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Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû, ðûíîê öåííûõ áóìàã, äåïîçèòàðíûå è ðàñ÷åòíî-
êëèðèíãîâûå ñèñòåìû.

Èññëåäóþòñÿ èíòåãðàöèîííûå âîçìîæíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã â ñòðàíàõ ÑÍÃ, à òàêæå ïðîáëåìû
èíòåãðàöèè ðåãóëèðóåìîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã, äåïîçèòàðíûõ è ðàñ÷åòíî-êëèðèíãîâûõ ñèñòåì.

Èíòåãðàöèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, è â ÷àñò-
íîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã, ÿâëÿåòñÿ îäíîé
èç âàæíåéøèõ ïðåäïîñûëîê äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè â ñòðàíàõ
ÑÍÃ. Ïîñëå ðàñïàäà Ñîâåòñêîãî Ñîþçà è ïå-
ðåõîäà ê ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå íà ïîñòñîâåòñ-
êîì ïðîñòðàíñòâå îáðàçîâàëèñü ðàçðîçíåííûå
ôèíàíñîâûå ðûíêè. Ýòà ðàçðîçíåííîñòü îñî-
áî ïðîÿâëÿåòñÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ïðî-
áëåìû ðàçðîçíåííîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã
óñóãóáëÿþòñÿ òàêæå çíà÷èìûìè ðàçëè÷èÿìè â
ðåãóëèðîâàíèè ðûíêà öåííûõ áóìàã, â ïðèí-
öèïàõ ïîñòðîåíèÿ äåïîçèòàðíûõ è ðàñ÷åòíî-
êëèðèíãîâûõ ñèñòåì, à òàêæå â ôèêñèðîâàíèè
è ïåðåäà÷å ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, äðóãèõ èìó-
ùåñòâåííûõ ïðàâ íà öåííûå áóìàãè.

Àíàëèçó òåîðåòè÷åñêèõ è ïðàêòè÷åñêèõ
àñïåêòîâ èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ðûí-
êå öåííûõ áóìàã ïîñâÿùåíî äîñòàòî÷íî áîëü-
øîå êîëè÷åñòâî èññëåäîâàíèé. Â áîëüøèí-
ñòâå èç íèõ ïîä÷åðêèâàþòñÿ îñíîâíûå ïîçè-
òèâíûå àñïåêòû èíòåãðàöèè, à òàêæå âîçíè-
êàþùèå ðèñêè. Âî ìíîãèõ èññëåäîâàíèÿõ îñ-
íîâíîå âíèìàíèå ñôîêóñèðîâàíî íà ãëîáà-
ëèçàöèè è èíòåãðàöèè ðåãóëèðóåìîãî ðûíêà
öåííûõ áóìàã, è â ÷àñòíîñòè áèðæåâîãî ðûí-
êà [2, 6, 7, 12]. Îäíàêî èññëåäîâàíèå èíòåã-
ðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ðûíêå öåííûõ áó-
ìàã íå ìîæåò áûòü îãðàíè÷åíî èçó÷åíèåì
òîëüêî îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ ñåãìåíòîâ äàí-
íîãî ðûíêà. Âàæíîå çíà÷åíèå èìååò òàêæå
èçó÷åíèå èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ ðàñ÷åò-
íî-êëèðèíãîâûõ è äåïîçèòàðíûõ ñèñòåì â
ñîïîñòàâëåíèè ñ èíòåãðàöèîííûìè ïðîöåññà-
ìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå. Â ñâåòå âîçìîæ-
íîñòåé ñîçäàíèÿ îáùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïðî-
ñòðàíñòâà îñîáî âàæíîå çíà÷åíèå ïðèîáðå-

òàåò âñåñòîðîííåå èçó÷åíèå ïåðñïåêòèâ èí-
òåãðàöèè ðûíêà öåííûõ áóìàã ñòðàí ÑÍÃ.

Öåëü äàííîãî èññëåäîâàíèÿ - âûÿâëåíèå
âîçìîæíîñòåé è èçó÷åíèå ïåðñïåêòèâ èíòåã-
ðàöèè ðûíêà öåííûõ áóìàã â ñòðàíàõ ÑÍÃ.
Èñõîäÿ èç öåëåé èññëåäîâàíèÿ â ñòàòüå èçó-
÷åíî ñîñòîÿíèå èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ
ðûíêà öåííûõ áóìàã íà ïîñòñîâåòñêîì ïðî-
ñòðàíñòâå, ðàñêðûòû âîçìîæíîñòè è ïåðñïåê-
òèâû èíòåãðàöèè, à òàêæå îñíîâíûå ïîëîæè-
òåëüíûå àñïåêòû è ïðîáëåìû íà ïóòè èíòåã-
ðàöèè.

Èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû ðûíêà öåííûõ
áóìàã íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå ïîñëå
ðàñïàäà Ñîâåòñêîãî Ñîþçà â îñíîâíîì øëè
íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå. Äàííûé ýòàï â áîëü-
øèíñòâå ñòðàí ÑÍÃ ìîæíî ñ÷èòàòü óæå çà-
âåðøåííûì. Òàê, åñëè â êîíöå ïðîøëîãî òû-
ñÿ÷åëåòèÿ íà òåððèòîðèè Ðåñïóáëèêè Àðìå-
íèÿ äåéñòâîâàëî 4 ôîíäîâûõ áèðæè, òî â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàáîòàåò òîëüêî îäèí îïå-
ðàòîð ðåãóëèðóåìîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã -
ÍÀÑÄÀÊ ÎÝÌÝÊÑ Àðìåíèÿ. Èíòåãðàöèîííûå
ïðîöåññû øëè òàêæå â ñôåðå äåïîçèòàðíûõ
è ðàñ÷åòíî-êëèðèíãîâûõ ñèñòåì. Â íàñòîÿùåå
âðåìÿ íà çàâåðøàþùåì ýòàïå íàõîäèòñÿ âíå-
äðåíèå åäèíîé äåïîçèòàðíîé è ðàñ÷åòíî-êëè-
ðèíãîâîé ñèñòåìû, êîòîðàÿ òàêæå ÿâëÿåòñÿ
ñòðóêòóðíîé åäèíèöåé ÍÀÑÄÀÊ ÎÝÌÝÊÑ
[10]. Ñõîæèå òåíäåíöèè íàáëþäàþòñÿ òàêæå
íà ðîññèéñêîì ðûíêå. Òàê, â êîíöå 2011 ã.
ïðîèñõîäèò ñëèÿíèå äâóõ îñíîâíûõ òîðãîâûõ
ñèñòåì ðîññèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã -
ÐÒÑ è ÌÌÂÁ. Â ðåçóëüòàòå ñëèÿíèÿ îáðàçî-
âàëàñü Ìîñêîâñêàÿ áèðæà - êðóïíåéøàÿ òîð-
ãîâàÿ ñèñòåìà ðûíêà öåííûõ áóìàã íà ïîñò-
ñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå [8]. Èíòåãðàöèîííûå
ïðîöåññû ïðîèñõîäèëè òàêæå â ñôåðå äåïî-
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çèòàðíûõ è ðàñ÷åòíî-êëèðèíãîâûõ ñèñòåì,
äåéñòâóþùèõ íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè. Â ðåçóëüòàòå â ñîñòàâå ãðóïïû “Ìîñ-
êîâñêàÿ áèðæà” îáðàçîâàëàñü êîìïàíèÿ, ïðå-
äîñòàâëÿþùàÿ âñå âèäû äåïîçèòàðíûõ è ðàñ-
÷åòíûõ óñëóã íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ýòîé
êîìïàíèè - Íàöèîíàëüíîìó ðàñ÷åòíîìó äå-
ïîçèòàðèþ - â 2012 ã. áûë ïðèñâîåí ñòàòóñ
öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ [11]. Â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè ñòàòóñ öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàðèÿ
ìîæåò áûòü ïðèñâîåí òîëüêî îäíîìó þðèäè-
÷åñêîìó ëèöó. Òàêèì îáðàçîì, êàê â Ðåñïóá-
ëèêå Àðìåíèÿ, òàê è â Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè íà÷àëè îáðàçîâûâàòüñÿ èíòåãðèðîâàííûå
òîðãîâûå, äåïîçèòàðíûå è ðàñ÷åòíî-êëèðèí-
ãîâûå ñèñòåìû ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ñõîæèå
òåíäåíöèè íàáëþäàþòñÿ òàêæå è â äðóãèõ
ñòðàíàõ ÑÍÃ.

Äàëüíåéøèå èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû
ðûíêà öåííûõ áóìàã ñâÿçàíû ñ èíòåãðàöèåé
íàöèîíàëüíûõ òîðãîâûõ, äåïîçèòàðíûõ è ðàñ-
÷åòíî-êëèðèíãîâûõ ñèñòåì, äåéñòâóþùèõ â
ðàçíûõ ñòðàíàõ. Òàêèå èíòåãðàöèîííûå ïðî-
öåññû ìîãóò âêëþ÷àòü â ñåáÿ ñîçäàíèå è óê-
ðåïëåíèå ñâÿçåé ìåæäó íàöèîíàëüíûìè ñèñ-
òåìàìè, ñèíõðîíèçàöèþ íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé
áàçû, ðåãóëèðóþùóþ ðûíîê öåííûõ áóìàã, à
òàêæå îáðàçîâàíèå íàäíàöèîíàëüíûõ ñèñòåì.
Â ñôåðå ìåæäóíàðîäíîé èíòåãðàöèè ðàçíûå
ñòðàíû íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå íà÷à-
ëè ïðèäåðæèâàòüñÿ ðàçíûõ ïðèîðèòåòîâ. Òàê,
â ñòðàíàõ Áàëòèéñêîãî ðåãèîíà (Ëèòâà, Ëàò-
âèÿ è Ýñòîíèÿ) èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû
áûëè íàïðàâëåíû â îñíîâíîì íà ñèíõðîíè-
çàöèþ íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà ñ
çàêîíîäàòåëüñòâîì Åâðîïåéñêîãî ñîþçà. Â
ýòèõ ñòðàíàõ êàê îïåðàòîðû ðåãóëèðóåìîãî
ðûíêà öåííûõ áóìàã, òàê è îïåðàòîðû ðàñ-
÷åòíîé ñèñòåìû (öåíòðàëüíûå äåïîçèòàðèè
öåííûõ áóìàã) ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ ãðóïïû
ÍÀÑÄÀÊ ÎÝÌÝÊÑ [9]. Â ñòðàíàõ Áàëòèéñêî-
ãî ðåãèîíà ñîçäàíà åäèíàÿ òîðãîâàÿ ñèñòå-
ìà. Öåíòðàëüíûå äåïîçèòàðèè öåííûõ áóìàã
Ëèòâû, Ëàòâèè è Ýñòîíèè ôèêñèðóþò ïðàâî
ñîáñòâåííîñòè è äðóãèå èìóùåñòâåííûå ïðà-
âà, à òàêæå âûïîëíÿþò ôóíêöèþ ðàñ÷åòíîé
ñèñòåìû. Ïðîèñõîäèò òàêæå èíòåãðàöèÿ Áàë-
òèéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã ÍÀÑÄÀÊ
ÎÝÌÝÊÑ ñ äðóãèìè ðûíêàìè ÍÀÑÄÀÊ
ÎÝÌÝÊÑ, â ÷àñòíîñòè - ñî ñêàíäèíàâñêèì
ðûíêîì, ñîçäàþòñÿ êîððåñïîíäåíòñêèå îòíî-

