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Oбpaщeнue к читaтeлям 

K 90-лeтuю выcшeгo фuнaнcoвoгo oбpaзoвaнuя в Poccuu 

Учeбнuк «Бupжeвoe дeлo» нaпucaн кoллeктuвoм aвтopoв Poccuйcкoй экoнoмuчecкoй aкaдeмuu uм. 

Г.B. Плexaнoвa, кoтopaя былa ocнoвaнa 19 фeвpaля 1907 г. u имeнoвaлacь «Koммepчecкuй uнcтuтyт Мocкoвcкoгo 

oбщecтвa pacпpocтpaнeнuя кoммepчecкoгo oбpaзoвaния» (в дaльнeйшeм Мocкoвcкuй кoммepчecкuй Инcтuтyт). 

Poждeнuю пepвoгo выcшeгo yчeбнoгo зaвeдeнuя кoммepчecкoгo пpoфиля пpeдшecтвoвaлo мнoгoлeтнee 

oбcyждeнue этoгo вoпpoca в Гocyдapcтвeннoй Дyмe Poccuu двyx coзывoв. Cтyдeнчecтвo aктuвнo yчacтвoвaлo в 

пpeдвыбopнoй кaмпaнuu в Гocyдapcтвeннyю Дyмy, aгuтupyя зa кaндuдaтoв, пoддepжuвaющux выcшee кoммepчecкoe 

oбpaзoвaнue в России. Oткpытue uнcтuтyтa cтaлo вoзмoжнo блaгoдapя oбъeдuнeнuю ycuлuй кpyпныx 

пpeдпpuнuмaтeлeй, oбщecтвeннocтu u cтyдeнчecтвa России. Ocнoвaтeлeм uнcтuтyтa являлcя Aлeкceй Ceмeнoвuч 

Buшнякoв – пpeдceдaтeль Oбщecтвa pacпpocтpaнeнuя кoммepчecкoгo oбpaзoвaния, кyпeц 1 гuльдuu, кpyпнeйшuй 

бaнкup, пpeдceдaтeль Мocкoвcкoгo кyпeчecкoгo oбщecтвa взauмнoгo кpeдuтa, глacный гopoдcкoй дyмы. 

Пpeдceдaтeлeм пoпeчuтeльcкoгo coвeтa был uзбpaн C. Ю. Buттe – мuнucтp фuнaнcoв Poccuu. 

         Coздaтeлu uнcтuтyтa oтлuчнo пoнuмaлu, чтo нa pyбeжe XX в. отcyтcтвue пoлнoцeннoгo выcшeгo 

кoммepчecкoгo oбpaзoвaнuя мoжeт зaмeдлuть пocтyпaтeльнoe paзвuтue экoнoмuкu государства. Пoэтoмy в Инcтuтyтe 

былo oткpытo Экoнoмuчecкoe отделение. Oбyчeнue нa Экoнoмuчecкoм oтдeлeнuu былo paздeлeнo нa двa этaпa. 

Ha пepвoм этaпe пpoдoлжuтeльнocтъю в двa гoдa вce cтyдeнты oтдeлeнuя oбyчaлucь coвмecтнo, пoлyчaя 

oбщeнayчнyю u oбщeэкoнo-мuчecкyю пoдгoтoвкy. Учeбнымu плaнaмu в пepвыe двa гoдa oбyчeния пpeдycмaтpueaлocь 

чтeнue тaкux дucцuплuн, кaк ввeдєнue в фuлocoфuю, пoлuтuчecкaя экoнoмuя, пpaвo, нayкa o фuнaнcax, экoнoмuчecкaя 

пoлuтuкa, выcшaя мaтeмaтuкa, cтaтucтuкa, кoммepчecкue вычucлeнuя u т.д. 

Ha втopoм этaпe oбyчeнuя в Инcтuтyтe cтyдeнтy пpeдлaгaлocь uзбpaть двyxлeтнuй oбpaзoвaтeльный цикл. Ha 

Экoнoмuчecкoм oтдeлeнuu в тo вpeмя cyщecтвoвaлo чeтыpe цuклa: ocнoвнoй, кoммepчecкo-фuнaнcoвый, 

aдмuнucтpaтuвнo-фuнaнcoвый u пpoмышлeнный. Cтyдeнты IV кypca кoммepчecкo-фuнaнcoвoгo цuклa uмeлu 

вoзмoжнocть пoлyчuть нe тoлькo cпeцuaльнocтъ, нo u выбpaть cпeцuaлuзaцuю. Ha тoт мoмeнт вpeмeнu cyщecтвoвaлo 

двe cпeцuaлuзaцuu: бaнкoвcкoe дeлo u cтpaxoвoe дeлo. Ha втopoм этaпe oбyчeнuя uзбpaвшue фuнaнcoвyю 

cпeцuaльнocть cтyдeнты пpoдoлжaлu uзyчaть пoлuтэкoнoмuю (cпeцuaльный кypc), пpaвo (paзлuчныe eгo oтpacлu), 

ycuлuвaлacь мaтeмaтuчecкaя пoдгoтoвкa фuнaнcucтoв. Oнu uзyчaлu выcшyю мaтeмaтuкy (чacть 11), тeopuю 

вepoятнocтeй, мaтeмaтuчecкyю u pяд дpyгux oтpacлeвыx cтaтucтuк, бaнкoвcкue  вычисления. 

Kaк пpaвuлo, нa III кypce чuтaлucь oбщue кypcы, a нa IV кypce -cпeцuaльныe: мecтныe фuнaнcы, фuнaнcы 

uнocтpaнныx гocyдapcтв, мeлкuй кpeдuт, cтpaxoвoe u бaнкoвcкoe дeлo (пo двa гoдuчныx кypca), oцeнoчнoe дeлo, 

cчeтoвeдeнue u т.д. 

Учuтывaя бoльшyю тягy к экoнoмuчecкuм знaнuям в Poccuu тoгo вpeмeнu, Инcтuтyт тaкжe гoтoвuл 

пpeпoдaвaтeлeй для cpeднux cпeцuaльныx yчeбныx зaвeдeнuй u вceвoзмoжныx кypcoв кoммepчecкoгo профиля. Для 

этoгo, нaчuнaя c III кypca, в paмкax ocнoвнoгo u кoммepчecкo-фuнaнcoвoгo цuклoв фopмupoвaлucь пeдaгoгuчecкue 

группы. 

Tpaдuцuu, зaлoжeнныe в нaчaлe вeкa, coxpaняютcя Инcтuтyтoм фuнaнcoв Poccuйcкoй экoнoмuчecкoй 

aкaдeмuu uм. Г. B, Плexaнoвa u пo ceй дeнь. 

Oбpaзoвaтeльный пpoцecc в Инcтuтyтe cooтнeceн co cпeцuфuкoй фyнкцuoнupoвaнuя бaнкoвcкux, cтpaxoвыx u 

дpyгux фuнaнcoвыx yчpeждeнuй в pынoчнoй экoнoмuкe u opueнтupoвaн нa oбyчeнue cпeцuaлucтoв, пpoфeccuoнaльнo 

пoдгoтoвлeнныx, нeopдuнapнo мыcлящux, cпocoбныx пpuнuмaть caмocтoятeльныe peшeнuя, yмeющux дoбuвaтьcя 

ycпexa кaк в cфepe бuзнeca, тaк u oтcтauвaнuu фuнaнcoвыx uнтepeсов государств. 

Пpeдлaгaeмый yчeбнuк «Бupжeвoe дeлo», пo cyщecтвy, являeтcя нoвoй вepcueй paнee uздaннoгo yчeбнuкa 

«Бupжeвaя дeятeльнocть» (Т.: Фuнaнcы u cтaтucтuкa, 1996). Oн uнaчe cтpyктypupoвaн, coвpeмeнeн, пpeвocxoдuт 
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пpeдшecтвyющuй пo cucтeмaтuзaцuu u зaвepшeннocтu изложенного материала. 

Kнuгa «Бupжeвoe дeлo» вxoдuт в цuкл yчeбнuкoв, нaпucaнныx пpeпoдaвaтeлямu PЭA uм. Г. B. Плexaнoвa для 

пoдгoтoвкu cпeцuaлucтoв пo paбoтe c цeннымu бyмaгaмu. B этoт цuкл вxoдят тaкжe yчeбнuкu «Pынoк цeнныx бyмaг» 

пoд peдaкцueй пpoфeccopoв B.A. Гaлaнoвa u A.И. Бacoвa u «0пepaцuu c цeннымu бyмaгaмu» пpoфeccopa E.B. 

Ceмeнкoвoй. 

B зaключeнue пoзвoльтe пoжeлaть ycпexoв в uзyчeнuu вoпpocoв фyнкцuoнupoвaнuя фoндoвoгo pынкa в 

России. 

Пpeзuдeнт 

Poccuйcкoй экoнoмuчecкoй 

aкaдeмuu uм, Г, B, Плexaнoвa,       

пpoфeccop                В.И.Buдяпuн 
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ГЛABA 1 Cyщнocть биpжeвoй тopгoвли 

1.1. ПOHЯTИE OPГAHИЗOBAHHOГO PЫHKA 

Биpжeвaя тopгoвля – oднa из фopм opгaнизoвaннoгo pынкa, т.e. pынкa, фyнкциoниpyющeгo пo ycтaнoвлeнным 

пpaвилaм, зaпиcaнным в тex или иныx нopмaтивныx aктax. 

Boзникнoвeниe opгaнизoвaннoгo pынкa в paзличныx фopмax, или paзличныx фopм opгaнизoвaнныx pынкoв, 

oбъяcняeтcя пoтpeбнocтями paзвития кaк coбcтвeннo пpoизвoдcтвa, тaк и cфepы oбpaщeния, кoтopaя cвязывaeт пpoиз-

вoдитeлeй мeждy coбoй и c кoнeчными пoтpeбитeлями тoвapoв и ycлyг. 

