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участников, стратегия, направления и пер-
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Процессы глобализации, происходящие 

во всем мире, способствуют интенсивному ро-

сту и консолидации финансовых рынков. За-

тронул этот процесс  и страны, объединенные 

Единым Экономическим Пространством 

(ЕЭП) на основе договора о взаимовыгодном 

сотрудничестве  территориально близких 

стран, имеющих однотипные механизмы регу-

лирования экономики. Суть формируемых в 

рамках данного договора отношений состоит в 

сочетании рыночных принципов и применении 

гармонизированных правовых норм, создании 

единой инфраструктуры и согласованной 

налоговой, денежно-кредитной, валютно-

финан-совой, торговой и таможенной полити-

ки, обеспечивающей свободное движение то-

варов, услуг, капитала и рабочей силы [1].  

Вместе с тем, если в создании единого 

Таможенного союза удалось добиться согласо-

ванных результатов, то в процессе создания 

объединенного финансового рынка имеются 

значительные проблемы.  Главная из них про-

является в разработке и запуске единых форм 

регулирования финансовых рынков в Едином 

Экономическом Пространстве ЕврАзЭс. Это 

требует от всех стран-участниц  гармонизации 

и унификации законодательства в области 

налоговой, денежно-кредитной, и валютно-

финансовой политики. Несмотря на то, что в 

этом направлении сделаны лишь первые шаги, 

все участники уже столкнулись с определен-

ными трудностями, обусловленными различ-

ным уровнем развития финансовых рынков 

трех стран. 

Основным документом, регулирующим 

процесс универсализации финансовых рынков 

стран-участниц, является Соглашение № 57 о 

Европейском экономическом пространстве, 

которое  направлено на решение проблемы со-

вершенствования развития национальных фи-

нансовых рынков, способных взаимодейство-

вать с рынками развитых стран в едином пра-

вовом поле и адекватном их уровню техноло-

гическом режиме функционирования [11]. 

Данное соглашение определяет основные 

принципы функционирования ЕЭП, заклады-

вает правила для реализации свободы пере-

движения товаров, облегчения торговли путем 

укрепления таможенного сотрудничества. Од-

нако оно не решает главного противоречия 

унификации финансовых рынков – различной 

степени регулирования и, соответственно, раз-

личного объема полномочий регулирующих 

органов.   

В связи с чем целью данного доклада яв-

ляется анализ основных направлений совер-

шенствования развития финансовых рынков 

стран-участниц ЕЭП, обеспечивающих их вза-

имодействие между собой и рынками развитых 

стран. 

Нужно отметить, что развитие нацио-

нальных финансовых рынков независимые 

государства начали почти сразу после распада 

СССР. В январе 1993 г. в формате СНГ  главы 

государств подписали Соглашение о регулиро-

вании межгосударственного рынка ценных 

бумаг. А уже в формате ЕврАзЭС за период с 

2002 по 2012 гг. было принято свыше 20 нор-

мативных документов в сфере регулирования 

рынков ценных бумаг: от Соглашения о со-

трудничестве государств-членов ЕврАзЭС на 

рынке ценных бумаг на уровне глав государств 

до рекомендаций по гармонизации националь-

ных законодательств, регулирующих различ-

ные аспекты функционирования рынка ценных 

бумаг и его деятельности. 

Однако уровень развития фондовых 

рынков трех стран сильно отличается. Так если 

в России за 2010 г. биржевой оборот ценных 

бумаг составил порядка 3,7 триллионов руб., 

то в Казахстане за этот же период  – 22835,4 

млрд. тенге или 456,7 млрд.руб., а в Беларуси –  
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3364,38 млрд. белорусских рублей или 

3,364 млрд. руб. Т.е. разница в объемах оборо-

та России и Казахстана в 9 раз, России и Бела-

руси – 1000 раз, Казахстана и Беларуси – 100 

раз [5].  