øåíèÿ ñ äåïîçèòàðíûìè è ðàñ÷åòíî-êëèðèí-
ãîâûìè ñèñòåìàìè, äåéñòâóþùèìè íà òåððè-
òîðèè Åâðîïåéñêîãî ñîþçà, òàêèìè êàê Êëèð-
ñòðèì èëè Åâðîêëèð. Ìåæäóíàðîäíûå èíòåã-
ðàöèîííûå ïðîöåññû óãëóáëÿþòñÿ òàêæå íà
òåððèòîðèè ñòðàí ÑÍÃ. Çíà÷èòåëüíûå èíòåã-
ðàöèîííûå âîçìîæíîñòè ñóùåñòâóþò íà ðûí-
êå öåííûõ áóìàã Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, Áå-
ëàðóñè, Êàçàõñòàíà è Óêðàèíû.

Îäíèì èç íàïðàâëåíèé èíòåãðàöèîííûõ
ïðîöåññîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ïðîèñõîäÿ-
ùèõ íà òåððèòîðèè ñòðàí ÑÍÃ, ÿâëÿåòñÿ îáúå-
äèíåíèå îïåðàòîðîâ ðåãóëèðóåìîãî ðûíêà
öåííûõ áóìàã, à òàêæå äåïîçèòàðíîé è ðàñ-
÷åòíî-êëèðèíîâîé ñèñòåì ïóòåì ïðèîáðåòå-
íèÿ ó÷àñòèÿ (àêöèé) è (èëè) ðåîðãàíèçàöèè.
Â òàêîì íàïðàâëåíèè èäóò èíòåãðàöèîííûå
ïðîöåññû íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Ìîñêîâñ-
êîé áèðæè è íà îñíîâíûõ ðåãóëèðóåìûõ ðûí-
êàõ Óêðàèíû - íà Óêðàèíñêîé áèðæå è Ôîí-
äîâîé áèðæèå ÏÔÒÑ. Ìîñêîâñêàÿ áèðæà ÿâ-
ëÿåòñÿ ìàæîðèòàðíûì ó÷àñòíèêîì (àêöèîíå-
ðîì) Ôîíäîâîé áèðæè ÏÔÒÑ, à òàêæå êðóï-
íåéøèì ó÷àñòíèêîì (àêöèîíåðîì) Óêðàèíñ-
êîé áèðæè [8, 13, 14]. Â òàêèõ óñëîâèÿõ ÿâ-
ëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì îúåäèíåíèå äâóõ îïå-
ðàòîðîâ ðåãóëèðóåìîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã
Óêðàèíû. Ñ äàííîé öåëüþ Ìîñêîâñêàÿ áèð-
æà íàìåðåâàåòñÿ óâåëè÷èòü ñâîå ó÷àñòèå â
àêöèîíåðíîì êàïèòàëå Óêðàèíñêîé áèðæè.
Îúåäèíåíèå äâóõ îñíîâíûõ îïåðàòîðîâ ðå-
ãóëèðóåìîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã Óêðàèíû
äàñò âîçìîæíîñòü óãëóáèòü èíòåãðàöèîííûå
ïðîöåññû íå òîëüêî íà òåððèòîðèè Óêðàèíû,
íî è íà ìåæíàöèîíàëüíîì óðîâíå, òàê êàê
íîâûé îïåðàòîð áóäåò ÿâëÿòñÿ ÷àñòüþ ãðóï-
ïû “Ìîñêîâñêàÿ áèðæà”.

Äðóãèì íàïðàâëåíèåì èíòåãðàöèîííûõ
ïðîöåññîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ïðîèñõîäÿ-
ùèõ íà òåððèòîðèè ñòðàí ÑÍÃ, ÿâëÿåòñÿ ñî-
çäàíèå åäèíûõ èëè èíòåãðèðîâàííûõ òîðãî-
âûõ ñèñòåì ðåãóëèðóåìîãî ðûíêà, à òàêæå
äåïîçèòàðíûõ è ðàñ÷åòíî-êëèðèíîâûõ ñèñòåì
ïóòåì ðàçâèòèÿ ñîòðóäíè÷åñòâà ìåæäó îïå-
ðàòîðàìè ýòèõ ñèñòåì. Òàêîå íàïðàâëåíèå
èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íàáëþäàåòñÿ â
îòíîøåíèÿõ Ìîñêîâñêîé áèðæè, Áåëîðóññêîé
âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæè è Êàçàõñòàíñêîé
ôîíäîâîé áèðæè [1, 3, 8].

