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Сей да лиев Ш.М.

Еура зиялық Эко но ми ка лық 
Одақ қа кі ре тін ел дер дің қор 

на рық та ры ның да му  
ерек ше лік те рі

Кез кел ген эко но ми ка лық одақ да му ба ры сын да түр лі ин тег ра-
циялық ке зең дер ден өте бас тайды. Еура зиялық Эко но ми ка лық Одақ-
тың құ рыл ға ны на тек бір жыл бол ға ны мен, ал дың ғы жыл дар да қан дай 
са ла да қан дай өз ге ріс тер бо ла тын ды ғы жос пар лан ған. 2025 жыл ға 
қа рай ЕАЭО ор тақ қар жы лық на ры ғы ның пай да бо луы ту ра лы ке лі-
сім дер жа са лын ды. ЕАЭО мү ше ел де рі (Қа зақ стан, Қыр ғызс тан, Ре сей, 
Бе ла русь, Ар ме ния) эко но ми ка лық да му жа ғы нан бір-бі рі нен ерек ше-
ле не тін мем ле кет тер. Тиі сін ше, бұл бес ел ге ор тақ қар жы на ры ғын құ ру 
үшін көп те ген мә се ле лер ді ше шіп, әр та рап тың мүд де ле рін ес ке ре тін 
ал ғы шарт тар ды да йын дау қа жет. Осы ған бай ла ныс ты бұл ма қа ла да 
жал пы әр ел дің эко но ми ка лық да муы, ба ға лы қа ғаз дар на ры ғы ның 
әлеуеті жә не заң на ма лық ерек ше лік те рі ту ра лы ақ па рат тал дан ған. 
Әзір ше одақ қа бес мем ле кет кір ген, де ген мен, бо ла шақ та олар дың са-
ны өсуі мүм кін. Сон дық тан қа зір гі уа қыт та әр ел дің қар жы на ры ғын 
то лық тай тал дау қа жет ті лі гі туып  отыр. Ма қа ла да ЕАЭО ел де рі нің қор 
на рық та ры на си пат та ма бе ріл ген жә не ба ға лы қа ғаз дар на ры ғын рет-
тейт ін заң дар ға тал дау жа са лын ған. Тал дан ған ерек ше лік тер ді ес ке ре 
оты рып, ор тақ қар жы на ры ғын, со ның ішін де қор на ры ғын құ ру дың 
ар тық шы лық та ры мен ке дер гі ле рін анық тау ға бо ла ды. 

Тү йін  сөз дер: Еура зиялық Эко но ми ка лық Одақ, қор на ры ғы, ба-
ға лы қа ғаз дар, қар жы жүйесі, қар жы лық ин тег ра ция.

Seidaliyev S.M.

Features of stock markets’ 
development in the countries of 

the Eurasian Economic Union

Any economic union during the development goes through various 
stages of integration. Eurasian Economic Union has been created only a year 
ago, but it is clear how many changes in some areas are expected in the fu-
ture. All countries have decided to create a single financial market of EAEU 
by 2025. EAEU countries (Kazakhstan, Kyrgyzstan, Russia, Belarus, Armenia) 
differ in the degree of economic development. So, if these five states want to 
create a single financial market they have to solve many problems and pre-
pare conditions that take into account the interests of each side. Therefore, 
article analyzes the information about the economic development, potential 
of the securities market and legal circumstances of each country. Currently, 
the Union consists of five countries, but in the future this number may grow. 
So, they need a full analysis of financial market of each state. The article de-
scribes stock markets of the EAEU and reviews laws that regulate the securities 
market. This analyzed features help to determine the benefits and obstacles of 
the creation of a single financial market, including the stock market.

Key words: Eurasian Economic Union, stock market, securities, finan-
cial system, financial integration.

Сей да лиев Ш.М.

