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Аннотация: Статья посвящена анализу состояния государственного регулирования создания единого финансового рынка в рамках 
формирования союза трех государств – Беларуси, Казахстана и России. Актуальность данных вопросов обусловлена тем, что в 
процессе проведения интеграции стран – участниц Единого экономического пространства возник ряд проблем, препятствующих 
успешному продвижению данного объединения. В связи с этим существует необходимость выявления проблем и поиска путей их 
разрешения. Представленные в статье выводы и рекомендации применимы для современного периода развития интеграционных 
процессов единого экономического пространства. Таким образом, исследование имеет перспективы для продолжения на основе 
оценки изменений, происходящих как в законодательствах интегрируемых стран, так и в связи с изменением ситуации на финан-
совых рынках. Результаты проведенного исследования представляют интерес для регулирующих органов Беларуси, Казахстана и 
России в области финансовых рынков, а также для работников Евроазиатской экономической комиссии как органа, координиру-
ющего интеграционные процессы в объединяемых странах.  
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Реальным отражением мировых процессов глобализа-
ции стало объединение экономик Беларуси, Казахстана 
и России в экономический союз, который лег в основу 
формирования Единого экономического пространства. 
Прежде всего, это общий рынок, созданный 1 января 
2012 года, действующий в рамках Таможенного союза. 
Он представляет собой одну из форм межгосударствен-
ной интеграции, целью которой является либерализация 
внешнеэкономических отношений внутри объединения и 
осуществление коллективного протекционизма за его пре-
делами. Создаваемые таким образом отношения строятся 
на рыночных принципах с применением гармонизирован-
ных правовых норм, согласованной денежно-кредитной, 
налоговой, валютно-финансовой, торговой и таможен-
ной политики. Все это обеспечивает свободное движение 
капитала, товаров, услуг и рабочей силы в рамках созда-
ния единой инфраструктуры [Астапов, 2005. С. 31].

Задачи развития союза реализуются посредством 
унификации таможенных тарифов, методов нетариф-
ного регулирования и инструментов регулирования 
торговли товарами и услугами с третьими странами. 
Причем происходит это постепенно за счет синхронно 
осуществляемых изменений в национальных экономи-
ках и применения мер по проведению согласованной 
экономической политики, которые осуществляются на 
основе соответствующих международных договоров и 
решений органов единого экономического пространст-
ва. В этой связи возрастает значение государственного 
регулирования экономических процессов, направлен-
ных на достижение интеграционных задач.

Для этого в государствах – участниках союза осу-
ществляются специальные организационные процес-
сы, скоординированные с программой совместного 
развития. Например, для решения задачи обеспечения 
прав и законных интересов граждан страны Единого 
экономического пространства в своих договорах и 
соглашениях определяют правовой статус трудовых 
эмигрантов и членов их семей, регулируют порядок 
осуществления ими трудовой деятельности и вопросы 
социальной защиты, а также направления и формы 
сотрудничества по противодействию нелегальной тру-
довой миграции из третьих государств [Концепция 
ЕЭП, 2003]. Странами союза устанавливаются еди-
ные технические регламенты, в том числе: в сфере 
обеспечения защиты жизни и здоровья населения, 
предотвращения действий, вводящих в заблуждение 
потребителей, охраны окружающей среды, обеспече-
ния энергоэффективности и ресурсосбережения.

Особый подход требуется к регулированию отно-
шений в области финансовой интеграции, направ-
ленной на стирание границ и усиление связей между 
внутренними и международными финансовыми рын-
ками. Данный процесс характеризуется свободным пе-
ремещением финансовых ресурсов, денежных потоков 
между странами и международными финансовыми 
центрами, развитием международных финансово-кре-
дитных институтов, созданием зарубежных филиалов 
финансовых организаций в целях проведения инвес-
тиционных, финансово-кредитных и других операций 
[Блохина, 2012. С. 155].
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При создании Таможенного союза его участникам 
удалось добиться согласованных результатов, однако 
создание объединенного финансового рынка столкну-
лось с целым рядом проблем. Главная проблема заклю-
чается во внедрении единых стандартов регулирова-
ния финансовых рынков на территории стран Едино-
го экономического пространства. Это потребовало от 
стран – участниц союза унификации и гармонизации 
национальных законодательств. Существенным барь-
ером к достижению поставленной задачи стало разли-
чие в уровнях развития финансовых рынков Беларуси, 
Казахстана и России (рисунок 1).