Îñîáî âàæíûì ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ðàçâèòèå
èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ ìåæäó ðîññèéñêèì
è àðìÿíñêèì ðåãóëèðóåìûìè ðûíêàìè öåííûõ
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áóìàã. Âàæíîñòü òàêîé èíòåãðàöèè îáóñëîâ-
ëåíà òåì, ÷òî, ñ îäíîé ñòîðîíû, îñíîâíîé îïå-
ðàòîð ðåãóëèðóåìîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã Ðîñ-
ñèè - Ìîñêîâñêàÿ áèðæà - ÿâëÿåòñÿ ìàæîðè-
òàðíûì ó÷àñòíèêîì îñíîâíûõ îïåðàòîðîâ ðå-
ãóëèðóåìîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã Óêðàèíû -
Óêðàèíñêîé áèðæè è Ôîíäîâîé áèðæè ÏÔÒÑ,
à òàêæå èíèöèàòîðîì èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåñ-
ñîâ ñ îñíîâíûìè îïåðàòîðàìè ðåãóëèðóåìîãî
ðûíêà öåííûõ áóìàã Áåëàðóñè è Êàçàõñòàíà -
Áåëîðóññêîé âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæè è Êà-
çàõñòàíñêîé ôîíäîâîé áèðæè; ñ äðóãîé ñòî-
ðîíû, åäèíñòâåííûé îïåðàòîð ðåãóëèðóåìîãî
ðûíêà öåííûõ áóìàã Àðìåíèè - ÍÀÑÄÀÊ
ÎÝÌÝÊÑ Àðìåíèÿ - ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ âåäóùå-
ãî îïåðàòîðà ðåãóëèðóåìîãî ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã, äåïîçèòàðíûõ è ðàñ÷åòíî-êëèðèíãîâûõ
ñèñòåì â ìèðå, à òàêæå â ñòðàíàõ Áàëòèéñêîãî
ðåãèîíà (Ëèòâà, Ëàòâèÿ è Ýñòîíèÿ) - ãðóïïû
ÍÀÑÄÀÊ ÎÝÌÝÊÑ [8, 9, 10]. Òàêèì îáðàçîì,
ðàçâèòèå èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ ìîæåò
ñòàòü èñõîäíîé òî÷êîé äëÿ ðàçâèòèÿ èíòåãðà-
öèîííûõ ïðîöåññîâ ìåæäó ñèñòåìàìè, äåéñòâó-
þùèìè íà òåððèòîðèè Åâðîïåéñêîãî ñîþçà è
ÑÍÃ. Îäíàêî ñîçäàíèå åäèíûõ è èíòåãðèðî-
âàííûõ ñèñòåì ðåãóëèðóåìîãî ðûíêà ïîäðà-
çóìåâàåò òàêæå èíòåãðàöèþ äåïîçèòàðíûõ è

Òàáëèöà 1
Êîìïàíèè, àêöèè êîòîðûõ äîïóùåíû ê òîðãàì  íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå,

è èõ ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ

Число компаний,  
акции которых 

допущены к торгам  
на регулируемом рынке

Рыночная капитализация акций, 
допущенных к торгам на 

регулируемом рынке,  
млрд долл. США 

Оператор регулируемого рынка 

2011 г. 2012 г. 2011 г. 2012 г. 
Белорусская валютно-фондовая биржа, Беларусь 2335 2359 1,1 0,4 
Казахстанская фондовая биржа, Казахстан 71 81 22,6 23,5 
Кыргызская фондовая биржа, Кыргызстан 13 18 0,2 0,2 
Московская биржа, Россия 341 268 771,2 827,2 
НАСДАК ОЭМЭКС Армения, Армения 11 11 0,1 0,1 
Санкт-Петербургская валютная биржа, Россия 0 3 0 0,1 
Украинская биржа, Украина 195 198 25,6 20,7 
Фондовая биржа ПФТС, Украина 462 636 15,9 17,6 

 
ðàñ÷åòíî-êëèðèíãîâûõ ñèñòåì, à òàêæå ñèíõ-
ðîíèçàöèþ íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé áàçû, ðåãó-
ëèðóþùóþ ðûíîê öåííûõ áóìàã. Â ÷àñòíîñòè,
òðåáóåò îñîáîãî âíèìàíèÿ èññëåäîâàíèå ïðî-
áëåì, ñâÿçàííûõ ñ ôèêñèðîâàíèåì è ïåðåäà-
÷åé èìóùåñòâåííûõ ïðàâ íà öåííûå áóìàãè è
çàùèòîé èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ.

Äëÿ âûÿñíåíèÿ èíòåãðàöèîííûõ âîçìîæ-
íîñòåé ðûíêà öåííûõ áóìàã âàæíûì ÿâëÿåò-

ñÿ òàêæå èçó÷åíèå îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ðå-
ãóëèðóåìîãî ðûíêà. Ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé
ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã íà òåððèòîðèè
ñòðàí ÑÍÃ â êà÷åñòâå îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé
ðåãóëèðóåìîãî ðûíêà âûáðàíû ÷èñëî êîìïà-
íèé, àêöèè êîòîðûõ äîïóùåíû ê òîðãàì íà
ðåãóëèðóåìîì ðûíêå, ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçà-
öèÿ àêöèé, äîïóùåííûõ ê òîðãàì íà ðåãóëè-
ðóåìîì ðûíêå, îáúåìû òîðãîâëè àêöèÿìè è
äîëãîâûìè öåííûìè áóìàãàìè, à òàêæå îáúå-
ìû òîðãîâëè âàëþòîé è êðåäèòíûìè ðåñóð-
ñàìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå.

