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Список аббревиатур

АЦДЕ – Ассоциация Центральных депозитариев Евразии

АФК – Ассоциация финансистов Казахстана

АФН – Агентство Республики Казахстан по регулированию и надзору финансового рынка 
и финансовых организаций

ВВП – внутренний валовой продукт

ЕТС – Евразийская торговая система

ЕЭП – Единое экономическое пространство

ИП – инвестиционный портфель

KASE – Казахстанская фондовая биржа

КДР – казахстанская депозитарная расписка

МАБ СНГ – Международная ассоциация бирж СНГ

МАНИВЭЛ – комитет экспертов Совета Европы по оценке мер противодействия отмыва-
нию денег и финансированию терроризма 

ММВБ – Московская межбанковская валютная биржа 

МФЦ – международный финансовый центр

НПФ – накопительный пенсионный фонд

ПИФ – паевой инвестиционный фонд

РДР – российская депозитарная расписка

РТС – российская фондовая биржа

РФЦА – Региональный финансовый центр Алматы 

СНГ – Содружество Независимых Государств

ФСФР – Федеральная служба по финансовым рынкам 

ЦБ – ценные бумаги

ЦД – Центральный депозитарий
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Проведенное Евразийским банком развития при содействии ПАРТАД аналитическое ис-
следование позволяет оценить перспективы и проблемы интеграции рынков капитала Рос-
сии и Казахстана.

Из сравнительного анализа нормативной базы для встречного движения капиталов Рос-
сийской Федерации (РФ) и Республики Казахстан (РК) в форме инструментов рынка цен-
ных бумаг вытекает, что для этого нет непреодолимых законодательных препятствий. Более 
того, определенные правовые предпосылки для такого движения уже созданы. Однако в ус-
ловиях финансового кризиса и недостаточной «встроенности» рынков капитала РФ и РК в 
глобальный финансовый рынок в виде совместного международного финансового центра 
(МФЦ) они остаются невостребованными.

Именно у этих стран ЕврАзЭС – России и Казахстана – отсутствуют явные политические и 
иные препятствия для интеграции рынков капитала. Это доказывает необходимость син-
хронизации регулятивных и инфраструктурных систем двух стран, которая позволит быстро 
и эффективно организовывать обращение казахстанских ценных бумаг и/или производных 
от них депозитарных расписок на российских биржевых площадках; обеспечивать надеж-
ную связь между владельцами этих финансовых инструментов, их эмитентами и центрами 
учета прав на них посредством электронного документооборота; раскрывать корпоратив-
ную информацию об этих финансовых инструментах в едином центре ЕврАзЭС на русском 
и английском языках.

Результаты проведенных нами опросов участников рынка показали, что в настоящее время 
активная интеграция фондовых рынков РК и РФ вызывает лишь ограниченный интерес по-
тенциальных эмитентов и профучастников, предпочитающих работать на международных 
рынках. Интеграция фондовых рынков требует серьезнейшей работы по повышению при-
влекательности региональных финансовых решений и инструментов в условиях жесткой 
конкурентной борьбы. 

Таким образом, речь должна идти о построении единого евразийского финансового цент-
ра, элементы инфраструктуры которого могут располагаться в разных странах ЕврАзЭС, 
будучи объединенными в единую систему биржевой торговли, клиринга и расчетов. В силу 
явных экономических и технологических преимуществ большая их часть может быть рас-
положена в РФ. Но и в этом случае есть возможность найти ту или иную форму участия 
стран ЕврАзЭС (и в первую очередь РК) в капитале и физической инфраструктуре основных 
институтов такого наднационального МФЦ. 

В связи с этим возможно позиционирование ЕАБР в качестве уникального института, со-
четающего в себе функции не только организатора инвестиционных процессов, но и ин-
фраструктурного моста между рынками капитала России и Казахстана, имея в виду пос-
ледующее распространение его деятельности в этом качестве на другие страны ЕврАзЭС. 
Это тем более важно, потому что степень взаимопроникновения самих участников рынков 
капитала РК и РФ, судя по результатам анкетирования, проведенного в рамках настоящего 
исследования, пока не соответствует потенциалу сотрудничества двух стран.

Интеграция рынков капитала многократно ускорилась бы, если вслед за созданием Тамо-
женного союза России, Казахстана и Беларуси, еще недавно казавшимся маловероятным, 
и созданием Единого экономического пространства в политическую повестку дня был бы 
возвращен вопрос о переходе на единую валюту. Это повлекло бы разнообразный синер-
гетический эффект в самых разных областях экономической жизни. В кратко- и средне-
срочной перспективе позитивный эффект для интеграции рынков капитала может иметь 
широкое использование во взаимных расчетах национальных валют. 

Основные выводы
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На данный момент серьезное беспокойство вызывает тот факт, что, хотя перед экономи-
кой РФ остро стоят вопросы посткризисного восстановления, до сих пор не сформированы 
актуальные документы и политика, определяющие основные направления развития фи-
нансового рынка РФ как основы будущего интегрированного рынка капитала ЕврАзЭС. Это 
довольно опасно и недальновидно в современных условиях жесткой конкуренции развива-
ющихся рынков. 

Позволим себе, однако, выразить надежду, что публикация данного аналитического обзора 
ускорит процессы целеполагания и выработки мер по их достижению на рынках капитала 
РФ и РК, осуществляемые в соответствии с поручениями президентов двух стран. Предла-
гаем вашему вниманию его основные выводы. 

Возможности для взаимного выхода на фондовые рынки 
России и Казахстана

Интенсивность экономических связей между Россией и Казахстаном открывает воз-
можности для более тесного взаимодействия национальных фондовых рынков. Особую 
важность имеют вопросы совершенствования, гармонизации и унификации законода-
тельных условий эмиссии и обращения ценных бумаг, деятельности профессиональных 
участников на фондовых рынках государств. 

Можно считать, что нормативные предпосылки и механизмы для обращения и разме-
щения ценных бумаг (ЦБ) иностранных эмитентов на российском и казахстанском рын-
ках созданы. 

Технически свободное обращение ценных бумаг (регистрация сделок с ЦБ) России и 
Казахстана на взаимных территориях, в том числе организованных рынках, невозмож-
но в отсутствие взаимного признания лицензий учетных организаций.

В отношении выпуска российских и казахстанских депозитарных расписок (РДР и КДР) 
можно говорить о том, что законодательство опередило потребности рынка, поскольку 
до настоящего времени ни одного выпуска зарегистрировано не было.

В настоящее время интеграционные процессы на рынках ЦБ двух государств находят-
ся в начальной стадии. Так, нормативные акты обеих стран предусматривают возмож-
ность обращения иностранных ЦБ на национальных организованных рынках. Однако 
сейчас российские нормативные акты устанавливают больше ограничений для обра-
щения ценных бумаг иностранных эмитентов по сравнению с аналогичными по пред-
мету регулирования казахстанскими нормативными актами. 

Потребности и предпочтения во взаимном выходе на фондовые 
рынки по результатам опроса профучастников 

Казахстанским организациям российский финансовый рынок интересен прежде всего 
как механизм привлечения капиталов. Российский бизнес рассматривает казахстанс-
кий рынок капитала скорее в качестве «моста», обеспечивающего доступ к природным 
ресурсам РК. Соответственно, если значительная часть казахстанских организаций за-
интересована в выводе своих бумаг на российский рынок, то российские компании пока 
к этому не стремятся. 

Казахстанские профучастники фондового рынка в качестве приоритетных отраслей для 
инвестирования называют добычу природных ресурсов, финансовые институты, энер-
гетику и телекоммуникации. Российские участники рынка ограничивают сферу своего 
интереса в Казахстане добычей природных ресурсов и финансовыми институтами.

•

•

•

•

•

•

•

Основные выводы
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Основные выводы

Владение казахстанскими 
участниками 
ценными бумагами 
российских эмитентов

Владение российскими 
участниками ценными 
бумагами казахстанских 
эмитентов

Приоритетные сектора 
для казахстанских 
профучастников

Большинство казахстанских организаций, уже владеющих ценными бумагами 
российских эмитентов, имеет планы по дальнейшему приобретению бумаг эми-
тентов РФ в течение ближайшего полугодия. Высок процент тех (более 30%), кто, 
не владея российскими ЦБ в настоящий момент, намерен такие бумаги приобрес-
ти. Ряд респондентов указали, что ЦБ российских эмитентов приобретаются не на 
российских биржах, а на международных биржах в виде GDR и ADR. 

•

владеют ЦБ российских эмитентов

не владеют

нет ответа

29% 59% 12%

владеют ЦБ казахстанских эмитентов

не владеют

45% 55%

100 %

финансы

добыча 
природных 

ресурсов

телекоммуникации

сельское 
хозяйство

энергетика

производство 
потребительских 
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Основные выводы

Заинтересованность 
в выводе ценных бумаг 

для обращения в России

Казахстанские эмитенты в настоящее время не заинтересованы в выводе своих цен-
ных бумаг на российский рынок – основная их часть листингуется на LSE. Непосред-
ственное обращение иностранных бумаг на российском фондовом рынке существенно 
ограничено высоким уровнем требований, установленных законодательством.

•

В условиях финансового кризиса и недостаточной «встроенности» рынков капитала 
обеих стран в глобальный рынок возможности для вывода иностранных ценных бумаг 
на национальные фондовые рынки России и Казахстана через выпуск РДР и КДР пока 
остаются невостребованными.

Средства, находящиеся под контролем негосударственных пенсионных фондов или же 
управляющих компаний, теоретически можно рассматривать в качестве потенциаль-
ного источника портфельных российских инвестиций в ценные бумаги казахстанских 
организаций. Однако для реализации возможностей, предоставленных российским 
законодательством, необходимо сформировать соответствующие индексные паевые 
фонды, включающие бумаги казахстанских эмитентов. Это вряд ли произойдет в бли-
жайшее время, пока рынок капитала РК не восстановится от последствий мирового 
финансового кризиса и/или пока бумаги эмитентов РК не будут выведены на российс-
кий биржевой рынок, способный обеспечить им надлежащую ликвидность.

Накопительные пенсионные фонды (НПФ) являются активными инвесторами на фи-
нансовом рынке РК и иностранных государств. Однако в ближайшее время не стоит 
ожидать значительных инвестиций за рубеж, в том числе и в российские ценные бума-
ги. В настоящее время стратегия инвестирования пенсионных активов была измене-
на в пользу увеличения доли государственных ЦБ РК при одновременном сокращении 
объемов инвестирования в ценные бумаги иностранных эмитентов.

Интеграция бирж России и Казахстана

В опросе приняли участие основные биржи России (РТС и ММВБ) и Казахстанская фон-
довая биржа (KASE). Из трех бирж с точки зрения инвестиций в экономику другой страны 
наиболее активна Российская фондовая биржа (РТС). На сегодняшний день только у нее 
есть дочерняя структура в Казахстане (АО «Товарная биржа «ЕТС»).

•

•

•

Владение казахстанскими 
участниками ценными 

бумагами других государств

75%

50%

СШ
А

25% 25%

Великобрита
ния

Канада

Европа

Друг
ие стр

аны

25%

12% 59% 29%

Да Нет Нет ответа
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Основные выводы

Российские фондовые биржи проявляют интерес к сотрудничеству с казахстанскими 
партнерами и хотели бы расширить перечень торгуемых на своих площадках инстру-
ментов за счет ценных бумаг эмитентов другого государства.

Хотя значительная нагрузка по упрощению взаимодействия между участниками орга-
низованной торговли обеих стран возложена на сами биржи, важная роль в этом про-
цессе отводится законодательной власти. Например, и фондовые биржи, и профессио-
нальные участники рынка капитала нуждаются в приемлемом механизме номинального 
держания для иностранных инвесторов, соответствующем законодательству обоих го-
сударств, а также в развитом клиринге обязательств, в том числе централизованном.

Важным элементом технологического интеграционного процесса следует признать 
разработку и применение общих технологий электронного документооборота, которые 
позволили бы стандартизировать и ускорить информационный обмен как между бир-
жами, так и между участниками торгов на них.

В краткосрочной перспективе представляется обоснованным сфокусировать усилия на 
интеграции бирж России и Казахстана как организаторов наиболее развитых рынков 
ЕврАзЭС. Положительный пример биржевой интеграции на товарном рынке – создание 
товарной биржи «Евразийская торговая система» (ЕТС) в конце 2008 года. Ее создали 
Региональный финансовый центр Алматы (РФЦА) (доля в уставном капитале – 40%) и 
российская биржа РТС (60%). 

С этим проектом фактически конкурирует проект создания Евразийской биржи сель-
скохозяйственной продукции, сырья и продовольствия, разрабатываемый по ини-    
циативе Интеграционного комитета ЕврАзЭС с участием российских и казахстанских 
партнеров. В качестве базы для реализации проекта выбрана ОАО «Белорусская уни-
версальная товарная биржа». Новая структура должна будет начать работу в 2011 году. 
В случае ее успешного развития желательно найти подходящую для основных участни-
ков процесса форму интеграции его с ЕТС, возможно, на основе уже функционирующей 
площадки в Алматы. 

За прошедшие 10 лет обеими странами была проделана большая организационная 
работа, но говорить о достаточной интеграции и тем более о близости создания сов-
местного биржевого пространства пока рано.

•

•

•

•

•

•
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Введение

На современном этапе экономического развития постсоветских стран их рынки капитала 
характеризуются в целом сравнительно скромными достижениями. Только рынки капита-
ла России и, в меньшей степени, Украины и Казахстана могут быть охарактеризованы как 
приближающиеся к среднему уровню развития. В условиях пока сохраняющегося экономи-
ческого пространства Содружества Независимых Государств (СНГ) и Евразийского Эконо-
мического Сообщества (ЕврАзЭС) взаимодействие рынков капитала (финансовых рынков) 
еще менее года назад представлялось наиболее реальным лишь в формате двусторонних 
отношений. Однако такие важные события, как изменение расстановки политических сил 
на Украине и вступление в силу соглашения о Таможенном союзе России, Казахстана и Бе-
ларуси, создали возможности для развития отношений в рассматриваемой сфере на мно-
госторонней основе. Вероятность этого могла бы существенно возрасти, если бы удалось 
скоординировать российские и казахстанские инициативы по формированию финансовых 
центров на территории двух стран, признанных на международном уровне. 

Предпосылка для такого скоординированного развития, помимо общих проблем, – посте-
пенное взаимопроникновение инфраструктур и участников финансовых рынков России и 
Казахстана. Усиление взаимодействия обоих рынков капитала особенно актуально в кон-
тексте перспектив Единого экономического пространства (ЕЭП) как следующего шага в 
углублении Таможенного союза. Это связано с тем, что взаимодействие рынков капитала 
может стать одной из основ развития региональной экономической интеграции в целом 
и формирования трансграничной финансовой инфраструктуры. Интеграция финансовых 
рынков будет способствовать более эффективному использованию «избыточных» сбе-
режений в одних случаях и привлечению дополнительных инвестиций – в других. За счет 
преодоления границ национальных рынков для эмитентов финансовых инструментов сни-
зятся издержки привлечения инвестиций, а для инвесторов – повысятся возможности ди-
версификации инвестиционных портфелей и снизятся риски инвестирования. Кроме того, 
средства, привлекаемые с помощью интегрированных рынков капитала РФ и РК, а затем 
и других участников ЕЭП, могут использоваться для финансирования проектов развития 
трансграничной инфраструктуры в различных областях экономики. 

За последний год произошли серьезные изменения в расстановке сил инфраструктуры 
фондового рынка на постсоветском пространстве. Российские биржи (ММВБ и РТС) за-
няли лидирующие позиции в инфраструктуре фондового рынка Украины. Определенный 
интерес представляют и некоторые зарождающиеся национальные фондовые рынки (на-
пример, Кыргызская фондовая биржа). Однако в качестве первого шага для аналитическо-
го понимания проблематики взаимодействия фондовых рынков мы рассмотрели Россию и 
Казахстан – двух лидеров интеграционных процессов на постсоветском пространстве.

Оценка перспектив интеграции рынков капитала (финансовых рынков) РФ и РК представ-
ляется необходимым этапом согласованного экономического развития обеих стран, а также 
других стран ЕврАзЭС, которую в современных условиях невозможно представить без эф-
фективной финансовой политики и усиления ее связи с реальным сектором экономики. Та-
кого рода оценка предполагает, в частности, сравнительный анализ законодательной базы 
и систем регулирования рынков капитала обеих стран для выявления критически важных 
различий между ними, выработку единых подходов для решения общих проблем. Особое 
внимание при этом должно быть уделено развитию консолидированной инфраструктуры 
финансовых рынков, включая взаимосвязанные системы биржевой торговли, расчетов и 
клиринга по ценным бумагам, создающие технологические возможности для свободного 
перемещения капитала.

Для более точной законодательной и организационной настройки систем регулирования 
и инфраструктуры финансовых рынков необходимо выявить потребности и предпочтения 
участников рынка обеих стран во взаимном выходе на рынки капитала, не забывая при 
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этом, что они сформированы текущими регулятивными и инфраструктурными условиями. 
Преодоление существующих объективных и субъективных барьеров потребует анализа на 
наднациональном уровне. Настоящий обзор – попытка Евразийского банка развития сис-
тематически обобщить и проанализировать основные проблемные сферы на пути интегра-
ции рынков капитала России и Казахстана.