Показатели развития уровней финансовых рынков 
стран Единого экономического пространства на 1 янва-
ря 2013 года1

Показатели Беларусь Казахстан Россия

Капитализация финансового рын-
ка, млрд долларов США

1, 25 100,3 1079,4

Объем торгов на фондовых биржах, 
млрд долларов США

5,1 184,4 1251,0

Количество эмитентов, акции кото-
рых обращаются на рынке

67 125 720

Количество профессиональных 
участников финансовых рынков

77 146 1259

Так, если в России за 2012 год биржевой оборот 
ценных бумаг составил 1251,0 млрд долларов, то в 
Казахстане – 184,4 млрд долларов, а в Беларуси  5,103 
млрд долларов, то есть разница в объемах оборота Рос-
сии и Казахстана в семь раз, России и Беларуси – в 223 
раза, Казахстана и Беларуси – в 33 раза. Существуют 
значительные различия в количестве профессиональ-
ных участников финансовых рынков трех стран: в 
Беларуси их в 16 раз меньше, чем в России и в два раза 
меньше, чем в Казахстане.

При этом унификация нормативно-правовой ба-
зы в области регулирования не является решением 
вопроса выравнивания развития этих рынков, о чем 
свидетельствуют различия в обращении финансовых 
инструментов и составе участников внутренних наци-
ональных рынков. Поэтому стратегическим решением 
этой проблемы может стать свободный допуск на рын-
ки всех стран – участниц национальных ценных бумаг, 
что требует изменения подхода к государственному 
регулированию во всех странах союза. 

Изменение подходов к государственному регули-
рованию лежит в трех основных направлениях. Во-
первых, создание условий для взаимного обращения 
ценных бумаг на внутренних рынках Единого эконо-
мического пространства. Во-вторых, изменение под-
хода к профессиональным участникам финансового 
рынка с целью их допуска к работе на всех биржах 

1	 Составлено автором по данным ОАО «Белорусская валют-
но-фондовая биржа»: http://www.bcse.by; ОАО «Казахс-
танская фондовая биржа»: http:// www.kase.kz;  группа 
«Московская Биржа»: http://www.moex.com

стран – участниц. В-третьих, создание единого регули-
рующего органа. 

Обеспечение решения первой задачи потребует от 
регулирующих органов создания условий для вза-
имодействия учетных организаций – депозитарных 
систем с целью взаимного допуска профессиональных 
участников на фондовые рынки внутри союза. На 
современном этапе одним из самых простых решений 
данной проблемы могло бы стать взаимное признание 
лицензий по номинальному держанию и учету ценных 
бумаг. Это сможет обеспечить регистрацию сделок в 
рамках свободного обращения ценных бумаг, выпу-
щенных в соответствии с законодательством одного 
государства на организованном рынке другого госу-
дарства, а также обеспечение эффективного доступа 
инвесторов к ценным бумагам, выпуск которых был 
осуществлен в соответствии с законодательством дру-
гого государства. Кроме того, условия регулирования 
свободного обращения потребуют установления кор-
респондентских междепозитарных отношений между 
учетными организациями стран – участниц Единого 
экономического пространства. При этом повышается 
значение контрольно-надзорных функций уполномо-
ченных органов по регулированию финансовых рын-
ков в части раскрытия сведений об аффилированных 
лицах и выпускам ценных бумаг. 

Важным шагом в этом направлении может стать 
создание возможности для взаимного признания учет-
ных организаций (номинальных держателей) на фон-
довых рынках. Вместе с тем учетные системы союзных 
стран базируются на разных принципах функциони-
рования, а также регулируются законодательными 
актами по-разному. Связано это с тем, что националь-
ные законодательства в области регулирования рынка 
ценных бумаг развивались по различным моделям с 
учетом особенностей экономик этих стран. На сегод-
няшний день в рамках действующих национальных 
законодательств вполне возможно признание, как ми-
нимум, одной учетной организации каждой страны в 
качестве номинального держателя ценных бумаг для 
полноценного взаимодействия. По нашему мнению, 
такое признание будет достаточно осуществить на 
уровне уже созданных центральных депозитариев Бе-
ларуси, Казахстана и России.