×èñëî êîìïàíèé, àêöèè êîòîðûõ äîïóùå-
íû ê òîðãàì íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå, è èõ
ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ íà îñíîâíûõ ðåãó-
ëèðóåìûõ ðûíêàõ ñòðàí ÑÍÃ ïðåäñòàâëåíû â
òàáë. 1 [4, 5].

Êàê âèäíî èç òàáë. 1, ïî ÷èñëó êîìïàíèé,
àêöèè êîòîðûõ äîïóùåíû ê òîðãàì íà ðåãó-
ëèðóåìîì ðûíêå, ëèäèðóåò Áåëîðóññêàÿ âà-
ëþòíî-ôîíäîâàÿ áèðæà. Â 2012 ã. ê òîðãàì
íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Áåëîðóññêîé âàëþò-
íî-ôîíäîâîé áèðæè áûëè äîïóùåíû àêöèè
2359 êîìïàíèé. Âòîðîå, òðåòüå è ÷åòâåðòîå
ìåñòà ïî ÷èñëó êîìïàíèé, àêöèè êîòîðûõ äî-
ïóùåíû ê òîðãàì íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå,
çàíèìàþò, ñîîòâåòñòâåííî, Ôîíäîâàÿ áèðæà

ÏÔÒÑ, Ìîñêîâñêàÿ áèðæà è Óêðàèíñêàÿ áèð-
æà. Îäíàêî ÷èñëî êîìïàíèé, àêöèè êîòîðûõ
äîïóùåíû ê òîðãàì íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå,
çäåñü íàìíîãî ìåíüøå, ÷åì íà Áåëîðóññêîé
âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæå. Òàê, â 2012 ã. ê
òîðãàì íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Ôîíäîâîé
áèðæè ÏÔÒÑ áûëè äîïóùåíû àêöèè 636 êîì-
ïàíèé, ê òîðãàì íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Ìîñ-
êîâñêîé áèðæè - àêöèè 268 êîìïàíèé, à ê
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òîðãàì íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Óêðàèíñêîé
áèðæè - àêöèè 198 êîìïàíèé.

Ïî äàííûì òàáë. 1 ìîæíî ñäåëàòü âûâîä,
÷òî ïî ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè àêöèé, äîïóùåí-
íûõ ê òîðãàì íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå, ëèäèðóåò
Ìîñêîâñêàÿ áèðæà. Â 2012 ã. ðûíî÷íàÿ êàïèòà-
ëèçàöèÿ àêöèé, äîïóùåííûõ ê òîðãàì íà ðåãóëè-
ðóåìîì ðûíêå Ìîñêîâñêîé áèðæè, ñîñòàâëÿëà
827,2 ìëðä äîëë. ÑØÀ. Âòîðîå, òðåòüå è ÷åòâåð-
òîå ìåñòà ïî ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè àêöèé, äî-
ïóùåííûõ ê òîðãàì íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå, çà-
íèìàþò, ñîîòâåòñòâåííî, Êàçàõñòàíñêàÿ ôîíäî-
âàÿ áèðæà, Óêðàèíñêàÿ áèðæà è Ôîíäîâàÿ áèð-
æà ÏÔÒÑ. Îäíàêî ïîêàçàòåëü ðûíî÷íîé êàïèòà-
ëèçàöèè àêöèé, äîïóùåííûõ ê òîðãàì íà ðåãóëè-
ðóåìîì ðûíêå, çäåñü çíà÷èòåëüíî íèæå, ÷åì íà
Ìîñêîâñêîé áèðæå. Òàê, â 2012 ã. ðûíî÷íàÿ êà-
ïèòàëèçàöèÿ àêöèé, äîïóùåííûõ ê òîðãàì íà ðå-
ãóëèðóåìîì ðûíêå Êàçàõñòàíñêîé ôîíäîâîé áèð-
æè, ñîñòàâëÿëà 23,5 ìëðä äîëë. ÑØÀ, íà ðåãó-
ëèðóåìîì ðûíêå Óêðàèíñêîé áèðæè - 20,7 ìëðä
äîëë. ÑØÀ, à íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Ôîíäî-
âîé áèðæè ÏÔÒÑ - 17,6 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Îáúåìû òîðãîâëè àêöèÿìè è äîëãîâûìè öåí-
íûìè áóìàãàìè íà îñíîâíûõ ðåãóëèðóåìûõ ðûí-
êàõ ñòðàí ÑÍÃ ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2 [4, 5].

Ñîãëàñíî òàáë. 2, ïî îáúåìó òîðãîâëè
àêöèÿìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå ëèäèðóåò
Ìîñêîâñêàÿ áèðæà. Â 2012 ã. îáúåì òîðãîâ-
ëè àêöèÿìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Ìîñêîâ-
ñêîé áèðæè ñîñòàâëÿë 372,6 ìëðä äîëë. ÑØÀ.
Âòîðîå, òðåòüå è ÷åòâåðòîå ìåñòà çàíèìàþò,
ñîîòâåòñòâåííî, Êàçàõñòàíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèð-
æà, Óêðàèíñêàÿ áèðæà è Ôîíäîâàÿ áèðæà
ÏÔÒÑ. Îäíàêî îáúåìû òîðãîâëè àêöèÿìè íà
ðåãóëèðóåìîì ðûíêå çäåñü çíà÷èòåëüíî ìåíü-
øå, ÷åì íà Ìîñêîâñêîé áèðæå. Òàê, â 2012 ã.

