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Интеграция финансовых рынков и, в частности, 
рынка ценных бумаг является одним из важнейших 
предпосылок для обеспечения устойчивого развития 
экономики в странах СНГ. После распада Советского 
Союза и перехода к рыночной экономике на пост-
советском пространстве образовались разрозненные 
финансовые рынки. Эта разрозненность особо про-
является на рынке ценных бумаг. Проблемы разроз-
ненности рынка ценных бумаг усугубляются также 
наличием значимых различий в регулировании рынка 
ценных бумаг, принципов построения депозитарных и 
расчетно-клиринговых систем, а также фиксирования 
и передачи прав собственности и других имуществен-
ных прав на ценные бумаги. 

Анализу теоретических и практических аспектов 
интеграционных процессов на рынке ценных бумаг 
посвящено достаточно большое количество исследо-
ваний. В большинстве исследований подчеркиваются 
основные позитивные аспекты интеграции, а также 
возникающие риски. Во многих исследованиях основ- 
ное внимание сфокусировано на глобализации инте
граграции регулируемого рынка ценных бумаг и, в 
частности, биржевого рынка [3;  9;  10;  14]. Работы 
известных ученых посвящены также исследованию 
конкретных институтов и механизмов фондового 
рынка, таких как фондовые индексы и, в частности,  
индексы зарубежных рынков [5; 6]. Однако, иссле
дование интеграционных процессов на рынке ценных 
бумаг не может быть ограничено изучением только 
одного или нескольких сегментов рынка ценных 
бумаг. Важное значение имеет также изучение инте
грационных процессов расчетно-клиринговых и 
депозитарных систем в сопоставлении с интегра-
ционными процессами на регулируемом рынке. В 
свете возможностей создания общего экономического 
пространства особо важное значение приобретает 
всестороннее изучение перспектив интеграции рынка 
ценных бумаг стран СНГ.

Целью данного исследования является выявле-
ние возможностей и изучение перспектив интеграции 
рынка ценных бумаг в странах СНГ. Исходя из целей 
исследования в статье изучены данное состояние 
интеграционных процессов рынка ценных бумаг на 
постсоветском пространстве, возможности и перс
пективы интеграции, а также основные положитель-
ные аспекты и проблемы на пути интеграции.

Интеграционные процессы рынка ценных бумаг 
на постсоветском пространстве после распада Со-
ветского Союза в основном шли на национальном 
уровне. Данный этап в большинстве стран СНГ можно  
считать уже завершенным. Так, если в конце прошло-
го тысячелетия на территории Республики Армения 
действовало 4 фондовых бирж, то в настоящее время – 
только один оператор регулируемого рынка ценных 
бумаг – НАСДАК ОЭМЭКС Армения [12]. Интегра-
ционные процессы шли также в сфере депозитарных 
и расчетно-клиринговых систем. В настояшее время 
на завершающем этапе находится внедрение единой 
депозитарной и расчетно-клиринговой системы, кото-
рая также является структурной эдиницей НАСДАК  
ОЭМЭКС [1]. Схожие тенденции наблюдаются также 
на российском рынке. Так, в конце 2011 г. происходит 
слияние двух основных торговых систем российского 
рынка ценных бумаг – РТС и ММВБ. В результате 
слияния образовалась Московская биржа – круп-
нейшая торговая система рынка ценных бумаг на 
постсоветском пространстве [11]. Интеграционные 
процессы происходили также в сфере депозитарных 
и расчетно-клиринговых систем, действующих на 
территории Российской Федерации. В результате, 
в составе группы Московская биржа образовалась 
компания, предоставляющая все виды депозитарных 
и расчетных услуг на рынке ценных бумаг. Этой ком-
пании – Национальному расчетному депозитарию в 
2012 г. был присвоен статус центрального депозитария 
[13]. В соответствии с законодательством Российской 
Федерации статус центрального депозитария может 
быть присвоен только одному юридическому лицу. 
Таким образом, как в Республике Армения, так и в 
Российской Федерации начали образовываться инте
грированные торговые, депозитарные и расчетно-кли
ринговые системы рынка ценных бумаг. Схожие тен-
денции наблюдаются также и в других странах СНГ. 

