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Введение

Идея создания интеграционного объединения на основе государств – бывших республик Советского Союза возникла и оформилась в виде международного документа еще в 1993 г. За 20 лет она существенно изменилась и реализовалась в виде Евразийского экономического союза, договор о котором вступил в действие с 01.01.2015 г. В настоящий момент этот союз объединяет четыре государства: Республику Армения, Республику Беларусь, Казахскую Республику, Российскую Федерацию. В рамках Евразийского экономического союза создается общий рынок товаров, услуг, в том числе, финансовых, рабочей силы, капиталов. К 2025 году должен быть создан наднациональный орган регулирования финансового рынка стран-членов союза с местоположением в г. Алматы.
Пока договор о Евразийском экономическом союзе подписали только четыре страны – Российская Федерация, Республика Казахстан, Республика Беларусь и Республика Армения. Однако организация носит открытый характер и в перспективе в Евразийский экономический союз могут вступить и другие страны СНГ (наибольший интерес проявляют Киргизская Республика и Республика Таджикистан).
Интеграция предполагает создание единых рынков товаров, рабочей силы и капитала. Естественно, большое внимание уделяется интеграции финансовых рынков. Работа в этом направлении идет уже несколько лет в трех странах, образующих ядро интеграционного объединения – России, Казахстане и Республике Беларусь. В этой связи представляется важным и интересным сравнить состояние финансового сектора стран СНГ – членов ЕАЭС и его потенциальных участников. Поэтому в работе не рассмотрены финансовые рынки Украины и Молдовы (хотя мы внесли данные о финансовых рынках этих стран в общие таблицы, см. приложения А, Б, В).
Основным объектом исследования в работе является один из сегментов финансового рынка, а именно: рынок ценных бумаг и производных финансовых инструментов. Тем не менее, в работе также в какой-то мере затронуты и проблемы смежных секторов финансового рынка.
Целью данной работы является:
– оценка уровня развития отдельных сегментов финансового рынка (биржевого и внебиржевого рынка ценных бумаг и производных финансовых инструментов) стран СНГ (Азербайджанская Республика, Республика Армения, Республика Беларусь, Республика Казахстан, Киргизская Республика, Российская Федерация, Республика Таджикистан, Республика Узбекистан, Республика Туркменистан),
– исследование эффективности мероприятий, направленных на интеграцию данных сегментов финансового рынка в рамках СНГ, Евразийского экономического содружества, Таможенного союза, Единого экономического пространства, а теперь и Евразийского экономического союза;
– разработка предложений по развитию интеграции в среднесрочной и долгосрочной перспективе.
В мировой практике имеется пример успешной интеграции финансовых рынков, которая, несмотря на существующие проблемы, характеризуется поступательным развитием и может служить примером для евразийской экономической интеграции. В этой связи в работе уделено большое внимание отдельным аспектам интеграции фондовых рынков стран Европейского союза. На основе этого исследования в работе предложены варианты использования европейского опыта для создания общего финансового рынка Евразийского экономического союза.
1. Состояние и особенности фондовых рынков стран Содружества Независимых Государств

После распада СССР на 15 независимых государств и образования СНГ в составе 12 республик с точки зрения создания институтов финансового рынка каждая из них находилась в равном положении (в равных стартовых условиях): институциональная структура рынка создавалась «с нуля». За прошедшие десятилетия бывшие советские республики выбрали очень разные модели экономического развития (причины самые разнообразные и не являются целью данного исследования), в результате чего мы имеем страны с разным уровнем зрелости рыночных институтов: от весьма продвинутых, во многом не уступающим аналогичным институтам развитых стран (Россия, Казахстан) до очень слабых или носящих нерыночный характер (Таджикистан, Киргизия, Туркмения).
В некоторых странах финансовые рынки просто отсутствуют, а все функции финансового посредничества выполняют банки (преимущественно государственные). Даже в России, Казахстане, где можно говорить о реально функционирующих финансовых рынках, их относительные размеры (по отношения к ВВП и другим макроэкономическим показателям) по сравнению с развитыми странами очень малы: в ряде случаев речь идет об отставании на порядок (рынок долговых инструментов, активы инвестиционных и пенсионных фондов). Тем не менее, в этих странах существуют и развиваются ВСЕ сегменты современных финансовых рынков. Этого нельзя сказать о многих других странах СНГ.
В приложении Б и В из разных статистических источников собрана информация о финансовых рынках и институтах стран СНГ. Таблицы подтверждают вышеприведенный тезис. При этом необходимо подчеркнуть просто недостаток и противоречивость информации по финансовым рынкам таких стран как Азербайджан, Узбекистан, Таджикистан и Туркмения. В частности, из-за этого возможны расхождения в цифрах таблиц приложений и данных в тексте, посвященных той или иной стране.

1.1. Азербайджанская республика

1.1.1. История и перспективы развития фондового рынка

Современный фондовый рынок Азербайджана, как и других стран бывшего СССР, формировался в 1990-е годы с развитием рыночной экономики. Следует отметить, что на протяжении почти целого десятилетия – до подписания в 1999 году президентского указа «Об обеспечении деятельности Государственного комитета по ценным бумагам при Президенте Азербайджанской Республики» – рынок ценных бумаг фактически функционировал без регулятора, имел стихийный характер. Наиболее активно обращающимися финансовыми инструментами были приватизационные паи, что также характерно для фондового рынка постсоветского пространства того периода. Сделки с приватизационными ценными бумагами носили исключительно спекулятивный характер, а сам рынок был фактически закрыт для иностранных участников.

Начиная с 1999 года в Азербайджане Государственным комитетом по ценным бумагам (ГКЦБ) была сформирована нормативная база, обеспечивающая функционирование инфраструктуры финансового рынка. Среди важнейших законов, принятых в последние годы, следует отметить закон «Об инвестиционных фондах» (2010). Следует, однако, отметить, что фундаментальный закон «О рынке ценных бумаг», который должен определить основные принципы работы профессиональных участников фондового рынка и организаторов торговли, до сих пор находится в процессе разработки, а сроки его принятия неоднократно переносились.

Существенную роль в развитии инфраструктуры рынка также сыграла и помощь международных организаций. Так, в 2003–2004 гг. при финансовой поддержке Европейского союза был реализован проект ТАСШ «Развитие рынка ценных бумаг Азербайджанской Республики». В рамках данного проекта специалистами британской компании были проведены тренинги работников финансового рынка, экспертиза нормативноправовой базы, подготовлен свод требований для работы на фондовом рынке, а также создана электронная сетевая система Государственного комитета по ценным бумагам.

Важным шагом в развитии фондового рынка Азербайджана стало утверждение в 2011 году государственной программы «Развитие рынка ценных бумаг в Азербайджанской Республике в 2011–2020 годах»[1]. Программа предусматривает следующие основные направления развития:

• Совершенствование организационной и операционной инфраструктуры рынка капитала (создание новой торговой системы и ее интеграция с платежной системой, автоматизация депозитарной системы и упрощение расчетов по операциям с ценными бумагами).

• Стимулирование спроса на рынке ценных бумаг (главные инструменты достижения этой цели – развитие деятельности институциональных инвесторов, обеспечение высоких стандартов корпоративного управления, а также создание действенной системы защиты прав и законных интересов инвесторов).

• Расширение спектра ценных бумаг, доступных для гражданского оборота (в частности, развитие инструментов рынка коллективных инвестиций).

• Усиление государственного регулирования (совершенствование механизмов лицензирования деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг, формирование единой электронной системы анализа и контроля за деятельностью участников рынка).

• Повышение уровня финансовой грамотности населения с помощью образовательных программ для широкой публики (в том числе в средствах массовой информации) и программ повышения квалификации для специалистов – потенциальных эмитентов, инвесторов и финансовых посредников.

• Дальнейшее совершенствование законодательства в целях его приведения в соответствие с международными стандартами.

Перед Министерством финансов была поставлена задача до 2015 года принять меры по применению частными и государственными компаниями стандартов МСФО. Кроме того, Государственным комитетом по ценным бумагам в 2016–2018 гг. должна быть проведена работа по созданию необходимой нормативной базы по обеспечению деятельности национальных рейтинговых агентств на территории государства.

Несмотря на то, что Азербайджан является мусульманским государством, фондовый рынок этой страны развивается по западной модели. Явления и инструменты, относящиеся к системе «исламских финансов», в Азербайджане развития не получили.

1.1.2. Виды выпускаемых ценных бумаг

Современный фондовый рынок Азербайджана представлен следующими видами ценных бумаг:

• акции и облигации корпораций;

• государственные краткосрочные и долгосрочные облигации;

• ноты Национального банка Азербайджана (НБА);

• ипотечные ценные бумаги и жилищные сертификаты;

• векселя;

• производные ценные бумаги.

Акции являются важнейшим инструментом привлечения капитала азербайджанскими компаниями. В настоящее время около 62 % средств, привлекаемых на фондовом рынке, приходится на акции. Капитализация рынка акций Азербайджана постоянно растет: по итогам 2012 г. она достигла 37 % ВВП (для сравнения: в 2008 г. – 20 % ВВП)[2]. Впрочем, понятие «капитализация» применительно к Азербайджану отличается от общепринятой. Капитализация листинговых компаний, согласно информации, предоставленной Бакинской фондовой биржей в FEAS (Федерацию евроазиатских бирж), в 2013 г. составила всего 29 млн. долл. (см. приложение В).

В соответствии с национальным законодательством в Азербайджане выпускаются обыкновенные и привилегированные акции. Круг потенциальных инвесторов в акции не ограничен, однако для того, чтобы получить право владения более 10 % акций компании, нерезидентам необходимо специальное разрешение центрального банка.

По масштабам рынка IPO Азербайджан занимает лидирующие позиции среди стран СНГ, однако в большинстве случаев публичные размещения проводят лишь крупные корпорации, лидирующие в своих сегментах рынка, а также государственные компании. По мнению экспертов, среди основных причин, по которым компании средней и малой капитализации не проводят IPO, является недостаточный уровень корпоративного управления и нежелание раскрывать информацию о своей деятельности в соответствии с международными стандартами.

Среди основных факторов, способствующих развитию рынка IPO в Азербайджане в среднесрочной перспективе, можно выделить следующие:

• избыточная денежная ликвидность участников финансового рынка, обеспечивающая потенциально высокий спрос на новые инструменты;

• недооцененность акций большинства азербайджанских компаний, что создает потенциал для роста курсовой стоимости акций после публичного размещения;

• потребность компаний в диверсификации структуры собственности на акционерный капитал в целях защиты от враждебного поглощения.

Рынок государственных ценных бумаг является крупнейшим сегментом фондового рынка Азербайджана. Его объем (по обороту) в 2012 году достиг 8,1 млрд. манатов (10,3 млрд. долл.), что составляет 91 % рынка эмиссионных долговых ценных бумаг республики[3]. Наиболее популярными инструментами являются государственные краткосрочные обязательства (ГКО) и ноты Национального банка Азербайджана.

В условиях стабильного бюджетного профицита у Правительства Азербайджана отсутствует потребность в стратегических заимствованиях на финансовых рынках, в связи с чем Министерство финансов проводит достаточно консервативную долговую политику.

В настоящее время государственные ценные бумаги выпускаются в форме государственных краткосрочных обязательств (казначейских векселей) – бескупонных облигаций сроками обращения 1 месяц, 3 месяца, 6 месяцев и 1 год, а также казначейских нот – купонных облигаций сроками обращения 2 и 3 года. Инвесторами могут быть физические и юридические лица – как резиденты, так и нерезиденты, без каких-либо ограничений. Совокупная стоимость находящихся в обращении государственных ценных бумаг, выпущенных Министерством финансов, составляет всего лишь 130,4 млн. манатов (166,3 млн. долл.)[4] – это один из самых низких показателей по СНГ.

Ноты Национального банка Азербайджана представляют собой бескупонные облигации, выпускаемые на срок 28 дней, и размещаются исключительно среди азербайджанских коммерческих банков. По своему статусу они приравниваются к государственным ценным бумагам (в отличие, например, от России, где облигации центрального банка формально не признаются законом в качестве государственных ценных бумаг). Основной целью расширения выпуска нот Национального банка Азербайджана в последние годы является стерилизация избыточной денежной массы в национальной валюте, поступающей на внутренний валютный рынок в результате интервенций центрального банка. Отметим, что данный процесс характерен для большинства стран с регулируемым валютным курсом и стабильно положительным внешнеторговым сальдо (в случае Азербайджана – за счет экспорта нефти и нефтепродуктов). Ноты Национального банка Азербайджана являются популярным инструментом денежного рынка ввиду их низкой рискованности: так, в 2012 году объем операций РЕПО с указанными ценными бумагами достиг 6,8 млрд. манатов (8,7 млрд. долл.).

Первичный и вторичный рынок государственных ценных бумаг, в том числе рынок РЕПО, организован на Бакинской фондовой бирже (БФБ) в отдельной секции.

В Азербайджане действует «Единообразный закон о переводном и простом векселе», утвержденный Женевской конвенцией 1930 г. Выпуск и обращение векселей осуществляется в соответствии с международным законодательством, при этом важной особенностью является обязательная государственная регистрация выпусков векселей (что не противоречит международному вексельному законодательству).

Таким образом, можно сделать вывод, что вексель как инструмент финансового рынка реально доступен лишь юридическим лицам, в то время как физические лица на практике не могут использовать данный инструмент ввиду сложности процедур, связанных с государственной регистрацией. Как и в большинстве современных государств, в Азербайджане ключевыми участниками вексельного рынка являются банки. На вексельный рынок приходится 19 % рынка долговых ценных бумаг, общая задолженность по векселям составляет 138,5 млн. манатов (176,7 млн. долл.)[5].


1.1.3. Организованный рынок ценных бумаг

В настоящее время в Азербайджане действуют две специализированные биржи – Бакинская фондовая биржа (БФБ) и Бакинская межбанковская валютная биржа (BBVB).

Бакинская фондовая биржа (БФБ) была основана в 2000 г. при организационной поддержке Государственного комитета по ценным бумагам. Учредителями Бакинской биржи стали 16 крупнейших банков Азербайджана, две финансовые компании и Стамбульская фондовая биржа. Биржа является закрытым акционерным обществом и насчитывает 19 акционеров – юридических лиц. Бакинская фондовая биржа имеет торговый зал из 30 рабочих мест, технически позволяющих проводить торги по ценным бумагам любого вида. Торговля на бирже организована по принципу двойного непрерывного аукциона.

Бакинская фондовая биржа является крупнейшей биржей в Азербайджане по объему совершаемых сделок: по итогам 2013 г. совокупный оборот торгов составил 9 млрд. манатов (11,5 млрд. долл.). На бирже имеется три котировальных списка: 1-го уровня, 2-го уровня и Альтернативный рынок инвестиций.

Бакинская межбанковская валютная биржа (BBVB) была учреждена в 1993 г. в форме акционерного общества закрытого типа. В настоящее время у биржи 4 акционера: Национальный банк Азербайджана, Международный банк Азербайджана, Объединенный универсальный акционерный банк Азербайджана, а также небанковская кредитная организация «Аграркредит».

Деятельность Бакинской межбанковской валютной биржи сконцентрирована в кредитной и валютной секциях, членами которых являются 42 из 43 действующих в Азербайджане банков. Наиболее популярными инструментами, торгующимися на бирже, являются валютные инструменты: доллар США с расчетами по правилу Т+0, Т+1, Т+2 и евро с расчетами Т+0, Т+1 – по итогам 2012 г. совокупный объем торгов по ним составил 970 млн. долл. Биржевой курс USD/AZM является основным индикатором внутреннего валютного рынка. Кроме того, на бирже действует организованный межбанковский кредитный рынок, объем операций на котором в 2012 г. составил 49 млн. долл.[6]Сделки на Бакинской межбанковской валютной бирже заключаются с использованием биржевой электронной системы торгов BEST, основанной на механизме двойного непрерывного аукциона.

На Бакинской межбанковской валютной бирже рассчитываются следующие основные индикаторы:

• BakIBOR (Baku Interbank Offering Rate) – индикатор денежного рынка, подсчитываемый на основе опроса коммерческих банков Азербайджана;

• AzeriREI – индекс цен на первичном рынке жилья города Баку, разработанный в целях получения сравнительных оценок инвестиционной привлекательности рынка недвижимости Азербайджана, а также для прогнозирования доходности вложений в жилье.

Несмотря на существующую на мировом финансовом рынке тенденцию к интеграции бирж, возможность объединения Бакинской фондовой биржи и Бакинской межбанковской валютной биржи в настоящее время не рассматривается. По нашему мнению, это связано с тем, что биржи действуют в различных сегментах финансового рынка и не конкурируют между собой, в связи с чем потенциальный синергетический эффект от их слияния представляется несущественным.

Совершать операции на биржах в Азербайджане могут только профессиональные участники рынка ценных бумаг, являющиеся членами соответствующей биржи (секции). В настоящее время Государственным комитетом по ценным бумагам выдано 13 лицензий на осуществление брокерской деятельности, 13 лицензий на осуществление дилерской деятельности, а также 4 лицензии на осуществление деятельности по управлению ценными бумагами[7]. Указанные виды профессиональной деятельности могут совмещаться. Коммерческие банки получили право выступать в качестве профессиональных участников рынка ценных бумаг с 2010 г.

1.1.4. Инфраструктура фондового рынка

В настоящее время в Азербайджане все ценные бумаги, обращающиеся на организованном рынке, выпускаются исключительно в бездокументарной форме. Депозитарное обслуживание, в том числе расчеты по ценным бумагам, проводят Национальный депозитарный центр Азербайджана и депозитарий Бакинской фондовой биржи.

Инициатором создания депозитарной системы Азербайджана стало государство. Так, согласно Указу Президента Азербайджанской Республики «О Национальной Депозитарной системе» и «О правилах введения реестра акционеров специализированных чековых инвестиционных фондов и акционерных обществ, созданных путем приватизации государственных предприятий» в Азербайджане 18 сентября 1997 года был создан Национальный депозитарный центр (НДЦ) в форме закрытого акционерного общества. Во исполнение Указа Президента Азербайджанской Республики от 26 июля 1999 года «Об обеспечении деятельности Государственного комитета по ценным бумагам при Президенте Азербайджанской Республики» 8 сентября 1999 года Национальный депозитарный центр был переподчинен Государственному комитету по ценным бумагам.

К основным функциям Национального депозитарного центра относятся:

• выполнение функций расчетного депозитария Бакинской фондовой биржи по операциям с акциями и корпоративными облигациями (после перехода к централизованному хранению корпоративных ценных бумаг в 2007 г.);

• ведение реестра акционеров акционерных обществ, в т. ч., созданных в ходе приватизации;

• учет и перерегистрация прав на ценные бумаги;

• регистрация фактов обременения ценных бумаг обязательствами;

• сопровождение глобальных операций с ценными бумагами (дробление, консолидация, конвертация и т. д.);

• информационное обеспечение взаимодействия акционерного общества и акционеров.

В настоящее время в Национальном депозитарном центре открыто более 100 000 счетов депо физических и юридических лиц. Кроме того, Национальный депозитарный центр выполняет функции реестродержателя более 1300 акционерных обществ, что составляет 87 % эмитентов акций.

* * *
В целом следует отметить, что, несмотря на существенный рост ключевых показателей фондового рынка, достигнутый в Азербайджане в последние годы, сам рынок остается достаточно замкнутым (инсайдерским). Главными участниками фондового рынка были и остаются банки: именно среди них, как правило, размещаются акции компаний, проводящих IPO. Вместе с тем объем активов населения, инвестируемый в инструменты фондового рынка, остается крайне незначительным.

Продолжающееся развитие рынка и приведение регулятивных норм в соответствие со стандартами Европейского союза не привело к формированию на фондовом рынке Азербайджана влиятельного класса индивидуальных инвесторов – важного атрибута большинства развитых рынков. Как следствие, большинство азербайджанских компаний остаются крайне непрозрачными для широкой публики. Как и 20 лет назад, банковские депозиты фактически остаются безальтернативным способом размещения сбережений населения.

Несмотря на продолжающуюся интеграцию с Европейским союзом и стабильно растущий объем прямых иностранных инвестиций в экономику Азербайджана, привлекательность фондового рынка страны для зарубежных игроков находится на низком уровне. Помимо анализа статистических данных, к такому выводу можно прийти, посетив интернет-сайты крупнейших азербайджанских компаний, Бакинской фондовой биржи, Национального банка Азербайджана и Государственного комитета по ценным бумагам: в большинстве случаев англоязычные разделы их сайтов содержат лишь минимальный объем информации и обновляются нерегулярно.

Таким образом, основным фактором роста объема и оборотов фондового рынка Азербайджана остаются внутренние институциональные инвесторы, что в ближайшие годы может стать существенным препятствием для его дальнейшего развития. С другой стороны, низкая доля иностранного капитала на фондовом рынке делает Азербайджан устойчивым к внешним шокам, сопровождающимся, в первую очередь, массовым оттоком иностранных инвестиций.


1.2. Республика Армения

1.2.1. Возникновение, развитие и современное состояние фондового рынка

Формирование фондового рынка Армении началось одновременно с экономическими реформами после распада СССР и связано с целым рядом внутренних и внешних неблагоприятных факторов: землетрясение, война в Нагорном Карабахе и конфликт с Азербайджаном. Как и в других странах – республиках бывшего СССР, класс индивидуальных инвесторов в ценные бумаги отсутствовал, а финансовая грамотность населения в области фондового рынка находилась на крайне низком уровне.

Приватизация государственного имущества и акционирование государственных предприятий, проведенные в середине 1990-х гг., не послужили стимулом для активного привлечения населения на фондовый рынок. Кроме того, следует отметить слабую роль государства и отсутствие единой концепции развития национального фондового рынка на этом этапе.

Развитие фондового рынка Армении можно условно разделить на четыре этапа:

• первый этап (начало 1990-х гг.) – создание первых акционерных обществ, формирование стихийного («уличного») рынка ценных бумаг;

• второй этап (1994–2000 гг.) – проведение массовой приватизации государственной собственности и появление первых именных приватизационных сертификатов, начало выпуска государственных краткосрочных облигаций (ГКО) в 1995 году и формирование их вторичного рынка, принятие первых нормативных актов в области фондового рынка и создание института профессиональных участников рынка ценных бумаг (при помощи иностранных консультантов – таких, как МВФ и USAID);

• третий этап (2000–2008 гг.) – формирование новой институциональной структуры рынка ценных бумаг: принятие закона Республики Армения ЗР-82 «О регулировании рынка ценных бумаг», установившего новые принципы в области регулирования деятельности профессиональных участников рынка и создаваемых ими саморегулируемых организаций, создание центрального депозитария («Центральный депозитарий Армении»), пересмотр статуса действующих фондовых бирж и создание единой торговой площадки – «Армянской фондовой биржи»;

• четвертый этап (с 2008 г. по настоящее время) – дальнейшее реформирование фондового рынка и приведение в соответствие с международными стандартами: принятие закона Республики Армения ЗА-195-Н «О рынке ценных бумаг», в соответствии с которым было проведено акционирование всех инфраструктурных организаций фондового рынка и организаторов торгов, создание внебиржевого организованного рынка, переход к мегарегулированию финансового рынка на базе Центрального банка Республики Армения, интеграция национального фондового рынка в мировой (фондовая биржа и центральный депозитарий становятся членами международной биржевой группы OMX).

Несмотря на достигнутые результаты в ходе проведенных реформ, развитие финансовой системы и фондового рынка Армении связано с целым рядом негативных факторов. Рассмотрим их более подробно.

Как и в большинстве стран с формирующимися рынками, финансовая система Армении основана на банках. Концентрация банковского сектора крайне высока: по состоянию на 2011 год доля пяти крупнейших банков в общем объеме банковских активов составила 50 %, в общем объеме банковского капитала – 45 % (в последние годы, однако, наблюдается некоторое снижение данных показателей).

В экономике Армении по-прежнему сохраняется высокий уровень долларизации: несмотря на укрепление национальной валюты по отношению к доллару США в посткризисные годы, население продолжает хранить сбережения в иностранной валюте (в 2012 году доля депозитов в иностранной валюте составила 73 %).

Уровень процентных ставок остается высоким: в 2013 году средняя ставка по кратко- и среднесрочным займам домохозяйств в национальной валюте составила 16 % годовых (тем не менее, здесь также можно отметить положительную тенденцию: в 2010 году данный показатель достигал 19,2 %). Достаточно высок и спред между процентными ставками по кредитам и депозитам (7,7 % по состоянию на 2012 год)[8]. Таким образом, кредитные ресурсы практически недоступны для малых и средних компаний, а высокий кредитный спред свидетельствует о высокой степени риска банковских активов.

На сегодняшний день фондовый рынок Армении в целом остается слаборазвитым, низколиквидным и изолированным от реального сектора. Так, в настоящее время рыночная капитализация фондового рынка Армении составляет лишь 132,1 млн. долл., а отношение рыночной капитализации к ВВП – всего 1,3 %. Это самые низкие значения среди всех стран, по которым Всемирный банк рассчитывает данный показатель (см. рисунок 1.1).
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Рисунок 1.1 – Капитализация фондового рынка и отношение капитализации к ВВП Армении[9]





1.2.2. Инструменты фондового рынка

Основными инструментами регулируемого фондового рынка Армении являются акции, корпоративные и государственные облигации.

Формирование рынка корпоративных ценных бумаг Армении связано с приватизацией государственного имущества, проведенного в форме акционирования предприятий реального сектора. Следует отметить, что, в отличие от многих стран СНГ, в Армении данный процесс не стал стимулом развития фондового рынка, и на сегодняшний день рынок корпоративных ценных бумаг так и остается в зачаточном состоянии. Причина в том, что крупные пакеты ценных бумаг, выпушенных в процессе приватизации, остались в распоряжении крупных инвесторов и не поступили на свободный рынок.

Таким образом, в результате приватизации в Армении сформировалась закрытая и непрозрачная структура собственности. До сих пор объем средств, привлекаемых компаниями на фондовом рынке в форме выпуска долевых и долговых ценных бумаг, ничтожно мал по сравнению с банковскими кредитами. Основной объем эмиссий корпоративных облигаций в Армении приходится на банковский сектор.

Ввиду крайне низкой значимости и недостаточного уровня развития рынка корпоративных ценных бумаг в Армении выпускается ограниченный набор видов акций и облигаций, в целом типичный для формирующихся рынков и не имеющий какой-либо выраженной специфики. Их рассмотрение не представляет особого интереса.


1.2.3. Инвесторы на фондовом рынке

Коммерческие банки занимают доминирующее положение на фондовом рынке Армении. Национальное законодательство не содержит каких-либо ограничений на совершение банками операций на фондовом рынке или выполнения ими функций профессиональных участников рынка ценных бумаг. При этом, несмотря на высокий удельный вес банковского капитала на фондовом рынке, банки в целом проводят недостаточно активную инвестиционную политику.

Так, по состоянию на 2011 год объем вложений банков в государственные облигации достигал лишь 157 млрд. драмов (427,2 млн. долл.), что составляло менее 10 % общей задолженности по государственным ценным бумагам, при этом значительная часть (более 80 %) этого объема приходится на банки с преобладающей долей иностранного капитала (в т. ч. российского): Ардшининвестбанк, HSBC-Банк Армения, ВТБ Банк-Армения, Армсвисбанк, Америабанк и некоторые другие. При этом на корпоративные ценные бумаги приходилось лишь 5,7 млрд. драмов (15,5 млн. долл.), или 0,36 % совокупных активов банковской системы[10].

Государственные ценные бумаги не представляют особого интереса для коммерческих банков из-за низкой доходности, поэтому их используют исключительно в качестве инструмента для размещения краткосрочных активов, в том числе для выполнения требований регулятора по нормативам ликвидности и адекватности капитала.

Одной из наиболее актуальных проблем армянских банков, препятствующих активизации их деятельности в качестве институциональных инвесторов, является дефицит «длинных денег». Так, ипотечные кредиты предоставляются на срок не более 14–15 лет под достаточно высокие процентные ставки и не пользуются высоким спросом со стороны населения. Это, в свою очередь, не позволяет банкам эффективно осуществлять секьюритизацию задолженности по ипотеке и фактически блокирует развитие рынка ипотечных ценных бумаг. Отсутствует и институт страхования жизни, что также не позволяет рынку аккумулировать долгосрочные финансовые ресурсы.

