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Введение 
 
 
Идея создания интеграционного объединения на основе государств 

– бывших республик Советского Союза возникла и оформилась в виде ме-
ждународного документа еще в 1993 г. За 20 лет она существенно измени-
лась и реализовалась в виде Евразийского экономического союза, договор 
о котором вступил в действие с 01.01.2015 г. В настоящий момент этот 
союз объединяет четыре государства: Республику Армения, Республику 
Беларусь, Казахскую Республику, Российскую Федерацию. В рамках Евра-
зийского экономического союза создается общий рынок товаров, услуг, в 
том числе, финансовых, рабочей силы, капиталов. К 2025 году должен 
быть создан наднациональный орган регулирования финансового рынка 
стран-членов союза с местоположением в г. Алматы. 

Пока договор о Евразийском экономическом союзе подписали толь-
ко четыре страны – Российская Федерация, Республика Казахстан, Респуб-
лика Беларусь и Республика Армения. Однако организация носит откры-
тый характер и в перспективе в Евразийский экономический союз могут 
вступить и другие страны СНГ (наибольший интерес проявляют Киргиз-
ская Республика и Республика Таджикистан).  

Интеграция предполагает создание единых рынков товаров, рабочей 
силы и капитала. Естественно, большое внимание уделяется интеграции 
финансовых рынков. Работа в этом направлении идет уже несколько лет в 
трех странах, образующих ядро интеграционного объединения – России, 
Казахстане и Республике Беларусь. В этой связи представляется важным и 
интересным сравнить состояние финансового сектора стран СНГ – членов 
ЕАЭС и его потенциальных участников. Поэтому в работе не рассмотрены 
финансовые рынки Украины и Молдовы (хотя мы внесли данные о финан-
совых рынках этих стран в общие таблицы, см. приложения А, Б, В). 

Основным объектом исследования в работе является один из сег-
ментов финансового рынка, а именно: рынок ценных бумаг и производных 
финансовых инструментов. Тем не менее, в работе также в какой-то мере 
затронуты и проблемы смежных секторов финансового рынка. 

Целью данной работы является:  
- оценка уровня развития отдельных сегментов финансового рынка 

(биржевого и внебиржевого рынка ценных бумаг и производных финансо-
вых инструментов) стран СНГ (Азербайджанская Республика, Республика 
Армения, Республика Беларусь, Республика Казахстан, Киргизская Рес-
публика, Российская Федерация, Республика Таджикистан, Республика 
Узбекистан, Республика Туркменистан), 
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- исследование эффективности мероприятий, направленных на ин-
теграцию данных сегментов финансового рынка в рамках СНГ, Евразий-
ского экономического содружества, Таможенного союза, Единого эконо-
мического пространства, а теперь и Евразийского экономического союза; 

- разработка предложений по развитию интеграции в среднесрочной 
и долгосрочной перспективе. 

В мировой практике имеется пример успешной интеграции финан-
совых рынков, которая, несмотря на существующие проблемы, характери-
зуется поступательным развитием и может служить примером для евра-
зийской экономической интеграции. В этой связи в работе уделено боль-
шое внимание отдельным аспектам интеграции фондовых рынков стран 
Европейского союза. На основе этого исследования в работе предложены 
варианты использования европейского опыта для создания общего финан-
сового рынка Евразийского экономического союза. 
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Приложение А 
Основные макроэкономические показатели стран СНГ, 2013 г.  
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по 

валют-
ному 
курсу

ВВП, 
млрд. 
долл. 
США, 
по 
ППС

ВВП 
на ду-
шу 
насе-
ления 
по 

валют-
ному 
курсу, 
тыс. 
долл. 
США 

ВВП, 
тыс. 
долл. 
США 
по 
ППС

Экспорт, 
млрд. долл. 
США, фоб 

Российская Федерация 143,7 2097 3492 14,6 24,3 523 
Республика Казахстан 17,2 231,9 395,5 13,5 23,0 81,9 
Республика Беларусь 9,5 71,7 166 7,6 17,6 37,2 
Республика Армения 3,3 10,4 23,1 3,2 7,0 1,5 
Республика Таджикистан 8,1 8,5 20,6 1,04 2,5 1,2 
Киргизская Республика 5,6 7,2 18,2 1,3 3,2 1,8 
Республика Узбекистан 30,2 56,8 156,5 1,9 5,2 14,9 
Азербайджанская Респуб-
лика 

