
если в стране заявителя не nредусмотрены соответствующие средства nравовой 

защиты. Для более эффективного исnолнения решений ЕСПЧ в со<rrветствии с 

J 4-м Протоколом Комитет Министров Совета Евроnы следит за выполнением 

государство:-.1 решений ЕСПЧ. Комитет Министров Совета Европы получил до

nолнительные полномочия и в том, чтобы nросить ЕСПЧ дать толкование судеб

ному решению. Это nомогает Комитету Министров Совета Евроnы в его задаче 

с..1едить за исnолнением судебных рсщеtшй и, особенно, в оnределении того, 

какие меры необходимо принять, для того чтобы решение было исnолнено [4). 
Другие меры в 14-м Протоколе включают изменение срока nребывания су

дей на своем посту с действонавшего срока в шесть лет, который мог быть 

прод.i1ен еще на один срок, на один срок в девять лет [5]. 
Рефор.\\а ЕСПЧ привнесла существенные изменения в деятельность дан

ного tеж;J,ународного судебного органа, сделала его деятельность более tlло

дотворной . Исполнение в дальнейшем основных nоложений реформы сделает 

функционирование ЕСПЧ отлаженным · решение де. будет происходить по 

бо.1ее четкой nроцедуре. 
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КОНСОЛИДАЦИЯ ФОНДОВЫХ БИРЖ: 
ЗАКОНОМЕРНОСТЬ ИЛИ ФИНАНСОВАЯ РЕВОЛЮЦИЯ? 

Скопца ХХ в. биржевая деятельность во все.м .мире подверглось стремителыtьL« пре

образоваm/ЯМ, которые полностью изменили облик современной биржи. Однrш !lЗ такю: 

измеиеиий стала глобализация мировых бирж. В доиной статье рассмотрены прич1mы 

и моmивы фондовых бир:нс к конссыидации и исследованы возможные последствия этих 

11нmеграционных объедrтений и их влttяние ua мировой финансовый рьmок. а также миро

вую ЭKQHQ/1/IIKY 8 ЦеЛQ/11. 
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Биржевые рынки являются важной частью финансовой системы, от эф
фективного функционирования которой зависят оnтимальное расnределение 

финансовых ресурсов и рисков между экономическими субъектами , эмитента

ми ценных бумаг и инвесторами , финансовая стабильность и стимулирование 

темnов экономического роста. В целях nовышения конкуреитоспособности и 

эффективности своего развития ряд биржевых рынков пошел по пути объеди

нения ресурсов, как в рамках страны, так и в международных рамках . В ходе 

изучения данной темы были проанализированы статьи российских и зарубеж

ных финансовых аналитиков, их мнения и nрогнозы развития мирового фи

нансового рынка вследствие глобальной интеграции финансовых инстиrутов. 

Глобализация привела к тому, что и инвесторам , и эмитентам теперь ста

ло тесно на своем национальном рынке. Комnании чаще решают размешать 

свои акции за границей, нежели на отечественных биржах, а инвесторы хотят 

разнообразить свой портфель акциями иностранных предnриятий. Следстви

е~ этого стала повышенная конкуренция национальных бирж, размешающих 

инвестиционные заказы и занимающихся листингом. Развитие информацион

ных технологий, коммуникационных систем открыло новые возможности для 

ведения бизнеса, в том числе на фондовых биржах. 

При своей активной и достаточно успешной деятельности торговые пло

щадки все-таки сталкиваются с некоторыми угрозами, заключающи~ися в 

удаленности участников торгов, электронной торговле, другими альтернатив

ными торговыми системами , а также интернализацией потоков инвестицион

ных заказов посредство:-..1 финансовых посредников [1 ]. 
Фондовый рынок имеет большое влияние на экономику. Начиная с эффек

тивности деятельности корпораций, заканчивая размерами nотребительских по

купок. Он может Jювлиять на введение нового товара ил и даже nривести к тому, 

что nредnриятие будет вынуждено nеренести свое nроизводство за границу. 

В начале 1990-х rr. nроцесс консолидации бирж на национальном уровне на
чался в таких странах, как Германия, Италия, Исnания и др. Эта тенденция так

же расnространилась на другие регионы мира - Гонконг. Австралию, Корею. 

Китай , Канаду. Но в условиях глобализации ограничение масштабов сделок по 

объединению бирж границами одной страны заметно сдерживает nотенциал 

их участия в глобальной конкурентной борьбе. Фондовые биржи вынуЖдены 

выходить на рынки других (.-трав , чтобы расширить поле своей деятельности. 

Одни~ из nервых примеров многонациональных бирж является евроnейская 

биржа Euronext, включающая в себя финансовые nлощадки Франции. Нидер
.1андов, БеJtьгии и Порrугалии. Спустя несколько лет nосле внутриевроnейско

го объединения Euronext объединилась с биржей Нью-Йорка, тем самым создав 
одного из круnнейших трансатлантических оnераторов мира. 

В настоящее время наблюдается активное сотрудничество крупнейших 

биржевых n.ющадок, четыре из которых уже объявили о своем слиянии (Нью

Йорк - Франкфурт, Лондон - Торонто) . Также nереговоры ведут Сингаnур 
и Сидней; Гонконг, Шанхай и Шэньчжзнь. 

