
Качественно 1-ювыми признаками международной эконо нrческой интеграпии , 
отличающими се от всех предыдущих стадий международных экономическ11х от
ношений, лля отдельной страны являются : 

наличие значительных объемов иностранных капитановложений и иностранной 
со6ственности на территории лашюй страны или группы стран (коренной признак); 

внедрение н воспроизводственный комплекс данной страны иностранной соб
ственности в таких масштабах , что внезапное искоренение этой собственности или 
прекращение ее функционирования означало бы крах экономики ; 

интернационализация нроцессон воспроизводства вследствие ~iначителыюй до · 
IИ экспорта и импорта R торговле и значительной доли иностранной собстве111-юсти 
в производстве, иl\1еющая результатом пояяление общего экономического цикла 
11 ескольких стран (утрата индивидуальной цикличности); 

возникновение объективной необходимости интернационально объединенного 
антикризисного государственного регулирования экономики и соответственно ор

ганов наднационального регулирования ; 

утрата ющивидуа;1ьной эконом и•1еской безонасности (лродово 1ьственной, фи 
нансовой , технологической и т.д . ) и делегирование этого приз~1ака на уровень ин 
теграционной груп11ировки с неи:Jбежной и закономерной передачей функций 
обеспечения этих видов беЗощн.:ности на уровень над11а1tионального экономическо
го управления . 
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В.А. ШАМОВ 

ОПЫТ СТАНОВЛЕНИЯ, ОРГАНИЗАЦИИ 
И РЕГУЛИРОВАНИЯ ФИНАНСОВОГО РЫНКА 

Возникновение тех или иных форм торговли финансовыми обязательствами 
историки относят как минимум к временам Римской империи . Финансовые обяза
тельства, которые !\южно считать прообразом современных r{енных бумаr, сущест
вовали еще в средние века, и наиболее известный здесь пример - обязательства 
итальянских городов-государств. Однако практически до XVII в . объекпшная 
необхоли!'юсть в существовании рынка для торговли ценными бумагами практи
чески отсутствовала : объемы выпуска тех или иных форм ценных бумаг были ма
лы , а владельцами их было чрезвычайно ограниченное ч.исло людей. 

Первый в истории значительный no объему рынок ценных бумаг возник в 
Амстердаме в начале XVII в . С фующионирова1-1ием Амстерда~fской фондоFюй 
биржи в XVII - XVIII вв . связано появление профессиональных посредников на 
рынке ценных бумаг и разработка многих технологий торговли, исполt1зуемых и в 
наше время. Тем пе менее на протяжении длительного периода торговля ценными 
бумагами в Амстердаме все еще велась без каких-либо общепринятых правил , 
обсс11ечивающих гарантии совершения сделок и добросовестную конкуренцию. 

Вячеслав Александровu•t ШАМОВ, аспира11т кафедры финансов БГЭУ. 
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llропшополт1 ным h1стср аму в этоi\ 1 отнош 111111 nр11м~ро1ч была 11 ар 11жская 
бнржа, такж~ 06разова11 1I ая в V 11 в., rле i'IUM 'нта ос 11ова1шя ~!1 твова..1111 ч тю1с 
нравшш н стандарты ов~ршс1 111я лслок. 

Револ101111я во Франщ111 11 тюсле11.утоп r:~1 е напплепноnсю1е во{п~ът (коне11 Л'V III -
началп XIX nв. ) способствоват1 перемещею 1ю м111ювогп центра торговюr 1 1енным11 
6умагам11 n Лшщон . Лпндонская 611ржа no мно1-пм объ !llПfllЛa разв11тые технпло
п111 1'> 1 стерпама со стрпп1м11 ттрав11лам 11 Парижа 11 оставалась кpyтшe1Li111e1Li 611pжeif 
r-111pa нраJ<Т 11чссю1 до начала ХХ в . 

XIX в. характер11зова..1 1 ся бур1Iыr. 1 ра:.1ш1т11~1 pыru<a цен1Iы х 6ума1 · во м1юшх 
стрюшх. Иi' 1 с111ю в тот 11ер1юд пров ·хошп ста11о влегш · i<pyпнelLШero tia се1·одня
Ш1I11!1 день аJ\ 1 ер11ка11ского рынка ценны х 6уr- 1 аг, ос 1 ювныJ\1 центром которого на 
П)JOTЯЖeill lll ДОЛГllХ лет будет J Гыо-ЙорКСКаЯ фондовая 611 ржа. 