Òàáëèöà 2
Îáúåì òîðãîâëè àêöèÿìè è äîëãîâûìè öåííûìè áóìàãàìè íà ðåãóëèðóåìîì

ðûíêå, ìëí äîëë. ÑØÀ

Объем торговли 
акциями 

Объем торговли  
долговыми ценными  

бумагами Оператор регулируемого рынка 

2011 г. 2012 г. 2011 г. 2012 г. 
Белорусская валютно-фондовая биржа, Беларусь 50,4 90,0 2280,5 1906,5 
Казахстанская фондовая биржа, Казахстан 1089,2 1377,6 9762,5 3712,9 
Кыргызская фондовая биржа, Кыргызстан 28,0 22,5 1,3 2,1 
Московская биржа, Россия 554 067,3 372 619,6 1 627 302,0 2 246 430,0 
НАСДАК ОЭМЭКС Армения, Армения 0,5 1,0 15,7 11,4 
Санкт-Петербургская валютная биржа, Россия 0 0,1 36,6 223,5 
Украинская биржа, Украина 4573,3 418,4 155,5 36,2 
Фондовая биржа ПФТС, Украина 242,0 230,1 10 879,3 10 960,5 

 

îáúåì òîðãîâëè àêöèÿìè íà ðåãóëèðóåìîì
ðûíêå Êàçàõñòàíñêîé ôîíäîâîé áèðæè ñî-
ñòàâëÿë 1,4 ìëðä äîëë. ÑØÀ, íà ðåãóëèðóå-
ìîì ðûíêå Óêðàèíñêîé áèðæè - 0,4 ìëðä
äîëë. ÑØÀ, à íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Ôîí-
äîâîé áèðæè ÏÔÒÑ - 0,2 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Òàáëèöà 2 ïîêàçûâàåò, ÷òî ïî îáúåìó òîð-
ãîâëè äîëãîâûìè öåííûìè áóìàãàìè íà ðåãóëè-
ðóåìîì ðûíêå ëèäèðóåò Ìîñêîâñêàÿ áèðæà. Â
2012 ã. îáúåì òîðãîâëè äîëãîâûìè öåííûìè
áóìàãàìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Ìîñêîâñêîé
áèðæè ñîñòàâëÿë 2,2 òðëí äîëë. ÑØÀ. Âòîðîå,
òðåòüå è ÷åòâåðòîå ìåñòà çàíèìàþò, ñîîòâåòñòâåí-
íî, Ôîíäîâàÿ áèðæà ÏÔÒÑ, Êàçàõñòàíñêàÿ ôîí-
äîâàÿ áèðæà è Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ
áèðæà. Îäíàêî îáúåìû òîðãîâëè äîëãîâûìè
öåííûìè áóìàãàìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå çäåñü
çíà÷èòåëüíî ìåíüøå, ÷åì íà Ìîñêîâñêîé áèð-
æå. Òàê, â 2012 ã. îáúåì òîðãîâëè äîëãîâûìè
öåííûìè áóìàãàìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Ôîí-
äîâîé áèðæè ÏÔÒÑ ñîñòàâëÿë 10,9 ìëðä äîëë.
ÑØÀ, íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Êàçàõñòàíñêîé
ôîíäîâîé áèðæè - 3,7 ìëðä äîëë. ÑØÀ, à íà
ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Áåëîðóññêîé âàëþòíî-ôîí-
äîâîé áèðæè - 1,9 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Îáúåìû òîðãîâëè êîðïîðàòèâíûìè è ãî-
ñóäàðñòâåííûìè äîëãîâûìè öåííûìè áóìà-
ãàìè íà îñíîâíûõ ðåãóëèðóåìûõ ðûíêàõ ñòðàí
ÑÍÃ ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 3 [4, 5].

Êàê ñâèäåòåëüñòâóþò äàííûå òàáë. 3, ïî
îáúåìó òîðãîâëè êîðïîðàòèâíûìè äîëãîâûìè
öåííûìè áóìàãàìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå
ëèäèðóåò Ìîñêîâñêàÿ áèðæà. Â 2012 ã. îáúåì
òîðãîâëè êîðïîðàòèâíûìè äîëãîâûìè öåííû-
ìè áóìàãàìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Ìîñêîâ-
ñêîé áèðæè ñîñòàâëÿë 1,8 òðëí äîëë. ÑØÀ.
Âòîðîå, òðåòüå è ÷åòâåðòîå ìåñòà çàíèìàþò,
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ñîîòâåòñòâåííî, Êàçàõñòàíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèð-
æà, Ôîíäîâàÿ áèðæà ÏÔÒÑ è Áåëîðóññêàÿ
âàëþòíî-ôîíäîâàÿ áèðæà. Îäíàêî îáúåìû
òîðãîâëè êîðïîðàòèâíûìè äîëãîâûìè öåííû-
ìè áóìàãàìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå çäåñü
çíà÷èòåëüíî ìåíüøå, ÷åì íà Ìîñêîâñêîé áèð-
æå. Òàê, â 2012 ã. îáúåì òîðãîâëè êîðïîðà-
òèâíûìè äîëãîâûìè öåííûìè áóìàãàìè íà
ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Êàçàõñòàíñêîé ôîíäîâîé
áèðæè ñîñòàâëÿë 2,2 ìëðä äîëë. ÑØÀ, íà ðå-
ãóëèðóåìîì ðûíêå Ôîíäîâîé áèðæè ÏÔÒÑ -
1,7 ìëðä äîëë. ÑØÀ, à íà ðåãóëèðóåìîì ðûí-
êå Áåëîðóññêîé âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæè -
1,1 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Èç òàáë. 3 âèäíî, ÷òî ïî îáúåìó òîðãîâ-
ëè ãîñóäàðñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè íà
ðåãóëèðóåìîì ðûíêå ëèäèðóåò Ìîñêîâñêàÿ
áèðæà. Â 2012 ã. îáúåì òîðãîâëè ãîñóäàð-
ñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè íà ðåãóëèðóå-
ìîì ðûíêå Ìîñêîâñêîé áèðæè ñîñòàâëÿë
0,4 òðëí äîëë. ÑØÀ. Âòîðîå, òðåòüå è ÷åò-
âåðòîå ìåñòà çàíèìàþò, ñîîòâåòñòâåííî, Ôîí-