Введение
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1.1. Развитие и основные характеристики фондовых рынков 
России и Казахстана

Формирование фондовых рынков России и Казахстана происходило практически одно-
временно с процессом становления рыночной экономики. Основы рынка ЦБ были заложе-
ны еще в 90-х годах, когда под влиянием процессов разгосударствления и приватизации 
стали создаваться акционерные общества, брокерские фирмы, фондовые биржи. В России 
была принята программа массовой приватизации, хотя начальный обмен ваучеров про-
водился за пределами биржи. В Казахстане программа приватизации реализовывалась 
параллельно с развитием фондового рынка на основе публичных размещений компаний, 
большая часть собственности которых была продана стратегическим инвесторам. 

Практически одновременно в обоих государствах было разработано законодательство, ре-
гулирующее сферу фондовых рынков, и создана соответствующая инфраструктура, вклю-
чая фондовые биржи, депозитарии и клиринговые организации. Под влиянием различных 
факторов, включая институциональное строительство, внедрение законодательных норм, 
проведение социально-экономических реформ, рынки этих стран впоследствии, помимо 
общих черт, приобрели свои особенности и специфику (Головнин и др., 2010). 

Если в 90-х годах фондовый рынок был механизмом перераспределения собственности, то 
в начале 2000-х он начал выполнять функцию привлечения инвестиций в экономику. Как 
на российском (Тараруев, 2010), так и на казахстанском (Донцов, 2003) фондовых рын-
ках появились первые иностранные ценные бумаги и повысилась активность организаций 
– эмитентов негосударственных облигаций. Однако реальные инвестиционные возмож-
ности фондовых рынков оставались несопоставимыми с потребностями экономик стран в 
финансовых ресурсах.

Период 2005–2007 годов характеризуется бурным ростом фондовых рынков обеих стран, 
когда среднегодовой рост индекса РТС составлял 50%, а индекса  KASE превышал 150%. 
По большинству показателей рынки вышли в лидеры среди развивающихся. Так, по состоя-
нию на конец 2007 года капитализация рынка России достигла 99.8% к внутреннему вало-
вому продукту (ВВП), а Казахстана – 40.8% к ВВП. Но по многим другим качественным по-
казателям (ликвидность рынка, дивидендная доходность, количество торгуемых компаний) 
сохранялось значительное отставание от ведущих развивающихся рынков и тем более – от 
развитых рынков. 

1. Взаимопроникновение
фондовых рынков  
и их инфраструктуры

•	 Фондовый рынок относится к числу важнейших институтов рыночной экономики.  
Его развитие – одна из наиболее актуальных проблем процессов рыночных преоб-
разований и устойчивого экономического роста. 

•	 На настоящий момент фондовые рынки России и Казахстана являются лидерами 
на постсоветском пространстве.

•	 При этом слабая законодательная база делает их подверженными кризисам и не 
способствует взаимопроникновению.

•	 Интеграционные процессы на рынках ценных бумаг государств – членов ЕврАзЭС  
и СНГ еще не вышли из начальной стадии.
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1. Взаимопроникновение фондовых рынков и их инфраструктуры

Финансовый кризис 2008 года существенно повлиял на динамику и структуру российского 
и казахстанского рынка ЦБ. Значительный отток капитала, обострившиеся макроэкономи-
ческие проблемы (инфляция, замедление роста промышленности, большой объем внешних 
заимствований у частного сектора и т.д.) стали причиной затяжного падения в конце 2008 
года перекапитализированных фондовых рынков России и Казахстана (см. рисунок 1.1). 
Также сократилась доля операций нерезидентов, доля частных инвесторов, снизилась ак-
тивность других категорий инвесторов, включая инвестиционные фонды. 

 1 http://www.investfunds.kz/indicators/
 2 http://stocks.investfunds.ru/indicators/capitalization/

Именно для Казахстана и России как стран с наиболее открытыми экономиками в 2008 
году зафиксировано наибольшее снижение капитализации акций. По данным Исполни-
тельного комитета СНГ, в России этот показатель снизился более чем на 70%, в Казахстане 
– более чем на 40% (Исполком СНГ, 2009). В 2009–2010 годах капитализация частично 
восстановлена. На конец июля 2010 года капитализация акций на бирже KASE составила 
$52.6 млрд1. В динамике эта цифра представляет 19% роста по отношению к 2009 году, 
но по-прежнему минус 30% по отношению к показателю капитализации акций 2008 года. 
В России на 30 сентября 2010 года общая капитализация рынка достигла $817 млрд, что 
составляет 21.5% роста за год, или 35.6% по отношению к 2008 году2. 

Фондовые рынки России и Казахстана лидируют в регионе, значительно опережая по аб-
солютным показателям другие государства СНГ. В Беларуси функционирует рынок госу-
дарственных ЦБ, но говорить о существенном прогрессе в развитии рынка корпоративных 
ценных бумаг пока не приходится. В странах Центральной Азии организованный фондовый 
рынок развит слабо, хотя в последние годы демонстрирует положительную динамику. 

Сейчас уровень развития фондовых рынков России и Казахстана все еще характеризует-
ся слабой инвесторской базой. Многие юридические вопросы рынка находятся в стадии 
обсуждения или проработки, и поэтому участники фондового рынка менее защищены, чем 
на развитых рынках. Не развит срочный рынок, позволяющий страховаться от рисков. Оце-
нивая качество законодательства по фондовым рынкам среди своих 29 государств-учас-
тников, Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР) относит Россию и Казахстан к 
группе стран со средним соответствием стандартам Международной организации комис-
сий по ценным бумагам (EBRD, 2008).

Рисунок 1.1.
Динамика индексов 
фондовых рынков России 
и Казахстана (2000–2010)

Примечание: 
июнь 2000 года = 100%
Источники: фондовые 
биржи РТС и KASE
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Таблица 1.1.
Накопленные взаимные 

инвестиции РФ  
и стран ЕврАзЭС  
(начало 2008 г., 

$ млн)

Источник: 
Хейфец (2009)

Инвестиции РФ в страны ЕврАзЭС Инвестиции стран ЕврАзЭС в РФ

2000 2008 2000 2008

Все Все
Прямые и 

портфельные
Все Все

Прямые и 
портфельные

Беларусь 490.2 771.2 661.9 2.5 103.5 32.7

Казахстан 2.2 99.7 30.2 5.7 894.8 228

Кыргызстан 0 20.6 0.1 0.1 70.5 5.2

Таджикистан 0 61.7 1.2 0 25.9 0

Узбекистан 0.4 333.9 250.7 3.5 7 5.2

Всего 
по странам 
ЕврАзЭС

492.8 1287.1 944.1 11.8 1101.7 271.1

Всего по СНГ 555.6 2 521.4 1 921.3 19.3 1 502.6 562.8

Для российского фондового рынка характерно значительное участие коммерческих бан-
ков. В свободном обращении на рынке находится относительно небольшая доля акций рос-
сийских компаний-эмитентов. Такая ситуация объясняется высокой концентрацией акций 
у ограниченного круга владельцев. Индивидуальные инвесторы не имеют прямого доступа 
к рынку акций, так как их скупают пакетами оптовики-брокеры и коммерческие банки. Сре-
ди участников фондового рынка пока недостаточно представлены институциональные ин-
весторы (паевые и акционерные инвестиционные фонды, негосударственные пенсионные 
фонды, страховые компании). Российский фондовый рынок по-прежнему носит в основном 
спекулятивный характер (Сергеев, 2007). 

В Казахстане наиболее активными субъектами фондового рынка, как и в России, являются 
банки. Они выступают в качестве эмитентов собственных акций, облигаций, векселей, де-
позитных сертификатов и других ЦБ, а также в роли инвесторов, приобретая ЦБ и проводя с 
ними посреднические операции (Донцов, 2003). Компании, работающие в розничном сек-
торе и сфере коллективных инвестиций, не скрывают, что они ориентированы на привле-
чение в Казахстане свободных финансовых ресурсов и дальнейшее инвестирование этих 
денег за рубежом. Подобный подход не несет выгоды казахстанской экономике, но создает 
конкурентную среду, повышая эффективность рынка (Бизнес и Власть, 2008). Пенсионные 
фонды, которые до кризиса были крупнейшей группой внутренних инвесторов, в силу уста-
новленных правил инвестирования сократили свою активность на внутреннем рынке акций 
и облигаций. По сравнению с Россией, казахстанскому фондовому рынку присуща низкая 
ликвидность вторичного рынка финансовых инструментов, связанная, главным образом, 
с недостатком таких инструментов, неразвитостью рынка производных ценных бумаг и 
ограниченным развитием рынка акций. Многие казахстанские эмитенты пока не желают 
раскрывать финансовую информацию и допускать к управлению предприятием внешних 
акционеров (Карагусова, 2008). Эти проблемы присущи фондовым рынкам всех стран СНГ, 
что наряду с законодательными барьерами негативно воздействует на интеграционные 
процессы в регионе.

Взаимодействие России и Казахстана в сфере инвестиций и финансов 

Между экономиками РФ и РК существует достаточно интенсивное торговое сотрудничес-
тво. По данным системы индикаторов евразийской интеграции (ЕАБР, 2009), пара стран 
Россия – Казахстан характеризуется высоким уровнем интеграции в сфере взаимной тор-
говли. Положительной динамикой интеграции отличается и регион ЕврАзЭС, в который вхо-
дят обе страны. Если в 2000 году инвестиции России в Казахстан составляли всего 0.4% от 
общего объема капиталовложений в страны ЕврАзЭС, то в 2008 году этот показатель со-
ставлял уже 7.7% (Хейфец, 2009). Однако основным направлением для российских инвес-
тиций является Беларусь. Казахстан в рамках Сообщества, наоборот, выступает основным 
инвестором в экономику России. И если в 2000 году в РФ поступало 49% общего  объема 
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Финансовые рынки РФ 
и РК в основном слу-
жат механизмом при-
влечения спекулятив-
ного капитала, легко 
покидающего страну в 
острых фазах кризиса 
мировой экономики.

инвестиций в экономики стран Сообщества, то в 2008 году эта цифра увеличилась до 81%. 
Таким образом, в рамках ЕврАзЭС сотрудничество между двумя государствами постепенно 
становится все более интенсивным (см. таблицу 1.1).

Российские инвестиции в страны ближнего зарубежья, в частности, в государства  
ЕврАзЭС, пока ограничиваются добычей природных ресурсов и энергетикой (Хейфец, 
2009). Основное направление для российских капиталовложений в Казахстан – топлив-
но-энергетический комплекс. По данным открытых источников, многие крупные участники 
фондового рынка РФ проявляют устойчивый, хотя и узконаправленный интерес к сотрудни-
честву с институтами рынка ЦБ РК, в том числе РТС и Московская межбанковская валют-
ная биржа (ММВБ), ОАО «Сбербанк России», ЗАО «ДКК», ОАО «АКБ РОСБАНК» и другие.

Финансовые институты стран СНГ увеличивают свое присутствие на рынках друг друга (Го-
ловнин, 2008). Наиболее активны во внешней экспансии в страны СНГ банки России и Ка-
захстана. Крупнейшие из них: российские – ВТБ, Сбербанк и Альфа-банк и казахстанские 
– БТА Банк, Казкоммерцбанк и Народный банк. На развивающиеся фондовые рынки стран 
СНГ постепенно выходят российские инвестиционные компании. Предпочтение отдается 
более развитым рынкам Украины и Казахстана. На фондовом рынке РК представлены рос-
сийские инвестиционные компании «КИТ Финанс» и «Ренессанс Капитал», недавно на него 
вышла и «Тройка Диалог». Кроме того, в республике действуют две управляющие компа-
нии – дочерние организации российских «КИТ Фортис Инвестмент Менеджмент» и «Аван-
гард Капитал». На российском фондовом рынке присутствуют инвестиционные компании, 
входящие в казахстанские банковские холдинги. Их размеры невелики, за исключением 
инвестиционной группы «Ист Коммерц», которая по итогам 2007 года заняла 7-е место 
среди российских инвестиционных компаний по объему операций с ценными бумагами.

В отличие от банков и инвестиционных компаний, взаимное присутствие инфраструктурных 
организаций фондового рынка (бирж, депозитариев, клиринговых палат) пока ограничено. 
Они взаимодействуют главным образом путем подписания меморандумов о взаимопони-
мании. Отдельного упоминания заслуживают три примера – участие KASE в капитале Кыр-
гызской фондовой биржи, совместный проект РТС и украинских инвестиционных компаний 
по созданию торговой площадки на украинском фондовом рынке – ОАО «Украинская бир-
жа», а также совместный проект KASE и РТС по созданию Евразийской торговой системы 
в Алматы.

Как отмечалось, общими последствиями кризиса 2008–2009 годов для 
биржевых фондовых рынков и РК, и РФ стали сокращение ликвидности, 
уход определенной части западных инвесторов, падение значений фон-
довых индексов. В этих условиях для обеих стран возросла актуальность 
привлечения портфельных инвестиций. По данным статистики (см. таблицу 
1.2), по объемам портфельных инвестиций в Россию Казахстан находится 
на 26-м месте. Россия занимает 11-е место по объему портфельных ин-
вестиций в Казахстан.

Инвестиционное финансовое взаимодействие между двумя странами, со-
гласно официальным данным, минимальное. Доля российских прямых и 
портфельных инвестиций в экономику Казахстана в 2008 году состави-
ла всего 1.4% от общего объема поступивших иностранных вложений (см. 
таблицу 1.2).

Между тем фондовые рынки, отражающие высокую зависимость российской и казахстан-
ской экономик от сырьевого экспорта, демонстрируют исключительно высокую степень 
корреляции.

Взаимодействие фондовых рынков стран СНГ в докризисный период было проанализиро-
вано Либманом (2010). Расчет корреляции фондовых индексов показал, что между фон-
довыми рынками России и Казахстана существует самое активное на постсоветском про-
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Таблица 1.3. 
Портфельные и прямые 
инвестиции РФ ($ млн)

Источник: 
Статкомитет СНГ

Из РФ в страны СНГ В РФ из стран СНГ

2000 2005 2008 2000 2005 2008

Всего по СНГ 118 162 1164 7 71 151

Азербайджан 0 0 0 0 41 0

Армения 0 126 437 0 4 2

Беларусь 77 8 667 0 11 16

Грузия 0 0 0 0 0 0

Казахстан 0 1 51 0 9 104

Кыргызстан 0 0 0 0 0 21

Молдова 31 0 0 1 0 0

Таджикистан 0 0 0 0 0 0

Туркменистан 0 0 0 0 0 0

Узбекистан 0 0 0 0 1 1

Украина 10 27 9 6 5 7

странстве взаимодействие. Коэффициент корреляции за период июль 2000 года – май 
2008-го составил 0.96. Такой высокий показатель объясняется значительной конверген-
цией экономик стран и, больше всего, схожей политикой внешних инвесторов. Последние 
данные показывают, что во время кризиса (июнь 2008 – декабрь 2009-го) корреляция 
усилилась до 0.98, что свидетельствует о сильной взаимосвязи двух экономик. Приме-
чательно, что с начала 2010 года корреляция индексов РТС и KASE вновь снизилась до 
0.74. 

Наш анализ свидетельствует о том, что высокая степень корреляции фондовых индек-
сов связана с сырьевым характером экономик, а не с достижениями на интеграционном 
«фронте».

В поиске ответа на вопрос о причинах низкой финансовой интеграции, которая наблюдает-
ся на фоне торгового сотрудничества, взаимосвязанной инфраструктуры и тесных истори-
ческих и культурных отношений между двумя странами, можно обратиться к опыту азиатс-
кого региона. Как известно, страны Азии тесно связаны торговлей, однако фондовые рынки 
при этом практически не взаимодействуют. Банк международного сотрудничества провел 
анализ интеграции фондовых рынков Азии (Garcia-Herrero et al., 2008). В ходе исследо-
вания были выдвинуты четыре гипотезы относительно факторов, определяющих уровень 
взаимодействия: 1) географическая направленность инвестиций; 2) влияние торговли; 3) 
влияние прибыльности; 4) влияние ликвидности. Результаты показали, что на отсутствие 

Таблица 1.2. 
Портфельные инвестиции 

(2008,  $ млн)

Источник: CPIS, МВФ

Инвестиции 
в Россию

Объем (%) Место
Инвестиции в 

Казахстан
Объем (%) Место

Люксембург 5609 23 1 США 18526 59 1

Ирландия 5024 20 2 Великобритания 1883 6 2

США 3225 13 3 Япония 1870 6 3

Нидерланды 2483 10 4 Германия 1693 5 4

Виргинские 
острова

1889 8 5 Франция 1625 5 5

Кипр 1877 8 6 Нидерланды 1553 5 6

Великобритания 1317 5 7 Италия 766 2 7

Германия 889 4 8
международные 
организации

727 2 8

Австралия 780 3 9 Австралия 584 2 9

международные 
организации

505 2 10 Бельгия 429 1 10

Казахстан 17 0 26 Россия 428 1 11
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На отсутствие интеграции на азиатс-
ких рынках на фоне активного торго-
вого взаимодействия в значительной 
степени влияет низкая ликвидность 
и неразвитость финансовых систем 
стран региона, что заставляет инвес-
торов направлять средства в другие 
финансовые центры. 

интеграции на азиатских рынках в значительной степени 
влияет низкая ликвидность и неразвитость финансовых 
систем стран региона, что заставляет инвесторов направ-
лять средства в другие финансовые центры.