Несмотря на абсолютное доминирование банков в структуре финансового сектора, их участие в реальном производстве минимально. Достаточно отметить, что по состоянию на 2011 год отношение банковского кредита к ВВП Армении составило лишь 19,9 %, что является одним из самых низких показателей в странах СНГ. Принимая во внимание, что в среднем по миру указанный показатель достигает 150 %, те незначительные цифры, которые демонстрирует банковская система Армении, говорят о слабости банковского сектора. Более того, показатель участия банковской системы в реальном секторе даже в странах с низким доходом в два раза больше, чем в Армении (37,6 % по состоянию на 2011 год), не говоря о странах со средним и высоким доходом, где данный показатель несравнимо выше (89,4 % и 202,5 % соответственно) [11].

Говоря об инвесторах на фондовом рынке Армении, нельзя не отметить, что в стране до сих пор отсутствуют институты коллективного инвестирования (инвестиционные фонды) и негосударственные пенсионные фонды. Это обусловлено, с одной стороны, дефицитом финансовых ресурсов у населения, а с другой – крайне низкой степенью доверия к фондовому рынку и финансовой грамотности населения.

Объем страхового рынка Армении слишком мал для привлечения страховыми компаниями достаточного объема финансовых ресурсов на фондовый рынок. Таким образом, в среднесрочной перспективе отсутствуют реальные предпосылки для создания какой-либо альтернативы банкам как инвесторам на финансовом рынке Армении.

Несмотря на объективные проблемы, препятствующие формированию в Армении ликвидного рынка корпоративных ценных бумаг, а также последствия мирового финансово-экономического кризиса, данный рынок может иметь существенный потенциал роста при условии реализации комплекса стимулирующих мер, в частности:

• совершенствование законодательства в сфере фондового рынка и его приведение в соответствии с европейской практикой;

• интеграция национального фондового рынка в международный рынок;

• создания благоприятных условий для первичного размещения корпоративных ценных бумаг, в том числе налоговых преференций;

• расширение возможностей для использования корпоративных ценных бумаг в целях рефинансирования коммерческих банков;

• стимулирование активности институциональных инвесторов, прежде всего, с участием армянской диаспоры.

Одной из важнейших особенностей Армении является то, что основная часть этнических армян постоянно проживает за пределами своего национального государства (так, по различным оценкам, в настоящее время количество армян в мире составляет 12–14 млн. чел., а население Армении – около 3 млн. чел.). В таких условиях велико влияние армянской диаспоры на национальную финансовую систему, а платежный баланс Армении во многом зависит от объема трансфертов, поступающих из-за рубежа.

В условиях несбалансированной структуры национальной экономики, низкой экономической активности на внутреннем рынке и неблагоприятного инвестиционного климата основным двигателем экономического роста Армении могут стать частные трансферты из диаспоры. Так, чистый приток частных трансфертов по итогам 2011 года достиг 1,07 млрд. долл., или 11,4 % ВВП.

Основная часть частных трансфертов (более 80 %) поступает из Российской Федерации. Полученные трансферты в основном направляются на финансирование текущих потребительских расходов и частного строительства, однако с целью эффективного использования потенциала армянской диаспоры и трансформации трансфертов в инвестиции ключевым фактором развития фондового рынка может стать создание комплексной государственной программы по привлечению средств диаспоры на национальный финансовый рынок.


1.2.4. Вторичный рынок и фондовая биржа

В целом для фондового рынка Армении в настоящее время характерны следующие особенности:

• преобладание первичного рынка над вторичным рынком ценных бумаг;

• абсолютное доминирование внебиржевых операций по сравнению с биржевыми на вторичном рынке.

По нашему мнению, профессиональные участники рынка ценных бумаг Армении предпочитают совершать операции на внебиржевом рынке, прежде всего, в силу их небольшого количества (иными словами, когда количество активных участников на рынке невелико, они хорошо знают друг друга и могут совершать сделки напрямую между собой, без привлечения биржи в качестве торговой площадки). Доля биржевых операций с ценными бумагами составила 16,5 млрд. драмов (44,9 млн. долл.), или около 6 % от объема операций на вторичном рынке за 2011 год.

Первые организаторы торговли ценными бумагами в Армении были сформированы в качестве отделений при товарно-фондовых биржах, а в 2000 году в стране работало четыре полноценные фондовые биржи: Объединенная фондовая биржа, Ереванская фондовая биржа, Гюмрийская фондовая биржа, а также фондовое отделение товарно-фондовой биржи «Адаманд».

В 2001 году в форме некоммерческой саморегулируемой организации была образована Армянская фондовая биржа, ставшая единой торговой площадкой в стране. В 2007 году она была реорганизована в открытое акционерное общество. В 2008 году Армянская биржа и Центральный депозитарий Армении были приобретены и стали частью скандинавской биржевой группы OMX. В настоящее время биржа носит название NAS-DAQOMXArmenia (после слияния NASDAQ с OMX).

Членами NASDAQOMXArmenia могут быть инвестиционные компании, кредитные организации, а также брокеры и дилеры. В качестве торговой платформы используется система “ArmexPlaza 1.0” (создана на базе системы “RTSPlaza 7.7”) – электронная система сбора и регистрации сделок на базе двойного непрерывного (встречного) аукциона. Биржа предоставляет участникам торгов возможность удаленного доступа (система CBANet).

В настоящее время к торгам NASDAQOMXArmenia допущено 12 выпусков акций 11 эмитентов (отметим, что в 2003 году, до реформы организованного фондового рынка, число выпусков акций в обращении достигало 213), из них активно обращаются 8 выпусков. Среди наиболее ликвидных эмитентов акций – ОАО «Аракс», крупнейший в стране производитель абразивных материалов (более 80 % в общем объеме торгов) и коммерческие банки (около 15 %). Совокупная капитализация биржевого рынка акций составляет 139,5 млн. долл.

В секторе корпоративных долговых ценных бумаг к торгам на NASDAQOMXArmenia допущено 5 выпусков облигаций 4 эмитентов, из них активно обращается 2 выпуска. Наибольший объем выпусков корпоративных облигаций в обращении и, соответственно, пик торговой активности пришлись на 2009 год (12 выпусков облигаций, около 3 млн. сделок).

Доминирующее положение на бирже занимает валютный рынок: по итогам 2012 года объем сделок и иностранной валютой, совершенных на NASDAQOMXArmenia, составил 335 млрд. драмов (823,6 млн. долл.), что в 800 раз превышает объем торгов акциями и в 650 раз – корпоративными облигациями[12].

Сделки на бирже заключаются через посредников – специализированных лиц (профессиональных участников рынка ценных бумаг. По состоянию на 2013 год в Армении действует 32 специализированных лиц, осуществляющих брокерскую и дилерскую деятельность, из них 22 – коммерческие банки. Следует отметить, что в 2006 году в целях дополнительной стабилизации финансового рынка был введен институт уполномоченного дилера (маркет-мейкера). В настоящее время такой статус имеют 9 специализированных лиц[13].

Расчеты по сделкам с ценными бумагами осуществляются двумя депозитарно-клиринговыми системами: по государственным ценным бумагам и облигациям Центрального банка Армении – «Системой учета и расчетов по государственным ценным бумагам», по корпоративным ценным бумагам – Центральным депозитарием Армении.

Центральный банк Армении, выполняющий с 2006 года функции мегарегулятора финансового рынка, активно сотрудничает с NASDAQ OMX Armenia в области разработки мер по долгосрочному развитию рынка ценных бумаг. Среди приоритетных направлений развития регулирования, по которым идет сотрудничество регулятора и организатора торговли, можно выделить следующие:

• предоставление временных налоговых преференций для компаний, проводящих IPO на бирже;

• совершенствование торговой и расчетной систем, в частности, внедрение технологии торговли без предварительного депонирования денежных средств и ценных бумаг (а в перспективе – переход к более удобной для участников торгов системе расчетов T+3);

• разработка квалификационных требований и стандартов для специалистов финансового рынка.

Система регулирования фондового рынка Армении исторически складывалась по либеральному образцу, основанному на американской модели. Впоследствии, по мере универсализации данной модели регулирования, сформировалась тенденция перерастания в жесткую регулятивную форму с акцентом на европейскую модель. По нашему мнению, данная тенденция сохранится и в среднесрочной перспективе.

* * *
Проведенный обзор показывает, что главная проблема финансового сектора Армении – однобокость развития. Так, в капитале и активах финансовой системы абсолютно преобладают банки. По состоянию на 2011 год 94 % общих активов финансовой системы приходилось на долю банков и лишь 1,4 % и 5,2 % – на долю страховых компаний и небанковских кредитных организаций, соответственно (впрочем, подобная структура характерна и для России). В Армении отсутствуют негосударственные пенсионные фонды и институты коллективного инвестирования, а капитализация биржи находится на крайне низком уровне.

Современное состояние финансового сектора Армении характеризуется слабо развитыми институтами финансового рынка, как, впрочем, и других секторов финансовой системы. Фондовый рынок Армении не выполняет функций мобилизации капитала в реальный сектор, перераспределения финансовых ресурсов в экономике и рыночной оценки активов. На сегодняшний день это крайне малый по объему рынок с высоким уровнем систематического риска, олигополистической структурой, высокой концентрацией объемов торговли ценными бумагами.

Таким образом, несмотря на кажущуюся интернационализацию рынка, связанную с присутствием на рынке биржи, входящей в глобальную группу NASDAQOMX (единственный подобный случай в СНГ), фондовый рынок Армении в его нынешнем виде существует скорее по форме, чем по содержанию. Рынок ценных бумаг не занимает сколько-нибудь значимого положения в структуре национальной экономики и не выполняет задач, характерных для фондового рынка развитых стран.


1.3. Республика Беларусь

1.3.1. Становление и первоначальное развитие фондового рынка

Начало формирования фондового рынка в Республике Беларусь приходится на первую половину 1990-х годов, при этом в начале за основу была положена американская модель финансового рынка. В дальнейшем, по мере усиления роли коммерческих банков в экономике, произошло смещение белорусской модели к континентальной.

Беларусь одной из первых из стран – бывших республик СССР приняла комплексный основополагающий закон, регулирующий отношения по эмиссии ценных бумаг, деятельности профессиональных посредников и организаторов торговли на фондовом рынке: закон «О ценных бумагах и фондовых биржах» был принят в 1992 году, однако в дальнейшем развитие законодательной базы и инфраструктуры фондового рынка проходило неравномерно.

Начальный этап развития финансового рынка характеризуется формированием различных бирж. Так, в 1991 году была образована Белорусская агропромышленная биржа, на которой осуществлялась торговля не только классическими сырьевыми товарами, но и технологиями, услугами и даже товарами народного потребления. В 1993 году восемнадцатью банками была учреждена Межбанковская валютная биржа, основной целью которой стало формирование рыночного курса национальной денежной единицы (в 1996 году биржа была преобразована в государственное учреждение и передана в ведение Национального банка Республики Беларусь).

В 1998 году произошла централизация биржевого рынка и вместо различных валютных и фондовых бирж была сформирована единая Белорусская валютно-фондовая биржа. Одновременно была сформирована единая расчетно-клиринговая система по государственным ценным бумагам и облигациям Национального банка.

Дальнейшее расширение белорусского фондового рынка представлялось крайне затруднительным в условиях доминирования государства в структуре собственности на капитал и фактического отсутствия рыночных механизмов ценообразования на финансовые активы. Современный этап развития рынка ценных бумаг связан с приватизацией, проведенной в конце 2000-х годов.

1.3.2. Приватизация и современное состояние рынка ценных бумаг

Беларусь – одна из немногих стран СНГ, где до недавнего времени не была проведена масштабная приватизация государственной собственности. Доля государственного сектора в ВВП составляла более 85 %.

Современный процесс приватизации в Беларуси стартовал в 2008 г., когда национальная экономика еще не была подвержена влиянию мирового финансового кризиса. На первом этапе была отменена «золотая акция» – специальное право государства на участие в управлении 23 компаниями, созданными в ходе «первой волны» приватизации в середине 1990-х годов. Государство также поэтапно отказалось от преимущественного права на приобретение акций (долей) коммерческих организаций, созданных в процессе приватизации.

Так, на первом этапе (с 1 июня 2008 г.) отменено ограничение на отчуждение акций обществ, в уставных капиталах которых доля государства отсутствует либо составляет более 75 %, на втором этапе (с 1 января 2009 г.) – более 50 %. В общей сложности данный режим распространялся более чем на 1100 предприятий. При этом на первом и втором этапах отмена ограничений не распространялась на акции открытых акционерных обществ, обеспечивающих функционирование стратегически значимых отраслей экономики и иные важные государственные потребности (в общей сложности 162 предприятия нефтехимической, машиностроительной, пищевой промышленности и других отраслей). На третьем этапе (с 1 января 2011 г.) все ограничения были отменены. Одновременно была снижена ставка налога на операции с ценными бумагами с 40 % до 24 %:.

В результате принятых мер уже в 2009 г. существенно выросла активность инвесторов на рынке ценных бумаг, а количество регистрируемых сделок выросло более чем в 4 раза. Крупные институциональные инвесторы, как стратегические, так и портфельные, преимущественно из стран СНГ, начали массовую скупку акций у членов трудовых коллективов предприятий, приватизированных в 1990-х гг. Соответственно, возрос и объем спекулятивных операций. Наибольший интерес представляли предприятия обрабатывающих отраслей и торговли. В число «голубых фишек» попали Белорусский автомобильный завод, Минский автомобильный завод, нефтетранспортные предприятия «Дружба» и «Гомельтранс-нефть Дружба».

Кроме того, акции 144 предприятий были реализованы в форме аукциона. Как правило, государство выставляло на продажу миноритарные пакеты акций (до 25 %) и предъявляло инвесторам ряд условий (сохранение численности персонала, профиля деятельности, объемов капиталовложений и производства и др.). Несмотря на данные ограничения, заинтересованность в приобретении государственной доли в предприятиях машиностроения, пищевой промышленности, энергетики и сельского хозяйства выразили компании Западной Европы, Ближнего Востока и США, однако наибольший удельный вес иностранных инвестиций в экономику Беларуси по-прежнему приходился на Россию (33,2 %). [14]

Следует отметить, что реальная доля российских инвестиций в экономику Беларуси в ходе приватизации была еще выше за счет того, что часть инвестиционных компаний с российским капиталом, активно приобретавших акции белорусских предприятий, была зарегистрирована в таких странах, как Великобритания и Кипр.

Кроме того, важно отметить, что еще до начала приватизации российский бизнес был представлен во многих секторах национальной экономики: нефтехимическом (Славнефть, Лукойл), банковском (ВТБ, Альфабанк, Банк Москвы, Росбанк), страховом (РЕСО, Ингосстрах), строительстве (Итера Инвест-Строй, Интеко), розничной торговле (Седьмой Континент, A1 Group) и др. Таким образом, активность российских инвесторов на белорусском фондовом рынке традиционно высока и имеет устойчивую тенденцию к росту.

Наряду с активизацией приватизационных процессов в Республике Беларусь были улучшены условия ведения бизнеса, в частности:

• урегулированы вопросы аренды недвижимости и упрощены процедуры предоставления в аренду земельных участков;

• существенно сокращен перечень товаров и услуг, в отношении которых государство осуществляет регулирование цен (тарифов);

• значительно сокращен перечень товаров и услуг, подлежащих обязательной сертификации и государственной гигиенической регистрации, а также видов деятельности, подлежащих обязательному лицензированию;

• расширены возможности для применения упрощенной системы налогообложения субъектами малого и среднего предпринимательства;

• упрощена процедура (переход к заявительной системе) и сокращены сроки государственной регистрации юридических лиц и предпринимателей;

• установлен единый порядок проведения проверок (ревизий) хозяйствующих субъектов государственными надзорными органами;

• систематизирована нормативная база в области лицензирования отдельных видов деятельности, управления государственным имуществом, стимулирования инновационной деятельности, защиты прав и законных интересов инвесторов, страховой деятельности.

Таким образом, проведенная приватизация не только позволила сократить долю государства в экономике, но и стала серьезным стимулом для развития национального фондового рынка. Благодаря проведенным преобразованиям иностранные инвесторы получили доступ на перспективный рынок, имеющий значительный потенциал роста. Следует, однако, отметить, что на сегодняшний день фондовый рынок Республики Беларусь в целом развит слабо и значительно уступает российскому по объему и количеству инструментов.


1.3.3. Основные виды ценных бумаг

Из долевых ценных бумаг в Республике Беларусь выпускаются преимущественно обыкновенные акции, случаи выпуска привилегированных акций встречаются достаточно редко. Это связано с тем, что вторичный рынок акций в республике по-прежнему находится в зачаточном состоянии, а ключевыми инвесторами в акции являются стратегические и портфельные инвесторы, прежде всего, заинтересованные, соответственно, в контроле за деятельностью предприятий и росте курсовой стоимости акций, а не в получении стабильных дивидендных выплат.

Вместе с тем в качестве позитивной тенденции на рынке акций следует отметить проведение первого IPO. Так, в 2012 году первой компанией, разместившей акции на бирже по открытой подписке, стало одно из наиболее значимых предприятий пищевой промышленности Беларуси – ОАО «Минский завод игристых вин». Объем IPO составил 25 % уставного капитала предприятия и был направлен в первую очередь на обеспечение возможности для широких кругов населения приобрести акции ведущих отечественных компаний, а также создать альтернативу традиционным инструментам сбережений – банковским депозитам и иностранной валюте.

Приобрести акции имели право только резиденты Республики Беларусь, при этом были установлены ограничения на покупку акций одним лицом. Следует отметить, что продажа акций осуществлялась по заранее фиксированной цене, соответствующей их балансовой стоимости, что препятствовало созданию «пузыря» на этапе первичного размещения (как это произошло в 2007 году в России на фоне ажиотажного спроса в ходе «народного» IPO ОАО «Банк ВТБ»).

За период первичного размещения на бирже в ходе торгов было заключено 863 сделки, в результате было реализовано 164 704 акции на общую сумму 28,2 млрд. бел. руб., что составило 68,63 % эмиссии[15]. Таким образом, в ходе первого «народного» IPO не удалось разместить акции полностью. Несмотря на это, первый опыт публичного размещения акций был оценен в целом положительно. Более того, в планах ОАО «Минский завод игристых вин» – размещение дополнительного выпуска акций на бирже, однако говорить о реальном развитии данного сегмента рынка в Республике Беларусь еще преждевременно.

Наибольшую роль на современном рынке ценных бумаг Республики Беларусь играют долговые инструменты, в их числе:

• государственные ценные бумаги;

• облигации Национального банка Республики Беларусь;

• корпоративные облигации;

• облигации местных займов.

Государственные ценные бумаги являются наиболее востребованным инструментом белорусского фондового рынка. Министерство финансов Республики Беларусь от имени Совета Министров Республики Беларусь выпускает следующие виды государственных ценных бумаг:

• государственные краткосрочные облигации (номинированы в белорусских рублях, срок обращения – до 1 года);

• государственные долгосрочные облигации (номинированы в белорусских рублях, срок обращения – более 1 года).

Все облигации являются именными и выпускаются в бездокументарной форме. Облигации могут быть как купонными, так и дисконтными. Владельцами облигаций могут быть юридические и физические лица, резиденты и нерезиденты Республики Беларусь. Эмитент имеет право досрочно погасить весь объем выпуска облигаций или его часть, а также обменять облигации одного выпуска на облигации другого выпуска по согласованию с владельцем.

Облигации могут быть размещены на первичном рынке одним из следующих способов:

• аукцион, проводимый Министерством финансов через Белорусскую валютно-фондовую биржу;

• аукцион, проводимый Национальным банком Республики Беларусь;

• договор купли-продажи облигаций, заключаемый инвестором (юридическим лицом) с Министерством финансов;

• на вторичном рынке ценных бумаг на Белорусской валютно-фондовой бирже (через участников секции государственных ценных бумаг);

• через банки, осуществляющие продажу государственных облигаций по договору с Министерством финансов.

Доходы юридического лица, полученные при погашении государственных ценных бумаг Республики Беларусь или их реализации по цене не выше их текущей рыночной стоимости на день продажи, не включаются в налоговую базу по налогу на прибыль. Доходы физических лиц от операций с государственными ценным бумагами также не облагаются налогом.

Исключительно для физических лиц-резидентов предназначены следующие виды государственных ценных бумаг:

• облигации государственного сберегательного займа (купонные облигации на предъявителя, владельцы которых имеют право на получение в банках-агентах номинальной стоимости и купонного дохода в течение шести месяцев со дня погашения облигаций);

• облигации выигрышного валютного займа (облигации на предъявителя, владельцы которых имеют право на получение в банках-агентах номинальной стоимости и выигрыша в течение шести месяцев со дня погашения облигаций; сумма начисленных процентов в соответствии с условиями выпуска разыгрывается среди держателей облигаций путем проведения тиражей не менее двух раз в течение срока обращения; кроме того, владельцы облигаций участвуют в розыгрыше квартир в областных центрах Беларуси).

По состоянию на 1 сентября 2014 г. общая номинальная стоимость государственных ценных бумаг в обращении составляет: ценные бумаги внутренних займов – 178,8 трлн. бел. руб. (17,1 млрд. долл.); ценные бумаги внешних займов – 13,2 млрд. долл.[16]

Среди корпоративных облигаций наибольшей популярностью в настоящее время пользуются биржевые облигации. Биржевые облигации представляют собой необеспеченные краткосрочные облигации юридических лиц, номинированные в белорусских рублях и выпускаемые в бездокументарной форме, размещение и обращение которых осуществляются на Белорусской валютно-фондовой бирже. Упрощенный порядок выпуска позволяет эмитентам оперативно и без существенных затрат привлекать необходимые финансовые ресурсы на рыночной основе.

Стоимость чистых активов эмитента должна составлять не менее 100 тыс. базовых величин (150 млн. бел. руб.). Кроме того, требуется отсутствие у юридического лица отрицательного финансового результата от реализации продукции, товаров (работ, услуг) или чистого убытка на дату принятия решения о выпуске биржевых облигаций, а также в течение двух лет, предшествовавших принятию такого решения (в случае существования юридического лица менее трех лет – за весь срок его существования).

Данное требование связано с недопущением выпуска биржевых облигаций в целях покрытия убытков прошлых периодов. Помимо этого, ценные бумаги эмитента биржевых облигаций (акции или облигации предыдущих выпусков) должны быть допущены к обращению в торговой системе Белорусской валютно-фондовой биржи.

В Беларуси также действуют специальные условия для эмиссии банковских облигаций. Так, коммерческие банки имеют право выпускать облигации без обеспечения при условии, что выпуск облигаций согласован с НБРБ, а предельный объем выпуска не превышает 80 % нормативного капитала банка. Размещать такие облигации среди физических лиц могут лишь банки, имеющие право на привлечение денежных средств физических лиц во вклады.

Кроме того, следует отметить, что в 2008 году был принят закон «Об ипотеке», вводящий в оборот новую ценную бумагу – закладную (именную ценную бумагу, удостоверяющую удостоверение определенного обязательства залогом недвижимости).


1.3.4. Организованный биржевой рынок

В настоящее время в Беларуси действуют две биржи – Белорусская валютно-фондовая биржа и Белорусская универсальная товарная биржа.

Белорусская валютно-фондовая биржа (БВФБ) – крупнейшая торговая площадка на фондовом рынке Республики Беларусь. Первоначально биржа была создана в 1993 году, затем реорганизована в 1998 году и в настоящее время действует как открытое акционерное общество. Контрольным пакетом акций биржи владеет Национальный банк Республики Беларусь. На бирже организованы следующие секции:

• валютный рынок;

• рынок государственных ценных бумаг;

• рынок облигаций Национальный банк Республики Беларусь;

• рынок корпоративных ценных бумаг;

• рынок облигаций местных займов;

• вексельный рынок;

• срочный рынок.

Право торговать на бирже валютными инструментами имеют банки, являющиеся членами секции валютного рынка и имеющие лицензию на валютные операции. Наиболее популярными инструментами спотового валютного рынка являются доллар США (Т+0), евро (Т+1) и российский рубль (Т+1).

На Белорусской валютно-фондовой бирже используются все современные технологии биржевых торгов: на валютном рынке – электронная торговая система по валютным инструментам с режимом торгов «фиксинг»; на срочном рынке – электронная торговая система для инструментов срочного рынка с режимом «двойной аукцион»; на рынке РЕПО – режимы фиксированного и свободного ценообразования; на фондовом рынке – простой аукцион, непрерывный двойной аукцион с расчетами T+0, дискретный аукцион с расчетами T+0 и T+n.

Биржа поддерживает режим электронной торговли с режимом удаленного доступа, а также предоставляет возможность организации Интернет-трейдинга[17].

Совокупный объем торгов на Белорусской валютно-фондовой бирже по итогам 2012 года составил 35,1 млрд. долл. Структура объема торгов по секциям и инструментам представлена на Рис. 1.2.

Как видно из диаграммы, более 99 % биржевого рынка ценных бумаг приходится на долговые инструменты, а обороты биржевого рынка акций и производных финансовых инструментов крайне малы.

Несмотря на то, что акции большинства белорусских открытых акционерных обществ (более 1800) допущены к торгам на Белорусской валютно-фондовой бирже, реально в листинге находится около 80 компаний, при этом объем торгов остается незначительным. С этим связано отсутствие индексов акций на БВФБ, несмотря на то, что нормативная база для их расчета существует.
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Рисунок 1.2 – Структура торгов на Белорусской валютно-фондовой бирже[18]





По государственным ценным бумагам на Белорусской валютнофондовой бирже рассчитываются следующие индексы:

• Ценовой индекс рынка государственных ценных бумаг – IBYRGOV;

• Индекс совокупного дохода – ITRBYR GOV;

• Индекс валового дохода – GBYRGOV.

Индексы корпоративных облигаций:

• Ценовой индекс рынка облигаций – IBYR Composite;

• Индекс совокупного дохода рынка облигаций – ITRBYR Composite;

• Индекс валового дохода рынка облигаций – GBYR Composite. Важно отметить, что Белорусская валютно-фондовая биржа не только располагает информацией обо всех биржевых сделках, но также фактически выполняет функции торгового репозитария в отношении внебиржевых сделок, поскольку их регистрация осуществляется через информационные системы биржи. Таким образом, можно сделать вывод, что регулирующие органы получают достоверную и полную информацию обо всех сделках на финансовом рынке Республики Беларусь. Это позволяет достоверно оценивать уровень системного риска на финансовом рынке, что приобретает важное значение в свете решений, принятых G-20 и Советом по финансовой стабильности (FSB) в последние годы.

Белорусская универсальная товарная биржа (БУТБ) была образована в 2004 году, а в 2009 году – реорганизована в связи со вступлением в силу закона «О товарных биржах». К основным функциям БУТБ относятся организация и регулирование биржевого товарного рынка, организация электронной оптовой торговли товарами, а также проведение электронных аукционов по государственным закупкам товаров и услуг.

В настоящее время перечень товаров, допущенных к торговле на Белорусская универсальная товарная биржа, превышает 300 наименований. Наибольшей популярностью пользуются металлопродукция (черные и цветные металлы и изделия из них, лом и отходы черных и цветных металлов), продукция лесного комплекса (лесоматериалы, пиломатериалы, фанера, ДСП, ДВП, бумага и др.) и сельскохозяйственная продукция (молочные продукты, растительные масла, мясо, средства защиты растений). Биржа имеет филиалы в областных центрах Республики Беларусь (Брест, Витебск, Могилев, Гродно, Гомель), а также представительства в России, Латвии, Литве, Болгарии и ЮАР.

1.3.5. Инфраструктура и регулирование финансового рынка

В Республике Беларусь функционирует двухуровневая депозитарная система, состоящая из Центрального депозитария ценных бумаг и депозитариев, установивших с ним корреспондентские отношения.

Центральный депозитарий, созданный на базе РУП «Республиканский центральный депозитарий ценных бумаг», действует в Республике Беларусь с 2008 года. Расчеты по сделкам с ценными бумагами независимо от их вида и режима торгов осуществляются в единой системе, центральными звеньями которой являются Белорусская валютно-фондовая биржа, РУП «Республиканский центральный депозитарий ценных бумаг» и Национальный банк Республики Беларусь.

Центральным депозитарием установлены корреспондентские отношения с 33 депозитариями Республики Беларусь, 17 из которых – банки, 16 – юридические лица (небанковские депозитарии), имеющие лицензии Министерства финансов, а также с пятью депозитариями-нерезидентами, среди которых – четыре российских депозитария и Национальный депозитарий Украины. Право на осуществление депозитарной деятельности имеют юридические лица, у которых размер собственного капитала (чистых активов) должен составлять не менее 30 тыс. базовых величин (365 тыс. долл.).

При наличии лицензии на осуществление профессиональной и биржевой деятельности по ценным бумагам депозитарий имеет право оказывать услуги по доверительному управлению акциями акционерного общества, с которым заключен договор, и брокерской деятельности в части продажи депонентом через торговую систему Белорусской валютно-фондовой биржи акций акционерного общества, с которым заключен договор.

