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Становление СиСтемы 
Саморегулирования 
на финанСовом рынке 
роССии. учаСтие Сро 
в Создании его 
нормативной базы

Формирование системы саморегули-
рования на финансовом рынке России 
неразрывно связано с историей развития 
одной из старейших саморегулируемых 
организаций (СРО) — Профессиональ-
ной ассоциации регистраторов, транс-
фер-агентов и регистраторов (ПАРТАД). 
На протяжении 20 лет своего существо-
вания, переживая вместе с учетным сег-
ментом финансового рынка всевозмож-
ные взлеты и падения, неоднократную 
смену регуляторов, укрупнение инфра-
структуры и ужесточение требований, 
ПАРТАД всегда открыто, принципиально 
и последовательно отстаивала интересы 

своих членов, несмотря на «отдельные 
разногласия» с представителями регу-
лирующих органов, столь же принципи-
альна все эти годы была позиция ПАР-
ТАД в отношении места и роли СРО в 
системе регулирования финансового 
рынка России.

Первые саморегулируемые органи-
зации участников фондового рынка были 
образованы в 1994 г., еще до принятия 
Федерального закона «О рынке ценных 
бумаг»: Профессиональная ассоциация 
участников фондового рынка (ПАУФОР) 
как объединение брокеров и дилеров 
(в дальнейшем — НАУФОР) и ПАРТАД 
как организация регистраторов и депо-
зитариев. 

В известном смысле толчком к созда-
нию ПАРТАД стало принятие Распоряже-
ний Госкомимущества РФ от 18 апреля 
1994 г. № 840-р «Об утверждении Поло-
жения о реестре акционеров акционер-

ного общества» и от 20 апреля 1994 г. 
№ 859-р «Об утверждении Положения 
о депозитариях» — фактически первых 
нормативных документов, регулирующих 
деятельность реестродержателей и депо-
зитариев. Практически сразу после учет-
ных институтов в сентябре 1994 г. появи-
лась ПАРТАД. 

Безусловно, время создания ассоци-
ации предопределило ее роль и значе-
ние на последующих этапах становления 
и развития российского финансового 
рынка. С момента своего возникновения 
ПАРТАД принимала непосредственное 
участие в подготовке множества норма-
тивных и методических документов, на-
правленных на регулирование деятель-
ности регистраторов и депозитариев.

Одним из значимых примеров вза-
имодействия с регулирующим органом 
на начальном этапе деятельности ассо-
циации стала отработка принципов по-
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строения и стандартизации учета в де-
позитариях, обсуждаемых на заседани-
ях Комитета депозитариев ПАРТАД1. 
Рекомендации ПАРТАД стали платфор-
мой для формирования единой методи-
ки учета ценных бумаг депозитариями 
и базисом для написания Правил веде-
ния учета депозитарных операций кре-
дитных организаций в Российской Фе-
дерации, утвержденных Банком России 
25 июля 1996 г. (известны как «44-я 
инструкция»2), которые содержали 
прямые отсылочные нормы на доку-
менты ПАРТАД, по сути, уже выполняв-
шей функции саморегулируемой орга-
низации.

В дальнейшем эксперты ПАРТАД 
в рамках совместной с регулирующим 
органом (ФКЦБ России) рабочей группы 
принимали активное участие в подготов-
ке Положения о ведении реестра вла-
дельцев именных ценных бумаг (утверж-
денного Постановлением ФКЦБ России 
от 2 октября 1997 г. № 27). Необходи-
мо отметить, что Положение о ведении 
реестра — плод совместного труда про-
фессионалов рынка, экспертов СРО и 
регулятора — стало знаковым докумен-
том, описывающим практически все ос-
новные аспекты деятельности по веде-
нию реестра, и сохраняло актуальность 
на протяжении полутора десятилетий. 
Это отличало его от более общего по со-
держанию Положения о депозитарной 
деятельности, разработанного сравни-
тельно узкой группой экспертов, состо-
явшей в основном из представителей 
регуляторов финансового рынка (ФКЦБ, 
ЦБ, Минфин).