Проводя параллели, можно говорить о том, что недостаток 
ликвидных инструментов для институциональных инвесто-
ров, отсутствие достаточного капитала внутри страны и, как 
следствие, размещение крупных эмитентов на зарубежных 
площадках сдерживают развитие фондовых рынков России 
и Казахстана, а также являются препятствием для расши-
рения взаимодействия между ними. 

1.2. Сравнительный анализ 
законодательной базы и инфраструктуры

Интенсивность экономических связей открывает возможности для более тесного взаи-
модействия национальных фондовых рынков двух стран. Для интеграции рынков капита-
лов большую важность имеют вопросы совершенствования, гармонизации и унификации 
законодательных условий эмиссии и обращения ценных бумаг, деятельности профессио-
нальных участников на фондовых рынках. В связи с этим особого внимания заслуживает 
анализ современного состояния законодательной базы. В таблице 1.4 сравниваются ос-
новные моменты законодательного регулирования рынков ЦБ в двух странах.

Основная законодательная база

Все виды профессиональной деятельности на рынке ЦБ осуществляются на основании ли-
цензии, выдаваемой органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг. Таким органом 
в России является Федеральная служба по финансовым рынкам, а в Казахстане – Агентство 
РК по регулированию и надзору финансового рынка и финансовых организаций (АФН). Ос-
новные задачи исполнительного органа: создание стимулов для улучшения корпоративного 
управления финансовых организаций, мониторинг финансового рынка и финансовых орга-
низаций в целях сохранения устойчивости финансовой системы, сосредоточение ресурсов 
надзора на областях финансового рынка, наиболее подверженных рискам, в целях подде-
ржания финансовой стабильности, внедрение современных технологий, обеспечение полно-
ты и доступности информации для потребителей о деятельности финансовых организаций и 
оказываемых ими финансовых услугах.

Учетная система фондового рынка

Учетная система рынка ЦБ состоит из двух групп профессиональных участников рынка, 
осуществляющих: (1) деятельность по ведению реестра владельцев именных ценных бумаг; 
(2) депозитарную деятельность.

В России к 1 июля 2010 года лицензия на осуществление деятельности по ведению реест-
ра осталась только у 48 профессиональных участников рынка. Их количество достаточно 
быстро сокращается в связи с тем, что на протяжении ряда лет действует ограничивающее 
конкуренцию требование ФСФР о наличии на обслуживании у каждого из них не менее 50 
эмитентов с числом владельцев ценных бумаг не менее 500. Преодоление данного адми-
нистративного барьера в отсутствие значимого количества первичных размещений акций 
и в условиях общего сокращения числа акционеров в процессе консолидации акционер-
ных капиталов представляет для организаций, осуществляющих деятельность по ведению 
реестров, значительные трудности. Более мелкие акционерные общества могут выполнять 
указанные функции самостоятельно. ФСФР в настоящее время не имеет реальных рыча-
гов воздействия на выполнение самими акционерными обществами функций по ведению 
реестра акционеров и счетной комиссии. Но именно процедура созыва и проведения соб-
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1. Взаимопроникновение фондовых рынков и их инфраструктуры

Российская Федерация Республика Казахстан

Основная 
законодательная база

Закон «О рынке ценных бумаг» (РФ, 1996) 
предусматривает следующие виды деятельности:

1) брокерская;
2) дилерская;
3) управление ценными бумагами;
4) определение взаимных обязательств 
(клиринг);
5) депозитарная;
6) ведение реестра владельцев ЦБ;
7) организация торговли на рынке ценных 
бумаг.

Федеральным органом исполнительной власти 
по рынку ЦБ (РФ, 2004) является Федеральная 
служба по финансовым рынкам (ФСФР), 
осуществляющая функции по контролю и надзору 
в сфере финансовых рынков (за исключением 
страховой, банковской и аудиторской 
деятельности).

Закон «О рынке ценных бумаг» (РК, 2003а) 
определяет следующие виды деятельности на 
рынке ЦБ:

1) брокерская;
2) дилерская;
3) ведение системы реестров держателей 
ценных бумаг;
4) управление инвестиционным портфелем;
5) инвестиционное управление пенсионными 
активами;
6) кастодиальная;
7) трансфер-агентская;
8) организация торговли ценными бумагами
и иными финансовыми инструментами;
9) депозитарная деятельность.

Государственное регулирование и надзор 
финансового рынка осуществляется Агентством 
РК по регулированию и надзору финансового 
рынка и финансовых организаций (РК, 2003в).

Деятельность 
по ведению реестра 
владельцев ценных 
бумаг

Существует ограничение на ведение реестра 
для иностранцев. Согласно закону РФ «Об 
акционерных обществах», в акционерном 
обществе с числом акционеров более 50 
держателем реестра должен быть регистратор. 
Кроме того, закон обеспечил возможность 
выполнения регистратором функций счетной 
комиссии на общем собрании акционеров 
общества, реестр владельцев ценных бумаг 
которого он ведет. Однако привлечь регистратора 
в качестве счетной комиссии обязаны лишь 
акционерные общества с числом акционеров 
более 500.

В соответствии с законом «О рынке ценных 
бумаг» ведение системы реестров держателей ЦБ 
является обязательным для эмиссионных ценных 
бумаг и должно осуществляться регистратором.
Функции регистраторов и требования к 
организации их деятельности описаны в 
«Правилах ведения системы реестров держателей 
ценных бумаг» и во многом перекликаются с 
организацией деятельности по ведению реестра 
в РФ. 

Депозитарная 
деятельность

Согласно российскому законодательству 
иностранный депозитарий не является 
профессиональным участником рынка ЦБ и, 
соответственно, не признается депозитарием, 
ему не может быть открыт счет номинального 
держателя в российском депозитарии. 
Российские депозитарии открывают счета 
депозитариям-нерезидентам только со статусом 
собственников ценных бумаг, а не номинальных 
держателей (Аксенова, 2007). 

Быть депонентами Центрального депозитария РК
(т. е. открывать счета номинального держания) 
могут не только профессиональные участники 
рынка ЦБ, являющиеся номинальными 
держателями ценных бумаг в соответствии 
с казахстанским законодательством, но и 
иностранные депозитарии и кастодианы.

Публичное размещение 
и/или обращение 
ценных бумаг 
иностранных эмитентов

Существует перечень и справочник иностранных 
финансовых инструментов, квалифицированных 
ФСФР в качестве ценных бумаг. К публичному 
размещению и (или) обращению в РФ могут быть 
допущены ЦБ ограниченного круга эмитентов. 
Обязательным условием для размещения ЦБ 
иностранных эмитентов является регистрация 
проспекта этих бумаг ФСФР. К публичному 
обращению могут быть допущены иностранные 
ценные бумаги только при наличии решения 
фондовой биржи. При этом биржа может принять 
такое решение только в отношении тех ЦБ, 
которые прошли процедуру листинга на одной из 
бирж, входящих в перечень, определенный ФСФР 
(за исключением ЦБ международных финансовых 
организаций).

К обращению на организованном рынке ЦБ РК 
допускаются негосударственные ценные бумаги, 
выпущенные в соответствии с законодательством 
иностранных государств, и ЦБ международных 
финансовых организаций, допущенные в 
официальный список фондовой биржи. Перечень 
международных финансовых организаций, 
чьи эмиссионные ценные бумаги допускаются 
к обращению в торговой системе фондовой 
биржи, устанавливается фондовой биржей по 
согласованию с уполномоченным органом по 
регулированию и надзору финансового рынка и 
финансовых организаций.
Для включения акций и долговых ценных 
бумаг в сектор первой категории к эмитентам 
предъявляются весьма жесткие требования. 
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Российская Федерация Республика Казахстан

Эмиссия национальных 
депозитарных расписок 
на иностранные ценные 
бумаги 

В законе РФ установлены требования к эмитенту 
РДР. Им может быть депозитарий, отвечающий 
требованиям ФСФР по размеру собственного 
капитала и осуществляющий свою деятельность 
не менее трех лет. В настоящее время в список 
входят 64 организации, в основном центральные 
депозитарии различных государств, в том числе и 
Центральный депозитарий ценных бумаг РК.
В случае, если эмитент представляемых ЦБ 
не принимает на себя обязательства перед 
владельцами РДР, то их эмиссия допускается 
при условии включения представляемых ценных 
бумаг в котировальные списки иностранных 
фондовых бирж, входящих в перечень, 
установленный ФСФР.
Особенности ведения реестра РДР закреплены 
в порядке ведения реестра владельцев РДР. 
В соответствии с данным порядком ведение 
реестра владельцев РДР может осуществлять 
либо сам эмитент (т.е. депозитарий), причем 
независимо от числа владельцев расписок, либо 
регистратор.
Следует отметить, что в случае с РДР 
законодательство опередило потребности рынка, 
поскольку до настоящего времени не было 
зарегистрировано ни одного выпуска РДР.

В соответствии с законом РК:
1) у эмитента КДР должна быть лицензия на 
осуществление кастодиальной деятельности;
2) акции эмитента КДР должны входить в 
официальный список высшей категории 
фондовой биржи;
3) эмитент КДР должен обладать 
действующими системами управления рисками 
и корпоративного управления.

Кроме этого, эмитент базового актива не должен 
быть зарегистрирован либо аффилиирован 
с организацией на территории оффшорных 
зон. Эмитент базового актива должен иметь 
рейтинговую оценку не ниже «ВВ-» по 
классификации международных рейтинговых 
агентств Standard & Poor’s или Fitch Rating Ltd.
Для выпуска депозитарных расписок на акции 
организаций-резидентов Казахстана данные 
акции должны быть включены в первую категорию 
сектора «акции» официального списка фондовой 
биржи, осуществляющей деятельность на 
территории РК.
Учет и подтверждение прав собственности на 
КДР осуществляется Центральным депозитарием 
ценных бумаг РК. До настоящего времени 
выпусков КДР зарегистрировано не было.

Размещение ценных 
бумаг национальных 
эмитентов за 
пределами страны

В соответствии с законом РФ «О рынке ценных 
бумаг» российские эмитенты вправе размещать 
ЦБ за пределами РФ, в том числе посредством 
размещения в соответствии с иностранным 
правом ценных бумаг иностранных эмитентов, 
удостоверяющих права в отношении эмиссионных 
ценных бумаг российских эмитентов, но только по 
разрешению ФСФР России при соблюдении ряда 
условий. Также существует целый ряд условий 
по количеству акций российских эмитентов, 
размещение и (или) организацию обращения 
которых предполагается осуществлять за 
пределами РФ.

Организация-резидент РК осуществляет 
размещение акций на территории иностранного 
государства при условии их включения в первую 
категорию сектора «акции» официального списка 
фондовой биржи, осуществляющей деятельность 
на территории РК. При этом размещение акций 
банка на территории иностранного государства 
возможно также при включении данных ЦБ в 
сектор «Нелистинговые ценные бумаги» списка 
фондовой биржи, осуществляющей деятельность 
на территории РК.

Таблица 1.4.
Регулирование фондовых 
рынков в России и Казахстане

рания и особенно недостаточное описание функциональных обязаннос-
тей счетной комиссии в законе – источник возникновения корпоративных 
конфликтов.

В Казахстане на 1 июля 2010 года лицензию на осуществление деятель-
ности регистратора имеют 11 профессиональных участников рынка, 
которые выполняют указанную деятельность независимо от количества 
обслуживаемых ими эмитентов. С ними взаимодействуют три лицензи-
рованных трансфер-агента. Ведение системы реестров держателей ЦБ 
обязательно для эмиссионных ценных бумаг и должно осуществляться 
регистратором, что выгодно отличается от соответствующего российско-
го законодательства, позволяющего эмитенту ЦБ с числом владельцев 
менее 50 самостоятельно вести их реестр. 

На 1 июля 2010 года лицензию на осуществление депозитарной де-
ятельности в России имели 738 участников рынка ЦБ. Большинство из 
них используют данную лицензию для обеспечения доступа своих клиен-

Ведение системы  
реестров держателей 
ценных бумаг в Казах-
стане обязательно для 
эмиссионных ценных бу-
маг и должно осущест-
вляться регистратором, 
что выгодно отличается 
от соответствующего 
российского законода-
тельства, позволяющего 
эмитенту ценных бумаг с 
числом владельцев ме-
нее 50 самостоятельно 
вести их реестр. 
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тов в расчетно-депозитарные системы и реестры, выполняя функции клиентских (кастоди-
альных) депозитариев. Соответственно, депозитарии используются профессиональными 
участниками рынка ЦБ и рынка коллективных инвестиций РФ для обеспечения оборота ак-
ций и паев паевых инвестиционных фондов (ПИФ) без обращения непосредственно к ре-
гистратору, путем учета прав собственности на ценные бумаги на счетах депо и представ-
ления интересов владельцев в реестре или другом депозитарии в качестве номинального 
держателя.

Существенные проблемы в нормативном регулировании депозитарной де-
ятельности связаны с недостатками федерального закона «О рынке цен-
ных бумаг». Положение осложняется и тем, что Банк России по-прежнему 
весьма широко трактует свои полномочия по установлению особенностей 
депозитарного учета прав на государственные ценные бумаги и издает 
собственные нормативные акты в этой сфере без согласования с феде-
ральным органом исполнительной власти и профессиональным сообщес-
твом. В результате депозитарии вынуждены поддерживать специальные 
системы учета и планы счетов, не соответствующие ни нормативным актам 
ФСФР, ни сформировавшимся обычаям делового оборота, оформленным в 
стандартизирующие документы саморегулируемых организаций. 

Существование разных подходов к регулированию одной и той же деятель-
ности (учет прав собственности клиента на бездокументарные финансовые 
инструменты в виде записи на счетах) представляется неоправданным. 
Один из основных недостатков учетной инфраструктуры российского фон-
дового рынка заключается в ее слабом законодательном и нормативном 
регулировании. Оно подвержено частым изменениям и осложняется исто-
рически сложившейся организацией торговой и учетной систем. 

Согласно требованиям ФСФР учет прав на ценные бумаги иностранных эмитентов, предпо-
лагаемые к публичному размещению (обращению) в РФ, необходимо осуществлять в депо-
зитарии, деятельность которого должна соответствовать общим для депозитариев требо-
ваниям. Кроме того, ФСФР предъявляет особые требования к такому депозитарию:

1) срок осуществления им депозитарной деятельности должен составлять не менее одного 
года;

2) услуги, связанные с получением доходов по ценным бумагам иностранных эмитентов и 
иных выплат, причитающихся владельцам ЦБ иностранных эмитентов, оказываются депо-
зитарием каждому лицу (депоненту), права которого на ценные бумаги иностранных эми-
тентов учитываются таким депозитарием.

Помимо этого, у данного депозитария должен быть открыт счет лица, дейс-
твующего в интересах других лиц, в иностранной организации, осущест-
вляющей учет прав на ценные бумаги и включенной в перечень ФСФР. 

Столь жесткие требования к депозитариям – следствие проблемы ино-
странного номинального держателя. Она основана на боязни утечки лик-
видности, то есть переноса активности с российского рынка ЦБ на тор-
говые площадки других стран (Головнин и др., 2010). Отказ от доступа к 
отечественным фондовым рынкам чреват потерей потенциальных объемов 
оборотов для России и стран СНГ. 

Депозитарная система Республики Казахстан является двухуровневой. На 
первом уровне находится Центральный депозитарий ценных бумаг (ЦД РК). 
На втором – брокеры/дилеры I категории (т.е. обладающие правом веде-
ния счетов клиентов в качестве номинального держателя [могут регистри-
ровать сделки с ЦБ]) и банки, осуществляющие кастодиальную деятель-

Проблема иностран-
ного номинального де-
ржателя основана на 
боязни утечки ликвид-
ности, то есть переноса 
активности с российс-
кого рынка ценных бу-
маг на торговые пло-
щадки других стран.

Одним из основных 
недостатков учетной 
инфраструктуры рос-
сийского фондового 
рынка является сла-
бое законодатель-
ное и нормативное 
регулирование. Оно 
подвержено частым 
изменениям и ослож-
няется исторически 
сложившейся орга-
низацией торговой и 
учетной систем.
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ность. На 1 июля 2010 года на рынке РК действуют 11 банков-кастодианов, а лицензию 
на осуществление брокерской и/или дилерской деятельности имеет 81 организация. При 
этом ЦД РК начал устанавливать корреспондентские отношения с депозитариями стран 
СНГ раньше РФ (Головнин и др., 2010).

Суммируя вышесказанное, российский закон «О рынке ценных бумаг» не признает лицен-
зии профессиональных участников, выданные в соответствии с законодательством других 
государств. Учетные организации РФ не открывают счетов номинального держания нере-
зидентам, в том числе депозитариям и другим номинальным держателям. Открытие рос-
сийскими депозитариями счетов номинального держания возможно только депозитариям, 
имеющим соответствующую лицензию, выданную ФСФР России. В результате невозможно 
установление корреспондентских отношений между депозитариями и другими номиналь-
ными держателями и, соответственно, осуществление расчетов по сделкам с ЦБ (поставка 
ЦБ и денег). Казахстанским законодательством необходимые нормы уже предусмотрены. 
Быть депонентами Центрального депозитария РК (открывать счета номинального держа-
ния) могут не только профессиональные участники рынка ценных бумаг, являющиеся но-
минальными держателями ценных бумаг в соответствии с казахстанским законодательс-
твом, но и иностранные депозитарии и кастодианы. 