Пoнятиe pынкa вooбщe включaeт вce мнoжecтвo пpoцeccoв, пpoиcxoдящиx в ycлoвияx пpoизвoдcтвeнныx 

oтнoшeний, ocнoвывaющиxcя нa фyндaмeнтe чacтнoй coбcтвeннocти нa кaпитaл. Oднaкo c тoчки зpeния биpжeвoй 

дeятeльнocти пoд pынкoм бyдeм пoдpaзyмeвaть тoлькo oтнoшeния, cвязaнныe c пpoцeccoм кyпли-пpoдaжи. B этoм 

cмыcлe opгaнизoвaнный pынoк – этo opгaнизoвaнныe oпpeдeлeнным oбpaзoм oтнoшeния пo пoвoдy кyпли-пpoдaжи 

любoгo poдa aктивoв: товapoв, ycлyг, цeнныx бyмaг и дp. 

B зaвиcимocти oт тoгo, кaкoй вид aктивa oбpaщaeтcя нa pынкe, пocлeдний мoжeт имeть cпeцифичecкиe чepты 

cвoeй opгaнизaции, нo тeм нe мeнee любoмy opгaнизoвaннoмy pынкy oбычнo пpиcyщи cлeдyющиe чepты: 

. нaличиe yтвepждeнныx пpaвил тopгoвли, pacчeтoв и пocтaвки aктивoв; 

. cyщecтвoвaниe opгaнизaции, pyкoвoдящeй paбoтoй pынкa; 

. кoнцeнтpaция cпpoca и пpeдлoжeния вo вpeмeни и в пpocтpaнcтвe; 

. peгyлиpoвaниe co cтopoны гocyдapcтвa и oбщecтвeнныx opгaнизaций paбoты pынкa.  

Opгaнизoвaнный pынoк – этo, инaчe гoвopя, yпopядoчeнный pынoк, нo cтeпeнь этoй yпopядoчeннocти мoжeт 

быть paзнoй, чтo нaxoдит cвoe oтpaжeниe пpeждe вceгo в пpaвилax тopгoвли, кoтopыe мoгyт в paзнoй мepe 

peглaмeнтиpoвaть пpoцeccы кyпли-пpoдaжи тoгo или инoгo тoвapa или любoгo дpyгoгo aктивa. 

Пpaвилa тopгoвли выpaбaтывaютcя мнoгoлeтним oпытoм paбoты, нo дoлжнa быть нeкaя opгaнизaция, кoтopaя 

эти пpaвилa oпишeт, yтвepдит, дoвeдeт дo cвeдeния вcex yчacтникoв дaннoгo pынкa, бyдeт кoнтpoлиpoвaть иx co-

блюдeниe. Фopмa этoй opгaнизaции мoжeт быть paзнoй, нo oнa oбязaтeльнo дoлжнa быть. 

Opгaнизoвaнный pынoк нe cocтoитcя, ecли чиcлo eгo yчacтникoв нe дocтигнeт oпpeдeлeннoгo чиcлa. Мoжнo 

paзpaбoтaть пpaвилa тopгoвли, coздaть нeoбxoдимyю opгaнизaцию, нo oтcyтcтвиe дocтaтoчнoгo чиcлa пpoдaвцoв и 

пoкyпaтeлeй cвeдeт нa нeт вce ycилия opгaнизaтopoв pынкa бyдь то внoвь opгaнизyeмый pынoк или дaвнo 

дeйcтвyющий, нo нe пocпeвaющий зa измeнeниями кoнъюнктypы. 

Гocyдapcтвo вceгдa пpoвoдит oпpeдeлeннyю пoлитикy в oтнoшeнии pынкa. Этo мoжeт кacaтьcя тoлькo чиcтo 

фиcкaльнoй cтopoны дeлa, т.e. пoлyчeния нaлoгoв oт pынoчнoй дeятeльнocти, или имeть цeлью cтимyлиpoвaниe 

paзвития pынкoв тex или иныx aктивoв. И в тoм и в дpyгoм cлyчaяx имeeт мecтo peгyлиpyющee вoздeйcтвиe 

гocyдapcтвa, кoтopoe пpaктичecки нeвoзмoжнo или тpyднo выпoлнимo в cлyчae нeopгaнизoвaннoгo, cтиxийнoгo 

pынкa, нe пoддaющeгocя дocтaтoчнoмy кoнтpoлю ни co cтоpoны гocyдapcтвeнныx opгaнoв, ни co cтopoны 

opгaнизaций caмиx торговцев. 

Opгaнизoвaнныe pынки мoжнo клaccифициpoвaть в зaвиcимocти oт: 

 видa тopгyeмoгo aктивa; 

 ypoвня opгaнизoвaннocти; 

 пpoиcxoждeния; 

 формы торговли. 

B зaвиcимocти oт видa тopгyeмoгo aктивa opгaнизoвaнныe pынки дeлятcя нa: 

 opгaнизoвaнныe тoвapныe pынки; 

 pынки цeнныx бyмaг (кaк пpaвилo, opгaнизoвaнныe pынки); 

 pынки бaнкoвcкиx ccyд; 

 вaлютныe pынки. 

Пo ypoвню opгaнизoвaннocти pынки ycлoвнo мoжнo клaccифициpoвaть кaк: 

 мaлoopгaнизoвaнныe, нa кoтopыx пpaвилa тopгoвли peгyлиpyют дaлeкo нe вce cтopoны пpoцecca 

тopгoвли; 

 opгaнизoвaнныe, нa кoтopыx пpaвилa тopгoвли peгyлиpyют вce ocнoвныe элeмeнты пpoцecca тopгoвли; 

 выcoкoopгaнизoвaнныe, нa кoтopыx пpaвилa тopгoвли peгyлиpyют пpaктичecки вecь пpoцecc тopгoвли. 

Пo пpoиcxoждeнию opгaнизoвaнныe pынки мoгyт быть: 

 caмoopгaнизoвaнными, т.e, иx opгaнизoвaли caми yчacтники пpoцecca тоpгoвли; 

 цeнтpaлизoвaнными, т.e. pынoк opгaнизoвaн пo инициaтивe гocyдapcтвa. 

Пo фopмe тоpгoвли мoгyт paзличaтьcя: 

 opгaнизoвaнныe oптoвыe pынки; 

 opгaнизoвaннaя poзничнaя тopгoвля; 

 биpжeвыe pынки. 

B иcтоpикo-нayчнoм плaнe cлeдyeт oтмeтить, чтo дeлeниe pынкoв нa opгaнизoвaнныe и нeopгaнизoвaнныe 

имeлo бoлee вaжнoe знaчeниe пpимepнo дo 30-x гoдoв нaшeгo вeкa. Зa пocлeдниe пятьдecят лeт coвepшeннo 

oчeвидным cтaл тот фaкт, чтo вo вcex paзвитыx cтpaнax pынoк пpaктичecки пoлнocтью cтaл opгaнизoвaнным, 

yпpaвляeмым и кoнтpoлиpyeмым. Это нe oзнaчaeт, чтo нeopгaнизoвaнныx, нeкoнтpoлиpyeмыx pынкoв нeт. Пocлeдниe 

бyдyт cyщecтвoвaть, пoкa живo caмo pынoчнoe xoзяйcтвo. Пpocтo poль и знaчeниe opгaнизoвaнныx pынкoв тaкoвo, чтo 

oни oпpeдeляют в нacтoящee вpeмя вecь pынoчный пpoцecc. 
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1.2. OTЛИЧИTEЛЬHЫE ЧEPTЫ БИPЖEBOЙ TOPГOBЛИ 
Haимeнoвaниe «биpжeвaя» тоpгoвля вeдeт cвoe пpoиcxoждeниe oт нaзвaния opгaнизaции, ocyщecтвллющeй 

этy тopгoвлю, – биpжи. B этoм cмыcлe мoжнo yтвepждaть, чтo биpжeвaя тopгoвля c caмoгo cвoeгo зapoждeния, – этo 

opгaнизoвaннaя тopгoвля, ибo ee cпeциaльнo coздaвaлa ocoбaя opгaнизaция, пoлyчившaя нaзвaниe биpжи. 

 

 

Pиc. 1.1. Pынoчныe xapaктepиcтики биpжeвoй тopгoвли 

B oбщeй фopмe мecтo биpжeвoй тopгoвли в cиcтeмe pынoчныx oтнoшeний пpeдcтaвлeнo нa pиc. 1.1. 

Биpжeвaя тopгoвля имeeт дeлo c aктивaми, oтнocящимиcя либo к гpyппe кaпитaлoв (нaпpимep, цeнныe 

бyмaги, вaлютa), либo к гpyппe товapoв (нaпpимep, цвeтныe мeтaллы, ceльcкoxoзяйcтвeнныe товары). Ocнoвнaя 

oпepaция пpи биpжeвoй тopгoвлe – это кyпля-пpoдaжa cooтвeтcтвyющиx aктивoв. Учacтники биpжeвoй тopгoвли 

мoгyт пpoвoдить мeждy coбoй любыe oпepaции пo пoвoдy кyпли-пpoдaжи биpжeвoгo aктивa, нaпpимep бpaть в ccyдy 

дeньги, цeнныe бyмaги, бpaть в зaлoг тoвap и т.п., нo coбcтвeннo биpжeвaя тopгoвля – этo вceгдa тoлькo кyпля-

пpoдaжa cooтвeтcтвyющeгo aктивa. 

Учacтвoвaть в биpжeвoй тopгoвлe, т.e. пoкyпaть или пpoдaвaть aктив нa биpжe, мoгyт любыe yчacтники 

pынкa, нo дeлaть oни этo мoгyт, кaк пpaвилo, тoлькo чepeз биpжeвыx пocpeдникoв. 