Дальнейшие интеграционные процессы рынка 
ценных бумаг связаны с интеграцией национальных 
торговых, депозитарных и расчетно-клиринговых сис
тем, действующих в разных странах. Такие интегра-
ционные процессы могут заключать в себя создание и 
укрепление связей между национальными системами, 
синхронизацию нормативно-правовой базы, регулиру-
ющую рынок ценных бумаг, а также образование над-
национальных систем. В сфере международной инте-
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грации разные страны на постсоветском пространстве 
начали придерживаться разных приоритетов. Так, в 
странах Балтийского региона (Литва, Латвия и Эсто-
ния) интеграционные процессы были направлены в 
основном на синхронизацию национального законо-
дательства с законодательством Европейского Союза. 
В этих странах как операторы регулируемого рынка 
ценных бумаг, так и операторы расчетной системы 
(центральные депозитарии ценных бумаг) являются 
частью группы НАСДАК ОЭМЭКС [1, 12]. В странах 
Балтийского региона создана единая торговая систе-
ма. Центральные депозитарии ценных бумаг Литвы, 
Латвии и Эстонии имеют линки между собой, при 
помощи которых фиксируют право собственности 
и другие имущественные права, а также выполняют 
функцию расчетной системы. Происходит также инте
грация Балтийского рынка ценных бумаг НАСДАК 
ОЭМЭКС с другими рынками НАСДАК ОЭМЭКС, 
в частности – со Скандинавским рынком, создаются 
корреспондентские отношения с депозитарными и 
расчетно-клиринговыми системами, действующими 
на территории Европейского Союза, такими как Клир-
стрим или Евроклир. Международные интеграцион-
ные процессы углубляются также на территории стран 
СНГ. Значительные интеграционные возможности 
существуют на рынке ценных бумаг Российской Фе-
дерации, Беларуси, Казахстана и Украины.

Одним из направлений интеграционных процес-
сов рынка ценных бумаг, происходящих на территории 
стран СНГ, является объединение операторов регули-
руемого рынка ценных бумаг, а также – депозитарной 
и расчетно-клиринговой систем, путем приобретения 
участия (акций) и (или) реорганизации. В таком на-
правлении идут интеграционные процессы на регу-
лируемом рынке Московской биржи и на основных 
регулируемых рынках Украины – Украинской биржи и  
Фондовой биржи ПФТС. Московская биржа является 
мажоритарным участником (акционером) Фондовой 
биржи ПФТС, а также крупнейшим участником (акци-
онером) Украинской биржи [10; 15; 16]. В таких усло-
виях является целесообразным оъединение двух опе-
раторов регулируемого рынка ценных бумаг Украи- 
ны. С данной целью Московская биржа намеревает-
ся увеличить свое участие в акционерном капитале 
Украинской биржи. Объединение двух основных опе-
раторов регулируемого рынка ценных бумаг Украины 
даст возможность не только углубить интеграционные 
процессы на территории Украины, но также – на меж-
национальном уровне, так как новый оператор будет 
являтся частью группы Московская биржа.

Другим направлением интеграционных процес-
сов рынка ценных бумаг, происходящих на территории 
стран СНГ, является создание единых или интегриро-

ванных торговых систем регулируемого рынка, а так-
же – депозитарных и расчетно-клиринговых систем, 
путем развития сотрудничества между операторами 
этих систем. Такое направление интеграционных 
процессов наблюдается в отношениях Московской 
биржи, Белорусской валютно-фондовой биржи и 
Казахстанской фондовой биржи [2; 4; 11].