9,3 73,5 158,5 7,9 17,0 24,0 

Украина 45,4 178,3 392,5 3,9 8,7 63,3 
Республика Молдова 3,6 8,0 16,6 2,3 4,7 2,4 
Республика Туркменистан 5,7 40,8 73,4 7,2 12,9 17,1 

Источник: IMF World Economic Outlook Database. October 2014; 
International Financial Statistics Yearbook 2014; CIA World Factbook 2014  
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Приложение Б 
Активы финансовых институтов стран СНГ, 2013 г.  
Активы финансовых институтов стран СНГ, 2013 г.  

 
Страна ВВП, млрд. 

долл. США 
по валют-
ному курсу

Активы 
банков, 
млрд. 
долл. 
США 

Активы 
страховых 
компаний, 
млрд. долл. 

США 

Активы 
пенси-
онных 
фондов, 
млрд. 
долл. 
США 

Стоимость 
чистых 
активов 
инвести-
ционных 
фондов, 
млрд. 
долл. 
США 

Российская Федерация 2097 1766 32,5 58,7 17,7 
Республика Казахстан 231,9 142,2 3,4 24,3 3,0 
Республика Беларусь 71,7 35,8 1,8 нет нет 
Республика Армения 10,4 7,7 0,123 нет нет 
Республика Таджикистан 8,5 2,6 нет данных нет нет 
Киргизская Республика 7,2 2,5 0,033 нет 0 
Республика Узбекистан 56,8 19,9 0,23 нет нет 
Азербайджанская Рес-
публика 

73,5 36,2 0,92 нет 0 

Украина 178,3 185 8,3 нд 0,1 
Республика Молдова 8,0 7,0 0,09 нд 0 

Конвертация из национальной валюты в доллары проводилась по 
курсу на конец периода. 0 – СЧА ускользающее мала 

Источник: IMF World Economic Outlook Database. October 2014; 
International Financial Statistics Yearbook 2014; ЭкспертРА; Investfunds.ru 
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Приложение В 
 

Отдельные показатели финансовых рынков стран СНГ, 2013 г.* 
 

Страна ВВП, 
млн. долл. 
США по 
валютно-
му курсу 

Количест-
во торгуе-
мых ком-
паний 

(акции) 

Капитали-
зация рын-
ка акций, 
млн. долл.

Оборот на 
рынке 

акций, млн. 
долл. 

Стои-
мость 

долговых 
бумаг в 
обраще-
нии, млн. 
долл. 

Биржевой 
оборот 

облигаций, 
млн. долл.

Объем 
собранных 
страховых 
премий, 
млн. долл. 

Российская 
Федерация 

2097000 261 771000 258208 564000 420356 28400 

Республика 
Казахстан 

231900 80 26300 18535 62494 711 1700 

Республика 
Беларусь 

71700 47 3480 63 13200 4620 750 

Республика 
Армения 

10400 12(2012) 152 4 483 (2014) 42 11,2 

Киргизская 
Республика

7002 18(2012) 184 162 нд нд нд 

Республика 
Таджики-
стан 

8500  15 Нд нд нд нд 

Республика 
Узбекистан

56800 128 4455     

Азербай-
джанская 
Республика

73500  29 139 2435 
(2014) 

  

Украина 178300 198** 20700** 1236** 95900 68600 (гос. 
ценные 
бумаги) 

3600 

Республика 
Молдова 

8000  306 56   90 

 
*На конец года; оборот - за год; **2012 
Конвертация из национальной валюты в доллары проводилась по 

курсу на конец периода 
Учитывались только национальные эмитенты и сделки, совершае-

мые на национальной бирже 
Источник: IMF World Economic Outlook Database. October 2014 

(ВВП); International Financial Statistics Yearbook 2014 (валютные курсы для 
пересчета в доллары); Swiss RE Sigma №3 2014 (страховые премии); World 
Federation of Exchanges Database (биржевая статистика по России и Казах-
стану); FEAS Yearbook 2013/2014 (данные биржевой статистики по Арме-
нии, Киргизии, Молдове, Узбекистану и Азербайджану; World 
Development Indicators, World Bank (количество листинговых компаний и 
капитализация Украины, Армении и Киргизии); Данные национальных 
регуляторов (БР, НБРК, НБРБ); CBONDS 
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Приложение Г 
 

