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На должность председателя ФКЦБ я
пришел в феврале 2000 г. 

Надо отметить, что ФКЦБ до меня яв-
лялась скорее неким научным центром,
с лоббистскими элементами. Поставлен-
ная передо мной задача звучала так: со-
здать нормальный функционирующий ор-
ган государственной власти, обеспечива-
ющий регулирование на рынке ценных
бумаг.

Я не был уверен, что во всем удастся
быстро разобраться и привести в рабо-
чее состояние доставшуюся мне органи-
зацию. Первой стояла чисто управленче-
ская задача. Мне пришлось менять пер-
сонал, который привык работать в режи-
ме советского НИИ, причем замене
подлежали не только руководители пер-
вого уровня, но и сотрудники среднего
звена. Люди не выдерживают испытания
маленькими зарплатами. Искушений
слишком много! Этот вопрос и по сей
день остается весьма серьезным для го-
сударственных служащих. В зависимости
от того, удастся ли мне выстроить эффек-
тивный рабочий орган Комиссии, должны
были решиться или нет все остальные во-
просы. Сегодня, если судить по итогам
сделанного, могу сказать, что мне многое
удалось.

Внешняя ситуация была также слож-
ной, Комиссия умудрилась «влипнуть»
во множество конфликтных ситуаций.
Но я эту тему никогда не комментировал,

так как считаю это вопросом личных ка-
честв, личной морали и личных принци-
пов руководителя. Если у человека тот
или иной взгляд, что сделаешь — все рас-
судит время.

Вообще до 2000 г. ФКЦБ, безуслов-
но, внедрила немало полезных вещей, но
большинство из них не были доведены до
конца. После ухода Д. Васильева оста-
лось много замороженных конфликтов,
подвешенных ситуаций — были люди, ко-
торые этим пользовались.

До моего прихода Комиссия не была
встроена в систему государственной вла-
сти, она практически не взаимодейство-
вала с другими федеральными органами.
Это создавало довольно серьезные про-
блемы и с Минфином, и с правительст-
вом, и с правоохранительными органами,
т. е. с теми структурами, с которыми при-
ходится постоянно взаимодействовать в
текущей деятельности на рынке ценных
бумаг. Предстояло в первую очередь вы-
строить это взаимодействие.

В то же время мы, безусловно, пони-
мали, что регулирующий орган не может
не быть конфликтным. Но мы видели
свою задачу не в том, чтобы тянуть на се-
бя полномочия — лишние нам не были
нужны. Задача заключалась в том, чтобы
решать все необходимые вопросы сис-
темно, по законам логики. Мы считали,
что госорганы должны договариваться,
такова была и позиция правительства. 

САМ СЕБЕ КОНТРОЛЕР 
И РЕГУЛЯТОР

Вокруг саморегулируемых организа-
ций (СРО) было много шума. В августе
1997 г. этот статус получили Националь-
ная ассоциация участников фондового
рынка (НАУФОР) и Профессиональная ас-
социация регистраторов, депозитариев и
трансфер-агентов (ПАРТАД). Ассоциации
выработали достаточно жесткие стандарты
для собственных членов, регулярно про-
водили их проверки. Они были крайне
влиятельными организациями на рынке.
При этом членство для обладающих соот-
ветствующими лицензиями профессио-
нальных участников в них стало обяза-
тельным. Фактически сложилась монопо-
лия на фондовом рынке.

Отношение к ним было разное. Ана-
толий Левенчук, например, называл их
«брокерским комсомолом» и считал, что
они вредны для рынка. Мы признавали
право СРО на существование, если они
не превращаются в самостоятельный, ни-
кем не регулируемый орган государст-
венной власти. У них не должно быть мо-
нополии — у профучастника должна быть
альтернатива. Это очевидно. Мы сразу
заявили, что между этими ассоциациями
должна быть конкуренция, а членство в
них не должно быть обязательным. Толь-
ко в этом случае они начинают больше
зависеть от своих участников. Я столкнул-

Взгляд руководителя регулирующего органа на свою работу всегда
интересен. Особенно он интересен, когда ее итоги уже прошли проверку временем,
но все же во многом определяют сегодняшнее регулирование. Игорь Костиков воз-
главлял ФКЦБ почти 4 года, и мы предлагаем вам его рассказ об этом периоде —
отрывки из воспоминаний, опубликованных в книге «История российского фондо-
вого рынка: депозитарии и регистраторы», посвященной 10-летию НДЦ.

Игорь Костиков

ФКЦБ — МЕЖДУ ПРОШЛЫМ
И БУДУЩИМ
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ся с тем, что руководитель одной из СРО
заявил представителю компании: «Мы не
считаем нужным выдавать вам лицен-
зию». Это было, безусловно, грубое нару-
шение предпринимательских прав и Кон-
ституции. Но поделать с этим ни один
профучастник ничего не мог.

Поэтому первое, что я сделал, придя в
Комиссию, разрешил профучастникам по-
лучать лицензии в обход саморегулируе-
мых организаций. Постановление «Об ут-
верждении порядка лицензирования от-
дельных видов профессиональной дея-
тельности на рынке ценных бумаг РФ»,
отменяющее необходимое ходатайство
СРО при получении лицензий, было приня-
то на заседании ФКЦБ 9 августа 2000 г.,
вопреки существующему указу Президен-
та Б. Н. Ельцина. Поэтому мы параллель-
но подготовили в нем изменения. 16 ок-
тября новый Президент В. В. Путин под-
писал соответствующий указ.

