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Уважаемые Дамы и Господа!

Целями настоящего Доклада являются:

· ознакомление с инфраструктурой фондового рынка Кыргызской Республики на современном этапе его развития;

· освещение особенностей функционирования учетной системы фондового рынка Кыргызстана;

· освещение перспектив интеграции депозитарной системы Кыргызстана в региональную и всемирную депозитарные системы;

Возникновение рынка ценных бумаг и его инфраструктуры в нашей Республике относится к началу 1994 года когда начался этап «массовой приватизации», и Государство в лице Фонда Государственного имущества стало проводить купонные аукционы, где выставлялись на торги 25-ти % пакеты простых акций различных предприятий Республики. Следует также отметить, что перед процессом выставления пакетов акций на торги, в обязательном порядке проводилось акционирование этих предприятий. Так в Кыргызстане и возникли акционерные общества, держатели реестров владельцев ценных бумаг и организации, помогавшие инвесторам участвовать в купонных аукционах, которые к 1995 году организовали Кыргызскую Фондовую Биржу. 

В настоящее время, инфраструктуру рынка корпоративных ценных бумаг в Кыргызстане можно представить следующим образом:

	Регулирование и надзор

	Государственная комиссия при Правительстве Кыргызской Республики

по рынку ценных бумаг

	

	
	Организованный биржевой рынок
	

	
	Кыргызская Фондовая биржа


	

	
	Учетная система
	

	
	Центральный Депозитарий


	

	
	Реестродержатели


	

	

	Эмитенты ценных бумаг
	
	Инвесторы

	Эмитенты долевых ценных бумаг


	
	Внутренние инвесторы:

· инвестиционные фонды;

· банки и финансовые компании;

· физические лица;



	Эмитенты долговых ценных бумаг


	
	Внешние инвесторы:

- юридические и физические лица;

	

	
	Финансовые посредники
	

	
	Юридические лица, имеющие лицензию на ведение брокерской и дилерской деятельности по ценным бумагам
	


Инфраструктура рынка государственных ценных бумаг представлена Министерством финансов КР, Национальным банком и коммерческими банками – первичными диллерами.

Инструментарий фондового рынка Кыргызской Республики небогат и состоит из:

· простых и привилегированных именных акций (около 2-х тыс. эмитентов);

· корпоративных облигаций (на текущий момент 4 эмитентова);

· государственных долговых ценных бумаг (3 наименования);

Безусловно, здесь необходимо отметить, что рынок долговых корпоративных ценных бумаг, начал свое развитие только в текущем году, когда были выпущены первые в Кыргызстане корпоративные облигации компании «Renton Group ltd.» (лето 2001 г.) и корпоративные облигации лидера молочной промышленности Кыргызстана - компании «Бишкексут» (ноябрь 2001 г.), и поэтому с уверенностью можно сказать, что в ближайшее время инструментарий фондового рынка в Республике существенно расширится.

Существующая в Кыргызстане система регистрации прав на ценные бумаги включает в себя независимых регистраторов и двухуровневую систему номинального держания. Данная схема довольно распространена в мировой практике. Нижний уровень – профессиональные участники рынка ценных бумаг, имеющие лицензию на осуществление брокерской или депозитарной деятельности, а верхний уровень – Центральный Депозитарий.
Особенности функционирования депозитарной системы фондового рынка Кыргызстана состоят в следующем:

· отсутствие неорганизованного рынка ценных бумаг;

· концентрация первичного и вторичного рынка корпоративных ценных бумаг на Кыргызской Фондовой бирже;

· согласованный регламент взаимодействия и единая тарифная политика Держателей реестров владельцев ценных бумаг по отношению к операциям Центрального Депозитария;

Главный существующий недостаток в функционировании депозитарной системы в Республике, а равно как и всего рынка ценных бумаг – это наличие неэффективной и слабо согласованной законодательной и нормативной базы. Конечно, регулирующий орган – ГКРЦБ не сидит сложа руки и пытается совершенствовать нормативно-правовую базу функционирования рынка ценных бумаг, однако к сожалению законодательству по рынку ценных бумаг в Республике, далековато даже до среднего уровня. Все это не может не отразиться на развитии инфраструктуры учетной системы фондового рынка Кыргызстана.

Однако несмотря на все эти неблагоприятные моменты Центральный Депозитарий, деятельность которого построена  на истинно рыночной основе – самоокупаемость и отсутствие государственной поддержки, смог стать одной из фундаментальных структур на рынке ценных бумаг нашей Республики и играет важную роль в создании привлекательной среды для иностранных инвестиций и дальнейшего развития рыночных реформ в государстве.

В различных странах национальные законодательства, включая законодательство в сфере регулирования рынка ценных бумаг, развивались по различным моделям, с учетом своих национальных особенностей. Учитывая наметившуюся в последнее время в мире тенденцию к интеграции, можно говорить о перспективах интеграции рынков ценных бумаг в странах СНГ и в частности их депозитарных систем. Известно, что еще в 1993-94 г.г. государствами – участниками СНГ было подписано Соглашение о регулировании межгосударственного рынка ценных бумаг, а затем в 1998-2000 г.г. было подписано и ратифицировано Соглашение между Республикой Казахстан, Кыргызской Республикой, Республикой Таджикистан и Республикой Узбекистан об общих принципах формирования рынка ценных бумаг. Кроме этого, на уровне органов государственного регулирования фондового рынка стран СНГ, постоянно заключаются соглашения об обмене информацией и опытом. Безусловно, все это приносит огромную пользу, но к сожалению пока только в плане обмена информацией.

Конечно необходимо понимать, что процесс интеграции довольно длительный и требует учета национальных особенностей развития рынков ценных бумаг каждой из стран, национальные законодательства на фондовых рынках которых уже сформированы. На мой взгляд, такая интеграция уже сейчас может и должна осуществляться по следующим направлениям:

· использование единых идентификационной нумерации для ценных бумаг, согласно стандарту ISIN;

· формирование национальных законодательств в области регулирования фондовых рынков по единым взаимоприемлемым принципам;

· проведение взаимных консультаций и регулярных встреч по обмену опытом;