Особо важным может являться развитие интегра-
ционных процессов между российким и армянским 
регулируемыми рынками ценных бумаг. Важность  
такой интеграции обусловлена тем, что, с одной сторо-
ны, основной оператор регулируемого рынка ценных 
бумаг России – Московская биржа является мажори-
тарным участником основных операторов регулиру-
емого рынка ценных бумаг Украины – Украинской  
биржи и  Фондовой биржи ПФТС, а также инициато-
ром интеграционных процессов с основными операто-
рами регулируемого рынка ценных бумаг Беларуси и 
Казахстана – Белорусской валютно-фондовой биржи и 
Казахстанской фондовой биржи, а с другой стороны, 
единственный оператор регулируемого рынка ценных 
бумаг Армении – НАСДАК ОЭМЭКС Армения явля-
ется частью ведущего оператора регулируемого рынка 
ценных бумаг, депозитарных и расчетно-клиринговых 
систем в мире, а также в странах Балтийского реги-
она (Литва, Латвия и Эстония) – группы НАСДАК 
ОЭМЭКС [11;12;13]. Таким образом, развитие таких 
интеграционных процессов может стать исходной 
точкой для развития интеграционных процессов 
между системами, действующими на территории 
Европейского Союза и СНГ. Однако, создание единых 
и интегрированных систем регулируемого рынка под-
разумевает также интеграцию депозитарных и рас-
четно-клиринговых систем, а также синхронизацию 
нормативно-правовой базы, регулирующую рынок 
ценных бумаг. В частности, требует особого внимания 
исследование проблем, связанных с фиксированием 
и передачей имущественных прав на ценные бумаги 
и защитой интересов инвесторов.

Для выяснения интеграционных возможностей 
рынка ценных бумаг важным является также изучение 
основных показателей регулируемого рынка. Учи-
тывая особенности развития развития рынка ценных 
бумаг на территории стран СНГ, в качестве основных 
показателей регулируемого рынка выбраны число 
компаний, акции которых допущены к торгам на регу-
лируемом рынке, рыночная капитализация акций, до-
пущенных к торгам на регулируемом рынке, объемы 
торговли акциями и долговыми ценными бумагами, 
а также объемы торговли валютой и кредитными 
ресурсами на регулируемом рынке. Число компаний, 
акции которых допущены к торгам на регулируемом 
рынке, и их рыночная капитализация на основных 
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регулируемых рынках стран СНГ представлены в 
табл. 1 [7; 8; 17].

Как видно из табл. 1, по числу компаний, акции ко-
торых допущены к торгам на регулируемом рынке, ли-
дирует Белорусская валютно-фондовая биржа. В 2012 г. 
к торгам на регулируемом рынке Белорусской валют-
но-фондовой биржи были допущены акции 2359-и  
компаний. Второе, третье и четвертое места по числу 
компаний, акции которых допущены к торгам на регу-
лируемом рынке, занимают, соответственно, Фондовая 
биржа ПФТС, Московская биржа и Украинская биржа. 
Однако, число компаний, акции которых допущены к 
торгам на регулируемом рынке, здесь намного меньше, 
чем на Белорусской валютно-фондовой бирже. Так, 
в 2012 г. к торгам на регулируемом рынке Фондовой 
биржи ПФТС были допущены акции 636-и компаний, 
к торгам на регулируемом рынке Московской биржи 
– акции 268-и компаний, а к торгам на регулируемом 
рынке Украинской биржи – акции 198-и компаний.

Из табл. 1 видно, что по рыночной капитализа-
ции акций, допущенных к торгам на регулируемом 
рынке, лидирует Московская биржа. В 2012  г. ры-
ночная капитализация акций, допущенных к тор- 
гам на регулируемом рынке Московской биржи, 
составляла 827,2 млрд долл. США. Второе, третье 
и четвертое места по по рыночной капитализаций  
акций, допущенных к торгам на регулируемом рынке, 
занимают, соответственно, Казахстанская фондовая 
биржа, Украинская биржа и Фондовая биржа ПФТС. 
Однако, показатель рыночной капитализации акций, 
допущенных к торгам на регулируемом рынке, здесь 
значительно ниже, чем на Московской бирже. Так, в 
2012 г. рыночная капитализация акций, допущенных к 
торгам на регулируемом рынке Казахстанской фондо-

вой биржи составляла 23,5 млрд долл. США, на регу-
лируемом рынке Украинской биржи – 20,7 млрд долл. 
США, а на регулируемом рынке Фондовой биржи 
ПФТС – 17,6 млрд долл. США.

Объемы торговли акциями и долговыми цен-
ными бумагами на основных регулируемых рынках 
стран СНГ представлены в табл. 2 [7; 8; 17].

