
8

ВЕСТНИК ФИНАНСОВОГО УНИВЕРСИТЕТА   1’2014

АктуАльнАя темА

УДК 336.76 (045)

ПРОБЛЕМЫ ИНТЕГРАЦИИ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ 
СТРАН ЕДИНОГО ЭКОНОМИЧЕСКОГО ПРОСТРАНСТВА
ЭСКИНДАРОВ МИХАИЛ АБДУРАХМАНОВИЧ
доктор экономических наук, профессор, член-корреспондент российской академии образования, Заслуженный 
деятель науки российской Федерации, ректор Финансового университета, Москва, россия
E-mail: academy@fa.ru

АННОТАЦИЯ
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Создание Таможенного союза и Еди-
ного экономического пространства 
Беларуси, Казахстана, России и Ев-

разийской экономической комиссии как их 
единого постоянно действующего регулиру-
ющего органа, предполагает осуществление 
конкретных мероприятий по интеграции 
национальных экономик стран-участниц.

Учитывая возрастающую роль финан-
совых рынков в современной экономике, 
их наиболее «космополитичный» харак-
тер среди всех рынков, а также тот факт, 
что финансовые отношения пронизывают 
и связывают все стадии воспроизводства, 
обеспечивая функционирование всех субъ-
ектов экономики, приоритетной задачей 
является выработка предложений по раз-
витию интеграции в области финансовых 
рынков.

Осуществление программы мер по ин-
теграции финансовых рынков стран, вхо-
дящих в ТС и ЕЭП, будет способствовать 
консолидации национальных финансовых 
рынков и увеличению объемов обращаю-
щихся на них инвестиционных ресурсов.

Актуальной практической задачей явля-
ется гармонизация законодательства по фи-
нансовым рынкам стран — участниц ЕЭП 
путем унификации законодательства по ак-
ционерным обществам, банкам, страховым 
организациям, рынку ценных бумаг (взаим-
ное признание государственной регистра-
ции ценных бумаг, разрешения на допуск 
к обращению ценных бумаг, выпущенных 
в какой-либо стране, для обращения в дру-
гих государствах — участниках соглашения, 
взаимное признание лицензий, аттестатов 
и иных разрешений, выданных для веде-
ния деятельности на финансовом рынке). 
Работа в этом направлении активно ведет-
ся с конца 2012 г. под эгидой Евразийской 
экономической комиссии с привлечением 
широкого круга специалистов, представ-
ляющих государственные органы (Мин-
экономразвития, Министерство финансов, 
Банк России), профессионального бизнес-
сообщества (в частности, различных са-
морегулируемых организаций — НАУФОР, 
ПАРТАД), представителей вузовской науки 
(в том числе Финансового университета).

I. ОСНОВНЫЕ ВЕХИ  
ФОРМИРОВАНИЯ 

ИНТЕГРАЦИОННОГО  
ОБъЕДИНЕНИЯ

Единое экономическое пространство (ЕЭП) 
Российской Федерации, Республики Бела-
русь и Республики Казахстан функциони-
рует с 1 января 2012 г. Именно с этой даты 
вступили в силу 17 международных догово-
ров, формирующих ЕЭП трех государств.

Этому предшествовала длительная исто-
рия создания экономических и таможен-
ных союзов, заключения международных 
договоров, поиска оптимальных форматов 
сотрудничества, создания различных ин-
теграционных объединений, большая ра-
бота, как в правовой области, так и в ор-
ганизационной сфере. Наиболее важными 
вехами на пути экономической интеграции 
стран СНГ, Таможенного союза и Едино-
го экономического пространства (по мне-
нию автора статьи) являются следующие 
даты, связанные с принятием тех или иных 
правовых актов, регулирующих отношения 
экономического сотрудничества стран — 
участниц.

1. В 1993 г. государства СНГ подписали 
договор «О создании Экономического со-
юза» от 24 сентября 1993 г. (объединял 11 
государств, прекратил действие для Грузии 
с 18 августа 2009 г. на основании Решения 
Совета глав государств СНГ от 09 октября 
2009 г.). В этом договоре в качестве одной 
из целей декларировалось поэтапное созда-
ние общего экономического пространства 
на базе рыночных отношений. Экономиче-
ский союз предполагает свободное переме-
щение товаров, услуг, капиталов и рабочей 
силы; согласованную денежно-кредитную, 
бюджетную, налоговую, ценовую, внешне-
экономическую, таможенную и валютную 
политику; гармонизированное хозяйствен-
ное законодательство стран; наличие об-
щей статистической базы.

Последующие международные договоры, 
посвященные международной интеграции 
стран СНГ в  разных форматах, базиру-
ются на этом договоре 1993 г., и его мож-
но рассматривать как основополагающий 
правовой акт тех экономических альянсов, 
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которые сформировались к настоящему 
моменту.

2. «Договор о Таможенном союзе и Еди-
ном экономическом пространстве», под-
писанный в  Москве 26  февраля 1999 г., 
(далее — ЕЭП-1999) объединяет пять госу-
дарств — Беларусь, Казахстан, Таджикис-
тан, Киргизию, Россию, которые, основы-
ваясь на принципах Договора стран СНГ 
«О создании Экономического союза» от 
24 сентября 1993 г., приняли на себя обяза-
тельство завершить формирование Тамо-
женного союза и создать на его основе Еди-
ное экономическое пространство. В данном 
договоре содержится также положение 
о стремлении договаривающихся сторон 
стать членами Всемирной торговой орга-
низации (ВТО).