Различие уровней обращения каптала на 

внутренних национальных рынках свидетель-

ствует о том, что сближение законодательств в 

области регулирования не решит проблемы 

выравнивания развития этих рынков. Поэтому  

глобальным решением этой проблемы должен 

стать допуск национальных ценных бумаг на 

рынки трех стран. 

Взаимодействие учетных организаций – 

депозитарных систем по вопросу взаимного 

допуска профессиональных участников на 

фондовые рынки Казахстана, Беларуси и Рос-

сии наиболее актуальным является взаимное 

признание организаций, осуществляющих но-

минальное держание или учет ценных бумаг 

(учетных организаций). По казахстанскому за-

конодательству таковыми являются централь-

ный депозитарий, банки/кастодианы, брокер и 

(или) дилер, обладающий правом ведения сче-

тов клиентов в качестве номинального держа-

теля ценных бумаг. В современных условиях 

взаимной интеграции рынков ценных бумаг 

без взаимодействия учетных организаций не-

возможно: 

 эффективный доступ инвесторов госу-

дарств к ценным бумагам, выпущенных в со-

ответствии с законодательством другого госу-

дарства; 

 установление между учетными органи-

зациями государств корреспондентских меж-

депозитарных отношений; 

 возможность свободного обращения 

ценных бумаг (регистрации сделок с ценными 

бумагами), выпущенных в соответствии с за-

конодательством одного государства, на тер-

ритории, в том числе на организованном рын-

ке, другого государства; 

 эффективное осуществление уполно-

моченными органами по регулированию рын-

ков ценных бумаг контрольно-надзорных 

функций в соответствии с требованиями зако-

нодательства своей страны, а эмитентами цен-

ных бумаг – обязанностей в соответствии с 

требованиями законодательства страны выпус-

ка ценных бумаг, в том числе по раскрытию 

сведений об аффилированных лицах. 

Так, основным шагом в интеграции 

национальных фондовых рынков является со-

здание возможности для взаимного признания 

номинальных держателей (учетных организа-

ций) на рынке ценных бумаг. Налаживание и 

укрепление отношений между депозитарными 

системами (учетными системами) является 

неотъемлемой и основополагающей частью 

процесса интеграции фондовых рынков и 

направлено на совершенствование механизма 

защиты прав и интересов инвесторов. 

Безусловно, учетные системы разных 

стран основаны на различных принципах, ре-

гулируются разными законодательными акта-

ми, имеют различную структуру. Националь-

ные законодательства, включая законодатель-

ство в сфере регулирования рынка ценных бу-

маг, развивались по различным моделям, с 

учетом своих национальных особенностей. 

Необходимым условием для интеграции явля-

ется гармонизация, а впоследствии, возможно, 

и унификация национальных учетных (депози-

тарных) систем. Одной из мер по созданию 

общедоступного фондового рынка является 

установление контактов между депозитариями 

(учетными системами) разных стран и взаим-

ное открытие междепозитарных (корреспон-

дентских) счетов депо (счетов номинального 

держания).  

Для полноценного взаимодействия необ-

ходимо, чтобы как минимум одна учетная ор-

ганизация каждого государства признавала в 

качестве номинального держателя ценных бу-

маг хотя бы одну учетную организацию друго-

го из взаимодействующих государств. По 

нашему мнению, такое признание будет доста-

точно осуществить на уровне уполномоченных 

(центральных) депозитариев России и Казах-

стана. 

Согласно требованиям Закона РФ «О 

рынке ценных бумаг» не признаются лицензии 

профессиональных участников, выданные в 

соответствии с законодательством других гос-

ударств. Российские учетные организации не 

открывают счетов номинального держания не-

резидентам, в том числе депозитариям и дру-

гим номинальным держателям, т. е. открытие 

депозитариями РФ счетов номинального дер-

жания возможно только депозитариям, имею-

щим соответствующую лицензию, выданную 

ФСФР России. В результате невозможно уста-

новление корреспондентских отношений меж-

ду депозитариями и другими номинальными 

держателями и, соответственно, осуществле-

ние расчетов по сделкам с ценными бумагами 

(поставка ценных бумаг и денег). 