Как видно из табл.  2, по объему торговли  
акциями на регулируемом рынке лидирует Москов-
ская биржа. В 2012  г. объем торговли акциями на 
регулируемом рынке Московской биржи составлял 
372,6 млрд долл. США.  Второе, третье и четвертое 
места занимают, соответственно, Казахстанская фон-
довая биржа, Украинская биржа и Фондовая биржа 
ПФТС. Однако, объемы торговли акциями на регу-
лируемом рынке здесь значительно меньше, чем на  
Московской бирже. Так, в 2012 г. объем торговли акция- 
ми на регулируемом рынке Казахстанской фондовой 
биржи составлял 1,4 млрд долл. США, на регулируе-
мом рынке Украинской биржи – 0,4 млрд долл. США, 
а на регулируемом рынке Фондовой биржи ПФТС – 
0,2 млрд долл. США.

Из табл. 2 видно, что по объему торговли долго-
выми ценными бумагами на регулируемом рынке 
лидирует Московская биржа. В 2012 г. объем торгов-
ли долговыми ценными бумагами на регулируемом 
рынке Московской биржи составлял 2,2  триллиона 
долл.  США.  Второе, третье и четвертое места за-
нимают, соответственно, Фондовая биржа ПФТС, 
Казахстанская фондовая биржа и Белорусская ва-
лютно-фондовая биржа. Однако, объемы торговли 
долговыми ценными бумагами на регулируемом 
рынке здесь значительно меньше, чем на Москов-
ской бирже. Так, в 2012 г. объем торговли долговыми 

Название оператора регулируемого рынка

Число компаний, акции  
которых допущены к торгам 

на регулируемом рынке

Рыночная капитализация 
акций, допущенных  

к торгам на регулируемом  
рынке, млрд долл. США

2011 2012 2011 2012
Белорусская валютно-фондовая биржа, 
Беларусь 2335 2359 1,1 0,4

Казахстанская фондовая биржа, Казахстан 71 81 22,6 23,5
Кыргызская фондовая биржа, Кыргызстан 13 18 0,2 0,2
Московская биржа, Россия 341 268 771,2 827,2
НАСДАК ОЭМЭКС Армения, Армения 11 11 0,1 0,1
Санкт-Петербургская Валютная Биржа, Россия 0 3 0 0,1
Украинская биржа, Украина 195 198 25,6 20,7
Фондовая биржа ПФТС, Украина 462 636 15,9 17,6

Таблица 1
Число компаний, акции которых допущены к торгам на регулируемом рынке  

и их рыночная капитализация, 2011 – 2012 гг.
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ценными бумагами на регулируемом рынке Фондо-
вой биржи ПФТС составлял 10,9 млрд долл. США, 
на регулируемом рынке Казахстанской фондовой 
биржи  – 3,7  млрд  долл.  США, а на регулируемом 
рынке Белорусской валютно-фондовой биржи – 
1,9 млрд долл. США.

Объемы торговли корпоративными и государ-
ственными долговыми ценными бумагами на основ-
ных регулируемых рынках стран СНГ представлены 
в табл. 3 [7; 8; 17].

Как видно из табл. 3, по объему торговли корпо-
ративными долговыми ценными бумагами на регули-
руемом рынке лидирует Московская биржа. В 2012 г. 
объем торговли корпоративными долговыми ценными 
бумагами на регулируемом рынке Московской биржи 

составлял 1,8 триллиона долл. США.  Второе, третье 
и четвертое места занимают, соответственно, Казах-
станская фондовая биржа, Фондовая биржа ПФТС 
и Белорусская валютно-фондовая биржа. Однако  
объемы торговли корпоративными долговыми ценны-
ми бумагами на регулируемом рынке здесь значительно 
меньше, чем на Московской бирже. Так, в 2012 г. объем 
торговли корпоративными долговыми ценными бума-
гами на регулируемом рынке Казахстанской фондовой 
биржи составлял 2,2 млрд долл. США, на регулируемом 
рынке Фондовой биржи ПФТС – 1,7 млрд долл. США, 
а на регулируемом рынке Белорусской валютно-фон-
довой биржи – 1,1 млрд долл. США.

