. Рынок ГКО — характерный при-
мер реализации такого подхода. Там в
начале было все аккуратно выстроено и
до сих пор рынок технологически держит-
ся отлично. А дикий рынок, самовыстраи-
вающийся, не может существовать.

Нас за эту философию признали рет-
роградами. Наши коллеги предпочитали
разворачиваться на марше!

В декабре 1994 г. Д. Васильев был
назначен заместителем председателя и
исполнительным директором ФКЦБ. (С
марта 1996 г. он стал ее председателем).
Возможно, благодаря Р. Орехову, тогда
же вышел указ президента, согласно ко-
торому ему были напрямую подчинены
силовые министры — Минобороны, МВД,
ФСБ и... председатель ФКЦБ! Таким об-
разом, Д. Васильев как бы стал четвер-
тым «силовым министром». Мотивировка
Р. Орехова была проста: ФКЦБ должна
решать проблемы обманутых вкладчиков,
которых в стране миллионы. А это страте-
гический вопрос безопасности страны —
народ лучше не злить.

Когда Д. Васильев возглавил ФКЦБ,
его нелюбовь осталась, причем была она
искренней, бескорыстной и идеологичес-
кой. Иногда мы мирились, но чувства со-
хранялись. В 1995 г. на первой странице
газеты Financial Times была опубликована
статья, в которой говорилось, что в Цент-
ральном банке работают ретрограды и
консерваторы. Особо отмечались я и
Виктор Мельников. Так они в нашем лице
сами создавали себе врагов!

...вчерашнее сообщение пресс-служ-
бы ЦБ за подписью заместителя предсе-
дателя банка Андрея Козлова вполне
можно рассматривать как формальное
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объявление войны Федеральной комис-
сии. Дело в том, что г-н Козлов предложил
«внести вопрос о служебном несоответст-
вии Дмитрия Васильева на очередное за-
седание Федеральной комиссии по цен-
ным бумагам и фондовому рынку». Пово-
дом для столь неординарного предложе-
ния стала критика деятельности ЦБ на
фондовом рынке, содержащаяся в недав-
но обнародованном докладе ФКЦБ «Про-
блемы развития рынка ценных бумаг в
России». …До сих пор оппоненты не пе-
реходили к открытому конфликту. … Раз-
дел доклада «Государственные ценные бу-
маги»  действительно изобилует критичес-
кими замечаниями в адрес ЦБ. Здесь и
«неэффективная организаций рынка
ГКО», и «несоизмеримое и недопустимое
распределение обязанностей государст-
венных органов по регулированию опера-
ций 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 справ-
ляется с возложенной на него задачей
привлечения финансирования в бюджет
по разумной цене».

Отдел финансов // Коммерсантъ-Daily
от 8 сентября1995 г.

Руководитель департамента ценных бу-
маг и фондового рынка Минфина Б. Злат-
кис была прямолинейна: «Последний до-
клад Васильева — это высшая степень ди-
летантизма».

А. Григорьев // Сегодня от 8 сентября
1995 г.

Сразу после этого у нас с Дмитрием
Валерьевичем состоялась встреча, по-
средником на которой выступил один аме-
риканский банкир. Мы обменялись мне-
ниями и относительно мирно разошлись.
По крайней мере, несильно ругались. Но
результатов и эта встреча дала не много.

КАПИТАЛИЗМ — ЭТО РЫНОК
ЦЕННЫХ БУМАГ ПЛЮС
ДЕПОЗИТАРИЗАЦИЯ ВСЕЙ
СТРАНЫ

Между тем ММВБ росла как единая
структура. Постепенно разные функции
стали оформляться в отдельные институ-
ты. Вначале в 1996 г. отделилась Расчет-
ная палата, в январе 1997 г. появился
Национальный депозитарный центр, на-
конец, в 2006 г. отделилась Клиринго-
вая палата. 

В 1995 г. на ММВБ произошла техни-
ческая смена платформы, была внедрена
новая система денежных расчетов, кото-
рая позволила к торгам присоединить ре-
гионы. Появилась необходимость созда-

ния отдельного депозитария для обслужи-
вания ММВБ.