Осо бен нос ти раз ви тия  
фон до вых рын ков ст ран  
вхо дя щих в Ев ра зийс кий  

Эко но ми чес кий Союз 

Лю бой эко но ми чес кий союз во вре мя раз ви тия про хо дит че-
рез раз ные ин тег ра ци он ные ста дии. Ев ра зий ско му Эко но ми чес ко му 
Союзу все го год, но уже зап ла ни ро ва ны из ме не ния, которые ожи-
дают ся в бу ду щем. К 2025 го ду при ня то ре ше ние соз дать еди ный 
фи нан со вый ры нок ЕАЭС. Ст ра ны ЕАЭС (Ка за хс тан, Кыр гызс тан, 
Рос сия, Бе ла русь, Ар ме ния) от ли чают ся сте пенью своего эко но ми-
чес ко го раз ви тия. Соот ве тст вен но, для соз да ния еди но го фи нан со-
во го рын ка этим пя ти го су да рст вам нуж но ре шить мно гие за да чи, а 
так же под го то вить пред по сыл ки, ко то рые учи ты вают ин те ре сы каж-
дых сто рон. Свя зи с этим в статье проана ли зи ро ва на ин фор ма ция об 
эко но ми чес ком раз ви тии, по тен циале рын ка цен ных бу маг и за ко но-
да тель ных осо бен нос тях каж дой ст ра ны. На дан ный мо мент в союз 
вхо дят пять ст ран, но в бу ду щем их чис ло мо жет вы рас ти. Поэто му 
сей час рож дает ся необ хо ди мос ть пол но го ана ли за фи нан сов го рын-
ка каж до го го су да рс тва. В статье да но опи са ние фон до вым рын кам 
ст ран ЕАЭС и расс мот ре ны за ко ны, ко то рые ре гу ли руют ры нок цен-
ных бу маг. Учи ты вая проана ли зи ро ван ные осо бен нос ти, мож но оп-
ре де лить преиму ще ст ва и пре пя тс твия к соз да нию еди но го фи нан со-
во го рын ка, в том чис ле и фон до во го рын ка. 

Клю че вые сло ва: Ев ра зийс кий Эко но ми чес кий Союз, фон до вый 
ры нок, цен ные бу ма ги, фи нан со вая сис те ма, фи нан со вая ин тег ра ция.
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ЕУРА ЗИЯЛЫҚ  
ЭКО НО МИ КА ЛЫҚ 

ОДАҚ ҚА КІ РЕ ТІН  
ЕЛ ДЕР ДІҢ ҚОР  

НА РЫҚ ТА РЫ НЫҢ  
ДА МУ ЕРЕК ШЕ ЛІК ТЕ РІ

Қа зір гі кез де Еура зиялық Эко но ми ка лық Одақ тың мү ше ел-
де рі не бұ рын ғы КСРО мем ле кет те рі кі ре ді. Тиі сін ше, олар дың 
қар жы на рық та ры, со ның ішін де қор на ры ғы ның да муы бір 
уа қыт та бас тал ды деп айтуға бо ла ды. Бұл ел дер де гі қор на ры-
ғы ның да му про це сі бір-бі рі не ұқ сас бо лып ке ле ді, де ген мен, 
көп те ген фак тор лар ға бай ла ныс ты олар едәуір өз ге ше лік тер ге 
ие. Олар дың қа та ры на эко но ми ка лық әлеуе тін де гі, заң на ма лық 
нор ма лар да ғы жә не қар жы жүйе сін де гі ерек ше лік тер ді жат қы-
за мыз. Нә ти же сін де ЕАЭО ел де рі жал пы ұқ сас қор на рық та ры-
на ие бол са да, әр мем ле кет те же ке на рық тық мә се ле лер бар. 
Яғ ни, қа зір гі уа қыт та Қа зақ стан, Қыр ғызс тан, Бе ла русь, Ре сей 
жә не Ар ме ния ның қор на рық та ры да му дың түр лі дең гейле рін де 
ор на лас қан. Бұл бес мем ле кет тің ішін де қор на ры ғы ның да муы 
бо йын ша Ре сей бі рін ші орын ды ала ды. Қа зақ стан да ғы жағ дай 
бас қа ЕАЭО мү ше ле рі не қа ра ған да жақ сы лау бол ға ны мен, қор 
на ры ғы жо ға ры дең гейде да мы ған деп айта ал май мыз. 