Особе:ю-ю бурным nернодоr-1 ра.ш11п1я фондовой торговл11 в J\111pe спvт конец 
XI - начало ХХ вв . К 191 О г . объеl'-1 м11рового фон;10вого рынка оцен11вался в 
33,6 млрд фунтов стер ~шгов . 

Первая 1>111Р.овая война nособствовала переi' 1 ещеш1ю мнрового фш1ю1 овоrо 
нентра в 1lыо-Йорк. Только за одно есятнл тн ( i'Юi'tента 01<011Чю111я i'lllP,OBoi1 
войнъ1 до биржевого краха 01 тября 1929 г . ) головой объеl'-1 ел.елок на Ныо-йорк
скот'i фощювоii 611р)1 е nырос на поря11ок 11 11ревыс11л 1 млрд дол . 

Б11ржевоii крах в окгябре 1929 г . 11 последовав1.1.rая за нш 1 деnресс11я, охват11в
шая оедш1е1ш.ые J_Llтаты 11 дру п1 е траны Запада , по ·л ж 11 J111 ос1ю.вrюй прнч1шо]i 
стал1щш 1 орга1шзов;н11 1 ых ф1111юковы.х рыш<ов в 30-х гr ., которая еще более ус11 -
. 1ш1ась в годы второii i\ 111poвoii воi1 1:1ы . 

Новая фаза бурноr·о разшп11 я r-111ровых ф 11 шшсовых рын1<0в 1:1ачалась в 50-е 1т . 
К серед11не 50-х 1т . оборот на круnнеliш11 х м11ровых 611ржах дост11г nредвоенного 
уровня 11 продолжал быстро раст11. 

К началу 90-х гг. объе/1 1 торговл11 на фондовых рынках всего м11ра оцен11в<u1 ся 
прннерн в 7,5 тр. н ол ., объ i'J ры1iочноli каn 11та нзацшr кopnopaц11il , акщш ко
торых кот11роват 1 сь на оргаю rзованных рын ках, - Пl) JJi'l epнo в 12 трлн дол. 

1 аче твешrо 11 BЫJl l таnО/\1 разв11тня фн11ан овых PЫJ!J<OB ЯBJI JIO ь BOЗl1J I KHOBC-
1111e - екrрошюli фор111ы торгов 11 uенным11 бу111 аr·амн. Первой крупной э ектрон
ной то1ховоli с11стемой явилась оргаю 1зованная в 1971 г . а11ер11 канскоli ассоц11 а
ц11еii торговцев цешrым11 бумага/'> 111 систсi'l а NASDAQ (Natioпa l Association о/· 
Securi t ies Dea l eгs Automated Quotatioпs system ). Электронные с11сте/'> 1 ы тор гов ш 
обладают рядоi\1 ттре11111ущ ств по сравнеm110 с 1<ласс11че 1<ш1 бнржевоli торгов eii. 
06есnеч111зая участюп<ам ры нт<а оnерат1 1 вныii доступ 1< 11нqю]JJ\Н1Ц 1111 11 суще твентю 
ст 1 жая операщююгые пздержто1 , что в цело/11 ело обств ет nовышен1 1 ю эффеJ<ТJ1l3 -
ност11 фующ1ютrроват 1 я ф1 1 нансового рыт а. 

Рассматрнвая ра.3ш 1т 11 е процесса орга.1 l11 .3ац1111 11 регую1рошuшя ф11нансовых 
рышшв в 11стор11ческо111 асп екте можно выдеюпь две oc11ou111;1c 11шде1111 лострое1шя 
ф11шшсовоii с11 стемы 11 ф11нансового ры ш<а: аJ1 1 ер 11J<а11 скую, харш<т •рнаующуюся 
nрео6ладаннем выпуска uенных буi'r"1г во вн шн м фнн"1нсир ванн11 коi\1nа1п1 (1 JI 
более разв 1 по1'i нет i\1011 11 нст11тутов .- того рынха, 11 евроnей кую, отлнчающую я 
ра.3внтоli баш овс1 011 11стемоi1 11 np 1 l1л"1дан11 i\1 долгоср чноrо кр днта во внеш
не, 1 ф1111а.11с11ровашш 1<0!'> 1 пан11 i1 небанковского сектора. 