Что касается регламентации деятель-
ности самих СРО, то ее основы были за-
ложены в 1996 г. Федеральным законом 
«О рынке ценных бумаг», определившим 
основные права и обязанности СРО, не 
претерпевшие смысловых изменений на 
протяжении 18 лет. Полномочия СРО так-
же закреплялись Федеральным законом 
от 5 марта 1999 г. № 46-ФЗ «О защите 
прав и законных интересов инвесторов 
на рынке ценных бумаг». В развитие За-
кона «О рынке ценных бумаг» ФКЦБ Рос-
сии было принято Постановление от 
1 июля 1997 г. № 24 «Об утверждении 
Положения о саморегулируемых органи-
зациях профессиональных участников 
рынка ценных бумаг и Положения о ли-
цензировании саморегулируемых орга-
низаций профессиональных участников 
рынка ценных бумаг», действующее по 
настоящее время.

роль Сро 
в Стандартизации 
профеССиональной 
деятельноСти на 
финанСовом рынке

С середины 1998 г. членство в СРО 
и соответствующее ходатайство СРО ста-
ло обязательным условием получения 
лицензии профессионального участника 
рынка ценных бумаг. В рамках принятого 
Постановления ФКЦБ России от 3 июня 
1998 г. № 22 «Об усилении роли саморе-
гулируемых организаций на рынке цен-
ных бумаг Российской Федерации и вне-
сении дополнений в Положение о по-
рядке лицензирования различных видов 
профессиональной деятельности на рын-
ке ценных бумаг Российской Федерации, 
утвержденное Постановлением Федераль-
ной комиссии по рынку ценных бумаг от 
19 сентября 1997 г. № 26» в качестве 
оснований для аннулирования лицензии 
профучастника также устанавливались 
«невступление профессионального участ-
ника рынка ценных бумаг в СРО, исключе-
ние или выход профессионального участ-
ника рынка ценных бумаг из нее».

Однако по инициативе нового руко-
водства ФКЦБ во второй половине 2000 г. 
обязательность членства в СРО была от-
менена, а в качестве приоритетов регули-
рования была избрана «чрезмерная ре-
гламентация органом государственного 
управления профессиональной деятельно-
сти, наращивание объемов отчетности и 
иных формальных требований к эмитен-
там и участникам рынка ценных бумаг»3.

ПАРТАД на этом этапе развития само-
регулирования решила сосредоточиться 
на стандартизации профессиональной 
деятельности, которая до сих пор являет-
ся ключевым направлением работы СРО. 
Еще в 1998—2000 гг. ассоциация разра-
ботала множество типовых внутренних 
документов для регистраторов и депози-
тариев, тогда же появились требования 
к программному обеспечению для ре-
гистраторов (1998 г.) и депозитариев 
(2000 г.), уделялось особое внимание 
разработке специальных форм отчетно-
сти профессиональных участников рын-
ка ценных бумаг. 

На протяжении многих лет ПАРТАД 
придавала большое значение развитию 
системы управления рисками професси-
ональной деятельности. Еще в далеком 
1998 г. ассоциация приняла Программу 
разработки и внедрения системы мер 
снижения рисков, связанных с осущест-

влением профессиональной деятельности 
на рынке ценных бумаг, в которую вошли 
требования к такой системе для учетных 
институтов и методические рекоменда-
ции по составлению необходимых бумаг 
для соответствия установленным нормам. 
В дальнейшем Программа стала базовым 
документом, в том числе для формирова-
ния в последующем обязательных для 
регистраторов требований СРО ПАРТАД 
к системе мер управления рисками.

В это же время усилия ПАРТАД (пер-
вой среди СРО на рынке ценных бумаг) 
были направлены на создание основ 
электронного взаимодействия участни-
ков учетной инфраструктуры финансово-
го рынка.

В 1998 г. к Требованиям ПАРТАД 
к программному обеспечению ведения 
реестра владельцев именных ценных бу-
маг СРО были приложены первые Фор-
маты приема-передачи реестров, реко-
мендованные впоследствии к использо-
ванию регулятором.

В 2000 г. были подготовлены факти-
чески первые на рынке Форматы взаимо-
действия регистратора и номинального 
держателя акций при составлении списка 
владельцев именных ценных бумаг, кото-
рые потом неоднократно пересматрива-
лись и модифицировались. Позднее на 
базе этого документа были разработаны 
Форматы электронного взаимодействия 
регистраторов и депозитариев (2004—
2005 гг.).