Размещение иностранных ценных бумаг

Сравнение законодательной базы двух стран для встречного движения 
капиталов в форме инструментов рынка ЦБ позволяет говорить о том, 
что определенные правовые предпосылки для такого движения уже зало-
жены. Но при этом существующие различия в законодательстве создают 
ряд препятствий. Это законодательные ограничения в обеих странах, ка-
сающиеся взаимного допуска профессиональных участников и органи-
зации эмиссии и вывода ценных бумаг на фондовые рынки Казахстана 
и России. 

В настоящее время существует две возможности для размещения  
иностранных ценных бумаг в РФ и РК: 

• 	 публичное размещение и/или обращение ценных бумаг иностранных 
эмитентов;

• 	 эмиссия национальных депозитарных расписок на иностранные цен-
ные бумаги.

Важно отметить, что допуск к публичному обращению иностранных ценных бумаг на фондо-
вых рынках обоих государств устанавливается фондовой биржей по согласованию с упол-
номоченным органом по регулированию и надзору финансового рынка. В России, в отличие 
от допуска к публичному обращению, публичное размещение иностранных ценных бумаг 
возможно только на основании решения ФСФР. Но инициатором и спусковым механиз-
мом публичного размещения иностранных ценных бумаг являются российские фондовые 
биржи, на которые возлагается миссия вывода указанных бумаг на российский фондовый 
рынок. Однако российская биржа может принять такое решение только в отношении ЦБ, 
прошедших процедуру листинга на одной из бирж, входящих в перечень ФСФР (за исклю-
чением ценных бумаг международных финансовых организаций), которая при этом должна 
быть членом одной из следующих организаций: 

• 	 Всемирной ассоциации бирж;

• 	 Федерации евро-азиатских бирж;

• 	 Международной ассоциации бирж стран СНГ.

Кроме того, местом учреждения соответствующих бирж должно быть одно из государств 
– членов Организации экономического сотрудничества и развития / Группы разра-

Законодательные огра-
ничения в обеих странах 
по взаимному допус-
ку профессиональных  
участников и организа-
ции эмиссии и вывода 
ценных бумаг на фондо-
вые рынки Казахстана 
и России создают пре-
пятствия для встречного 
движения капиталов.
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ботки финансовых мер борьбы с отмыванием денег/ Комитета экспертов Совета Евро-
пы по оценке мер противодействия отмыванию денег и финансированию терроризма  
(МАНИВЭЛ). Это может быть государство, с соответствующим органом которого у ФСФР 
заключено соглашение о порядке взаимодействия (ФСФР, 2010). Если на основании ре-
шения биржи ценные бумаги не могут быть допущены к публичному обращению, то они мо-
гут быть допущены к нему решением ФСФР России при условии соответствия допустимому 
уровню ликвидности и инвестиционного риска. 

Особенность действующего закона РФ «О рынке ценных бумаг» – он регулирует не только 
публичные размещение и обращение иностранных ценных бумаг, но и регламентирует про-
цедуру частного размещения на российском фондовом рынке. Если иностранный эмитент 
не собирается публично предлагать и размещать свои ЦБ в РФ, но все-таки предлагает их 
к размещению среди ограниченного круга лиц, ему необходимо получить соответствующее 
разрешение ФСФР и зарегистрировать проспект иностранных ценных бумаг, а для обра-
щения ЦБ на территории РФ – представить уведомление о завершении их размещения.

Одна из главных проблем, которую необходимо решать для прихода ино-
странных ценных бумаг на российский рынок, – обеспечение раскрытия 
информации. Как известно, рынок ЦБ – это во многом рынок информации, 
чем быстрее и полнее раскрывается информация о ценных бумагах и их 
эмитентах, тем конкурентоспособнее рынок, на котором обращаются дан-
ные инструменты. С точки зрения обращения иностранных ценных бумаг 
закон возлагает на российскую фондовую биржу, допустившую к торгов-
ле иностранные ценные бумаги, обязанность обеспечивать раскрытие ин-
формации о них и их эмитенте. Обеспечение раскрытия этой информации 
эксперты ФСФР считают задачей, с которой российские фондовые биржи 
вполне в состоянии справиться (Медведева, Филимошин, 2010). Необхо-

димо отметить, что задача полноценного раскрытия информации о корпоративных событи-
ях эмитентов российских ценных бумаг удовлетворительным образом на российском фон-
довом рынке до сих пор не решена.

Согласно казахстанскому законодательству выпуск акций нерезидентов Республики Ка-
захстан невозможен. Размещение ценных бумаг нерезидентов, выпущенных как по зако-
нодательству Казахстана, так и по законодательству другой страны, в том числе России, 
подлежит лицензированию.

Выпуск ценных бумаг за рубежом

Данный аспект в законодательстве обеих стран содержит наибольшее число барьеров для 
взаимной интеграции фондовых рынков. Выпуск за рубежом и размещение ЦБ резидентов 

среди нерезидентов согласно казахстанскому законодательству осущест-
вляются при условии, что ранее выпущенные эмиссионные ценные бума-
ги эмитента включены в список фондовой биржи на территории РК. Кроме 
того, размещение ЦБ резидентов среди нерезидентов подлежит регистра-
ции как валютная операция, связанная с движением капитала для инвести-
ций резидентов за границу.

Пока ценные бумаги иностранных эмитентов на российском рынке публич-
но не обращаются, их размещения также не происходило, но можно счи-
тать, что предпосылки для этого в настоящее время созданы. Нормативные 
акты России и Казахстана предусматривают такую возможность. Однако в 
настоящее время российское законодательство устанавливает больше ог-
раничений для обращения ценных бумаг иностранных эмитентов по срав-
нению с аналогичными казахстанскими нормативными актами.

Для прихода иност-
ранных ценных бумаг 
на российский рынок 
необходимо решить 
проблему обеспечения 
раскрытия информа-
ции о ценных бумагах и 
их эмитентах.

В настоящее время 
российские норматив-
ные акты устанавлива-
ют больше ограничений 
для обращения ценных 
бумаг иностранных 
эмитентов по сравне-
нию с аналогичными 
по предмету регулиро-
вания казахстанскими 
нормативными актами.
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1.3. Международные соглашения и их применение в целях 
развития фондовых рынков обеих стран

Россия и Казахстан являются участниками различных интеграционных объединений.       
Наиболее последовательно вопросы обеспечения эффективной интеграции финансовых, 
в том числе фондовых, рынков РК и РФ рассматриваются и решаются в рамках ЕврАзЭС. 
Государствами – участниками Сообщества в 2004 году было заключено соглашение о    
сотрудничестве на рынке ЦБ (ЕврАзЭС, 2004), среди целей которого – создание межгосу-
дарственного рынка ЦБ.

В документе содержатся положения о том, что участвующие в нем стороны обязуются при-
нять меры: 

1) 	 по гармонизации законодательства, регулирующего:

•	 эмиссию ценных бумаг; 

•	 допуск ценных бумаг резидентов к размещению и обращению на территории другой 
стороны; 

•	 допуск к размещению и обращению ценных бумаг нерезидентов; 

•	 деятельность профессиональных участников рынка ЦБ и института коллективных 
инвестиций3 ; 

•	 раскрытие информации на рынке ЦБ; 

	 а также устанавливающего: 

•	 квалификационные требования к профессиональным участникам рынка ЦБ и инс-
титута коллективных инвестиций; 

•	 требования к совершению сделок на рынке ЦБ; 

2) 	 по гармонизации кодексов корпоративного поведения; 

3) 	 по выработке единых подходов к осуществлению контроля на рынке ЦБ.

На сегодняшний день финансовые рынки всех государств, представленных в ЕврАзЭС, 
можно отнести к группе развивающихся. Так, согласно докладу World Economic Forum 
(WEF, 2009) в 2008 году объем торгов на фондовых рынках России и Казахстана (ведущие 
экономики в Сообществе) составил, соответственно, 58.45 и 8.57% ВВП. Следует учесть, 
что уровень развития банковской сферы остальных стран ЕврАзЭС существенно отстает от 
стран-лидеров и отодвигает планы по созданию общего фондового рынка в разряд перс-
пективных. Учитывая изложенное, целесообразно в рамках сообщества в первую очередь 
опираться на взаимодействие рынков капитала России и Казахстана как наиболее раз-
витых с последующим подключением рынков остальных государств – членов ЕврАзЭС и 
Украины, хотя и не являющейся его участницей, но имеющей тесно связанную с ним эко-
номику.

К сожалению, приходится признать, что в настоящее время интеграционные процессы на 
рынках ЦБ государств – членов Сообщества еще не вышли из начальной стадии. В качес-
тве иллюстрации реального состояния дел в этой области можно привести тот факт, что до 
настоящего времени между регулирующими органами России и Казахстана до сих пор не 
заключены меморандумы о взаимопонимании и обмене информацией. Также отметим, что 
в уже упоминавшемся перечне иностранных фондовых бирж (прохождение процедуры лис-
тинга на них – обязательное условие для принятия российской фондовой биржей решения о 

3 Под институтом коллективных инвестиций понимаются инвестиционные фонды, негосударственные пенсионные фонды, 
управляющие компании и специализированные депозитарии инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных 
фондов, а также иные организации, относящиеся к институту коллективных инвестиций в соответствии с законодательством 
каждой из сторон.
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допуске ценных бумаг иностранных эмитентов к торгам без решения федерального органа 
исполнительной власти по рынку ЦБ об их допуске к публичному размещению и (или) пуб-
личному обращению в Российской Федерации) отсутствует KASE. 

Существенным шагом на пути создания работающей базы международных соглашений, 
направленных на развитие рынка капитала не только РФ и РК, но и Украины, и Беларуси, 
могло бы стать возобновление работы над проектом соглашения «О внедрении междуна-
родных стандартов расчетов по сделкам с ценными бумагами и деривативами» с участием 
четырех стран, которая была приостановлена в 2005 году в связи с фактическим отказом 
тогдашнего руководства Украины от участия в интеграционных процессах в рамках со-
здания Единого экономического пространства. Проектом соглашения предусматривались:
гармонизация законодательства в части расчетов на рынке ЦБ, учета и хранения ценных 
бумаг, по конкретным направлениям, включая структуру и организацию национальных 
учетных систем; осуществление депозитарного учета; взаимодействие институтов учетных 
систем и клиринговых организаций сторон; расчеты по сделкам с ЦБ, в том числе транс-
граничные расчеты.

Статья 9 проекта соглашения устанавливала следующие общие принципы расчетов сделок 
с ценными бумагами:

«Стороны считают, что исполнение поручений для расчетов по сделкам с ценными бума-
гами, совершенным на регулируемом рынке, должно происходить не позднее следующего 
рабочего дня с момента подачи соответствующих поручений в депозитарную организацию 
или реестродержателю, если только само поручение не предусматривает проведение рас-
четов в более поздний срок.

Стороны признают, что эффективность расчетов по сделкам с ценными бумагами может 
быть достигнута только с помощью полномасштабного перехода на обмен электронными 
сообщениями в признанных международных форматах и автоматизации обработки этих 
сообщений». 

Представляется, что актуальность и содержательная ценность этих принципов расчетов по 
ценным бумагам сохраняется и в настоящий момент, несмотря на то, что в 2008 году Ин-
теграционным комитетом ЕврАзЭС предпринимались определенные усилия по подготовке 
проекта соглашения о создании условий на финансовых рынках для обеспечения свобод-
ного движения капитала.
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2. Уровень  и  структура  потребностей 
и предпочтений во взаимном
выходе на фондовые рынки

Подготовка настоящего обзора сопровождалась проведением анкетного опроса среди 
профессиональных участников рынков Казахстана и России. Основная цель опроса со-
стояла в изучении мнений организаций относительно планов и предпочтений по взаимному 
выходу профучастников на рынки рассматриваемых стран, достаточности существующих 
механизмов для реализации этой цели, а также существующих проблем и препятствий в 
рассматриваемой сфере. Так, помимо общих вопросов о деятельности организаций, анкета 
включала разделы по инвестициям в рынок ЦБ соседнего государства, размещению цен-
ных бумаг, а также сотрудничеству фондовых бирж Казахстана и России. Набор вопросов 
обусловлен нацеленностью опроса на максимально широкий охват респондентов по спе-
циализации. Результаты опроса призваны послужить наглядным подтверждением выводов 
относительно перспектив взаимной интеграции финансовых рынков двух стран, выдвину-
тых в обзоре. 

2.1. Опрос профучастников фондовых рынков РФ и РК

Казахстан: Категории и специализация участников фондового рынка

Среди казахстанских участников опроса, большинство респондентов представлено про-
фессиональными участниками рынка (82.4%). 

Рисунок 2.1. 
Категории участников 
опроса

Структура специализации участников опроса от РК свидетельствует о распространенности 
допускаемых законодательством совмещений видов профессиональной деятельности на 
рынке ЦБ (см. рисунок 2.2). Наиболее распространенная комбинация – сочетание деятель-
ности брокера/дилера по ценным бумагам и управление инвестиционным портфелем. В 
целом характерно совмещение значительного числа видов профессиональной деятель-
ности, что свидетельствует об определенной гибкости казахстанского законодательства в 
этом отношении. В плане взаимодействия данный факт создает предпосылки для обес-
печения настройки под свои потребности функционала казахстанской организации, вы-
бираемой российским инвестором или профессиональным участником рынка в качестве 
партнера.

82.4% 17.6%

Профессиональный участник финрынка РК

Эмитент ценных бумаг РК

Изучение потребностей и предпочтений участников рынка обеих стран во взаимном 
выходе на рынки капитала – основа для законодательной и организационной на-
стройки систем регулирования, а также инфраструктуры финансовых рынков. 

Результаты опроса (стр. 27-35) подтверждают выводы сравнительного анализа 
законодательства, регулирующего финансовые рынки.

•

•
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Рисунок 2.2.
Совмещение видов профессиональной 

деятельности казахстанскими 
респондентами

Рисунок 2.3. 
Наиболее 

распространенные виды 
профессиональной 

деятельности

Согласно полученным данным на фондовом рынке РК наиболее распространены де-
ятельность брокера и/или дилера и управление инвестиционным портфелем (ИП)  
(см. рисунок 2.3). Об этом же говорит и структура выданных АФН Казахстана лицензий 
(см. таблицу 2.1).

Казахстан: Инвестиции в российский рынок ценных бумаг

Дочерние структуры в России имеют 17.6% опрошенных (см. рисунок 2.4), ценными бума-
гами российских эмитентов владеют 29.4%. С учетом 11.8% респондентов, уклонившихся 
от ответа на вопрос о владении такими ценными бумагами, можно предположить, что их 
число даже несколько больше (порядка 35%). Подобное распределение говорит о том, что 
владение иностранными финансовыми инструментами более доступно, чем учреждение 
дочерних структур участника рынка капитала на территории соседнего иностранного госу-
дарства. Хотя с учетом сравнительной развитости рынка ЦБ РФ и его достаточно большой 
(по сравнению с рынком РК) ликвидностью число казахстанских профучастников, владею-
щих ценными бумагами российских эмитентов, могло быть выше.
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2. Уровень и структура потребностей и предпочтений во взаимном выходе на фондовые рынки

Таблица 2.1.
Количество организаций
по видам профессиональной
деятельности  (Казахстан)

Источник: АФН Казахстана 
(2009)

Наименование 
профессиональных участников 

По состоянию 
на 01.01.07

По состоянию 
на 01.01.08

По состоянию 
на 01.01.09

Брокеры 
и/или дилеры 

69 87 84

Брокеры РФЦА 1 19 20

Регистраторы 17 17 15

Кастодианы 9 10 11

Организация, осуществляющая 
инвестиционное управление 
пенсионными активами 

13 11 13

Управляющие инвестиционным 
портфелем 

37 61 66

Саморегулируемая организация 2 2 2

Трансфер-агенты 2 3 4

Депозитарий 1 1 1

Организатор торгов 1 1 1

Итого 152 212 217

Полученные данные позволяют отметить определенную вовлеченность казахстанских про-
фессиональных участников в российский рынок ЦБ. 

Рисунок 2.4.
Наличие дочерних структур 
в России

Рисунок 2.5. 
Владение ценными 
бумагами российских 
эмитентов

Большинство организаций, уже владеющих ценными бумагами российских эмитентов, 
имеет планы по дальнейшему приобретению бумаг эмитентов РФ в течение ближайших 
шести месяцев (анкетирование проводилось в апреле-мае 2010 года). Среди опрошенных, 
у которых в настоящее время нет российских ЦБ, более 30% также заявили о намерении 
приобрести такие бумаги. Эти данные позволяют сделать вывод о привлекательности рос-
сийского рынка капитала для казахстанских профессиональных участников рынка.

17.6% 82.4%

Имеют дочерние структуры в РФ

Не имеют

29.4% 58.8% 11.8%

Владеют ЦБ российских эмитентов

Не владеют

Нет ответа
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При этом 25% респондентов РК владеют ценными бумагами эмитентов других государств 
(см. рисунок 2.6). Участники опроса отметили, что преимущество фондового рынка этих го-
сударств заключается в развитости и разветвленности фондового рынка, удовлетворяю-
щего потребности эмитента и инвестора. Данные рынки, по мнению респондентов, предла-
гают ликвидность и представляют собой среду с очень хорошим уровнем регулирования. 

Рисунок 2.7. 
Приоритетные сектора 

для казахстанских 
профучастников

Кроме того, респонденты указали, что ценные бумаги российских эмитентов приобретают-
ся не на российской бирже, а на международных биржах в виде GDR и ADR. 