Из табл. 3 видно, что по объему торговли госу-
дарственными ценными бумагами на регулируемом 

А. М. Багдасарян

Название оператора регулируемого рынка

Объем торговли  
корпоративными  

долговыми ценными  
бумагами, млн долл. США

Объем торговли  
государственными  

ценными бумагами,  
млн долл. США

2011 2012 2011 2012
Белорусская валютно-фондовая биржа, 
Беларусь 1150,8 1138,6 1129,7 767,9

Казахстанская фондовая биржа, Казахстан 2010,8 2165,3 7751,7 1547,6
Кыргызская фондовая биржа, Кыргызстан 1,3 2,1 0 0
Московская биржа, Россия 1225152,3 1848335,6 402149,8 398094,7
НАСДАК ОЭМЭКС Армения, Армения 1,8 1,0 13,9 10,4
Санкт-Петербургская Валютная Биржа, Россия 36,6 223,5 0 0
Украинская биржа, Украина 62,9 24,5 92,6 11,7
Фондовая биржа ПФТС, Украина 1315,7 1675,0 9563,6 9285,5

Таблица 3
Объем торговли корпоративными и государственными долговыми ценными бумагами  

на регулируемом рынке, 2011 – 2012 гг.

Название оператора регулируемого рынка
Объем торговли акциями, 

млн долл. США

Объем торговли  
долговыми ценными  

бумагами, млн долл. США
2011 2012 2011 2012

Белорусская валютно-фондовая биржа, 
Беларусь 50,4 90,0 2280,5 1906,5

Казахстанская фондовая биржа, Казахстан 1089,2 1377,6 9762,5 3712,9
Кыргызская фондовая биржа, Кыргызстан 28,0 22,5 1,3 2,1
Московская биржа, Россия 554067,3 372619,6 1627302,0 2246430,0
НАСДАК ОЭМЭКС Армения, Армения 0,5 1,0 15,7 11,4
Санкт-Петербургская Валютная Биржа, Россия 0 0,1 36,6 223,5
Украинская биржа, Украина 4573,3 418,4 155,5 36,2
Фондовая биржа ПФТС, Украина 242,0 230,1 10879,3 10960,5

Таблица 2
Объем торговли акциями и долговыми ценными бумагами 

на регулируемом рынке, 2011 – 2012 гг.
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рынке лидирует Московская биржа. В 2012 г. объем 
торговли государственными ценными бумагами на 
регулируемом рынке Московской биржи составлял 
0,4 триллиона долл. США.  Второе, третье и чет-
вертое места занимают, соответственно, Фондовая 
биржа ПФТС, Казахстанская фондовая биржа и Бело-
русская валютно-фондовая биржа. Однако, объемы 
торговли государственными ценными бумагами на 
регулируемом рынке здесь значительно меньше, чем 
на Московской бирже. Так, в 2012 г. объем торговли 
государственными ценными бумагами на регули-
руемом рынке Фондовой биржи ПФТС составлял 
9,3 млрд долл. США, на регулируемом рынке Казах-
станской фондовой биржи – 1,5 млрд долл. США, а на 
регулируемом рынке Белорусской валютно-фондовой 
биржи – 0,8 млрд долл. США.

Объемы торговли валютой и кредитными ресур-
сами на основных регулируемых рынках стран СНГ 
представлены в табл. 4 [7; 8; 17].

Как видно из табл. 4, по объему торговли валю-
той на регулируемом рынке лидирует Московская 
биржа. В 2012 г. объем торговли валютой на регули-
руемом рынке Московской биржи составлял 3,8 трил-
лиона долл. США.  Второе, третье и четвертое места 
занимают, соответственно, Казахстанская фондовая 
биржа, Белорусская валютно-фондовая биржа и  
НАСДАК ОЭМЭКС Армения. Однако, объемы 
торговли валютой на регулируемом рынке здесь 
значительно меньше, чем на Московской бирже. 
Так, в 2012  г. объем торговли валютой на регули-
руемом рынке Казахстанской фондовой биржи 
составлял 96,1  млрд  долл.  США, на регулируемом 
рынке Белорусской валютно-фондовой биржи  – 
30  млрд  долл.  США, а на регулируемом рынке  
НАСДАК ОЭМЭКС Армения – 0,8 млрд долл. США.