В связи с этим для обеспечения мини-

мального требуемого уровня взаимодействия 

рынков требуется признание российской сто-
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роной лицензии центрального депозитария ка-

захстанской и белорусской сторон. Данное 

условие обеспечит возможность торгов рос-

сийскими ценными бумагами на организован-

ном рынке Казахстана или Беларуси, наоборот, 

казахстанскими или белорусскими ценными 

бумагами на российском организованном рын-

ке. 

Для обращения ценных бумаг в про-

странстве фондовых рынков трех стран требу-

ется обеспечение должного уровня раскрытия 

информации о собственниках ценных бумаг. 

Для этого необходимо, чтобы законодатель-

ства всех стран также предусматривали рас-

крытие информации о собственниках ценных 

бумаг в согласованном между ними порядке.  

В связи с тем, что количество третьих 

стран по мере развития рынков ценных бумаг 

может увеличиваться неограниченно и гармо-

низация соответствующих законодательств 

является требующим длительного времени 

процессом, ясно, что проблема требует допол-

нительных путей решения.  

На наш взгляд, одним из таких путей мо-

гут быть соглашения, заключаемые на двух- и 

многосторонней основе с осуществлением гос-

ударствами их ратификации или других про-

цедур с целью обеспечения легитимности, в 

зависимости от стран, резиденты которых за-

действованы в рассматриваемых системах. 

После последнего финансового кризиса 

на рынках изменяются основные тенденции 

развития: происходит усиление инвестицион-

ной составляющей в обороте ценных бумаг, 

что реализуется посредством расширения ко-

личества эмитентов и выпуска новых каче-

ственных ценных бумаг. Вторая тенденция ка-

сается расширения круга участников, чему 

способствуют активизация процессов первич-

ного публичного размещения ценных бумаг 

государственных акционерных обществ. 

Вместе с тем при этом проявляются и 

определенные противоречия. Проведение ком-

паниями IPO активно вовлекает в оборот цен-

ных бумаг широкие слои мелких инвесторов, 

что, с одной стороны, является весьма положи-

тельным моментом. С другой стороны, компа-

нии не выдерживают политики по поддержа-

нию ликвидности своих акций, что приводит к 

разочарованию новых инвесторов и их откате с 

рынка ценных бумаг. Эти вопросы также 

должны стать предметом взаимного регулиро-

вания трех сторон.   

К реальным действиям в отношении по-

строения универсальных фондовых рынков 

страны-участницы перешли в период послед-

него финансового кризиса, когда на заседании 

Совета по финансово-экономической политике 

государств-членов ЕврАзЭС от 20 мая 2009 г. 

был принят План реализации совместных мер 

государств-членов ЕврАзЭС по преодолению 

последствий мирового финансового кризиса 

[6], который был разделен на две части: 

- меры, требующие принятия согласо-

ванных решений, включающие: подготовку 

единой позиции по реформированию структу-

ры международных финансовых отношений; 

организации интегрированного валютного 

рынка государств – членов ЕврАзЭС; обеспе-

чению прямой котировки и обмена  нацио-

нальных валют государств-членов ЕврАзЭС и 

др. 

- меры, рекомендуемые для принятия на 

национальном уровне, в том числе:  повыше-

ние доступности и расширение перечня ин-

струментов рефинансирования, увеличение 

сроков предоставления кредитов,  укреплению 

устойчивости банковского и финансового сек-

торов;  ужесточению требований к деятельно-

сти спекулятивных хеджфондов в странах с 

развивающимися рынками в целях снижения 

волатильности притока/оттока капитала [6]. 