Для казахстанских профучастников представляют интерес российские ЦБ следующих сек-
торов (см. рисунок 2.7):

Все респонденты, ответившие на данный вопрос, указали сектор добычи природных ресур-
сов. Большинство также назвали сектор энергетики. Существенный интерес для казахс-
танских профучастников представляют российский сектор телекоммуникаций и финансы. 

Как уже отмечалось, от 29% до 35% опрошенных казахстанских организаций являются 
владельцами ценных бумаг российских эмитентов. Из них более 85% представлены в ре-
естрах владельцев ЦБ через расчетные депозитарии, 14% представлены в реестрах на-
прямую. Из тех, кто представлен в реестрах депозитариев, выступающих номинальными 
держателями российских ЦБ, равное число опрошенных отдали предпочтение услугам 
расчетных депозитариев и российских кастодианов. Одна из принявших участие в опросе 
организаций работает с российской дочерней структурой западного кастодиана с депози-
тарной лицензией. 

Рисунок 2.6. 
Владение ценными 

бумагами эмитентов других 
государств
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Казахстан: Оценка качества услуг российских организаций по учету прав 
собственности на ценные бумаги 

Оценивая качество сотрудничества с институтами по учету прав собственности на ценные 
бумаги российских эмитентов, свыше 70% участников опроса в целом выразили удовлет-
воренность предоставляемыми услугами. Качество обслуживания оценивалось по таким 
критериям, как цена, скорость, удобство, дополнительные услуги, отсутствие сбоев в работе 
этих организаций, по пятибалльной шкале (5 – максимально высокая оценка). Практически 
по всем критериям респонденты проставили высокие оценки. Так, скоростью обслуживания 
довольны 80% опрошенных, цена услуг в целом устраивает 60%. Удобству организации 
процесса взаимодействия, предложению дополнительных услуг и отсутствию сбоев казах-
станские организации единодушно выставили высокие баллы. 

Те участники, которые не удовлетворены качеством обслуживания, основной причиной та-
кой оценки называют высокую стоимость услуг расчетных депозитариев. Одна из опрошен-
ных организаций, представленная в реестре через расчетный депозитарий, отметила также 
недостаточный уровень информационного взаимодействия с указанным институтом.

64% ответивших на вопрос о желательности прямого взаимодействия с реестрами ценных 
бумаг российских эмитентов посредством электронного документооборота с использовани-
ем электронной цифровой подписи выразили намерение использовать данный механизм. 

Казахстан: Трудности при взаимодействии с российскими финансовыми институтами

Ответы казахстанских респондентов на вопрос о том, что представляет для них наибольшие 
трудности при взаимодействии с российскими финансовыми, в том числе учетными инс-
титутами (см. таблицу 2.2), в основном сконцентрировались вокруг темы законодательных 
ограничений по вопросу двойного номинального держания:

Невозможность двойного номинального держания ценных бумаг российских эмитентов 
представляет собой трудность при осуществлении прямых инвестиций в России для 
казахстанских клиентов

Отсутствие центрального депозитария ЦБ в России

Законодательство РК ограничивает деятельность финансовых институтов за пределами 
республики

Законодательные ограничения по открытию счетов в иностранных банках-кастодианах, в том 
числе и российских

Законодательства РК и РФ не позволяют приобретать ЦБ российских эмитентов на 
ММВБ и РТС, поскольку по законодательству России ценные бумаги должны храниться в 
российском депозитарии, а по законодательству Республики Казахстан – учитываться у 
местного кастодиана. При этом казахстанский кастодиан и депозитарий не могут открыть 
счета в депозитарии Российской Федерации. Это создает сложность для выхода именно на 
площадки ММВБ и РТС

В настоящее время острой остается проблема предоставления права номинального 
держания ЦБ российских эмитентов иностранным брокерам и создания механизма 
подтверждения прав конечных держателей ценных бумаг. Ранее этот вопрос поднимался 
в Ассоциации финансистов Казахстана (АФК). Решение данного вопроса позволит также 
реализовать право казахстанских инвесторов, являющихся держателями ценных бумаг 
российских эмитентов, на получение информации о деятельности общества (по акциям 
и депозитарным распискам, базовым активом которых являются акции) и иные права, 
связанные с владением данными ЦБ, а также позволит обеспечить защиту их интересов

Для казахстанского профучастника самая большая проблема при выходе на зарубежные 
рынки как брокера состоит в ограничении законодательством РК возможности открывать 
кастодиальные счета в зарубежных кастодианах. Этот вопрос решается уже не первый год, 
но пока безрезультатно. Сейчас в этом вопросе пытается участвовать АФК, периодически 
собираются рабочие группы. Но АФН решать эту проблему пока не торопится

Таблица 2.2.
Трудности при взаимодейс-
твии с российскими финан-
совыми институтами
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Рисунок 2.8. 
Заинтересованность 

в выводе ценных бумаг 
для обращения в России

Казахстан: Размещение ценных бумаг в Российской Федерации

Что касается перспектив вывода собственных ценных бумаг на российский рынок, то та-
кую возможность рассматривают лишь около 12% ответивших казахстанских организаций  
(см. рисунок 2.8). Значительное число респондентов оставило данный вопрос без ответа 
(29%). В целом можно говорить о том, что казахстанские профучастники не заинтересова-
ны в выводе собственных ценных бумаг на российский рынок. 

В отношении заинтересованности казахстанских организаций в выпуске российских депо-
зитарных расписок на свои ценные бумаги (как формы привлечения российских портфель-
ных инвестиций) 88% респондентов сообщили об отсутствии интереса, а 12% оставили 
вопрос без ответа. 

В качестве предпочтительного способа вывода казахстанских ценных бумаг на российский 
фондовый рынок респонденты указали выпуск РДР (12%), непосредственное обращение 
(12%), создание возможности расчета по российским бумагам в международных расчет-
но-клиринговых системах Euroclear и Clearstream (6%). 70% респондентов оставили дан-
ный вопрос без ответа. 

Полученные данные позволяют сделать заключение: казахстанские профучастники и эми-
тенты в настоящее время не проявляют большой заинтересованности в выводе своих цен-
ных бумаг на российский рынок. Соответственно, и проблема выбора профессиональных 
посредников для такого выхода из числа российских участников рынка для них пока неак-
туальна. Что касается перспектив выпуска РДР, то до настоящего время не было зарегист-
рировано ни одного, поэтому казахстанским участникам рынка, очевидно, сложно прогно-
зировать использование данного механизма. Само же обращение иностранных бумаг на 
российском фондовом рынке значительно ограничивается высоким уровнем требований 
российского законодательства. 

Казахстан: Предложения по сотрудничеству

В качестве возможных форм сотрудничества казахстанские респонденты выдвинули сле-
дующие предложения.

•	 Объединение усилий по гармонизации законодательств двух стран. Консультации в об-
ласти стратегического развития, PR-деятельности и маркетинга. Обмен биржевой ин-
формацией. Изучение опыта друг друга в плане развития IT-инфраструктуры, средств 
торговли и клиринга. Сотрудничество с целью развития IТ-решений для казахстанского 
рынка производных финансовых инструментов.

•	 Открытие взаимных депосчетов ЦД РК в российских депозитариях и наоборот для учета 
и перевода российских и казахстанских локальных ценных бумаг.

•	 Упрощение процедуры совместного листинга на российской и казахстанской фондовых 
биржах.

•	 Развитие правового обеспечения в сфере законодательства по сделкам «коротких 
продаж» – законодательное решение данного вопроса и технологическая поддержка.  
Ретрансляция информационных технологий по организации торгов в Казахстане.

12%                                           59%                                                                   29%

   Да                                             Нет                                                                Нет ответа
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Россия: Категории и специализация участников фондового рынка

В отличии от специализации казахстанских участников опроса – почти половина опрошен-
ных с российской стороны сами являются эмитентами ценных бумаг. Все они также про-
фессиональные участники российского фондового рынка. Все участвующие в опросе орга-
низации совмещают различные виды деятельности, что дает им возможность предлагать 
комплексные услуги своим клиентам.

Можно выделить следующие виды деятельности российских респондентов (см. рисунок 
2.9).

•	 Сотрудничество и взаимодействие в области развития биржевой инфраструктуры. Со-
трудничество с использованием передовых технологий биржевой торговли. Развитие 
срочного рынка.

•	 Дублирующий листинг.

•	 Интегрирование кастодиальных систем для снятия ограничений по торговле и для казах-
станских инвесторов в России, и для российских инвесторов в Казахстане (как альтерна-
тива выводу обоих рынков в Euroclear).

•	 Создание условий, при которых выход на рынок привлечения портфельных инвестиций 
для предприятий и организаций Казахстана и России будет существенно проще и де-
шевле, чем на аналогичные западные рынки.

•	 Вопросы о перспективах сотрудничества требуют организации взаимодействия всей ин-
фраструктуры фондового рынка.

81.8%

Эмитенты ЦБ (финансы)

Организация торговли 
с ЦБ и иными финансо-

выми инструментами

Клиринговая

Депозитарная

Трансфер-агент регистратора
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опроса по видам 
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Рисунок 2.10. 
Доля респондентов РФ, 

владеющих ценными 
бумагами казахстанских  

эмитентов

Как видно из полученных данных, наиболее распространенным видом деятельности из 
предусмотренных российским законодательством является депозитарная деятельность. 
Она присутствует у 82% российских респондентов. К числу наиболее распространенных 
можно отнести брокерскую и дилерскую (73%), а также деятельность по доверительному 
управлению ЦБ (45%). 

Россия: Инвестиции в рынок ценных бумаг РК

По сравнению с казахстанскими организациями, российские компании – участники опроса 
более глубоко представлены на рынке капитала Казахстана, так как одни и те же органи-
зации и владеют ценными бумагами эмитентов РК (см. рисунок 2.10), и имеют дочерние 
структуры в Казахстане (50%). 

82% российских участников опроса не планируют приобретение казахстанских ценных 
бумаг в течение ближайших шести месяцев. Российские участники финансового рынка, 
представляющие интересы российского бизнеса в целом, рассматривают РК в большей 
степени в качестве источника природных ресурсов и не слишком активно инвестируют и в 
другие отрасли экономики Казахстана. Интерес представляет и финансовый сектор. По-
лученные данные показывают, что участники российского рынка ЦБ в настоящее время не 
рассматривают РК в качестве места размещения собственных ценных бумаг. 

Владеют ценными бумагами казахстанских эмитентов около 46% опрошенных. Из них 
более 36% представлены в реестрах владельцев ЦБ через ЦД РК, 18% представлены в 
реестрах напрямую. Остальные респонденты представлены либо через казахстанскую до-
чернюю структуру западного кастодиана с лицензией кастодиана, либо казахстанскую до-
чернюю структуру банка РФ с лицензией кастодиана. 

Россия: Оценка качества услуг казахстанских учетных институтов 

Оценивая качество сотрудничества с институтами по учету прав собственности на ценные 
бумаги в Казахстане, свыше 70% участников опроса выразили свою удовлетворенность 
предоставляемыми услугами. Качество обслуживания оценивалось по таким критериям, 
как цена, скорость, удобство, дополнительные услуги, отсутствие сбоев в работе этих орга-
низаций, по пятибалльной шкале (5 – максимально высокая оценка). Практически по всем 
критериям работы ЦД РК респонденты выставили исключительно высокие оценки. По ра-
боте с казахстанской дочерней структурой западного кастодиана респонденты отметили 
высокую стоимость услуг. 

Россия: Размещение ценных бумаг в Казахстане

Большинство российских участников опроса не планируют выводить ценные бумаги на ры-
нок Казахстана. Однако, если бы такое планировалось, 18% респондентов предпочли бы 
непосредственное обращение своих бумаг на фондовом рынке Казахстана. Это позволило 
бы воспользоваться услугами ЦД РК. В качестве причин соответствующих оценок указы-
вают большую прозрачность такой формы выхода для местных инвесторов и отсутствие 
избыточных комиссий посредникам. Следует отметить, что российские организации пока 
не проявляют интереса к возможности выпуска КДР на ценные бумаги российских эми-
тентов.

46%                                                           54%

Владеют ЦБ казахстанских эмитентов

Не владеют
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Отсутствие полноценного электронного документооборота (SWIFT или иных стандартов)  
для осуществления документооборота с ЦД РК

Требование к раскрытию информации о конечном владельце ценных бумаг  
на дату фиксации реестра в течение 24 часов4

Неурегулированность вопроса по хранению российских локальных ценных бумаг в ЦД РК, 
кастодианах Казахстана и депозитариях РФ

Таблица 2.3. 
Трудности 
при взаимодействии 
с казахстанскими 
финансовыми институтами

4 Информация о конечном владельце ценных бумаг на дату фиксации реестра должна быть раскрыта кастодианом в 
Казахстане в течение 24 часов, иначе клиент российского профучастника не сможет воспользоваться положениями 
соответствующих конвенций об избежании двойного налогообложения в отношении ЦБ, не входящих в официальный 
список фондовой биржи (т.е. тех, к которым применяется ставка налога 15%). Раскрытие невозможно выполнить в столь 
короткий срок по причине большого количества посредников. Не только банк, но и его клиенты могут действовать в 
качестве номинального держателя, т.е. в течение 24 часов полученная от кастодиана в Казахстане информация должна 
быть доведена до сведения конечного собственника бумаг (кастодиан в Казахстане – банк – клиент банка – номинальный 
держатель – конечный владелец), а затем информация о конечном владельце – обратно Центральному депозитарию. То 
есть единственный выход для клиентов – раскрывать конечного собственника заранее, чтобы кастодиану в Казахстане 
не приходилось запрашивать эту информацию у соответствующего российского профучастника. Данный подход приводит 
к необходимости открытия нескольких счетов в кастодиане Казахстана для учета активов клиентов – номинальных 
держателей, имеющих несколько клиентов, что в свою очередь оборачивается дополнительными издержками по ведению 
таких счетов для таких клиентов.

Россия: Проблемы при взаимодействии с казахстанскими финансовыми институтами

В качестве трудностей при взаимодействии с казахстанскими финансовыми, в том числе 
учетными институтами российские респонденты отметили следующее:

Возможные источники взаимных портфельных инвестиций

В качестве возможного источника портфельных российских инвестиций в ЦБ казахстан-
ских организаций теоретически можно рассматривать средства негосударственных пен-
сионных фондов или же управляющих компаний, в первую очередь, накопительную часть 
трудовых пенсий. В настоящее время в соответствии с федеральным законом от 24 июля 
2002 года № 111-ФЗ (в редакции от 27 декабря 2009 года) «Об инвестировании средств 
для финансирования накопительной части трудовой пенсии в Российской Федерации» пен-
сионные накопления могут быть размещены в:

государственные ценные бумаги РФ;

государственные ценные бумаги субъектов РФ;

облигации российских эмитентов;

акции российских эмитентов, созданных в форме открытых акционерных обществ;

паи (акции, доли) индексных инвестиционных фондов, размещающих средства в госу-
дарственные ценные бумаги иностранных государств, облигации и акции иных иност-
ранных эмитентов;

ипотечные ценные бумаги, выпущенные в соответствии с законодательством РФ об 
ипотечных ценных бумагах; 

денежные средства в рублях на счетах в кредитных организациях;

депозиты в валюте РФ и иностранной валюте в кредитных организациях; 

иностранную валюту на счетах в кредитных организациях;

ценные бумаги международных финансовых организаций, допущенных к размещению 
и (или) публичному обращению в России в соответствии с законодательством РФ о 
рынке ценных бумаг.

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•
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Чтобы реализовать возможности, предоставленные российским законодательством,  
необходимо сформировать соответствующие индексные паевые фонды, включающие 
бумаги казахстанских эмитентов. Это вряд ли произойдет в ближайшее время, пока ры-
нок капитала РК не восстановится от последствий мирового финансового кризиса и/или 
пока бумаги эмитентов РК не будут выведены на российский биржевой рынок, способный 
обеспечить им надлежащую ликвидность. Чтобы создать предпосылки для размещения 
депозитов российских участников рынка в казахстанских тенге, должен сформировать-
ся интегрированный валютный рынок СНГ/ЕврАзЭС, способный обеспечить взаимную 
конвертируемость национальных валют. Более подробно этот вопрос будет рассмотрен  
в главе 4. 

Казахстанские НПФ являются активными инвесторами на финансовом рынке РК и иност-
ранных государств, предоставляя тем самым «длинные деньги» в соответствующие эконо-
мики (АФН, 2009) (см. рисунок 2.11). 

Значительных инвес-
тиций казахстанских 
пенсионных фондов в 
российские ценные бу-
маги пока не предви-
дится. 

Рисунок 2.11.
Структура активов НПФ  

в РК (%)
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НПФ были созданы в результате пенсионной реформы, в соответствии с 
законом «О пенсионном обеспечении в Республике Казахстан» (РК, 1997). 
Только за прошлый год совокупные активы НПФ увеличились на 31% и со-
ставили на начало 2010 года 1.86 трлн тенге (АФН, 2009). Указанные фон-
ды инвестируют в ЦБ других государств. Однако в ближайшее время не сто-
ит ожидать значительных инвестиций за рубеж, в том числе и в российские 
ценные бумаги. Согласно упомянутому выше отчету АФН, в настоящее вре-
мя стратегия инвестирования пенсионных активов была изменена в пользу 
увеличения доли государственных ценных бумаг РК (в целях решения внут-

ренних бюджетных проблем) при одновременном сокращении объемов инвестирования в ЦБ 
иностранных эмитентов.

