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В статье затрагиваются дискуссионные вопросы взаимодействия стран-участниц ЕврАзЭс в направлении сближе-
ния национальных рынков ценных бумаг. Показаны особенности развития рынков ценных бумаг России, Казахстана и 
Белоруссии, в том числе в сегменте ценных бумаг паевых инвестиционных фондов. Указано на необходимость дополнения 
основ законодательства о рынке ценных бумаг на платформе ЕврАзЭс законодательством в сфере инвестиционных фон-
дов. Обоснована необходимость развития инфраструктуры паевых инвестиционных фондов в странах ЕврАзЭс. Сдела-
ны выводы о путях развития интеграции в сфере инвестиционных фондов на платформе ЕврАзЭс.
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Проблематика интеграционного процесса стран Евразий
ского экономического сообщества широко представлена в 
научных и практических публикациях. Отмечается усиление 
финансовой составляющей интеграции, связанной с ростом 
потребностей в инвестициях, как основном инструменте устой
чивого экономического развития. Выявляются противоречия, 
обусловливающие низкую эффективность текущего интегра
ционного процесса в странах Евр�зЭс. Так, Девиным Д.К. от
мечается, вопервых, отсутствие ясной идеи интеграции госу
дарств на пространстве Евр�зЭс, вовторых, большое различие 
в экономическом развитии между участниками интеграционных 
процессов, втретьих, отсутствие у правительств странучастниц 
интеграционных процессов в Евр�зЭс осознания интересов 
собственных государств в этих процессах, вчетвертых, неоп
ределенность самой интеграционной идеи, впятых, существо
вание различий между организационными формами и стадией 
развития интеграционного процесса, вшестых, несогласован
ность в построении процесса по направлениям и уровням, в 
седьмых, слабая организованность основных субъектов интег
рации [1, с. 385–386].–386].386].

Новое направление в дискуссии, посвященной проблемам 
интеграционных процессов, складывается в связи с необходи
мостью решения комплекса задач, связанных с построением 
международного финансового центра (МФЦ) [2, 3]. Так, �анс 3]. Так, �анс3]. Так, �анс
ков П.М. и �ансков Д.П. считают целесообразным при создании 
МФЦ в рамках Евр�зЭС опираться на взаимодействие рынков 
России и Казахстана, как наиболее развитых в Сообществе, с 
последующим подключением рынков остальных государств 
— членов Евр�зЭС и Украины, которая, как отмечают авторы, 
не будучи участницей Сообщества, имеет тесно связанную с 
ним экономику [4, с. 9]. �вторы обосновывают свою точку зрения 
тем, что, несмотря на разный масштаб деятельности, проблемы 
финансовых рынков государств — членов Евр�зЭС в конечном 
счете одни и те же. Особенное внимание в цитируемой статье 
обращается на необходимость создания единой информацион
ной инфраструктуры, обеспечивающей взаимопроникновение 
и интеграцию финансовых рынков странучастниц Сообщества, 
а также потребность в формировании единого информацион
нотехнического центра, обеспечивающего унифицированный 
электронный документооборот.
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Интеграционные процессы на евразийском пространстве 
выходят на новый уровень развития — в связи с вступлением с 
1 января 2012 года в силу пакета соглашений о Едином эконо
мическом пространстве (ЕЭП).

Результатом реализации соглашений о ЕЭП станет фор
мирование общего рынка товаров, услуг, капитала и трудовых 
ресурсов. Для предприятий Беларуси, Казахстана, и России — 
стран, подписавших пакет соглашений о ЕЭП — это реальная 
возможность расширить взаимодействие в сфере сбыта и 
продвижения продукции на внутреннем и внешнем рынках. 
Унификация паспортновизового контроля позволит гражда
нам государствчленов Евр�зЭс свободно перемещаться по 
территориям стран, подписавших пакет соглашений, что будет 
способствовать расширению экономических, социальных и 
культурных связей.

Договорноправовая база ЕЭП состоит из нескольких 
блоков. В первый вошли соглашения, призванные обеспечить 
проведение согласованной экономической политики. Второй 
блок направлен на создание условия для свободы движения 
капитала и услуг. Третий блок посвящен свободе движения до
кументов — «Соглашение о создании условий на финансовых 
рынках для свободного движения капитала» содержит ряд мер, 
направленных на интеграцию рынков ценных бумаг стран, под
писавших соглашение:

«... — организация обмена информацией между уполномо
ченными органами Сторон по вопросам регулирования рынка 
ценных бумаг и иных финансовых инструментов;

— гармонизация законодательства Сторон в области регу
лирования деятельности профессиональных участников рынка 
ценных бумаг;

— гармонизация требований к процедуре эмиссии (порядку 
выпуска) ценных бумаг эмитентов Сторон;

— гармонизация требований законодательства Сторон к 
размещению и обращению ценных бумаг иностранных эмитен
тов на национальных рынках» [5].