Өт кен ға сыр дың соң ғы он жыл ды ғын да қор на ры ғы ның да-
муы мем ле кет тік қа рыз дық құ рал дар ды же ке ше лен ді ру мен бай-
ла ныс ты бол ға ны мә лім. Өт пе лі эко но ми ка ға ие ел дер де ба ға лы 
қа ғаз дар на ры ғы ның қа лып та суы не гіз гі үш жол мен жа са лын ды. 
Мы са лы, кей бір Шы ғыс Еуро па ел де рі нің қор на рық та ры же-
ке ше лен ді ру ба ры сын да ғы ком па ниялар дың ак цияла ры мен сау-
да ла су дың не гі зін де қа лып та са бас та ды. Сол ай мақ та ғы бас қа 
мем ле кет тер де қор на ры ғы ның пай да бо луы ком па ниялар дың өз 
ба ға лы қа ғаз да рын ал ғаш қы на рық қа шы ға ру дың клас си ка лық 
си па ты мен (ІРО) анық тал ды. Шы ғыс Еуро па ел де рі не қа ра ған да 
ТМД ел де рін де гі қор на рық та ры ның қа лып та суы кә сі по рын дар-
ды же ке ше лен ді ру мен ті ке лей бай ла ныс ты бол ған жоқ. ЕАЭО 
ел де рін де ба ға лы қа ғаз дар на ры ғы ның жағ дайы ха лы қа ра лық 
қар жы на ры ғын да жә не жал пыә лем дік эко но ми ка да орын ал ған 
үде ріс тер ге то лы ғы мен бай ла ныс ты. Ба ға лы қа ғаз дар на ры ғы тек 
эко но ми ка лық емес, со ны мен қо са саяси фак тор лар ға да ті ке лей 
тәуел ді бо лып ке ле ді. Сон дық тан бұл фак тор лар оны бас қа ка пи-
тал на рық та ры мен са лыс тыр ған да жо ға ры дең гейде жұ мыс іс те-
уіне түрт кі бо ла ды. Со ны мен қа тар қор на ры ғы ның бо ла ша ғын 
ұлт тық эко но ми ка ның да му қар қы ны анық тайды [1]. 

ЕАЭО мү ше ле рін де қар жы на рық та рын қа да ға лау жә не 
рет теу дің за ма науи ша ра ла ры ке шен ді си пат қа ие. Олар қар-
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жы ұйым да ры ның ай қын ды лы ғын қам та ма сыз 
ету ге, олар дың жа уап кер ші лік дең ге йін  кө те ру-
ге, қар жы лық қыз мет тер ді тұ ты ну шы лар дың құ-
қық та рын қор ғауға жә не жа ңа тех но ло гиялар ды 
ен гі зу ге ба ғыт тал ған. Көп те ген мем ле кет тер де 
қар жы на ры ғын рет тейт ін бі рың ғай ор ган дар 
бар. Олар қар жы лық қыз мет тің бар лық са ла ла-
рын да, со ның ішін де ба ға лы қа ғаз дар на ры ғын-
да да қа да ға лау функ ция сын орын дайды. Бі рақ 

ЕАЭО ел де рін де гі қор на рық та ры ның да му жә не 
ин тег ра ция дең гейі қа зір гі кез де олар дың қар жы-
лық жә не эко но ми ка лық әлеуеті не сәй кес кел-
мейді. Осы ған орай ЕАЭО шең бе рін де ба ға лы 
қа ғаз дар ды айна лым ға шы ға ру шарт та рын үй-
лес ті ру мә се ле сі ерек ше өзек ті лік ке ие бо ла ды. 
ЕАЭО ке ңіс ті гін де гі ел дер дің қор на ры ғы ның 
дам уын  қа рас ты райық. Олар дың қыс қа ша си-
пат та ма сы ке ле сі кес те де көр се тіл ген (1-кес те):

1-кес те – ЕАЭО ел де рін де гі қор на ры ғы ның да муы
 

№  Мем ле кет На рық си пат та ма сы 

1 Ар ме ния

Ар ме ния ның ба ға лы қа ғаз дар на ры ғы айна лы мы ның не гі зін құ раушы мем ле кет тік об ли га циялар-
мен мә мі ле лер бо лып та бы ла ды. Олар дың бар лық мә мі ле лер ішін де гі үле сі 50,2%. Қал ған бө лі гін 
ак циялар ды са ту-са тып алу (3,2%) жә не кор по ра тив тік об ли га циялар (50,2%) құ рай ды. Сауда кө ле-
мі нің ЖІӨ-ге қа ты на сы – 0,13%. Ак ция на ры ғы ның ка пи та ли за циясы – 154,11 млн. АҚШ дол ла ры. 
Ка пи та ли за цияның ЖІӨ-ге қа ты на сы – 1,5% [1]. 