В рассматриваемом док ументе дано 
определение Единого экономического про-
странства. Это пространство, состоящее 
из территорий сторон, на котором функ-
ционируют однотипные механизмы ре-
гулирования экономики, основанные на 
рыночных принципах и применении гар-
монизированных правовых норм, сущест-
вует единая инфраструктура и проводится 
согласованная налоговая, денежно- кредит-
ная, валютно-финансовая, торговая и та-
моженная политика, обеспечивающие сво-
бодное движение товаров, услуг, капитала 
и рабочей силы.

Основными целями формирования Едино-
го экономического пространства являются:

•  эффективное функционирование об-
щего (внутреннего) рынка товаров, услуг, 
капитала и труда;

•  создание условий стабильного разви-
тия и структурной перестройки экономики 
стран в интересах повышения жизненного 
уровня их населения;

•  проведение согласованной налоговой, 
денежно-кредитной, валютно-финансовой, 
торговой, таможенной и тарифной политики;

•  развитие единых транспортных, энер-
гетических и информационных систем;

•  создание общей системы мер государ-
ственной поддержки развития приоритет-
ных отраслей экономики, производствен-
ной и научно-технологической кооперации.

Формир ов а ние  Таможенного с оюз а 
и Единого экономического пространства 
должно обеспечиваться соответствующими 
органами управления интеграцией, в том 
числе Межгосударственным советом.

В док у менте декларируе тся подход 
к формированию ЕЭП как к процессу, со-
стоящему из нескольких этапов:

•  создание Таможенного союза;
•  создание Единого экономического 

пространства;
•  создание Экономического союза более 

высокого уровня.
Таким образом, в данном договоре ста-

вится задача создать ЕЭП, при этом она 
рассматривается как этап, органично вы-
растающий из предшествующего ему обя-
зательного этапа — формирования Тамо-
женного союза.

3. Соглашение о формировании Едино-
го экономического пространства, подпи-
санное в Ялте 19 сентября 2003 г. (далее — 
ЕЭП-2003) объединяет четыре государства: 
Россию, Украину, Беларусь, Казахстан.

В нем ставится задача приступить к фор-
мированию ЕЭП независимо от создания 
Таможенного союза.

Юридически эти два международных до-
говора (1999 и 2003 гг.) не связаны между 
собой. Соглашение ЕЭП-2003 не определяет 
судьбу более раннего договора и вообще не 
влияет на него.

Анализ международных актов свидетель-
ствует о том, что государства СНГ находи-
лись в активном поиске оптимальных форм 
сотрудничества, создавали экономические 
альянсы в разном составе, ставили для них 
разные, хотя и очень близкие, цели и зада-
чи. Связано это со многими экономически-
ми и политическими факторами, но прямо 
согласуется с концепцией разноскоростной 
и разноуровневой интеграции в рамках СНГ, 
которая сформировалась к 2000 г. Такая 
концепция позволяет создавать различные 
интеграционные объединения на основе 
двусторонних и многосторонних соглаше-
ний, в том числе заключаемых международ-
ными интеграционными организациями.

Ретроспективный взгляд на эти процес-
сы показывает наличие многих двусторон-
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них и  многосторонних вариантов тамо-
женных союзов и других экономических 
договоров.

4. «Договор об учреждении Евразийского 
экономического сообщества» был подписан 
в Астане 10 октября 2000 г. пятью государ-
ствами: Республикой Беларусь, Республи-
кой Казахстан, Кыргызской Республикой, 
Российской Федерацией и  Республикой 
Таджикистан. В 2006 г. Республика Узбекис-
тан присоединилась к этому договору.

Участники договора учредили междуна-
родную организацию «Евразийское эконо-
мическое сообщество» (ЕврАзЭС).

ЕврАзЭС обладает полномочиями, пе-
редаваемыми ему странами-участницами, 
которые, в свою очередь, остаются суверен-
ными и равноправными субъектами меж-
дународного права.

ЕврАзЭС создано для эффективного 
продвижения процесса формирования Та-
моженного союза и Единого экономическо-
го пространства и реализации других целей 
и задач, определенных в Соглашении меж-
ду Правительством РФ и Правительством 
Республики Беларусь от 06 января 1995 г. 
«О Таможенном союзе», Соглашении стран 
СНГ от 20  января 1995 «О  Таможенном 
союзе», в «Договоре о Таможенном союзе 
и Едином экономическом пространстве» от 
26 февраля 1999 г. в соответствии с наме-
ченными в указанных документах этапами.

Для выполнения целей и задач в рамках 
ЕврАзЭС создаются соответствующие орга-
ны: Межгосударственный совет (Межгоссо-
вет); Интеграционный комитет; Межпарла-
ментская ассамблея (МПА); Суд ЕврАзЭС.

Межгос ударственный совет являлся 
высшим органом ЕврАзЭС, позже, в 2007 г. 
Межгоссовет был наделен статусом Высше-
го органа Таможенного союза.