Наибольший прогресс в гармонизации 

законодательства  в настоящее время отмеча-

ется  в области валютного регулирования Ев-

ропейской экономической комиссии, удалось 

не только выработать и подписать  Договор о 

порядке перемещения физическими лицами 

наличных денежных средств и (или) денежных 

инструментов через таможенную границу та-

моженного союза, но и унифицировать законо-

дательные акты «О валютном регулировании и 

валютном контроле».    

В ноябре 2010 г. была сформирована 

Проектная группа № 4 (далее – ПГ4) по взаи-

модействию в рамках СНГ, ЕврАзЭС и Тамо-

женного союза в рамках ЕврАзЭС в целях 

обеспечения максимального развития рынка 

финансовых услуг на территории России и со-

предельных государств, становление Москвы 

как полноценного регионального финансового 

центра для соседних стран. Работа ПГ4 состо-

ит в проведении анализа принятых соглашений 

в рамках ЕЭП и нормативной базы в рамках 

СНГ и ЕврАзЭС, в постоянном поиске форма-

тов наиболее эффективного взаимодействия на 

финансовых рынках и в банковской сфере [7]. 

Деятельность ПГ 4 должна обеспечить разви-

тие трех основных направлений: 

- взаимодействие на финансовых рынках 

http://www.tsouz.ru/MGS/MGS11/Pages/P_51.aspx
http://www.tsouz.ru/MGS/MGS11/Pages/P_51.aspx
http://www.tsouz.ru/MGS/MGS11/Pages/P_51.aspx
http://www.tsouz.ru/MGS/MGS11/Pages/P_51.aspx
http://www.tsouz.ru/MGS/MGS11/Pages/P_51.aspx
http://www.tsouz.ru/MGS/MGS11/Pages/P_51.aspx
http://www.tsouz.ru/MGS/MGS11/Pages/P_51.aspx
http://www.mfc-moscow.com/
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стран региона; 

- взаимодействие в банковской сфере 

стран региона; 

- анализ соглашений в рамках ЕЭП и 

нормативной базы в рамках СНГ и ЕврАзЭС. 

Предложения ПГ4, направленные на со-

вершенствование деятельности национальных 

фондовых рынков, мы систематизировали в 

таблице 1. 

 

Таблица 1. 

Основные направления регулирования финансовых рынков в Едином Экономическом Про-

странстве ЕврАзЭс 

 

№ Направления 

 

Пути решения 

1 Создание единого бирже-

вого, депозитарного и кли-

рингового пространства 

СНГ/ЕврАзЭС 

Организация эффективного взаимодействия инфраструктур-

ных организаций: депозитариев, клиринговых и процессин-

говых центров. Сближение требований по раскрытию ин-

формации. Создание единой информационной базы, содер-

жащей сведения о финансовых рынках государств – участ-

ников СНГ и ЕврАзЭС. Гармонизация требований по учету 

прав собственности. Рассмотрение возможности создания 

наднационального расчетного центра. 

2 Повышение эмиссионной 

и торговой активности на 

рынках стран СНГ и 

 ЕврАзЭС. 

 

Гармонизация подходов к осуществлению контроля на фон-

довом рынке. Сближение принципов работы учетных систем. 

Взаимное признание регистрации эмиссии ценных бумаг. 

Унификация правил торгов. Обеспечение прямого доступа 

профучастников рынка ценных бумаг СНГ и ЕврАзЭС к тор-

гам на российских биржах. Усовершенствование системы 

раскрытия информации и системы электронного документо-

оборота. 

3 Повышение привлека-

тельности российского 

фондового рынка для 

стран СНГ и ЕврАзЭС. 

Признание возможности иностранного номинального держа-

ния. Принятие мер стимулирования рынка. Развитие инстру-

ментов финансового рынка, привлекательных для государств 

СНГ и ЕврАзЭС. 

4 Сближение систем банков-

ского надзора в странах 

СНГ и ЕврАзЭС 

Гармонизация нормативной базы стран СНГ в области бан-

ковского регулирования и налогообложения. Расширение 

сотрудничества Центральных банков стран СНГ и ЕврАзЭС. 