2 Бе ла русь 
 Жал пы 2013 жы лы 2809,9 млн. АҚШ дол ла ры на 163 эми те нт тің 372 рет об ли га ция шы ға ры лы мы 
тір кел ді. Сауда кө ле мі нің ЖІӨ-ге қа ты на сы – 1,9%. Ак ция на ры ғы ның ка пи та ли за циясы – 438,78 
млн. АҚШ дол ла ры. Ка пи та ли за цияның ЖІӨ-ге қа ты на сы – 0,7% [1].

3 Қа зақ стан

Ба ға лы қа ғаз дар на ры ғы на кә сі би қа ты су шы лар дың жиын тық ин вес ти ци он ды порт фе лі 1 қаң-
тар 2015 жыл ға сәй кес 131,7 мл рд. тең ге ні құ ра ды. Порт фель дің құ ры лы мын да ең үл кен үлес ке 
рес пуб ли ка лық эми те нт тер дің мем ле кет тік емес ба ға лы қа ғаз да ры ие – 57,1%. Оның ішін де об-
ли га циялар – 37,54%, ак циялар – 19,60%. Бар лық қар жы лық құ рал дар дың 18,6%-ын ше тел эми-
те нт те рі нің мем ле кет тік емес ба ға лы қа ғаз да ры құ рай ды. Екін ші дең гейлі банк тер дің са лым да ры 
– 8,33%. Қа зақ стан Рес пуб ли ка сы ның мем ле кет тік ба ға лы қа ғаз да ры 6,5% жә не ин вес ти циялық 
қор лар дың пай ла ры – 2,65%. Ак ция на ры ғы ның ка пи та ли за циясы – 35580,835 млн. АҚШ дол ла ры. 
Ка пи та ли за цияның ЖІӨ-ге қа ты на сы – 17,7% [2].

4  Қыр ғызс тан  Қыр ғызс тан қор на ры ғы ның кө ле мі 470-950 млн. дол лар ша ма сын да. Жал пы кө ле мі нің ЖІӨ-ге қа-
ты на сы тиі сін ше – 25-50% [3]. 

5 Ре сей 
Ба ға лы қа ғаз дар айна лы мы ның ба сым бө лі гі бір не ше сау да алаң да ры (на рық та ры) бар Мәс кеу бир-
жа сы на тиесі лі. Ак ция на ры ғы ның ка пи та ли за циясы – 452.592 мл рд. АҚШ дол ла ры. Ка пи та ли за-
цияның ЖІӨ-ге қа ты на сы – 36,1%.

Со ны мен, ЕАЭО ел де рін де гі қор на ры ғы-
ның қа зір гі жағ дайы олар дың эко но ми ка лық 
да му дең гейі мен жә не ха лы қа ра лық қар жы на-
рық та рын да ғы жал пы ахуал мен анық та ла ды. 
Ка пи та ли за ция дең гейі нің жә не сау да кө ле мі нің 
ЖІӨ-ге қа ты на сы са лыс тыр ма лы түр де он ша 
жо ға ры бол ма ға ны (бұл көр сет кіш 0,06-36,1% 
ара сын да) мем ле кет тік емес ба ға лы қа ғаз дар 
эми те нт те рі нің эмис сион дық бел сен ді лі гі тө-
мен екен ді гін көр се те ді. Яғ ни, ЕАЭО мү ше ле-
рі нің кө бін де қор на ры ғы әлі де ак тив ті өсу ке-
зе ңі не өт кен жоқ. 