Организационная структура Государственного комитета Республики  
Узбекистан по приватизации, демонополизации и развитию конкуренции 

 

 
 
Источник: Официальный сайт Государственного комитета Респуб-

лики Узбекистан по приватизации, демонополизации и развитию конку-
ренции, Приложение 1 к постановлению Кабинета Министров №322 
http://gki.uz/ru 

Особое внимание хочется обратить на то, что в связи с перераспре-
делением части полномочий комитета, РФБ «Тошкент» также является 
регулирующим органом и имеет соответствующие функции и задачи. 
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Приложение Д 
 

Оборот на биржах Средней Азии в 2008-2013 гг. (млн. долларов США)* 
 

 
 

Рисунок 1 – Оборот на биржах Средней Азии 
 

Источники: Бюллетени биржевой статистики МАБ стран СНГ за 2009-2013 
годы; данные сайта РФБ «Тошкент» http://www.uzse.uz 

 
* Данные за 2011-2013 года по РФБ «Тошкент» получены путем пересчета 

национальных данных в сумах в доллары США. Аналогично данные за 2013 г. 
по УзРТСБ. Данные за 2013 г. по остальным биржам предварительные. 
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Рисунок 2 – Обороты торговли на биржах Средней Азии 
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Приложение Ж 
 

Показатели деятельности узбекских эмитентов 
 
 

 
 

Источник: Доклад И.Л. Бутикова «Пути институционального укрепления и 
функционального развития рынка ценных бумаг в Республике Узбекистан» 
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Приложение З 
 

Основные положения законодательства Узбекистана  
в сфере фондового рынка 

 
Основным законом, регулирующим организованный фондовый ры-

нок Республики Узбекистан, является закон «О биржах и биржевой дея-
тельности», в котором указаны основные организационные нормы, даны 
разъяснения по основным понятиям, правам и обязанностям участников 
торгов. Там же установлен и минимальный размер уставного капитала - не 
меньше чем 10 000 МРЗП.  

Еще одним важным законом в этой сфере является закон «О рынке 
ценных бумаг». Одним из важных пунктов, установленных в данном зако-
не, является регистрация всех выпусков эмиссионных ценных бумаг в 
едином государственном реестре (кроме государственных ценных бумаг). 
Плата за регистрацию выпуска 0,01 процента от номинальной стоимости 
выпуска. Выпуск признается несостоявшимся, если в срок размещается не 
менее 60% бумаг. 

Все сделки с ценными бумагами совершаются в письменной форме 
и подлежат регистрации.  

К профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг относят-
ся: брокерская и дилерская деятельность, инвестиционное консультирова-
ние, деятельность инвестиционного фонда, доверительного управляющего, 
расчетного депозитария, расчетно-клиринговой палаты, трансфер-агента, 
организатора внебиржевых торгов. При этом, инвестиционный фонд не 
может совмещать иные виды лицензий, а трансфер-агент не может являть-
ся дилером или брокером. 

При Министерстве финансов создана специальная комиссия по ре-
гулированию рынка ценных бумаг, которая осуществляет меры по лицен-
зированию профессиональных участников, их переаттестации, пишет ме-
тодические пояснения по работе с ценными бумагами и так далее. Также 
тесное сотрудничество у бирж происходит с Госкомимуществом в сфере 
определения прав собственности на различные активы. 

Профессиональные участники рынка ценных бумаг и эмитенты не-
сут ответственность перед инвесторами в размере убытков от недобросо-
вестной рекламы, за манипулирование ценами, искажение информации и 
так далее. Плюс к этому, на виновную сторону государством накладыва-
ются санкции в размере до 400 МРЗП.  

В соответствии с мерами по противодействию легализации доходов, 
полученных преступных путем, при однократном обращении на биржу 
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обязательно проверяется соответствие сделки основным видам деятельно-
сти клиента. В целом же критерии подозрительности операций не отлича-
ются от аналогичных критериев в других сегментах. 

Согласно постановлению Кабинета Министров № 196 сделки на 
вторичном рынке с ценными бумагами открытых акционерных обществ 
считаются недействительными, если проводятся вне соответствующей 
лицензированной торговой площадки. При том, что выпуск корпоратив-
ных облигаций осуществляется только открытыми акционерными общест-
вами (Постановление № ПП-475), абсолютно весь вторичный рынок обра-
щения ценных бумаг сосредотачивается на фондовой бирже «Тошкент».  