К настоящему времени степень развития рынков ценных бу
маг в странахчленах Евр�зЭС, подписавших пакет соглашений, 
существенно различается (табл. 1, 2). По капитализации рынков 
акций к ВВП Россия опережает Казахстан, в 2010 г. это 65,8% 
против 41,6% ВВП соответственно (по Белоруссии нет данных). 
При этом Россия, помимо более высокой капитализации, от
личается и существенно более высоким уровнем ликвидности 
рынка — суммарный объем торгов всеми видами ценных бумаг 
на национальных фондовых биржах в 2010 г. в России составил 
75,7% ВВП, тогда как в Казахстане — лишь 1,3% ВВП, и в Бело
руссии — 0,2% ВВП. Отличительной особенностью Республики 
Беларусь является развитый рынок государственных ценных бу
маг, в то время как развитие рынка негосударственных ценных 
бумаг остается на низком уровне.

Только в двух странах из рассматриваемых — России и 
Казахстане — законодательно созданы условия для функци
онирования паевых инвестиционных фондов (ПИФ). Обраще
ние ценных бумаг паевых инвестиционных фондов составляет 
отдельный сегмент рынка ценных бумаг. Особенностью этого 
сегмента является принадлежность его к рынку коллективных 
инвестиций. Считаем, что меры, направленные на сближение 
законодательств странучастниц Евр�зЭС в области рынка 
ценных бумаг, должны быть дополнены и конкретизирова
ны и в отношении развития инвестиционных фондов в этих 
странах.

Таблица �
Соотношение между капитализацией рынка акций 
в странах-участницах ЕврАзЭС, подписавших па-

кет соглашений о ЕЭП

Показатели
31 дека-

бря 2010 г.
31 дека-

бря 2009 г.

Беларусь

ВВП, млрд долл. 53,4 49,7

Капитализация рынка акций, 
млрд долл.

н/д н/д

Отношение капитализация/ ВВП н/д н/д

Казахстан

ВВП, млрд долл. 146,0 115,3

Капитализация рынка акций, 
млрд долл.

60,7 57,3

Отношение капитализация/ ВВП 41,6 49,7

Россия

ВВП, млрд долл. 1459,8 1291,6

Капитализация рынка акций, 
млрд долл.

959,8 763,5

Отношение капитализация/ ВВП 65,8 100,6

Источник: Бюллетень биржевой статистики 2010. Междуна
родная ассоциация бирж СНГ (www.mabsng.org)

Паевые инвестиционные фонды, являясь основной формой 
коллективного инвестирования, служат одним из источников 
современного рынка денежных ресурсов. Институты коллектив
ного инвестирования создают гибкий механизм мобилизации 
сбережений граждан и трансформации их в инвестиции. Приток 
инвестиций в экономику создает благоприятные условия для 
экономического роста. Инвестиционные фонды существуют на 
американском континенте, в �зиатскоТихоокеанском регионе, 
�фрике — на сайте Международной �ссоциации инвестицион
ных фондов — The ��nternational ��nvestment Funds AssociationsThe ��nternational ��nvestment Funds Associations ��nternational ��nvestment Funds Associationsnternational ��nvestment Funds Associations ��nvestment Funds Associationsnvestment Funds Associations Funds AssociationsFunds Associations AssociationsAssociations 
(����FA) предоставлена информация о 58 ее членах, в том числе,����FA) предоставлена информация о 58 ее членах, в том числе,) предоставлена информация о 58 ее членах, в том числе, 
России [6]. По данным Института инвестиционных компаний 
— ��nvestment Company ��nstitute (��C��) активы мировой индустрии 
инвестиционных фондов увеличились в ��V квартале 2010 г. на 
4,2% и достигли суммы 24,7 трлн долл. [7]. Практика показывает, 
что на развитых рынках ценных бумаг инвестиционные фонды 
интенсивно развиваются, воздействуя на национальные и зару
бежные финансовые рынки.