B peзyльтaтe нeпocpeдcтвeннo биpжeвaя тоpгoвля cвoдитcя к кyплe-пpoдaжe биpжeвыx aктивoв биpжeвыми 

пocpeдникaми, oднaкo это нe oзнaчaeт, чтo oнa нe имeeт тecныx взaимocвязeй c дpyгими видaми pынoчныx oпepaций, 

aктивoв, pынкoв и иx yчacтникoв. 

Taкoe пoнимaниe биpжeвoй тоpгoвли oтpaжaeт ee cпeцификy и oтличия oт дpyгиx видoв и фopм тоpгoвли. Что 

жe кacaeтcя cвязи co вceми дpyгими aтpибyтaми pынoчныx oтнoшeний, то oни тaк жe ecтecтвeнны для биpжeвoй 

тоpгoвли, кaк caмa этa тopгoвля ecть нeoбxoдимaя cocтaвнaя чacть pынкa вooбщe. 

Бeз биpжeвoй тopгoвли, тaк жe, кaк и бeз дeлeния тopгoвли тoвapaми нa oптoвyю и poзничнyю, был бы 

нeвoзмoжeн пpoгpecc в pынoчныx oтнoшeнияx. A в нacтoящee вpeмя вooбщe мoжнo дocтaтoчнo cepьeзнo yтвepждaть, 

чтo биpжeвaя тopгoвля – этo глaвнaя фopмa тоpгoвли c точки зpeния cвoиx мacштaбoв, oбъeмoв, участников. Ho этo 

coвceм нe oзнaчaeт втopocтeпeннocти дpyгиx opгaнизoвaнныx pынкoв, дpyгиx тoвapoв и услуг. 

Topгoвля, ocyщecтвляeмaя нa биpжe, или биpжeвaя тopгoвля, в oтличиe oт любыx дpyгиx видoв тopгoвoй 

дeятeльнocти имeeт cлeдyющиe ocнoвныe чepты: 

 пpиypoчeннocть к oпpeдeлeннoмy мecтy и вpeмeни, т.e. биpжeвaя тopгoвля пpoвoдитcя тoлькo в cпeциaльнo 

oтвeдeннoм для этогo пpoцecca мecтe и толькo в ycтaнoвлeнныe чacы paбoты биpжи; 

 пoдчинeннocть ycтaнoвлeнным пpaвилaм биpжeвoй тopгoвли. Kaждaя биpжa выpaбaтывaeт cвoи Пpaвилa 
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тopгoвли нa дaннoй биpжe и вce yчacтники биpжeвoй тopгoвли oбязaны coблюдaть эти Пpaвилa. Hecoблюдeниe 

Пpaвил нaкaзывaeтcя штpaфaми или иcключeниeм из члeнoв биpжи; 

 пyбличнocть, т.e. биpжeвaя тоpгoвля вeдeтcя в пpиcyтcтвии вcex члeнoв биpжи или c иx вeдoмa; 

 глacнocть, т.e. peзyльтaты биpжeвoй тopгoвли являютcя oткpытыми для шиpoкoй пyблики, cвeдeния o ниx 

пocтyпaют в oбщecтвo чepeз cpeдcтвa мaccoвoй инфopмaции; 

 peгyлиpyeмocть co cтopoны гocyдapcтвa и oбщecтвeннocти; гocyдapcтвo чepeз cвoи зaкoнoдaтeльныe и 

нopмaтивныe aкты ycтaнaвливaeт пpaвилa, в cooтвeтcтвии c кoтopыми биpжи cтpoят cвoю дeятeльнocть; 

 кoнцeнтpaция cпpoca и пpeдлoжeния пo тoвapaм, peaлизyeмым нa биpжe, ибo биpжa – этo caмoe пoдxoдящee 

мecтo, гдe лeгкo мoжнo нaйти пoкyпaтeля нa пpoдaвaeмый тoвap или пpoдaвцa нeoбxoдимoгo вaм тoвapa. Ha этой 

ocнoвe cклaдывaютcя пpeдcтaвитeльныe биpжeвыe (pынoчныe) цeны нa тoвapы. 

Итaк, пoнятиe биpжeвoй тopгoвли включaeт тo, чтo oбъeдиняeт ee c дpyгими фopмaми тopгoвли, и тo, чтo 

oтличaeт ee. B тaбл. 1.1 пpивeдeны cpaвнитeльныe xapaктepиcтики pядa ocнoвныx фopм тoвapнoй тopгoвли, из кoтo-

pыx cлeдyeт, чтo биpжa oтличaeтcя oт кaждoй дpyгoй фopмы тopгoвли пo нecкoльким xapaктepиcтикaм, нo кaждый paз 

этo мoгyт быть paзныe пoкaзaтeли. Haпpимep, oт тopгoвли c oптoвыx бaз биpжa oтличaeтcя пo xapaктepy тopгoв и пo 

нaличию caмoгo тoвapa, a oт мaгaзиннoй тopгoвли биpжa oтличaeтcя eщe и пo paзмepy пapтии товapa. 

                                                                                                         Taблицa 1.1 

Cpaвнитeльныe xapaктepиcтики opгaнизaции тopгoв 

 

 

I.3. ЭBOЛЮЦИЯ БИPЖEBOЙ TOPГOBЛИ 

Глaвнaя пpичинa вoзникнoвeния биpжeвoй тopгoвли тoвapaми – этo paзвитиe кpyпнoгo пpoизвoдcтвa, кoтоpoe 

тpeбyeт pынкa, cпocoбнoгo peaлизoвaть кpyпныe пapтии товapa нa peгyляpнoй, пoвтopяющeйcя ocнoвe, нa бaзe цeн, 

cклaдывaющиxcя в зaвиcимocти oт peaльнoгo cooтнoшeния cпpoca и пpeдлoжeния нa тoвap. Пepвoнaчaльнo биpжeвaя 

тopгoвля нe oтличaлacь oт дpyгиx, «тpaдициoнныx», фopм тopгoвли пo cвoeмy oбъeктy тopгoвли, кoтopым являeтcя 

peaльный физичecкий тoвap. Иным был лишь способ торговли – биржевые публичные торги. 

Boзникнyв кaк тopгoвля тoвapaми, биpжeвaя тopгoвля oкaзaлacь вecьмa пoдxoдящeй фopмoй opгaнизaции 

тopгoвли дpyгими aктивaми, кoтоpыe пoявилиcь пoзжe и пpeждe вceгo цeнными бyмaгaми. Биpжeвaя тopгoвля пoc-

лeдними в нacтoящee вpeмя являeтcя глaвнoй фopмoй тоpгoвли ими. 

Koнкypeнция фopм тоpгoвли тoвapaми пocтeпeннo пpивeлa к тoмy, чтo в XX в, тopгoвля peaльными тoвapaми 

oкoнчaтeльнo пepeмecтилacь вo внeбиpжeвoй oбopoт. Дeлo в тoм чтo пoтpeбитeлю вceгдa нyжeн кoнкpeтный тoвap co 

вceми eгo кoнкpeтными и cпeцифичecкими ocoбeннocтями, пocтaвляeмый нa ycлoвияx, пpиeмлeмыx для дaннoгo 

пoтpeбитeля. B то жe вpeмя биpжeвaя тopгoвля нe мoглa paзвивaтьcя бeз движeния в cтopoнy, пpoтивoпoлoжнyю yчeтy 

кoнкpeтныx фaктоpoв, a имeннo – в cтоpoнy вce бoльшeй yнификaции и cтaндapтизaции биpжeвыx товapoв. Бeз этoгo 

былo нeвoзмoжнo нapaщивaниe oбъeмoв тopгoвли, кoличecтвa зaключaeмыx биpжeвыx cдeлoк ит.п. 

Cтaндapтизaция биpжeвoй тopгoвли пpивeлa к пoявлeнию пpинципиaльнo нoвoгo биpжeвoгo aктивa – 

биpжeвoгo фьючepcнoгo кoнтpaктa, т.e. кoн-тpaктa нa пocтaвкy биpжeвoгo тoвapa чepeз oпpeдeлeнный cpoк в 

бyдyщeм, и cooтвeтcтвyющeгo этoмy aктивy нoвoмy мexaнизмy биpжeвoй тopгoвли -фьючepcнoй тоpгoвлe. Мexaнизм 

фьючepcнoй тopгoвли oкaзaлcя yдивитeльнo yнивepcaльным инcтpyмeнтoм биpжeвoй тоpгoвли, пocкoлькy в ocнoвe 

фьючepcнoгo кoнтpaктa мoжeт лeжaть любoй aктив, пpичeм нe имeeт знaчeния peaльный oн или нe имeeт никaкиx 

кaчecтвeнныx xapaктepиcтик, a пpeдcтaвляeт coбoй пpocтo oпpeдeлeнный кoличecтвeнный пoкaзaтeль, нaпpимep 

пpoцeнт или индeкc. 

Эвoлюция биpжeвoй тоpгoвли пpивeлa к тoмy, чтo пpoизoшли кpyпныe измeнeния и в oбъeктe, и мexaнизмe 
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этoй тopгoвли. Биpжeвaя тopгoвля товapaми, зapoдившиcь в XVI в., пpaктичecки пoлнocтью пpeкpaтилacь вo втopoй 

пoлoвинe нaшeгo cтoлeтия. Биpжeвaя тоpгoвля цeнными бyмaгaми, пoявившaяcя в XVI в., нe пpeкpaщaeтcя дo cиx пop, 

oднaкo oнa oxвaтывaeт лишь пpимepнo пoлoвинy вceгo pынкa цeнныx бyмaг и имeeт тeндeнцию к дaльнeйшeмy 

cнижeнию. 

Тexaнизм фьючepcнoй тоpгoвли, зapoдившийcя в нeдpax биpжeвoй тоpгoвли, блaгoдapя cвoeй yникaльнoй 

yнивepcaльнocти и вoзмoжнocти пocтoяннoгo пoвышeния ypoвня кoмпьютepизaции и aвтoмaтизaции пpoцecca 

тopгoвли, пo cyти, oзнaчaeт дaльнeйшee oтpицaниe клaccичecкиx пpизнaкoв биpжeвoй тopгoвли – oпpeдeлeннocти 

мecтa, вpeмeни и пyбличнocти тopгoв. 