5 Упрощение системы рас-

четов. 

Осуществление расчетов в национальных валютах госу-

дарств – участников СНГ и ЕврАзЭС. 

6 Повышение эффектив-

ности действующих нор-

мативных актов и согла-

шений, разработка недо-

стающих межгосудар-

ственных соглашений. 

Определение степени соблюдения норм межправительствен-

ных и межгосударственных договоров и соглашений в рам-

ках СНГ, ЕврАзЭС, Таможенного союза, ЕЭП. Определение 

степени реализации и эффективности указанных в соглаше-

ниях мер государствами-участниками СНГ. 

 

7 Приведение законодатель-

ства стран СНГ к мировым 

стандартам регулирования 

финансовых рынков. 

Сравнительный анализ нормативных актов стран СНГ и за-

конодательства стран G20, в том числе директивы Евросоюза 

«О рынках финансовых инструментов», анализ опыта созда-

ния наднациональных регуляторов рынка. Анализ фактиче-

ского состояния интеграционных процессов финансовых 

рынков стран СНГ 

8 Упрощение процедуры 

решения правовых споров 

в рамках СНГ, ЕврАзЭС и 

Таможенного союза 

Совершенствование процедуры взаимного признания судеб-

ных решений в странах СНГ и ЕврАзЭС. Оптимизация дея-

тельности судов СНГ и ЕврАзЭС по разрешению споров на 

финансовом рынке 

Примечание: составлено автором на основе данных [7]. 
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9 декабря 2010 г. в рамках работы по со-

зданию Единого Экономического Простран-

ства был подписан ряд соглашений, имеющих 

целью создание условий для свободного дви-

жения капитала, проведения согласованной 

макроэкономической политики, согласованных 

принципах валютной политики, создание еди-

ного наднационального финансового регуля-

тора для стран-участниц ЕЭП. Реализация этих 

соглашений стала чрезвычайно важным шагом 

в интеграции рынка капиталов стран ЕЭП, что 

должно повысить его привлекательность и для 

внешних инвесторов и эмитентов. 

Гармонизирующим началом правовой 

системы ЕврАзЭС выступают международные 

договоры, которые разрабатываются на основе 

учета интересов всех стран и мировой практи-

ки международных стандартов. Наиболее 

удачным эталоном для целей формирования 

правовой базы ЕЭП в ЕврАзЭС официально 

признается опыт Европейского союза (ЕС). 

Выбор правовой модели ЕС свидетельствует, 

прежде всего, о согласии государств – участ-

ников ЕврАзЭС с европейской моделью эко-

номического развития. 

Принятые решения о согласованном 

подходе к регулированию финансовых рынков 

должны предоставить государствам-

участникам ЕЭП возможности решать пробле-

мы взаимного доступа профессиональных 

участников к торгам, допуска ценных бумаг к 

размещению и обращению, организации си-

стемы расчетов. Это в свою очередь открывает 

перспективы для создания интегрированного 

биржевого пространства и биржевой инфра-

структуры. 

В период с 2013 по 2015 год государства 

«тройки» намерены обеспечить равный доступ 

стран – участниц пространства на рынок фи-

нансовых, банковских и страховых услуг на 

условиях национального режима, создать рав-

ные правовые условия для инвестиционной 

деятельности, снять ограничения в валютных 

операциях. 

Таким образом, при правильной страте-

гии регулирования финансовых рынков в Еди-

ном Экономическом Пространстве ЕврАзЭс,, 

должны быть обеспечены взаимное признание 

лицензий в лицензируемых видах деятельно-

сти на фондовом рынке, унификация применя-

емых финансовых инструментов во всех стра-

нах-участницах, методов расчета, деятельности 

инфраструктурных организаций и повышение 

финансовой грамотности. Именно эти практи-

ческие шаги должны способствовать созданию 

единого финансового рынка в рамках ЕЭП.  
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