На рынке ценных бумаг Республики Беларусь используется электронный документооборот, что позволяет обеспечивать взаимодействие всех участников рынка в режиме реального времени и оперативно осуществлять переводы ценных бумаг по счетам депо владельцев, сборы реестров владельцев ценных бумаг, а также производить расчеты ценными бумагами по результатам сделок, заключенных в торговой системе Белорусской валютно-фондовой биржи в режиме Т+0.

По состоянию на 1 октября 2011 г. в депозитарной системе Республики Беларусь учитываются права на более чем 5000 выпусков ценных бумаг, находящихся на хранении в центральном депозитарии[19].

Регулятором фондового рынка является Министерство финансов Республики Беларусь в лице Департамента по ценным бумагам. К его функциям относятся контроль и надзор за выпуском, обращением и погашением ценных бумаг, деятельностью профессиональных участников рынка ценных бумаг и фондовых бирж, а также государственная регистрация выпусков акций и облигаций (за исключением государственных ценных бумаг и ценных бумаг Национального банка Республики Беларусь). Также Департамент по ценным бумагам регулирует деятельность системообразующих инфраструктурных организаций белорусского фондового рынка – БВФБ, БУТБ, а также РУП «Республиканский центральный депозитарий ценных бумаг».

Регулирование рынка государственных ценных бумаг и рынка облигаций центрального банка осуществляют эмитенты указанных ценных бумаг – Министерство финансов Республики Беларусь в лице Главного управления государственного долга и Национальный банк Республики Беларусь соответственно.

Помимо государственных органов, часть регулятивных функций на фондовом рынке возложена на Белорусскую валютно-фондовую биржу и саморегулируемую организацию «Ассоциация участников рынка ценных бумаг». Они устанавливают правила для своих членов и контролируют их соблюдение, а также принимают участие в разработке нормативных актов в области фондового рынка.

* * *
По итогам проведенного анализа можно отметить, что на протяжении последних лет на белорусском фондовом рынке наблюдаются положительные тенденции, обусловленные, прежде всего, проведенной приватизацией и снятием ограничений для инвесторов на рынке ценных бумаг. Это позволило обеспечить стабильные темпы роста фондового рынка даже в период неблагоприятной внешнеэкономической конъюнктуры, связанной с последствиями мирового финансово-экономического кризиса. Тем не менее, по своим объемам фондовый рынок Республики Беларусь все еще крайне мал и не играет существенной роли в привлечении капитала в национальную экономику. Кроме того, крайне низкий уровень развития биржевого рынка акций и рынка производных финансовых инструментов (даже в сравнении с другими странами СНГ) не позволяют говорить о сбалансированном развитии фондового рынка в республике.


1.4. Республика Казахстан

Среди рассматриваемой в работе группы стран Казахстан обладает наиболее развитым финансовым рынком.

Хотя, как и во всех странах изучаемой группы, банковский сектор абсолютно доминирует, тем не менее, структура активов по видам институтов отличается даже от России, которая в этом плане является безусловным лидером среди стран СНГ. Доля банков в активах финансовых учреждений здесь самая низкая среди стран СНГ (82 % в 2013 г.) за счет пенсионных фондов.

1.4.1. Состояние рынка ценных бумаг Республики Казахстан

Акции
На 1 июля 2014 года общее количество акционерных обществ с действующими выпусками акций составило 1 614. Но при этом регулярную котировку своих акций на организованном рынке имели только 80 компаний (приложение В).

Отношение капитализации рынка акций к ВВП составило в 2013 г. 11,3 %[20]

Оборот на рынке акций в 2013 г. составил 18,5 млрд. долл., что означает ликвидность рынка акций в 70 % – существенно больше, чем в России.

Учитывая особенности экономики Казахстана, в которой важнейшую роль играет топливно-энергетический комплекс, рынок акций Казахстана ведет себя примерно так же, как и российский рынок: прослеживается очень тесная корреляция между ценой на нефть и основным фондовым индексом страны KASE (см. рисунок 1.3).
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Источник: Казахстанская фондовая биржа

Рисунок 1.3 – Динамика индекса KASE





Помимо нефтегазовых компаний, ведущую роль на рынке играют банки и компании связи (опять же, очень близко российской структуре, но при этом обороты совершенно несопоставимы).

Облигации
Рынок государственных облигаций Казахстана занимает почти все «пространство» долгового рынка. На 1 июля 2014 года объем государственных ценных бумаг, находящихся в обращении, номинированных в национальной валюте, составил 3 882,9 млрд. тенге. Из них 8,9 млрд. – Национального Банка, 3675 – Министерства финансов и местных органов[21].

В то же время количество действующих выпусков негосударственных облигаций составило 367 с суммарной номинальной стоимостью 6 195 млрд. тенге.

На вторичном спотовом рынке 70 % оборота по негосударственным бумагам пришлось на долговые ценные бумаги, 30 % на акции (вторая половина 2013 – первая половина 2014 г.

При этом в целом на государственные облигации приходится 98 % всего биржевого оборота на спотовом рынке.

1.4.2. Институты финансового рынка

По состоянию на 1.09.14 в Казахстане насчитывалось 38 банков (в изданиях Центрального банка Казахстана их именуют банками второго уровня), имеющих 395 филиалов[22].

Из них банки со 100 % участием государства в уставном капитале -1, с с иностранным участием – 17.

Доля активов банковского сектора в ВВП составляет 60 % (см. приложение Б[23]).

Доля в банковских активах 5 крупнейших банков составляет 54 %. Крупнейшими являются банки: «Народный Банк Казахстана», «Казкоммерцбанк», «БТА Банк», «Сбербанк», и «Центркредит».

В 2014 г. положение банков резко ухудшилось: резко возросла доля неработающих активов (просроченная задолженность свыше 90 дней) – до 30 %; снизилась рентабельность активов и капитала.

На 1 июля 2014 года в Республике Казахстан насчитывалось 50 брокеров-дилеров (из них 24 банки), 5 инвестиционных управляющих пенсионными активами (их число снизилось в несколько раз в связи с реформой и созданием объединенного Единого национального пенсионного фонда), 26 управляющих инвестиционным портфелем (инвестиционных фондов), 11 кастодианов, 2 трансфер-агента, 1 организатор торговли и одна клиринговая организация по сделкам с финансовыми инструментами на рынке ценных бумаг. В стране действует единый регистратор именных ценных бумаг.

В результате проведенной в 2013 г. реформы пенсионной системы произошло фактически огосударствление пенсионной системы. Фактически единственной организацией, осуществляющей привлечение обязательных пенсионных взносов, обязательных профессиональных пенсионных взносов и добровольных пенсионных взносов является АО «Единый накопительный пенсионный фонд» (далее – ЕНПФ) На 1 июля 2014 года объем инвестированных активов ЕНПФ составил 3 761,5 млрд. тенге.

В инвестиционном портфеле Единого накопительного инвестиционного фонда доля государственных ценных бумаг Республики Казахстан составляет 55,1 % от общего объема инвестированных пенсионных активов (2 071,4 млрд тенге) Доля негосударственных ценных бумаг по состоянию на 1 июля 2014 года составила 27,3 % от общего объема инвестированных пенсионных активов (1 027,4 млрд. тенге), причем 9 % приходится на иностранные ценные бумаги.

Инвестиционные фонды
В стране действует закон об инвестиционных фондах, по содержанию близкий российскому. Предусмотрена возможность создания как паевых, так и акционерных фондов.

92 % стоимости чистых активов всех инвестиционных фондов приходится на паевые фонды, 8 % – на акционерные инвестиционные фонды (таблица 1.1).

В свою очередь внутри паевых инвестиционных фондов, как и в России, подавляющая часть (99,8 %!) – закрытые ПИФы.

Интересно, что основным объектом инвестирования паевых инвестиционных фондов в Казахстане выступают иностранные ценные бумаги (преимущественно облигации частных эмитентов) и доли в капитале неакционерных компаний.

Количество паевых инвестиционных фондов в середине 2014 года составило 88, сократившись за год на треть. Количество акционерных фондов за то же время тоже сократилось, хотя и не так сильно, – до 27 единиц.

На июль 2014 года количество действующих выпусков паев составило 89.

Количество пайщиков в 2007 г. составляло 3365 физических и юридических лиц. К концу 2013 г. снизилось до 1000, а в середине 2014 г. не превышало 600.




Таблица 1.1 – Стоимость чистых активов инвестиционных фондов Казахстана, млн. тенге
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Источник: данные Финансового надзора Национального банка Республики Казахстан

Фондовая биржа
В стране действует один общенациональный организатор торговли – Казахстанская фондовая биржа (KASE), основанная 17.10.1993 в г. Алматы под названием «Казахская межбанковская валютная биржа». В настоящее время является акционерным обществом (54 акционера (на 01.09.14)). Крупнейший акционер (50,1 % капитала) – Национальный Банк Республики Казахстан.

На бирже ведется торговля валютами, акциями, государственными и корпоративными облигациями, производными инструментами (фьючерсами на валюту, золото и индекс). Развит рынок РЕПО. В общем обороте свыше 70 % приходится на валюту.


1.4.3. Система регулирования

Система регулирования финансового рынка Казахстана эволюционировала от модели отраслевого регулирования, когда за различных субъектов финансового рынка «отвечал» конкретный регулятор, до единого регулятора финансового рынка, которым, в конце концов, стал Национальный банк Республики Казахстан (некоторое время мегарегулятором была специальная структура) – Комитет по контролю и надзору финансового рынка и финансовых организаций Национального Банка Республики Казахстан. Соответственно, внутри центрального банка различные сектора финансового рынка «закреплены» за соответствующими департаментами (Департаменты надзора за банками, субъектами страхового рынка, рынка ценных бумаг и т. п.).

В целом можно отметить следующее.

Фондовый рынок Казахстана, несмотря на небольшие размеры по сравнению с развитыми рынками, имеет всю необходимую и современную инфраструктуру.

По уровню развития он уступает только российскому (хотя по отдельным сегментам в чем-то его превосходит).

Он имеет добротную нормативную базу, которая основывается на лучшей международной практике в этой области (в чем-то даже лучше проработанную, чем в России).

В стране существует современная система раскрытия информации как на уровне регулятора (центрального банка), так и на уровне биржи (не уступающая, а в чем-то и превосходящая российскую).

1.5. Киргизская Республика

Киргизская Республика, государство в Центральной Азии. С 1936 по 1991 входила в состав СССР. 31 августа 1991 была провозглашена независимость Киргизии. Столица – Бишкек. Официальный язык: киргизский, русский. Основная религия: ислам. Денежная единица – сом. Официальный курс (на 17.10.2014 г. 1USD/KGS – 54,91)

1.5.1. Общая характеристика финансовой системы страны

Основу финансовой системы Киргизии составляют банки. В стране действуют законы: «О Национальном банке Киргизской Республики» (от 29 июля 1997 года N 59, последняя редакция 18 июля 2014 г.), «О банках и банковской деятельности в Киргизской Республике» (от 29 июля 1997 года N 60, посл. ред.26 мая 2009 года N 172). На основании этих двух законов в Киргизии сформировалась двухуровневая банковская система. Цель Национального Банка Киргизии (далее – НБКР) – достижение и поддержание стабильности цен посредством проведения соответствующей денежно-кредитной политики.

Основной задачей, способствующей достижению цели, является поддержание покупательной способности национальной валюты, обеспечение эффективности, безопасности и надежности банковской и платежной системы республики для содействия долгосрочному экономическому росту.[24] НБРК является эмиссионным центром, проводит денежно-кредитную политику, валютную политику, устанавливает правила проведения банковских операций, в том числе и на основе исламских принципов банковского дела, осуществляет регулирование и надзор за деятельностью банков и финансово-кредитных учреждений, выполняет другие функции, свойственные центральному банку государства.

Национальный банк Республики Киргизия в целях проведения денежно-кредитной политики имеет право выпускать ценные бумаги и осуществлять с ними все виды операций в соответствии с принятой международной практикой, в том числе в соответствии с исламскими принципами банковского дела и финансирования. Национальный банк Республики Киргизия вправе издавать нормативные акты, обязательные для исполнения банками, осуществляющими операции в соответствии с исламскими принципами банковского дела и финансирования, устанавливать дополнительные стандарты адекватности капитала, дополнительные требования к бухгалтерскому учету и финансовой отчетности, а также требования для членов Шариатского совета.

По состоянию на октябрь 2014 г. в Киргизии действовали 24 коммерческих банка, в том числе, Бишкекский филиал Национального банка Пакистана, а также 2 представительства иностранных банков – Межгосударственного банка (г. Москва)1 и АО «Банк ЦентрКредит» (г. Алма-Ата, Казахстан). На 30 июня 2014 года суммарные активы банковского сектора Киргизии составили 123,0 млрд. сомов2.

В соответствии с законом, банки Киргизии являются универсальными коммерческими банками, они могут осуществлять все виды банковских операций, включая инвестирование. По форме собственности банк может быть государственным или частным. Выдачу лицензии на проведение банковских операций, в том числе операций, соответствующих исламским принципам банковского дела и финансирования, осуществляет Национальный банк Республики Киргизия, а лицензирование видов профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг осуществляет Государственная служба регулирования и надзора за финансовым рынком при Правительстве Киргизской Республики (Госфиннадзор).

В Киргизии также приняты законы о кредитных союзах (1999 г.) и о микрофинансовых организациях (2002 г.) (действуют 4 микрофинансовые организации, по состоянию на октябрь 2014 г.). Защита прав вкладчиков банков осуществляется на основе закона «О защите банковских вкладов (депозитов)» (2008 г.).

Кроме банков на финансовом рынке Киргизии функционируют небанковские компании по ценным бумагам. В стране действуют законы «О рынке ценных бумаг» (2009 г.), «О лицензионно-разрешительной системе в Киргизской Республике» (2013 г.), в соответствии с которыми видами профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг признаются следующие виды деятельности (клиринговая деятельность, ранее относившаяся законом к видам профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, не является таковой с 2012 г.):

• брокерская деятельность;

• дилерская деятельность;

• деятельность по управлению инвестиционными активами;

• депозитарная деятельность;

• деятельность по ведению реестра держателей ценных бумаг;

• деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг;

• деятельность инвестиционного фонда.

Профессиональная деятельность на рынке ценных бумаг осуществляется только юридическими лицами – коммерческими организациями на основании лицензий, лицензирование осуществляет Госфиннадзор. Закон предъявляет требования к профессиональным участникам рынка ценных бумаг по минимальному размеру уставного капитала, соблюдению нормативов и иных критериев финансовой устойчивости, требования по квалификации персонала, подтвержденные квалификационными свидетельствами, которые выдаются на срок действия лицензии профессионального участника рынка ценных бумаг. Правила совмещения видов деятельности позволяют совмещение брокерской, дилерской деятельности и деятельности по управлению инвестиционными активами; депозитарной деятельности, клиринговой деятельности и деятельности по организации торговли на рынке ценных бумаг.

Профессиональными участниками рынка ценных бумаг являются: брокер, дилер, управляющая компания, депозитарий, инвестиционный фонд, независимый реестродержатель, фондовая биржа. Депозитарий и брокер могут выступать номинальными держателями ценных бумаг. Брокер и дилер могут выступать андеррайтерами. Деятельность андеррайтеров на рынке ценных бумаг регулируется отдельной статьей закона.

По состоянию на октябрь 2014 г. в Киргизии 24 юридических лица, в том числе 6 коммерческих банков, имеют лицензии на осуществление брокерской, дилерской деятельности, деятельности по управлению инвестиционными активами, при этом одновременно лицензии на три вида деятельности имеют 9 профессиональных участников, на два вида деятельности – 5 профессиональных участников. Лицензию инвестиционных фондов имеют 5 фондов. 20 компаний являются независимыми регистраторами. В Киргизии 2 лица имеют лицензию фондовой биржи, и действует Центральный депозитарий[25].

Среди других финансовых институтов, связанных с фондовым рынком, следует выделить институциональных инвесторов – пенсионные фонды, страховые компании и инвестиционные фонды (которые в Киргизии отнесены к профессиональным участникам рынка ценных бумаг). В стране действует 18 страховых компаний, крупнейшей из которых выступает ОАО СК «Киргизстан»[26]. Единственным негосударственным пенсионным фондом в Киргизии является НПФ "Киргизстан", действующий на основании закона «О негосударственных пенсионных фондах в Киргизской Республике». Инвестиционные фонды регулируются законом «Об инвестиционных фондах», в соответствии с которым они могут быть акционерными и паевыми. Акционерных фондов в Киргизии – 5, паевых – 0.


1.5.2. Органы регулирования финансового рынка

Органами регулирования финансового рынка Киргизии являются Национальный банк Киргизской Республики, регулирующий деятельность коммерческих банков, и Государственная служба регулирования и надзора за финансовым рынком при Правительстве Киргизской Республики (Госфиннадзор), которая является уполномоченным государственным органом по регулированию рынка ценных бумаг. Госфиннадзор проводит единую государственную политику по развитию небанковского финансового рынка, аудита, системы бухгалтерского учета, финансовой отчетности и осуществляющим регулирование и надзор за деятельностью регулируемых субъектов. Госфиннадзор имеет отделы развития рынка ценных бумаг, надзора за рынком ценных бумаг, регистрации эмиссии ценных бумаг и анализа отчетности эмитента[27]. Одной из основных задач Госфиннадзора является создание интегрированного национального рынка ценных бумаг.

В настоящий момент действует документ «План действий/обязательств председателя Государственной службы регулирования и надзора за финансовым рынком при Правительстве Киргизской Республики по достижению целей/задач Программы Правительства Киргизской Республики»[28], в соответствии с которым в 2014–2015 гг. предусмотрены мероприятия по совершенствованию законодательства по ценным бумагам, по созданию условий для привлечения прямых инвестиций через фондовый рынок, введение новых видов обязательного страхования, мер по защите средств пенсионных накоплений, расширение круга финансовых инструментов на фондовом рынке, повышение инвестиционной привлекательности ценных бумаг киргизских компаний.

Ожидаемые результаты: усиление защиты миноритарных акционеров и участников рынка ценных бумаг; увеличение количества внутренних инвестиций до 1,2 млрд. сом; защита прав и законных интересов пострадавших на возмещение причиненного вреда при эксплуатации автотранспортных средств; установление гарантий сохранности доходности средств пенсионных накоплений накопительных пенсионных фондов; создание организованного рынка драгоценных металлов в рамках лицензированного организатора торговли; создание условий по торговле фьючерсами и опционами через лицензированного организатора торговли на рынке ценных бумаг; увеличение доли инвестиций в ценные бумаги национальных компаний.

1.5.3. Характеристика биржевого рынка

В настоящее время в Киргизии функционирует одна фондовая биржа ЗАО "Киргизская фондовая биржа" (г. Бишкек), основанная в 1994 г. (официальный сайт – http://www.kse.kg). С 1998 г. КФБ получила статус саморегулируемой организации. В 2000 г. произошло акционирование КФБ, в состав ее акционеров вошла Стамбульская фондовая биржа (ISE). С этого же года КФБ является членом Международная ассоциация бирж стран СНГ (МАБ СНГ) и Евроазиатской федерации фондовых бирж (FEAS). В 2001 г. в состав акционеров вошла Казахстанская фондовая биржа (KASE).

Участниками торгов на КФБ являются 16 компаний. По результатам 9 месяцев 2014 г. сложился следующий рейтинг участников торгов (таблица 1.2).

Данный рейтинг интересен не только тем, что показывает, кто является лидером на фондовом рынке Киргизии, но и тем, что характеризует сам рынок: объем и количество сделок, в том числе, рыночных, количество инструментов, с которыми совершались сделки.

В сентябре 2014 г. в торговой системе КФБ проводили сделки 7 участников торгов, всего было совершено 292 сделки.

Лидером рынка является ОсОО Финансовая компания «Сенти» (официальный сайт – http://www.senti.kg). основанная в 1992 г.

С 2003 г. на Киргизской фондовой бирже введена в действие новая электронная торговая система, разработанная специалистами KASE. Система является гибким и настраиваемым модулем под использование различных финансовых инструментов, включающих корпоративные, государственные и муниципальные ценные бумаги, фьючерсы и опционы.

Торговая система позволяет участникам торгов заключать сделки следующими способами:

• методом открытых торгов (основной метод проведения торгов);

• методом прямых сделок;

• методом специальных торгов;

• методом франкфуртских торгов;

• методом фиксинга.



Таблица 1.2. – Рейтинг участников торгов на Киргизской фондовой бирже за 2014 г.
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Источник: официальный сайт Киргизской фондовой биржи -http://www.kse.kg/ru/MembersRating, дата обращения – 15 октября 2014 г.




Депозитарное обслуживание на Киргизской фондовой бирже с 1997 г. осуществляет ЗАО «Центральный депозитарий» (официальный сайт -http://www.cds.kg), который взаимодействует со всеми регистраторскими компаниями, действующими на территории Киргизской Республики.

ЗАО «Центральный депозитарий» имеет корреспондентские отношения с ЗАО «Центральный депозитарий ценных бумаг (Казахстан)», начало которым было положено в октябре 1999 г., и с центральным депозитарием России – ЗАО «НРД», с которым 3 сентября 2014 г. заключен договор об открытии в ЗАО «НРД» счета депо иностранного номинального держателя. Годом ранее ЗАО «НРД» как центральный депозитарий России открыл счет в ЗАО «Центральный депозитарий».

Таким образом, запущен двусторонний канал взаимодействия для более эффективного проведения трансграничных операций с ценными бумагами двух стран. Этот шаг направлен также на построение корреспондентской сети, объединяющей центральные депозитарии, входящие в Ассоциацию центральных депозитариев Евразии (АЦДЕ, www.aecsd.com), и предоставляющей инвесторам услуги по взаимному доступу на национальные финансовые рынки.

С 2011 г. ЗАО «Центральный депозитарий» выполняет функции:

1. национального нумерующего агентства Киргизской Республики;

2. реестродержателя по государственным и муниципальным ценным бумагам;

3. резервного депозитария;

4. открытия и ведения взаимных корреспондентских счетов с депозитариями зарубежных стран;

5. расчетного депозитария по сделкам на организованном и неорганизованном рынке;

6. хранения и учета прав активов накопительной пенсионной системы.

С июля 1995 года на КФБ рассчитывается Индекс Киргизской фондовой биржи, характеризующий текущую ситуацию на рынке ценных бумаг. Методика расчета Индекса КФБ соответствует международным стандартам и является аналогом индексов S&P. Базовое значение, принятое для расчета показателя – 100. Индекс рассчитывается на основании рыночных цен на акции листинговых компаний. Значение Индекса КФБ на 16.10.2014 г. составляет 309.9455.

С 2009 г. действует Соглашение между КФБ и компанией Structured Solution AG (Германия) о продвижении индекса КФБ на мировых финансовых рынках.


1.5.4. Рынок акций: структура собственности, эмитенты

Первые торги акциями состоялись на КФБ в мае 1995 г. С апреля 1996 г. проводились торги по программе «Приватизации государственных предприятий». В Киргизии нет стихийного, уличного рынка ценных бумаг, поскольку в соответствии с указом Президента Киргизской Республики купля-продажа ценных бумаг открытых акционерных обществ должна осуществляться только через организаторов торговли. Поэтому в торговую систему биржи имели доступ практически все корпоративные ценные бумаги, выпущенные в Киргизии[29].За 10 лет функционирования КФБ (с 1995 по 2005 г.), по данным А. Залепо, Президента биржи на тот момент, на ее торговой площадке было заключено 34 145 сделок с ценными бумагами более 550 эмитентов, при этом суммарный объем торгов за десятилетие составил 6,3 млрд сом[30].

По данным Национального статистического комитета Республики Киргизия, на конец 2012 г. в стране было всего 7 347 приватизированных объектов, из них промышленных предприятий – 565, в сельском хозяйстве – 391, 1936 объектов относятся к бытовому обслуживанию населения, 1918 – к торговле и общественному питанию [31]. В настоящий момент, после акционирования на Киргизской фондовой бирже совершаются сделки с ценными бумагами 195 эмитентов[32] (именно столько компаний раскрывают информацию о себе на сайте биржи, полный список торгуемых ценных бумаг не приводится).

В отраслевом разрезе наибольшее количество листинговых компаний представляют промышленность и строительство – 58 %, кредитнофинансовые учреждения и предприятия сферы услуг – по 16 %, предприятия торговли – 4 %, прочие – 6 %. В региональном разрезе наибольшее количество листинговых компаний приходится на г. Бишкек 58 %, и области: Чуйская 26 %, Ошская 10 % и Джалал-Абадская 6 %.

В настоящее время котировальный список КФБ для акций разделен на 3 категории:

• категория «IL» (International Listing), являющаясянаивысшей;

• категория «BC» (Blue Chips), следующая за наивысшей;

• категория «SU» (Start Up), третья категория.

Акций, относящихся к первому списку – нет. Во второй список включены 15 обыкновенных и 1 привилегированная акция, в третий – 1 обыкновенная акция.

По итогам третьего квартала 2014 г. доля сделок в секторе листинговых акций составила менее 1 %, или 753 956,87 сом в денежном выражении. Сделки совершались с обыкновенными акциями предприятий с государственной долей.

Основную долю сделок заняли торги акциями в нелистинговом секторе – 78 % от общей суммы сделок, что в денежном выражении составило 311 497 937,91 сом. Самой крупной сделкой квартала стал дополнительный выпуск обыкновенных акций ОАО РК «Аманбанк» на сумму 228 млн. сом. Другая крупная сделка – сделка с акциями ОАО «Завод сверл» – 39 998 295,00 сом. «Завод сверл» провел размещение бездокументарных обыкновенных акций в количестве 8 000 000 шт. по цене 5 сом.

По итогам 2013 г. объем торгов с листинговыми акциями составил 398,8 млн. сомов и вырос на 101,7 млн. сомов или на 25,51 % по сравнению с 2012 г. Сделки проводились с акциями 9 листинговых компаний (в 2012 г. – с акциями 10 листинговых компаний). При этом удельный вес сделок с листинговыми акциями в 2013 г. снизился по сравнению с 2012 г. и составил 24,1 %, тогда как в 2012 г. он составлял 25,4 %[33].



Таблица 1.3 – Итоги торгов на Киргизской фондовой бирже акциями, включенных в котировальные списки, за 3 квартал 2014 г.
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Источник:

www.senti.kg/index.php?option=com_content&task=view&id=607&Itemid=1




Таблица 1.4 – Итоги торгов на Киргизской фондовой бирже нелистинговыми акциями за 3 квартал 2014 г.
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Источник:

www.senti.kg/index.php?option=com_content&task=view&id=607&Itemid=1




В нелистинговом секторе рынка в 2013 году было проведено 2 500 сделок с акциями 177 компаний[34]. Крупнейшие сделки – сделка с акциями ОАО «Капитал Банк Центральной Азии» на сумму 268,2 млн. сомов, сделка по продаже акций ОАО Пансионат «Солнечный берег» на сумму 47,8 млн. сомов, сделки с акциями ОАО «Завод сверл» на сумму 32,2 млн. сомов, с акциями ОАО «Киргизгаз» на сумму 15,4 млн. сом, с акциями ОАО «ЦУМ Айчурек» на сумму 29,5 млн. сомов и с акциями ОАО «Финансовая компания кредитных союзов» на сумму 31,5 млн. сомов, в результате которых проходил передел собственности среди акционеров.

1.5.5. Рынок облигаций: объемы, эмитенты

До 2000 г. к листингу на КФБ допускались только акции, с 2000 г. – все виды эмиссионных ценных бумаг, выпущенные в соответствии с требованиями законодательства Киргизии. 15 декабря 2000 г. на КФБ впервые прошел листинг иностранный эмитент – ОАО «Алмаатинский торгово-финансовый банк», облигации которого были включены в котировальный список Киргизской фондовой биржи. С 2001 г. на КФБ начали обращаться облигации киргизских эмитентов.

В 2007 г. на Киргизской фондовой бирже впервые размещены государственные казначейские векселя (ГКВ), муниципальные ценные бумаги (облигации Мэрии г. Бишкек). В 2012 г. подписан Меморандум о взаимопонимании и сотрудничестве между ЗАО "Киргизская фондовая биржа" и оффшорным инвестиционным банком «Аль-Хидайя инвестиционный банк» (Лабуан, Малайзия) относительно выпуска в обращение исламских ценных бумаг (сукук) в Киргизской Республике.