Из табл. 4 видно, что по объему торговли кре-
дитными ресурсами на регулируемом рынке также 
лидирует Московская биржа. В 2012 г. объем торговли 
кредитными ресурсами на регулируемом рынке Мо-
сковской биржи составлял 270,4 млрд долл. США.  
Второе и третье места занимают Санкт-Петербургская 
Валютная Биржа и НАСДАК ОЭМЭКС Армения.  
Однако, объемы торговли кредитными ресурсами на 
регулируемом рынке здесь тоже значительно мень-
ше, чем на Московской бирже. Так, в 2012 г. объем 
торговли кредитными ресурсами на регулируемом 
рынке Санкт-Петербургской Валютной Бирже состав-
лял 49,6 млрд долл. США, а на регулируемом рынке  
НАСДАК ОЭМЭКС Армения – 15,1 млрд долл. США.

Из приведенных выше данных видно, что раз-
витие регулируемого рынка того или иного региона во 
многом зависит от размеров рынка и масштабов инте-
грации на рынке. Так, по всем основным показателям 
лидирует Московская биржа, которая осуществляет 
деятельность на крупнейшем и достаточно интегри-
рованном рынке стран СНГ. С точки зрения развития 
малых рынков, как рынок ценных бумаг Армении, 
важное значение имеет интеграция с другими вну-
тренними рынками, например с валютным рынком и 
рынком кредитных ресурсов. Такая интеграция может 
дать синергетический эффект. Однако интеграцион-
ные возможности внутренних рынков ограничены. 
На нынешней стадии развития рынка важное значе-
ние приобретают также интеграционные процессы 
с внешними рынками. Интеграция торговых систем 
регулируемого рынка ценных бумаг в странах СНГ 
может происходить почти во всех сегментах рынка. 
Интеграционные возможности существуют как на 
первичном рынке, так и на вторичном, как на рынке 
государственных, так и корпоративных ценных бумаг.

Название оператора регулируемого рынка
Объем торговли валютой, 

млн долл. США

Объем торговли  
кредитными ресурсами, 

млн долл. США
2011 2012 2011 2012

Белорусская валютно-фондовая биржа, 
Беларусь 17002,5 30047,8 0 0

Казахстанская фондовая биржа, Казахстан 106179,9 96063,7 0 0
Кыргызская фондовая биржа, Кыргызстан 0 0 0 0
Московская биржа, Россия 2938097,6 3760528,4 306062,5 270414,5
НАСДАК ОЭМЭКС Армения, Армения 760,4 753,7 7087,7 15084,3
Санкт–Петербургская Валютная Биржа, Россия 59,1 68,6 33118,0 49622,0
Украинская биржа, Украина 0 0 0 0
Фондовая биржа ПФТС, Украина 0 0 0 0

Таблица 4
Объем торговли валютой и кредитными ресурсами на регулируемом рынке, 2011 – 2012 гг.

А. М. Багдасарян
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Интеграционные процессы на первичном рынке 
могут включать как создание интегрированных площа-
док для осуществления первичного размещения ценных 
бумаг, доступ к которым могут иметь профессиональ-
ные участники рынка ценных бумаг других стран СНГ, 
так и создание механизмов для переадресации заявок 
профессиональных участников рынка ценных бумаг 
одного государства посредством профессиональных 
участников рынка ценных бумаг другого государства 
на регулируемый рынок своей страны. В первом случае 
потребуется намного больше изменений в националь-
ных законодательствах и других нормативно-правовых 
актах, регулирующих рынок ценных бумаг. Во втором 
же случае возрастут трансакционные расходы, связан-
ные с исполнением заявок. Внедрение интегрирован-
ных систем и механизмов переадресации заявок на 
первичном рынке государственных ценных бумаг даст 
возможность обеспечить стабильное финансирование 
бюджетного дефицита с параллельным снижением 
расходов по обслуживанию государственного долга. 
Внедрение интегрированных систем и механизмов 
переадресации заявок на первичном рынке корпоратив-
ных ценных бумаг повысит инвестиционные возмож-
ности рынка, увеличит подвижность капитала, а также 
повысит роль рынка ценных бумаг в финансировании 
инвестиционных проектов.

Интеграционные процессы на вторичном рынке 
также могут включать создание интегрированных 
торговых площадок, доступ к которым могут иметь 
профессиональные участники рынка ценных бумаг 
других стран СНГ, также как и создание механизмов 
для переадресации заявок. Внедрение интегрирован-
ных систем и механизмов переадресации заявок на 
вторичном рынке ценных бумаг будет способствовать 
увеличению ликвидности рынка ценных бумаг, по-
вышению конкуренции и формированию рыночной 
стоимости ценных бумаг.