Қа зақ стан нан бас қа қал ған мү ше ел дер-
де мем ле кет тік ба ға лы қа ғаз дар на ры ғы ның 
айна лы мын да едәуір үлес ті мем ле кет тік об ли-
га циялар мен мә мі ле лер ала ды. Мы са лы, Ар ме-

нияда екін ші рет ті мем ле кет тік ба ға лы қа ғаз дар 
на ры ғы ның жал пы ба ға лы қа ғаз дар сау да сы-
ның кө ле мін де гі үле сі соң ғы 5 жыл да 76%-ға 
өс ті. Бе ла русь та мем ле кет тік ба ға лы қа ғаз дар-
мен жа са ла тын бир жа лық мә мі ле лер дің кө ле мі 
жал пы ба ға лы қа ғаз дар мен тір кел ген мә мі ле-
лер дің кө ле мін де гі үле сі 63 пайыз ға тө мен де ді. 
Қа зақ стан да екін ші рет ті мем ле кет тік ба ға лы 
қа ғаз дар на ры ғы ның жал пы ба ға лы қа ғаз дар 
сау да сы ның кө ле мін де гі үле сі соң ғы 5 жыл да 
бір ша ма тө мен де ді.

Еура зиялық Эко но ми ка лық Одақ ел де рі нің 
қор на ры ғын рет тейт ін заң на ма лық нор ма тив тер 
де оның дам уына ті ке лей әсер ете ді. Әр мү ше ел-
дің ұлт тық заң шы ға ру мә лі мет те рі ке ле сі кес те-
де көр се тіл ген (2-кес те).
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2-кес те – ЕАЭО ел де рі нің заң на ма лық ерек ше лік те рі

№  Мем ле кет  Заң шы ға ру ба за сы 

1 Ар ме ния

 Қар жы лық ұйым дар ды қа да ға лау жә не рет теу қыз ме тін Ар ме ния ның Ор та лық Бан кі жүр гі зе ді. 
Оның қыз мет аясы на банк сек то ры (банк тер, не сиелік ұйым дар), сақ тан ды ру сек то ры (сақ тан ды ру 
ком па нияла ры, сақ тан ды ру бро кер ле рі мен агент те рі), ба ға лы қа ғаз дар на ры ғы, лом бард тар жә не 
ва лю та айыр бас тау пунк тте рі кі ре ді. Ұлт тық эми те нт тер дің бас қа ел дер дің тер ри то риясын да ба ға-
лы қа ғаз дар ды айна лым ға шы ға ру «Ба ға лы қа ғаз дар ту ра лы» За ңы мен рет те ле ді.

2 Бе ла русь 

Ба ға лы қа ғаз дар на ры ғын рет теу, олар дың шы ға ры лы мын, со ны мен қо са ба ға лы қа ғаз дар ға бай ла-
ныс ты кә сі би жә не бир жа лық қыз мет ті қа да ға лау қыз мет те рін Бе ла русь Рес пуб ли ка сы ның Қар жы 
ми ни ст рлі гі жү зе ге асы ра ды. Бұл қыз мет тер Бе ла русь Рес пуб ли ка сы ның «Ба ға лы қа ғаз дар ту ра-
лы» За ңы мен (05.01.2015) рет те ле ді. 

3 Қа зақ стан

Рес пуб ли ка да қар жы лық на рық ты мем ле кет тік рет теу қыз ме тін ҚР Ұлт тық Бан кі ат қа ра ды. Оның 
құ ры лы мын да Қар жы лық на рық пен қар жы лық ұйым дар ды ба қы лау жә не қа да ға лау ко ми те ті құ-
рыл ған. Бұл ко ми тет Ұлт тық Банк құ зі ре ті нің ая сын да банк, сақ тан ды ру қыз ме ті, жи нақ тау шы 
зей не та қы қо ры мен ин вес ти циялық қор лар, ба ға лы қа ғаз дар на ры ғы ның суб ъек ті ле рі мен не-
сиелік бю ро лар дың қыз ме ті бо йын ша мем ле кет тік ба қы лау жә не қа да ға лау дың не гіз гі функ цияла-
рын орын дайды. 

4  Қыр ғызс тан 

Ба ға лы қа ғаз дар на ры ғын рет теу Қыр ғызс тан да «Ба ға лы қа ғаз дар ту ра лы» За ңы мен (24.07.2009) 
іс ке асы ры ла ды. Бұл құ жат ба ға лы қа ғаз дар дың ұсы ны сы мен эмис сиясы, айна лы мы, иеле нуі, ба-
ға лы қа ғаз дар на ры ғы ның кә сі би қа ты су шы ла ры жә не бас қа қа ты су шы лар дың қыз ме ті, на рық та ғы 
қа да ға лау мен бай ла ныс ты қа ты нас тар ды рет тейді [4]. 