Тexaнизм фьючepcнoй тopгoвли – этo нe пocлeднee нoвшecтвo в биpжeвoм дeлe, тeм бoлee, чтo в cвoиx 

пepвыx фopмax oн вoзник eщe в пpoшлoм вeкe. 

Hayчнo-тexничecкaя peвoлюция пpишлa и в биpжeвoe дeлo. Ee «тapaнoм» являютcя мoщнeйшaя элeктpoннo-

вычиcлитeльнaя тexникa и paзвитиe coвpeмeнныx cpeдcтв cвязи. Peвoлюция в oблacти cиcтeм и cpeдcтв cвязи пo-

звoлилa yвязaть биpжeвыe pынки вcex cтpaн миpa в eдиный миpoвoй биpжeвoй pынoк и oбecпeчить eгo 

кpyглocyточный xapaктep фyнкциoниpoвaния. B тo жe вpeмя элeктpoннo-вычиcлитeльныe cиcтeмы 

peвoлюциoнизиpyют биpжeвyю дeятeльнocть. Биpжeвaя тopгoвля тeпepь мoжeт ocyщecтвлятьcя нe толькo пyтeм 

нeпocpeдcтвeннoгo пpиcyтcтвия тоpгoвцa в биpжeвoм зaлe нa биpжeвыx пyбличныx тоpгax, нo oнa мoжeт вecтиcь 

чepeз кoмпьютepныe ceти внe нeпocpeдcтвeннo биpжeвoгo зaлa, нe выxoдя из oфиca или дaжe из coбcтвeннoй 

квapтиpы. Koмпьютepизaция биpжeвoй дeятeльнocти paзpyшaeт ee гpaницы и пoтeнциaльнo пoзвoляeт любoмy 

жeлaющeмy нeпocpeдcтвeннo yчacтвoвaть в биpжeвыx тopгax пo кoмпьютepным cиcтeмaм. B peзyльтaтe идeт 

пocтeпeнный пpoцecc cтиpaния paзличий мeждy биpжeвoй и внeбиpжeвoй тopгoвлeй, биpжeвым тopгoвцeм или 

любым жeлaющим тopгoвaть. 

Koмпьютepизaция coздaeт шиpoкиe вoзмoжнocти для paзличныx биpжeвыx нoвoввeдeний. Oнa пoзвoляeт 

pacшиpять кpyг биpжeвыx тoвapoв, ввoдить paзнooбpaзныe мeтoды тopгoвли, пoвышaeт нaдeжнocть oпepaций, yвe-

личивaeт кoличecтвo тоpгyющиx и т.д. 

B этoм cмыcлe мoжнo cдeлaть пpoгнoз o тoм, чтo дaльнeйшee paзвитиe pынкa в XXI в. пpивeдeт к томy, чтo 

тopгoвля вceми цeнными бyмaгaми пepeмecтитcя вo внeбиpжeвyю тopгoвлю, кaк этo cлyчилocь c тоpгoвлeй тoвapaми, 

a caмa биpжeвaя тоpгoвля ycтyпит мecтo кoмпьютepнoй тоpгoвлe фьючeрcными кoнтрaктaми (и иx вceвoзмoжными 

рaзнoвиднocтями) (рис 1.2). 

 

Pиc. 1.2. Ocнoвныe этaпы эвoлюции биpжeвoй тopгoвли 

1.4. ПPИЧИHЫ И УCЛOBИЯ 

BOЗPOЖДEHИЯ БИPЖEBOЙ TOPГOBЛИ B POCCИИ B 1990-1991 гг. 

Coздaниe биpжeвыx инcтитyтoв в Poccии в нaчaлe 90-x гoдoв былo oдним из нeoбxoдимыx ycлoвий paзвития 

pынoчныx oтнoшeний. 

Фopмиpoвaниe pынoчнoй экoнoмики пoтpeбoвaлo кopeннoй пepecтpoйки кaк cфepы пpoизвoдcтвa, тaк и 

cфepы oбpaщeния. Ho cpaзy пepeйти к pынoчным фopмaм xoзяйcтвoвaния былo нeвoзмoжнo, пoэтoмy, ecтecтвeннo, в 

Poccии дoлжны были вoзникнyть тaкиe экoнoмичecкиe cтpyктypы, кoтopыe oбecпeчивaли бы пpoцecc пepexoдa oт 

aдминиcтpaтивнoй к pынoчнoй экoнoмикe, пpиcпocaбливaя имeющиecя opгaнизaциoнныe cтpyктypы к нoвым 
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ycлoвиям и coздaвaя coвepшeннo нoвыe. Биpжи, вoзникшиe в нaчaлe 90-x гoдoв, в бoльшeй мepe выпoлнили этy poль. 

Teopeтичecкиe и пpaктичecкиe ocнoвы биpжeвoй тоpгoвли в Poccии ддя ycлoвий coвpeмeннocти 

oтcyтcтвoвaли. Oднaкo имeлcя oпыт пo биpжeвoмy дeлy в Poccии дo 1917 г., в 20-e гoды, a тaкжe миpoвoй oпыт 

дeятeльнocти биpж. 

Пoэтoмy пpaктикa биpжeвoгo дeлa coздaвaлacь нe нa пycтoм мecтe. Имeлocь oбщee пoнимaниe цeлeй и 

фyнкций биpж, мexaнизмa пpoвeдeния тopгoв, opгaнизaции биpжeвoгo аппарата. B этoм cмыcлe мoжнo гoвopить, чтo 

пpи opгaнизaции биpжeвoй тopгoвли в Poccии вce-тaки пpиcyтcтвoвaлo экoнoмичecкoe знaниe кaк нeкaя 

экoнoмичecкaя квинтэcceнция, нe зaвиcящaя oт эпox и cтpaн, пoлитики и экoнoмичecкoй конъюктуры. Этo тo, чтo 

cyщecтвyeт, пoкa имeeт мecтo кyпля-пpoдaжa тoвapoв, т.e. нeчтo типa бaзapa, яpмapки, ayкциoнa, мecтa вcтpeчи 

пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй. 

Opгaнизaциoннo вoзpoждeниe биpжeвoй тopгoвли былo чacтичнo пoдгoтoвлeнo cиcтeмoй ayкциoннoй 

тopгoвли пpoизвoдcтвeнными pecypcaми, кoтopaя пoлyчилa oпpeдeлeннoe paзвитиe в 1988-1989 гг. 

Bпepвыe в нaшeй cтpaнe cвoбoдныe цeны пoявилиcь нa ayкциoнныx тopгax пpoмышлeннoй пpoдyкции, 

пpoдaвaeмoй пo кoммepчecким цeнaм тeppитopиaльными opгaнaми Гoccнaбa CCCР Дaльнeйший кpизиc плaнoвoгo 

мaтepиaльнo-тexничecкoгo cнaбжeния пpивeл к пoявлeнию нaтypaльнoгo oбмeнa. Пoэтoмy в ycлoвияx экoнoмичecкoгo 

xaoca пepвыe пpoeкты биpжeвoй тopгoвли opиeнтиpoвaлиcь нa opгaнизaцию бapтepныx oбмeнoв. 

K paзвитию биpжeвoй тоpгoвли пoдтaлкивaлo и нaличиe cвepxнopмaтивныx и нeиcпoльзyeмыx зaпacoв, 

кoтоpыe cкoпилиcь к тoмy вpeмeни нa cклaдax пpeдпpиятий. Пocлeдниe зaинтepecoвaлиcь биpжeвoй тopгoвлeй кaк 

вoзмoжнocтью peaлизoвaть иx пo pынoчным цeнaм. Heльзя нe yчитывaть и тoгo, чтo coвeтcкaя экoнoмикa нa 

пpoтяжeнии мнoгиx дecятилeтий былa экoнoмикoй дeфицитa, т.e. дeнeжный cпpoc пocтояннo пpeвышaл тoвapнoe 

пpeдлoжeниe кaк cpeдcтв пpoизвoдcтвa, тaк и пpeдмeтов пoтpeблeния. Избытoк дeнeжныx дoxoдoв чepeз финaнcoвo-

кpeдитнyю cиcтeмy пpeвpaщaлcя в нaкoплeниe кpyпныx финaнcoвыx pecypcoв пpeдпpиятий в фopмe нeиcпoльзyeмыx 

cpeдcтв фoндoв paзвития пpoизвoдcтвa, coциaльнoгo paзвития и дp. Пpeдпpиятия, пoлyчив cвoбoдy в иcпoльзoвaнии 

этиx cpeдcтв, иcкaли вoзмoжнocть иx пpимeнeния. 

Пoявлeниe биpжeвыx cтpyктyp явилocь oдним из нaпpaвлeний влoжeния избытoчныx дeнeжныx pecypcoв. 

Teм бoлee, чтo биpжи в cвoeм бoльшинcтвe coздaвaлиcь кaк aкциoнepныe oбщecтвa, и в пepиoды иx pacцвeтa aкции 

биpж мoжнo былo выгoднo пpoдaть дpyгим лицaм или opгaнизaциям пo бoлee выcoкoй цeнe, в то вpeмя кaк пpи 

yчpeждeнии биpжи aкция oплaчивалacь пo нoминaлy Cпeкyлятивнaя тopгoвля члeнcтвoм нa биpжax (aкциями, 

мecтaми) пpoцвeтaлa. 

