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ФОНДОВЫЕ БИРЖИ: 
ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА

В настоящее время биржи занимают 

важное место в системе рыночных отно-

шений. Они являются барометром эконо-

мической и политической жизни стран. 

На деятельность бирж оказывают влияние 

экономические, внутри– и внешнеполити-

ческие процессы, субъективные интересы 

участников биржевой торговли и их клиен-

тов. Это относится в первую очередь к фон-

довой бирже, которая выступает одним из 

регуляторов финансового рынка. 

Фондовые биржи заменяют громоздкую, 

затратную и неэффективную иерархическую 

систему отраслевого перераспределения фи-

нансовых ресурсов. Они представляют со-

бой постоянно действующий регулируемый 

рынок ценных бумаг, создавая возможности 

для мобилизации финансовых ресурсов и их 

использования при долгосрочном инвести-

ровании государственных программ, внеш-

него и внутреннего долга, текущего произ-

водства. 

С точки зрения правового статуса в ми-

ровой практике существуют три типа фон-

довых бирж: публично-правовые, частные и 

смешанные. Как публично-правовая орга-

низация, фондовая биржа находится под по-

стоянным контролем государства, которое 

разрабатывает правила торговли и следит за 

их выполнением, обеспечивает правопоря-

док во время торгов, назначает и отстраняет 

биржевых маклеров и др. Такой тип фондо-

вых бирж характерен для Франции, где все 

биржи являются государственными.

Фондовые биржи как частные компа-

нии создаются в форме акционерных об-

ществ. Они абсолютно самостоятельны в 

организации торговли. Все сделки соверша-

ются в соответствии с действующим в стра-

не законодательством, нарушение которого 

предполагает определенную правовую от-

ветственность. Государство не берет на себя 

никаких гарантий по обеспечению стабиль-

ности биржевой торговли и снижению риска 

торговых сделок. Этот тип фондовых бирж 

распространен в Великобритании и США.

Если фондовые биржи создаются как 

акционерные общества, и при этом не менее 

50 % капитала принадлежит государству, то 

они относятся к типу смешанных организа-

ций. Во главе бирж стоят выборные органы. 

Биржевой комиссар осуществляет надзор за 

их деятельностью и официально регистриру-

ет биржевые курсы. Подобные биржи функ-

ционируют в Австрии, Швейцарии и Шве-

ции. 

В мире насчитывается около 200 фон-

довых бирж. В ряде стран существует своя 

национальная исторически сложившаяся 

система бирж, определяющая характер функ-

ционирования биржевой системы страны в 

целом и место каждой конкретной биржи.

Различают моноцентрические и поли-

центрические биржевые системы. В случае 

моноцентрической системы доминирую-

щее положение занимает одна биржа, рас-

положенная в финансовом центре страны, 

а остальные имеют местное значение. При-

мером служит биржевая система Велико-

британии, где главенствует Международная 

Лондонская фондовая биржа, а все провин-

циальные биржи, лишенные фактической 

самостоятельности, присоединены к ней. 

Моноцентрическая модель характерна для 

Франции и Японии. В условиях полицен-

трической системы кроме главной фондовой 
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биржи в стране могут функциони-

ровать еще несколько крупных бирж 

(Австралия, Германия и Канада).

В США развитие биржевой тор-

говли привело к становлению своеобразной 

биржевой системы, которую нельзя отнести 

ни к моноцентрической, ни к полицентри-

ческой модели. При безоговорочном го-

сподстве Нью-Йоркской фондовой биржи 

региональные биржевые институты не пре-

вратились в ее придаток, а сохранили свою 

самостоятельность и устойчиво работают в 

пределах системы.

На сегодняшний день в мировой эконо-

мике сформировалась структура глобальных 

рынков капитала, в рамках которой различа-

ются два типа фондовых бирж: глобальные 

и региональные1. Каждый тип биржи имеет 

свою рыночную нишу и специализацию. 

В экономическом сообществе доми-

нируют глобальные биржи. Они характери-

зуются наиболее высокой капитализацией, 

значительными объемами торгов, наиболь-

шей ликвидностью. На глобальных биржах 

обращаются акции и производные финансо-

вые продукты самых известных корпораций, 

а также депозитарные расписки и вторичные 

размещения ценных бумаг иностранных 

компаний. Примерами могут служить Нью-

Йоркская и Лондонская фондовые биржи. 

В Азии статус глобальной биржи имеет То-

кийская фондовая биржа.

Региональные фондовые биржи – это 

биржи, которые обслуживают какой-либо 

один регион и доминируют в локальной 

экономической системе. В отличие от гло-

бальных бирж, они работают с ограничен-

ным количеством продуктов, рынков и ин-

весторов. Клиентами таких бирж в основном 

являются региональные, а также некоторые 

иностранные инвесторы, которые пользу-

ются накопленными на биржах опытом и 

знаниями относительно инвестиционных 

возможностей в регионе. Многие локальные 

инвесторы предпочитают вкладывать сред-

ства в ценные бумаги, которые котируются 

на региональной бирже. 

Некоторые региональные биржи разви-

вают трейдинговую специализацию в опре-

деленных секторах экономики. Так, биржи 

Стокгольма и Хельсинки специализируются 

на телекоммуникациях, а биржа Осло – на 

морском бизнесе. 