Перечисленные выше международные 
договоры определили цели, принципы 
и механизм функционирования Таможен-
ного союза, этапы его создания. Однако 
непосредственное формирование и разви-
тие международно-правовой базы и инсти-
туциональной основы Таможенного союза 
начались с 6 октября 2007 г., когда Меж-
государственный совет ЕврАзЭС в рамках 

трех государств — Республики Беларусь, 
Республики Казахстан и Российской Фе-
дерации — был наделен статусом Высшего 
органа Таможенного союза и была создана 
Комиссия Таможенного союза — единый, 
постоянно действующий регулирующий ор-
ган Таможенного союза, основной задачей 
которого являлось обеспечение условий его 
функционирования и развития.

5. Решение Межгосударственного совета 
ЕврАзЭС от 06 октября 2007 г. № 1 (ред. от 
27 ноября 2009 г.) «О формировании пра-
вовой базы Таможенного союза в рамках 
Евразийского экономического сообщества» 
определило конкретные действия, которые 
необходимы для практического формиро-
вания Таможенного союза и создания ЕЭП. 
На основании этого решения был подпи-
саны договоры: о Комиссии таможенного 
союза (в будущем — Евразийской экономи-
ческой комиссии), создании единой тамо-
женной территории и формировании Тамо-
женного союза. Также был утвержден План 
действий по формированию Таможенного 
союза Республики Беларусь, Республики Ка-
захстан и Российской Федерации в рамках 
Евразийского экономического сообщества, 
а самим названным государствам предпи-
сывалось принять необходимые меры по 
скорейшему проведению всех необходимых 
внутригосударственных процедур.

6. «Договор о  создании единой тамо-
женной территории и формировании та-
моженного союза» подписан в г. Душанбе 
6 октября 2007 г. Республикой Беларусь, 
Республикой Казахстан и Российской Фе-
дерацией.

Таможенный союз Беларуси, Казахстана 
и России сформирован в соответствии с це-
лями и задачами Договора о Евразийском 
экономическом сообществе. Из шести три 
государства на первом этапе в соответст-
вии с решением Межгоссовета ЕврАзЭС 
приступили с 6 октября 2007 г. к формиро-
ванию Таможенного союза и Единого эко-
номического пространства, принимая во 
внимание, что эти государства являются 
наиболее близкими друг к другу по пара-
метрам своего экономического развития. 
В дальнейшем ожидается присоединение 
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к договорно-правовой базе и других госу-
дарств —членов ЕврАзЭС.

Таможенный союз Беларуси, Казахс-
тана и России — это не международная 
организация, а форма торгово-экономи-
ческой интеграции государств — членов 
ЕврАзЭС, предусматривающая единую 
таможенную территорию, в пределах ко-
торой во взаимной торговле товарами, 
происходящими с единой таможенной тер-
ритории, а также из третьих стран и выпу-
щенными в свободное обращение на этой 
таможенной территории, не применяются 
таможенные пошлины и ограничения эко-
номического характера, за исключением 
специальных защитных, антидемпинговых 
и компенсационных мер. На территориях 
государств — членов ТС применяются Еди-
ный таможенный тариф и другие единые 
меры регулирования торговли товарами 
с третьими странами.

Чтобы действовали указанные правила, 
подписан целый ряд международных дого-
воров.

В дальнейшем, используя понятие «Та-
моженный союз», имеется в виду именно 
это объединение Республики Беларусь, Ре-
спублики Казахстан и Российской Федера-
ции — Таможенный союз в рамках Евра-
зийского экономического сообщества.

7. Решение Межгосударственного совета 
ЕврАзЭС от 27 ноября 2009 г. № 17 «О До-
говоре о Таможенном кодексе Таможенного 
союза» (вместе с «Договором о Таможенном 
кодексе Таможенного союза» было подпи-
сано на уровне глав государств в Минске. 
В соответствии с этим решением стороны 
приняли Таможенный кодекс Таможенного 
союза.

В соответствии с Таможенным кодексом 
Таможенного союза (приложение к Дого-
вору о Таможенном кодексе Таможенного 
союза, принятому Решением Межгосудар-
ственного совета ЕврАзЭС на уровне глав 
государств от 27 ноября 2009 г. № 17) (ред. 
от 16 апреля 2010 г.) таможенное регулиро-
вание в Таможенном союзе осуществляется 
в соответствии с таможенным законода-
тельством Таможенного союза, а в части, не 
урегулированной таким законодательством, 

до установления соответствующих пра-
воотношений на у ровне таможенного 
законодательства Таможенного союза — 
в соответствии с законодательством госу-
дарств—членов Таможенного союза.

Таким образом, основным документом, 
регулирующим таможенные отношения 
в странах — членах Таможенного союза, на-
пример, в России, является отныне не Та-
моженный кодекс Российской Федерации, 
а Таможенный кодекс Таможенного союза.