Процесс совершенствования государственного 
регулирования  национальных финансовых рынков 
должен включать обеспечение должного уровня рас-
крытия информации об эмитентах ценных бумаг. Для 
этого требуется, чтобы законодательства всех стран 
предусматривали раскрытие информации о собствен-
никах ценных бумаг в согласованном между ними 
порядке. В то же время снятие нормативных барьеров 
не является гарантией свободного передвижения капи-
тала [Кодзасова, 2008 С.3]. 

Существенным барьером может стать асимметрич-
ность информации между участниками фондовых 
рынков Беларуси, Казахстана и России. В этой связи 
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повышение прозрачности рынка ценных бумаг, созда-
ние интегрированного информационного пространст-
ва приобретает огромное значение.

Одним из путей решения существующей проблемы, 
на наш взгляд, могут быть заключаемые между госу-
дарствами на двух- и многосторонней основе договоры 
и их ратификация с целью обеспечения легитимности 
обращения ценных бумаг. Связано это с тем, что после 
кризиса на финансовых рынках наблюдается измене-
ние основных тенденций развития, в частности, рас-
ширяется круг участников рынка за счет активизации 
процессов первичного публичного размещения (IPO) 
ценных бумаг государственных акционерных обществ. 
При этом появляются определенные противоречия. С 
одной стороны, положительным моментом является 
то, что при проведении IPO крупными национальны-
ми компаниями активно вовлекаются широкие слои 
мелких инвесторов. С другой стороны, компании не 
выдерживают политики поддержания ликвидности 
своих акций, что приводит к разочарованию привле-
ченных инвесторов и их уходу с рынка ценных бумаг. 
Данные противоречия должны стать предметом вза-
имного регулирования стран Единого экономического 
пространства. 

Вторым по важности направлением совершенство-
вания государственного регулирования финансовых 
рынков должно стать изменение подхода к профес-
сиональным участникам с целью их допуска к работе 
на всех биржах внутри союза. На сегодняшний день 
существуют проблемы в обеспечении взаимного до-
ступа профессиональных участников к торгам. Так, 
Федеральный закон Российской Федерации от 22 
апреля 1996 года № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» 
не признает лицензии профессиональных участников, 
выданные в соответствии с законодательством дру-
гих государств. Открытие российским депозитарием 
счетов номинального держания возможно только де-
позитариям, имеющим соответствующую лицензию2. 
В результате невозможно установление корреспон-
дентских отношений между иностранными депози-
тариями и другими номинальными держателями и, 
соответственно, осуществление расчетов по сделкам 
с ценными бумагами (поставка ценных бумаг и де-
нег). В то время как казахстанским законодательством 
необходимые нормы уже предусмотрены. Так, быть 
депонентами Центрального депозитария Республики 
Казахстан (открывать счета номинального держания) 
могут не только профессиональные участники рынка 
ценных бумаг, являющиеся номинальными держате-
лями ценных бумаг в соответствии с казахстанским 
законодательством, но и иностранные профессиональ-
ные участники3. Такие различия в законодательстве 

2	 Федеральный закон Российской Федерации от 7 декабря 
2011 года  № 414-ФЗ «О центральном депозитарии»

3	  Закон Республики Казахстан от 2 июля 2003 года № 461-II 
«О рынке ценных бумаг» 

о рынке ценных бумаг показывают необходимость 
приведения их к единому стандарту работы с профес-
сиональными участниками рынка.

Обеспечение допуска ценных бумаг к размещению 
(обращению) и организация единой системы расчетов 
могут обеспечить принятые решения о согласованном 
подходе к регулированию финансовых рынков. Это 
открывает перспективы для создания реального ин-
тегрированного биржевого пространства и биржевой 
инфраструктуры в условиях Единого экономического 
пространства [Чигринская. 2011. С. 4].

Однако не все проблемы могут быть решены путем 
внутреннего регулирования развития рынков. Суще-
ствуют такие проблемы, которые имеют проявление на 
фондовых рынках всех трех стран – Беларуси, Казах
стана и России. Суть их состоит в следующем:
•	 низкий уровень развития законодательной базы в 

сфере рынка ценных бумаг;
•	 сложность процедуры листинга;
•	 низкая ликвидность фондового рынка;
•	 нерыночное ценообразование в силу недостаточной 

активности инвесторов; 
•	 низкое качество корпоративного управления, сдер-

живающее приток иностранных инвестиций;
•	 риск неисполнения обязательств по сделкам, а так-