В 2012 г. в Киргизии выпущен новый финансовый инструмент – жилищные сертификаты. Эмитентом является строительная компания «Гранд Хаус», сертификаты выпущены под строительство жилого комплекса «Панфилов Парк» (г. Бишкек).

В 2013 г. на Киргизской фондовой биржеФБ проводились сделки с листинговыми облигациями ЗАО «Шоро», ОсОО «Первая Металлобаза», ЗАО Киргизский инвестиционно-кредитный банк (583 сделки, объем -258,3 млн. сомов). Облигации находятся в листинге КФБ, доходы по ним не подлежат налогообложению.

Из сделок с нелистинговыми облигациями в 2013 г. выделяются сделки по размещению муниципальных облигаций г. Бишкек на сумму 110 млн. сомов и сделки с облигациями ОсОО «Строительный Атлант-Холдинг» на сумму 4,1 млн. сомов[35].

В 2014 г. на рынке листинговых облигаций появились новые эмитенты. Сделки с листинговыми облигациями составили 22 % от общего объема сделок на бирже или 86 130 691,10 сом в денежном выражении[36]. Объем торгов за 3 квартал 2014 г. представлен в таблице 1.5.




Таблица 1.5 – Объем торгов на Киргизской фондовой бирже листинговыми облигациями за третий квартал 2014 г.
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Объем сделок с Государственными казначейскими векселями в 3 квартале 2014 г. составил 910 030 тыс. сом, что почти на 50 % ниже по сравнению с аналогичным периодом в прошлом году[37].


1.5.6. Рынок производных финансовых инструментов

В настоящий момент сделки с производными финансовыми инструментами на организованных рынках не заключаются. В Стратегии развития Киргизской фондовой биржи на 2013-15 гг. зафиксировано положение о том, что к 2016 г. КФБ должна стать финансовым центром ценообразования, клиринга и расчетов, определяющим валютную и финансовую среду, а также среду торговли товарами (драгоценные металлы и др.) и фьючерсными контрактами.[38]

Таким образом, можно сделать следующие выводы:

1. Фондовый рынок Киргизии относится к развивающимся рынкам. В стране созданы органы регулирования банковского и небанковского сегмента финансового рынка, приняты законы, регулирующие все сегменты финансового рынка, создается система защиты прав вкладчиков и инвесторов на финансовом рынке. Киргизия ориентируется на мировой опыт и ищет взаимодействия с финансовыми институтами, биржами, контрагентами на постсоветском и азиатском пространстве.

2. В Киргизской Республике функционирует одна фондовая биржа, которая ставит своей стратегической целью стать современным инфраструктурным институтом, отвечающим международным стандартам, привлекательным для внутренних и иностранных инвесторов, эмитентов, профессиональных участников рынка ценных бумаг, эффективной торговой площадкой для фондирования национальной экономики Киргизии.

3. Рынок ценных бумаг представлен как государственными, так и корпоративными ценными бумагами (акции, облигации, жилищные сертификаты), однако обороты по ним относительно невелики.

1.6. Республика Узбекистан

1.6.1. Общая характеристика финансовой системы страны

Самостоятельная финансовая система в Республике Узбекистан (далее РУз, Узбекистан) начала свое формирование с 1991 года, после выхода из состава СССР в качестве независимого государства. Отсутствие обособленного опыта функционирования республики в целом, привело к масштабным заимствованиям зарубежного опыта разных стран, однако, не повлекло за собой копирования той или иной модели развития, а наоборот способствовало индивидуализации характерных черт различных государств в соответствии с национальными особенностями Узбекистана.

В рамках финансового рынка Республики Узбекистан можно выделить такие важнейшие сегменты как банковский сектор, сектор биржевой торговли (имеется в виду торговля, проводимая на всех биржевых площадках), валютный рынок и рынок страховых услуг. В 2012 году объем оказанных финансовых услуг составил 4 274,7 млрд сум[39] или примерно 1,9 млрд долларов США, что соответствует 4,43 % ВВП.

Банковский сектор является наиболее объемным и развитым на финансовом рынке Республики Узбекистан. В этом секторе отмечается стабильный количественный рост показателей до 30 % ежегодно. В сфере банковской деятельности проводится активное сотрудничество с различными странами, открываются зарубежные представительства и развиваются международные финансовые продукты, такие как платежные системы, новые системы денежных переводов и т. д.

На территории Республики Узбекистан действуют 27 коммерческих банков и аккредитовано 6 представительств иностранных банков (из Пакистана, Германии, США и Кореи). Совокупный капитал на 1 января 2014 года составил 6,5 трлн. сум[40] (2,9 млрд. долл. США). Для сравнения: на 1 января 2013 года – 5,2 трлн. сум. Объемы кредитования в реальном секторе экономики стабильно растут и за 2013 год составили примерно 26,5 трлн сум (11,7 млрд. долл. США) по сравнению с 20,4 в 2012 году.

Таким образом, банковский сектор на сегодняшний день остается самым крупным источником капитала в стране, преимущественными направлениями активных операций которого на данный момент являются кредитование субъектов малого бизнеса и частного предпринимательства (1,4 трлн сум), кредитование инвестиций (более 7,2 трлн сум) и приоритетные программы государственного значения, например, кредитование выпускников колледжей, решивших открыть собственный бизнес (140,1 млрд сум).

Биржевая торговля представлена в стране на четырех площадках, строго отвечающих за отдельные рынки. Единственной классической фондовой биржей является Республиканская фондовая биржа «Тошкент» (далее РФБ «Тошкент», фондовая биржа) на которой заключаются сделки с акциями и облигациями. Годовой оборот за 2013 г. составил порядка 41,2 млн. долл. США, показав отрицательную динамику в 45,4 % по сравнению с 2012 годом. Наиболее крупной биржей в стране является Узбекская Республиканская товарно-сырьевая биржа (далее УзРТСБ, товарно-сырьевая биржа), на которой проводятся торги по промышленной группе товаров. Объем сделок за 2013 год составил примерно 3,2 млрд. долл. США [41].

Старейшей биржей страны является Республиканская универсальная агропромышленная биржа (далее РУАПБ, агропромышленная биржа), на которой происходит перераспределение сельскохозяйственной продукции по всей стране.

Самой закрытой и контролируемой биржей является Узбекская Республиканская валютная биржа (далее валютная биржа), на которой проводятся валютные торги, но только среди ограниченного круга участников, по результатам которых Центральным банком Узбекистана устанавливается валютный курс.

Страховой рынок в Узбекистане начал активно развиваться после 2000 года, в связи с отменой государственной монополии на данный вид услуг. Всего на рынке присутствует 31 страховой институт в форме открытых и закрытых акционерных обществ, дочерних страховых компаний, но больше всего обществ с ограниченной ответственностью с мая 2014 года разделение на открытие и закрытые акционерные общества в Республике Узбекистан упразднено). Две компании занимаются страхованием жизни, остальные 29 – общим страхованием. Также на рынке присутствуют четыре страховых брокера, обеспечивающих страховое посредничество на рынке.

В последние годы страховой рынок Узбекистана признают одним из наиболее быстро растущих страховых рынков в СНГ. Ежегодно отмечается прирост страховых премий порядка 30 %, аналогично банковскому сектору. А за счет более медленного роста страховых выплат, именно этот сектор в перспективе может стать одним из ведущих владельцев инвестиционного капитала в стране. Объем страховых премий за 2013 год составил около 149,8 млн. долл. США, показав прирост 35 %, в то время как объем инвестиций в экономику составил 233 млн. долл. США1. Большую часть (45,2 %) страховые компании инвестируют в банковские депозиты, на втором месте (44,4 %) ценные бумаги.

На сегодняшний день характерными чертами финансовой системы Узбекистана являются высокая степень бюрократизации всех процессов ее жизнедеятельности, максимально возможная закрытость и обособленность от внешних факторов, а также отдельно необходимо отметить высокую степень протекционизма на валютном рынке страны.

Валютный рынок в Узбекистане является наиболее закрытым и зарегулированным рынком в стране. Как уже упоминалось выше, рыночный курс доллара США и евро ксуму определяется на валютной бирже, которая принадлежит Центральному банку Узбекистана. К торгам на бирже допускаются только уполномоченные банки, и никаких достоверных сведений об этих торгах нет. Также с недавнего времени запрещена продажа наличной иностранной валюты населению, продажа осуществляется только путем безналичного зачисления на банковский счет (покупка наличной валюты ведется постоянно). Расчеты в валюте на территории Узбекистана запрещены. Вместе с тем отдельно регламентированы расчеты в валюте за авиабилеты и автомобили производства Республики Узбекистан.

Объем денежных переводов только между Россией в Узбекистаном за 2013 год составил почти 7,2 млрд. долл. США[42] без учета экспортно-импортных операций. При этом нельзя забывать, что в связи со сложностью приобретения иностранной валюты в официальном порядке в стране развит черный валютный рынок, на котором обращается огромное количество наличной валюты и его объемы не берутся оценивать эксперты.

Сумма вывоза наличной валюты резидентом РУЗ составляет 2000 долл. США (при предъявлении справки уполномоченного банка – до 3000 долл. США). Нерезидент может вывезти валюту в сумме, не превышающей задекларированную в таможенной декларации при въезде в РУЗ. Юридические лица, руководствуясь Приложением 1 к постановлению № 245 Кабинета Министров Республики Узбекистан обязаны продавать 50 % или 10 % валютной выручки Центральному Банку.

Поэтому наибольшее количество ограниченийна международное сотрудничество в любой сфере, а особенно финансовой, накладывает именно валютный рынок.


1.6.2. Органы регулирования финансового рынка

Высшей исполнительной властью в Республике Узбекистан является Президент, наделенный практически неограниченными полномочиями. Указы Президента Узбекистана выпускаются наравне с постановлениями Кабинета Министров и зачастую де-факто являются намного более значимыми, чем республиканские законы. При этом его власть распространяется на все сферы жизнедеятельности общества, в том числе и на финансовую сферу.

Олий Мажлис является высшим республиканским представительным и законодательным органом. Он утверждает законы, указы, постановления и т. д., являясь формально аналогом классического парламента, но реальной власти над экономикой практически не имеет.

Осуществляет исполнительную власть Кабинет Министров. Его постановления и решения обязательны для исполнения по всей территории страны, любыми лицами (в законе не предусмотрены только иностранные физические лица и лица без гражданства). Для контроля над исполнением решений Кабинета Министров созданы министерства, государственные комитеты, ведомства и другие органы государственного и хозяйственного управления. Поэтому непосредственно высшим регулирующим органом является именно он.

В состав Кабинета Министров входят следующие министерства и ведомства, напрямую и косвенно регулирующие финансовый рынок:

• Министерство финансов во многом схоже по назначению с Минфином России. Оно координирует формирование и проведение единой финансовой, налоговой и ценовой политики на территории РУз. Большая часть законов в финансовой сфере рождается в его стенах: составление и исполнение бюджета, контроль государственных закупок, контроль страховой деятельности, разработка и контроль за методологией бухгалтерского учета, управление финансами отдельных отраслей, валютно-экономическое управление, регламентация движения драгоценных металлов, соответствующие ревизии и т. д.[43]

Одной из организаций при Министерстве финансов Республики Узбекистан является Главное управление государственного страхования, которое осуществляет контроль страховой деятельности после отмены государственной монополии в отрасли.

• Министерство экономики координирует действия министерств общеэкономической направленности, участвует в разработке нормативно-правовых актов (далее НПА), координирует работу по сотрудничеству с международными финансовыми институтами, разрабатывает направления инвестиционной деятельности и так далее.

При министерстве работают несколько организаций, в частности, Республиканский центр по изучению конъюнктуры товарных рынков и экспертизы инвестиционных проектов и программ, выполняющий консультативную функцию при министерстве.

• Министерство внутренних дел обеспечивает экономическую защиту интересов физических и юридических лиц, в особенности граждан, поэтому в сфере экономики также имеет весьма широкие полномочия. В частности, в министерстве создано Управление по борьбе с преступлениями в сфере экономики.

 Министерство иностранных дел помимо стратегических и законодательных функций в частности проводит переговоры и заключает договора и соглашения с соответствующими государственными органами и внешнеполитическими учреждениями других стран, а также с международными организациями, служит депозитарием для таковых.

• Министерство внешних экономических связей, инвестиций и торговли выполняет информационно-аналитическую функцию, управляет привлечением инвестиций и контролирует иностранные инвестиции, координирует внешнеторговые компании, разрабатывает и внедряет антидемпинговые и компенсационные пошлины и так далее.

• Министерство юстиции является регулирующим органом в таких сферах как систематизация законодательства и правоприменительной практики, унификации нормотворчества и т. д. Одной из задач деятельности этого министерства является защита прав и законных интересов инвесторов и предприятий с иностранными инвестициями наряду с правовой защитой интересов Республики Узбекистан в области международно-правовых отношений.

 Государственный комитет по приватизации, демонополизации и развитию конкуренции отвечает за развитие приватизационных процессов в стране, демонополизацию и создание конкурентных условий, взаимодействует с институтами фондового рынка, а также совершенствует систему корпоративного управления.

По направлениям деятельности комитета создан ряд управлений, таких как Главное управление антимонопольного регулирования (занимающееся определением уровня цен, оптимальных долей собственников и т. д.), Главное управление развития конкурентной среды, Управление по контролю за деятельностью предприятий в режиме внешнего управления и так далее. Некоторые важнейшие организации страны (такие как РФБ «Тошкент») находятся в прямом подчинении у данного комитета. Более подробно с этим можно ознакомиться в Приложении Г.

Еще одним важным подведомственным органом является Центр по управлению государственными активами, созданный в 2012 году. Ему в управление переданы все государственные доли акционерных обществ и обществ с ограниченной ответственностью. Центр имеет право передавать эти доли в доверительное управление уполномоченным органам, а организации, имеющие долю государственного участия (любую), не могут принимать самостоятельных стратегических решений без согласия Центра.

 Государственный комитет по статистике занимается сбором и обработкой статистической информации по всей стране, начиная с разработки принципов отчетности и заканчивая подсчетом итоговых макроэкономических показателей.

• Государственный таможенный комитет помимо основной деятельности по регламентации ввоза/вывоза товаров через границу РУЗ также контролирует движение через границу валютных ценностей, в частности движение средств при оплате международных контрактов.

• Государственный налоговый комитет является одним из важнейших регулирующих органов для финансовой сферы, так как отвечает за реализацию государственной фискальной политики. Устанавливаемый им налоговый режим во многом определяет и направления развития всех отраслей, в частности финансовой.

• Государственный комитет связи, информатизации и телекоммуникационных технологий осуществляет государственный контроль в сфере внедрения, применения и лицензирования новых технологий в сфере коммуникаций. Большое внимание уделяется новым программно-техническим комплексам, соответствующим мировым стандартам, что особенно актуально для таких институтов как биржи, банки, страховые брокеры и так далее.

Многие из вышеперечисленных структурных единиц Кабинета Министров имеют региональные подразделения для работы с физическими и юридическими лицами по определенным вопросам на местах, однако, большинство вопросов решаются именно на республиканском уровне.

Еще одним важным регулирующим органом в финансовой сфере является Центральный Банк Республики Узбекистан. Помимо стандартных функций регулирования банковской деятельности, осуществления банковского надзора, а также осуществления денежно-кредитной политики государства он также является налоговым агентом, органом государственного валютного регулирования и валютного контроля. Именно он имеет право выдавать и отзывать лицензии на проведение операций в иностранной валюте банкам, другим юридическим и физическим лицам.

При нем (или непосредственно являются его подразделениями) работают Агентство по драгоценным металлам, Государственная пробирная палата, Узбекская республиканская валютная биржа, Агентство по развитию финансового сектора, Специальное управление валютно-обменных операций, Управление ценных бумаг коммерческих банков, ГУП «залоговый реестр» и многие другие организации и ведомства, осуществляющие контроль за рынком капитала в стране. Например, Департамент мониторинга инвестиционного портфеля банков, принимает инструкции по распределению инвестиционного капитала коммерческих банков.


1.6.3. Характеристика биржевого и внебиржевого рынка (качественная и количественная)

Как уже упоминалось выше, биржевой рынок Узбекистана представлен четырьмя биржами. Старейшей биржей Узбекистана является Республиканская универсальная агропромышленная биржа (далее РУАПБ). Она была создана в 1991 году. Основная цель ее деятельности – это реализация продуктов сельского хозяйства. Также она занимается обеспечением сельскохозяйственных производителей необходимыми материалами и оборудованием.

Наиболее важным достижением этой биржи на международном рынке является проведение электронных торгов со странами СНГ, в основном с Казахстаном. На биржу допускаются и иностранные юридические лица, а торги могут осуществляться как в сумах, так и в свободноконвертируемой валюте (доллар США). На торгах предоставляются льготы предприятиям агропромышленного комплекса и фермерским хозяйствам.

Помимо торгов биржевых проходят также торги выставочно-ярмарочные, на которых участниками торгов выставляются отдельные лоты с нестандартными контрактными условиями. На базе проекта Biznesinform РУАПБ разработала информационный портал с ценами на некоторые товары России, Казахстана и Узбекистана. Данные обновляются еженедельно силами партнеров биржи. Они собираются как путем физического сбора цен по месту встречи покупателя и продавца, так и из открытых информационных источников в сети интернет.

Наиболее закрытой биржей является Валютная биржа при Центральном Банке Узбекистана. Сегодня на бирже присутствуют более 25 коммерческих банков, Фонд гарантирования банковских вкладов, и одна инвестиционная компания. Все они являются членами биржи, так как только ее члены имеют допуск к торгам. С 2008 г. на бирже помимо доллара США стал активно торговаться евро. К появлению реальной конвертации евро на внутреннем рынке это не привело.

Известно, что на бирже происходят официальные межбанковские валютные торги, в ходе которых устанавливается рыночный курс на валюту. Курс доллара устанавливается методом «фиксинга». Зафиксированный курс биржа ежедневно доводит до сведения банков. На основании статистики торгов за неделю, Центральный банк принимает решение о том, какой курс установить на следующую неделю. Еще одним инструментом на бирже являются государственные ценные бумаги. Но что это за бумаги, и на каких условиях они торгуются, достоверно неизвестно.

Внебиржевой валютный рынок представлен черным рынком, на котором происходит свободное обращение долларов США и российских рублей, по курсу на 30 % превышающему официальный. При необходимости получения наличной валюты проще всего достать ее именно там, а не получить из банка.

В 1994 году была открыта Узбекская Республиканская Товарно-Сырьевая Биржа (далее УзРТСБ). Она позиционирует себя как самую крупную торговую площадку в Средней Азии (подробнее в приложении Д).

Биржевые торги проводятся на утренней и вечерней сессиях, а все остальные круглосуточно. В рамках биржи работают более сотни торговых площадок и более 700 брокерских контор. Помимо биржевых торгов на УзРТСБ проходят также выставочно-ярмарочные торги и электронные закупки (торги на понижение). Последние подразделяются на государственные и корпоративные. Государственные заявки выставляют более двадцати тысяч бюджетных организаций, а корпоративные – более двух тысяч естественных монополий, ГУПов и предприятий с государственной долей более половины уставного капитала.

Объемы торгов на площадках показаны на рисунке 1.7, их структура остается почти неизменной. Объем экспортных сделок составил 273,3 млрд сумм в 2012 г. и 328,1 млрд сумм в 2013 г. В 2014 г… эта тенденция сохраняется, и экспортный рынок показывает рекордные обороты[44].
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Источник: Отчет об итогах деятельности УзРТСБ за 2013 год.

Рисунок 1.4 – Структура торгов на УзРТСБ
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Источник: данные бюллетеня биржевой статистики МАБ стран СНГ за 2009–2012 гг. и статистика, предоставленная официальным сайтом УзРТСБ, http://uzex.uz/ru

Рисунок 1.5 – Объем торгов на УзРТСБ





Биржа сохраняет устойчивые тенденции роста даже в посткризисный период. Это заметно на рисунке 1.5.

Основными торгуемыми продуктами являются цветные металлы, нефтепродукты, прокат черных металлов, сжиженный газ, цемент, минеральные удобрения, масло, шрот и др. Информационным показателем, характеризующим состояние рынка, является индекс Uzex. В него включены девять высоколиквидных торгуемых товаров: полиэтилен, бензин, сжиженный газ, цемент, медная катанка, индустриальное масло, моторное масло, арматура и уголь. Индекс не торгуется, но пересчитывается еженедельно исходя из изменившихся котировок вышеперечисленных товаров.

На бирже разрабатывается персональный кабинет пользователя, который поможет оперативно просматривать информацию о состоянии счета через интернет.

Единственный классический фондовый институт в стране – Республиканская фондовая биржа «Тошкент» (далее РФБ «Тошкент», РФБ, фондовая биржа). Она начала свою деятельность в 1994 г. и к 1999 году внедрила единую электронную систему торгов. На бирже проводятся торги за свободно-конвертируемую валюту (далее СКВ). В 2006 году был подписан договор с ММВБ о взаимном допуске торговых инструментов, однако последующих шагов предпринято не было, и развития идея не получила.
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Источник: данные сайта РФБ «Тошкент» http://www.uzse.uz [21.04.14, 16:01]

Рисунок 1.6 – Объем торгов на РФБ «Тошкент» 1999–2013 гг. (млрд. сум)





Основным индикатором рынка считается введенный в 2012 г. индекс TCIComposite, основанный на средневзвешенных ценах высоколиквидных акций. Индекс колеблется в районе 1000 пунктов, без больших отклонений, что говорит о крайне низкой волатильности рынка. Инновацией биржи является так называемый «удаленный доступ», который уже сейчас позволяет получать информацию о состоянии счета, котировки и необходимую аналитику через интернет, а в перспективе, при поддержке корейской биржи поможет исключить документарную часть заключения сделки.

На рисунке 1.7. приведена структура биржевого оборота по отраслям за 2012 и 2013 года. Можно увидеть, что произошло увеличение доли банков на рынке. Но необходимо отметить, что такое увеличение связано прежде всего с уменьшением объемов торгов остальными секторами экономики, так как в 2013 г. объем банковских операций составил примерно 73,6 млрд сум, а в 2012 – 88,1 млрд сум.

Эта тенденция к снижению инвестирования, прежде всего, связана с несколько искусственным интересом инвесторов и эмитентов к фондовому рынку, который, получив значительную посткризисную поддержку со стороны государства, в последние годы работает скорее по инерции. Те же банки удерживают свои позиции на рынке в основном благодаря необходимости диверсификации инвестиционного портфеля.

91 % от всех инвестиций производят юридические лица. В предпочтениях у физических лиц на первом месте стоят банки, на втором страховые компании, а на третьем – предприятия агропромышленного комплекса. Юридические лица придерживаются таких же приоритетов. 80 % инвестиций юридических лиц за 2013 г. направленно в банковский сектор.

Немного забегая вперед и говоря о качестве эмитентов, невозможно не отметить постановление № 01/ЦККФРЦБ-18/02 согласно которому процедуру листинга обязаны проходить все акционерные общества, чей уставный капитал превышает 500 млн сум, число акционеров более 500, а финансовые показатели удовлетворяют требованиям листинга. Центральный депозитарий самостоятельно подает списки подходящих компаний бирже.

Включение в листинг биржи дает компаниям некоторые преференции и оплачивается эмитентом в соответствии с уровнем присваиваемого рейтинга. Листинговые компании занимают примерно треть от всех зарегистрированных на бирже эмитентов. Соответственно именно листинговые компании проводят наибольшее количество сделок на бирже.
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Источник: Информационный бюллетень РФБ «Тошкент» декабрь 2013 г,





[image: ]
Информационный бюллетень РФБ «Тошкент» декабрь 2012 г.





Рисунок 1.7 – Отраслевая структура биржевого оборота РФБ «Тошкент»
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Источник: Информационный бюллетень РФБ «Тошкент» декабрь 2013 г.

Рисунок 1.8 – Структура оборота РФБ «Тошкент»





Больше половины биржевого оборота составляют эмиссия и вторичное обращение акций, в то время как вторичное обращение облигаций практически отсутствует, несмотря на большие объемы их первичного размещения.


1.6.4. Рынок акций и облигаций

На 1 января 2014 года общее количество эмитентов составило 1232 предприятий (1925 в 2008 г)\ Но, несмотря на отрицательную динамику количества эмитентов, за последние годы объемы эмиссий выросли больше чем в два раза. Более подробно ситуацию можно рассмотреть на рисун- [45]

ке в приложении Ж. При этом средний уставный капитал эмитентов составляет примерно 2,9 млн долларов США.

Наряду с увеличением эмиссионной деятельности на фондовой бирже за последнее время наблюдается уменьшение обращения акций на вторичном рынке.



Таблица 1.6 – Соотношение первичного и вторичного рынка акций в Республике Узбекистан в период с 2007 по 2013 гг8
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Таблица 1.7 – Соотношение биржевого и внебиржевого рынков акций в Республике Узбекистан в период с 2007 по 2013 гг. 8
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Внебиржевой рынок акций в Узбекистане существенно больше биржевого.

В Узбекистане облигации могут выпускаться только акционерными обществами. Рынок облигаций в основном показывает положительную динамику, однако составляет не более 7 % от рынка ценных бумаг страны.

Среди инвесторов преобладают представители мелкого бизнеса и частные предприниматели. Их доля за 2013 год превысила 47 % от биржевого оборота (рисунок 1.9).
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Источник: Информационный бюллетень РФБ «Тошкент» декабрь 2013 г

Рисунок 1.9 – Структура инвесторов на РФБ «Тошкент»





Нельзя сказать, что физические лица не принимают участия на фондовом рынке. Например, на начало 2012 года они владели более чем 90 % всех акций страны (по количеству ценных бумаг), однако в стоимостном выражении их капитал составлял менее 5 % от общей капитализации акционерных обществ Узбекистана.

Закрытые подписки при эмиссии ценных бумаг, формирование пассивных инвестиционных портфелей банками и страховыми компаниями, большая доля государства в капитале – все это не способствует привлечению физических лиц на биржевой рынок. Круг таких инвесторов на нем крайне ограничен.

В связи с постоянным увеличением нормативов достаточности капитала для акционерных обществ, происходит их постоянное укрупнение. За последние 5 лет размер среднего уставного капитала акционерных обществ вырос в три раза. Оно сопровождается снижением количества крупных хозяйствующих субъектов, что в свою очередь означает снижение числа активных эмитентов.

1.6.5. Рынок производных финансовых инструментов

Рынок производных финансовых инструментов в стране отсутствует, хотя не раз проводились попытки внедрения новых продуктов, но в связи с малой обеспеченностью вторичного рынка и возможно с государственной монополией на валютном рынке, а также отсутствием интереса у инвесторов, эти попытки успеха не принесли.

Например, РУАПБ предоставляет возможность торговли с форвардными и фьючерсными контрактами, однако их доля весьма незначительна.

В заключение необходимо обратить внимание на следующие особенности узбекского фондового рынка.

В целом при работе на узбекском фондовом рынке необходимо обращать особо пристальное внимание на государственную собственность. Практически все крупные предприятия имеют государственную долю в том или ином виде, а, как упоминалось ранее, это позволяет государству накладывать «вето» на любое решение организации.

Сдерживающим фактором на рынке также является бюрократическая система, о которой упоминалось ранее. Зачастую дублирующие функции друг друга ведомства не позволяют достаточно оперативно реагировать на реалии рынка.

Еще одним камнем преткновения может послужить законодательство. Только банковская сфера насчитывает более 600 нормативно-правовых актов и эта база постоянно пополняется. При этом правоприменительная практика часто показывает, что внутриведомственные инструкции толкуются наравне с законами, даже если им противоречат.

Более подробно с основными положениями законодательства в сфере фондового рынка Узбекистана можно ознакомиться в приложении 3.

1.7. Республика Таджикистан

Республика Таджикистан, государство в Центральной Азии. С 1929 по 1991 входила в состав СССР. 9 сентября 1991 была провозглашена независимость Таджикистана. Столица – Душанбе. Официальный язык: таджикский, русский (некоторые официальные функции). Основная религия: ислам суннитского толка. Денежная единица – сомани. Официальный курс (на 18.10.2014 г. 1USD/TJS – 4,9948).

1.7.1. Общая характеристика финансовой системы Республики Таджикистан

Основу финансовой системы Таджикистана составляют банки. В стране действуют законы «О Национальном банке Таджикистана» (последняя редакция – 2014 г.), «О банковской деятельности», «Об исламской банковской деятельности» (2014 г.), «О микрофинансовых организациях», «О кредитных союзах».

Национальный банк Таджикистана является центральным эмиссионным, резервным банком Республики Таджикистан, находится в собственности Республики Таджикистан и подотчетен перед высшим законодательным органом Таджикистана (двухпалатного парламента) Маджлиси намояндагон Маджлиси Оли Республики Таджикистан. Основной целью Национального банка Таджикистана является поддержание долгосрочного внутреннего уровня стабильности цен.