В 2001—2002 гг. велась активная 
работа по стандартизации основной дея-
тельности учетных институтов: в рамках 
созданной по инициативе ПАРТАД со-
вместной рабочей группы с НФА и НАУ-
ФОР были подготовлены и утверждены 
Стандарты депозитарной деятельности. 
Силами СРО ПАРТАД разработаны Стан-
дарты осуществления клиринговой дея-
тельности на рынке ценных бумаг и Стан-
дарты регистраторской деятельности.

В 2003 г. были внесены изменения 
в Устав ПАРТАД, которые позволяли ре-
гулировать деятельность специализиро-
ванных депозитариев, осуществляющих 
контроль за институтами коллективного 
инвестирования. Была сформирована спе-
циализированная рабочая группа, а за-
тем и Комитет специализированных депо-
зитариев по данной проблематике. Тогда 
же, в 2003 г., эксперты ПАРТАД сформу-
лировали Требования к программному 
обеспечению специализированного де-
позитария инвестиционных фондов, пае-
вых инвестиционных фондов и негосу-

1  Основные принципы деятельности депозитариев; Организация учета ценных бумаг на счетах депо (принципы классификации) // Рекомендации Комитета депозитариев 
Профессиональной ассоциации регистраторов, трансфер-агентов и депозитариев (1994, 1995 гг.).

2 Черкасский Б. В. У депозитарного учета появились правила // 44-я инструкция. Десять лет (1996—2006 гг.). Сборник статей и докладов. М., 2007.
3 Зенькович Е. В. Рынок ценных бумаг: административно-правовое регулирование. М.: Волтерс Клувер, 2007.
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дарственных пенсионных фондов. А уже 
в 2005 г. появились и были согласова-
ны с регулятором Стандарты деятельно-
сти специализированных депозитариев 
и ведения реестра владельцев паев 
ПИФов.

В 2005 г. параллельно с дальнейшей 
работой над Форматами электронного вза-
имодействия учетных институтов эксперта-
ми ПАРТАД было подготовлено Руководство 
по электронному документообороту с ис-
пользованием форматов ПАРТАД, содержа-
щее Требования к организации электронно-

го документооборота членов ПАРТАД, Мето-
дические рекомендации к электронному 
документообороту членов ПАРТАД, а также 
раздел «Система мер управления рисками 
электронного документооборота».

В рассматриваемый период (начало 
2000-х гг.) СРО ПАРТАД участвовала в не-
посредственном обсуждении предложен-
ного Комитетом по собственности Госду-
мы РФ законопроекта «О саморегулируе-
мых организациях», а также указывала 
на необходимость введения специальных 
норм в отношении СРО в отраслевые за-
конодательные акты, регулирующие кон-
кретные профессиональные сферы. По 
мнению экспертов ПАРТАД, особенности 
регулирования деятельности СРО на фи-
нансовом рынке могут быть наилучшим 
образом учтены в нормах профильных за-
конов для различных сегментов финансо-
вого рынка (о рынке ценных бумаг, о не-
государственных пенсионных и инвести-
ционных фондах, о страховании и т. д.).

прецеденты включения 
требований Сро в СиСтему 
гоСрегулирования. 
предпоСылки перехода 
к пруденциальному 
надзору 

Несколько лет, с 2008 по 2011 г., 
можно охарактеризовать как «период Ре-

нессанса» конструктивных отношений 
СРО и регулятора финансового рынка, 
когда многие предложения ПАРТАД по 
нормативному обеспечению деятельности 
учетных институтов были поддержаны 
пришедшей на смену ФКЦБ Федеральной 
службой по финансовым рынкам (ФСФР 
России) в лице ее тогдашних руководите-
лей В. Д. Миловидова и Д. В. Панкина.

Особо следует отметить плодотвор-
ность усилий ПАРТАД в области развития 
электронного документооборота на не-
банковском финансовом рынке: в 2008 г. 