же риск неплатежей;
•	 слабая диверсификация отраслевой структуры 

эмитентов. 
Решение указанных проблем требует уже опре-

деленной централизации процесса государственного 
регулирования финансовых рынков. И здесь уместно 
отметить необходимость развития третьего направле-
ния совершенствования государственного регулиро-
вания – создание единого органа, регулирующего фи-
нансовые рынки. Именно такой регулятор способен не 
только активизировать процесс интеграции фондовых 
рынков стран Единого экономического пространства, 
но и решить первостепенные задачи по его объедине-
нию, в том числе:
•	 объединить усилия по гармонизации законода-

тельств стран союза; 

Россия, Белоруссия и Казахстан уверенно идут 

по пути углубления евразийской интеграции. 

Парламенты наших стран к встрече в Минске 

синхронно ратифицировали Договор о Евра-

зийском экономическом союзе. Как и догова-

ривались, Евразийский экономический союз 

заработает с 1 января 2015 года”.

В.В. Путин,  

10 октября 2014 г.

цитата
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•	 наладить регулярный обмен биржевой информа-
цией;

•	 осуществить на всех биржах внедрение положи-
тельного опыта развития IT-инфраструктуры, 
средств торговли и клиринга; 

•	 осуществить открытие взаимных депосчетов цент-
ральных депозитариев стран – участниц союза;

•	  упростить процедуру совместного листинга на ка-
захстанской, белорусской и российской фондовых 
биржах; сформировать систему, устраняющую ду-
блирующий листинг;

•	 интегрировать кастодиальные системы для снятия 
ограничений по торговле для казахстанских и бе-
лорусских инвесторов в России, а для российских 
инвесторов – в Казахстане и Беларуси (как альтер-
натива вывода рынков в Euroclear).
В целях развития инфраструктуры необходимо 

обеспечение свободного доступа инфраструктурных 
институтов – депозитариев на международные рынки, 
в том числе обеспечение свободного открытия банков-
ских счетов с возможностью использования этих сче-
тов для получения доходов для клиентов, а также для 
расчетов по сделкам. Развитие института центрально-
го контрагента на организованных рынках обуслав-
ливает создание полноценной системы управления 
рисками, обособление и централизацию клиринговых 
услуг, которые повышают гарантии завершения расче-
тов [Блохина, 2013. С. 167]. 

Таким образом, повышение эффективности го-
сударственного регулирования финансовых рынков 
позволит преодолеть существующие проблемы в их 
развитии и обеспечит создание институциональной 
основы экономического партнерства в области форми-
рования единого фондового рынка. 

К 2015 году Евразийская экономическая комис-
сия планирует разработать стратегию развития фи-
нансовых рынков государств – участников Едино-
го экономического пространства, где должно быть 
предусмотрено решение таких первостепенных задач, 
как гармонизация национальных законодательств в 
области финансовых услуг; взаимное признание на-
циональных лицензий профессиональных участников 
рынка ценных бумаг; создание условий для беспрепят-
ственного обращения иностранных ценных бумаг.

В настоящее время наибольший прогресс достигнут 
в сфере валютного регулирования, поскольку разра-
ботан и подписан Договор от 5 июля 2010 года «О 
порядке перемещения физическими лицами наличных 

денежных средств и денежных инструментов через 
таможенную границу», а также унифицированы за-
конодательные акты о валютном регулировании и 
валютном контроле. Реализация соглашений, имею-
щих целью проведение согласованной макроэкономи-
ческой политики и создание условий для свободного 
движения капитала, стала чрезвычайно важным шагом 
в интеграции финансовых рынков Единого экономи-
ческого пространства. 

Данные действия могут повысить привлекатель-
ность фондовых рынков для внешних инвесторов и 
эмитентов. Следующим шагом должно стать сближе-
ние систем банковского надзора. А уже после этого бу-
дет осуществлен разрешенный доступ стран-участниц 
на рынок банковских, финансовых и страховых услуг 
на условиях национального режима, то есть будут со-
зданы равные правовые условия для инвестиционной 
деятельности. 