По состоянию на сентябрь 2014 г. в Таджикистане действовали 17 коммерческих банков, 123 микрофинансовые организации.


1.7.2. Органы регулирования финансового рынка

Помимо Центрального банка Таджикистана органом регулирования финансового рынка выступает «Агентство по развитию рынка ценных бумаг и специализированного регистратора» Министерства финансов Республики Таджикистан[46], которое является государственным уполномоченным органом по регулированию, надзору и контролю на рынке ценных бумаг. Основными задачами Агентства являются регулирование отношений, складывающихся на рынке ценных бумаг, определение приоритетов формирования и развития рынка ценных бумаг, обеспечение защиты прав и интересов акционеров, инвесторов и эмитентов, мониторинг рынка ценных бумаг в целях сохранения устойчивости финансовой системы, разработка нормативно-правовой базы по рынку ценных бумаг.

В стране приняты законы «О рынке ценных бумаг», «Об акционерных обществах».

1.7.3. Характеристика биржевого и внебиржевого рынка

В июне 2013 г. в Налоговом комитете Таджикистана была зарегистрирована новая фондовая биржа – Таджикская центральная фондовая биржа[47], создание которой рассматривается Агентством по развитию рынка ценных бумаг Министерства финансов Республики Таджикистан как первый шаг к созданию организованного рынка ценных бумаг в Таджикистане. Предыдущая фондовая биржа, срок лицензии которой истек и не был продлен, перестала существовать. Намерения о создании новой дееспособной фондовой биржи возникли давно, в особенности эти планы усилились после того, как было образовано ОАО «Рогунская ГЭС», и акции этого общества начали открыто продаваться населению Таджикистана с 2010 года. В общем же за период с 6 января 2010 г. (начало кампании по продаже акций) по июнь 2013 г. из выпущенных 5 млн. штук было реализовано чуть больше 1,8 млн. акций, остаток составил более чем 3 млн. ценных бумаг, которые хранятся в республиканских банках.

Акции «Рогунской ГЭС» можно было приобрести за 100, 500, 1000 и 5000 сомони. Сертификаты в более чем 5 тыс. сомони являются именными, а остальные являются акциями на предъявителя[48].

Биржевая торговля на Таджикской центральной фондовой бирже может вестись со следующими активами:

• иностранная валюта;

• межбанковские кредиты;

• государственные ценные бумаги;

• корпоративные ценные бумаги.

1.7.4. Рынок акций: структура собственности, эмитенты

В настоящее время ведется определенная практическая работа по организации в Таджикистане организованного вторичного рынка ценных бумаг. Из других видов профессиональной деятельности сделки с акциями осуществляют только независимые реестродержатели.

1.7.5. Рынок облигаций: объемы, эмитенты

В Таджикистане приняты Стратегия сокращения бедности и Стратегия управления государственным долгом Таджикистана на 2011–2014 гг. [49] Предполагается развитие рынка государственных ценных бумаг, постепенное увеличение доли внутренних заимствований за счет высоколиквидных ценных бумаг.

В соответствии с Отчетом Министерства финансов Республики Таджикистан «О состоянии государственного долга на 2013 год»[50]на конец 2013 г. внутренний долг составил 7,1 % ВВП, или 2,9 млрд. сомони. Внутренний долг состоит из государственных векселей Министерства финансов Республики Таджикистан (долг хлопкосеющих хозяйств); казначейских векселей Министерства финансов; государственных векселей для рекапитализации Национального банка Таджикистана; государственных казначейских векселей сроком 91 день для покрытия дефицита бюджета; государственных выигрышных лотерейных займов; государственных векселей для капитализации ОАО «Агроинвестбанка»;

В настоящее время развитие государственного рынка ценных бумаг является одним из приоритетных направлений фискальной и денежнокредитной политики. Основным обоснованием возобновления государственного рынка ценных бумаг является не столько покрытие дефицита государственного бюджета, сколько создание дополнительного рычага в реализации налогово-бюджетной и монетарной политики, дополнительного инструмента регулирования ликвидностью на рынке, диверсификации портфеля внутреннего долга и развития вторичного рынка ценных бумаг.

1.7.6. Рынок производных финансовых инструментов

Рынок производных финансовых инструментов в Таджикистане по состоянию на октябрь 2014 г. отсутствует.

Таким образом, можно сделать следующие выводы.

• Основой финансовой системы Таджикистана является банковская система, представленная банками и микрофинансовыми организациями, в т. ч. исламскими.

• Фондовый рынок находится в стадии формирования. Основным сегментом является государственный рынок ценных бумаг, развитие которого рассматривается как один из приоритетов в управлении государственным долгом Таджикистана.

1.8. Республика Туркменистан

Туркменистан, государство в Центральной Азии. С 1922 по 1991 входил в состав СССР. 27 октября 1991 была провозглашена независимость Туркменистана. Столица – Ашхабад. Официальный язык: туркменский. Основная религия: ислам. Денежная единица – манат. Официальный курс (на 18.10.2014 г. ШБОЛМТ – 2,8500).

Страна проводит активную социальную политику. Не имеют прецедента в мировой практике такие меры социальной поддержки населения, как бесплатное пользование газом, водой и солью, предоставление на льготных условиях электроэнергии и бензина, предельно низкая плата за коммунальные и транспортные услуги. В 2013 году на развитие социальной сферы страны было направлено 77,3 процента бюджетных средств[51].


1.8.1. Общая характеристика финансовой системы страны

Основу финансовой системы Киргизии составляют банки. В стране действуют законы «О Центральном банке», «О кредитных учреждениях и банковской деятельности», «О микрофинансовых организациях и микрофинансировании», «О кредитных союзах»; все они были подписаны Президентом Туркменистана Гурбангулы Бердымухамедовым 25 марта 2011 г., ранее действовавшие в банковской сфере законы утратили силу.

Целями деятельности Центрального банка Туркменистана (ЦБТ) являются:

1. обеспечение устойчивости маната;

2. развитие и укрепление банковской системы Туркменистана.

Центральный банк Туркменистана является банкиром, советником и

фискальным агентом Кабинета Министров Туркменистана. Центральный банк Туркменистана подотчётен Президенту Туркменистана.

В Туркмении функционируют 11 банков[52], 7 из которых – государственные, среди акционерных банков есть и совместный «Туркмено-Турецкий акционерный коммерческий банк». Крупнейшими банками являются «Государственный банк внешнеэкономической деятельности Туркменистана», государственные коммерческие банки «Туркменистан», «Туркменбаши», «Дайханбанк».

С 2011 г. действует «Государственная программа развития банковского сектора на 2011–2030 гг.». За прошедшие годы Туркмения значительно расширила рамки сотрудничества с финансовыми и экономическими институтами, такими как, Международный валютный фонд, Всемирный банк, Европейский банк реконструкции и развития, Азиатский банк развития, Исламский банк развития, Евразийской группой по противодействию легализации преступных доходов и финансированию терроризма [53].

Из других финансовых институтов следует назвать страховую компанию – «Государственная страховая организация Туркменистана». Инвестиционные фонды и негосударственные пенсионные фонды в стране отсутствуют.

1.8.2. Органы регулирования финансового рынка

Органами регулирования финансового рынка Туркменистана являются Национальный банк Республики Туркменистан, регулирующий деятельность коммерческих банков, и Министерство финансов Туркменистана, которое было образовано в 2008 г. на базе реорганизованного Министерства экономики и финансов Туркменистана. Среди основных задач Министерства финансов – разработка и реализация государственной финансовой, бюджетной, налоговой политики, политики в области развития финансовых рынков, страховой и аудиторской деятельности, проведение государственной политики в области организации рынка ценных бумаг.

1.8.3. Характеристика биржевого и внебиржевого рынка

В Туркмении приняты закон «Об акционерных обществах» (1999 г.), «О ценных бумагах и фондовых биржах в Туркменистане» (последняя редакция – 2014 г.). В соответствии с последним, на рынке ценных бумаг Туркменистана могут обращаться акции, облигации, государственные ценные бумаги, опционы (производные ценные бумаги, удостоверяющие право их владельца на покупку или продажу ценных бумаг на льготных условиях).

В настоящее время в Туркмении отсутствует фондовая биржа, действует одна товарная биржа – «Государственная товарно-сырьевая биржа Туркменистана». В марте 2014 г. вступил в силу новый закон «О товарно-сырьевых биржах и биржевой торговле». Закон, среди прочего, закрепляет механизм государственного регулирования деятельности бирж. Оно осуществляется Кабинетом министров Туркменистана.

Торги на Государственной товарно-сырьевой биржи Туркменистана осуществляются по следующим видам товаров: нефтепродукты, хлопковое волокно, товары текстильной продукции и другие продукты легкой промышленности, соль пищевая[54].

С 2008 г. функционирует Межбанковская валютная биржа Туркменистана, которая является структурным подразделением Центрального банка. Каждый банковский рабочий день проводятся биржевые торги на покупку и продажу иностранной валюты: доллара США, евро, российского рубля, британского фунта, швейцарского франка и других валют.

1.8.4. Рынок акций: структура собственности, эмитенты

С июля 2014 г. вступил в силу новый закон Туркменистана «О разгосударствлении и приватизации государственного имущества». Как отмечается в статье, размещенной на официальном сайте Центрального банка, «в экономике страны сформировался негосударственный сектор, получили развитие рыночные институты и такой новый сектор, как рынок ценных бумаг, акционерные общества, банки, система институциональных инвесторов, страховые компании». Принятие нового нормативного правового акта в этих условиях[55] позволяет закрепить качественно новый характер процесса разгосударствления и приватизации.

Организованный рынок акций в стране в настоящий момент отсутствует.

Как отмечается в документе Государственного информационного агентства Туркменистана «Летопись эпохи могущества и счастья – год 2013. Финансово-экономический сектор» (размещен на официальном сайте Центрального банка Туркменистана 09.01.2014 г.) [56], «Туркменистан ориентируется больше на прямые инвестиции, которые служат созданию дополнительного производственного спроса на национальном рынке, способствуя стабилизации финансового и экономического положения»[57].

1.8.5. Рынок облигаций: объемы, эмитенты

В Туркмении рынок корпоративных и государственных облигаций фактически отсутствует.

Государственный бюджет Туркменистана на протяжении нескольких лет исполняется с профицитом. По итогам 2013 г., как и в предыдущий год, главный бюджет исполнен успешно. Доходная часть была выполнена на уровне 130,9 процента, а расходная – 98,7 процента. По итогам 2013 г. реальный рост ВВП составил 10,2 %[58].


1.8.6. Рынок производных финансовых инструментов

В «Государственной программе развития банковского сектора на 2011–2030 гг.» содержится положение о том, что Межбанковская валютная биржа изучает возможности развития рынка срочных финансовых инструментов (фьючерсов, форвардов, опционов) и на основе спроса планирует проведение необходимых мероприятий в данном направлении в 2021–2030 гг. В законе «О товарно-сырьевых биржах и биржевой торговле» впервые в Туркмении введены определения таких терминов, как «стандартный контракт», «форвардная сделка», «фьючерсная сделка», «опционная сделка».

Таким образом, можно сделать следующие выводы:

1. В Туркменистане фактически отсутствует рынок ценных бумаг и производных финансовых инструментов.

2. Приняты законы, регламентирующие деятельность на рынке ценных бумаг, создание рыночных институтов (акционерных обществ).

3. В силу того, что Туркменистан на протяжении ряда лет показывает высокие темпы роста ВВП (10,2 % в 2013 г.), имеет профицит государственного бюджета, более 70 % которого направляется на социальные цели, ориентируется на прямые инвестиции в производственный сектор экономики страны, острая необходимость в применении финансовых инструментов (ценных бумаг, производных финансовых инструментах) объективно отсутствует, что является основным фактором, определяющим развитие данного сегмента экономики Туркмении в краткосрочной и среднесрочной перспективе.

2. Оценка различных инициатив по развитию интеграции фондовых рынков стран СНГ

2.1 Анализ мероприятий, проводившихся до момента создания Единого экономического пространства Беларуси, Казахстана и России на уровне государств и объединений предпринимателей

До создания Единого экономического пространства Беларуси, Казахстана и России осуществлялся целый ряд мероприятий, направленных на создание условий для развития интеграции фондовых рынков на наднациональном и национальном уровне, а также на уровне хозяйствующих субъектов.



На наднациональном уровне

Ретроспективный взгляд на международные соглашения 90-х и двухтысячных годов показывает наличие многих многосторонних и двухсторонних договоров о сотрудничестве в экономической сфере, в т. ч. создающих различные международные организации. Наиболее последовательно вопросы создания условий для эффективной интеграции финансовых рынков (в т. ч. рынков ценных бумаг) рассматривались в рамках таких международных организаций, как СНГ и Евразийское экономическое сообщество.

Интеграция рынков ценных бумаг в рамках ЕврАзЭС регулировалась следующими базовыми документами[59]:

а) принятыми до создания ЕврАзЭС, но затем включенными в его законодательную базу:

• Договор между Российской Федерацией, Республикой Беларусь, Республикой Казахстан и Киргизской Республикой об углублении интеграции (1996 г.), освещавший вопросы валютной интеграции;

• Договор о таможенном союзе и Едином экономическом пространстве (1999 г.), касающийся вопросов предоставления национального режима доступа на рынок услуг, а также вопросов согласования политики в отношении третьих лиц по торговле услугами и др.;

б) документами, регулирующими конкретные направления сотрудничества на фондовом рынке:

• Соглашение о сотрудничестве государств-членов Евразийского экономического сообщества на рынке ценных бумаг (2004 г.). В числе основных целей этого соглашения было создание межгосударственного фондового рынка. Данный документ содержал предложения по гармонизации законодательства, формированию общих подходов к осуществлению контроля на фондовом рынке, установлению режима наибольшего благоприятствования для стран, входящих в ЕврАзЭС, разработке и принятию мер по защите инвесторов, созданию единой информационной базы и обеспечению к ней равноправного доступа всем участникам соглашения;

• Соглашение об обмене информацией между уполномоченными органами по регулированию рынков ценных бумаг государств-членов ЕврАзЭС;

• Концепция сотрудничества государств-членов Евразийского экономического сообщества в валютной сфере, ставившая в качестве основной задачи разработку Соглашения об основных принципах политики в области валютного регулирования и валютного контроля по операциям, связанным с движением капитала, а также осуществление мероприятий по сближению законодательств стран-участниц, регулирующих операции на рынках финансовых услуг.

Среди документов, принятых на уровне СНГ, на пути интеграции фондовых рынков является Конвенция о координации деятельности государств-участников Содружества независимых государств на рынке ценных бумаг (1998 г.). Она представляет собой базовый документ. Основными темами данного документа можно назвать защиту интересов участников межгосударственного рынка ценных бумаг, сближение законодательств в области регулирования рынков ценных бумаг, пресечение правонарушений на рынках, создание единой информационной базы.

В рамках содружества были приняты так называемые модельные законы, в том числе касающихся финансовых рынков:

• «О рынке ценных бумаг» (принят Межпарламентской ассамблеей СНГ, 2002 г.)[60];

• «Основы банковской деятельности» (Постановление Межпарламентского Комитета Республики Беларусь, Республики Казахстан, Кыргызской Республики, Российской Федерации и Республики Таджикистан 2001 г.).

На уровне СНГ и ЕврАзЭС были сформированы специальные межгосударственные органы, на регулярной основе обсуждавшие вопросы интеграции рынков ценных бумаг.

В рамках ЕврАзЭС – это Совет руководителей уполномоченных органов по регулированию рынков ценных бумаг при Интеграционном Комитете ЕврАзЭС.

На повестке дня этого органа были следующие вопросы:

• обмен информацией для защиты прав инвесторов;

• гармонизация законодательства, касающегося деятельности дилеров и брокеров, деятельности по учету прав на ценные бумаги;

• организация контроля и надзора на фондовом рынке;

• раскрытие информации в ходе эмиссии ценных бумаг, вопросы обмена конфиденциальной информацией на рынке ценных бумаг;

• стандарты осуществления номинального держания ценных бумаг;

• предоставление равных условий доступа профессиональным участникам на национальные рынки.

Важным результатом работы Совета стал Модельный кодекс корпоративного управления для эмитентов ценных бумаг государств-членов ЕврАзЭС, включающий раздел об унификации порядка эмиссии ценных бумаг, а также около 12 рекомендаций по гармонизации законодательства государств-членов ЕврАзЭС, в области:

• осуществления контроля и надзора на рынках ценных бумаг, а также ответственности за нарушения;

• предоставления равных условий доступа ценных бумаг, профессиональных участников, а также лицензионных требований к профучастникам;

• функционирования и взаимодействий расчетных и учетных систем фондовых рынков (в т. ч. института номинального держания);

• корпоративного поведения и раскрытия информации на рынке ценных бумаг.

Кроме того, на уровне ЕврАзЭС был создан Совет руководителей центральных банков государств ЕврАзЭС, ряд аспектов деятельности которого также были связаны с фондовым рынком. В частности, Советом рассматривался вопрос условий доступа хозяйствующих субъектов на национальные рынки ценных бумаг стран ЕврАзЭС.

На уровне СНГ в 2003 г. был сформирован Совет руководителей государственных органов по регулированию рынков ценных бумаг стран – участниц Содружества Независимых Государств.

На повестке дня этого органа были следующие вопросы:

выработка единых норм, позволяющих отделить деятельность по учету прав и регистрации ценных бумаг от брокерской деятельности;

• выработка единых норм раскрытия информации об эмитентах на основе международных стандартов финансовой отчетности.

Кроме того, за время своей работы Совет принял:

• принципы допуска профессиональных участников рынка ценных бумаг государств – участников СНГ на национальные рынки государств – участников СНГ;

• проект рекомендаций по гармонизации законодательства государств – участников СНГ, которое регулирует деятельность по организации торговли (фондовые биржи).

• проект рекомендаций по гармонизации законодательства государств – участников СНГ, регулирующего раскрытие информации о деятельности эмитентов ценных бумаг (акций);

• проект рекомендаций по результатам сравнительного анализа законодательства государств – участников СНГ, регулирующего брокерскую и/или дилерскую деятельность и деятельность по учету прав на ценные бумаги;

• проект соглашения об обмене информацией конфиденциального характера в целях защиты инвесторов между государственными органами по регулированию рынков ценных бумаг государств – участников СНГ;

• рекомендации по совершенствованию законодательств госу-дарств-участников СНГ, регулирующих вопросы осуществления контроля и надзора на рынке ценных бумаг.

На национальном уровне

Среди мероприятий, которые проводились на национальном уровне, следует отметить либерализацию правового режима функционирования фондовых и валютных рынков. Кроме того, были предприняты определенные шаги, направленные на гармонизацию национальных законодательств и регулятивной инфраструктуры на основе общепризнанных международных стандартов, что способствовало созданию основ для унификации и сближению рынков рассматриваемых стран.

Все рассматриваемые страны до момента создания Единого экономического пространства присоединились к статье VIII Устава МВФ, постулировавшей неприменение валютных ограничений по текущим операциям, что можно расценивать как важный шаг на пути либерализации. Относительно капитальных операций стоит отметить, что более либеральный режим по текущим операциям и счету капитала был установлен в России и Казахстане, в то время как в Беларуси – умеренно либеральный[61].

Были предприняты определенные шаги как в направлении создания благоприятных условий для доступа на зарубежные рынки резидентов, так и для доступа на национальный рынок нерезидентов. Так, в законодательствах рассматриваемых государств были сформулированы требования, при соблюдении которых резиденты имеют право выпускать и размещать ценные бумаги на территории иностранного государства. Также был установлен порядок доступа на внутренний рынок ценных бумаг иностранных эмитентов. Согласно национальному законодательству России и Казахстана эмитенты вправе размещать и допускать к обращению эмиссионные ценные бумаги на зарубежных рынках по разрешению национального регулирующего органа. В белорусском законодательстве также закреплена возможность выпуска и размещения юридическими лицами облигаций за пределами страны.

Кроме того, в России и Казахстане был предпринят ряд мер, направленных на привлечение иностранных эмитентов и инвесторов на национальный рынок. Так, в Казахстане была создана специальная торговая площадка, разработаны листинговые требования. Общим является то, что и в РФ и РК были закреплены 2 возможности допуска иностранных ценных бумаг на национальный рынок:

• прямое публичное размещение / допуск к обращению иностранных ценных бумаг;

• эмиссия национальных депозитарных расписок на иностранные ценные бумаги.

Также улучшению условий доступа на национальный рынок Казахстана способствовало наличие в законодательстве нормы, обеспечивающей возможность иностранным депозитариям открывать счета номинального держания в Центральном депозитарии РК (в России это было сделано в 2013 г.).

На уровне хозяйствующих субъектов и их объединений[62]

Немаловажно отметить взаимодействие основных участников и инфраструктуры фондовых рынков стран СНГ, появление случаев их сближения и взаимопроникновения в капитал друг друга. Взаимодействие и взаимопроникновение фондовых рынков осуществлялось в той или иной степени в рамках всех его элементов. Так, например, отмечались случаи присутствия на национальных рынках брокеров из стран постсоветского пространства, главным образом из России и Казахстана.

Одними из первых, кто вышел на рынок стран-соседей, были российские участники. Среди используемых способов выхода на зарубежный рынок: покупка местных организаций и открытие на их основе своих подразделений; регистрация дочерних структур; открытие региональных представительств.

Наибольший интерес для российских компаний представлял рынок ценных бумаг Казахстана. Так, на казахстанском фондовом рынке присутствовали такие крупнейшие российские инвестиционные компании «Ренессанс Капитал», «КИТ ФИнанс» и «Тройка диалог». «Тройка диалог» вышла на рынок Казахстана путем покупки «АЛМЭКС Эссет Менеджмент». Кроме того, в Казахстане присутствовали дочерние компании российских «КИТ Фортис Инвестмент Менеджмент» и «Авангард Капитал».

В свою очередь финансовые институты из Казахстана проявляли интерес к финансовому рынку России. В большинстве случаев казахстанские инвестиционные компании, выходившие на рынки ценных бумаг стран СНГ, либо принадлежали казахстанским банкам, либо были аффилированными с ними. Так, казахстанский «Банк ТуранАлем» имел три компании, действующих на фондовом рынке России: «ТуранАлем Финанс», «БТА Финанс» и «БТА Капитал». Казкоммерцбанку принадлежало 50 % акций российской компании «Ист Кэпитал» (новое название «Ист Коммерц»), Народному банку Казахстана – инвестиционная компания «НБК Финанс». Инвестиционная компания «Центрас Капитал», работавшая в России, входила в казахстанскую инвестиционную группу «Сентрас»[63].

Примеры присутствия российских и казахстанских компаний на фондовом рынке Беларуси хоть и немногочисленны, но также имели место. Так, крупнейший казахстанский банк АО «БТА банк» открыл дочерние общества в Беларуси. Банковская группа «Альфа-Банк», входящая в российский консорциум «Альфа-Групп», включает, помимо банков в Казахстане, банк в Беларуси.

Выход на зарубежные рынки постсоветского пространства национальных брокеров, стремящихся удовлетворить потребности своих национальных клиентов в зарубежном инвестировании, косвенно мог свидетельствовать об интересе инвесторов к фондовым рынкам стран-соседей. Что же касается эмитентов, то можно привести лишь единичные случаи размещения ценных бумаг на зарубежных площадках в рамках СНГ. Так, например, осенью 2010 г. в России был зарегистрирован первый выпуск облигаций правительства Беларуси. Размещение этого выпуска состоялось на ММВБ в декабре 2010 г.

На уровне учетной инфраструктуры четко прослеживалась тенденция к установлению и усилению взаимодействия одновременно и на многостороннем, и на двустороннем уровне. Так, взаимодействие депозитариев на двустороннем уровне осуществлялось через установление корреспондентских отношений путем открытия взаимных счетов и через подписание меморандумов о взаимопонимании и сотрудничестве.[64] На момент создания Единого экономического пространства взаимодействие было установлено главным образом российскими депозитариями с депозитариями Беларуси и Казахстана, в результате чего стал возможен прямой доступ компаний из России к расчетным системам указанных стран. (табл. 2.1).

Из таблицы видно, что корреспондентские отношения с иностранными депозитариями установлены депозитариями каждой из рассматриваемых стран. Основной базой взаимодействия депозитариев были меморандумы и соглашения о сотрудничестве.



Таблица 2.1 – Взаимодействие депозитариев стран СНГ

[image: ]

Источник: составлено по данным Доклада «Корреспондентские счета депо нерезидентов в депозитариях «Ассоциации центральных депозитариев Евразии», составленного рабочей группой «Корреспондентские отношения» АЦДЕ. Октябрь, 2009 г.

http://www.aecsd.com/common/img/files/protocols/p6/d005_1.pdf




Кроме того, одной из специфических форм взаимодействия учетных систем, обоснованного стремлением соответствовать международным стандартам, являлось выполнение функций замещающего нумерующего агентства (ЗНА) для государств-соседей. Например, Ассоциация национальных нумерующих агентств (АННА)[65]предоставила НРД право осуществлять функции ЗНА для стран СНГ в случае получения на это согласия от государственного органа, регулирующего рынок ценных бумаг конкретного государства. Основываясь на этом, решением регулятора Казахстана функции замещающего агентства были переданы российскому НРД.

Были случаи, когда в капитале национальных организаторов торгов участвовали зарубежные организации из стран СНГ. Так, в капитале Казахстанской фондовой биржи небольшая доля (1,1 %) принадлежала дочернему банку Сбербанка России в Казахстане. Совместными усилиями российской биржи РТС и Региональным финансовым центром Алматы (РФЦА) в Казахстане была создана товарная биржа «Евразийская торговая система» (ЕТС).

Взаимодействие между организаторами торгов базировалось в основном на меморандумах о взаимопонимании и сотрудничестве, которые подписывали между собой фондовые биржи стран СНГ. Так, меморандумы о сотрудничестве были подписаны между ММВБ и Белорусской валютно-фондовой биржей, Казахстанской фондовой биржей.

Рассмотренные выше примеры взаимодействия и взаимопроникновения элементов инфраструктуры имели место на двустороннем уровне. При этом взаимодействие и сближение осуществлялось и на многостороннем уровне. Так, в 2000 г. была учреждена Международная ассоциация бирж Содружества независимых государств (МАБ СНГ), а в 2004 г. – Ассоциация центральных депозитариев Евразии (АЦДЕ).

В рамках указанных выше международных ассоциаций профессиональных участников рынка решались задачи создания инфраструктуры, соответствующей международным стандартам, а также поднимались вопросы формирования основ интегрированного рынка ценных бумаг: построение общих механизмов функционирования фондовых рынков стран СНГ и организация общего депозитарного пространства. С этой целью были предприняты определенные шаги в области обмена информацией о рынках сопредельных стран (о стандартах и практике работы), единого подхода к формированию статистических данных по деятельности бирж и депозитариев, унификации нормативно-правовой базы, стандартизации технологии работы, создания возможностей технологической совместимости торговых систем бирж (взаимодействия IT-систем), совершенствования работы существующих учетных и торговых систем (электронный документооборот, международные стандарты сообщений) и разработки оптимальной их модели, организации взаимодействия между участниками международных ассоциаций (установления корреспондентских отношений и кросс-листинга). Эти вопросы обсуждались в рамках рабочих групп, созданных под эгидой МАБ СНГ и АЦДЕ. Результаты работы рабочих групп были опубликованы в виде обзоров о состоянии инфраструктуры и рекомендаций по ее совершенствованию и гармонизации[66].

Из рассмотренного выше можно сделать вывод, что в различные периоды времени на территории постсоветского пространства выдвигались и с разной степенью успеха осуществлялись инициативы по интеграции рынков ценных бумаг двух или более стран или отдельных элементов их инфраструктуры. Причем эти инициативы шли не только на межгосударственном и надгосударственном уровне, но и на уровне отдельных хозяйствующих субъектов или их объединений. Безусловными лидерами интеграционных процессов на постсоветском пространстве были Россия и Казахстан.


2.2. Ход реализации соглашений по развитию рынка ценных бумаг в рамках Таможенного союза и Единого экономического пространства

Единое экономическое пространство (далее – ЕЭП) Российской Федерации, Республики Беларусь и Республики Казахстан функционирует с 01 января 2012 года. Именно тогда вступили в силу 17 международных договоров, формирующих ЕЭП этих трех государств.