пец11ф111 а m.1ернканс1 oii .юдел 11 состоит в следующем : революц1юнныii путь 
с11стемы государственного регул11рован11я, 01111 рающеiiся на определенную концеп 
щ1ю, основанную на 11ре11"1 уществеш10м ф1шанс 11 рова1t1111 11н:вест1щиli через рынок 
це~rных бумаг; 11 езr~впrш10е фун кцнО1Ш])()1Зf11Лfе рынка цен1fl,1х 6у11 r<1г 11 6riн1 пвс1 пй 
с11 темы; сит,нr~я 11priвoвriя база в впде пакета закшюв. регую1рующ11х деятелъ
ноrт 1, рынка цеJ-Гных бумаг; фун1 п 1 ю~п 1 рован 11 е rтт ец11 ;.~т, н ого прп1на гоrудnрrтвен -
ного per,y шрова~шя "Кшшсс11J1 ло цеш1ы~1 6у11 1 аrа.ч 11 6 11ржаi\1 ". 

ЕвролеЛс1 ая же i'Юдедь ностроеш1я ф1111ансового рыш<а 11реднолагает эвото
щю1шыli луть развнтня снстемь1 rосударствешшго ре гул 11 рова~1 11 я которая н е ош1 -
растся на какую-то ко 1 U<ретную тсорет11че ·кую 1ш1ще1rц11ю ; доi'ш 1шрующсе 110 ю

)f ет1е 11ain (в на ф11нансовоi'I рыш е; от утстт r е 'П щ 1 алъ11ых заю нов, по вящен-
11ы регул11рова1111ю ры~п<а т1енных 6у1>1 аг (тflю 1 е nоложе1111я "вкраттлнваются" в 
друr11е :1ако11ы ); 1 тсутств11 сnещrалыrого органа го ударстве1 пr( го регу.m1роваю1я 
рынка ценных 6уr. 1 аг ; стрсмлсш1с 1 уш1ф11J<ащ111 дс.1пслыюст11 , ст 11мул 11 русi'юli Ев
ропсйсю 1 м союзоi\1 . 
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р 'Д ll OCJlOl:!J LЫ ' фактuрuн, ОЩJСДСJ!ЯЮЩll.Х CГO.J. 11.Н lllll '' о 'l'UЯJШ' фо1щоных 
рынков разn11тых стран, можно выл.ел 1 пь уветrче1-п1е объеi\1013 оттера1t11й 11 111 11 ро 1юе 
расnростра~1с1 шс нстрад1щ 1 10111 1ых вндuв фон овых цеш~остей.. U шLЬ1с бумаги вы
пускаются под любые акт11 вы: платеж 11 по &ак адным, поступ. е1n 1 я релств от не
вьш11аttсшют кр д11та нсо11лачсшLЬ1 счета за эле~ тµоэ11сµгшu 11 т.д. lloi\шмo тu 1 ·0 
наблюдает я orpoi\1JLЬJJUL рост оборота пронзводных фннан овых ннструмснтов . И , 
наконец, ш11 рокое распространенне получают более удобные для 11 1rд1 1ю 1дуалыrого 
шшестора акщш фш1алсоных по редю1 1 ов - 11 1J.Вест1щ1 юш:1JJ1.х фондuв (чнс ю вы 
пусков Tal<llX а1щнif ll lрЛ уже Вf{ВОе ттревы1 1 1ает ЧИСЛО ВЫПУСl<ОВ l(eIO-П>lX 6уi\ 1 аг, 
обращающнхся на llыo- Иop1<c1<0 1ur фон oвoli бнржс) . 

Появляются 11овые факторы роста фондоnых рынкоn, прежде всего связанные 
со стру 1<турныi\111 изменен 11 яi'п1 на евротте·liсю1х фннансовых р1> 1 1-п<ах в связ11 с вве-
1шсм с '1 января 1999 r. еднной ва юты евро. Тако ввсдсш1с rtpc полага ус-