Законодательство Республики Беларусь не предусматри
вает такой формы инвестирования, как паевые инвестицион
ные фонды. Однако граждане этой страны вправе приобре
тать инвестиционные паи российских паевых инвестиционных 
фондов, руководствуясь российским Федеральным Законом 
от 29.11.2001 ¹ 156ФЗ «Об инвестиционных фондах». Для 
гражданина Республики Беларусь операция по приобретению 
инвестиционного пая паевого инвестиционного фонда Россий
ской Федерации является валютной операцией, связанной с 
движением капитала. Физические лица — резиденты Республи
ки Беларусь осуществляют указанные операции на основании 
разрешения Национального банка в соответствии со статьей 10 
Закона. При этом при совершении данной операции нет необ
ходимости в открытии счета в российском банке, которое также 

Таблица 2
Общий объем торгов на фондовых биржах стран-участниц ЕврАзЭС, 

подписавших пакет соглашений о ЕЭП (в млн долл.)

Биржи

Акции и инвестицион-
ные паи

Государственные 
облигации

Корпоративные 
облигации

I–IV кВ 
2010 г.

I–IV кВ 
2009 г.

I–IV кВ 
2010 г.

I–IV кВ 
2009 г.

I–IV кВ 
2010 г.

I–IV кВ 
2009 г.

Россия (ММВБ, РТС и СПбВБ) 1105331,2 890953,8 1000564,0 1093158,7 1115936 467522,6

Казахстан (KASE) 1902,7 4300,8 4930,2 4784,5 1614,2 1 2583,4

Беларусь (БВФБ) 90,1 44,3 5921,5 13727,32 1794,9 987,7

Примечание: KASE — Казахстанская фондовая биржа; БВФБ — Белорусская валютнофондовая биржа.
Источник: Бюллетень биржевой статистики 2010. Международная ассоциация бирж СНГ (www.mabsng.org)
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требует получения разрешения Национального банка. Совер
шение операций по приобретению паев паевых инвестиционных 
фондов Российской Федерации возможно осуществлять с ис
пользованием банковских услуг по переводу денежных средств 
через белорусские банки [8].

В Казахстане инвестиционные фонды функционируют на 
основании закона Республики Казахстан «Об инвестиционных 
фондах» от 07 июля 2004 года ¹ 576 — как в виде акционерных 
фондов, так и паевых (открытых, интервальных и закрытых). Ре
гулирование их деятельности до апреля 2011 г. осуществляло 
�гентство Республики Казахстан по регулированию и надзору 
финансового рынка и финансовых организаций. В апреле 2011 г. 
указом Президента Республики Казахстан это �гентство, вмес
те с �гентством по регулированию деятельности регионального 
финансового центра города �лматы были упразднены, этим же 
Указом Президент распорядился определить Национальный 
банк Казахстана правопреемником по обязательствам упраз
дняемых агентств.

По данным �ФН (на 1 января 2011 года), в Казахстане дейс
твовали 162 паевых инвестиционных фондов под управлением 
41 управляющей компании. Количество пайщиков составило 
2009 человек, в системе номинального держания — 11 счетов 
(на 1 июля 2010 г. 1928 и 13 счетов соответственно).

В России, по данным Национальной лиги управляющих (на 
1 января 2011 г.) действовали 1251 паевых инвестиционных фон
дов под управлением 337 управляющих компаний. Количество 
пайщиков составило 1 888 730 человек (включая пайщиков из 
числа бывших чековых инвестиционных фондов).

Отличительной особенностью развития рынка инвестици
онных паев паевых инвестиционных фондов и в России, и в Ка
захстане, является слабая роль бирж в координации процессов 
обращения данных видов ценных бумаг (табл. 3).

Таблица 3
Число ПИФ, паи которых входят в список бумаг, 

допущенных к торгам, объем торгов паями 
на биржах

Биржи

Число ПИФ
Объем торгов 
паями ПИФ, 
млн долл.

31 де-
кабря 
2010

31 де-
кабря 
2009

I–IV кВ 
2010 г.

I–IV кВ 
2009 г.

Казахстан (KASE) 1 1 0,0 0,003

Россия (ММВБ,
РТС и СПбВБ)

164 150 1668 513,88

Для процессов развития национальных рынков паевых ин
вестиционных фондов, на наш взгляд, полезен анализ опыта 
странсоседей, и этот опыт будет более ценен, если требова
ния, регулирующие различные аспекты функционирования 
паевых инвестиционных фондов, при обеспечении эффектив
ного взаимодействия национальных регуляторов, будут гармо
низированы, по примеру стран еврозоны. Решение проблемы 
гармонизации законодательства в сфере инвестиционных 
фондов, осуществляющееся параллельно с гармонизацией 
законодательства, касающегося рынка ценных бумаг в целом, 
будет способствовать либерализации межнационального рын
ка капитала при одновременном обеспечении прав и законных 
интересов инвесторов.