Последствия указа не заставили себя
долго ждать. Через день после его подпи-
сания более 20 компаний-регистраторов
заявили о возможном выходе из ПАРТАД.
А чуть ранее ФКЦБ выдала лицензии
32 компаниям, не входящим в НАУФОР.
Так что для СРО начались нелегкие вре-
мена.

В чем я уверен, так это в том, что СРО
сами должны регулироваться государст-
венной властью. Взаимоотношения госу-
дарства с профучастниками строятся на
основании публичного права. Отношения
же СРО и ее членов осуществляются на
базе гражданско-правового договора,
и они имеют принципиально разную при-
роду. В двухстороннем договоре можно
прописать что угодно, любые услуги и ус-
ловия. Вы берете на себя одни обяза-
тельства, добровольно присоединяющие-
ся к ассоциации принимают на себя дру-
гие обязательства — поддерживать некие
стандарты. Если кто-то из них совершает
нарушение, то, соответственно, налетает
на те штрафные санкции, которые сам
добровольно подписал. Государственная
власть же дает СРО мандат на более же-
сткое регулирование. Но не обязательно
это должна быть специально созданная
организация, например, на фондовом
рынке для брокеров естественной пра-
вильной СРО является биржа. Там есть и
источник для ее функционирования. Дру-
гие же СРО — это дополнительный налог
на рынок. И ничего хорошего при их воз-

никновении не получается! Все просто и
логично, но сколько сломали копий, пока
все это упорядочили.

А самое уникальное СРО из того, что
у нас существует, — это сообщество реги-
страторов. Вот уж полный абсурд, которо-
го не было нигде в мире! По сути, это
профсоюз против тех, для кого он создан,
против инвесторов. Мы делали все, чтобы
уменьшить риски и снизить количество
регистраторов, укрупнить их. Действовали
всегда экономическими методами. Мы
ужесточали требования, ставили ограни-
чения по минимальному объему собст-
венного капитала, количеству эмитентов,
которые ведет регистратор. В результате
сократили их число — с 400 до 60, хотя
нашей целью было оставить только 30.
Мы считали, что при такой степени укруп-
нения этот бизнес становится существен-
ным и регистратор начинает им дорожить
и заботиться о своей репутации.

Кстати, есть очень хороший англий-
ский опыт. Именно Великобритания была
родоначальником СРО. На волне идеи ли-
беральной революции там пошли по пути
их развития, но вскоре должны были при-
знать, что они неэффективно обеспечи-
вают надзор на рынке. Что и стало причи-
ной создания мегарегулятора, о котором
сейчас тоже говорят, что он неэффектив-
но работает. Выяснилось, что мегарегуля-
тор более приспособлен для небольших
стран, поэтому я не очень уверен, что он
необходим для России. Создать его мож-
но, но прежде надо понимать, что у нас
нет целого ряда базовых вещей, для кото-
рых мегарегулятор, собственно, и сущест-
вует. В частности, надзора за манипули-
рованием ценами на рынке. 

КОРПОРАТИВНЫЙ …ПОЛИТЕС

Что еще для нас было важным в тот
период?

Закон о паевых фондах. Когда я при-
шел в ФКЦБ, он был такого качества, что
ни одного фонда не было создано! При-
шлось, несмотря на серьезное противо-
действие в Думе, его полностью перепи-
сать. И как сейчас развивается это на-
правление!

Нам удалось создать новую систему
отчетности компаний. 

Много внимания мы уделяли созда-
нию Кодекса корпоративного поведения.
Кодекс помог создать базу для увеличе-

ния прозрачности компаний. Это послу-
жило тому, что у западного инвестора на-
чали пропадать негативные ощущения
в отношении российского рынка. 

Хотелось бы отметить, что Указ Пре-
зидента РФ 1997 г. о создании Централь-
ного депозитария появился, в частности,
из-за понимания абсолютной нашей бес-
помощности в защите прав собственнос-
ти. Поэтому надо было что-то делать. Од-
нако, как создать такую систему, никто
не знал. Как некие научные изыскания,
оторванные от действительности, и бес-
помощные попытки решить проблему и
был написан вышеупомянутый указ. При-
думать его придумали, а профинансиро-
вать забыли, хотя даже директора назна-
чили.

В России действовало почти 400 ре-
гистраторов, большей частью мелких. По-
нятно, что такое количество регистрато-
ров предполагало постоянные корпора-
тивные конфликты. Моя позиция была
такова: надо создать Фонд хранения ин-
формации, причем без права оператив-
ного доступа к нему. Все учетные институ-
ты и биржи в конце операционного дня
по защищенным каналам связи должны
были скидывать туда резервную копию
всех своих проводок. Для этого были не-
обходимы совсем небольшие каналы свя-
зи, уже существующие в то время во всех
городах, даже малых и средних. В случае
решения суда к нему можно было обра-
щаться. Пропал, например, где-то реестр,
есть решение суда — копию можно под-
нять. Но без решения суда никакого до-
ступа к этим документам нет. Причем не
важно, кому такой фонд будет подчинять-
ся — нам, Центробанку, Минюсту.

К сожалению, другого пути я не вижу,
в силу исторически сложившегося поло-
жения. Если бы у нас все так эффективно
получилось, как с биржами! Они все сра-
зу стали электронными, и мы миновали
дорогостоящий и неэффективный этап
ручной торговли! Но, к сожалению, по
учету ценных бумаг мы проходим все эта-
пы, которые преодолевали и другие стра-
ны. А это долгий путь. Я не тешу себя ил-
люзией, что принятие закона, как теперь
говорят, «О центральных депозитариях»
все изменит. Поэтому с точки зрения за-
щиты права собственности архив все-та-
ки нужен — для предупреждения корпо-
ративных конфликтов, и для раскрытия
прав собственности.
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