2.2. Основные выводы по результатам опроса 

Опрос участников рынков капитала обеих стран показал, что казахстанским организациям 
российский фондовый рынок интересен как механизм привлечения финансовых ресурсов. 
Российский же бизнес рассматривает казахстанский рынок капитала скорее в качестве 
«моста», обеспечивающего доступ к добыче и эксплуатации природных ресурсов Казах-
стана. Соответственно, если определенная часть казахстанских организаций заинтересо-
вана в выводе своих бумаг на российский рынок, то российские компании пока к этому не 
стремятся. В то же время российские фондовые биржи проявляют определенный интерес к 
сотрудничеству с казахстанскими партнерами и хотели бы расширить перечень торгуемых 
на своих площадках инструментов за счет ценных бумаг эмитентов другого государства. 

1. Большинство казахстанских участников опроса (около 17%) совмещают деятельность 
брокера/дилера по ценным бумагам и управление инвестиционным портфелем. Доля дру-
гих сочетаний видов профессиональной деятельности колеблется от 5.9 до 11.8%, что 
свидетельствует о разнообразии и доступности комбинаций этих видов. Так создаются 
предпосылки для обеспечения гибкой настройки функционала казахстанской организации, 
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выбираемой в качестве партнера российского инвестора или профессионального участни-
ка рынка, под свои потребности.

2. Количество казахстанских участников опроса, имеющих дочерние структуры в РФ (в пер-
вую очередь банковские), – 17.6% – примерно вдвое меньше количества субъектов рын-
ка РК, владеющих ценными бумагами российских эмитентов (29.4%). Ценными бумагами 
эмитентов других государств владеют 25% опрошенных с казахстанской стороны.

3. По сравнению с казахстанскими организациями, российские компании – участники оп-
роса более глубоко представлены на рынке капитала Казахстана, так как одни и те же орга-
низации владеют ЦБ эмитентов РК и имеют дочерние структуры в Казахстане.

4. Результаты опроса свидетельствуют о привлекательности российского рынка капитала 
для казахстанских профессиональных участников. Из уже владеющих ценными бумагами 
российских эмитентов организаций большинство планирует дальнейшее приобретение та-
ких бумаг в течение ближайших шести месяцев. Среди опрошенных, у которых в настоящее 
время нет российских ЦБ, более 30% заявили о намерении приобрести их. 

5. От 29% до 35% опрошенных казахстанских организаций являются владельцами ЦБ 
российских эмитентов. Из них более 85% представлены в реестрах владельцев ЦБ через 
расчетные депозитарии, 14% представлены в реестрах напрямую. Из тех, кто представлен 
в реестрах депозитариев, выступающих номинальными держателями российских ЦБ, рав-
ное число опрошенных отдали предпочтение услугам расчетных депозитариев и российс-
ких кастодианов. 

6. Участники опроса пока не проявляют интереса к возможности выпуска КДР на ценные 
бумаги российских эмитентов, очевидно, ввиду прямой доступности последних независимо 
от конфигурации депозитарной системы.

7. Более половины участников опроса (60%) заявили о желании взаимодействовать с  
реестродержателями российских эмитентов посредством технологий электронного доку-
ментооборота. 

8. В качестве предпочтительных способов для взаимопроникновения казахстанские участ-
ники назвали выпуск РДР, организацию прямого обращения своих бумаг на российском 
рынке, а также создание возможности расчета по российским бумагам в международных 
расчетно-клиринговых системах Euroclear и Clearstream.

9. Казахстанские эмитенты в настоящее время не заинтересованы в выводе своих цен-
ных бумаг на российский рынок. Соответственно, и проблема выбора профессиональных 
посредников для такого выхода из числа российских участников рынка для них пока неак-
туальна. Что касается перспектив выпуска РДР, то, поскольку до настоящего времени не 
было зарегистрировано ни одного их выпуска, казахстанским участникам рынка, очевидно, 
трудно прогнозировать использование данного механизма. Непосредственное обраще-
ние иностранных бумаг на российском фондовом рынке существенно ограничено высоким 
уровнем требований законодательства.

10. Большинство российских участников опроса не имеет планов вывода ценных бумаг на 
рынок Казахстана. Однако в качестве предпочтительного способа вывода ЦБ на рынок РК, 
если бы таковой планировался, 18% респондентов предпочли бы непосредственное обра-
щение своих бумаг на фондовом рынке. Это позволило бы воспользоваться услугами ЦД 
РК. Причины соответствующих предпочтений – большая прозрачность такой формы выхо-
да для местных инвесторов и отсутствие избыточных комиссий посредникам.

11. Казахстанским организациям российский финансовый рынок интересен как механизм 
привлечения финансовых ресурсов. Российский же бизнес рассматривает казахстанский 
рынок капитала скорее в качестве «моста», обеспечивающего доступ к добыче и эксплу-
атации природных ресурсов Казахстана. Значительная часть казахстанских организаций 
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заинтересована в выводе своих бумаг на российских рынок, российские же компании пока 
к этому не стремятся. В то же время российские фондовые биржи проявляют интерес к со-
трудничеству с казахстанскими партнерами и хотели бы расширить перечень торгуемых на 
своих площадках инструментов за счет ценных бумаг эмитентов другого государства.

12. Средства негосударственных пенсионных фондов или управляющих компаний теоре-
тически можно рассматривать в качестве возможного источника портфельных российских 
инвестиций в ценные бумаги казахстанских организаций. Однако для реализации возмож-
ностей, предоставленных российским законодательством, необходимо сформировать со-
ответствующие индексные паевые фонды, включающие бумаги казахстанских эмитентов. 
Это вряд ли произойдет в ближайшее время, пока рынок капитала РК не восстановится 
от последствий мирового кризиса и/или пока бумаги эмитентов РК не будут выведены на 
российский биржевой рынок, способный обеспечить им надлежащую ликвидность.

13. Казахстанские НПФ являются активными инвесторами на финансовом рынке РК и 
иностранных государств. В ближайшее время не стоит ожидать значительных инвестиций 
за рубеж, в том числе в российские ценные бумаги. Стратегия инвестирования пенсионных 
активов изменилась в сторону увеличения доли государственных ЦБ РК при одновремен-
ном сокращении объемов инвестирования в ценные бумаги иностранных эмитентов.

14. В опросе приняли участие основные биржи России (РТС и ММВБ) и казахстанская бир-
жевая площадка KASE. Из трех бирж с точки зрения инвестиций в экономику другой страны 
наиболее активна РТС. Только у нее есть дочерняя структура в Казахстане (АО «Товарная 
биржа «ЕТС»), и только она владеет ценными бумагами казахстанских эмитентов. ММВБ и 
KASE дочерних структур на территориях рассматриваемых юрисдикций не имеют и ценны-
ми бумагами на них не владеют.
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3. Подходы к регулированию 
фондовых рынков

В информационно-аналитическом обзоре «О состоянии и тенденциях развития рынка цен-
ных бумаг в государствах – участниках СНГ» (Исполком СНГ, 2009) констатируется, что 
кризис ликвидности и нестабильность на международных финансовых рынках отразились 
и на состоянии экономики постсоветских государств, включая рынок ценных бумаг. Пос-
ле наращивания количества отечественных эмитентов и роста размера капитализации на 
фондовых рынках государств – участников СНГ в 2008 году на наиболее развитых рынках 
Содружества наблюдалось падение фондовых индексов и снижение уровня рыночной ка-
питализации эмитентов, особенно тех, чьи ценные бумаги обращаются не только на на-
циональных рынках, но и за рубежом. Кризис выявил основные проблемы и слабые сторо-
ны в системе регулирования финансовых рынков. Так, снижение ликвидности внутренних 
фондовых рынков, падение рыночной стоимости обращающихся финансовых инструмен-
тов, увеличение дефолтов эмитентов, чьи ценные бумаги обращаются на организованных 
рынках государств – участников СНГ, дают возможность выявить основные направления, 
по которым должна совершенствоваться существующая система регулирования рынка 
ЦБ в части защиты прав и интересов инвесторов, обеспечения финансовой стабильности  
профессиональных участников рынка ЦБ и эмитентов, обеспечения справедливой оценки 
объектов инвестирования, а также оценки и управления инвестиционными и операцион-
ными рисками.

Мировой кризис существенно повлиял на экономическую ситуацию в РК. В связи с этим 
правительство приняло определенные меры для повышения финансовой устойчивости 
фондового рынка (РК, 2003b). В частности, введены требования о повышении размера 
уставного капитала для участников рынка ЦБ, которые косвенно стимулируют казахстан-
ские финансовые институты к участию в их капитале иностранных, включая российские, 
организаций. В целях повышения финансовой устойчивости организаций, осуществляю-
щих брокерскую и дилерскую деятельность с правом ведения счетов клиента в качестве 
номинального держателя и правом осуществления отдельных видов банковских операций, 
в 2009 году был оптимизирован порядок расчета собственного капитала и коэффициен-
тов его достаточности. В целях ограничения внешних заимствований АФН были введены  
коэффициенты капитализации к обязательствам перед нерезидентами РК. Они рассчиты-
ваются как отношения различных обязательств к собственному капиталу профессиональ-
ного участника рынка.

Шагом к повышению финансовой устойчивости профессиональных участников рынка 
ЦБ стало принятие АФН новой редакции нормативных правовых актов РК. Эти докумен-
ты определяют требования к системе управления рисками организаций, осуществляющих 
брокерскую и/или дилерскую деятельность на рынке ЦБ и деятельность по управлению 
инвестиционным портфелем. В частности, вводится система двойного контроля как при со-
вершении финансовых операций или заключении сделок с финансовыми инструментами, 

•	 Вопросы развития фондового рынка Казахстана и России тесно связаны с преодо-
лением последствий мирового финансового кризиса.

•	 Потребность казахстанской экономики в иностранных инвестициях подкрепляется 
и подтверждается оперативно вводимыми регулятивными мерами по отношению к 
финансовым институтам, обслуживающим реализацию этой потребности на самом 
рынке капитала РК.

•	 Несмотря на то, что перед экономикой РФ остро стоят вопросы посткризисного 
восстановления, пока не сформулирована политика развития финансового рынка 
на перспективу.
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так и при осуществлении учета данных операций; разработан порядок проведения стресс-
тестинга; введено требование по расчету максимально допустимого размера убытков по 
активам клиентов, принятых в инвестиционное управление; более детально регламенти-
рован порядок принятия решений по заключению сделок за счет собственных активов, в 

том числе посредством установления требования об обязательном созда-
нии инвестиционного комитета для принятия инвестиционных решений за 
счет собственных активов. Введены также требования к наличию системы 
внутреннего контроля за эффективностью функционирования системы уп-
равления рисками. Такой глубокий и современный подход казахстанского 
регулятора финансового рынка резко контрастирует с намерениями ФСФР 
осуществить переход к пруденциальному надзору за деятельностью участ-
ников рынка ценных бумаг. Очевидно, что потребность казахстанской эко-
номики в иностранных инвестициях подкрепляется и подтверждается опе-
ративно вводимыми регулятивными мерами по отношению к финансовым 
институтам. 

Совершенствование регулирования финансового рынка России строится в соответствии со 
«Стратегией развития финансового рынка РФ на период до 2020 года» (РФ, 2008) (далее 
– Стратегия РФ), Концепцией создания мирового финансового центра в РФ (РФ, 2009а) 
(далее – Концепция МФЦ) и Планом мероприятий по его созданию (далее – План) (РФ, 
2009b). Эти документы призваны повысить устойчивость и конкурентоспособность рос-
сийского финансового сектора, однако разработаны они были еще в 2008–2009 годах. 
В указанном Плане последовательно рассматриваются законодательные шаги по созда-
нию международного финансового центра. Перечисленные в Плане меры представляются 
обоснованными, однако они необходимы для нормального функционирования любого фи-
нансового рынка, независимо от наличия у него претензий на статус МФЦ. Например, из 
формулировки задачи «Создания системы компенсаций на финансовом рынке» прямо не 
вытекает содержание, стоимость и эффективность такой системы. Ответственны за ее раз-
работку все экономические ведомства (ФСФР, Минэкономразвития, Минфин, Банк России), 
что ставит вопросы о механизме координации их работы. Даже если все запланированные в 
Концепции МФЦ и Стратегии РФ мероприятия будут осуществлены, Москва не сможет пре-
вратиться в международный финансовый центр, сопоставимый с первой десяткой рейтинга 
глобальных финансовых центров (в котором Москва и Санкт-Петербург в настоящее время 
располагаются на 68-м и 70-м местах соответственно).

Значимое действие государственных органов, способное в перспективе положительно 
повлиять на формирование МФЦ,  – это более детальная проработка ФСФР нормативных 
положений для обращения иностранных ценных бумаг в РФ.

Кроме того, нельзя не отметить тот факт, что вышеупомянутые Концепция МФЦ и Страте-
гия РФ разрабатывались до и во время финансового кризиса 2008 года. Однако причи-
ной того, что по пути к созданию МФЦ российский фондовый рынок продвинулся с тех пор 

незначительно, является не столько сам кризис, сколько неэффективность 
сложившейся системы регулирования финансового рынка в РФ. 

Сегодня в мире значительно изменяются базовые подходы к регулиро-
ванию крупнейших финансовых рынков, начиная с американского и бри-
танского, где пытаются извлечь уроки из кризиса. Достаточно оператив-
но отреагировал на финансовый кризис и главный партнер России по  
ЕврАзЭС и Таможенному союзу – Казахстан. «Концепция развития финан-
сового сектора Республики Казахстан в посткризисный период» (РК, 2010) 
(далее – Концепция РК) была одобрена указом президента в феврале 2010 
года. Документ объявляет основной целью «развитие финансового сектора 
в посткризисный период в части перехода на качественно новый уровень 
управления и регулирования».

Потребность казах-
станской экономики в 
иностранных инвести-
циях подкрепляется и 
подтверждается опе-
ративно вводимыми 
регулятивными мера-
ми.

Российский фондовый 
рынок незначительно 
продвинулся по пути 
к созданию МФЦ не 
столько из-за кризи-
са, сколько из-за не-
эффективности сло-
жившейся системы 
регулирования финан-
сового рынка в РФ. 
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В качестве основного принципа регулирования и надзора финансового сектора Концеп-
ция РК предусматривает принцип контрцикличности (формирование провизий, увели-
чение собственного капитала, резервов и ликвидности в период активного роста эко-
номики и использование накопленного потенциала в период спада). Этот же принцип 
применим к структуре и качеству инвестиционного портфеля финансовых организаций. 
В документе подчеркивается важность сведения к минимуму процикличности в регули-
ровании финансовых организаций. Стоить заметить, что в соответствующих российских 
документах какой-либо базовый регулятивный принцип выделить пока не представля-
ется возможным.

Концепция РК разбита на пять разделов, рассматривающих ключевые аспекты функцио-
нирования фондового рынка:

1) определение роли государства в вопросах мобилизации финансовых ресурсов;

2) укрепление системы надзора и регулирования финансового сектора;

3) усиление механизмов защиты прав инвесторов и потребителей финансовых услуг;

4) повышение качества корпоративного управления и прозрачности деятельности финан-
совых организаций;

5) регулирование системных рисков и взаимодействие государственных органов.

В Концепции РК рассматриваются вопросы государственного участия в экономике. 
Предусматривается повышение роли государственного планирования и стимулирования 
экономики при сохранении базовых принципов свободного рынка и стимулировании эф-
фективной деятельности частного сектора. Государство планирует перейти от принципов 
полной социальной поддержки различных групп населения к смешанной системе, в кото-
рой, помимо государства и работодателя, участвуют и средства самого работника. Пер-
вым шагом в этом направлении стало введение в РК накопительной пенсионной системы. 
Помимо сокращения государственных расходов, целью реформы было и  
создание особого класса институциональных инвесторов. 

Основой процесса модернизации экономики РК предполагается сде-
лать механизм государственно-частного партнерства. Планируется 
более активное привлечение средств НПФ в инфраструктурные про-
екты. В качестве основного (хотя и консервативного) источника фон-
дирования выбраны депозиты населения и юридических лиц в банках 
второго уровня. В Концепции РК подчеркивается важность дальнейше-
го развития рынка государственных ценных бумаг, при этом развитие 
корпоративных ЦБ остается за скобками, как и сам этот недостаточно 
сформировавшийся сегмент финансового рынка. Предполагается, что 
«наличие постоянного умеренного размера дефицита республиканско-
го бюджета при поддержании безопасного уровня правительственного 
долга позволит обеспечить достаточный объем государственных ЦБ в 
обращении, необходимый для построения кривой доходности, правиль-
ной оценки ожиданий на краткосрочную и долгосрочную перспективы, 
измерения риска финансовых инструментов, определения спот-ставок 
и ставок будущего заимствования».

Кроме этого, в Концепции РК установлено, что объем эмиссии средне-
срочных и долгосрочных государственных ЦБ (выпускаемых для финан-
сирования дефицита бюджета) должен определяться с учетом емкости 
внутреннего рынка ценных бумаг. Помимо этого, предполагается развитие 
альтернативных источников привлечения сбережений, таких как частные 
институты, фонды недвижимости и хеджевые фонды.