В обще~! и целом слияния бирж имеют как положительные, так и отрица

те;~ьные nоследствия. 
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Из nоложительных следует отметить, что объединенные nлошмки откры

вают множество возможностей и для инвесторов, и для клиентов, улучшают 

эффективность деятельности бирж, расширяют листинг комnаний, чьи акции 

котируются на бирже. Повышается ликвидность рынка за счет увеличивших

ся объемов торговли и nрибывших инвесторов. Техноногическое развитие 

и инновации nозволяют быстро nроводить оnерации и работать врактически 

24 часа в сутки [1 ). 
К отрицательным последствия~t можно отнести индивидуализацию nро

дукта, что может nривести к затруднениям в nрименении стандартных nро

цедур управления рисками и увеличению рисков организатора торгов. Разли

чия в nравовой и регулирующей системах консолидирующихся стран может 

nривести к затруднениям для инвесторов и эмитентов, так как страны имеют 

различное налоговое законодательство, nравила размещения акций. Также 

разли•шя в культуре и языке могут замедлить консолидацию, что является до

nолнительными издержками для инвесторов, которые предnочтут восnользо

ваться услугами национальной биржи [2J. 
Что касается краткосрочной nерсnективы , то еше достаточно сложно 

оnределить , насколько усnешна будет новая объединенная биржа. Переход 

от общей к частной форме собственности , корnоративизация и коммерциа

лизация бирж nриводят к nоявлению заинтересованности менеджмента этих 

институтов в максимизации nолучаемой nрибыли, а следовательно, к nовы

шению эффективности функционирования в конкурентной среде - расши

рению nредлагаемых услуг, круга обращающихся инструментов, внедрению 

новых технологий, снижению транзакuионных издержек и т. д. Коммерческая 

фор~ш функционирования бирж расширяет их возможности по nривлечению 

доnолнительного каnитала. Однако результатом таких изменений становится 

увеличение вероятности банкротств биржевых институтов. В новых условиях 

менеджмент срочных бирж как коммерческих организаций может nринять на 

себя избыточные существенные риски с целью максимизации nрибыли, что 

может в случае неб.1аrоnриктного из tененик условий nривести к несостоя

тельности срочных бирж [2] . 
Хотя сами биржи утверждают, что стоююсть их услуг только снизится за 

счет эффекта масштаба, новых технологий , многие специалисты оnасаются, 

что консолидация может nривести к уменьшению конкуренции и тем самым 

nовышению цен , так как биржи в основном работают на коммерческой основе 

и стремятся увеличить свои прибыли. 

На данный момент биржевые институты требу1от повышенного внимания к 

уnравлению возрастающими рисками и соответственно к разработке мекват

ных npoueдyp и механизмов уnравления рисками. 

Мировой оnыт nоказывает, что слияние бирж - достаточно эффеi\Гивный 

метод в конкурентной борьбе. Этот метод nозволяет расширять валовые nо

токи каnитала, экономить на масштабе в информационных технологиях, кли

ринговых и рыночных оnерациях, а также в обслуживании офисов, расширять 

сnектр ивструментов, преднаrаемых участника:-.~ ~•а объединенной бирже. По-

tимо nоложительных nоследствий , однако, существует вероятность создания 

21 



биржевой моноnолии nри наличии низкой конкуренции, следствием чего мо

жет явиться рост цен на биржевые услуги . 
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КОНЦЕПЦИЯ СЕТЕВОГО ГОСУДАРСТВА 
И ПЕРСПЕКТИПЫ ЕЕ РАЗВИТИЯ В ЮРИСПРУДЕНЦИИ 

ПОСТСОВЕТСКИХГОСУДАРСТВ 

В данной статье рассматриваются проблемы развивающегося информационного 

государства в условиях современного общества. Затрагиваются такие сферы деятель

ности, как экономика, культура, политика. Особое внимание уделяется национальному 

единству, интеграции .местных органов управления 11 самоуправления на примерах Респу

блики Беларусь и Российской Федерации. 

В условиях всемирной nолитической, экономической и культурной инте

грации возрастает роль современных информационных технологий. Инфор

мационно-коммуникационные технологии nредставляют собой основу нового 

сетевого уклада общества и государства. 

Впервые теория сетевого государства была вьщвинута и рассмотрена аме

риканским социологом Мануэлем Кастельсом, сnециализирующимся в об

ласти теории информационного общества. Согласно его концеnции социаль

ные изменения в современном обществе, а именно суще<-<вующие знания и 

информация nривели к трансформации экономики, nолитики и кулыуры, т. е. 

основной источник nроизводительности в современном мире «заключается в 

технологии генерирования знаний, обработки информации и символической 

коммуникаuии », в воздействии «знания на са ю знание» [ 1, с. 171 ]. По мнению 

Кастельса, nолитические, nравовые отношения значительно меняются, возни

кают и регулируются существующими СМИ, однако вызваны , в целом , кри

зисом национального государства: глобализация в обществе, nереход власти к 

региональным и локальным лравитедьствам есть своеобразный кризис старой 

«жесткой модеЛИ>), связанной с nринцилами иерархии, субординации . Эконо

мике (как и nолитике) свойственны глобальность, децентрализация , nереход от 

массового nроизводства к nроизводству гибкому, наличие сетевой структуры 

nредnриятий и новые, гибкие формы занятости (включая удаленную рабоrу). 

Смена сnособов nроизводства, изменение отношений власти ведет к измене

нию самих общественных и nолитических отношений государства. Их nроник-
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