8. В решении Межгосударственного со-
вета ЕврАзЭС от 9 декабря 2010 г. № 65 
«О ходе выполнения Плана действий по 
формированию Единого экономического 
пространства Республики Беларусь, Респу-
блики Казахстан и Российской Федерации» 
на основе информации членов Комиссии 
Таможенного союза (ныне — ЕЭК) и Гене-
рального секретаря ЕврАзЭС о ходе выпол-
нения Плана действий по формированию 
Единого экономического пространства 
Республики Беларусь, Республики Казахс-
тан и Российской Федерации фактически 
констатировано, что задачи первого этапа 
на пути формирования ЕЭП — этапа созда-
ния Таможенного союза выполнены, и союз 
переходит к решению следующей задачи — 
формированию Единого экономическо-
го пространства этих государств. Именно 
в этом документе впервые приведен пере-
чень 17 соглашений, формирующих ЕЭП, 
сгруппированных в пять разделов:

1) экономическая политика (8 соглашений);
2) свобода движения капитала, валютная 

политика (2 соглашения);
3) энергетика, транспорт, связь (1 согла-

шение);
4) свобода передвижения рабочей силы 

(2 соглашения);
5) техническое регулирование (1 согла-

шение).
9.  В  Декларации глав гос ударс тв от 

18 ноября 2011 г. «О Евразийской эконо-
мической интеграции» Президенты Ре-
спублики Беларусь, Республики Казахстан 
и Российской Федерации констатировали 
успешное функционирование Таможенного 
союза трех государств в рамках ЕврАзЭС 
и заявили о переходе к следующему этапу 
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интеграционного строительства — Едино-
му экономическому пространству (ЕЭП). 
Можно сказать, что в этом документе под-
веден итог длительному этапу интеграци-
онного строительства на территории СНГ, 
итогом которого является реально дейст-
вующий Таможенный союз трех государств, 
что стало основой для ЕЭП: работа по фор-
мированию ЕЭП перешла из области декла-
рации о намерениях в практическую пло-
скость.

На основе декларации была учреждена Ев-
разийская экономическая комиссия (которая 
заменила Комиссию Таможенного союза).

В дальнейшем ЕЭП должно трансфор-
мироваться в Евразийский союз, который 
будет представлять собой «мощное надна-
циональное объединение, способное стать 
одним из полюсов современного мира 
и при этом играть роль эффективной «связ-
ки» между Европой и динамичным Азиат-
ско-Тихоокеанским регионом»1.

В декларации были обозначены даль-
нейшие конкретные сроки развития отно-
шений в рамках Таможенного союза и пе-
рехода их на новый уровень, выражено 
стремление завершить к 1 января 2015 года 
кодификацию международных договоров, 
составляющих нормативно-правовую базу 
Таможенного союза и Единого экономи-
ческого пространства в целях устранения 
коллизий и пробелов, а также подготовки 
единого международного договора, на ос-
нове которого планируется создать к 2015 г. 
Евразийский экономический союз.

10. Предметом Договора о Евразийской 
экономической комиссии, подписанного 
в Москве 18 ноября 2011 г. Республикой 
Беларусь, Республикой Казахстан и Рос-
сийской Федерацией, является учрежде-
ние единого постоянно действующего ре-
гулирующего органа Таможенного союза 
и Единого экономического пространства — 
Евразийской экономической комиссии 
(ЕЭК), основной задачей которой является 
обеспечение условий функционирования 
и развития ТС и ЕЭП, а также выработка 

1 Путин В.В. Новый интеграционный проект для Евразии — буду-
щее, которое рождается сегодня // Известия. 2011. — 3 октября.

предложений в сфере экономической ин-
теграции в рамках ТС и ЕЭП. Комиссия 
осуществляет свою деятельность в пределах 
полномочий, предусмотренных междуна-
родными договорами, формирующими до-
говорно-правовую базу ТС и ЕЭП, а также 
решениями Высшего Евразийского эконо-
мического совета на уровне глав государств 
во многих сферах, в том числе в области 
финансовых рынков (банковская сфера, 
сфера страхования, валютный рынок, ры-
нок ценных бумаг).

Комиссия в пределах своих полномочий 
принимает решения, имеющие обязатель-
ный характер для сторон, и рекомендации, 
не носящие обязательного характера.

Решения Комиссии входят в договорно-
правовую базу Таможенного союза и Еди-
ного экономического пространства и под-
лежат непосредственному применению на 
территориях сторон.

Главой ЕЭК (председателем коллегии Ев-
разийской экономической комиссии) на-
значен Виктор Христенко.

Только за первый год существования 
ЕЭК, по словам В. Христенко, было прове-
дено 36 заседаний коллегии ЕЭК, принято 
около 300 решений, большинство из кото-
рых — решения прямого действия2.

11. Решение Высшего Евразийского эко-
номического совета от 19 декабря 2011 г. 
№ 9 «О вступлении в силу международных 
договоров, формирующих единое экономи-
ческое пространство Республики Беларусь, 
Республики Казахстан и Российской Феде-
рации» ввело в действие с 1 января 2012 г. 
17 международных договоров, а Правитель-
ствам Республики Беларусь, Республики 
Казахстан и Российской Федерации данным 
решением предписывается обеспечить при-
ведение национального законодательства 
в соответствие с ними, в том числе:

•  Соглашение о  создании условий на 
финансовых рынках для обеспечения сво-
бодного движения капитала от 9 декабря 
2010 г.;

•  Соглашение о согласованных принци-
пах валютной политики от 9 декабря 2010 г.;

2 Интервью В. Христенко // Ведомости. 19.12.2012.

АКТУАЛЬНАЯ ТЕМА
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•  Соглашение о торговле услугами и ин-
вестициях в  государствах —участниках 
Единого экономического пространства от 
9 декабря 2010 г.