В основу процесса мо-
дернизации экономики 
РК положен механизм 
государственно-част-
ного партнерства. На- 
мечено осуществлять 
более активное при-
влечение средств нако-
пительных пенсионных 
фондов в инфраструк-
турные проекты. Ос-
новным источником 
фондирования финан-
сового сектора выбра-
ны депозиты населения 
и юридических лиц в 
банках второго уровня. 
Дальнейшее развитие 
должно получить ис-
ламское финансиро-
вание – один из допол-
нительных источников 
привлечения ресурсов.
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В Концепции РК в качестве одного из дополнительных источников привлечения ресурсов 
называется исламское финансирование. Возможности для открытия в стране исламских 
банков, исламских инвестиционных фондов и выпуска исламских ценных бумаг созданы 
после соответствующих изменений в законодательстве в феврале 2009 года (РК, 2009), 
что даже не упоминается в Стратегии РФ и Концепции МФЦ страны с многомиллионным 
мусульманским населением. Регулирование и надзор исламских финансовых организаций 
в РК будет осуществлять АФН. Основной платформой развития рынка исламских финан-
совых инструментов в Казахстане станет Агентство РК по регулированию деятельности 
регионального финансового центра Алматы (далее – Агентство РФЦА). В подобном рас-
пределении полномочий проявляется двойственность системы регулирования РК. После 
создания в соответствии с законом РК №145 «О региональном финансовом центре го-
рода Алматы» Агентства РФЦА целостность, казалось бы, реализованной в РК концепции 
мегарегулирования финансового рынка силами АФН была несколько размыта. Агентство 
РФЦА имеет следующие регулятивные полномочия и компетенции: 

•	 утверждать правила государственной регистрации (перерегистрации) юридических лиц 
– участников финансового центра; 

•	 утверждать правила аккредитации в качестве участника финансового центра; 

•	 по согласованию с уполномоченным государственным органом по регулированию и 
надзору финансового рынка и финансовых организаций устанавливать требования к 
эмитентам, чьи ценные бумаги предполагаются к включению или включены в список 
специальной торговой площадки финансового центра, а также к таким ценным бума-
гам; 

•	 утверждать перечень рейтинговых агентств, рейтинговые оценки которых признаются 
уполномоченным органом; 

•	 устанавливать требования к рейтинговым оценкам ценных бумаг и их эмитентов для 
допуска на специальную торговую площадку РФЦА и т.д.

В Концепции РК серьезное внимание уделяется укреплению системы надзора и регули-
рованию финансового сектора. Подчеркивается важность единого интегрированного над-
зора, исключающего, по мнению авторов Концепции РК, риск конфликта интересов, име-
ющий место при функциональных или институциональных схемах надзора. То есть в РК 
будет сохранена поднадзорность и подотчетность всех финансовых институтов АФН, хотя 
Агентство РФЦА по-прежнему наделено пересекающимися с АФН полномочиями по нор-
мотворчеству. При этом председатель Агентства РФЦА входит в состав правления АФН 
– органа, регулирующего, например, деятельность KASE, крупнейшим акционером которо-
го (12.26%) является контролируемое Агентством РФЦА АО «РФЦА». В этих перекрестных 
сочетаниях субъектов и объектов регулирования просматривается известный конфликт 
интересов.

В России к числу госорганов, параллельно регулирующих (в том числе надзирающих)  
деятельность зачастую одних и тех же финансовых институтов, относятся ФСФР, Банк Рос-
сии, Федеральная служба по финансовому мониторингу, Министерство финансов и дру-
гие. 

На данный момент система регулирования рынка капитала РФ достаточно громоздка и 
в сравнении с казахстанской системой относительной стройностью не отличается. Рас-
сматриваемые российские документы также содержат положения о совершенствова-
нии регулирования, ограничиваясь, однако, пожеланиями общего плана. Так, в Концеп-
ции МФЦ отмечена необходимость модернизации системы регулирования финансовых 
рынков. Признается, что на российском финансовом рынке речь идет пока не о создании 
консолидированного регулирующего органа, а о координации деятельности уже сущес-
твующих. Для этого предлагается формирование межведомственных координирующих 
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структур, таких, например, как Совет при президенте РФ по развитию финансового рынка 
РФ, созданный в 2009 году, и рабочая группа по МФЦ при нем же. В Стратегии справед-
ливо признается необходимость перехода от принципов отраслевого (функционального) 
регулирования к принципам государственного регулирования рисков, возникающих на 
финансовом рынке (угроз финансовой устойчивости, недобросовестной деятельности и 
нарушения прав инвесторов и участников рынка). Однако кризис пока не смог подтолк-
нуть регулирующие органы РФ к практическим действиям в этом направлении.

Организация регулирования финансового рынка РК ушла в этом смысле далеко вперед. 
В соответствии с Концепцией РК надзорным органом будут установлены дополнительные 
требования к финансовым организациям по обеспечению прозрачности процесса приня-
тия решений по осуществлению зарубежных инвестиций и кредитования. Будут ограничены 
риски, связанные с осуществлением финансовыми организациями операций в странах с 
высоким уровнем правовых рисков и низким уровнем защиты прав инвесторов и кредито-
ров. 

В рассматриваемой Концепции РФ особо подчеркивается неэффектив-
ность создания специализированных отраслевых банков, неспособность 
данных институтов функционировать в полноценной конкурентной среде, 
необходимость постоянной поддержки со стороны государства. При этом 
на российском финансовом рынке, в первую очередь банковском, доми-
нируют структуры с подавляющим государственным участием, чья роль 
как реципиентов государственных средств, направленных на поддержание 
ликвидности финансовой системы, в ходе финансового кризиса еще более 
возросла. 

Что касается государственной поддержки казахстанского финансового 
рынка, то в Концепции РК прослеживается идея о необходимости ее пос-
тепенного снижения. Так, в целях развития добросовестной конкуренции во 
всех сегментах финансового рынка будет обеспечено сокращение участия 
государства до полного его выхода при достижении достаточного уровня 
конкуренции.

Здесь следует отметить, что в соответствующих российских документах 
вопрос уменьшения государственного участия в экономике, например, 
участия Банка России в капитале и управлении ММВБ, не рассматрива-
ется. Однако в последнее время обсуждается мнение о снижении доли  
госучастия в Сбербанке и Банке ВТБ.

Если говорить об иностранном участии в финансовом секторе, то Концеп-
ция РК предполагает возможность его ограничения в размере не более 
50% от совокупного уставного капитала в отдельности по каждому сегмен-
ту финансового сектора. В российских документах этот вопрос не рассматривается, хотя 
определенные барьеры для участия иностранного капитала в банковской сфере законода-
тельно установлены.

Для защиты интересов инвесторов и потребителей услуг на рынке ценных бумаг законо-
дательство РК усилит ответственность должностных лиц акционерных обществ путем по-
вышения прозрачности информации о заключаемых сделках, совершенствования системы 
корпоративного управления акционерным обществом, раскрытия информации перед ин-
весторами о деятельности эмитентов ценных бумаг и лицензиатов. 

Для повышения качества корпоративного управления и прозрачности деятельности фи-
нансовых организаций Концепция РК предусматривает ряд мер, таких как построение 
систем внутреннего контроля и риск-менеджмента, увеличение объема раскрываемой 
информации и справедливая оценка финансовых инструментов. В Стратегии РФ также 
рассматриваются вопросы обеспечения эффективной системы раскрытия информации и 
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развития и совершенствования корпоративного управления. Меры, предлагаемые для до-
стижения данных целей, в этом случае достаточно схожи с содержащимися в Концепции 
РК. В последней также планируется усиление макропруденциального надзора, предпола-
гающего систему мероприятий, предпринимаемых в целях предотвращения системных 
рисков. Задачей данной формы регулирования является определение ключевых решений 
по объектам (деятельности, рынкам) и зонам риска, носящего системный характер, способ-
ного подорвать условия, определяющие финансовую стабильность, и дестабилизировать 
экономическую ситуацию.

В Стратегии РФ также идет речь о необходимости совершенствования надзора путем соз-
дания системы пруденциального надзора на нескольких уровнях, включая осуществление 
его самими участниками финансового рынка путем внутреннего контроля, контроль само-
регулируемых организаций, а также контроль со стороны государственных органов. Среди 
прочих необходимых мер указываются следующие:

• 	 гармонизация методов и правил надзора за профессиональными участниками рынка 
ценных бумаг с требованиями банковского надзора;

• 	 введение единых для всех профессиональных участников рынка ЦБ и управляющих 
компаний паевых инвестиционных фондов требований к расчету собственных средств, 
соответствующих международным стандартам, при одновременной модернизации 
правил ведения бухгалтерского учета в финансовых организациях и их унификации; 

• 	 пересмотр требования к минимальному размеру собственных средств с целью их при-
ближения к международным стандартам;

• 	 развитие требования к достаточности капитала, а также его адекватности финансовым 
рискам организации; 

• 	 внедрение передовых методик оценки рисков с использованием принятых в мире мо-
делей, включая рейтинговые оценки, а также с применением цифровых показателей, 
отражающих операционный риск.

Кроме того, в Стратегии РФ упоминается принцип пропорциональности осуществления 
пруденциального надзора, заключающегося в необходимости применения надзорных тре-
бований к участникам рынка исходя из их размера, сферы деятельности, характера прово-
димых операций и рисков, присущих этим операциям. Также при внедрении системы пру-
денциального надзора, ориентированного на оценку рисков, должна быть предусмотрена 

возможность индивидуального подхода к оценке рисков отдельных участ-
ников финансового рынка или их активов. К сожалению, текущая практика 
деятельности основного регулирующего органа финансового рынка РФ – 
ФСФР – достаточно далека от применения принципа пропорциональности 
регулирования. Обращает также на себя внимание то, что если в Концепции 
РК идет речь о принципе контрцикличности, то Стратегия РФ и вышеупомя-
нутая практика государственного регулирования направлены, главным об-
разом, на увеличение требований к собственному капиталу небанковских 
участников, что преподносится как следование международным рекомен-
дациям, хотя не учитывает текущую фазу экономического цикла. Среди ре-
гулятивных планов РК хотелось бы отметить внедрение такого показателя, 
характеризующего восстановление банковского сектора, как соотношение 
активов банковской системы к ВВП докризисного уровня. При этом струк-
тура и качество активов будут значительно видоизменены в сторону дивер-
сификации видов финансовых инструментов и сфер их использования.

Сравнивая два подхода к развитию финансового рынка, можно отметить, 
что Концепция РК представляет собой достаточно цельный документ,  
покрывающий банковский и небанковский сегменты финансового рынка, 
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всесторонне рассматривающий проблему дальнейшего развития финансового рынка по 
программно-целевому принципу. В отличие от упоминавшихся российских документов он 
носит более фундаментальный по подходу характер и, по сути, дает участникам финансово-
го рынка и инвесторам достаточно четкое представление о направлении государственного 
регулирования финансового рынка в ближайшем будущем. Российские же документы по 
развитию рынка капитала содержат общие формулировки, не определяя при этом главного. 
И, наконец, несмотря на то, что перед экономикой РФ, также как и перед другими странами, 
остро стоят вопросы посткризисного восстановления, документа и политики, формирую-
щих вектор развития финансового рынка РФ на перспективу, пока не сформулировано.
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4.1. Взаимодействие биржевых структур 
России и Казахстана

Биржи являются центральными звеньями финансовой инфраструктуры. Находясь между 
денежными властями/регуляторами фондового рынка и участниками рынка, они не только 
организуют торги и проводят расчеты, но и выступают в качестве катализаторов перемен и 
внедрения инноваций.

Российские и казахстанские биржи стремятся к расширению сотрудничества. Этому спо-
собствует то, что ММВБ, РТС и KASE являются членами Международной ассоциации бирж 
стран СНГ (МАБ СНГ), цели которой (МАБ СНГ, 2000): 

•	 формирование единого биржевого пространства с использованием передовых техно-
логий биржевой торговли;

•	 взаимный допуск нерезидентов к непосредственному совершению операций на бир-
жах;

•	 нормализация перетока денежных средств в национальных валютах между странами 
СНГ;

•	 внедрение международных стандартов рынка ценных бумаг в странах СНГ и взаимное 
признание регистрации эмиссии ценных бумаг;

•	 сотрудничество государств – членов СНГ в развитии единого рынка капиталов и бир-
жевого пространства;

•	 разработка основных стандартов унификации биржевого межбанковского рынка капи-
талов;

•	 развитие сотрудничества в области валютно-кредитных и финансовых отношений го-
сударств – членов Содружества через развитие национальных валютных рынков;

•	 формирование валютно-денежной системы Содружества, базирующейся на использо-
вании национальных валют;

•	 практическая реализация принципа взаимного признания национальных валют и осу-
ществления их официальных котировок;

•	 реализация задачи по достижению взаимной конвертируемости национальных валют 
по текущим операциям;

•	 внедрение механизмов и финансовых инструментов в целях хеджирования валютных, 
процентных и ценовых рисков; 

4. Вопросы взаимодействия 
фондовых бирж РФ и РК 
в интересах развития рынков 
капитала обеих стран

Российские и казахстанские биржи как важнейшие организаторы торговли на фон-
довых рынках стремятся налаживать сотрудничество. 

По итогам развития биржевого рынка обеих стран за десять лет можно конста-
тировать, что в обеих странах было проделано много организационной работы, но 
говорить об интеграции и тем более о близости создания совместного биржевого 
пространства преждевременно.

•

•
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•	 содействие интеграционным процессам применения плавающих курсов национальных 
валют и согласование их предельных колебаний, формирование банковского механиз-
ма и введение института маркетмейкеров для поддержания курсов национальных ва-
лют, достижение полной конвертируемости национальных валют.

Провозглашаемые ассоциацией цели достаточно масш-
табны и гораздо более четко сформулированы, чем лю-
бые межгосударственные соглашения по данному вопросу. 
Далеко не все в реализации обозначенных целей зависит 
от самих бирж, тем не менее их наличие свидетельствует 
о желании бирж конкретизировать сотрудничество друг с 
другом. Не имеет большого значения, будет взаимодейс-
твие осуществляться в рамках СНГ, ЕврАзЭС или на двус-
торонней основе, но очевидно, что МАБ СНГ вносит в этот 
процесс свой позитивный вклад. 

К сожалению, пока еще не завершившийся мировой финан-
совый кризис нанес серьезный удар по биржевой торговле, 
в первую очередь, ценными бумагами. Из 130 листинговых 
на KASE компаний 24 допустили дефолт по своим долго-
вым ценным бумагам, а пять из этих 24 компаний – дефолт 
по выплате как купонного вознаграждения, так и основно-
го долга по своим облигациям. Кроме того, многие из таких 
компаний задолжали своим кредиторам вознаграждение 
по облигациям более чем за один купонный период. Среди 
эмитентов, допустивших дефолт по своим обязательствам, 
оказались два крупнейших банка Казахстана – Альянс Банк 
и БТА Банк, задолженность которых перед держателями их 
облигаций составила около 56% общей суммы задолжен-
ности листинговых компаний по облигациям, по которым 
был допущен дефолт, или 29.7 млрд тенге.

Финансовые власти РК отреагировали на этот удар по бир-
жевой торговле финансовыми инструментами. В норматив-
но-правовую базу по ценным бумагам были внесены изме-
нения по двум основным направлениям. Первое касалось 
вопроса снижения требований, предъявляемых к эмитентам 
и их ценным бумагам для обращения и допуска к обраще-
нию на организованном фондовом рынке. Подобная мера 
уже использовалась в мировой практике, и, учитывая опыт 
мировых фондовых рынков в решении подобных проблем, 
АФН приняло решение использовать эту стабилизацион-
ную меру в Казахстане. Смягчение листинговых требований 
для определенной категории ценных бумаг и их эмитентов 
должно было обеспечить листинговым компаниям усло-
вия для устранения финансовых проблем без делистинга. 
Принимаемые меры по снижению листинговых требований 
дали некоторым листинговым компаниям возможность ос-
таваться в официальном списке биржи, несмотря на ухуд-
шение их финансовых показателей.

Для этого были внесены соответствующие изменения в постановление правления АФН  
№ 77 от 26 мая 2008 года «О требованиях к эмитентам и их ценным бумагам, допуска-
емым (допущенным) к обращению на фондовой бирже, а также к отдельным категориям 
списка фондовой биржи». Согласно внесенным изменениям было снижено требование к 

МАБ СНГ учреждена в Москве в ап-
реле 2000 года с целью координации 
усилий по развитию организованных 
финансовых рынков в соответствии с 
международными стандартами. 

В МАБ СНГ входит 20 организаций из 
10 стран Содружества, играющих клю-
чевую роль в обслуживании взаимного 
финансового оборота, операций с ва-
лютой, государственными и корпора-
тивными ценными бумагами. 

Азербайджан: BBVB 

Армения: NASDAQOMX 
Armenia 

Беларусь: БВФБ, БУТБ 

Грузия: ТМВБ 

Казахстан: KASE, ЦД РК 

Кыргызстан: КФБ 

Молдова: ФБМ 

Россия: ММВБ, СВМБ, 
СПВБ, СМВБ, РТС 

Узбекистан: UZSE, УзРТСБ 

Украина: НДУ, ТБ KМВБ, 
УМВБ, ПФТС
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размеру собственного капитала эмитентов долговых ценных бумаг, исключено требование 
по наличию маркетмейкера для одной из категорий долговых ЦБ и ослаблено требование к 
периодам наличия прибыли. Изменение этих листинговых требований было связано с тем, 
что в период кризиса заметно выросло количество случаев несения убытков листингован-
ными казахстанскими компаниями и, соответственно, уменьшения размеров их собствен-
ного капитала. 