Таким образом, применение новых подходов к го-
сударственному регулированию финансовых рынков 
позволит поэтапно осуществить создание единого бир-
жевого, депозитарного и клирингового пространства, 
которое обеспечит: эффективное взаимодействие ин-
фраструктурных организаций; сближение требований 
по раскрытию информации; создание единой инфор-
мационной базы, содержащей сведения о финансовых 
рынках государств – участников Единого экономи-
ческого пространства; гармонизацию требований по 
учету прав собственности; рассмотрение возможности 
создания наднационального расчетного центра. 
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The creation of a Common Economic Zone
Tatiana Blokhinа, PhD., (economics), Professor of the Department “Finance and Credit” the Russian Peoples Friendship University (6 
Miklukho-Maklay Str. Moscow 117198). E-mail: tk24@list.ru

Summary: The article is devoted to assessing the state regulation of a single financial market in the framework of the formation of the union 
of three states - Belarus, Kazakhstan and Russia. The relevance of these issues stems from the fact that in the process of integration of the 
member States of the Common Economic Zone (CEZ), a number of challenging obstacles are hindering the successful advancement of this 
association. In this connection, there is a need to identify the problems and find ways in resolving them.
Presented in this paper are current modern findings, conclusions and recommendations that may be applied towards the development of 
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the integration process of the Single Economic Zone. Thus, this research is a promising continuance based on evaluating the amendments 
in the legislation of the integrating countries as well as taking into account the changes arising due primarily to the current situation prevalent 
on the financial markets.
The findings of the study should be of interest to the regulatory authorities of Belarus, Kazakhstan and Russia in the field of financial markets, 
as well as for the employees of the Eurasian Economic Commission as the coordinating body for the integration processes in the economic 
union of these countries.
Keywords: government regulation of financial markets a single economic zone, integration processes, professional participants.
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Официально

От Сообщества к Союзу

10 октября 2014 года в Минске состоялись  саммит Содружества Независимых Государств, заседание Меж-
государственного совета ЕврАзЭС и встреча глав государств Высшего Евразийского экономического совета.

На  заседании Межгосударственного совета ЕврАзЭС главы государств – членов ЕврАзЭс подвели итоги работы органи-
зации и подписали документы о прекращении её деятельности. Решение о ликвидации Евразийского экономического сооб-
щества принято в связи с началом функционирования нового интеграционного образования – Евразийского экономического 
союза, договор о создании которого должен вступить в силу с 1 января 2015 года. В заседании приняли участие президенты 
Белоруссии, Казахстана, Киргизии, России и Таджикистана.

В своем вступительном слове на заседании Президент Российской Федерации В.В. Путин отметил: «Сегодня мы подво-
дим итоги деятельности Евразийского экономического сообщества, которое было создано ровно 14 лет назад – 10 октября 
2000 года…

Хотел бы особо подчеркнуть, ничто из богатого наследия ЕврАзЭС не должно быть утеряно. Продолжится реализация боль-
шей части соглашений и других документов, заключённых в рамках Сообщества.

Важен и практический опыт, накопленный руководящими структурами ЕврАзЭС: Интеграционным Комитетом и Секретари-
атом. Его следует задействовать в работе Евразийской экономической комиссии.

Нельзя не отметить роль, которую в законодательном обеспечении интеграционных процессов сыграла Межпарламент-
ская Ассамблея ЕврАзЭС. Она также прекращает свою деятельность. Договор о Евразийском экономическом союзе пока не 
предусматривает создание аналогичной структуры. Однако не исключено, что к этой теме мы ещё вернёмся.

Полномочия Суда ЕврАзЭС передаются учреждаемому Суду Евразийского экономического союза. Он будет располагаться 
в Минске и, надеемся, приступит к исполнению своих функций с 1 января 2015 года».

На встрече глав государств Высшего Евразийского экономического совета Президент России отметил, что Россия, Бело-
руссия и Казахстан уверенно идут по пути углубления евразийской интеграции. Парламенты наших стран к встрече в Минске 
синхронно ратифицировали Договор о Евразийском экономическом союзе. Как и договаривались, Евразийский экономиче-
ский союз заработает с 1 января 2015 года.

«Мы переходим на новую, более высокую ступень интеграции, что позволит эффективнее решать задачи модернизации 
экономик наших стран и повышения их конкурентоспособности. Будет проводиться согласованная политика в ключевых отра-
слях промышленности, энергетики и сельского хозяйства, будут устранены барьеры, ограничивающие свободу передвижения 
товаров, услуг, капитала, рабочей силы. Создаваемый общий евразийский рынок начнёт функционировать по универсаль-
ным, прозрачным и понятным правилам, основанным на нормах и принципах Всемирной торговой организации»,– отметил 
В.В. Путин.
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