Для того чтобы эти базовые соглашения 
были реализованы в установленные сро-
ки, Евразийской экономической комиссией 
должны быть разработаны и приняты 52 
нормативных правовых акта, а правитель-
ствами государств, участвующих в фор-
мировании ЕЭП, — более 70 обязательных 
мероприятий в соответствии с установлен-
ными в них конкретными сроками. В пол-
ном объеме ЕЭП должно начать функцио-
нировать с 1 января 2016 г.3.

12. Решением Межгосударственного со-
вета ЕврАзЭС от 05  июля 2010 г. № 502 
(с изм. от 10 октября 2011 г.) «О новой ре-
дакции Статута Суда Евразийского эко-
номиче ского со о бще с тв а ,  у тв ерж ден-
ного Решением Межгос ударс твенного 
Совета ЕврАзЭС от 27 апреля 2003 года 
№ 122, и проекте Протокола о внесении 
изменений в  Соглашение между Содру-
жеством Независимых Государств и  Ев-
разийским экономическим сообществом 
о выполнении Экономическим Судом Со-
дружества Независимых Государств функ-
ций Суда Евразийского экономического 
сообщества от 3 марта 2004 года» (вместе 
со «Статутом Суда Евразийского экономи-
ческого сообщества») был принят Статут 
Суда ЕврАзЭС в новой редакции.

Компетенция Суда ЕврАзЭС была рас-
ширена в связи с формированием Тамо-
женного союза и  внесением вследствие 
этого изменений в ст. 8 Договора об учре-
ждении ЕврАзЭС (Протокол от 6 октября 
2007 г. о внесении изменений в Договор об 
учреждении Евразийского экономического 
сообщества от 10 октября 2000 г.).

Основной задачей Суда ЕврАзЭС яв-
ляется обеспечение единообразного при-
менения государствами — членами Тамо-
женного союза действующих в его рамках 
международных договоров и  принимае-
мых его органами решений. Суд ЕврАзЭС 

3 См.: Решение Совета ЕЭК от 15  мая 2012 г. // URL: http://www.
eurasiancommission.org

рассматривает также споры экономическо-
го характера, возникающие между госу-
дарствами — членами Таможенного союза 
по вопросам реализации решений органов 
и положений договоров Таможенного со-
юза, дает по ним разъяснения, а также за-
ключения.

I I. ПРОБЛЕМЫ ГАРМОНИЗАЦИИ 
ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА  

В ОБЛАСТИ  
ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ

В соответствии с решением Высшего Евра-
зийского экономического совета от 19 дека-
бря 2011 г. № 9 вопросы, связанные с раз-
личными аспектами функционирования 
финансовых рынков, регламентируются 
двумя документами, вступившими в силу 
с 1 января 2012 г.:

1)  Соглашение от 09  декабря 2010 г. 
«О создании условий на финансовых рын-
ках для обеспечения свободного движения 
капитала»;

2) Соглашение о торговле услугами и ин-
вестициях в  государствах —участниках 
Единого экономического пространства (за-
ключено в Москве 09 декабря 2010 г.).

Цели, поставленные в данных догово-
рах, — создание условий на финансовых 
рынках для обеспечения свободного дви-
жения капитала, развития взаимовыгодно-
го сотрудничества в финансовом секторе; 
создание условий для расширения взаим-
ной торговли услугами (в том числе фи-
нансовыми) и повышения уровня либера-
лизации такой торговли на основе единых 
принципов и правил, а также создание бла-
гоприятных условий для инвестирования 
средств лицами государств-участников на 
территориях всех государств — участников 
данных соглашений.

В соглашении от 9 декабря 2010 г «О со-
здании условий на финансовых рынках для 
обеспечения свободного движения капита-
ла» перечислены меры в банковской сфере, 
на валютном рынке, на рынке ценных бу-
маг и в сфере страхования, которые пред-
принимают страны ЕЭП, даны определения 
ряда понятий, относящихся к финансовым 
рынкам.
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Соглашение о торговле услугами и ин-
вестициях в государствах — участниках 
Единого экономического пространства ре-
гулирует отношения, связанные с предо-
ставлением услуг, в том числе финансовых, 
а также в связи с созданием, учреждением 
и (или) приобретением юридического лица, 
приобретением контроля над юридическим 
лицом и пр., т. е. отношения, связанные с ин-
вестированием в экономику стран-участниц.

Каждая сторона предоставляет лицам 
любой другой стороны в отношении уч-
реждения и (или) деятельности (инвести-
ции) и в отношении предоставления услуг 
и торговли услугами режим не менее благо-
приятный, чем предоставляемый при ана-
логичных обстоятельствах своим собствен-
ным лицам на своей территории, с учетом 
ограничений, предусмотренных индивиду-
альным национальным перечнем для ка-
ждой из стран (данные ограничения содер-
жатся в приложениях к рассматриваемому 
документу), и  не менее благоприятный, 
чем режим, предоставляемый аналогичным 
услугам и поставщикам услуг государств, 
не являющихся участниками ЕЭП.

Особенности торговли финансовыми 
услугами на территории ЕЭП регулируют-
ся приложением V к данному соглашению, 
в котором зафиксировано положение о том, 
что каждая страна ЕЭП предоставляет на-
циональный режим и разрешает постав-
щикам финансовых услуг —юридическим 
лицам других стран ЕЭП поставлять само-
стоятельно, через посредника или в качест-
ве посредника перечисленные в приложе-
нии виды финансовых услуг. Каждая страна 
ЕЭП разрешает также лицам своей страны 
на территории любого другого государства 
ЕЭП оказывать эти же финансовые услуги.