коренное форi\ 111 рован11е ед11 ного европеi"iс1<0го фи нансового рынка, сраnшtмого по 
вe.1111ЧJ I LIC с ai\1Cpll!«IJJCKШ I . 11 Сl!Ш ею 1 я t1а.ЦJ\01Jады:1ых барьеров вхождеиня на не
го . 61.цая валюта позвотп сл.елать ~tен ные бумаг11 разт1чнъ1х стран более сопо 
с а.вш 1 ы~-111, а зна•шт, бо. ее дос ·ушtы~-ш д я ннв сторов aJ друr11х стран. Обще в
poлelicю 1 li рьшок та11ет бо 1ее кош<уре1н1:1.ым •1то прнведет 1< 1-шжеишо 1 1 здерже1 
обраще~-п1я цеН11ых буr- 1 аг будет способство13ать ПОШ>I Шен 11ю 1 ачества услуг 11 poc
'LY лнкв1rдност1r, 11счезнет риск, связа~шыli с ко. еба~шя~-111 курсов об~- 1 на ва ют . 
сJ)11нансовый рынок евровалютного сою:.~а i\JOЖ т в перспектнвс стать крупнейш11м 
фш1а11совым рьшком в 11шре . Так , шшр 11 11 1 ер, 11 а 1<0 11 ец '1997 г . ры.ночная сто1 1Nость 
долговых обязательств ающй 11 баtrковсю1х <:шт11вов стран Европейс1<ого союзn 
состав11ла 27 трлн дол., прш1ср110 такоli же был BIJ П во всем мнре. 

Для разюп11я ф 1 ша11совоrо рыш<а в Pccnyб.1111J<e Белару ь 11 есоi\н-1ею1ыЛ шне
рес представляет состоmше дел в этоii отрасл11 в Германии, ка1< нанболее бmrз1<01 1 
r 1 rрафнч скоi\1 партнер наш li р пуб 11ю1 cpeдJt разв11ты стран. 

Рынок акц111i в Германн11 1 несJ\ютря на свое разв11т 11 е в nоследнне годы, все еще 
остается н ·больШJ1м по сравнс111110 с r1ромыш.11е11JСЫ1VI 11 1<0J1 1 11 1 ерч с1 н111 оборото11 1 . 
Пр11ч11на того в основноi\1 кро т я в то11 1 , что по 1 ультурным трад1 1 ш 1 я11 1 11е?> 1 енкш1 
111шесторам гораздо больше п о душе от1юс 11тельная надежность об.rш гацн i i, че~- 1 
р11сковый характер акщо1. 

тнль торговт1 здесь среднеевропеiiскш'i в том СJ\'Lысле, что баю 11 нграют все
объе11 1лющую ро ь в пр до :rавле1п 1 н фн11ан овых ус. yr свое~- 1 у по 1ю?>1 у кругу 
кю1е1пов. Нес111 отря на существоваш 1 е небольшого код11ч ства репюнальных бнрж 
болышшство операщ 1 й прово1111тся через Франкфурте ~ ую 611 р>1 у с 11спользоваю1 -

J\1 .- ектрошюй 11ст 11 1 ы торговт1, · я разрешено 11 за1 юче111 1 еде 01 на внс
бнржево111 рынке. 

Работа ръ~FП<а uеюrъ1х буNаг регут1р ет я в соответ тв11 11 За1<оном о бнржах 
Федералькым ведо. 1 ство. 1 надзора за торговлей ценнымн бума1'а1ш ( !ЗЛЕ) . Эта ор
rанпзаш1я отвечt1ет Ja об юден11 11а рыю Герr- 1 ·нш J1 соответствующнх Д11р кт11в 
Е 11 о обен1ю зri 1 онтроm> за предо тав е1н1 ем внутр11 европеi1скпх 11 1 еждународ
ных ф11юшсовых услу 1-. 

Oco6ы1ur 1111тер с представ яет опыт органшаш1JL 11 p ' ry ироваю1 я фннflн о
воrо ры1L1«:1 в В > шкuбр11та111 ш, особешrо в связн с осущесл3 1ясмыi'ш та111 сеruд 
ня реформаNн. nязaHFIЫJl1lf с пз111еF1енщ•111 "rруктуры государственного регу.rщ
рованш1 эт11м te1 тором. О п ыт осуществлен11я так 11 х рефорi\ 1 11меет ог1ю1шую 
знач11мость для 11шог 11 х стран сп 'pexuд 11 oii эко1шмmшi i (в том ч11сл ' н д 1Я Рес
публrп 11 Беларус1,), 11 гrытываюrц 11 х ерт,езные проблемы с perym1poвaн11eJV1 в 
ф11нанtовом секторе. 