Создание единых и интегрированных систем 
регулируемого рынка должно сопровождаться инте-
грированием депозитарных и расчетно-клиринговых  
систем, а также синхронизацией нормативно-правовой 
базы, регулирующей рынок ценных бумаг. Интеграци-
онные процессы депозитарных и расчетно-клиринго-
вых систем могут включать внедрение института но-
минального держателя для центральных депозитариев 
и установление корреспондентских отношений между 
центральными депозитариями ценных бумаг стран 
СНГ. Благодаря установлению корреспондентских 
отношений между центральными депозитариями воз-
можным станет обеспечение фиксирования и передачи 
прав собственности и других имущественных прав на 
ценные бумаги, а также обеспечение максимальной за-
щиты интересов инвесторов. Однако как для развития 

интеграционных процессов как на регулируемом рынке 
ценных бумаг, так и между депозитарными и расчетно-
клиринговыми системами, важнейшей предпосылкой 
является синхронизация нормативно-правовой базы, 
регулирующей рынок ценных бумаг. Основные пробле-
мы связаны с тем, что после распада Советского Союза 
развитие нормативно-правовой базы на территории 
бывших союзных республик происходило в разных 
направлениях. Особо важным является синхронизация 
нормативно-правовой базы, регулирующей российкий 
и армянский рынок ценных бумаг. Важность данного 
процесса обусловлена тем, что нормативно-правовая 
база, регулирующая рынок ценных бумаг Армении 
наиболее синхронизирована с законодательством стран 
Европейского Союза и, в частности, с нормативно-
правовой базой стран Балтийского региона (Литвы, 
Латвии и Эстонии). Создание синхронизированной нор-
мативно-правовой базы, регулирующей рынок ценных 
бумаг, может положить начало формированию единого 
интегрированного Евразийского рынка ценных бумаг.

Таким образом, проведенные исследования пока-
зывают, что рынок ценных бумаг стран СНГ обладает 
достаточными интеграционными возможностями. 
Углубление интеграционных процессов на рынке цен-
ных бумаг стран СНГ окажет положительное воздей-
ствие на увеличение инвестиционных возможностей 
экономики стран СНГ, что, в свою очередь, окажет 
положительное воздействие на увеличение темпов 
роста ВВП, сокращение безработицы и улучшение 
социального положения населения. Однако создание 
единых и интегрированных систем регулируемого 
рынка подразумевает также интеграцию депозитар-
ных и расчетно-клиринговых систем, а также синхро-
низацию нормативно-правовой базы, регулирующую 
рынок ценных бумаг. В частности, требует особого 
внимания исследование проблем, связанных с фикси-
рованием и передачей имущественных прав на ценные 
бумаги и защитой интересов инвесторов.
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Багдасарян А.  М. Інтеграційні можливості 
ринку цінних паперів в країнах пострадянського 
простору

Статтю присвячено дослідженню інтеграційних 
можливостей ринку цінних паперів в країнах пост-

радянського простору. У статті розглянуто стан, мож
ливості і проблеми інтеграції регульованого ринку 
цінних паперів, а також депозитарних і розрахунково-
клірингових систем.
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ности рынка ценных бумаг в странах постсоветс
кого пространства

Статья посвящена исследованию интеграцион-
ных возможностей рынка ценных бумаг в странах 
пост-советского пространства. В статье рассматри-
ваются данное состояние, возможности и проблемы 
интеграции регулируемого рынка ценных бумаг, 
а также депозитарных и расчетно-клиринговых 
систем. 
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рынок ценных бумаг, депозитарные и расчетно-кли-
ринговые системы.

Baghdasaryan A. M. Integration Possibilities of 
the Securities Market in the Countries of the Post-
Soviet Region

The article is devoted to the study of integration 
possibilities of the securities market in the countries of 
the post-Soviet region. The article considers the current 
situation, possibilities and problems of integration of 
the securities regulated market as well as depository and 
settlement systems.
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market, depository and settlement systems.

Стаття надійшла до редакції 12.10.2013
Прийнято до друку 12.03.2014

А. М. Багдасарян

http://mab.micex.ru
http://www.nsd.ru
http://www.feas.org