Вторым направлением стало создание специальной – буферной – категории ценных бумаг 
официального списка биржи. Считается, что создание буферной категории ЦБ направлено 
на защиту прав инвесторов, поскольку именно выделение данной категории бумаг позво-
лило им сохраниться в официальном списке биржи, хотя и в рамках особого сектора. Не-
смотря на трудности, эмитенты таких бумаг могут продолжать представлять свои бумаги на 
бирже, что, по мнению казахстанских регулирующих органов, предпочтительнее для держа-
телей их ценных бумаг, чем делистинг. 

Рассмотренные выше меры сыграли свою роль в стабилизации ситуации на биржевом 
рынке РК, однако само количество дефолтов и их масштаб не могли не внушить потен-
циальным российским покупателям казахстанских ЦБ серьезные опасения, которые до 
сих не развеялись. При этом надо отметить, что и на облигационном рынке РФ по де-
фолтам 2008 года не исполнили обязательства по купонам 16 эмитентов по 20 выпус-
кам, по офертам – 21 эмитент по 22 выпускам и по погашению – 1 эмитент по 1 выпус-
ку, а по дефолтам 2009 года не исполнили обязательства по купонам 50 эмитентов по 
60 выпускам, по офертам – 41 эмитент по 46 выпускам, по погашению – 17 эмитентов 
по 17 выпускам. Однако по сравнению с общим количеством выпусков это гораздо ме-
нее серьезные последствия для биржевого рынка, чем в РК. Особенно если учесть, что на  
1 сентября 2009 года на ММВБ: обращалось 578 корпоративных облигаций 409 компа-
ний суммарной номинальной стоимостью 2 трлн рублей, 18 выпусков биржевых облига-
ций 6 эмитентов объемом 58 млрд рублей; в листинг различного уровня были включены  
248 корпоративных облигаций (42.5% от общего количества) и 4 выпуска биржевых об-
лигаций 3 эмитентов, а 14 выпусков биржевых облигаций торговались во внесписочном 
секторе.

Анализируя развитие биржевого рынка обеих стран за прошедшие десять лет, можно кон-
статировать, что в обеих странах было проделано много организационной работы, но гово-
рить об интеграции и тем более о близости создания совместного биржевого пространства 
преждевременно. Об этом говорят и результаты опроса, в котором приняли участие биржи 
РФ и РК – РТС и ММВБ и основная казахстанская биржевая площадка – KASE. 

Из трех названных бирж с точки зрения инвестиций в экономику другой страны наиболее 
активной пока является РТС (МАБ СНГ, 2009а). Только у нее есть дочерняя структура в 
Казахстане (АО «Товарная биржа «ЕТС») и, соответственно, только она положительно отве-
тила на вопрос о владении ценными бумагами казахстанских эмитентов. И ММВБ, и KASE 
дочерних структур на территориях рассматриваемых юрисдикций не имеют и ценными бу-
магами на них не владеют.

Говоря о российских биржах, нельзя забывать о их головном положении в составе целых 
вертикально интегрированных финансовых групп, состоящих из разнообразных инфра-
структурных организаций, что позволяет определять специализированных партнеров для 
сотрудничества с РК по разным направлениям интеграции финансовых рынков двух стран. 
У KASE также имеются дочерние и зависимые структуры, примерно соответствующие по 
профилю деятельности структурам в составе российских биржевых групп. 

Каждая из рассматриваемых бирж входит в капиталы других биржевых организаций, обоз-
начая тем самым свое присутствие на международном уровне сотрудничества стран СНГ. 
Так, у группы РТС уже есть несколько совместных проектов с зарубежными партнерами, 
KASE также является владельцем 10.6% Кыргызской фондовой биржи. К сожалению, в 
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свете последних событий в Кыргызстане вряд ли это повлечет успехи в совместном раз-
витии в ближайший период. Однако в любом случае важно, что стремление бирж взаимо-
действовать с зарубежными партнерами уже реализуется в той или иной форме сотрудни-
чества.

В ходе проведенного опроса, результаты которого представлены в главе 2, респонденты 
высказывались относительно перспективных путей сотрудничества бирж России и Ка-
захстана. Из российских бирж наиболее развернутый ответ предоставила ММВБ. Среди 
возможных форм сотрудничества российских и казахстанских бирж она отметила следу-
ющие:

Обмен информацией о планах деятельности и перспективах развития биржевых рын-
ков, совершенствования торговых систем, систем взаимодействия с клиринговыми, 
депозитарными и расчетными структурами, об освоении новых технологий и инстру-
ментов.

Технологическое сотрудничество.

Двусторонние бизнес-проекты.

Взаимный допуск участников на биржевые рынки РФ и РК.

Организация торгов российскими и казахстанскими депозитарными расписками (РДР 
и КДР).

Прямой допуск ЦБ казахстанских эмитентов на российский фондовый рынок.

Оказание клиринговых услуг.

Раскрытие корпоративной информации по эмитентам РФ и РК.

Совместная деятельность в рамках МАБ СНГ по развитию рынков стран СНГ.

Участие в работе межгосударственных органов СНГ, ЕврАзЭС, российско-казахстан-
ской комиссии по экономическим и финансовым вопросам и др.

Со своей стороны, KASE предложила следующие возможные направления сотрудничества 
с российскими биржами:

Объединение усилий по гармонизации законодательств двух стран, которая сделает 
реальными проекты по интеграции биржевых рынков.

Консультации в области стратегического развития, PR-деятельности и маркетинга.

Обмен биржевой информацией с целью привлечения на рынки инвесторов. 

Изучение опыта друг друга в плане развития IT-инфраструктуры, 
средств торговли и клиринга с целью повышения общей эффективнос-
ти и улучшения качества услуг, предоставляемых участникам рынка.

Сотрудничество с целью развития IТ-решений для казахстанского рын-
ка производных финансовых инструментов.

В краткосрочной перспективе представляется обоснованным сфокуси-
ровать усилия на интеграции бирж России и Казахстана как организа-
торов наиболее развитых рынков ЕврАзЭС (МАБ СНГ, 2009b). Непло-
хим примером развития биржевой интеграции стало создание товарной 
биржи «Евразийская торговая система» АО «РФЦА» и российской бир-
жей РТС. Доля РФЦА в уставном капитале – 40%, РТС – 60%. Пока ра-
ботает только секция торговли сельхозпродукцией, хотя запланирована 
организация торгов в секциях нефтепродуктов и металлов (ЕТС, 2010). 
С этим проектом фактически конкурирует проект создания Евразий-
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уже функционирующей 
ЕТС. 
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ской биржи сельскохозяйственной продукции, сырья и продовольствия, 
разрабатываемый по инициативе Интеграционного комитета ЕврАзЭС. 
Базой для реализации проекта выбрано ОАО «Белорусская универсаль-
ная товарная биржа». Новая биржа должна начать работу в 2011 году5. 
В случае успешного развития последнего проекта желательно найти 
подходящую для основных участников процесса форму интеграции его 
с проектом ЕТС, возможно, на основе уже функционирующей площадки 
в Алматы. 

Хотя значительная нагрузка по упрощению взаимодействия между учас-
тниками организованной торговли обеих стран лежит на самих биржах, не 
все зависит от них. Например, как уже говорилось, и фондовые биржи, и 
обслуживающие их расчетные (центральные) депозитарии, как и другие ка-
тегории профессиональных участников рынка капитала, нуждаются в при-
емлемом механизме номинального держания для иностранных инвесторов, 
соответствующем законодательству обеих государств, а также в развитом 
клиринге обязательств, в том числе централизованном.

Еще одним важным элементом интеграционного процесса следует признать разработку 
и применение общих технологий электронного документооборота, которые позволили бы 
стандартизировать и ускорить информационный обмен как между биржами, так и между 
участниками торгов на них.

4.2. Предпосылки и проблемы развития 
интегрированного валютного рынка

Участники организованных финансовых рынков РФ и РК, несмотря на мировой финан-
совый кризис, исходят из того, что экономическое взаимодействие этих стран будет не-
уклонно развиваться. Одной из предпосылок создания интегрированного валютного 
рынка выступает имеющийся опыт и история взаимодействия между банками РК и РФ, 
в том числе и через участие в капитале. Другое важное основание – развитая биржевая  
инфраструктура валютного рынка. 

Несмотря на то, что валютные режимы стран СНГ и ЕврАзЭС отличаются различным уров-
нем валютных ограничений, до кризиса достаточно четко просматривался общий курс на 
либерализацию финансового законодательства. Валютные рынки стран СНГ в целом имеют 
позитивную динамику развития. Мировой кризис вызвал существенное изменение курсов 
валют стран СНГ, чем стимулировал повышенный интерес населения и предприятий к ва-
лютообменным операциям и рост оборотов биржевых валютных рынков (Мишина, 2009).

Тем не менее объемы операций с национальными валютами стран СНГ на российском 
межбанковском рынке крайне незначительны6. Общий объем межбанковских конверсион-
ных операций на российском рынке в сентябре 2009 года достиг $52 млрд в день. Объемы 
операций с украинской гривной и казахским тенге составляли всего $6 млн, белорусским 
рублем – порядка $1 млн в день, что не превышало сотых процента оборота российского 
валютного рынка. Причем даже эти небольшие по объемам сделки заключались не с рос-
сийским рублем, а в паре с долларом США.

На казахстанском межбанковском рынке 99% сделок осуществляется с долларом США. В 
2008 году объем биржевых торгов по доллару увеличился на 9.1%, составив $66.6 млрд. 
На внебиржевом рынке объем сделок снизился на 26.4% до $103.5 млрд. Операции с рос-
сийскими рублями и евро занимали незначительные доли – менее 1% – в обороте бирже-

5 Источники: http://www.eabr.org, http://infoshos.ru
6 Данный раздел подготовлен на основе статьи В. Мишиной (2009)
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вого и внебиржевого сегментов валютного рынка. На биржевом рынке объем операций с 
российскими рублями увеличился на 39.5% до 573.8 млн рублей, объем операций с евро 
вырос на 83.3% – до €11 млн. На внебиржевом рынке объем конверсионных операций с 
российскими рублями снизился в 2.1 раза до 1.9 млрд рублей, а объем конверсионных опе-
раций с евро вырос на 7.5%, составив €588.5 млн (Мишина, 2009).

Незначительное число расчетов в национальных валютах стран СНГ и использование в ка-
честве посредников доллара и евро ведет к увеличению издержек участников внешнетор-
говой деятельности, ухудшению условий взаимных расчетов по финансовым операциям, 
вынуждает хозяйственные субъекты стран СНГ держать дополнительные объемы средств в 
иностранных валютах, что приводит к неоправданным валютным рискам.

По данным МАБ СНГ, суммарный объем торгов валютой на биржах, входящих в органи-
зацию, составил в 2008 году $2.8 трлн, увеличившись по сравнению с предыдущим го-
дом почти на 78%. Что касается объема торгов рублем на биржевых рынках стран СНГ, то  
наиболее значимой величины он достигает в Беларуси, где в 2008 году общий объем опе-
раций с рублем на Белорусской валютно-фондовой бирже составил 124.4 млрд рублей, 
или более 27% биржевой торговли валютой. На KASE операции с парой тенге – доллар 
составляют 99%, а сделки с рублем и евро, к сожалению, – менее процента. На крупнейшей 
российской биржевой площадке – ММВБ – операции с национальными валютами стран 
СНГ также не носят регулярного характера, а последние разовые сделки по паре рубль –  
тенге заключались в 2000 году. Учитывая задачу построения интегрированного валютного 
рынка, в соответствии с соглашением ЕврАзЭС (ЕврАзЭС, 2006) ММВБ начала подготов-
ку проекта по активизации торгов «мягкими валютами» (речь идет о получении ликвидных 
прямых котировок без посредничества доллара США). Так, со 2 ноября 2009 года на ММВБ 
действуют правила, в соответствии с которыми кредитным организациям-резидентам го-
сударств – членов ЕврАзЭС предоставляется право стать членами секции валютного рынка 
ММВБ. Банки из стран ЕврАзЭС смогут участвовать в торгах на Единой торговой сессии 
после подписания соглашения между Банком России и соответствующим национальным 
(центральным) банком страны – участницы ЕврАзЭС.

Анализ биржевого рынка «мягких валют» показывает, что проблема эффективности его 
развития требует серьезного совершенствования расчетной инфраструктуры и норматив-
ной поддержки (Мишина, 2009) со стороны государственных органов РФ и РК. Вступле-
ние в силу соглашения о Таможенном союзе России, Казахстана и Беларуси в начале июля 
2010 года создает предпосылки для возобновления переговоров о переходе указанных 
стран на единую валюту. Это перевело бы вопросы интеграции биржевой деятельности на 
совершенно иной уровень и имело бы разнообразный синергетический эффект в самых 
разных областях экономики.
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Заключение

Проведенное ЕАБР при поддержке ПАРТАД аналитическое исследование позволяет оце-
нить перспективы и проблемы интеграции рынков капитала России и Казахстана. В зако-
нодательном и технологическом плане они не слишком отличаются от проблем интеграции 
рынков капитала, характерных для ЕврАзЭС в целом. Сравнительный анализ нормативной 
базы для встречного движения капиталов РФ и РК в форме инструментов рынка ценных 
бумаг показывает, что для этого нет непреодолимых законодательных препятствий. Более 
того, основные правовые предпосылки для такого движения уже созданы, однако в услови-
ях кризиса и недостаточной встроенности рынков капитала РФ и РК в глобальный финан-
совый рынок в форме совместного МФЦ они остаются невостребованными.

В то же время именно у этих стран ЕврАзЭС – России и Казахстана – отсутствуют явные 
политические и иные препятствия для интеграции рынков капитала. Это доказывает необ-
ходимость синхронизации регулятивных и инфраструктурных систем двух стран, которая 
позволила бы, например, быстро и эффективно организовывать обращение казахстанских 
ценных бумаг и/или производных от них депозитарных расписок на российских биржевых 
площадках; обеспечивать надежную связь между владельцами этих финансовых инстру-
ментов, их эмитентами и центрами учета прав на них посредством электронного докумен-
тооборота; раскрывать корпоративную информацию об этих финансовых инструментах в 
едином центре ЕврАзЭС на русском и английском языках.

Опрос участников рынка показал, что в настоящее время активная интеграция фондовых 
рынков РК и РФ вызывает лишь ограниченный интерес потенциальных эмитентов и про-
фучастников, предпочитающих работать на международных рынках. Интеграция фондовых 
рынков требует серьезнейшей работы по повышению привлекательности региональных 
финансовых решений и инструментов в условиях жесткой конкурентной борьбы с другими 
финансовыми центрами.  Таким образом, речь должна идти о построении единого евра-
зийского финансового центра, элементы инфраструктуры которого могут располагаться 
в разных странах ЕврАзЭС, будучи объединенными в единую систему биржевой торговли, 
клиринга и расчетов. В силу явных экономических и технологических преимуществ боль-
шая их часть может быть расположена в РФ. Но и в этом случае есть возможность найти ту 
или иную форму участия стран ЕврАзЭС (и в первую очередь РК) в капитале и физической 
инфраструктуре основных инфраструктурных институтов такого наднационального МФЦ.

В связи с этим возможно позиционирование ЕАБР в качестве уникального института, со-
четающего в себе функции не только организатора инвестиционных процессов, но и инф-
раструктурного моста между рынками капитала России и Казахстана, имея в виду последу-
ющее распространение его деятельности в этом качестве на другие страны ЕврАзЭС. Это 
тем более важно, что степень взаимопроникновения самих участников рынков капитала РК 
и РФ, судя по результатам анкетирования, проведенного в рамках настоящего исследова-
ния, пока не соответствует потенциалу сотрудничества двух стран.

Решение вопросов интеграции рынков капитала многократно ускорилось бы, если вслед за 
созданием Таможенного союза России, Казахстана и Беларуси, которое еще недавно каза-
лось маловероятным, и созданием Единого экономического пространства в политическую 
«повестку дня» был бы возвращен вопрос о переходе участвующих в нем стран на единую 
валюту. Это повлекло бы разнообразный синергетический эффект в самых разных облас-
тях экономической жизни. В кратко- и среднесрочной перспективе положительный эффект 
принесет более интенсивное использование в расчетах национальных валют.  На данный 
же момент серьезное беспокойство вызывает то, что хотя перед экономикой РФ остро сто-
ят вопросы посткризисного восстановления, до сих пор не сформированы актуальные до-
кументы и политика, определяющие основные направления развития финансового рынка 
РФ как основы будущего интегрированного рынка капитала ЕврАзЭС. Это довольно опасно 
и недальновидно в современных условиях жесткой конкуренции развивающихся рынков за 
инвесторов.

Позволим себе, однако, выразить надежду, что публикация данного аналитического обзора 
ускорит процессы целеполагания и выработки мер по их достижению на рынках капитала 
РФ и РК, осуществляемые в соответствии с поручениями президентов двух стран.
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Ясинский Владимир Адольфович
Директор по аналитической работе, 
член Правления ЕАБР 
Электронная почта: yasinskiy_va@eabr.org 
Телефон: +7 (727) 244 68 75

Винокуров Евгений Юрьевич
д. э. н., зам. начальника Аналитического 
управления, начальник отдела 
экономического анализа и консалтинга
Электронная почта: vinokurov_ey@eabr.org
Телефон: +7 (727) 244 40 44, доб. 6146
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