вышло Информационное письмо ФСФР 
России с рекомендациями по примене-
нию Форматов СРО ПАРТАД при приеме-
передаче реестра; в конце того же года 
регулятором были согласованы и реко-
мендованы к использованию Форматы 
электронного взаимодействия участников 
рынка коллективных инвестиций.

Одним из факторов эффективного со-
трудничества регулятора и СРО стало то, 
что работа по внедрению ЭДО в 2008—
2009 гг. строилась в том числе в рамках 
принятых ПАРТАД и ФСФР России планов 
совместных действий по внедрению элек-
тронного документооборота на финансо-
вом рынке. Апофеозом развития отноше-
ний с регулятором стала замена в начале 
2011 г. пресловутых количественных ли-
цензионных требований регулятора к ре-
гистраторам требованием соответствия 
документам СРО о системе управления 
рисками и введении электронного доку-
ментооборота в учетных институтах. Пере-
ход от формальных количественных пока-
зателей обслуживания клиентов к каче-
ственным стал результатом многолетних 
усилий СРО ПАРТАД по обоснованию не-
обходимости изменения подходов к регу-
лированию на новом этапе развития 
рынка ценных бумаг.

Тогда же были поддержаны и реали-
зованы в нормативных актах инициативы 
ПАРТАД по использованию ходатайства 

СРО, выдаваемого в случае заключения 
членом СРО договора страхования про-
фессиональной ответственности, для сни-
жения установленного ФСФР норматива 
достаточности собственных средств в от-
ношении соответствующего профессио-
нального участника рынка.

Следует отметить, что практика про-
верки СРО договоров страхования явля-
ется инструментом, применяемым учет-
ными институтами в рамках обычаев 
делового оборота, и доказывает свою 
состоятельность и необходимость уже на 
протяжении более 10 лет. Страхование 
ответственности для регистраторов в на-
стоящее время является обязательным 
для соответствия их системы управле-
ния рисками (СУР) требованиям ПАРТАД, 
а необходимость соответствия СУР реги-
страторов требованиям ПАРТАД, в свою 
очередь, является лицензионным требо-
ванием осуществления регистраторской 
деятельности.

Однако, к сожалению, и на этом эта-
пе роста авторитета СРО их полномочия 
и функции как одного из уровней систе-
мы регулирования финансового рынка 
так и не были законодательно подкрепле-
ны, что привело к возобновлению дискус-
сий о роли СРО в ходе создания модели 
мегарегулирования финансового рынка. 

Позиция ПАРТАД в тот момент и сей-
час заключается в том, чтобы на новом 
витке спирали вернуться к оправдавшему 
себя механизму регулирования, сочетаю-
щему государственный надзор за соблю-
дением норм законодательства, прав и 
законных интересов инвесторов с разра-
боткой стандартов профессиональной де-
ятельности и обеспечением их соблюде-
ния участниками рынка ценных бумаг си-
лами СРО4.

проблемы 
и перСпективы развития 
Саморегулирования 
на Современном этапе

На современном этапе функциони-
рования финансового рынка подходы к 
определению роли и места на нем СРО 
тесно связаны с реформированием си-
стемы органов регулирования и надзора 
на финансовом рынке. ПАРТАД неодно-
кратно отмечала, что повышение роли 
СРО должно стать неотъемлемым элемен-
том этих преобразований, однако мега-
регулятор финансового рынка (Банк Рос-
сии) уже выполняет свои функции, а ста-
тус СРО на финансовом рынке до сих 
пор четко не установлен, и их полномо-
чия расплывчаты.

4 Лансков П. М. Реформы регулирования финансового рынка и его инфраструктуры и их возможные последствия // ЭКО. 2013. № 7. С. 39.

апофеозом развития отношений с регу-
лятором стала замена количественных 
лицензионных требований регулятора к 
регистраторам требованием соответствия 
документам Сро о системе управления 
рисками и введении электронного доку-
ментооборота в учетных институтах.
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В 2013 г. экспертами Банка России 
был предложен проект Федерального за-
кона «О саморегулируемых организациях 
на финансовых рынках», положения кото-
рого обсуждаются и в настоящее время. 
Профессиональное сообщество видит не-
обходимость его дальнейшей доработки.