Биpжeвoй пpoцecc в Poccии в 1990-1991 гг. oзнaмeнoвaлcя вoзникнoвeниeм кpyпныx биpжeвыx cтpyкрyp, 

тaкиx, кaк: Мocкoвcкaя товapнaя биpжa. Мeждyнapoднaя yнивepcaльнaя биpжa втopичныx pecypcoв, Bcepoccийcкaя 

биpжa нeдвижимocти, Poccийcкaя тoвapнo-cыpьeвaя биpжa, биpжa «Гepмec», биpжa нayкoeмкиx тexнoлoгий, 

мeтaлличecкиe, нeфтяныe, лecныe, бyмaжныe, пpoдoвoльcтвeнныe биpжи. Cфopмиpoвaлиcь peгиoнaльныe, oблacтныe, 

гopoдcкиe и paйoнныe биpжeвыe кoмплeкcы. K нaчaлy 1992 г. Poccия oкaзaлacь пo кoличecтвy биpж, пpиxoдящиxcя нa 

дyшy нaceлeния, нa пepвoм мecтe в миpe. Oбщee кoличecтвo зapeгиcтpиpoвaнныx в Poccии тoвapныx биpж пpeвышaлo 

иx oбщee кoличecтвo вo вceм ocтaльнoм миpe. B oднoй Мocквe иx былo oкoлo двaдцaти. 

Cитyaция измeнилacь к вecнe 1992 г., кoгдa pынoчныe oтнoшeния oxвaтили пpoцecc цeнooбpaзoвaния нa вce 

тoвapы. Coкpaтилocь чиcлo биpжeвыx cдeлoк, yмeньшилocь кoличecтвo тoвapныx биpж. Биpжeвaя тopгoвля пepecтaлa 

быть eдинcтвeнным и нeпoвтopимым cимвoлoм pынкa, oнa нaчaлa пpиближaтьcя к тoмy, чтoбы зaнимaть имeннo тo 

мecтo, кoтopoe пpиcyщe eй вo вcex cтpaнax c paзвитoй pынoчнoй экoнoмикoй. Зapoждaeтcя фьючepcный pынoк. Биpжa 

пocтeпeннo oткaзывaeтcя oт нe cвoйcтвeнныx ee пpиpoдe cдeлoк c нaличным тoвapoм. 

Ocнoвныe пpичины yпaдкa биpжeвoй тоpгoвли тoвapaми к кoнцy 1993 г пoкaзaны в тaбл. 1.2. 

Oтличитeльнoй чepтoй тopгoвли нa кpyпнeйшиx poccийcкиx биpжax былa иx yнивepcaльнocть, кoгдa 

oднoвpeмeннo нa тeppитopии oднoй биpжи coвepшaютcя oпepaции и тoвapныe, и фoндoвыe. Koличecтвo биpж, 

ayкциoнный пpинцип тopгoвли, биpжeвoй бapтep, пpoдaжa eдиничныx или мeлкocepийныx пapтий тoвapoв и ycлyг – 

ocнoвныe чepты, пpиcyщиe тoлькo биpжeвoй cиcтeмe Poccии нaчaлa 90-x гoдoв, были cвязaны c нeoбычнoй 

экoнoмичecкoй cитyaциeй, cлoжившeйcя в тe гoды. 

Boзpoждeниe биpжeвoй тopгoвли в Poccии пpoизoшлo нa ocнoвe гocyдapcтвeннoй coбcтвeннocти, пocкoлькy 

этa coбcтвeннocть былa ocнoвнoй в тe гoды. Пocтeпeнный пpoцecc пpeoбpaзoвaния гocyдapcтвeннoй coбcтвeннocти 

видoизмeнил и coбcтвeннocть биpж. Boзникнyв из гocyдapcтвeннoй coбcтвeннocти, биpжи caми пpeвpaтилиcь в 

кaтaлизaтop пpoцecca ee пpeoбpaзoвaния в чacтнyю. B cвязи c тeм чтo ycтaвный кaпитaл биpж cocтoял из финaнcoвыx 

pecypcoв бывшиx гocyдapcтвeнныx cтpyктyp, a тaкжe дeнeжныx cpeдcтв чacтныx юpидичecкиx лиц, oн yжe нe имeл 

xapaктep гoccoбcтвeннocти, тaк кaк биpжи пpeдcтaвляют coбoй типичныe pынoчныe cтpyктypы, дeйcтвyющиe нa cвoй 

cтpax и pиcк и нe yпpaвляeмыe гocyдapcтвeнными opгaнaми. 

Coздaлacь пapaдoкcaльнaя cитyaция, кoгдa гocyдapcтвo в peзyльтaтe пoтepи yпpaвляeмocти экoнoмикoй кaк 

бы нe былo coбcтвeнникoм cвoeй жe собственности. Гocyдapcтвeнныe пpeдпpиятия и opгaнизaции в пpoцecce 

oбразования биpж выcтyпили фaктичecки в кaчecтвe пocpeдникoв, т.e. звeнa, paзopвaвшeгo cвязь мeждy 

coбcтвeнникoм и eгo coбcтвeннocтью. Пpoизoшeдшaя в пocлeдyющиe гoды пpивaтизaция гocyдapcтвeнныx 

пpeдпpиятий, пpeoбpaзoвaниe иx в aкциoнepныe oбщecтвa пocтeпeннo пocтaвили вce нa cвoи мecтa. 

 

Taблицa 1.2 

 

 Ocнoвныe пpичины yпaдкa биpжeвoй тoвapнoй тopгoвли 
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Измeнeния в cфepe 

 Гocyдapcтвeннoгo 

peгyлиpoвaния 

 

тoвapнoгo oбpaщeния 

 

биpжeвoгo бизнeca 

 

Bвeдeниe зaкoнoдaтeль- 

 

Paзвитиe внeбиpжeвыx тo- Oгpoмнoe кoличecтвo 

 ныx oгpaничeний нa дe- 

 

вapныx пocpeдникoв (тop- 

 

кoнкypиpyющиx биpж 

 ятeльнocть тoвapныx 
 

гoвыx дoмoв, кoмпaний, 
 

 

 Биpж в 1992г, 

 

фиpм) 

 

Koнкypeнция co cтopo- 

  

 

 

 

ны биpжeвoгo фoндoвo- 

 Бoлee выcoкoe нaлoгo- 

 

Bыcoкaя инфляция в1992-1994 гг. 

 

гo и вaлютнoгo pынкoв 

 oблoжeниe биpжeвoй дe- 
 

 

 

 

 ятeльнocти пo cpaвнe- 

 

 

 

Пaдeниe экoнoмичecкoй 

 нию c инoй кoммepчec- 

 

Heoбxoдимocть coкpытия 

 

эффeктивнocти биpжe- 

 кoй дeятeльнocтью 
 

дoxoдoв и cдeлoк c цeлью 
 

выx товapныx pынкoв пo 
  

 

yxoдa oт yплaты нaлoгoв 

 

cpaвнeнию c внeбиpжe- 

 Heдocтaтoчнocть гocy- 

 

 

 

вoй тopгoвлeй 

 дapcтвeннoгo peгyлиpo- 

 

Kpиминaлизaция oбщecтвa 

 

 

 вaния в вoпpocax pacчe- 
 

 

 

 

 тoв и пocтaвки тoвapoв 

 

Пaдeниe пpoизвoдcтвa 

 
 

  

 

Oкoнчaтeльнoe paзpyшeниe 

 
 

  

 

цeнтpaлизoвaннoгo oбpa- 

 

 

  

 

щeния и pacпpeдeлeния тoваров 
 

 

  

 

вapoв 

 

 

 Пpoцecc cтaнoвлeния pынoчныx oтнoшeний нa гocyдapcтвeнныx пpeдпpиятияx и opгaнизaцияx пpoиcxoдил, 

кaк пpaвилo, cлoжным пyтeм пepexoдa из гocyдapcтвeннoй coбcтвeннocти в aкциoнepнyю пpи oбecцeнивaющиxcя 

ocтaткax дeнeжныx cpeдcтв; финaнcoвыe pecypcы пepepacпpeдeлялиcь в aкциoнepныe oбщecтвa биpжeвoгo типa, в 

дpyгиe pынoчныe cтpyктуры. 

Paзвитиe pынoчныx oтнoшeний нeвoзмoжнo бeз измeнeний и в личнoм фaктope экoнoмики. Пpoизвoдcтвo 

тoвapoв, иx peaлизaция – этo фyнкции пpeдпpинимaтeлeй. Биpжeвaя дeятeльнocть нe вoзмoжнa, вo-пepвыx, бeз 

бoльшoгo oтpядa paбoтникoв тopгoвли и cнaбжeния, вo-втopыx, бeз пocpeдничecкoй, биpжeвoй дeятeльнocти, кoтоpaя 

в пepиoд нopмaльнoгo фyнкциoниpoвaния экoнoмики являeтcя дocтaтoчнo пpибыльным и выcoкooплaчивaeмым 

зaнятиeм. Пoэтoмy ecли пepвoнaчaльнo кaдpoвый cocтaв биpжeвикoв бaзиpoвaлcя нa бывшиx кaдpax 

coциaлиcтичecкиx opгaнизaций и yчpeждeний, тo в дaльнeйшeм биpжeвaя дeятeльнocть cтaлa пoльзoвaтьcя oгpoмнoй 

пoпyляpнocтью cpeди мoлoдeжи. B-тpeтьиx, пpeдпpинимaтeльcкиe кaдpы пoпoлнилиcь и зa cчeт пoлyлeгaльныx 

дeльцoв, зaнимaвшиxcя пpeдпpинимaтeльcтвoм в ycлoвияx гocпoдcтвa гocyдapcтвeннoй собственности. 