В уставный капитал этого инфраструктурного института входят: 
«Госкомимущество Республики Узбекистан с долей в уставном фонде в 
размере 50 процентов плюс одна акция, Корейская фондовая биржа - с до-
лей 25 процентов минус одна акция, а также коммерческие банки респуб-
лики - Национальный банк внешнеэкономической деятельности, Государ-
ственно-коммерческий Народный банк, ГАКБ "Асака-банк", ОАКБ "Уз-
промстройбанк"»1. 

Для закупок государственных предприятий, монополий или пред-
приятий с государственным участием не менее 50% согласно постановле-
нию Президента «Об оптимизации системы электронных закупок и рас-
ширении доступа к ним субъектов» с 1 мая 2013 года организована от-
дельная торговая площадка на товарно-сырьевой бирже. 

Контракты, заключаемые на сумму от 300 до 100 000 долл. США 
обязательно должны проходить через биржу. В силу этого, большинство 
контрактов на поставку хлопкового волокна и его производных, неболь-
ших контрактов на нефть, газ и их производные, а также некоторые про-
дукты химической промышленности заключаются только на бирже. 

Благодаря упрощению схем расчетов и таможенного декларирова-
ния именно через биржевой институт иностранным агентам намного про-
ще заключать контракты именно там, несмотря на то, что приходится про-
ходить сложные процедуры аккредитации для допуска на рынок и специ-
фикации самих контрактов в соответствии со всеми стандартами биржи. 
Факта внесения на счет в клиринговой палате 15% от суммы контракта 
достаточно для регистрации контракта в таможенном органе. Инструмент 
пользуется большой популярностью также в силу упрощения валютных 
расчетов по сравнению с обычными банковскими (когда резиденты испы-
тывают большие трудности с конвертацией национальной валюты).  

                                                            
1 Постановление Президента РУз № ПП 1727 «О мерах по дальнейшему развитию 
фондового рынка». Источник: официальный сайт РФБ «Тошкент» 
http://www.uzse.uz 
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Также одним из важнейших законов для этой сферы является закон 
«Об акционерных обществах», который в мае 2014 года претерпел ряд из-
менений. Некоторые из них приведены ниже: 

1. Отмена разделения обществ на общества открытого и закрытого 
типа. 

2. Из перечня учредительных документов был убран проспект эмис-
сии. 

3. Убран пункт об изменении уставного капитала в случае измене-
ния уровня минимального размера заработной платы (она повышается ми-
нимум раз в год). 

4. Введена неделимость акции 
5. Запрещена конвертация привилегированных акций в обыкновенные 
6. Номинальная стоимость одной акции не должна превышать 5000 

сум (примерно 2,2 долл. США). 
7. В закон введено понятие о рыночной стоимости ценных бумаг 
8. Введена статья о выпуске корпоративных облигаций, в том числе 

конвертируемых 
9. Убрана статья 35 в которой говорилось о непредоставлении права 

голоса по не до конца оплаченным акциям, а также о том, что акции, по-
ступившие в распоряжение самого общества, теряют право голоса, по ним 
не начисляются дивиденды и они должны быть реализованы в течение 
года 

10. Введен новый порядок эмиссии ценных бумаг, по которому от-
крытая подписка акций может проводиться только на бирже, допускается 
императивное законодательное право на установление порядка эмиссии 
любых корпоративных ценных бумаг через биржу в обязательном порядке, 
минимальный процент размещенных бумаг, при котором выпуск считается 
состоявшимся, равно 30%; 

11. Введен запрет на выплату дивидендов по привилегированным 
акциям в виде ценных бумаг 

12. В соответствии со статьей 62 акционерным обществам необхо-
димо открывать собственные сайты, на которых будет происходить рас-
крытие информации. 

13. Созвать внеочередное собрание акционеров теперь сможет вла-
делец не менее чем 5% акций 

14. Снижен процент кворума с 60% до 50% на первом собрании и с 
60% до 40% - на втором 

15. Убрана статья 88 об ответственности членов наблюдательного 
совета, директора или управляющей организации 

16. Крупной признается сделка, стоимость которой превышает 15% 
активов общества (ранее от 25%). 
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