5 Ре сей 
Фе де рал ды заң ға сәй кес (23.07.2013) ба ға лы қа ғаз дар на ры ғы мен сақ тан ды ру на ры ғын да ғы рет-
теу жә не қа да ға лау өкі лет ті лі гі Ре сей Бан кі не бе ріл ген. Ба ға лы қа ғаз дар на ры ғын рет теу Ре сей де 
«Ба ға лы қа ғаз дар ту ра лы» Фе де рал ды за ңы мен (22.04.1996) іс ке асы ры ла ды.

га циялар ды эмис сия лау ба ры сын да олар да қор 
бир жа сы ның ті зі мі не кі руі тиіс жә не бас қа ел дің 
тер ри то риясын да Қа зақ стан Рес пуб ли ка сы ре зи-
ден ті мен шы ға рыл ған об ли га циялар дың эмис-
сияла ну шарт та ры бас қа мем ле кет пен рес пуб-
ли ка да бір дей бо луы тиіс [1]. 

Ре сей де ба ға лы қа ғаз дар қор бир жа сы ның түр-
лі са нат тар жә не пайыз дар бо йын ша жік тел ген ті-
зі мін де бо луы тиіс жә не ше тел де жал пы кө ле мі нің 
50 пайызы нан ар тық емес ак циялар ды шы ға ру ға 
мүм кін дік бе рі ле ді. Яғ ни, ЕАЭО ба ға лы қа ғаз дар 
на ры ғы ның ор тақ сау да ке ңіс ті гін қа лып тас ты ру 
мә се ле ле рі әлі де тал қы лаудан өту ке рек.

Со ны мен, Еура зиялық Эко но ми ка лық Одақ-
тың мү ше ел де рін де инф ра құ ры лым ның да мы-
ма ған ды ғы, қор ак тив те рі нің едәуір бө лі гі нің 
шек тел ген өтім ді лі гі, со ны мен қо са туын ды қар-
жы лық құ рал дар на ры ғы ның тө мен да му дең гейі 
бай қа ла ды. Бұл мә се ле лер ді ше шу жос пар лан-
ған ор тақ қар жы лық на рық ты құ ру үшін қа жет 
бо ла ды. 

ЕАЭО ел де рін де гі ұлт тық заң на ма лар да 
мем ле кет тік ба ға лы қа ғаз дар ды са тып алу мен 
бай ла ныс ты ин вес тор лар үшін еш қан дай шек-
теу лер қа рас ты рыл ма ған. Мы са лы, Қа зақ стан-
да мем ле кет тік ба ға лы қа ғаз дар мен сау да ба ры-
сын да олар дың ал ғаш қы шы ға ры лы мы на тиіс ті 
са на ты бар қор бир жа сы ның мү ше ле рі қа ты са 
ала ды. Бар лық ЕАЭО ел де рін де ұлт тық эми те-
нт тер дің бас қа ел дер дің тер ри то риясын да ба-
ға лы қа ғаз дар ды айна лым ға шы ға ру заң да ры 
қа был дан ған. Бел гі лен ген опе ра циялар не гі зі-
нен өкі лет ті мем ле кет тік ор ган ның рұқ са ты мен 
жә не он да ғы эми те нт тің тір ке луімен жүр гі зі луі 
мүм кін. Бі рақ Қа зақ стан жә не Ре сей де эми те-
нт тер дің бас қа ел дер дің тер ри то риясын да ба ға-
лы қа ғаз дар ды айна лым ға шы ға ру дың қо сым ша 
шарт та ры қа рас ты рыл ған. Қа зақ стан да бұн дай 
ба ға лы қа ғаз дар қор бир жа сы ның ті зі мі не кі-
ру ке рек жә не ке мін де бар лық ак циялар дың 20 
пайызы рес пуб ли ка ның ұйым дас ты рыл ған ба-
ға лы қа ғаз дар на ры ғын да ұсы ны луы тиіс. Об ли-
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