...заместитель председателя ЦБ Андрей
Козлов провел совещание сотрудников
коммерческих банков и небанковских ор-
ганизаций, посвященное развитию сети
депозитариев. С точки зрения Банка Рос-
сии, депозитарий — это один из основных
элементов инфраструктуры. Поэтому ЦБР
принял на вооружение идеологию регист-
рации, а не лицензирования, поощряя но-
ваторов. В настоящий момент зарегистри-
ровано около 120 депозитариев, причем,
по словам Андрея Козлова, многие банки
регистрируют эти подразделения, не со-
здавая их, как бы впрок.

Позиция ЦБ в вопросе создания еди-
ного депозитария для государственных
ценных бумаг является продолжением по-
литики при создании рынка ГКО, на ста-
новление которого ЦБ не потратил ни ко-
пейки. «Опыт великих строек капитализма
показал, что государство не должно тра-
тить за все собственные деньги. Рынок
должен создаваться за счет коммерчес-
ких банков, но под патронажем ЦБ», —
сказал Андрей Козлов.

Сегодня ЦБ работает над проектом го-
ловного депозитария, или, как его фами-
льярно называют на Неглинной, «Госде-
па». Он должен начать работу с января
1996 г. в экспериментальном режиме.
Предусматривается использование безбу-
мажной технологии. Депозитарий ЦБ бу-
дет построен на принципе открытой систе-
мы. То есть он не охватит весь рынок, а
позволит стыковаться через интерфейсы
с остальными системами, у которых есть
свои собственные клиенты.

Неторопливость ЦБ в решении данно-
го вопроса Андрей Козлов прокомменти-
ровал весьма образно: «Пусть сначала
рынок протопчет дорожки, а потом мы их
заасфальтируем».

С. Митин. // Финансовые известия от
18 июля 1995 г.

К этому времени фактически депози-
тарный опыт был только во Внешторгбан-
ке и Внешэкономбанке, обслуживающих
внешние займы еще СССР. Конечно, это
был не расчетный депозитарий, он не ра-
ботал с биржами, но создан он был по
всем мировым правилам. Реальным же
первым депозитарием стала ДКК — Депо-
зитарно-клиринговая компания. Что-то
пытались сделать и другие: «ринаков-
ские» и приморские. 

10 мая 1995 г. появилось письмо ЦБ
РФ № 167 «О депозитарных операциях
коммерческих банков». Это был первый
документ в данной области. Касался он в
первую очередь обслуживания государст-

венных ценных бумаг. Планировали мы от-
крыть этот рынок и для независимых де-
позитариев, в том числе и небанковских,
после их регистрации в ЦБ РФ. Для этого
готовилась соответствующая инструкция.
И уж точно мы не хотели видеть инфраст-
руктурную сеть России, обслуживаемую и
контролируемую иностранцами, поэтому
постоянно заявляли от имени Центрально-
го банка, что будем поощрять и поддержи-
вать российские депозитарные компании,
хотя и не будет при этом чинить препятст-
вий западным организациям.

29 сентября … заместитель предсе-
дателя Центробанка Андрей Козлов на
конференции … предложил банкам «сни-
зу» выдвигать проекты развития инфраст-
руктуры фондового рынка и определиться,
какая модель фондового рынка им больше
подходит. «Мы с вами люди умные, чего
скрывать, — намекнул Андрей Козлов, —
определитесь, иначе мы, госчиновники,
глотки друг другу перегрызем». Во избе-
жание каннибализма на столь высоком
уровне, зампред ЦБ высказал пожелание
банкирам, чтобы они со своей стороны
настойчиво рекомендовали ФКЦБ ввести
их в состав экспертного совета комиссии,
что, безусловно, будет крупной победой
Центробанка в споре с ФКЦБ.

О. Романова // Сегодня от 03 октября
1995 г.

Мы планировали, что все банки долж-
ны единообразно подходить к созданию
своих депозитариев, в первую очередь в
технике учета и расчетов. Этому и было
посвящено Положение. В 1997 г. этот до-
кумент лег в основу планов-счетов, дейст-
вующих до сих пор.

В спорах, какую модель развития
рынка ценных бумаг следует принимать
России — англосаксонскую или европей-
скую, я всегда отвечал: «Я считаю себя
приверженцем одной модели — россий-
ской!»

Руководил я в ЦБ этим направлени-
ем до 1 октября 1997 г., до тех пор, по-
ка не стал первым зампредом банка по
надзору.
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