В соглашении содержатся определения 
финансовой услуги, поставщика финан-
совой услуги, дан перечень банковских 
и страховых услуг и услуг на рынке ценных 
бумаг.

Определения, приведенные в рассматри-
ваемых соглашениях, в ряде случаев не-
достаточны и противоречивы. Например, 
в качестве участников финансового рын-
ка рассматриваются только юридические 

лица, которые осуществляют деятельность 
по предоставлению финансовых услуг, т. е. 
фактически, только лицензируемые ком-
пании — «профессионалы» рынка (банки 
и кредитные организации, страховые ор-
ганизации, компании —профессиональные 
участники рынка ценных бумаг). В качест-
ве участников финансового рынка не рас-
сматриваются эмитенты и инвесторы, в то 
время как создание благоприятных усло-
вий, стимулирование деятельности именно 
этих групп участников финансового рынка 
является основой для развития финансово-
го рынка в целом. В то же время интересы 
профессиональных участников финансо-
вого рынка, с одной стороны, и эмитентов 
и инвесторов, с другой, не только не совпа-
дают, но порой и противоположны.

Другим примером противоречивого оп-
ределения является определение постав-
щика финансовой услуги, которым может 
быть юридическое или физическое лицо 
(в то время как участником финансового 
рынка — только юридическое лицо).

Неполно и неточно охарактеризованы 
услуги на рынке ценных бумаг. Например, 
используется термин «переводные ценные 
бумаги», которого нет в законодательствах 
стран ТС; в деятельности по управлению цен-
ными бумагами неточно сформулированы 
объекты управления ценными бумагами и пр. 
Не дано точного определения производных 
финансовых инструментов и сделок с ними.

Кроме этого, названы некоторые спе-
цифические меры для каждого конкретно-
го сегмента, однако весьма фрагментарно 
(например, вопрос о защите потребителей 
страховых услуг поставлен, а о защите прав 
и законных интересов инвесторов на рынке 
ценных бумаг — нет).

Впрочем, работа по созданию норматив-
ной базы ЕЭП в области финансовых рын-
ков продолжается, в ЕЭК разрабатывают-
ся непротиворечивые, устраивающие все 
стороны нормы и термины (отметим, что 
в этой работе принимают участие и специ-
алисты Финансового университета).

В соглашениях определены основные на-
правления по созданию единого финансо-
вого рынка:

АКТУАЛЬНАЯ ТЕМА
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•  гармонизация законодательства стран-
участниц в соответствующих областях;

•  гармонизация подходов к регулирова-
нию рисков на финансовом рынке в соот-
ветствии с международными стандартами;

•  организация обмена информацией 
между уполномоченными органами стран 
по вопросам регулирования и развития со-
ответствующих сфер деятельности;

•  создание эффективной инфраструк-
туры финансового рынка в целом и его от-
дельных сегментов;

•  согласование единых требований по 
защите прав и интересов потребителей фи-
нансовых услуг.

Для реализации положений рассматри-
ваемых соглашений предусматривается 
организация обмена информацией между 
уполномоченными органами государств-
участников в  рассматриваемых сферах 
(секторах финансового рынка) на постоян-
ной основе (с 2013 г.); гармонизация зако-
нодательства государств в области финан-
совых рынков, в том числе гармонизация: 
лицензионных требований к участникам 
финансового рынка; надзорных требова-
ний и порядка осуществления надзора за 
участниками финансового рынка; обеспече-
ние возможности размещения и обращения 
ценных бумаг эмитентов государств-участ-
ников на всей территории ЕЭП при условии 
регистрации выпуска ценных бумаг регули-
рующим органом государства регистрации 
эмитента (2014–2019 гг.); создание надна-
ционального органа регулирования финан-
совых рынков (к 2015 г.).

К 1 января 2020 г. государства-участни-
ки завершат процесс гармонизации нацио-
нальных законодательств в секторах услуг, 
оказываемых на финансовом рынке.

Гармонизация нормативной базы по фи-
нансовым рынкам стран ЕЭП должна осу-
ществляться и осуществляется с учетом 
лучшей мировой практики. Речь идет об 
использовании в первую очередь докумен-
тов Совета по финансовой стабильности, 
Европейского союза, комитетов при Банке 
международных расчетов (BIS), Комитета 
по банковскому надзору (BCBS), Между-
народного валютного фонда, Организации 

экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР), Всемирного банка, Международ-
ной организации регуляторов фондового 
рынка (IOSCO), Международной ассоциа-
ции органов страхового надзора (IAIS).

Наибольший интерес и пользу в работе 
по созданию единого финансового рынка 
стран ТС и ЕЭП, включая формы и методы 
регулирования и надзора на финансовых 
рынках в рамках Единого экономическо-
го пространства, играет изучение опыта 
Европейского союза. Для этого требует-
ся кропотливая работа по анализу Дирек-
тив и Регламентов ЕС в области финансо-
вых рынков, в первую очередь Директивы 
о достаточности капитала финансовых уч-
реждений (СRD), Директивы о листинге, 
Директивы о рынках финансовых инстру-
ментов (MIFID), Директивы об инвестици-
онных фондах (UCITS).