Сейчас система регулирования фи-
нансового рынка находится на перепутье 
и во многом зависит от того, в каком ви-
де будет принят соответствующий законо-
проект. ПАРТАД наравне со всеми заинте-
ресованными лицами принимает участие 
в дискуссиях и придерживается активной 
позиции по основным положениям дан-
ного документа.

Одним из существенных недостатков 
проекта, по мнению экспертов ПАРТАД, 
следует считать отсутствие четких границ 
полномочий государственного регулиро-
вания и саморегулирования. Передавая 
часть функций саморегулируемым орга-
низациям, Банк России формально не те-
ряет своих полномочий в отношении чле-
нов СРО (например, контроль), т. е. фак-
тически полномочия не передаются или 
могут быть переданы конкретной органи-
зации по конкретному случаю, следова-
тельно, СРО не становится отдельным 
уровнем системы регулирования финан-
сового рынка, хотя ее внутренняя деятель-
ность попадает под пристальное (и избы-
точное) наблюдение регулятора.

ПАРТАД также не поддерживает по-
ложение законопроекта, позволяющее 
одновременно приобретать статус СРО 
в отношении нескольких принципиально 
отличающихся друг от друга видов про-
фессиональной деятельности (например, 
ломбардов, специализированных депо-
зитариев и НПФов). 

Основным принципом при группиро-
вании видов деятельности на финансовом 
рынке в рамках одной СРО, по мнению 
экспертов ПАРТАД, должна быть однород-
ность ее деятельности. При совмещении 
в рамках одной саморегулируемой орга-
низации членов, осуществляющих различ-
ные виды деятельности на финансовом 
рынке, может сложиться ситуация, когда 
большинство членов составят финансовые 
организации, осуществляющие опреде-
ленный вид деятельности. Например, 
представим, что в рамках одной СРО 
вынуждены объединиться специализиро-
ванные депозитарии и НПФы, которые 
пользуются услугами спецдепозитариев 
и прежде всего заинтересованы не в 
улучшении контроля своей инвестицион-
ной деятельности, а в удешевлении пре-

доставляемых ими услуг. В этом случае 
внутри ассоциации между названными 
категориями профессиональных участни-
ков может возникнуть конфликт интере-
сов. Если доля финансовых организаций, 
осуществляющих определенный вид дея-
тельности (например, спецдепозитари-
ев — СД), в общем количестве участников 
будет значительно меньше остальных ка-
тегорий членов ассоциации, любые реше-
ния относительно регулирования спецде-
позитарной деятельности будут прини-
маться организациями, не знающими ее 

специфики и не слишком заинтересован-
ными в усилении контроля над своей дея-
тельностью со стороны СД. 

Данное положение законопроекта 
также не нашло отклика у 80% экспертов, 
принявших участие в опросе, проведен-
ном в рамках проекта «Экспертная ини-
циатива» Совета финансового рынка, 
объединяющего ведущие СРО5. Не вы-
звала одобрения большинства экспертов 
и идея авторов законопроекта о запрете 
одновременного членства участника фи-
нансового рынка в нескольких саморегу-
лируемых организациях по соответствую-
щим видам финансовой деятельности.

Одним из принципиальных требова-
ний законопроекта в части получения 
статуса СРО является необходимость объ-
единения в ее составе в качестве членов 
не менее 30—40% от общего количества 
финансовых организаций, осуществляю-
щих соответствующий вид деятельности. 

В отношении данного требования сле-
дует отметить, что в последнее время чис-
ло профессиональных участников финан-
сового рынка неуклонно снижается. Кро-
ме того, как показывает экспресс-анализ 
выборки информации с сайтов организа-
ций, из 600 финансовых структур (как 

правило, банков), имеющих лицензию на 
ведение депозитарной деятельности, ре-
ально осуществляют ее значительно мень-
шее (в разы) количество организаций. За-
частую депозитарная деятельность явля-
ется лишь дополнительным сервисом при 
комплексном обслуживании кредитным 
учреждением клиентов либо для учета 
операций с собственными бумагами.