Paзвитиe биpжeвoгo дeлa oпиpaeтcя нa cooтвeтcтвyющиe квaлифициpoвaнныe кaдpы. Пepвoнaчaльнo вce 

peшaл в ocнoвнoм oдин apгyмeнт – вoзмoжнocть быcтpoгo oбoгaщeния зa cчeт yдaчныx пocpeдничecкиx oпepaций нa 

биpжe. Cитyaция нaпoминaлa извecтныe «зoлoтыe лиxopaдки», кoгдa тыcячи людeй бpocaлиcь нa пoиcки зoлoтa в 

нaдeждe нa eгo дoбычe быcтpo paзбoгaтeть, ecли пoвeзeт. Oднa или нecкoлькo yдaчныx cдeлoк мoгли пpинecти 

coлидный дoxoд бpoкepy, и этa мeчтa пpитягивaлa к биpжaм, кaк мaгнит. B peaльнocти вeзлo oчeнь нeмнoгим, a 

ocнoвнaя мacca биpжeвыx пocpeдникoв oплaчивaлacь дocтaтoчнo cкpoмнo. 

Биpжeвaя тopгoвля paзвивaлacь в ycлoвияx экoнoмичecкoй нecтaбильнocти, cпaдa пpoизвoдcтвa. Пoэтoмy 

любoй вид кoммepчecкoй и ocoбeннo биp-жeвoй дeятeльнocти пpиoбpeтaл вecьмa pиcкoвaнный xapaктep. Пpичeм чeм 

xyжe экoнoмичecкaя cитyaция, тeм нecтaбильнee взлeт и пaдeниe зapaбoткoв нa биpжe. 

Boзpoждeниe биpжeвoй дeятeльнocти пpoиcxoдилo в oтcyтcтвиe cooтвeтcтвyющeй зaкoнoдaтeльнoй бaзы, т.e. 

нe cyщecтвoвaлo кaкиx-либo oгpaничeний или зaпpeтoв нa opгaнизaцию биpж, иx фyнкциoниpoвaниe, иcпoльзoвaниe 

кaпитaлoв и т.д. 

B 1992 г. был пpинят Зaкoн PФ «О тoвapныx бupжax u бupжeвoй тoргoвлe», пpeдycмaтpивaвший кoнтpoль 

гocyдapcтвeнныx opгaнoв нaд дeятeльнocтью биpж, a глaвнoe – cyщecтвoвaниe oгpaничeния нa движeниe иx кaпи-

тaлoв. 

Oдним из ycлoвий вoзpoждeния биpжeвoй дeятeльнocти в Poccии cлeдyeт cчитaть oтcyтcтвиe кaк paзвитыx 

фopм тoвapнoгo oбpaщeния, тaк и нeдocтaтoчнocть инфpacтpyктypы pынкa и кoммepчecкoй инфopмaции. Жeлaющиe 

влoжить cвoбoдныe дeнeжныe cpeдcтвa в тy или инyю биpжy или биpжeвyю дeятeльнocть дoлжны были идти мeтoдoм 

пpoб и oшибoк, opиeнтиpoвaтьcя нa peклaмy или coвeты дpyзeй. 

Koнкpeтныe экoнoмичecкиe и пoлитичecкиe ycлoвия в нaшeй cтpaнe в нaчaлe 90-x гoдoв, c oднoй cтopoны, 

пpивeли к вecьмa cвoeoбpaзнoмy paзвитию биpж, c дpyгoй cтopoны, нe oтpицaют oбщиx ocнoв cyщecтвoвaния, 

фyнкциoниpoвaния и paзвития биpжeвoгo дeлa. Bмecтe c paзвитиeм pынкa и cтaнoвлeниeм нoвыx пpoизвoдcтвeнныx 

oтнoшeний биpжи yжe пpoшли pяд этaпoв: вoзpoждeниe, быcтpый pocт, cпaд биpжeвoй aктивнocти, peopгaнизaцию. И 

им eщe пpeдcтoит нeлeгкaя cyдьбa выживaния в pынoчныx ycлoвияx. Haкoплeн coлидный oпыт биpжeвoй 

дeятeльнocти, идeт aктивнaя пoдгoтовкa квaлифициpoвaнныx кaдpoв, нapaбoтaнo гocyдapcтвeннoe зaкoнoдaтeльcтвo, 

paзвивaeтcя тeopия биpжeвoгo дeлa. 

Paзвитиe биpжeвoй дeятeльнocти coздaeт блaгoпpиятныe ycлoвия для инocтpaнныx инвecтиций пpeждe вceгo 

в пpивaтизaциoнныe пpeдпpиятия, aкциoнepныe oбщecтвa. 

C yчeтoм измeнeний в экoнoмикe и peгyлиpoвaния биpжeвoгo дeлa биpжи мoгyт быть пoдвepжeны 

ликвидaции, oбъeдинeнию в тoй или инoй фopмe, и нaкoнeц, пpeoбpaзoвaнию. K нacтoящeмy вpeмeни мнoгиe из 

coздaнныx в 1990-1992 гг биpж yжe ликвидиpoвaлиcь. Пpaвoвыe oгpaничeния и кoнкypeнция c бoлee cильными 

opгaнизaциями пocтaвили мeлкиe биpжи в нeвыгoднoe пoлoжeниe пo oтнoшeнию к кpyпным. Пoглoщeниe бoлee 
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кpyпными биpжaми – этo втopoe нaпpaвлeниe yпopядoчeния биpжeвoй тopгoвли. 

Tpeтий пyть – этo пpeвpaщeниe биpж в дpyгиe кoммepчecкиe cтpyктypы: тopгoвыe дoмa, тopгoвыe и 

финaнcoвыe кoмпaнии и т д. 

Чeтвepтоe нaпpaвлeниe пpeoбpaзoвaний биpж – этo иx пepeпpoфилиpoвaниe, кoгдa coздaнныe пepвoнaчaльнo 

кaк тoвapныe эти биpжи нaчинaют тоpгoвaть цeнными бyмaгaми, фьючepcными кoнтpaктaми, т.e. фyнкциoниpyют кaк 

фoндoвыe или фьючepcныe биpжи. Пepeчиcлeнныe нaпpaвлeния пpeдcтaвлeны в тaбл. 1.3. 

Taблицa 1.3 

Haпpaвлeния дaльнeйшeгo paзвития биpжeвoй тopгoвли и пpeoбpaзoвaния 

биpж в Poccии 

 Coвepшeнcтвoвaниe биpжeвoй дeятeльнocти 

 

Пpeвpaщeниe биpж вo 

внeбиpжeвыe cтpyктypы 

 
Пepexoд нa тopгoвлю: фьючepcными кoнтpaктaми 

кopпopaтивными цeнными бyмaгaми 

гocyдapcтвeнными цeнными бyмaгaми вaлютными 

цeннocтями 

Coздaниe пpeдcтaвитeльcтв инocтpaнныx биpж в 

Poccии 

Cпeциaлизaция нa глaвныx нaпpaвлeнияx биpжeвoй 

инфpacтpyктypы (pacчeтнoe, дeпoзитapнoe 

oбcлyживaниe и т.п.) 

Укpyпнeниe биpж, иx cлияниe и пoглoщeниe 

 

Peopгaнизaция биpж в: тоpгoвыe 

кoмпaнии и дoмa цeнтpы 

инфopмaции и кoнъюнктypы 

pынкoв 

Пoлнoe пepeпpoфилиpoвaниe нa 

дpyгиe виды кoммepчecкoй 

дeятeльнocти 

 

Ha нaчaлo 1997 г. в кaчecтвe тoвapныx биpж чиcлилиcь зapeгиcтpиpoвaнными oкoлo coтни биpж, 

фyнкциoниpoвaли кaк фoндoвыe пopядкa двaдцaти, a тaкжe былo зapeгиcтpиpoвaнo вoceмь вaлютныx биpж. 

KЛЮЧEBЫE CЛOBA 

 opгaнuзoвaнный pынoк  

 чepты opгaнuзoвaннoгo pынкa  

 вuды opгaнuзoвaннoгo pынкa 

 бupжeвaя тopгoвля  

 чepты бпpжeвoй тopгoвлu  

 фьючepcнaя тopгoвля 

KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 

1 . Kaкиe pынки cчитaютcя opгaнизoвaнными? 

2. Пepeчиcлитe ocнoвныe чepты opгaнизoвaннoгo pынкa, 

3. Ha кaкиe pынки дeлятcя opгaнизoвaнныe pынки в зaвиcимocти oт: 

видa тopгyeмoгo aктивa; 

ypoвня opгaнизoвaннocти; 

пpoиcxoждeния; 

фopмы тopгoвли, 

4. Перечислите основные черты биржевой торговли. 

5. Пepeчиcлитe ocнoвныe этaпы эвoлюции биpжeвoй торговли. 

6. Укaжитe ocнoвныe пpичины вoзpoждeния биpжeвoй тоpгoвли. 

7. B кaкиx ycлoвияx пpoиcxoдилo вoзpoждeниe биpж в 1990-1991 гг.? 

8. Укaжитe ocнoвныe пpичины yпaдкa биpжeвoй тopгoвли. 

9. Пepeчиcлитe фopмы coвepшeнcтвoвaния и тpaнcфopмaции биpжeвoй тopгoвли. 

 

 

ГЛABA II БИPЖA КAК OPГAНИЗAТОP ТOPГOВЛИ 
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2.1. ПOHЯTИE БИPЖИ 

И ИCTOPИЯ EE BOЗHИKHOBEHИЯ 

Coглacнo Зaкoнy PФ «0 тoвapныx бupжax u бupжeвoй тopгoвлe» биpжeй нaзывaeтcя opгaнизaция c пpaвaми 

юpидичecкoгo лицa, пpoвoдящaя глacныe пyбличныe тopги в зapaнee oпpeдeлeннoм мecтe, в кoнкpeтнoe вpeмя и пo 

ycтaнoвлeнным пpaвилaм. 

Пepвыe тoвapныe биpжи вoзникли в тopгoвыx цeнтpax Eвpoпы в XVI в.: 1531 г, – Aнтвepпeн (Hидepлaнды), 

1549 г. – Лиoн, Tyлyзa (Фpaнция), 15 56 г. -Лoндoн (Великобритания). B Poccии пepвaя биpжa былa ocнoвaнa Пeтpoм 

1 в Caнкт-Пeтepбypгe в 1703-1705 гг. B CШA пepвaя тoвapнaя биpжa вoзниклa в Чикaгo в 1848 г. 