Бр11та11 юrй рынок 1 \е11ных ()y~ 1 ::ir тр тю! по в . нчнне n мнр после рынков 
Ш 11 Ялошш. Коi\111аш 11 1 , же ~ающнс вы 11 уст11ть ai .цш 1 для 06раще 1 шя на µьшк ', 

доюr нъ1 rобтодать Закон о компан11ях 11 его требооnн~ t я по фшrанrовоli отч тно
т1r, которые входят u сферу ответстве111юст11 Деп::~рт·111 1 нта торговлн 11 ттроi\1ыш-

1 сшшст11 DTI) , а 11 с uс1 шв11uго upraнa регу 111 р.оваr11 1 я ло цeшLЬJJ\J бумагам Ko
м11rC111f по нент11i\r бyмarnJlr а шmест1п(1t я11 r {SТП) . Hn британrкоi\r ры1-1 1 е rущестuу-
ст только OДll ll llOЛllOi\IOЧCIULЫЙ орган JIO ЛllCTJIШ'Y ( тсрмшю ОПIЯ Д11рскт11 вы 
Е ), а ш1 11но ондо1 1ская фо11довая !11r p)1 а , которая n свою очеред1, у та11авл11-
вает тpur11e 11cxu.11tь1e 11 ностояшю деЛс·шующ11 е 11раrшла 1ю ра крытню 1шфuрма
ц1ш д 1 я так11 х ко~-шшш й. Ка1< 11 в ШЛ, 611рл 11 11с имеют мо11оп ол111 1 11а за~wюче
т r е сдело1 , 110 о()ъеi\1 торгоn 11 на вп ()11ржсвом рыю<е не oco('ie1nro ucm r к. I а 1< 11 вп 
1111шп~х друг11х стр:шах в Велшшбр1пашш с_ щс ·т.вуст рьшuк втuрогu урuвш-1 для 
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акцшl которые 11 · отнечашт СТJЮГШJ трсбонаншii'l l 1ю .rшспшгу на Фондоноii бнр
же; такоli рынок нос11т назва1-111е Ллътерюmшного 111-mест11111юн1юго рыню1 (ЛIМ) . 

Регулнровюш рынков ос1Iова~ш на так называ~111о:r-1 саNорсгуJJJ1 ровашш; ввсдс
m1ю новых правнл преюнествует Jщ1ч1пе ъныii о(lъем консу ьт::щ111'1 хотя услов11я 
на 11 er-1 вес еще 1ючт11 таю1с же ст1ю 1 · 11 е J<aJ< н JLa ры н ках ША . аыы11ш наж11ыr-1н 
аспектам11 яв1tяют я обращсш1е о ере стваNн клнснтuв, стаидарты 11 качество кuн
сульт11рован11я по шrвест1щшrr-1 . 

1 шш~я ·t 99 J'. новь]]IJ лсlИор1 1сt·сю t1'1 1 1бннетом в В >дш<0брнташ 111 начата мас
нпабная реформа органов упра.вле1-n1я фш1m-rсовым рьп-nю111 . уть реформы - созлю-111е 
едшюго органа лравлс1-шя ло ф11на~1 овому регую 1рова~шю 11 надзор_ (Finaлcial 

ervice Autl1orily, F А), ответственного за регулJ1рова1nrе 11 надзор за ,'(еятелъностъю 
всех ннвест1щ1ююп,1х, финансовых н 6аю<0всюrх 1ю11шан11й, осуществляющ11х ;1ея 
тсльность на т рр11тор1ш Всюшо6р111а~шн. lla лерво111 э апе FSA бь11ш лер даны 
функцш1 Б:шка A11rm1J1 по над:юру за бam<ar-01 11 ф1111ансовы111 рышю111 . 

Новая орrшшзац11я nредлоJJа 1·ает за 11 1 ешпъ с11сте11 1 у разобщешtых н ма.110 ф
фект1пзных саморегут 1руе111ых 11 просто регулнрующ11х орган 11 зацшl, фующ1юm1 -
рованш11х на фш1ю1совоr.1 ры11 ке В нкобр11 а~ш11 . В настоящее вр мя 11равлс111110 
по ф1шаш:ово111у регуш1ровсu-шю 11 11адзору у)1 е л ереданы11.rш передаются фу111щнJ1 
6олышн1ства таюгх орпнп~зац111'i. 