Институциональной основой взаимодействия стран по гар
монизации законодательства в сфере инвестиционных фондов 
может служить Постоянная комиссия Межпарламентской �с
самблеи Евр�зЭС по экономической политике, в компетенции 
которой находятся вопросы гармонизации законодательства 
странучастниц Евр�зЭС по рынку ценных бумаг.

Основы законодательства странучастниц Евр�зЭС об 
инвестиционных фондах должны стать нормативным актом, 
дополняющим уже разработанные этими странами основы за
конодательства о рынке ценных бумаг, и стать, наряду с осно
вами о рынке ценных бумаг, основополагающим нормативным 
правовым актом Сообщества, позволяющим сформировать 
эффективный механизм правового регулирования в сфере 
инвестиционных фондов. Развитие инвестиционных фондов 
способствует привлечению инвестиций в реальный сектор 
экономики, что является актуальным для всех странучастниц 

Евр�зЭС. Необходимо предусмотреть координацию, обмен 
опытом и информацией для изучения и развития деятельности 
по управлению активами, нормативноправовой среды в этой 
области странучастников, а также углубление культуры инвес
тирования в указанных странах.

Первым документом, служащим основанием для начала 
планомерной работы странучастниц Евр�зЭс по гармонизации 
законодательства в сфере инвестиционных фондов, является 
Соглашение от 2004 г., в котором они обязуются принимать меры 
по гармонизации законодательства:

«...регулирующего деятельность профессиональных учас
тников рынка ценных бумаг и института коллективных инвес
тиций;

при этом под институтом коллективных инвестиций пони
маются инвестиционные фонды, негосударственные пенсион
ные фонды, управляющие компании и специализированные 
депозитарии инвестиционных фондов и негосударственных 
пенсионных фондов, а также иные организации, относящиеся 
к институту коллективных инвестиций в соответствии с законо
дательством каждой из Сторон;

устанавливающего квалификационные требования к специ
алистам профессиональных участников рынка ценных бумаг и 
института коллективных инвестиций; ...» [9].

Считаем, что в рамках процесса гармонизации законода
тельств стран Евр�зЭс в сфере инвестиционных фондов должны 
регулярно осуществляться обмены аналитическими данными о 
национальных финансовых рынках, тенденциях развития фон
дов коллективного инвестирования, обсуждаться национальные 
инициативы и механизмы развития культуры инвестирования, 
новые виды и типы инвестиционных фондов, новации в регули
ровании на уровне разных стран.

На первом этапе взаимодействия предлагается создать 
Рабочую группу при Постоянной комиссии Межпарламентской 
�ссамблеи Евр�зЭС, на уровне которой предполагается со
гласование стратегии и разработка конкретных мероприятий 
по развитию инвестиционных фондов как форм коллективного 
инвестирования в странахучастницах Евр�зЭС, а также разра
ботка предложений по изменению соответствующих националь
ных законодательнонормативных актов.

Особое место в работе Рабочей комиссии должен состав
лять блок вопросов, касающийся изучения опыта интеграции в 
сфере инвестиционных фондов стран еврозоны, а также ана
лиз новейших проектов изменений в Директивы ЕС (�C��TS ��V, 
V, MiF��D, ��CSD), направленных на решение актуальных проблем 
деятельности инвестиционных фондов в посткризисный период, 
с целью обсуждения возможностей использования отдельных 
элементов европейских новаций для развития инвестиционных 
фондов на национальных рынках.

Концепция Основ законодательства Евр�зЭС в сфере раз
вития инвестиционных фондов может иметь следующую струк
туру (по разделам):

1. Общие положения.
2. �нализ действующих типов инвестиционных фондов.
3. Цели и задачи сближения законодательства в сфере ин

вестиционных фондов странучастниц Евр�зЭС.
4. Принципы деятельности инвестиционных фондов.
5. Положение о паспорте инвестиционного фонда в стра

нахучастницах Евр�зЭс.
6. Положение о паспорте управляющей компании в странах

участницах Евр�зЭс.
7. Основы межгосударственного регулирования инвестици

онных фондов в странахучастницах Евр�зЭс.
8. Заключительные положения.
В России уже имеются инфраструктурные элементы, поз