Òàáëèöà 3
Îáúåì òîðãîâëè êîðïîðàòèâíûìè è ãîñóäàðñòâåííûìè äîëãîâûìè öåííûìè áóìàãàìè

íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå, ìëí äîëë. ÑØÀ

Объем торговли 
корпоративными 

долговыми ценными 
бумагами 

Объем торговли 
государственными 
ценными бумагами 

Оператор 
регулируемого рынка 

2011 г. 2012 г. 2011 г. 2012 г. 
Белорусская валютно-фондовая биржа, Беларусь 1150,8 1138,6 1129,7 767,9 
Казахстанская фондовая биржа, Казахстан 2010,8 2165,3 7751,7 1547,6 
Кыргызская фондовая биржа, Кыргызстан 1,3 2,1 0 0 
Московская биржа, Россия 1 225 152,3 1 848 335,6 402 149,8 398 094,7 
НАСДАК ОЭМЭКС Армения, Армения 1,8 1,0 13,9 10,4 
Санкт-Петербургская валютная биржа, Россия 36,6 223,5 0 0 
Украинская биржа, Украина 62,9 24,5 92,6 11,7 
Фондовая биржа ПФТС, Украина 1315,7 1675,0 9563,6 9285,5 

 

Òàáëèöà 4
Îáúåì òîðãîâëè âàëþòîé è êðåäèòíûìè ðåñóðñàìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå, ìëí äîëë. ÑØÀ

Объем торговли валютой Объем торговли 
кредитными ресурсами Оператор регулируемого рынка 

2011 г. 2012 г. 2011 г. 2012 г. 
Белорусская валютно-фондовая биржа, 
Беларусь 17 002,5 30 047,8 0 0 
Казахстанская фондовая биржа, Казахстан 106 179,9 96 063,7 0 0 
Кыргызская фондовая биржа, Кыргызстан 0 0 0 0 
Московская биржа, Россия 2 938 097,6 3 760 528,4 306 062,5 270 414,5 
НАСДАК ОЭМЭКС Армения, Армения 760,4 753,7 7087,7 15 084,3 
Санкт-Петербургская валютная биржа, Россия 59,1 68,6 33 118,0 49 622,0 
Украинская биржа, Украина 0 0 0 0 
Фондовая биржа ПФТС, Украина 0 0 0 0 

 

äîâàÿ áèðæà ÏÔÒÑ, Êàçàõñòàíñêàÿ ôîíäî-
âàÿ áèðæà è Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ
áèðæà. Îäíàêî, îáúåìû òîðãîâëè ãîñóäàð-
ñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè íà ðåãóëèðóå-
ìîì ðûíêå çäåñü çíà÷èòåëüíî ìåíüøå, ÷åì
íà Ìîñêîâñêîé áèðæå. Òàê, â 2012 ã. îáúåì
òîðãîâëè ãîñóäàðñòâåííûìè öåííûìè áóìà-
ãàìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Ôîíäîâîé áèð-
æè ÏÔÒÑ ñîñòàâëÿë 9,3 ìëðä äîëë. ÑØÀ, íà
ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Êàçàõñòàíñêîé ôîíäî-
âîé áèðæè - 1,5 ìëðä äîëë. ÑØÀ, à íà ðåãó-
ëèðóåìîì ðûíêå Áåëîðóññêîé âàëþòíî-ôîí-
äîâîé áèðæè - 0,8 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Îáúåìû òîðãîâëè âàëþòîé è êðåäèòíûìè
ðåñóðñàìè íà îñíîâíûõ ðåãóëèðóåìûõ ðûíêàõ
ñòðàí ÑÍÃ ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 4 [4, 5].