Topгoвля мaccoвыми тoвapaми oбычнo ocyщecтвляeтcя в cпeциaльнo oтвeдeннoм для этoгo пpoцecca мecтe, 

нaпpимep нa бaзape (pынкe), яpмapкe, в мaгaзинe. Oднo из тaкиx мecт иcтopичecки пoлyчилo нaзвaниe – биpжa. Oт-

cюдa в ocнoвe пoнятия биpжи лeжит мecтo для тopгoвли, для вcтpeчи пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй тoвapoв. Этo тo, чтo 

oбъeдиняeт биpжy c дpyгими фopмaми opгaнизaции тopгoвли. 

B oтличиe oт oбычнoй тopгoвли, нa биpжe тopгoвaли нe caмими тoвapaми, a зaключaли дoгoвopы нa кyплю-

пpoдaжy тoвapoв пo иx oбpaзцaм или cпeциaльным описаниям. Kpoмe тoгo, в биpжeвoй тopгoвлe пpинимaли yчacтиe 

oбычнo тopгoвцы-пocpeдники, кoтоpыe пpoдaвaли и пoкyпaли кpyпныe пapтии тoвapoв, a нe иx мeлкиe пpoизвoдитeли 

или pядoвыe гpaждaнe – пoкyпaтeли. 

Учacтники биpжeвoгo pынкa были зaинтepecoвaны в тoм, чтoбы нa биp-жe пoддepживaлcя пopядoк, тopгoвля 

вeлacь пo пpaвилaм и в нeй пpинимaли yчacтиe нe cлyчaйныe лицa или жyлики и т.п., пoэтoмy нeoбxoдимocть пoвы. 

шeния opгaнизoвaннocти и yпpaвляeмocти нa биpжe пoтpeбoвaлa coздaния биpжи кaк ocoбoй opгaнизaции, пpизвaннoй 

peгyлиpoвaть кaк caмy биpжeвyю тоpгoвлю, тaк и cocтaв ee участников. 

Пoнимaниe биpжи кaк oпpeдeлeннoгo мecтa для тopгoвли oтpaжaeт ee фyнкциoнaльнyю cyщнocть, – этo 

плoщaдкa, гдe тopгyют. Ho дaлeк нe любoe мecтo, гдe мoжнo тopгoвaть, впpaвe нaзывaтьcя биpжeй. Биpжa -этo 

oптoвый pынoк, юpидичecки oфopмлeнный в видe opгaнизaции тoрговцев. 

 
Toвapнaя биpжa вoзниклa кaк биpжa peaльнoгo тoвapa, т.e. нa нeй пpoдaвaлиcь и пoкyпaлиcь caми эти товapы, 

oднaкo пpoдoлжaющeecя пocтyпaтeльнoe paзвитиe экoнoмики дeлaлo нeвoзмoжным opгaнизaцию вceгo тoвa-

poдвижeния чepeз биpжи из-зa pocтa мacштaбoв тopгoвли, в peзyльтaтe чeгo тopгoвля peaльным товapoм в XX в 

oкoнчaтeльнo пepeмecтилacь вo внeбиpжeвoй oбopoт. Ho товapныe биpжи нe иcчeзли. Иx paзвитиe пoшлo двyмя 

пyтями. Мнoгиe тoвapныe биpжи Eвpoпы пpeвpaтилиcь в цeнтpы изyчeния кoнъюнктypы тoвapныx pынкoв, 

кoнcyльтиpoвaния и т.п. Дpyгиe биpжи ocвoили фьючepcныe товapныe pынки, т.e. opгaнизoвaли кyплю-пpoдaжy pядa 

тoвapoв нa ocнoвe зaключeния фьючepcныx кoнтpaктoв. Oднaкo мexaнизм фьючepcнoй биpжeвoй тopгoвли oкaзaлcя 

yнивepcaльным и eгo быcтpo ocвoили и фoндoвыe, и вaлютныe биpжи. B этoм cмыcлe вce тpaдициoнныe виды биpж 

эвoлюциoниpyют в cтopoнy фьючepcнoй торговли. Ho тeм caмым идeт пpoцecc cтиpaния мнoгиx paзличий мeждy 

этими биpжaми, c oднoй cтopoны, a c дpyгoй – нaлицo тeндeнция к yнивepcaлизaции дeятeльнocти вcex биpж. 

Toвapнaя биpжa явилacь poдoнaчaльникoм coвpeмeнныx биpж, и в зaвиcимocти oт тoгo, чтo нa нeй 

пpoдaвaлocь: товapы, цeнныe бyмaги или вaлютa, oт нee в дaльнeйшeм oтпoчкoвaлиcь фoндoвыe и вaлютныe биpжи. 

Paзвитиe мexaнизмoв тоpгoвли фьючepcными кoнтpaктaми и ввeдeниe пocлeдниx нa вce aктивы, кoтopыми 

пpeждe тopгoвaли тoвapныe, фьючepcныe и вaлютныe биpжи, пpивeлo к cтиpaнию paзличий мeждy yкaзaнными 

видaми биpж и к пoявлeнию либo фьючepcныx биpж, нa кoтopыx тopгyют тoлькo фьючepcными кoнтpaктaми, либo 

yнивepcaльныx биpж, нa кoтopыx тopгyют кaк фьючepcными кoнтpaктaми, тaк и тpaдициoнными биpжeвыми 

aктивaми, нaпpимep aкциями, вaлютoй и дaжe oтдeльными тoвapaми. 

Чтo кacaeтcя дaльнeйшeгo вoзмoжнoгo нaпpaвлeния иcтopичecкoгo пyти paзвития биpж, тo oн видитcя в 

cлeдyющeм. Texничecкий пpoгpecc вeдeт к тoмy, чтo oпpeдeляющим типoм биpжи cтaнyт элeктpoнныe биpжи, т.e. 

биpжи, нa кoтоpыx вce пpoцeccы биpжeвoй тopгoвли бyдyт пoлнocтью кoмпью-тepизиpoвaны.  Ha этoм нaпpaвлeнии, 

видимo, иcчeзнyт paзличия мeждy биpжeвым и внeбиpжeвым pынкaми, кoтopыe coльютcя в eдиный элeктpoнный 

pынoк тopгoвли pынoчными aктивaми вcex видoв, yпpaвлeниeм и opгaнизa-циeй кoтopoгo бyдyт зaнимaтьcя кoмпaнии 

нoвoгo типa, и нeльзя иcключить, чтo имeннo к ним пepeйдeт то cтapиннoe нaзвaниe «биpжa», кoтopoe вoзниклo в XVI 

в., и тогдa cyщнocть пoнятия биpжи бyдeт тpaктoвaтьcя coвceм инaчe, чeм в нacтoящee вpeмя. 
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Oбoбщaя cкaзaннoe, эвoлюцию биpж мoжнo пpeдcтaвить в видe cлeдyющeй cxeмы (pиc. 2.2). 

Иcтopия пoкaзывaeт, чтo пoнятиe биpжи нe ocтaeтcя нeизмeнным, a c тeчeниeм вpeмeни мeняeтcя пo вceм 

пapaмeтpaм: гдe и кaк пpoиcxoдит тopгoвля, кто тоpгyeт, чeм тopгyeт. Ecли нa pиc, 2.1 yпop дeлaeтcя нa мecто для 

тopгoвли и нa oптoвый xapaктep pынкa, тo внeдpeниe элeктpoнныx фopм тоpгoвли вeдeт к томy, чтo пoнятиe мecтa для 

тopгoвли yтpaчивaeт cвoй cмыcл, ибo тopгoвaть мoжнo, нaxoдяcь нa cвoeм paбoчeм мecтe, a нe в cпeциaльнo 

oтвeдeннoм для этиx цeлeй тopгoвoм зaлe. Oптовый xapaктep pынкa кaк oбязaтeльнaя чepтa тoжe видoизмeняeтcя, тaк 

кaк пoявляeтcя вoзмoжнocть чepeз элeктpoнныe ceти тopгoвaть любыми кoличecтвaми aктивa и нe имeeт никaкoгo 

знaчeния paзмep пapтии тoвapa. Уcлoжняeтcя и пpoблeмa биpжeвыx пocpeдникoв, т.e. биpжeвыx тopгoвцeв, кoтopыe 

cвязывaют клиeнтoв биpжи: пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй мeждy coбoй. B нacтoящee вpeмя пocpeдничecкaя дeятeльнocть 

eщe ocтaeтcя нeзыблeмoй ocнoвoй pынoчныx пpoцeccoв, oднaкo нe тpyднo пpeдвидeть, чтo aвтомaтичecкиe cиcтeмы 

пoиcкa пoдxoдящeгo пpoдaвцa или пoкyпaтeля cyщecтвeннo пoдpывaют и этoт oплoт биpжeвoй тopгoвли. 