воляющие осуществлять учет иностранных ценных бумаг, в том 
числе уже наработана практика учета иностранных инвести
ционных паев: так, в Национальном расчетном депозитарии 
(НРД) на обслуживании находится более 420 ценных бумаг 
иностранных эмитентов, из них 72% — облигации иностранных 
эмитентов, 1% — паи иностранных паевых фондов (учитыва
ются с 2010 г.), 6% — акции иностранных эмитентов, 21% — де
позитарные расписки иностранных эмитентов [10, с. 20–21].–21].21]. 
Сделан шаг в направлении информационного обеспечения 
учитываемых в России иностранных ценных бумаг. В 2010 и 
2011 гг. Между НРД и Республиканским центральным депо
зитарием ценных бумаг Республики Беларусь, а также меж
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ду НРД и Информационным агентством финансовых рынков 
«ИРБИС» Республики Казахстан были заключены договоры, в 
соответствии с которыми на сайте НРД представляется доступ 
к информации в сфере ценных бумаг Республики Беларусь 
и Республики Казахстан, в НРД осуществляется работа над 
проектом Системы комплексного предоставления инфор
мации (СКПИ) по ценным бумагам, в том числе иностранных 
эмитентов, организациям — участникам финансового рынка и 
иной корпоративной информации, аккумулируемой в единой 
базе данных НРД [10, с. 22].

Деятельность инвестиционных фондов обеспечивается 
«специальными» инфраструктурными институтами рынка паевых 
инвестиционных фондов. Это специализированные регистрато
ры и специализированные депозитарии (входящие в подсистему 
учетной системы инфраструктуры рынка ценных бумаг), а также 
специальные площадки организаторов торговли ценными бума
гами, обеспечивающие биржевое обращение инвестиционных 
паев паевых инвестиционных фондов, предназначенных для 
квалифицированных инвесторов, и систему расчетов по сдел
кам с такими инструментами (подсистема торговорасчетной 
инфраструктуры рынка ценных бумаг). По нашему мнению, се
рьезным сдвигом в направлении интеграционных процессов в 
сфере инвестиционных фондов на платформе странучастниц 
Евр�зЭС, может стать внедрение в практику специализирован
ных учетных институтов технологий учета иностранных ценных 
бумаг на базе стандартов, разработанных в НРД.

В заключение отметим, что процессы сближения принци
пов регулирования в области рынка ценных бумаг и инвести
ционных фондов в странахучастницах Евр�зЭС заслуживают 
отдельного внимания.

В странах с развитой экономикой рынок ценных бумаг, и 
отдельный его сегмент — рынок ценных бумаг инвестиционных 
фондов — часть сложившейся целостной финансовой систе
мы, которая претерпевает изменения технического свойства 
и концептуальные новации. Ценный опыт в практику развития 
финансовых рынков привносят страны Европейского Союза, в 
которых протекают процессы создания наднациональных пра

вовых и регулятивных систем, унификации юридических меха
низмов и институтов.

Страны с развивающейся экономикой, к которым относят
ся страныучастницы Евр�зЭС, в силу целого ряда факторов, 
имеют недостаточно развитые рынки капитала. Однако шаги в 
направлении интеграции в сфере рынков ценных бумаг и раз
вития инвестиционных фондов могут способствовать более 
эффективному развитию национальных рынков ценных бумаг и 
экономики стран в целом за счет объединения усилий в поиске 
наиболее приемлемой модели развития.

ВЫВОДЫ
1. Интеграционные процессы между странамиучастница

ми Евр�зЭС движутся в направлении усиления финансовой 
интеграции, однако процессы сближения сдерживаются рядом 
существующих противоречий, которые требуют совместных уси
лий странучастниц Сообщества по их преодолению.

2. Механизмы Евр�зЭС могут способствовать созданию на 
его базе МФЦ, работающего на развитые экономики всех стран
участниц Сообщества.

3. Переход интеграционных процессов на новый уровень 
развития в связи с вступлением с 1 января 2012 года в силу 
пакета соглашений о Едином экономическом пространстве 
должен стимулировать участников рынков ценных бумаг стран
участниц Сообщества к сближению в сфере коллективных ин
вестиций, основной формой которых выступают паевые инвес
тиционные фонды.

4. Целесообразно создать Рабочую группу при Постоянной 
комиссии Межпарламентской �ссамблеи Евр�зЭС, на уровне 
которой будет осуществляться согласование стратегии и раз
работка конкретных мероприятий по развитию инвестиционных 
фондов как форм коллективного инвестирования в странах
участницах Евр�зЭС.

5. Необходимо развивать инфраструктуру рынка коллектив
ных инвестиций в странахучастницах Евр�зЭС, нацеленную 
на решение задачи гармонизации национальных законода
тельств в сфере депозитарного обслуживания инвестицион
ных фондов.
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