Весьма важным представляется европей-
ский опыт создания и функционирования 
транснациональных регулятивных органов 
в рамках ЕС, получивших новые полномо-
чия (и названия) после последнего финан-
сового кризиса — Европейского банковско-
го агентства (EBA), Европейского агентства 
по фондовому рынку (ESMA), Европейско-
го агентства по надзору в области страхо-
вания и профессионального пенсионного 
обеспечения (EIOPA) и органа макропру-
денциального надзора — Европейского со-
вета по системному риску (ESRB).

Различия в законодательствах трех (в на-
стоящее время) стран по финансовых рын-
кам не должны служить препятствием для 
функционирования объединенного рынка, 
если они не носят принципиального харак-
тера и/или имеют стилистический характер 
(вроде определений видов банков или по-
нятия «акция» либо «облигация»).

При этом различия в наших законода-
тельствах значительно менее существенны, 
чем те, которые были в странах ЕС, решав-
ших сходную задачу создания единого фи-
нансового рынка.

Самое главное  — определить мини-
мальные общие стандарты деятельности 
для финансовых институтов (требования 
по капиталу, нормативам безопасности, 
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руководящим работникам), раскрытия ин-
формации эмитентами ценных бумаг и т. п. 
и обеспечить взаимное признание лицен-
зий, чтобы финансовые институты страны 
происхождения могли свободно действо-
вать в любой другой стране ЕЭП, а ценные 
бумаги эмитента любой страны ЕЭП могли 
обращаться на рынках остальных госу-
дарств ЕЭП (наподобие «европейского па-
спорта» в ЕС).

Лицензирование
Целесообразно использовать схему, уже от-
работанную в ЕС, когда участник финансо-
вого рынка получает лицензию на осущест-
вление профессиональной деятельности 

в стране своего происхождения (регистра-
ция юридического лица).

Участник финансового рынка государ-
ства ЕЭП, имеющий лицензию, вправе 
осуществлять данную деятельность на тер-
ритории других государств ЕЭП (без полу-
чения лицензий данных государств) следу-
ющими способами:

•  через создание филиала;
•  путем оказания трансграничных услуг 

(без физического прису тствия —в  виде 
электронных услуг и др.).

Соответственно основным регулирую-
щим органом для данного участника вы-
ступает регулятор страны происхождения. 
Для дочерней компании иностранного 

таблица
Минимальный уставный/собственный капитал финансовых институтов*

Республика Беларусь Республика Казахстан Российская Федерация

БАНКИ

5 млн евро
(1 млн евро НКО),
25 млн евро (с 2015 г.)

Минимальный размер 5 млрд 
тенге или 20 млн евро

Минимум 300 млн руб;
примерно 6,3 млн евро.
Генеральная лицензия
900 млн руб.
или 19 млн евро

ЕС 5 млн евро

СТРАХОВЫЕ ОРГАНИЗАЦИИ (ДИФФЕРЕНЦИРОВАНО ПО ВИДАМ)

1–5 млн евро От 1,1 до 1,6 млрд тенге.
Максимум 6,3 млн евро

От 60 до 480 млн руб.
Максимум — 10 млн евро 
(страхование+перестрахование)

ЕС примерно 2,5–3,5 млн евро

БРОКЕРСКО-ДИЛЕРСКАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ И ДОВЕРИТЕЛЬНОЕ УПРАВЛЕНИЕ

Минимум 1,6 млн евро
Максимум 26,5 млн евро

Минимум 4,9 млн евро
Максимум 9,8 млн евро

Минимум 0,8 млн евро.
Максимум 1,4 млн евро

ЕС 0,7 млн евро

*Укрупненные и округленные данные, без детализации.
Курс рубля и тенге — на середину февраля 2014 г.

АКТУАЛЬНАЯ ТЕМА
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финансового посредника режим лицензи-
рования традиционный — такой же, как 
и для национальных юридических лиц.

Признание лицензии действующей осу-
ществляется в уведомительном порядке 
уполномоченным органом, при этом не 
проверяется соответствие уведомителя ли-
цензионным требованиям.

Вопрос о допуске филиалов банков стран 
ЕЭП на свой рынок (при ограничениях для 
прочих стран) в условиях членства в ВТО 
вполне решаем. Это допустимо для интег-
рационных объединений.

Минимальные требования  
к капиталу финансовых  
институтов
Нормативы достаточности капитала фи-
нансовых учреждений заметно отлича-
ются  (табл .) .  Наименьшие требования 
к уставному/собственному капиталу банка 
и НКО — в России. При этом даже в Рос-
сии минимальные требования (примерно 
6,3 млн евро) выше, чем в странах Европей-
ского союза (5 млн евро). Каков возможный 
подход в данном случае? Предлагаем ориен-
тироваться на сложившийся минимальный 
(в данном случае российский) уровень. Но 
при этом для автоматического признания 
лицензии банка регулятором принимающей 
стороны ЕЭП капитал должен составлять 
не менее 20 млн евро (или минимальный 
максимум в одной из стран ЕЭП).

Тот же минимальный уровень капитала 
для автоматического признания лицензии 
регулятором принимающей стороны пред-
лагается сохранить для небанковских про-
фессиональных участников финансового 
рынка (брокерско-дилерских компаний).