Биржа предусматривает:

надлежащим образом организованное • 

место для торговли, где происходит как 

продажа ценных бумаг первым владель-

цам, так и вторичная их перепродажа;

определение равновесной биржевой • 

цены; 

аккумулирование временно свободных • 

денежных средств и их перераспределе-

ние;

наличие гласности и открытости бир-• 

жевых торгов;

разработку механизма для беспри-• 

страстного разрешения споров;

обеспечение гарантии исполнения сде-• 

лок, заключенных в биржевом зале; 

разработку и контроль исполнения эти-• 

ческих стандартов, кодекса поведения 

участников биржевой торговли.

Российский фондовый рынок был вос-

создан в начале 1990-х гг. после многолетне-

го перерыва. Первыми фондовыми биржа-

ми, учрежденными в нашей стране, стали 

Российская торговая система (РТС) и Мо-

сковская межбанковская валютная биржа 

(ММВБ). РТС нацелена на проведение круп-

ных операций с надежными, стабильными 

компаниями, так называемыми «голубыми 

фишками». Создание ММВБ позволило от-

носительно широко подключить к фондово-

му рынку компании «второго» и «третьего» 

эшелонов.

В современных условиях участие рос-

сиян на фондовом рынке выглядит следую-

щим образом2: не более 0,8 % численности 

населения России принимают активное ин-

дивидуальное участие в инвестировании в 

инструменты фондового рынка – акции, об-

лигации и др., не более 0,3 % – осуществля-

ют инвестиции в паевые инвестиционные 

фонды, 5 % россиян участвуют в акционер-

ных капиталах компаний.

Выделяют несколько причин, по кото-

рым количество частных инвесторов в Рос-

сии значительно отличается от многих раз-

витых стран и тормозит развитие экономики. 

Во-первых, низкая информированность на-

селения о фондовом рынке, возможностях 

и реальных рисках при инвестировании. 

Фондовые биржи заменяют громоздкую, затратную 
и неэффективную иерархическую систему отрасле-
вого перераспределения финансовых ресурсов.
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Во-вторых, отмена статьи Налогового ко-

декса РФ, освобождающей от подоходного 

налога лиц, продавших акции, которыми 

они владели более трех лет, способствова-

ла снижению стимулирования населения 

к вложению своих сбережений в акции. 

В-третьих, отрицательный опыт 1990-х гг. в 

инвестировании («МММ», «Хопер-Инвест», 

региональные чековые фонды и др.).

Все это сдерживает развитие современ-

ного фондового рынка страны.

Что касается перспектив российского 

фондового рынка, то они ярко проявились 

после кризиса 2008 г., который оказал как 

позитивное, так и негативное влияние на со-

стояние рынка. Позитив выражается в том, 

что в перспективе планируется поднять курс 

рубля до уровня свободно конвертируемой 

валюты. Это возможно при условии, что че-

рез некоторое время экономика будет раз-

виваться в том же темпе, что и до кризиса. 

Благодаря повышению статуса рубля рос-

сийский фондовый рынок будет иметь воз-

можность выхода на международный уро-

вень (сделки станут безопасными, как и на 

любой международной бирже). 

В последнее время частный капитал 

предпринимает некоторые меры по разви-

тию фондового рынка. Эксперты считают, 

что перспективы его функционирования бу-

дут связаны с иностранными инвесторами 

и применением новых финансовых инстру-

ментов.

Российский фондовый рынок в значи-

тельной степени интегрирован в глобальную 

финансовую систему. По оценкам экспертов, 

еще несколько лет назад до 80 % всех сделок 

по акциям российских компаний соверша-

лось на иностранных площадках (в Лондо-

не, Франкфурте-на-Майне, Нью-Йорке), а 

в настоящее время эта цифра снизилась до 

50 %. Доля «иностранных» денег на россий-

ских фондовых рынках остается в пределах 

70-75 %.

Негативное влияние на состояние фон-

довых бирж страны могут оказать призывы 

оградить Россию от мирового рынка. В сере-

дине 2008 г. Федеральная служба по финан-

совым рынкам приняла решение снизить 

квоту размещения бумаг российских эми-

тентов за рубежом до 30 % (ранее было огра-

ничение 35 %). Сторонники изоляционных 

мер предложили запретить иностранным 

инвесторам вкладывать средства во все рос-

сийские компании с государственным уча-

стием. Данное требование обосновывается 

тем, что это якобы необходимо для развития 

российского рынка акций, хотя в действи-

тельности может иметь лишь противопо-

ложные последствия3.

Таким образом, фондовые биржи яв-

ляются важнейшим механизмом, обеспе-

чивающим эффективное функционирова-

ние экономики. Они способствуют притоку 

инвестиций, формированию необходимых 

условий для трансформации сбережений в 

инвестиции, «размыванию» границ между 

национальными рынками, перераспределе-

нию финансовых ресурсов между отраслями 

и регионами.

Развитие фондового рынка – необхо-

димое условие для обеспечения конкуренто-

способности в борьбе за деньги глобальных 

инвесторов на международном финансовом 

рынке. По прогнозам экспертов, в 2015 г. ка-

питализация российского фондового рынка 

увеличится до $ 2,5-3 трлн.4, что свидетель-

ствует о его неисчерпанном потенциале. 

Однако существуют серьезные проблемы, 

к числу которых следует отнести пробе-

лы в законодательстве, сложности в работе 

участников рынка, низкую инвестиционную 

культуру населения и корпоративных ком-

паний.   
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