Из111 11е11ия в труктуре органов регу нроваш1я ф1111а11совы11 1 рыю<ом в В 11-
кобр11тан1111 отражают объектнвные тенденц1111 на рынке. [[а совр 'Менно111 эталс 
деятельность 6аш<0в 11 шшсст1щ1юш1ых 1<0i'IHtaJ:1J 1i1 ста11о внтся вес боле ушшср
са ·1ъноli , р11скн на разл~ гчных сег11 1 ентах рынка лере111 еuшваются. В этн х услов11ях 
11дея ед1111ого р гул11рующего 11 надзорного opгaJLa выгляд11т весьr.1а оп1чно~I. 

1lодобныli опыт н111 елся в дореволющ 1ш11юi1 Ро с11 11 . Главны111 1·0 ·ударстве1шы111 
органом осущеспзлявш1111 1 надзор за росс11ikки11 1 ф11 1-1 ю1совы11 1 рышшм на протю1 е
нш t I вв" было М111н1ст рство фш1ансов. Фа~ т11чесю1 Государ тв НJiЫJi 
банк являлся nодразделен11 е11 1 М11ю1 стерства ф11 на1-1сов на уровне департа.,1 ента. 

По м11енню автора, 6р11та11 ск11li опыт представляет н есо?v111 ею1ы11 11нтер с д11 я 
наш i1 стра~1ы, 11 з сь необходJ1мо уче ть л дующ е: 

1. Неп р:ш11 ль1-10 слепо копнровать опыт других стран. В мнре существуют ра::1 -
нъ1е подходы к осуществлею1ю рrгу.1111ровання ф11на_1iсового рЫ}(J<а. В Вет1кобр11-
таю111 11 Япо111111 все регул11рующ11е органы объедннены. В ША , где существует 
1<pynнeilш11{1 в r.111p ф нд выli ры 1101 , 11 в Германш1 , которая nретепдует 11, ро 11 
евролеikкого фншшсового л11дера, р 'гую 1 роваю1е11 1 11 надзоро111 за ф1111ансовы]1 1 
ры 1-1ко111 за1111111 аются разные орга~-шзац1111. 

2. 1 L езав11 1111ю от ттр111tя 011 труктуры орган в р гу нрова11ня рыт а главное о
сто11т в ТО]1 1 1 что та~<о' рсгу.rшрошuш , 11 надзор до 1ж.1u,1 быть ре3ультапш10>111111. Весь
ма на>1 но. чтобы разные регут1руюп_~;11е органы, зан_11маюЩJ·1 еся ф111-1ан овы~~ рыю<0?v1 . 
тесно коорд11111 1 ров<Lш свон 11еi1ств11я в 11нтереса.х шшесторов 11 всего обще тва. 

В случае . Р лубт11<01'1 Бе. ару ь таю1я коорщ111·1ш 1 я является о .обо актуаль
ноli. В , тнх ) CJIODJ I ЯX более акт11вную роль в регу.rп1ров;нrпrr ф1 1 нан ового рьrн1<а н 
коор,'(11ющ1111 ус 11л 11 й разл 11чны х ведомств /tолжно 11грать Прашпельство Респуб
ЛJll 11 Белi-1русь. 

3. М ноп1е гuс дарства в r.шре стреr.1ятся 1< то11 1у чтобы с нсте11ш регу шровашш 
11 ющзпр;:~ за рыm ом была не толы п результ;:~тпт-юli , но н ффектпвной для на.110 -
1-оп ытельщш ов 11 уl1аст11111 ов рынка . ердцев11ноli этой си стемы на рыш е ценных 
буr.1аг яв ~яются 11режд' всего государстле1шые органы . 