В результате большой предварительной работы, как в правовой области, так и в организационной сфере, начиная с подписания "Договора о Таможенном союзе и Едином экономическом пространстве" (подписан в г. Москве 26.02.1999) и завершая "Договором о Евразийском экономическом союзе", подписанном в г. Астане 29.05.2014, с 2015 г. начинается новый этап экономической интеграции трех государств. Единое экономическое пространство «вырастает» в экономический союз.

Важной вехой в этом процессе было подписание Декларации глав государств от 18 ноября 2011 года «О Евразийской экономической интеграции», которая констатировала тот факт, что в результате интеграционного строительства на территории СНГ сформировался реально действующий Таможенный союз трех государств: Республики Беларусь, Республики Казахстан, Российской Федерации, что явилось основой для единого экономического пространства: работа по формированию Единого экономического пространства перешла из области декларации о намерениях в практическую плоскость.

На основе декларации была учреждена Евразийская экономическая комиссию, которая заменила ранее действующую Комиссию Таможенного союза.

В декларации отмечалось, что в дальнейшем Единое экономическое пространство должно трансформироваться в Евразийский союз, который будет представлять собой "мощное наднациональное объединение, способное стать одним из полюсов современного мира и при этом играть роль эффективной "связки" между Европой и динамичным Азиатско-Тихоокеанским регионом,"[67]

В декларации были обозначены дальнейшие конкретные сроки развития отношений в рамках Таможенного союза и перехода их на новый уровень, выражено стремление завершить к 1 января 2015 года кодификацию международных договоров, составляющих нормативно-правовую базу Таможенного союза и Единого экономического пространства в целях устранения коллизий и пробелов, а также подготовки единого международного договора, на основе которого планировалось создать к 2015 году Евразийский экономический союз; данные планы реализованы в срок.

29 мая 2014 г. в г. Астане заключен «Договор о Евразийском экономическом союзе» между Республикой Беларусь, Республикой Казахстан и Российской Федерацией. Этот договор учреждает Евразийский экономический союз (далее – ЕАЭС), в рамках которого обеспечивается свобода движения товаров, услуг, капитала и рабочей силы, проведение скоординированной, согласованной или единой политики в отраслях экономики, определенных этим договором и международными договорами в рамках ЕАЭС.

Основными целями Евразийского экономического союза являются:

• создание условий для стабильного развития экономик государств-членов в интересах повышения жизненного уровня их населения;

• стремление к формированию единого рынка товаров, услуг, капитала и трудовых ресурсов в рамках Евразийского экономического союза;

• всесторонняя модернизация, кооперация и повышение конкурентоспособности национальных экономик в условиях глобальной экономики.

• Евразийский экономический союз осуществляет свою деятельность на основе следующих принципов:

• уважение общепризнанных принципов международного права, включая принципы суверенного равенства государств-членов и их территориальной целостности;

• уважение особенностей политического устройства государств-членов;

• обеспечение взаимовыгодного сотрудничества, равноправия и учета национальных интересов сторон;

• соблюдение принципов рыночной экономики и добросовестной конкуренции;

• функционирование таможенного союза без изъятий и ограничений после окончания переходных периодов.

Высшим органом Евразийского экономического союза является Высший Евразийский экономический совет, в который входят главы государств-членов. Высший Евразийский экономический совет определяет стратегию, направления и перспективы формирования и развития ЕАЭК и принимает решения, направленные на реализацию целей союза. Органами ЕАЭК являются: Евразийский межправительственный совет (далее – Межправительственный совет); Евразийская экономическая комиссия (далее – ЕЭК); Суд Евразийского экономического союза (далее – Суд ЕАЭС).

Евразийская экономическая комиссия была создана в 2011 г. как единый постоянно действующий регулирующий орган Таможенного союза и единого экономического пространства, а в соответствии с договором о Евразийском экономическом союзе является постоянно действующим регулирующим органом ЕАЭК.

Основными задачами Комиссии являются обеспечение условий функционирования и развития ЕАЭК, а также выработка предложений в сфере экономической интеграции в рамках союза.

Евразийская экономическая комиссия осуществляет свою деятельность в сферах сотрудничества, включая сотрудничество в области финансовых рынков (банковская сфера, сфера страхования, валютный рынок, рынок ценных бумаг).

В рамках таможенного союза государств-членов Евразийского экономического союза функционирует внутренний рынок товаров; применяются Единый таможенный тариф Евразийского экономического союза и иные единые меры регулирования внешней торговли товарами с третьими сторонами; действует единый режим торговли товарами в отношениях с третьими сторонами; осуществляется единое таможенное регулирование; осуществляется свободное перемещение товаров между территориями государств-членов без применения таможенного декларирования и государственного контроля (транспортного, санитарного, ветеринарно-санитарного, карантинного фито-санитарного), за исключением случаев, предусмотренных договором.

Внутренний рынок Евразийского экономического союза охватывает экономическое пространство, в котором обеспечивается свободное передвижение товаров, лиц, услуг и капиталов. В рамках функционирования внутреннего рынка во взаимной торговле товарами государства-члены Евразийского экономического союза не применяют ввозные и вывозные таможенные пошлины (иные пошлины, налоги и сборы, имеющие эквивалентное действие), меры нетарифного регулирования, специальные защитные, антидемпинговые и компенсационные меры, за исключением случаев, предусмотренных договором.

В отношении внешней торговли товарами применяется режим наибольшего благоприятствования в понимании Генерального соглашения по тарифам и торговле 1994 года (ГАТТ 1994) в тех случаях и на условиях, когда применение режима наибольшего благоприятствования предусмотрено международными договорами Евразийского экономического союза с третьей стороной, а также международными договорами государств-членов с третьей стороной.

Режим свободной торговли товарами в понимании ГАТТ 1994 устанавливается в торговле с третьей стороной на основании международного договора ЕАЭС с такой третьей стороной с учетом договора о создании Евразийского экономического союза.

Что касается торговли услугами, то государства-члены ЕАЭС осуществляют координацию в сфере торговли услугами с третьими сторонами, что не означает наднациональной компетенции Евразийского экономического союза в этой сфере.

В рамках единого экономического пространства Евразийского экономического союза проводится согласованная макроэкономическая политика, предусматривающая разработку и реализацию совместных действий государств-членов Евразийского экономического союза в целях достижения сбалансированного развития экономики государств-членов.

Основные направления проводимой согласованной макроэкономической политики включают:

1. обеспечение устойчивого развития экономики государств-членов Евразийского экономического союза с использованием интеграционного потенциала ЕАЭС и конкурентных преимуществ каждого государства-члена;

2. формирование единых принципов функционирования экономики государств-членов и обеспечение их эффективного взаимодействия;

3. создание условий для повышения внутренней устойчивости экономики государств-членов, включая обеспечение макроэкономической стабильности, а также устойчивости к внешнему воздействию;

4. разработку общих принципов и ориентиров для прогнозирования социально-экономического развития государств-членов.

Государства-члены Евразийского экономического союза в рамках союза осуществляют согласованное регулирование финансовых рынков в соответствии со следующими целями и принципами:

• углубление экономической интеграции государств-членов Евразийского экономического союза с целью создания в рамках союза общего финансового рынка и обеспечения недискриминационного доступа на финансовые рынки государств-членов;

• обеспечение гарантированной и эффективной защиты прав и законных интересов потребителей финансовых услуг;

• создание условий для взаимного признания лицензий в банковском и страховом секторе, а также в секторе услуг на рынке ценных бумаг, выданных уполномоченными органами одного государства-члена, на территориях других государств-членов;

• определение подходов к регулированию рисков на финансовых рынках государств-членов в соответствии с международными стандартами;

• определение требований, предъявляемых к банковской деятельности, страховой деятельности и деятельности на рынке ценных бумаг (пруденциальных требований);

• определение порядка осуществления надзора за деятельностью участников финансового рынка;

• обеспечение транспарентности деятельности участников финансового рынка.

В целях создания на финансовом рынке условий для обеспечения свободного движения капитала государствами-членами применяются следующие основные формы сотрудничества, в том числе:

• обмен информацией, в том числе конфиденциальной, между уполномоченными органами государств-членов по вопросам регулирования и развития банковской деятельности, страховой деятельности и деятельности на рынке ценных бумаг, контроля и надзора в соответствии с международным договором в рамках Евразийского экономического союза;

• проведение согласованных мероприятий по обсуждению текущих и возможных проблем, возникающих на финансовых рынках, и по разработке предложений по их решению;

• проведение уполномоченными органами государств-членов взаимных консультаций по вопросам регулирования банковской деятельности, страховой деятельности и деятельности на рынке ценных бумаг.

Для достижения поставленных целей государства-члены Евразийского экономического союза осуществляют гармонизацию своего законодательства в сфере финансового рынка к 2025 году. После завершения гармонизации законодательства в сфере финансовых рынков будет принято решение о полномочиях и функциях наднационального органа по регулированию финансового рынка, который будет создан с месторасположением в городе Алматы в 2025 году.

Евразийский экономический союз открыт для вступления любого государства, разделяющего его цели и принципы, на условиях, согласованных государствами-членами. В настоящее время Киргизская Республика и Республика Армения выразили волю присоединиться к ЕАЭС. «Дорожные карты» по интеграции этих стран в Таможенный союз и Единое экономическое пространство приняты и размещены на официальном сайте Европейской экономической комиссии (http://www.eurasiancommission.org).

К 2014 году, как следует из интервью Члена Коллегии (Министра) по экономике и финансовой политике ЕЭК Тимура Сулейменова журналу «World Monitor»[68] (J№ 2 (43), 2014), Республика Беларусь, Республика Казахстан и Российская Федерация фактически обеспечили полную свободу передвижения товаров (кроме торговли нефтью, газом, нефтепродуктами, лекарствами, медицинскими изделиями, алкоголем и табачными изделиями). В то же время современная экономика отличается значительной долей услуг в структуре ВВП. Построение жизнеспособного экономического союза невозможно без значительной либерализации рынка услуг.

Евразийская экономическая комиссия совместно с правительствами сторон проводит работу по формированию единого рынка услуг, который предполагает взаимное признание лицензий, разрешений на осуществление предпринимательской деятельности, возможность осуществления этой деятельности без дополнительного учреждения в качестве юридического лица, предоставление национального режима и режима наибольшего благоприятствования без изъятий. Кроме того, единый рынок услуг предусматривает взаимное признание сторонами квалификаций персонала поставщика услуг, гарантирование права получателей услуг.

Предполагается, что по некоторым видам услуг, не имеющих ограничений по их реализации на территории стран Таможенного союза и Единого экономического пространства, механизм единого рынка заработает с 1 января 2015 года. По другим, более чувствительным видам услуг требуется принятие переходного периода, в течение которого будут осуществлены мероприятия по гармонизации правил доступа на рынок, реализации соответствующих отраслевых «дорожных» карт, по исполнению которых правила единого рынка заработают и в этих секторах.

Также следует отметить, что сохранится определенный перечень услуг, по которым функционирование единого рынка станет возможным с определенными изъятиями и ограничениями, в том числе с точки зрения обеспечения интересов национальной безопасности, обороны и выполнения функций государственной власти.

Развитию инвестиционного сотрудничества государств-членов Таможенного союза и Единого экономического пространства во многом будет способствовать формирование общего финансового рынка. Снятие барьеров по взаимному допуску финансовых услуг, создание общего рынка капитала позволят обеспечить эффективное распределение капитала, диверсифицировать риски, повысить конкуренцию на рынке финансовых услуг, улучшить их качество и снизить стоимость кредитных ресурсов для экономики.

В соответствии с «Договором о Евразийском экономическом союзе» было принято решение об утверждении плана разработки актов и международных договоров Евразийского экономического союза (всего – 126), среди которых 4 документа относятся непосредственно к регулированию финансового рынка[69]:

1. Международный договор о требованиях к осуществлению деятельности на финансовых рынках – до 31.12.2015 г.;

2. Международный договор об обмене информацией, в том числе конфиденциальной, в финансовой сфере в целях создания условий на финансовых рынках для обеспечения свободного движения капитала – до 31.12.2014 г.;

3. Перечень секторов услуг, в которых функционирует единый рынок услуг – до 31.12.2014 г.;

4. Перечень секторов (подсекторов) услуг, по которым формирование единого рынка услуг осуществляется в соответствии с планами либерализации (в течение переходного периода) – до 31.12.2014 г.

Таким образом, можно сделать такие выводы:

1. Интеграционные процессы государств – членов СНГ, начало которым было положено еще в первой половине 90-х годов 20 века, развивались на протяжении всех прошедших 20 лет и к настоящему моменту (конец 2014 г.) характеризуются переходом к формированию Евразийского экономического союза, договор о котором был заключен 29 мая 2014 г. в г. Астане между Республикой Беларусь, Республикой Казахстан и Российской Федерацией. Этот договор учреждает Евразийский экономический союз, в рамках которого обеспечивается свобода движения товаров, услуг, капитала и рабочей силы, проведение скоординированной, согласованной или единой политики в отраслях экономики, определенных этим договором и международными договорами в рамках ЕАЭС.

2. Киргизская Республика и Республика Армения выразили намерение присоединиться к Евразийскому экономическому союзу. Разработаны «дорожные карты» по присоединению этих стран к Евразийскому экономическому союзу.

3. В срок до окончания 2016 г. должны быть разработаны документы и международные договоры, регламентирующие деятельность Евразийского экономического союза, среди которых 4 документа относятся непосредственно к регулированию финансового рынка.

4. Окончательная интеграция финансовых рынков стран-членов Евразийского экономического союза должна завершиться к 2025 г., когда будет создан единый наднациональный орган регулирования финансового рынка с месторасположением в г. Алматы.


3. Уроки интеграции финансовых рынков стран Европейского союза с точки зрения возможности использования этого опыта для создания Единого финансового экономического союза

3.1. Эволюция интеграции в области регулирования финансовых рынков стран Европейского союза

Интеграция финансовых рынков стран Европейского союза прошла несколько этапов. Классификация данных этапов по признаку применяемых для содействия интеграционным процессам законодательных и регулятивных подходов к интеграции и их успешности с позиции продвижения стран-членов союза к единому рынку представлена ниже.

Этапы интеграции рынков ценных бумаг и производных финансовых инструментов стран Европейского союза

1. Начальный (экспериментальный) этап гармонизации финансовых рынков стран ЕС: ведение гармонизированных требований к допуску ценных бумаг на биржевые рынки стран-членов ЕЭС. 1979–1984 гг.

Программные документы, инициирующие начало этапа интеграции (принимаемые в ходе реализации этапа):

• Римский договор 1957 г. (Treaty establishing the European Economic Community (EEC), signed in Rome on 25 March 1957 by France, Germany, Italy and the Benelux countries). Данным договором о создании Европейского экономического сообщества (ЕЭС) поставлена цель создания общего рынка и свободы движения услуг и капитала между странами-членами ЕЭС.

• Отчет Сегре 1966 г. (The Development of a European Capital Market. Report of a Group of Experts appointed by the EEC Commission. November 1966). В данном документе приведены результаты исследования проблем, связанных с либерализацией движения капитала и интеграцией рынков капитала в рамках ЕЭС, а также сделан вывод о приоритетности задачи сближения или гармонизации законодательства в области прав по ценным бумагами между странами-членами ЕЭС.

 Рекомендация 77/534/EEC (Commission Recommendation 77/534/EEC of 25 July 1977 concerning a European code of conduct relating to transactions in transferable securities) – это первая попытка установления (рекомендательно) единого набора правил оказания услуг по ценным бумагам.

Основные программные документы, обеспечивающие реализацию данного этапа интеграции[70]:

• Admissions Directive;

• Listing Particulars Directive;

• Interim Reports Directive.

Содержание этапа интеграции

Данный период характеризовался принятием законодательства, устанавливающего гармонизированный режим для эмитентов, ценные бумаги которых котируются на фондовых биржах на территории ЕЭС, и в случаях иного публичного предложения ценных бумаг в странах-членах ЕЭС (гармонизированные требования к листингу, в т. ч. к проспекту ценных бумаг, и к раскрытию информации). Запуск процесса интеграции рынков ценных бумаг и производных финансовых инструментов был осуществлен через принятие директив (не прямого действия, подлежащих имплементации на уровне стран-членов ЕЭС), служащих основным законодательным инструментом интеграции (гармонизации прав инвесторов, обеспечения предложения трансграничных инвестиционных услуг в рамках союза).

Выбор данной области для начала процесса интеграции фондовых рынков стран ЕЭС был обусловлен предположением о том, что именно крупные листинговые компании первыми воспользуются возможностями, создаваемыми свободой движения капитала, для привлечения капитала на иных рынках стран-членов ЕЭС. В связи с этим был введен гармонизированный режим для листинга ценных бумаг в рамках ЕЭС (гармонизация ограничивалась только режимом для листинговых компаний).

Вместе с тем, этого оказалось недостаточно для стимулирования движения капитала между рынками стран-членов ЕЭС в силу двух обстоятельств:

1) различий в имплементации и применении гармонизированного режима на уровне конкретных стран (этап характеризовался очень медленными темпами гармонизации, с длительными сроками введения в действие принимаемых директив – с отступлением стран от норм, устанавливаемых директивами, и расхождениями между директивами и принимаемыми в процессе их имплементации на национальном уровне нормативными актами; в итоге – большая снисходительность к местным участникам рынков, существование «супер-эквивалентности» (gold-plating («позолота»)) – установления национальным законодательством более жестких стандартов по сравнению со стандартами, принятыми на уровне союза);

2) отставания поддерживающих механизмов: либерализации деятельности финансовых посредников в рамках сообщества, сближения норм, регулирующих их деятельность, а также норм корпоративного законодательства (прежде всего, в части корпоративного управления и защиты прав миноритарных акционеров)[71], налогового законодательства, принятия гармонизированных правил в отношении клиринга и расчетов по сделкам с ценными бумагами и производных финансовых инструментов.

В итоге качественного скачка в процессе интеграции фондовых рынков стран-членов ЕЭС на данном этапе не произошло.

2. Этап осуществления интеграции, основанной на принципе «минимальной гармонизации». 1985–2008 гг.

В рамках этого этапа произошел переход к новой модели интеграции, основанной на принципе «минимальной гармонизации». Данный период характеризовался принятием законодательства, создающего поддерживающие механизмы для развития интеграционных процессов (введение требований к финансовым посредников, инфраструктуре рынка и ее функционированию, гармонизированного режима в отношении раскрытия информации при публичных выпусках ценных бумаг и т. п.).

Характерными конструкциями этого этапа явилось руководство принципами «взаимного признания» (mutualrecognition), «единого паспорта» (‘single passport’) и регулирования регулятором страны происхождения (home state supervision).

По завершении этапа был достигнут высокий уровень интеграции финансовых рынков стран-членов Европейского союза.

В рамках рассматриваемого этапа можно выделить несколько подэтапов.

 Переходный период. 1985–1992 гг.

Этот подэтап характеризуется тем, что была поставлена цель интеграции – создание единого рынка (single market). Была достигнута либерализация движения капитала – в первой половине 1990-х гг. (в соответствие с требованием следующей директивы: Council Directive 88/361 EEC)

 Этап формирования новой модели интеграции. 1993–1998 гг.

Несмотря на развитие интеграции, на данном подэтапе продолжали

существовать значимые национальные различия: применительно к регулированию фондовых посредников (взаимное признание требует их приблизительной эквивалентности), выпускам ценных бумаг (полностью негармонизированными остались требования к непубличным выпускам ценных бумаг) и др. Уровень интеграции оставался невысоким.

Документами, регулирующими изменения которые произошли в период 1985–1998 гг., явились:

Белая книга – «Завершение строительства единого рынка»

(Completing the Internal Market: White paper from the Commission to the European Council. Brussels, 14 June 1985);

Единый европейский акт 1986 г. (Single European Act (SEA) signed in Luxembourg on 17 February 1986 by Member States): поставлена цель трансформации общего рынка в единый рынок к 01.01.1993 г.

Программа единого рынка 1992 г. (Single Market Programme (SMP)).

Следующие директивы обеспечили реализацию принятых решений:

• UCITS I;

• Major Holdings Directive;

• Public Offers Directive;

• Insider Dealing Directive;

• InvestmentServicesDirective (ISD);

• Capital Adequacy Directive;

• Investor Compensation Schemes Directive;

• Settlement Finality Directive (SFD).

• Этап ускорения интеграции. 1999–2004 гг.

Качественно новый этап интеграции начался с 1999 г. – после введения во всех странах Европейского союза, за исключением Великобритании и Дании, c 01.01.1999 г. евро (в рамках экономического и валютного союза ЕС (Economic and Monetary Union (EMU))).

Данный период ознаменовался реализацией Плана действий в области финансовых услуг (FSAP) (1999–2004 гг.) и запуском (в 2001 г.) в целях ускорения процесса интеграции процесса Ламфалусси (Lamfalussy process), характеризующегося:

1. применением 4-уровневого подхода к регулированию фондового рынка:

• введением директив «1 уровня» (рамочные правила, принимаемые Европейским Парламентом и Европейским Советом);

• дополнением данных директив мерами «2 уровня» (технические стандарты, принимаемые Европейской комиссией на основе консультаций с профильным комитетом (в сфере рынка ценных бумаг и производных финансовых инструментов образован Европейский комитет по ценным бумагам (European Securities Committee (ESC))1, формируемый из представителей национальных регуляторов и являющийся консультативным органом));

• координацией действий заинтересованных регуляторов (при участии ESC) по имплементации принимаемого на наднациональном уровне законодательства на уровне стран-членов («3 уровень»);

• имплементацией наднационального законодательства в законодательство стран-членов ЕС («4 уровень»);

2. повышением качества и транспарентности законодательной деятельности ЕС (публикации проектов принимаемых директив, их доработка по итогам консультаций с заинтересованными сторонами, осуществление оценки воздействия нового законодательства на функционирование финансовых рынков в рамках ЕС, регулярные публикации о ходе имплементации нормативных актов наднационального уровня странами-членами ЕС и т. п.).

На практике 2000-е гг. характеризовались быстрым прогрессом в развитии интеграционных процессов (ключевой движущей силой стал переход к Экономическому и валютному союзу ЕС (EMU) (введение евро, устранившее валютные риски)). Кроме этого, развитие интеграционных процессов совпало и находилось в соответствии с глобальными трендами на финансовых рынках (глобализация и моноцентризм, секьюритизация, дезинтермедиация и институализация).



Программные документы, инициирующие начало интеграции:

План действий Европейской комиссии в области финансовых услуг 1999 г. (The European Commission’s Action Plan for Single Financial Marketof 11 May 1999 (Financial Service Action Plan (FSAP))): обеспечил заполнение к 2005 г. законодательных «пробелов» в регулировании и устранение остающихся барьеров на пути построения единого рынка финансовых услуг ЕС;

Окончательный отчет Комитета мудрецов по регулированию европейских рынков ценных бумаг 2001 г. (Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets. Brussels, 15 February 2001): обеспечил имплементацию процесса Ламфалусси;

Отчеты группы Джованнини 2001 г. и 2003 г. (The Giovannini Group. Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union. Brussels, November 2001; Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements. Brussels, April 2003): в этих отчетах выявлены 15 основных барьеров (в сфере рыночных механизмов, налогообложения, юридической определенности) на пути построения единой рыночной инфраструктуры (первый отчет) и предложены пути устранения данных барьеров (рекомендуемый срок устранения – 3 года) (второй отчет).

'Commission Decision № 2001/528/EC of 6 June 2001 establishing the European Securities Committee

Основные программные документы, обеспечивающие реализацию интеграции:

MiFID;

• Market Abuse Directive (MAD);

• Prospectus Directive;

• Transparency Directive.

• Подэтап регулятивного сближения. 2005–2008 гг.

На данном подэтапе приоритет получила задача совершенствования регулятивной среды на территории Европейского союза: усиление конвергенции национальных политик/ норм в данной области (важный шаг в данном направлении – принятие директивы CRD I), обеспечение эффективной системы внедрения и правоприменения наднациональных актов в национальные законодательства стран-членов ЕС и др.



Документ, инициирующий процессы регулятивного сближения:

Политика в области финансовых услуг 2005–2010 (Financial Services Policy 2005–2010:White Paper. Brussels, 5 December 2005): создание комплексной регулятивной среды.



Документы, обеспечивающие осуществление задач регулятивного сближения:

CRD I;

• Directive 2007/36/EC;

• Directive 2008/7/EC;

• Directive 2008/18/EC.

3. Этап перехода к интеграции, основанной на принципе «максимальной гармонизации». 2009 г. – по настоящее время

Произошло изменение предпочтений Европейского союза в отношении вектора интеграции финансовых рынков стран-членов союза: от интеграции на базе принципа «минимальной гармонизации» к интеграции на основе «максимальной гармонизации» (обусловлено уроками мирового финансового кризиса, выявившего необходимость создания регулятивной инфраструктуры на наднациональном уровне для обеспечения устойчивого функционирования страновых финансовых рынков в условиях усиливающегося тренда по их глобализации).



Характерные конструкции:

• введение единых регулятивных норм для участников/ операций на финансовых рынках стран-членов ЕС (single rule book);

• принятие наднациональных директив и регламентов (regulations) прямого действия (MiFID II, MiFIR и др.). При этом следует отметить, что хотя инструментом «максимальной гармонизации» считаются регламенты, их принятие на практике может способствовать достижению полной интеграции в меньшей мере, чем принятие директив: регламенты устанавливают жесткие нормы, в то время как на практике достижение единства в их имплементации может потребовать принятия ряда изъятий из установленных норм; директивы, механизм имплементации которых предоставлен на усмотрение стран, может быть более эффективным инструментом унификации «правил игры» на рынке);

• создание единого наднационального регулятора (для рынков ценных бумаг и производных финансовых инструментов – ESMA; созданы также единые регуляторы для других сегментов финансового рынка (банковское дело, страхование и профессиональное пенсионное обеспечение, системные риски)) и передача ему полномочий национальных регуляторов по надзору за участниками/ операциями на рынках ценных бумаг и производных финансовых инструментов стран-членов ЕС (решающим инструментом в сближении регулирования на финансовых рынках стран-членов ЕС является принятие ESMA (и иными едиными регуляторами) технических стандартов, одобряемых Европейской комиссией, в т. ч. в областях, ранее регулируемых на уровне руководств комитетов, созданных в рамках процесса Ламфалусси (для рынков ценных бумаг и ПФИ – ESC) или на уровне стран).



Документы, инициирующие процессы данного этапа:

Выводы Европейского совета по итогам кризиса 2009 г. (Presidency Conclusions. European Council, Brussels, 18–19 June 2009);

Последовавшие за данными выводами предложения Европейской комиссии:

Driving European Recovery: Commission Communication for the Spring European Council. Brussels, 4 March 2009;

• Regulating Financial Services for Economic Growth: Commission Communication. Brussels, 2 June 2010;

• A Reformed Financial Sector for Europe: Commission Communication. Brussels, 15 May 2014.



Документы, обеспечивающие реализацию задач этапа интеграции:

Замена директивы MiFID регламентом MiFIR и директивой MiFIDII;

• Замена директивы MAD директивой 2014/57/EU (MADII) и регламентом MAR;

• Принятие EMIR и CSDR;

• Замена директивы CRDI рядом директив в целях укрепления финансовой устойчивости финансовых посредников (последним является пакет CRR/CRD IV);

• Принятие BRRD.[72]

В таблице 3.1. дана характеристика эволюции интеграции через призму принимаемых на каждом этапе нормативных актов на уровне интеграционного объединения.



Таблица 3.1 – Содержательная характеристика развития интеграции финансовых рынков стран Европейского союза по этапам: анализ наднационального законодательства (для рынков ценных бумаг и производных финансовых инструментов)[73]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

Действует[74]




[image: ]

Действует[75]




[image: ]

Действует[76]




[image: ]

[image: ]

Действует[77]
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Введена в действие с ноября 2007 г.[80]
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3.2. Результаты интеграции рынков ценных бумаг и производных финансовых инструментов стран Европейского союза на текущий момент: начало перехода к новому этапу интеграции (максимальная гармонизация, единые «правила игры»)

Несмотря на длительный период развития интеграции в рамках Европейского союза и действие ряда факторов, способствующих данному процессу (прежде всего, наличие единой валюты), фондовые рынки данных стран не достигли полной интеграции и остаются фрагментированными (между странами). Данное утверждение справедливо не только с точки зрения оценки практики функционирования рынков (интеграция defacto), но и применительно к законодательным рамкам деятельности их участников (интеграция dejure).

Интеграция defacto. Фактический уровень интеграции финансовых рынков стран-членов Европейского союза ниже уровня, ожидаемого при достижении полной интеграции. В недавнем исследовании Европейского центрального банка отмечается, что на рынках акций стран-членов Европейского союза сохраняется ярко выраженное предпочтение местного рынка (homemarketbias), а в структуре собственности на акции компаний еврозоны преобладают местные инвесторы. Межстрановые слияния банков гораздо менее распространены, чем слияния нефинансовых компаний.