Ïî îáúåìó òîðãîâëè âàëþòîé íà ðåãóëè-
ðóåìîì ðûíêå ëèäèðóåò Ìîñêîâñêàÿ áèðæà
(òàáë. 4). Â 2012 ã. îáúåì òîðãîâëè âàëþòîé
íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Ìîñêîâñêîé áèðæè
ñîñòàâëÿë 3,8 òðëí äîëë. ÑØÀ. Âòîðîå, òðå-
òüå è ÷åòâåðòîå ìåñòà çàíèìàþò, ñîîòâåòñòâåí-
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íî, Êàçàõñòàíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà, Áåëîðóñ-
ñêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ áèðæà è ÍÀÑÄÀÊ
ÎÝÌÝÊÑ Àðìåíèÿ. Îäíàêî îáúåìû òîðãîâ-
ëè âàëþòîé íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå çäåñü çíà-
÷èòåëüíî ìåíüøå, ÷åì íà Ìîñêîâñêîé áèð-
æå. Òàê, â 2012 ã. îáúåì òîðãîâëè âàëþòîé
íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Êàçàõñòàíñêîé ôîí-
äîâîé áèðæè ñîñòàâëÿë 96,1 ìëðä äîëë.
ÑØÀ, íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Áåëîðóññêîé
âàëþòíî-ôîíäîâîé áèðæè - 30 ìëðä äîëë.
ÑØÀ, à íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå ÍÀÑÄÀÊ
ÎÝÌÝÊÑ Àðìåíèÿ - 0,8 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Ïî îáúåìó òîðãîâëè êðåäèòíûìè ðåñóð-
ñàìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå òàêæå ëèäèðó-
åò Ìîñêîâñêàÿ áèðæà (òàáë. 4). Â 2012 ã.
îáúåì òîðãîâëè êðåäèòíûìè ðåñóðñàìè íà ðå-
ãóëèðóåìîì ðûíêå Ìîñêîâñêîé áèðæè ñîñòàâ-
ëÿë 270,4 ìëðä äîëë. ÑØÀ. Âòîðîå è òðåòüå
ìåñòà çàíèìàþò Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêàÿ âàëþò-
íàÿ áèðæà è ÍÀÑÄÀÊ ÎÝÌÝÊÑ Àðìåíèÿ.
Îäíàêî îáúåìû òîðãîâëè êðåäèòíûìè ðåñóð-
ñàìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå çäåñü òîæå çíà-
÷èòåëüíî ìåíüøå, ÷åì íà Ìîñêîâñêîé áèð-
æå. Òàê, â 2012 ã. îáúåì òîðãîâëè êðåäèòíû-
ìè ðåñóðñàìè íà ðåãóëèðóåìîì ðûíêå Ñàíêò-
Ïåòåðáóðãñêîé âàëþòíîé áèðæè ñîñòàâëÿë
49,6 ìëðä äîëë. ÑØÀ, à íà ðåãóëèðóåìîì
ðûíêå ÍÀÑÄÀÊ ÎÝÌÝÊÑ Àðìåíèÿ -
15,1 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Èç ïðèâåäåííûõ âûøå äàííûõ âèäíî, ÷òî
ðàçâèòèå ðåãóëèðóåìîãî ðûíêà òîãî èëè èíî-
ãî ðåãèîíà âî ìíîãîì çàâèñèò îò ðàçìåðîâ
ðûíêà è ìàñøòàáîâ èíòåãðàöèè íà ðûíêå. Òàê,
ïî âñåì îñíîâíûì ïîêàçàòåëÿì ëèäèðóåò Ìîñ-
êîâñêàÿ áèðæà, êîòîðàÿ îñóùåñòâëÿåò äåÿ-
òåëüíîñòü íà êðóïíåéøåì è äîñòàòî÷íî èí-
òåãðèðîâàííîì ðûíêå ñòðàí ÑÍÃ. Ñ òî÷êè çðå-
íèÿ ðàçâèòèÿ òàêèõ ìàëûõ ðûíêîâ, êàê ðû-
íîê öåííûõ áóìàã Àðìåíèè, âàæíîå çíà÷å-
íèå èìååò èíòåãðàöèÿ ñ äðóãèìè âíóòðåííè-
ìè ðûíêàìè, íàïðèìåð, ñ âàëþòíûì ðûíêîì
è ðûíêîì êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ. Òàêàÿ èíòåã-
ðàöèÿ ìîæåò äàòü ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò.
Îäíàêî èíòåãðàöèîííûå âîçìîæíîñòè âíóò-
ðåííèõ ðûíêîâ îãðàíè÷åíû. Íà íûíåøíåé
ñòàäèè ðàçâèòèÿ ðûíêà âàæíîå çíà÷åíèå ïðè-
îáðåòàþò òàêæå èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû ñ
âíåøíèìè ðûíêàìè.

Ðûíîê öåííûõ áóìàã ñòðàí ÑÍÃ îáëàäàåò
äîñòàòî÷íûìè èíòåãðàöèîííûìè âîçìîæíîñòÿ-
ìè. Óãëóáëåíèå èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà
ðûíêå öåííûõ áóìàã ñòðàí ÑÍÃ îêàæåò ïîëîæè-
òåëüíîå âîçäåéñòâèå íà óâåëè÷åíèå èíâåñòèöè-
îííûõ âîçìîæíîñòåé ýêîíîìèêè ñòðàí ÑÍÃ è,
êàê ñëåäñòâèå, íà óâåëè÷åíèå òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ,
ñîêðàùåíèå áåçðàáîòèöû è óëó÷øåíèå ñîöèàëü-
íîãî ïîëîæåíèÿ íàñåëåíèÿ. Îäíàêî ñîçäàíèå
åäèíûõ è èíòåãðèðîâàííûõ ñèñòåì ðåãóëèðóå-
ìîãî ðûíêà ïîäðàçóìåâàåò òàêæå èíòåãðàöèþ
äåïîçèòàðíûõ è ðàñ÷åòíî-êëèðèíãîâûõ ñèñòåì,
à òàêæå ñèíõðîíèçàöèþ íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé
áàçû, ðåãóëèðóþùóþ ðûíîê öåííûõ áóìàã. Â
÷àñòíîñòè, òðåáóåò îñîáîãî âíèìàíèÿ èññëåäî-
âàíèå ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ ôèêñèðîâàíèåì è
ïåðåäà÷åé èìóùåñòâåííûõ ïðàâ íà öåííûå áó-
ìàãè, ñ çàùèòîé èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ.
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