Or1-ronнnli фующ11 еii opгaю1зriuпli, о уще твляющпх рrгу 11рпванне фннансо
во 1-о ры]-[](а, с точ к11 зре1111я 11 1шестора, является опп1 11шзац11я фующиою1ровюшя 
в eil ф11на11 ово{1 ннфраструюуры . 1 основпыr-1 тщr~м регу нруюJЦJIХ 1 ргюrиза
щui относятся, в нсрвую очередь государствс 1IJU>1с органы , уло шо11ючеJ1 11ыс :..1ако
fюдатет1ной r1m1 11 сrт0Jн11пе.11ыюii ол;:~ тыо оrуще твляп, нr~дзпр зri уч;.1 т1-1 111<аю ·1 
фондовогс рынка и фор1111 1 ровать нор111атн13ную 6·~зу 11 деятелы rостн. Ллалоr11ч -
1 tыс 110 шо11юч11я 1110гут быть делегнроваJ LЫ професс11шш.11 ыu,111ш у частш1ка11ш рьш
ка фор1чируе11п,111r 1111п1 коллект11вным r а11юреrут1руемым орган11зr1 1 п1я-~v1 . По?vn111ю 
это 1·0, вес субъекты 1111фраструктуры янЛЯJотся агс11та11 111 рсгул 11рова11 11я , таJ< как 
п1111, вы туrт ая предст::ш11т ля11 111 интер ' 113 тпmестора, 13 опред ле111101I ·тел 1111 13Ы -
11уждены 11р1 1 1агать усшшя к u11ТLu'шзацнн фушщнош 1 роваш 1 я н е TOJLЬl<O c.вoe ii ор
п11111 з;щ1ш, 110 11 фш1ю1сово~'i 1шфраструктуры в цсло111. 

о ·таn 11 расn ре11еле1111е фу ню1111\ ме" ду регул 11 рующ11м11 орг;ш11 .1а11 11 я11111 в 
j)d.J\U<ax ШЩLШШlJLЫl.ЫХ pЫIU<UB ЦСJI НЫ Х 6yr.1ar раэных стран :JJLa ЧJLТCJIЫIO раэ ннТС}J в 
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11лу 1 ·ланны11 1 обра:.ю11 1 , 11 стuрнчссю1х 11рнч11н 11 u обсшю TCJt нащюн1:1лы1ы х сн
стем пrжвп . В1честе с тем, пна.r11 1 з 11руя базовые аспе1<ты 1tеятею,ност11 регут ·1рую
щ11х uр1·а~шв, JllQ)I llU ВЫД Jll!Tb u HOBllЫC ВЫПОЛНЯСJIJЫ IJM11 функщш: 

11ормотворчес1<ая, .;1аключающаяся в рааработке 11 способствоваmпr вве11,е1п по в 
дcfiCTBJ\ C ЗaJ<OJlUИ актuи ll CllOдlLJITCJLЫIUJi ш1 аст11 11 др ПI Х докум ll'l'Ull р 1·.11амснт11-
рующ11х поря ок овсршсння uncpaцнJ\ на рынке ценных бу111аr , права 11 обязан-
11осп1 его участ11 11 ков; 

н а t:.юр.ная. нредставляющая собой осущсствлеш1е рс~-уляр1юго (постuяш-юrо 
11т 1 пер11ою гческого) контроля за леятелы-юстъю у частн 1tl<OB фонло1юго ръп-гк:а, 
соб. юде1шс111 нм11 требова~ш lr дсJ\ твующн · норма 1шных доку11 1 итuв 11, в более 
ш11роко111 смысле, 1111тересов 11н весторов 11 субъектов 1111фра труктуры; 

третеik 1 ая, состоmцая JЗ раэрешею111 спорных и конфл 11 ктнъ1х с1пуац11!i, 1юз-
1шкшоЩJ1х в проuе ед яте. ыю тн на фондо1ю111 рьшкс, прс о тавле1ш11 ннвесто
раN 11 професс11011аль11ы111 участ1111 1<аJ1 1 BO:.!JllOЖl!OCTll CCIJl lOCTOЯTe ьной .йJЦllТЫ CBOllX 
1штересов; 

11нформан11 онная, пре1tус111атр11вающая сбор , хранен11е, обоб1 це1ше и распро
с раненнс средн . час 1ш ков рынка 11 11формац 1111 об общнх у . ов1 1 я осущ ствлс
ш1я деятедыюст111-ta 11е11 1 11 особе11но тях ведеш1я. операщ 1 fi отде 1ы:1ы11 111 субъскта-
11111 ры~Гl<а. Испо.тшею1е дан ной фун1щ1111 , южет nредус]l[атрнватъ 11 наложен~1е ог
ра1111че1ш1\ на распростра11е1111с onp д л нноli ш1фор11·1 ацш1 (на 11р11мср , о фш1а11со
вых вложеш1ях участ1111 ков рынка) . 