Наиболее сильно интегрированы рынки облигаций, что обуславливается особенностями прав по данным бумагам[86], однако и на рынках долгового капитала трансграничные сделки демонстрируют смешанную динамику[87].

Интеграция dejure. Несмотря на высокий уровень гармонизации национальных законодательств стран-членов Европейского союза (особенно в области транспарентности (раскрытия информации) и целостности рынка (борьбы с запрещенными торговыми практиками (манипулирование, использование инсайдерской информации и др.))), существуют области регулирования, требующие продолжения данного процесса, которые можно объединить в четыре блока [88]:

1. Юридические и регулятивные барьеры на разных стадиях жизненного цикла корпоративных облигаций и акций/ производных финансовых инструментов

В жизненном цикле корпоративных ценных бумаг существуют фазы, в отношении которых достигнута высокая степень гармонизации законодательств стран-членов Европейского союза: допуск ценных бумаг к обращению на организованных рынках, торговля данными бумагами (включая деятельность финансовых посредников) и процедуры клиринга и расчетов по сделкам. Другие фазы остаются за рамками гармонизации и продолжают регулироваться национальными корпоративными законодательствами: это касается прав по ценным бумагам (за исключением проведенной гармонизации прав по акциям листинговых компаний[89]), процедур их погашения, влияния корпоративных событий (например, слияний компаний) на права владельцев ценных бумаг данных компаний.

Более того, даже в отношении сильно гармонизированных областей, единство правового поля не достигнуто:

• в отношении допуска ценных бумаг к обращению на организованных рынках: отдельные виды ценных бумаг не подпадают под гармонизированные требования (выпуски облигаций не выше установленного объема, выпуски паев открытых инвестиционных фондов, долговых бумаг кредитных организаций при удовлетворении определенных условий, государственных бумаг и др.) или фактически не могут быть гармонизированы в связи с противоречием гармонизации принципу суверенности государств-членов ЕС (это касается облигаций с покрытием (covered bonds), в т. ч. ипотечных облигаций), отсутствует единое правоприменение в рассматриваемой области надзорными органами и др. (подробнее см. ниже таблицу 4.1);

• в отношении торговли ценными бумагами на организованных рынках (включая деятельность финансовых посредников): несмотря на принятие законодательства, создающего единую регулятивную среду для финансовых посредников в рамках ЕС (MiFID II, MiFIR, CRR/CRD IV, MAD II (c MAR), CSDR), его имплементация займет несколько лет (см. таблицу 3). Кроме этого, требуется создание единого режима в части раскрытия информации на финансовом рынке;

• в отношении процедуры клиринга и расчетов по сделкам с ценными бумагами/ производных финансовых инструментов: темпы интеграции в данной области (в сравнении с вышерассмотренными) намного более низки; несмотря на принятие законодательства, вводящего 3-х элементную систему единого регулирования системно значимой инфраструктуры по ценным бумагам в Европейского союза (EMIR, MiFID II, CSDR), его имплементация далека от завершения; не устраненным является ряд барьеров, выявленных специально созданной для целей исследования проблем интеграции пост-трейдинговой инфраструктуры на финансовых рынках стран-членов Европейского союза группой Джованнини еще в 2001 г.; задерживается разработка гармонизированного европейского законодательства по ценным бумагам (Securities Law Legislation (SLL));

2. Другие юридические барьеры на пути финансовой интеграции (недостаточная степень гармонизации национальных законодательств в части корпоративного управления и налогообложения)

Сближение регулирования в области корпоративного управления в рамках Европейского союза осуществляется преимущественно в части защиты прав акционеров и инвесторов листинговых компаний (установлена директивами 2004/25/EC, 2007/36/EC (см. таблицу 3), директивой 2012/30/EU[90] (требования к капиталу публичных компаний), директивой 2013/34/EU[91] (требования к раскрытию листинговой компанией на ежегодной основе информации о следовании (отклонении) от корпоративного кодексакорпоративного поведения)).

Следует отметить также недавний прогресс в области сближения политик вознаграждения в финансовом секторе (директивами CRDIV, UCITSV введены положения, нацеленные на избежание принятия финансовыми посредниками эксцессивных рисков и повышение их внимания к долгосрочным целям в их деятельности).

Несмотря на конвергенцию по вышеприведенным направлениям, в целом вопросы корпоративного управления регулируются на уровне стран-членов союза, что требует продолжения интеграции в данной области, в т. ч. более полной гармонизации правил корпоративного управления в листинговых компаниях (в направлении усиления значимости долгосрочных целей развития компании, повышения качества отчетов о ее корпоративном поведении, в т. ч. о причинах отклонения такого поведения от норм кодексов в данной области, и т. п.[92]).

Налогообложение операций с ценными бумагами (налоговые системы, уровни налогов, их администрирование) в рамках Европейского союза в целом продолжает регулироваться на национальном уровне, в связи с чем существуют значительные страновые различия в данной сфере, влекущие наличие налоговых барьеров (значимы при трансграничной деятельности инвестиционных фондов, иногда – при выпуске облигаций и др.). Гармонизированы только отдельные аспекты налогообложения (например, отменены косвенные налоги при привлечении капитала на рынках Европейского союза). Несмотря на ведущуюся работу по устранению налоговых барьеров в рамках Европейского союза[93], интеграция в данной области значительно осложнена требованием единогласного принятия решений по данным вопросам Европейским советом (в отличие от достаточности большинства голосов при принятии основного объема законодательства в области финансового рынка) (см. ст. 113, 114 Римского договора[94]).

3. Низкая степень гармонизации национальных законодательств в части антикризисного управления и процедур банкротства компаний

Несмотря на чрезвычайную важность гармонизации норм в области несостоятельности юридических лиц для оценки рисков инвестирования в их ценные бумаги, долгое время данные вопросы регулировались на национальном уровне: только в 2000 г. после начала интеграции была принят первый акт Европейского союза в этой области (Insolvency Regulation [95]). В настоящее время принято (с 2014 г.) гармонизированное законодательство по несостоятельности банков и крупных инвестиционных фирм (директива BRRD), однако требуется принятие такого законодательства для других участников финансовых рынков (прежде всего, системно значимых инфраструктурных организаций (центральных контрагентов, центральных депозитариев и др.), а также листинговых компаний).

4. Отсутствие единого правоприменения и системы надзора за функционированием рынков ценных бумаг и производных финансовых инструментов

Несмотря на создание с 1 января 2011 г. единого наднационального регулятора фондовых рынков (ESMA), ежедневное регулирование остается во многом в компетенции и в ведении национальных регуляторов, что приводит к существованию регулятивного арбитража на рынках стран-членов Европейского союза и концентрации участников их финансовых рынков в благоприятных юрисдикциях.

Важным шагом, направленным на создание единой системы надзора за участниками финансового рынка Европейского союза, является запуск (с ноября 2014 г.) Единого надзорного механизма (SingleSupervisoryMechanism (SSM)), являющегося первым шагом по построению в ЕС Банковского союза (BankingUnion)[96] – регулятивной инфраструктуры с едиными правилами осуществления деятельности (SingleRuleBook) для всех банков стран-членов Европейского союза (требования к капиталу, система страхования вкладов, порядок антикризисного управления и банкротства и др.).

SSM наделяет Европейский центральный банк полномочиями по осуществлению пруденциального надзора за банками стран, входящих в еврозону (с добровольным правом присоединения банков других стран-членов ЕС к SSM), при осуществлении которого он будет руководствоваться наднациональными регулятивными актами, включая CRDIV / CRR (см. таблицу 4.2) [97].

Тем самым, запуск SSM означает начало перехода от этапа «минимальной гармонизации» с регулированием участников финансовых рынков со стороны регулятора страны их происхождения к этапу «максимальной гармонизации» с единым регулированием и надзором. Пока такой переход осуществляется только в отношении банков (в обязательном порядке только для банков евро-зоны) и отчасти – в отношении участников финансовых рынков, входящих в банковские группы, в отношении которых Европейский центральный банк также получил регулятивные полномочия. Для подавляющего большинства небанковских участников рынка (брокерско-дилерских компаний и иных финансовых посредников, организаций теневой банковской системы (shadowbanking (SB))[98]) смена подхода к интеграции пока не осуществлена, причем в сфере SB существующее регулирование (как на национальном, так и на наднациональном уровне) требует ужесточения (финансовый кризис 2007–2008 гг. выявил недостаточность регулятивного надзора за институтами/ операциями, относящимися к SB[99]).


3.3. Уроки интеграции финансовых рынков стран Европейского союза с точки зрения возможности использования этого опыта для создания единого финансового рынка в рамках единого экономического пространства стран СНГ

Изучение опыта Европейского союза по интеграции финансовых рынков его стран-членов позволяет извлечь несколько уроков, применимых для развития Евразийского экономического союза.



1. Выбор вектора интеграции

Экономической наукой на настоящее время выделено три применяемых на практике наиболее распространенных вектора интеграции финансовых рынков отдельных стран: основанные на принципах «субсидиарности» (subsidiarity), «минимальной гармонизации» (minimumharmonization) и «максимальной гармонизации» (maximumharmonization). Причем первые два принципа являются более поздними (выделились в середине 1970-х гг.; до этого в качестве стратегии преследовалось достижение максимальной гармонизации рынков)[100].

Принцип «субсидиарности» предполагает ограничение компетенции наднациональных органов в части установления правил функционирования финансовых рынков стран-членов, не относящихся к его исключительной компетенции – по данным направлениям принятие наднациональных актов допускается только в случае, если это признается наилучшим способом достижения поставленной цели.

Принцип «минимальной гармонизации» основывается на принципе взаимного признания зарубежных финансовых регулятивных систем (валидности (юридической силы) зарубежного регулирования) и принципе контроля со стороны страны-происхождения (признании валидности зарубежных регулирующих органов). Как правило, данный принцип предполагает также взаимное признание разрешительных документов (лицензий, проспектов ценных бумаг и др.), выданных в одной из стран, интегрирующих свои финансовые рынки, другими странами.

Принцип «максимальной гармонизации» основан на унификации ключевых аспектов регулирования финансовых рынков в странах-членах интеграционного объединения (единые правила, единое регулирование, равный доступ на рынок). Он предполагает отсутствие дискриминации участников финансового рынка по их местоположению. Индикатором полной интеграции рынков является равенство цен на финансовые активы в рамках интеграционной группировки.

Опыт Европейского союза свидетельствует о практической жизнеспособности развития интеграционных процессов на финансовом рынке последовательным образом от «минимальной гармонизации» (на начальных уровнях) с последующим переходом на «максимальную гармонизацию».

Действительно, бурное развитие интеграционных процессов на фондовом рынке началось в Европейском союзе только с начала 2000-х гг. – в ходе реализации второго этапа интеграции («минимальная гармонизация»). До этого было предпринято две неудачные попытки интеграции с использованием следующих моделей.

Во-первых, непосредственно на рынке ценных бумаг была предпринята попытка интеграции на основе принципа «субсидиарности» (конец 1970-х гг. – середина 1980-х гг.). Однако, имплементация принимаемых на уровне сообщества (в то время – ЕЭС) довольно детализированных гармонизированных директив натолкнулась на проблемы в применении гармонизированного режима на уровне конкретных стран (отступление стран от норм, устанавливаемых директивами, бо'льшая снисходительность к местным участникам рынков, проблема «супер-эквивалентности», или «позолоты» (gold-plating)[101]). Данные трудности привели к проблеме следования принципу «субсидиарности» в Европейском союзе[102], после чего был осуществлен успешный переход к принципу «минимальной гармонизации».

Во-вторых, на финансовом рынке европейских стран в первой половине 1970-х гг. была предпринята попытка интеграции на основе «максимальной гармонизации». Принятые в 1973 г. директивы (73/183/EEC[103], 73/240/EEC[104], 73/239/EEC[105]) постулировали предоставление национального режима для всех финансовых институтов (снятие ограничений на их учреждение в иных странах-членах сообщества, свободу предоставления финансовых услуг на территории сообщества). Данный опыт не был рассмотрен при классификации этапов интеграции на рынках ценных бумаг и производных финансовых инструментов в странах Европейского союза, т. к. действие директив не было распространено на данную сферу, тем не менее, может считаться показательным: в рамках интеграции в Европе первоначально принятый подход, предполагавший установление национального режима, оказался нежизнеспособным.



2. Последовательность внедрения гармонизированного законодательства на уровне союза

В рамках ЕЭС в качестве первой интегрируемой области законодательства по рынкам ценных бумаг и производным финансовым инструментам был выбран режим листинга ценных бумаг (исходя из предположения о возможности использования преимуществ, создаваемых свободой движения капитала, прежде всего крупными эмитентами – при привлечении капитала на иных рынках стран-членов ЕЭС). Гармонизация данного режима (введение общих требований к листингу, в т. ч. к проспекту ценных бумаг, и к раскрытию информации эмитентами, впоследствии – введение взаимного признания проспектов ценных бумаг), осуществленная в 1980-х гг., тем не менее, оказалась недостаточной для качественного прорыва в процессе интеграции фондовых рынков стран-членов ЕЭС.

Опыт данной интеграционной группировки свидетельствует о том, что быстрое развитие интеграции возможно только при одновременном создании поддерживающих механизмов: либерализации деятельности финансовых посредников в рамках союза, сближения норм, регулирующих их операции, а также норм корпоративного законодательства (прежде всего, в части корпоративного управления и защиты прав миноритарных акционеров листинговых компаний), принятия гармонизированных правил в отношении клиринга и расчетов по сделкам с ценными бумагами и производными финансовыми инструментами.

Другими словами, опыт интеграции в рамках Европейского союза свидетельствует о необходимости комплексной гармонизации законодательства по финансовым рынкам, в т. ч., в смежных областях (корпоративное и налоговое законодательство), для успешного развития интеграционных процессов.

Более того, несмотря на начало создания поддерживающих механизмов в 1990-е гг., интеграция в области рынков ценных бумаг и производных финансовых инструментов в Европейском союзе получила мощный толчок только после введения в 1999 г. евро (переход к Экономическому и валютному союзу ЕС (EMU) устранил валютные риски и считается ключевой движущей силой финансовой интеграции в Европе). Таким образом, возможно, что при наличии различных валют интеграция финансовых рынков возможна только до определенной, недостаточно высокой степени.

В связи с этим представляется высоко значимым продолжение работы между странами-участницами Евразийского экономического союза по меньшей мере по увеличению удельного веса рубля во взаимных расчетах[106].



3. Степень резистентности к интеграции различных сегментов рынка ценных бумаг/ производных финансовых инструментов (финансовых инструментов, финансовых услуг и т. п.)

Анализ итогов интеграции рынков ценных бумаг и производных финансовых инструментов стран Европейского союза на текущий момент, проведенный в предыдущем параграфе, показывает, что, несмотря на длительный период развития интеграционных процессов в Европе и такие достижения, как имплементация 4-уровневого подхода к регулированию фондового рынка (процесс Ламфалусси) и создание наднациональных регуляторов рынка (ЕЦБ, ESMA и др.), достижение полной интеграции рынков ценных бумаг и ПФИ является труднодостижимым.

Изучение опыта интеграции рынков стран-членов Европейского союза свидетельствует о неравномерности интеграции в разных сегментах рынка из-за их разной резистентности к интеграции.



4. Акции vs. Необеспеченные облигации vs. Обеспеченные облигации vs. Биржевые деривативы vs. Внебиржевые деривативы

Интеграция в части проведения операций с необеспеченными облигациями и биржевыми производными финансовыми инструментами более легко достижима, чем на рынках акций. Права акционеров гораздо сильнее зависимы от национальных корпоративных законодательств, трудно поддающихся гармонизации (страновые различия в части корпоративного управления, корпоративных событий и т. п. (особенно в отношении регулирования непубличных компаний)); затруднена трансграничная торговля акциями (требуется постоянная «связка» с эмитентом, возможна несовместимость расчетных систем и др.). Облигации и биржевые деривативы являются более стандартизированными инструментами (торговля облигации в Европейском союзе облегчена и фактом проведения расчетов через международные депозитарно-клиринговые организации).

Гармонизация в отношении покрытых облигаций, особенно облигаций, обеспеченных активами (asset-backedsecurities), ипотечных облигаций, а также операций с внебиржевыми производными финансовыми инструментами, затруднена.



5. Различные фазы жизненного цикла корпоративных ценных бумаг

Гармонизация норм в части допуска ценных бумаг к обращению на организованных рынках и торговли данными бумагами (включая деятельность финансовых посредников) достигается более быстрыми темпами в сравнении со сближением процедур клиринга и расчетов по сделкам. Гармонизация других фаз жизненного цикла затруднена: это касается прав по ценным бумагам (особенно для акций непубличных компаний), процедур их погашения, влияния корпоративных событий (например, слияний компаний) на права владельцев ценных бумаг данных компаний. Сложна унификация национальных законодательств по антикризисному управлению и процедуре банкротства компаний, а также по налогообложению.

Таким образом, ключевое и фактически непреодолимое препятствие на пути полной интеграции – конфликт с принципом суверенности стран-членов Европейского союза, поскольку по отдельным направлениям интеграции для их полного достижения требуется полная унификация законодательства не только непосредственно в области ценных бумаг/ ПФИ, но и по гораздо более широкому спектру вопросов, регулирование которых отнесено к компетенции стран-участниц интеграционного объединения.

Учет зарубежного опыта в области резистентности к интеграции различных финансовых инструментов и услуг является полезным для понимания мер, необходимых для принятия и имплементации в целях достижения интегрированного рынка по данным направлениям.


4. Разработка предложений по гармонизации законодательства стран Евразийского экономического союза в области рынка ценных бумаг и производных финансовых инструментов

4.1. Обоснование вектора гармонизации законодательства

29 мая 2014 г. президенты Беларуси, Казахстана и Российской Федерации подписали Договор о Евразийском экономическом союзе (далее – Договор о ЕАЭС), который начнет функционировать с 1 января 2015 г. Целью Союза названо стремление к формированию единого рынка товаров, услуг, капитала и трудовых ресурсов[107]. В том числе поставлена задача создания в рамках Союза общего финансового рынка [108] и обеспечения недискриминационного доступа на финансовые рынки государств-членов[109].

Для достижения данной цели предполагается гармонизация законодательства стран-членов Евразийского экономического союза в сфере финансового рынка (к 2025 году) и создание после ее завершения (также в 2025 г.) наднационального органа по регулированию финансового рынка[110].

Вместе с тем, Протокол о финансовых услугах (Приложение 17 к Договору о Евразийском экономическом союзе) не содержит конкретного плана действий по построению единого финансового рынка (в том числе в области рынка ценных бумаг и производных инструментов), ограничиваясь постулированием:

• национального режима и режима наибольшего благоприятствования при оказании трансграничных финансовых услуг и режима наибольшего благоприятствования в отношении учреждения и деятельности на территории какого-либо государства-члена Союза поставщиков финансовых услуг – резидентов другого государства-члена Союза[111];

• обязательства (без указания конкретных мер и сроков) гармонизировать требования по регулированию и надзору за рынком ценных бумаг с опорой на наилучшую международную практику и принципы IOSCO и ОЭСР [112];

• возможности признания государством-членом Союза пруденциальных мер другого государства-члена Союза при определении применения им мер, относящихся к поставке финансовых услуг[113].

Более того, индивидуальным национальным перечнем для каждого из государств-членов Союза введен ряд ограничений в отношении учреждения и деятельности поставщиков финансовых услуг из союзных стран (с обязательством их поэтапного сокращения (без указания конкретных обязательств), а также устранения по достижении выполнения условий гармонизации законодательства и взаимного признания лицензий)[114].

Таким образом, Договор о Евразийском экономическом союзе не содержит дорожной карты по продвижению к построению единого рынка ценных бумаг и производных инструментов в рамках ЕАЭС. В данном разделе предлагаются конкретные меры по гармонизации законодательства стран Евразийского экономического союза в данной области, при разработке которых учтена последовательность, в которой реализовывались меры по построению единого финансового рынка в рамках Евразийского экономического союза и Европейского союза.

Исходя из рассмотрения опыта Европейского союза по интеграции их фондовых рынков и рынков производных финансовых инструментов представляется целесообразным обоснование возможности осуществления интеграции рынков стран Евразийского экономического союза последовательным образом, начиная с «минимальной гармонизации» (на начальных уровнях) с последующим переходом на «максимальную гармонизацию».

В качестве обоснования данного предложения можно привести следующие аргументы.

В связи с невысоким уровнем интеграции финансовых рынков государств-членов Евразийского экономического союза (в том числе значимыми различиями в регулятивной базе) и существенными отличиями в степени развитости и в размерах их финансовых рынков в целом и отдельных сегментов данных рынков в частности (а также в отсутствии единой валюты) может быть обоснована целесообразность отказа от принципа «максимальной гармонизации» в рамках Союза (по меньшей мере до 2025 г.).

Дополнительным аргументом против данного подхода является неудавшаяся попытка стран ЕЭС в 1970-х гг. внедрения неподготовленного финансовыми реалиями «национального режима» для участников финансовых рынков (в связи с этим положения п.4 и п.7 Приложения 17 к Договору о Евразийском экономическом союзе в части постулирования национального режима в отношении поставщиков финансовых услуг целесообразно воспринимать в качестве исключительно целевого ориентира).

Принцип «субсидиарности», при котором существуют различные национальные стандарты деятельности на финансовом рынке, способен привести к трудностям интерпретации и применения правил, действующих в одной из стран-участников интеграционного объединения, в государствах с иными правовыми системами и культурными особенностями. Именно данные трудности привели к проблеме следования данному принципу в ЕЭС, после чего был осуществлен успешный переход к принципу «минимальной гармонизации». Кроме этого, руководство принципом «субсидиарности» способно привести к значительной отсрочке поставленной Договором о Евразийском экономическом союзе задаче построения в рамках ЕАЭС общего финансового рынка.

В связи с вышеперечисленными обстоятельствами возможным является обоснование учета опыта Европейского союза в части поэтапной гармонизации финансовых рынков и руководство принципом гармонизации, обеспечивающей свободное движение капитала между рынками государств-участниц Евразийского экономического союза через институт взаимного признания финансовых институтов и инструментов и финансовых регуляторов в рамках Евразийского экономического союза (признания регулирования; регулирующих органов; лицензий, аттестатов и иных разрешений, выданных для ведения деятельности на финансовом рынке («двойной паспорт») и т. п.).

Дополнительным свидетельством в пользу жизнеспособности подхода, основанного на минимальной гармонизации, свидетельствует и опыт иных интеграционных группировок, в частности, MILA (Интегрированного рынка Латинской Америки (Mercado Integrado Latinoamericano)).


4.2 Взаимное признание лицензий профессиональных участников и сертификатов специалистов финансового рынка

Гармонизация законодательства стран – членов Евразийского экономического союза в сфере финансового рынка является одним из условий формирования единого, общего финансового рынка Евразийского экономического союза, создания наднационального органа по регулированию финансового рынка, который, по плану, начнет свою деятельность с 2025 года и будет расположен в городе Алматы. Для достижения поставленных целей государства-члены Евразийского экономического союза осуществляют гармонизацию своего законодательства в сфере финансового рынка. Первым направлением гармонизации законодательства является деятельность по взаимному признанию лицензий профессиональных участников и специалистов финансового рынка. Условия такой гармонизации определены «Протоколом по финансовым услугам» (Приложение № 17 к Договору о Евразийском экономическом союзе)[115].

Общий финансовый рынок Евразийского экономического союза понимается как финансовый рынок государств-членов Евразийского экономического союза, который соответствует следующим критериям:

• гармонизированные требования к регулированию и надзору в сфере финансовых рынков государств-членов Евразийского экономического союза;

• взаимное признание лицензий в банковском и страховом секторе, а также в секторе услуг на рынке ценных бумаг, выданных уполномоченными органами одного государства-члена, на территориях других государств-членов Евразийского экономического союза;

• осуществление деятельности по предоставлению финансовых услуг на всей территории Евразийского экономического союза без дополнительного учреждения в качестве юридического лица;

• административное сотрудничество между уполномоченными органами государств-членов, в том числе путем обмена информацией.

Во всех странах Евразийского экономического союза приняты законы «О лицензировании отдельных видов деятельности», «О рынке ценных бумаг» (или аналогичные им), которые регламентируют, в числе других вопросов, компании, осуществляющие профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг. В Договоре о создании Евразийского экономического союза понятие профессионального участника рынка ценных бумаг трактуется как юридическое лицо государства-члена Евразийского экономического союза, имеющее право осуществлять профессиональную деятельность на рынке ценных бумаг в соответствии с законодательством государства-члена Евразийского экономического союза, на территории которого оно зарегистрировано. Профессиональные участники рынка ценных бумаг предоставляют финансовые услуги, наравне с другими поставщиками финансовых услуг.

Более общим понятием является понятие «торговля услугами», которое трактуется в духе подходов Всемирной торговой организации (ВТО). Не дается определение «услуги» как таковой, но приводится перечень способов поставки/торговли услугами.

Поставка/торговля финансовыми услугами – это оказание финансовых услуг, включающее в себя производство, распределение, маркетинг, продажу и доставку услуг, осуществляемое следующими способами:

• с территории одного государства-члена Евразийского экономического союза на территорию другого государства-члена Евразийского экономического союза;

• на территории одного государства-члена Евразийского экономического союза лицом этого государства-члена Евразийского экономического союза лицу другого государства-члена Евразийского экономического союза(потребителю услуг);

• поставщиком финансовых услуг одного государства-члена Евразийского экономического союза путем учреждения и деятельности на территории другого государства-члена Евразийского экономического союза.

В качестве поставщика финансовых услуг может выступать любое физическое или юридическое лицо государства-члена Евразийского экономического союза, поставляющее финансовые услуги, за исключением государственных учреждений.

Финансовые услуги – это услуги финансового характера, включающие в себя следующие виды услуг:



1. страховые и относящиеся к страховым услуги:

a. страхование (со-страхование): страхование жизни, страхование иное, чем страхование жизни;

b. перестрахование;

c. страховое посредничество, такое как брокерское и агентское посредничество;

d. вспомогательные услуги по страхованию, такие как консультативные, актуарные услуги, услуги по оценке риска и услуги по урегулированию претензий;



2. банковские услуги:

a. прием от населения вкладов (депозитов) и других подлежащих выплате денежных средств;

b. выдача ссуд, кредитов, займов всех видов, включая потребительский кредит, залоговый кредит, факторинг и финансирование коммерческих операций;

c. финансовый лизинг;

d. все виды услуг по платежам и денежным переводам;

e. торговля за свой счет и за счет клиентов, на бирже и внебиржевом рынке, либо иным образом: иностранной валютой; деривативами, в том числе, фьючерсами и опционами; инструментами, касающимися валютных курсов и процентных ставок, включая сделки "своп" и форвардные сделки;

f. консультативные, посреднические и другие вспомогательные финансовые услуги во всех видах деятельности, указанных в настоящем подпункте, включая справочные и аналитические материалы, связанные с анализом кредитных условий;



3. услуги на рынке ценных бумаг:

a. торговля финансовыми инструментами за свой счет и за счет клиентов, на бирже и внебиржевом рынке, либо иным образом;

b. участие в эмиссии (выпуске) всех видов ценных бумаг, включая гарантирование и размещение, в качестве агента (государственного или частного), и оказание услуг, относящихся к такой эмиссии (выпуску);

c. брокерские операции на финансовом рынке;

d. управление такими активами, как денежные средства или ценные бумаги, все виды управления коллективными инвестициями, управление активами и инвестиционными портфелями пенсионных фондов, попечительство, услуги по хранению и трастовые услуги;

e. клиринговые услуги по финансовым активам, включая ценные бумаги, деривативы и другие финансовые инструменты;

f. предоставление и передача финансовой информации, обработка финансовых данных и предоставление и передача соответствующего программного обеспечения поставщиками других финансовых услуг;

g. консультативные, посреднические и другие вспомогательные финансовые услуги во всех видах деятельности, указанных в настоящем подпункте, включая исследования и рекомендации по прямым и портфельным инвестициям, рекомендации по вопросам приобретения, реорганизации и стратегии корпораций.



В торговле финансовыми услугами государства-члены Евразийского экономического союза предоставляют поставщикам услуг из стран-партнеров по Евразийскому экономическому союзу либо национальный режим, либо режим наибольшего благоприятствования.

Национальный режим – это предоставление лицам и финансовым услугам другого государства-члена Евразийского экономического союза при торговле финансовыми услугами режима не менее благоприятного, чем режим, предоставляемый при аналогичных обстоятельствах своим собственным лицам и финансовым услугам на своей территории.