Для страховых компаний минимальный 
размер капитала в абсолютных цифрах дол-
жен быть 2,5 млн евро по иным видам стра-
хования, чем страхование жизни, 3,5 млн 
евро — по страхованию жизни (примерные 
нормы ЕС, им не соответствует РБ), но для 
работы во всех странах ЕЭП минимальный 
размер капитала страховой организации 
должен быть не ниже принятого в одной 
из стран ЕЭП минимума. Как вариант — 10 
млн евро.

Пруденциальные нормативы
Норматив резервных требований различен 
во всех трех странах не только количест-
венно, но и в части критериев классифи-
кации по видам обязательств (в этой части 
наиболее специфично законодательство 
Казахстана). Требуется гармонизация кри-
териев классификации резервных требова-
ний (ориентир — Россия и Беларусь), а так-
же сближение количественных показателей 
резервных требований

В качестве основы следует использовать 
документы Базельского комитета по бан-
ковскому надзору «Международная кон-
вергенция капитала и  стандартов капи-
тала: новые подходы» (Базель II) и пакета 
реформ Базель III («Базель III: Общие регу-
лятивные подходы к повышению устойчи-
вости банков и банковского сектора» и «Ба-
зель III: Международные подходы к оценке, 
стандартам и мониторингу риска ликвидно-
сти») и/или директиву ЕС CRD4 (учитывая, 
что в последнюю вошли все основные поло-
жения Базеля).

Страхование депозитов
В России и Казахстане лимитирована мак-
симальная сумма вклада (вкладов), на ко-
торые распространяет действие данная 
система (700 тысяч руб. и 5 млн тенге, при-
близительно 15тыс. и 20 тыс. евро соот-
ветственно, в Беларуси такое ограничение 
отсу тствует. Целесообразно установить 
единый для трех стран уровень (регуляр-
но пересматриваемый), в настоящее вре-
мя эквивалентный примерно 25 тыс. евро. 
Речь идет именно о единой величине, что-
бы устранить возможность так называемо-
го регулятивного арбитража. Не случайно 
сейчас в  рамках ЕС установлена единая 
планка гарантий для физических лиц в раз-
мере 100 тыс. евро.

Наднациональное регулирование
В ЕС после кризиса произошли серьезные 
изменения в системе регулирования финан-
совых рынков и распределения полномочий 
между органами регулирования. Созданы 
(на базе уже существовавших органов) «от-
раслевые» регуляторы (EBA, ESMA, EIOPA), 
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а с 2014 г. надзорные функции над ведущи-
ми банками переданы ЕЦБ.

Копирование (создание «отраслевых» 
наднациональных регуляторов) не имеет 
смысла, учитывая масштабы наших рынков, 
однако общая идеология — создание надна-
циональной системы органов регулирования 
может быть использована. Функции трех 
наднациональных органов может выполнять 
один наднациональный орган регулирова-
ния (по всем секторам финансового рынка).

Целесообразно создать Совет по финан-
совой стабильности Единого экономиче-
ского пространства в составе руководите-
лей центральных банков (или центральных 

банков и министров финансов) трех стран 
(в рамках системы макропруденциального 
регулирования).

Необходимо найти наиболее оптималь-
ную форму наднационального регулято-
ра (-ов) для стран ТС и ЕЭП с тем, чтобы, 
с одной стороны, обеспечить более эффек-
тивное регулирование, а с другой — не пе-
регружать избыточным регулированием 
национальные финансовые рынки. Следует 
помнить, что финансовые рынки Беларуси, 
Казахстана и России на порядок (а по ряду 
позиций — на два порядка) меньше, чем 
финансовые рынки стран ЕС, и требуют 
к себе более «бережного» отношения.

АКТУАЛЬНАЯ ТЕМА

НАУЧНО-ПРАКТИЧЕСКИЕ МЕРОПРИЯТИЯ

26–27 февраля 2014 г. в Финансовом уни-
верситете состоялась II   Международная на-
учно-практическая конференция «Великие 
экономисты и великие реформы. На заре рос-
сийской экономической мысли» (К  290-ле-
тию «Книги о  скудости и  богатстве» И. Т.  По-
сошкова).

Крестьянина-предпринимателя Ивана Ти-
хоновича Посошкова (1652–1726) считают 
первым российским экономистом. Для этого 
есть серьезные основания: его трактат «Кни-
га о скудости и богатстве» является первым 
произведением российской общественной 
мысли, специально посвященным более или 
менее комплексному анализу социально-
экономических проблем, — торговле, сбору 
налогов, крепостничеству, регулированию 
денежного обращения и т. д. Поэтому 24 фев-
раля 1724 г. (именно этой датой И. Т.  По-
сошков подписал свою книгу) российские 
экономисты могут по праву считать датой 
рождения отечественной экономической на-
уки и отмечать в 2014 г. 290-летие рождения отечественной экономической науки. Анализ 
«Книги о скудости и богатстве» выводит на обсуждение общих проблем развития российской 
модели экономики, поскольку идеи И. Т. Посошкова отражают противоречия и проблемы не 
только петровских реформ, но и всей почти 400-летней трагической истории модернизации 
российского общества.

Источник: http://www.fa.ru/Pages/home.aspx.