Нетрущю за111етнть, 'ЧТО в ·е вышеnереч11с11сш1ыс Ф. L11щ1111 находятся J1 1 ежду co
бoii в объект11вной 1юп1ческой вза11мосвяз11, 11 продукт реал 11 зацш1 каждо1'i из н11х 
является в то ж вреJ1 1я осново~'i для осуществле 1111 я дру г11 х. Так, напр11м •р, выпо 1-
~1ею 1 с 1J адзор1юli фу11кц11J 1 , с oдLюLi стороны , л редо т<ш.11яет регуJ1J 1рующе11 1 у орга
ну 111{(\юрм ацшо , ч асть 11 з которой J11ожет быть распространена сред11 участ1111ков 
рынка, а с дру гоli ст роны , 1>1 )1 т .лу)1 11 ть111 атерн а.11 м д я разработкн н вы · нор-
111апшных докуJ11 ентов . 

Oдrюli нз о трей1ш1х проб11еJ11 государствсю 1ого регу.1111рова~шя фюш11совы.х 
рынков явля тся вопрос nоступлен11я ц нных бу111аг 11ностршн1ых э111нте1пов на на
щюшwьныli рынок. 

Все го ударства регую 1 руют nocтynлem 1 e 111юстра111-1ых цен){ЫХ буiчаг на в11ут
реню1й ф11нансовый ры11ш посредство,~: 

адмшш трат11вных м то в, pery 111руя э11 111сс 1111 нно транны бу11 1 аг на нац110-
нальныli рынок (устанавл 11 вая соответствующне квоты ) 11 опреде 1яя категор1111 
эм11тентов, 1 оторы:м предоставляются права выхода на этот рынок; 

нал говых методов, вводя cn uнальные палоr11 на эмнтептов 11 шrвесторов , nр1 1 -

обретающ11х шюстрашrы ' а1щ 1111 11 обл11.гац111 1 . Как nрав11 о таю111ш шtrюга11 111 об 1а
гаются только доходы получаен1, 1 е от владею1я 1гно траннъГJ1п1 цею~ь 1 1111r буNагаJ1111; 

валютного контроля, осуществляемого централы1ы 11111 банкаJ\ш соответствую
щ11х стран 11 закл ючюотцеrося в о 061 N поря ке (он 11южет 11 111 еть nрот 1ш1юю1ст
юrli плrr за претr1те1гытъ1li характер) ттрпобретен11я пно тран11оli вп .rпоты. 1-1 обхо

д11 11юй ,1ля покупю1 11ностраJ-шы:х бумаг . 1 aJ< прав11ло так 11 е метолы ш11роко 11с 
nользуются разю1вающш1 11 .я 11 средн развнть111п 1 стра11п11 111 . 

Таю 1111 образш11, важность J1шролых рышшв ценных 6yJ1Jaг д 1я всех занятых в 
фере бт1зне а, ф11F1ансов и rгю1естирова1-111я no тот-гно возрастает. В то же вр 111я 

хара1 тер 11 ст11ю1 эт11х рынков весь, 1 а разлнчны , 11 это неул1ш11тельно , так как в н11х 

отражаются 11 стuр11чссю 1с трад~щ1 111 11 местные лорядк 11 . Нетрудно npJtiiПI к выво
ду. что на г.ттоба.nьном уро11не эта неоднородно т1, ка'Чr ТJЗ 11лы-10 11 1 euraeт JV1e>1 дуна
рО,'1НЫ1' 1 11нвесп1ц110111-1ы111 110тш<ан . 

Кю< видно, зарубежпыi! опыт, тrакопленпый в 1 nла т11 pery. нр1 щ1т1я рынка 
цс1шых бумаг ог1ю111сн. И :Jучс1шс его очень важ но , хотя 1зссь11~а ;штрудненu егu 
11рямоr перенесепr1е нп F1пшу почJЗу. Но сегодня можно вндеть весь механ11з11 1 р1,1н -
1<а JJ 11ело111 , с его nлюсам11 11 J111111усам11, те11д~1щ11я11п1 , nро()ле]l[пм11 , альтер11ат11 в11ы-
11111 форJ11ёШJ1 . В соврс11 1 сшLыii 11 срсходныli 11 ср 110д когда фор1111 1р стся рыночная 
с11стrмп ф11нпнс11J)()JЗаю1я 1 оно111111<11 и разв 11впrтrя рыно1< щ•н1-1ъ1х 6у111пг. нео6хо
д11 1110, 11 зу t111 в м11ровой 011ыт , выработать собствс1111ую государствс1111ую снстсму ре
гул11роJJатп1я рьпn а . 