По мнению Минэкономразвития, изло-
женному в заключении об оценке регули-
рующего воздействия законопроекта, ука-
занное требование существенно затруднит 

создание новых СРО, поскольку на это по-
надобится согласие большого числа финан-
совых организаций, осуществляющих соот-
ветствующий вид деятельности на всей тер-
ритории Российской Федерации6. Кроме 
того, введение такого требования неизбеж-
но приведет к монополизации саморегули-
рования в каждом сегменте финансового 
рынка, поскольку деление большого числа 
участников рынка на почти равные по раз-
меру две-три СРО возможно только в теории 
или по команде «На первый, второй — рас-
считайсь!». Также учитывая масштаб терри-
тории Российской Федерации, неравномер-
ное социально-экономическое развитие ре-
гионов и объективно существующую в связи 
с этим концентрацию самостоятельных фи-
нансовых организаций в столице, такие СРО 
смогут появиться только в Москве и, может 
быть, в Санкт-Петербурге. 

Не вполне ясен подход к совместной 
разработке саморегулируемыми организа-
циями единых базовых стандартов и их со-
гласованию в Банке России. В дальнейшем 
данные стандарты становятся обязатель-
ными для исполнений всеми финансовыми 
организациями соответствующего вида де-
ятельности вне зависимости от членства в 
той или иной СРО.

5 Результаты голосования размещены на сайте проекта «Экспертная инициатива» Совета финансового рынка http://regulation.nprts.ru/ru/votes/vote.aspx?id=1486
6  Заключение об оценке регулирующего воздействия на проект Федерального закона «О саморегулируемых организациях в сфере финансовых рынков» доступно в сети 

Интернет по адресу: http://www.economy.gov.ru/wps/wcm/connect/economylib4/mer/activity/sections/ria/result/201404212.

Страхование ответственности для регистра-
торов в настоящее время является обяза-
тельным для соответствия их системы управ-
ления рисками (Сур) требованиям партаД, 
а необходимость соответствия Сур регистра-
торов требованиям партаД, в свою очередь, 
является лицензионным требованием осу-
ществления регистраторской деятельности.
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Безусловным является то, что разра-
батываемые каждой СРО стандарты — это 
в первую очередь интеллектуальный про-
дукт самой СРО, представляющей своих 
членов. Однако в контексте законопроек-
та базовые стандарты, соответствующие 
определенному их перечню, по своей сути 
должны будут играть роль нормативных 
правовых актов. Могут ли они быть при 
этом общими для смежных видов дея-
тельности и целых сегментов финансово-
го рынка, как это практикуется на запад-
ных рынках? Означает ли это, что кроме 
базовых могут действовать и соответству-
ющие специальные стандарты? Если да, 
то каковы тогда их статус и порядок со-
гласования с регулятором?

Представляется, что серьезные разли-
чия между однотипными стандартами раз-

ных СРО должны устраняться только в тех 
случаях, когда прописанные в них требо-
вания затрудняют взаимодействие членов 
различных СРО друг с другом. При этом 
контроль за отсутствием в стандартах СРО 
таких требований должен быть возложен 
на Банк России и осуществляться на этапе 
согласования им данных стандартов. 

В заключение необходимо отметить, 
что за годы существования системы са-
морегулирования на финансовом рынке 
России назрела необходимость в ее ре-
гламентации, определении места, роли 
и четких границ деятельности СРО в си-
стеме регулирования. Однако если в ре-
гулировании деятельности СРО будет 
преобладать бюрократический подход, 
основанный на сиюминутной политиче-
ской целесообразности, то весь профес-

сиональный опыт, накопленный за мно-
гие годы развития работающих на финан-
совом рынке СРО, их методологический 
и интеллектуальный потенциал могут ока-
заться попросту ненужными и невостре-
бованными, что в конечном счете не при-
несет пользы финансовому рынку. 

ПАРТАД, отпраздновавшая во время 
проведения традиционной летней конфе-
ренции «Инфраструктура рынка ценных 
бумаг» свое двадцатилетие, готова де-
литься со всеми вновь создаваемыми 
на финансовом рынке СРО своим опытом 
саморегулирования и открыта для сотруд-
ничества. Материалы докладов на конфе-
ренции в Репино 11 июля 2014 г. разме-
щены на ее сайте7, а часть фотографий 
можно посмотреть здесь.

7 http://partad.ru/ircb/2014/materials.html.