Режим наибольшего благоприятствования – это предоставление лицам и финансовым услугам другого государства-члена Евразийского экономического союза при торговле финансовыми услугами режима не менее благоприятного, чем режим, предоставляемый при аналогичных обстоятельствах лицам и финансовым услугам третьих стран.

В соответствии с Договором о Евразийском экономическом союзе каждое государство-член Евразийского экономического союза

1. предоставляет поставщикам финансовых услуг (юридическим лицам других государств-членов) национальный режим и режим наибольшего благоприятствования в отношении оказания самостоятельно, через посредника или в качестве посредника в соответствии с условиями, указанными в индивидуальных национальных перечнях государств-членов с территории одного государства-члена на территорию другого государства-члена финансовые услуги по страхованию[116];

2. разрешает лицам этого государства на территории другого государства-члена Евразийского экономического союза потреблять финансовые услуги;

3. предоставляет лицам другого государства-члена Евразийского экономического союза в отношении учреждения и (или) деятельности на своей территории поставщиков финансовых услуг, с учетом ограничений, предусмотренных индивидуальным национальным перечнем для каждого из государств-членов Евразийского экономического союза;

4. предоставляет лицам другого государства-члена Евразийского экономического союза в отношении учреждения и (или) деятельности на своей территории поставщиков финансовых услуг режим наибольшего благоприятствования.

Для обеспечения такого положения, чтобы меры, относящиеся к квалификационным требованиям и процедурам, техническим стандартам и требованиям лицензирования, не создавали неоправданных барьеров в торговле финансовыми услугами, государства-члены Евразийского экономического союза вправе разрабатывать любые необходимые правила через соответствующие органы, которые они могут создать. Эти правила среди прочего должны предусматривать, чтобы содержащиеся в них требования:

• основывались на объективных и гласных критериях, таких как компетентность и способность поставлять услугу;

• не были более обременительными, чем это необходимо для обеспечения качества услуги;

• в случае процедур лицензирования – не были сами по себе ограничением на поставку услуги.

Порядок и сроки выдачи лицензий на осуществление деятельности на рынках финансовых услуг на территории государства-члена Евразийского экономического союза устанавливаются законодательством государства-члена, на территории которого предполагается осуществление такой деятельности.

Государства-члены Евразийского экономического союза на основе международных принципов и стандартов либо наилучшей международной практики и не ниже наилучших стандартов и практики, которые уже применяются в государствах-членах, осуществляют выработку гармонизированных требований в сфере регулирования финансового рынка в следующих секторах услуг:

• банковский сектор;

• страховой сектор;

• сектор услуг на рынке ценных бумаг.

• В секторе услуг на рынке ценных бумаг государства-члены Евразийского экономического союза гармонизируют требования по следующим видам деятельности:

• брокерская деятельность на рынке ценных бумаг;

• дилерская деятельность на рынке ценных бумаг;

• деятельность по управлению ценными бумагами, финансовыми инструментами, управление активами и инвестиционными портфелями пенсионных фондов и коллективными инвестициями;

• деятельность по определению взаимных обязательств (клиринг);

• депозитарная деятельность;

• деятельность по ведению реестра владельцев ценных бумаг;

• деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг.

Гармонизация требования по регулированию и надзору рынка ценных бумаг осуществляется на основе наилучшей международной практики и принципах Международной организации комиссий по ценным бумагам, Организации экономического сотрудничества и развития. Гармонизация требований относится к следующим пунктам:

• определение порядка формирования и оплаты уставного капитала, а также требований к достаточности собственного капитала;

• порядок и условия выдачи лицензии на осуществление деятельности на рынке ценных бумаг, включая требования к документам, необходимым для получения такой лицензии;

• требования к профессиональной квалификации и деловой репутации руководящих работников профессиональных участников рынка ценных бумаг;

• основания для отказа в выдаче лицензии на осуществление деятельности на рынке ценных бумаг, а также аннулирования, ограничения или приостановления действия такой лицензии;

• требования к бухгалтерской (финансовой) отчетности на основе Международных стандартов финансовой отчетности, а также требования к организации внутреннего учета и внутреннего контроля;

• процедура, порядок и условия ликвидации (в том числе принудительной ликвидации) или реорганизации профессионального участника рынка ценных бумаг;

• основания для отзыва у профессионального участника рынка ценных бумаг лицензии на осуществление деятельности на рынке ценных бумаг;

• размер, порядок и условия применения санкций к участникам и (или) профессиональным участникам рынка ценных бумаг за нарушения на финансовом рынке;

• порядок осуществления уполномоченными органами государств-членов Евразийского экономического союза надзора за деятельностью субъектов (участников) рынка ценных бумаг;

• требования, предъявляемые к деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг;

• требования к процедуре эмиссии (порядку выпуска) ценных бумаг эмитента;

• требования к размещению и обращению ценных бумаг иностранных эмитентов на рынках ценных бумаг государств-членов;

• требования к объему и качеству, а также периодичности опубликования информации;

• обеспечение возможности размещения и обращения ценных бумаг эмитентов государств-членов на всей территории Евразийского экономического союза при условии регистрации эмиссии (выпуска) ценных бумаг регулирующим органом государства регистрации эмитента;

• требования в области раскрытия информации эмитентами, противодействия неправомерному использованию инсайдерской информации и манипулированию на рынке ценных бумаг.

Гармонизация конкретных требований к осуществлению деятельности на финансовых рынках государств-членов Евразийского союза должна осуществляться при условии, что сохраняющиеся различия не будут препятствовать эффективному функционированию в рамках Евразийского союза общего финансового рынка.

Создание общего финансового рынка Евразийского союза, его развитие – важный фактор развития экономик стран-членов Евразийского союза, поскольку это позволило бы обеспечить внутреннее фондирование экономик внутри Евразийского союза. Б. Хухлачиев, директор Департамента финансовой политики Евразийского союза, отмечает: «Это снизит зависимость от внешнего финансирования, уменьшит подверженность экономик стран-участниц единого экономического пространства внешним факторам»[117]; при этом гармонизация законодательств стран-участниц не подразумевает единую политику регулирования отношений с внешними игроками: участники единого экономического пространства свободны в выработке внешней политики в отношении финансовых рынков.

В настоящий момент стоит задача повышения прозрачности финансового рынка и создание интегрированного информационного пространства. В этой связи Евразийская экономическая комиссия подготовила два соглашения – Соглашение о требованиях к осуществлению деятельности на финансовых рынках и Соглашение по обмену информацией, которые на текущий момент находятся на внутригосударственном согласовании. Целью первого соглашения является сближение подходов к регулированию деятельности на финансовом рынке, в частности в сфере требований и условий выдачи лицензии на осуществление финансовых услуг. Реализация второго соглашения создаст условия надзорным органам для обмена, как общедоступной информацией, так и информацией конфиденциального характера.

Евразийская экономическая комиссия совместно с регуляторами финансовых рынков стран-участниц Евразийского союза разрабатывает План по гармонизации законодательства, который определит конкретные мероприятия, в том числе, какие нормативные правовые акты подлежат гармонизации. План гармонизации будет утверждаться главами стран-членов Евразийского союза.

Одним из лицензионных требований и условий, предъявляемым к персоналу компаний, выступающих в качестве профессиональных участников рынка ценных бумаг, является прохождение профессиональной аттестации, и это соответствует лучшему мировому опыту, практике стран с развитыми финансовыми рынками.

В России такую аттестацию осуществляет Банк России в лице аккредитованных организаций, которые проводят обучение кандидатов на получение квалификационного аттестата по программам дополнительного профессионального образования, а также проводят непосредственно саму аттестацию (квалификационные экзамены) и выдачу соответствующих документов (аттестатов специалистов финансового рынка определенных типов в соответствии с видами профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг).

Однако, представляется, что, кроме дополнительного профессионального образования, необходимы меры по подготовке квалифицированных кадров для работы в наднациональном органе регулирования общего финансового рынка стран Евразийского союза, в национальных органах-регуляторах, в национальных организаторах торговли, клиринговых организациях, центральных депозитариях, крупнейших компаниях-посредниках на финансовом рынке. Одной из таких возможностей могла бы стать совместная международная магистерская программа, реализуемая в нескольких университетах-партнерах стран Евразийского союза.

В рамках такой основной образовательной программы подготовки магистров по направлению «Экономика» дисциплины базовой части могут быть едиными и синхронизированными по времени изучения (семестр, модуль) для всех университетов-партнеров, а дисциплины вариативной части – специфическими для каждого университета. При проектирование такой программы учет фактора совместной ее реализации вузами из разных стран позволил бы обучающимся использовать возможности включенного обучения или обучения по программе «двойного диплома» в любом вузе-партнере программы.

Дисциплины вариативной части, в том числе, прохождение практик и научно-исследовательская работа, позволяют сформировать дополнительные профессиональные компетенции, относящиеся к способностям выполнять соответствующие функции на общем финансовом рынке Евразийского экономического союза с учетом национальных, культурных, социальных, этнических, конфессиональных различий.

Такая магистерская программа полностью отвечает положению резолюции форума «Интеграция финансовых рынков стран Единого экономического пространства: стратегия и тактика», состоявшегося 20 марта 2014 года под эгидой Евразийской экономической комиссии: «Признать целесообразным обеспечить под эгидой Евразийской экономической комиссии межгосударственную координацию в рамках таможенного союза и единого экономического пространства работы по передаче опыта деятельности по защите интересов потребителей финансовых услуг и повышению финансовой грамотности населения. Конечным итогом данной работы представляется выход в рамках Единого экономического пространства на определённые стандарты по таким направлениям как: требования к качеству финансовых продуктов и услуг, требования к квалификации специалистов финансового рынка, базовый уровень финансовой грамотности населения и методики её повышения для различных категорий граждан»[118].


4.3. Допуск ценных бумаг к торговле на биржах стран Единого экономического пространства

Для выработки предложений по гармонизации процедур листинга ценных бумаг на биржах стран-членов Евразийского экономического союза обратимся к опыту Европейского союза в данной области (именно с гармонизации с данной сфере началась интеграция рынков ценных бумаг в рамках ЕЭС).

В таблице 4.1 представлена последовательность интеграции рынков стран Европейского союза в области допуска ценных бумаг к торговле на биржах стран ЕС.



Таблица 4.1 – Последовательность интеграции рынков стран Европейского союза в области допуска ценных бумаг к торговле на биржах стран Европейского союза

[image: ]

[image: ]

[image: ]

Исходя из опыта Европейского союза, можно сделать вывод о целесообразности осуществления следующих мер по обеспечению фактического развития интеграционных процессов в рамках Евразийского экономического союза (последовательно):

1. Сближение регулятивных норм в части требований листинга ценных бумаг и раскрытия информации о листинговых компаниях и их ценных бумагах (включая информацию о крупных владениях акциями компании) в странах-членах Евразийского экономического союза. Из-за существующих страновых различий в требованиях к листинговым компаниям, данный этап представляется целесообразным для обеспечения в целом равной защиты прав инвесторов в ценные бумаги, обращающиеся на биржах в рамках Союза. Учитывая опыт Европейского союза, целесообразно запретить национальным регуляторам предъявлять к иностранным эмитентам требования более жесткие в сравнении с установленными наднациональным законодательством;

2. Принятие «единого паспорта» эмитента: обеспечение взаимного признания ценных бумаг эмитентов (при их соответствии гармонизированным требованиям, установленным на уровне Союза) при сохранении их регулирования со стороны национального регулятора (регулирование со стороны страны происхождения);

3. Сближение надзорных практик в странах-членах Евразийского экономического союза; дальнейшее сближение законодательств (по листингу отдельных разновидностей ценных бумаг, по обеспечению прозрачности структуры собственности, по установлению единых санкций за правонарушения в данной области и т. п.) (в перспективе – установление единого правового поля и единого наднационального регулятора).

При разработке гармонизированных требований листинга ценных бумаг на фондовых биржах стран-членов Евразийского экономического союза можно учесть опыт Европейского союза в данной области (нормы начальных директив ЕЭС, регулирующих данную область) (см. таблицу 4.2).




Таблица 4.2 – Гармонизированные требования к листингу ценных бумаг на биржах стран ЕЭС, установленные при начале интеграции рынков в данной области [119][120]
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4.4. Торговля ценными бумагами стран-членов Единого экономического пространства на биржах данных стран (интегрированный биржевой рынок)

Перспективным направлением интеграции рынков стран-членов ЕАЭС, не требующим длительного подготовительного периода, является запуск интегрированного биржевого рынка (ИБР) (по аналогии с Интегрированным биржевым валютным рынком Евразийского экономического пространства (ИВР); успешный международный пример реализации подобного проекта – MILA).

Быстрота создания подобного рынка связана с механизмом осуществления интеграции биржевых рынков – не предполагающим их слияния, а достигаемым через гармонизацию законодательства по рынкам капиталов и депозитарной деятельности, а также через технологические инструменты при сохранении каждым рынком независимости в функционировании и порядке регулирования со стороны национальных регулятивных органов (хотя запуск интегрированного биржевого рынка требует подписания соглашения и осуществления взаимодействия между финансовыми регуляторами заинтересованных стран).

Гибкость подобного механизма интеграции бирж стран-членов Евразийского экономического союза (сохранение независимости регуляторов, сохранение национального режима функционирования рынков (по крайней мере, на первом этапе интеграции), обеспечение интеграции через гармонизацию законодательств без создания наднационального регулятивного органа и принятия наднационального законодательства) делает данный механизм оптимальным для начальных стадий интеграции.

При предложении правил работы ИБС, изложенных ниже, был использован опыт функционирования MILA.

На первом этапе создания ИБР целесообразно руководствоваться следующими принципами его функционирования:

1. Взаимное признание ценных бумаг, торгующихся на биржах стран-членов Евразийского экономического союза

Возможно последовательное введение принципа взаимного признания: по видам ценных бумаг (например, распространение правил ИБС на торговлю только акциями), видам рынков (например, только для вторичной торговли), видам сделок (только спот-сделки) – с последующим распространением взаимного признания на все виды торгуемых ценных бумаг (облигации, паи и др.), рынков (IPO, SPO и др.), сделок (срочные и производные сегменты);

2. Свободная торговля ценными бумагами листинговых компаний бирж-участниц, достигающаяся через перенаправление ордеров (финансовыми посредниками) между биржами (на биржу страны, являющейся базовой для конкретной ценной бумаги)

При этом местные и иностранные посредники могут быть освобождены от необходимости раскрытия информации о своих клиентах. К ответственности иностранного посредника может быть отнесена проверка своих клиентов в целях предотвращения отмывания денег и осуществления иных противоправных действий;

3. Заключение и исполнение сделок по правилам местного рынка через местного посредника (действующего на основании договора о предоставлении услуг, заключенного с иностранным брокером) в местной валюте (управление валютными и иными рисками исполнения сделок осуществляется местным финансовым посредником)

У инвесторов, таким образом, будет отсутствовать необходимость открытия счета у финансового посредника страны, акции компании которой являются объектом сделки; заявки будут подаются по правилам местной биржи; исполнение сделок – осуществляться через омнибус счета, открываемые финансовыми посредниками-участниками торгов на биржах стран-членов Евразийского экономического союза, друг на друга; учет прав на ценные бумаги осуществляться местным депозитарием; к исполнению сделок, в т. ч., в случае нарушения принятых обязательств, применяться правила местного рынка;

4. Существование лимитов на операции с иностранными финансовыми посредниками, устанавливаемых местными биржами (максимальный размер заявки, максимальные лимиты на объем операций с одним иностранным финансовым посредником, на объем операций с иностранной биржей, лимиты по конкретным финансовым инструментам и др.);

5. Регулирование финансовых посредников регуляторами страны их происхождения;

6. Одновременный доступ к информации (включая существенную информацию об эмитентах) обинтегрированной биржевой системе (в том числе через системы раскрытия информации, специально разработанные биржами-участницами для участников торгов) для всех участников рынка;

7. Существование каналов взаимодействия между биржами и расчетными депозитариями в рамках ИБС при поддержании ими независимых технологических платформ, приспособленных для функционирования интегрированного рынка.

Возможная схема реализации биржевой торговли в рамках ИБС (на примере заявки, подаваемой клиентом-резидентом России) приведена на рисунке 4.1.
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Рисунок 4.1 – Возможный механизм торговли в рамках интегрированной биржевой системы





В последующем возможно углубление интеграции биржевых рынков стран-членов Евразийского экономического союза путем перехода от этапа I (рассмотрен выше) к этапу II (см. таблицу 4.3).




Таблица 4.3 – Сравнительная характеристика возможных фаз интеграции в рамках интегрированной биржевой системы
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Вместе с тем, при создании интегрированной биржевой системы в рамках Евразийского экономического союза следует учесть опыт продвижения по пути интеграции биржевых рынков в рамках MILA, который выявил ряд проблем, которые могут сдерживать интеграционные процессы (причем, данные проблемы созвучны барьерам, которые возникли на пути интеграции в рамках Европейского союза). Они охватывают три основных блока[121]:

1. Технические и практические вопросы функционирования рынка:

• различия в регулировании корпоративных событий, собственности и моделях учета прав на ценные бумаги;

• различия в сроках исполнения сделок (необходима гармонизация), а также в расписании проведения торгов и осуществления расчетов по сделкам;

• проблемы доступа к местным системам расчетов;

• трудности с реализацией права голоса (голосования по доверенности);

2. Администрирование налогов:

отсутствие стимулирующего режима налогообложения доходов на операции с ценными бумагами, совершаемые в рамках интегрированного рынка;

• различия в налоговых законодательствах стран и режимах налогообложения резидентов и нерезидентов;

• иные проблемные области (администрирование соглашений об избегании двойного налогообложения, сложность норм об удержании налога у источника, администрирование доходов, подлежащих налогообложению – налоговые льготы для иностранных инвесторов, сложность администрирования доходов от прироста стоимости капитала и т. п.);

3. Юридическая определенность операций на рынке:

администрирование залога;

• администрирование применения административных мер, мер пресечения, блокировки счетов;

• сегрегация активов и действия в случае несостоятельности участников рынка.

При построении интегрированной биржевой системы следует учесть данные проблемные области в целях ускорения развития интегрированного рынка.


Заключение

В данной работе рассмотрены финансовые рынки стран СНГ в связи с активизировавшимися в последние годы попытками создать экономическое объединение, повернуть вспять экономическую дезинтеграцию стран бывшего СССР.

Для этого были проанализированы особенности фондовых рынков Азербайджана, Армении, Белоруссии, Казахстана, Киргизии, Узбекистана, Таджикистана, Туркмении.

Приходится констатировать, что сколько-нибудь значимые рынки акций существуют (помимо России) только в Казахстане (а также в Украине, но Украина, наряду с Молдовой, нами не рассматривалась как возможный участник создаваемого интеграционного объединения).

Рынки облигаций представлены более широко, но опять же, за исключением Казахстана, Белоруссии и Узбекистана являются «еле различимыми». Про рынки производных можно говорить только применительно к Казахстану.

Во многих странах такие виды финансовых посредников, как пенсионные фонды, инвестиционные фонды просто отсутствуют.

Поэтому если в отношении трех стран, выступивших за создание Единого экономического пространства, об интеграции финансовых рынков трех стран можно говорить и что-то разрабатывать, то применительно к остальным странам, вероятно, речь должна идти о каком-то ином процессе (даже при желании и воли политического руководства той или иной страны присоединиться к этому союзу).

В рамках Таможенного союза, Единого экономического пространства, а с мая 2014 г. – Евразийского экономического союза – начиная с 2013 г. ведется реальная работа по интеграции финансовых рынков стран – участниц объединения. Координирующим органом выступает Евразийская экономическая комиссия (ЕЭК).

Для создания эффективного единого финансового рынка в рамках Единого экономического пространства необходимо наделить полномочиями издавать нормативные документы прямого действия Евразийскую экономическую комиссию или создаваемый наднациональный орган регулирования финансовых рынков стран Единого экономического пространства (Евразийского экономического союза). Без этого процесс гармонизации законодательства может растянуться на неопределенное время.

Различия в законодательствах трех (в настоящее время, учитывая что Армения только присоединилась к Договору и реально еще не участвует в работе по гармонизации) стран по финансовых рынкам не должны являться препятствием для функционирования объединенного рынка, если они не носят принципиального характера и/или имеют стилистический характер (вроде определений видов банков или понятия «акция» или «облигация»).

Самое главное – определить минимальные общие стандарты деятельности для финансовых институтов, раскрытия информации эмитентами ценных бумаг и т. п. и обеспечить взаимное признание лицензий, чтобы финансовые институты страны происхождения могли свободно действовать в любой другой стране Единого экономического пространства, а ценные бумаги эмитента любой страны Единого экономического пространства могли обращаться на рынках остальных государств ЕЭП (наподобие «европейского паспорта в Европейском союзе). Само по себе решение о взаимном признании лицензий, проспектов эмиссии ценных бумаг и т. п. – могло бы быть достигнуто путем подписания договора главами государств/правительств – членов ЕЭП(ЕАЭС) или решением Совета ЕЭК при наличии политической воли уже сейчас, с постепенной гармонизацией норм законодательства. Но более целесообразно попытаться сначала достичь определенного уровня гармонизации.

Для этого были разработаны предложения, касающиеся нормативного регулирования брокеров-дилеров, фондовых бирж, инвестиционных фондов. Мировая практика знает удачный (несмотря на все проблемы и недостатки) пример интеграции финансовых рынков. Это нынешний Европейский союз. В работе подробно проанализированы вопросы развития законодательства по фондовым рынкам Европейского союза и определено, что именно из европейского опыта может быть использовано при создании объединенного финансового рынка Евразийского экономического союза.

Исходя из рассмотрения опыта Европейского союза по интеграции их фондовых рынков и рынков производных финансовых инструментов представляется целесообразным обоснование возможности осуществления интеграции рынков стран Евразийского экономического союза последовательным образом, начиная с «минимальной гармонизации» (на начальных уровнях) с последующим переходом на «максимальную гармонизацию».

В связи с невысоким уровнем интеграции финансовых рынков государств-членов Евразийского экономического союза (в том числе значимыми различиями в регулятивной базе) и существенными отличиями в степени развитости и в размерах их финансовых рынков в целом и отдельных сегментов данных рынков в частности (а также в отсутствии единой валюты) может быть обоснована целесообразность отказа от принципа «максимальной гармонизации» в рамках Союза (по меньшей мере до 2025 г.).

Исходя из опыта Европейского союза, можно сделать вывод о целесообразности осуществления следующих мер по обеспечению фактического развития интеграционных процессов в рамках Евразийского экономического союза (последовательно):

• Сближение регулятивных норм в части требований листинга ценных бумаг и раскрытия информации о листинговых компаниях и их ценных бумагах (включая информацию о крупных владениях акциями компании) в странах-членах Евразийского экономического союза.

• Принятие «единого паспорта» эмитента.

• Сближение надзорных практик в странах-членах Евразийского экономического союза; дальнейшее сближение законодательств (по листингу отдельных разновидностей ценных бумаг, по обеспечению прозрачности структуры собственности, по установлению единых санкций за правонарушения в данной области.

Перспективным направлением интеграции рынков стран-членов Евразийского экономического союза, не требующим длительного подготовительного периода, является запуск интегрированного биржевого рынка (ИБР) (по аналогии с Интегрированным биржевым валютным рынком Евразийского экономического пространства (ИВР); успешный международный пример реализации подобного проекта – MILA).
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Приложение А

Основные макроэкономические показатели стран СНГ, 2013 г.
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Источник: IMF World Economic Outlook Database. October 2014; International Financial Statistics Yearbook 2014; CIA World Factbook 2014

Приложение Б

Активы финансовых институтов стран СНГ, 2013 г.

Активы финансовых институтов стран СНГ, 2013 г.
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Конвертация из национальной валюты в доллары проводилась по курсу на конец периода. 0 – СЧА ускользающее мала

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

Приложение В

Отдельные показатели финансовых рынков стран СНГ, 2013 г.[122]
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Конвертация из национальной валюты в доллары проводилась по курсу на конец периода

Учитывались только национальные эмитенты и сделки, совершаемые на национальной бирже

Источник: IMF World Economic Outlook Database. October 2014 (ВВП); International Financial Statistics Yearbook 2014 (валютные курсы для пересчета в доллары); Swiss RE Sigma № 3 2014 (страховые премии); World Federation of Exchanges Database (биржевая статистика по России и Казахстану); FEAS Yearbook 2013/2014 (данные биржевой статистики по Армении, Киргизии, Молдове, Узбекистану и Азербайджану; World Development Indicators, World Bank (количество листинговых компаний и капитализация Украины, Армении и Киргизии); Данные национальных регуляторов (БР, НБРК, НБРБ); CBONDS

Приложение Г

Организационная структура Государственного комитета Республики Узбекистан по приватизации, демонополизации и развитию конкуренции
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Источник: Официальный сайт Государственного комитета Республики Узбекистан по приватизации, демонополизации и развитию конкуренции, Приложение 1 к постановлению Кабинета Министров № 322 http://gki.uz/ru

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

Приложение Д

Оборот на биржах Средней Азии в 2008–2013 гг. (млн. долларов США)[123]
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Рисунок 1 – Оборот на биржах Средней Азии

Источники: Бюллетени биржевой статистики МАБ стран СНГ за 2009–2013 годы; данные сайта РФБ «Тошкент» http://www.uzse.uz
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Рисунок 2 – Обороты торговли на биржах Средней Азии

Приложение Ж

Показатели деятельности узбекских эмитентов
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Источник: Доклад И.Л. Бутикова «Пути институционального укрепления и функционального развития рынка ценных бумаг в Республике Узбекистан»

Приложение З

Основные положения законодательства Узбекистана в сфере фондового рынка

Основным законом, регулирующим организованный фондовый рынок Республики Узбекистан, является закон «О биржах и биржевой деятельности», в котором указаны основные организационные нормы, даны разъяснения по основным понятиям, правам и обязанностям участников торгов. Там же установлен и минимальный размер уставного капитала – не меньше чем 10 000 МРЗП.

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

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

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

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

Профессиональные участники рынка ценных бумаг и эмитенты несут ответственность перед инвесторами в размере убытков от недобросовестной рекламы, за манипулирование ценами, искажение информации и так далее. Плюс к этому, на виновную сторону государством накладываются санкции в размере до 400 МРЗП.

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

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

В уставный капитал этого инфраструктурного института входят: «Госкомимущество Республики Узбекистан с долей в уставном фонде в размере 50 процентов плюс одна акция, Корейская фондовая биржа – с долей 25 процентов минус одна акция, а также коммерческие банки республики – Национальный банк внешнеэкономической деятельности, Государственно-коммерческий Народный банк, ГАКБ "Асака-банк", ОАКБ "Узпромстройбанк"»[124].

Для закупок государственных предприятий, монополий или предприятий с государственным участием не менее 50 % согласно постановлению Президента «Об оптимизации системы электронных закупок и расширении доступа к ним субъектов» с 1 мая 2013 года организована отдельная торговая площадка на товарно-сырьевой бирже.

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

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

Также одним из важнейших законов для этой сферы является закон «Об акционерных обществах», который в мае 2014 года претерпел ряд изменений. Некоторые из них приведены ниже:

1. Отмена разделения обществ на общества открытого и закрытого

типа.

2. Из перечня учредительных документов был убран проспект эмиссии.

3. Убран пункт об изменении уставного капитала в случае изменения уровня минимального размера заработной платы (она повышается минимум раз в год).

4. Введена неделимость акции

5. Запрещена конвертация привилегированных акций в обыкновенные

6. Номинальная стоимость одной акции не должна превышать 5000 сум (примерно 2,2 долл. США).

7. В закон введено понятие о рыночной стоимости ценных бумаг

8. Введена статья о выпуске корпоративных облигаций, в том числе конвертируемых

9. Убрана статья 35 в которой говорилось о непредоставлении права голоса по не до конца оплаченным акциям, а также о том, что акции, поступившие в распоряжение самого общества, теряют право голоса, по ним не начисляются дивиденды и они должны быть реализованы в течение года

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

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

12. В соответствии со статьей 62 акционерным обществам необходимо открывать собственные сайты, на которых будет происходить раскрытие информации.

13. Созвать внеочередное собрание акционеров теперь сможет владелец не менее чем 5 % акций

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

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

16. Крупной признается сделка, стоимость которой превышает 15 % активов общества (ранее от 25 %).
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|nasns yomHoMoterRoTO Oprasa smTerTa 0 T2EHOMY B0mpOCY
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122, Ospaaenocms (apm semoTsof onare aximi ~ 5 CTyIae AT
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