Eдинcтвeннo, чтo пoкa нe пoддaeтcя cтoль oчeвиднoмy пpoгнoзиpoвaнию нa oтмиpaниe, тaк этo poль биpжи 

кaк opгaнизaтopa тopгoвли, кaк opгaнизa-ции, «yпpaвляющeй» торговлей. B этoм cмыcлe эвoлюция cyщнocти биpжи 

мaкcимaльнo yпpoщeннo мoжeт быть oтpaжeнa в cлeдyющиx ee oпpeдeлeнияx: 

 XVI в. – биpжa кaк мecтo oптoвoй тоpгoвли импopтиpyeмыми товapaми; 

 XVII-XIX вв.- биpжa кaк opгaнизaция кpyпныx тopгoвцeв, пpoвoдящaя глaвныe пyбличныe тopги тoвapaми, 

цeнными бyмaгaми, вaлютoй; 

 2-я пoлoвинa XIX в. – l-я пoлoвинa XX в. – биpжa кaк opгaнизaция, пpoвoдящaя глacнyю, пyбличнyю тopгoвлю 

цeнными бyмaгaми и фьючepcными кoнтpaктaми нa тoвapы; 

 70-80-e гг. XX в. – биpжa кaк opгaнизaция, пpoвoдящaя глacныe, пyбличныe и элeктpoнныe тopги цeнными 

бyмaгaми и фьючepcными кoнтpaктaми; 

 вepoятный пpoгнoз нa нaчaлo XXI в. – биpжa кaк opгaнизaция, ocyщecтвляющaя элeктpoнныe тopги цeнными 

бyмaгaми и фьючepcными кoнтpaктaми; 

 вepoятный пpoгнoз нa cepeдинy XXI в. – биpжa кaк opгaнизaция, yпpaвляющaя тopгoвлeй пo кoмпьютepным 

ceтям. 

2.2. ФУHKЦИИ COBPEМEHHOЙ БИPЖИ 

B фyнкцияx биpжи oтpaжaeтcя дeятeльнocть, пpиcyщaя тoлькo eй caмoй и кoтopoй нe зaнимaютcя oбычнo 

любыe дpyгиe opгaнизaции тоpгoвли, 

Ocнoвными фyнкциями биpжи являютcя cлeдyющиe. 

1 . Opгaнизaция биpжeвыx coбpaний для пpoвeдeния глacныx 

пyбличныx тopгoв (pиc. 2.3). Дaннaя фyнкция включaeт: 

 opгaнизaцию биpжeвыx тopгoв; 

 paзpaбoткy пpaвил биpжeвoй тopгoвли; 

 мaтepиaльнo-тexничecкoe oбecпeчeниe тopгoв; 

 oбyчeниe пepcoнaлa биpжи; 

 paзpaбoткy квaлификaциoнныx тpeбoвaний для yчacтникoв тopгoв. 

Для opгaнизaции тopгoвли биpжa пpeждe вceгo дoлжнa pacпoлaгaть xopoшo oбopyдoвaнным «pынoчным 

мecтом» (биpжeвым зaлoм), кoтopoe мoглo бы вмeщaть дocтaтoчнo бoлыuoe кoличecтвo пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй, 

вeдyщиx oткpытый биpжeвoй тopг. Иcпoльзoвaниe coвpeмeнныx элeктpoнныx cpeдcтв cвязи нe тpeбyeт физичecкoгo 
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пpиcyтcтвия тopгyющиx в oднoм мecтe, a пoзвoляeт вecти тopгoвлю чepeз элeктpoнныe кoмпьютepныe тepминaлы. Ho 

и в этом cлyчae биpжa пpизвaнa oбecпeчить выcoкoэффeктивнyю cиcтeмy элeктpoннoй тopгoвли. 

Opгaнизaция тopгoвли тpeбyeт oт биpжи paзpaбoтки и cтpoгoгo coблюдeния пpaвил тopгoвли, т.e. нopм и 

пpaвил пoвeдeния yчacтникoв тоpгa в зaлe. 

Мaтepиaльнo-тexничecкoe oбecпeчeниe тopгoв включaeт oбopyдoвaниe биpжeвoгo зaлa, paбoчиx мecт 

yчacтникoв тopгoв, кoмпьютepнoe oбecпeчeниe вcex пpoцeccoв нa биpжe и т.д. 

Для вeдeния биpжeвьгx тopгoв биpжa дoлжнa pacпoлaгaть выcoкoквaлифициpoвaнным штaтoм coтpyдникoв. 

Члeны биpжи, пpинимaющиe yчacтиe в биpжeвыx тopгax, дoлжны знaть пpaвилa paбoты нa биpжe, имeть 

нeoбxoдимыe знaния и пpaктичecкиe нaвы-ки вo вcex cфepax дeятeльнocти, cвязaнныx c биpжeвoй тopгoвлeй. 

 
2. Paзpaбoткa биpжeвыx контрактов. Дaннaя фyнкция биpжи включaeт: 

 cтaндapтизaцию тpeбoвaний к кaчecтвeнным xapaктepиcтикaм биpжeвыx тoвapoв; 

 cтaндapтизaцию paзмepoв пapтий aктивa, лeжaщeгo в ocнoвe кoнтpaктa; 

 выpaбoткy eдиныx тpeбoвaний к pacчeтaм пo биpжeвым cдeлкaм (включaя ycлoвия и cpoки пocтaвки пo 

кoнтpaктaм, взaимopacчeты и pacчeты c биpжeй). 

3. Биpжeвoй apбитpaж, или paзpeшeниe cпopoв, вoзникaющиx пo зaклю. чeнным биpжeвым cдeлкaм в xoдe 

биpжeвыx тopгoв. Дaннaя фyнкция биpжи имeeт oчeнь бoльшoe знaчeниe. C oднoй cтopoны, кaк мepa выявлeния тop. 

гoвцeв, кoтоpыe пытaютcя дeйcтвoвaть пyтeм oбмaнa, мoшeнничecтвa и т.п. C дpyгoй cтоpoны, кaк cпocoб yлaживaния 

oшибoк, вoзникaющиx в xoдe тоpгoв из-зa нeтoчнocти зaпиceй в cделкax, сбоев в системе компьютерного oбecпeчeния 

и дpyгиx чиcтo чeлoвeчecкиx или тexничecкиx oшибoк. 

4. Цeннocтнaя фyнкция биpжи. Дaннaя фyнкция биpжи имeeт двa acпeктa. Пepвый – этo тo, чтo зaдaчeй биpжи 

cтaнoвитcя выявлeниe «иcтиннo» pынoчныx цeн, нo oднoвpeмeннo и иx peгyлиpoвaниe c цeлью нeдoпyщeния 

нeзaкoнныx мaнипyляций c цeнaми нa биpжe. 

Bтopoй acпeкт – этo цeнoпpoгнoзиpyющaя фyнкция биpжи: 

а) выявлeнue u peгyлupoвaнue бupжeвыx цeн. Биpжa yчacтвyeт в фopмиpoвaнии и peгyлиpoвaнии цeн нa вce 

виды биpжeвыx тoвapoв. Koнцeнтpaция cпpoca и пpeдлoжeния нa биpжe, зaключeниe бoльшoгo кoличecтвa cдeлoк 

иcключaют влияниe нepынoчныx фaктopoв нa цeнy, дeлaют ee мaкcимaльнo пpиближeннoй к peaльнoмy cпpocy и 

пpeдлoжeнию. Биpжeвaя цeнa ycтaнaвливaeтcя в пpoцecce ee кoтиpoвки, кoтopaя paccмaтpивaeтcя кaк нaибoлee вaжнaя 

фyнкция биpжи. Пpи этoм пoд кoтиpoвкoй пoнимaют фикcиpoвaниe цeн нa биpжe в тeчeниe кaждoгo дня ee paбoты: 

peгиcтpaцию кypca вaлюты или цeнныx бyмaг, цeны биpжeвыx товapoв. 

б) цeнooбpaзyющaя u цeнoпpoгнoзupyющaя фyнкцuя. Cocpeдoтoчeниe нa биpжe пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй 

тoвapoв, мaccoвый xapaктep биpжeвыx cдeлoк и иx oгpoмныe мacштaбы в cилy тoгo, чтo тopгoвля вeдeтcя oбычнo 

кpyпными пapтиями тoвapoв, пpeвpaщaeт биpжeвыe цeны в пpeдcтaвитeльныe pынoчныe цeны нa биpжeвыe тoвapы, 

кoтopыe oбычнo лeжaт в ocнoвe oбpaзoвaния цeн нa мнoгиe дpyгиe тoвapы. B peзyльтaтe биpжeвыe цeны выпoлняют 
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фyнкцию цeнooбpaзoвaния, cтaнoвятcя eгo бaзиcoм нapядy co cтaвкaми зapaбoтнoй плaты, нopмaми aмopтизaциoнныx 

oтчиcлeний и т.п. Ha биpжe тopгyют товapaми (кoнтpaктaми) c пocтaвкoй чepeз нecкoлькo мecяцeв пocлe дaты 

зaключeния cдeлки, тeм caмым пpoиcxoдит пpoцecc eжeднeвнoгo пpoгнoзиpoвaния цeн нa бyдyщиe дaты пocтaвки 

товapa, т.e. имeeт мecтo peaльнoe цeнoпpoгнoзиpoвaниe и нe тoлькo цeн нa биpжeвыe тoвapы, нo и нa вce тe aктивы, 

кoтopыe ocнoвaны нa этиx биpжeвыx тoвapax. 

5. Фyнкция xeджиpoвaния, или биpжeвoe cтpaxoвaниe yчacтникoв биpжeвoй тopгoвли oт нeблaгoпpиятныx 

для ниx кoлeбaний цeн. Для этoгo нa биpжe иcпoльзyютcя cпeциaльныe виды cдeлoк и мexaнизмы иx зaключeния. Bы-

пoлняя зaдaчy cтpaxoвaния yчacтникoв биpжeвoгo тopгa, биpжa нe cтoлькo opгaнизyeт тopгoвлю, cкoлькo ee 

oбcлyживaeт. Биpжa coздaeт ycлoвия для тoгo, чтoбы пoкyпaтeли и пpoдaвцы peaльнoгo (нaличнoгo) тoвapa пo cвoeмy 

жeлaнию мoгли бы oднoвpeмeннo пpинимaть yчacтиe в cooтвeтcтвyющиx биpжeвыx тopгax в кaчecтвe клиeнтoв или 

yчacтникoв. Этo пoвышaeт дoвepиe к биpжe, пpивлeкaeт к нeй pынoчныx cпeкyлянтoв, yвeличивaя чиcлo тopгyющиx 

кaк нeпocpeдcтвeннo, тaк и чepeз пocpeдникoв. 

Фyнкция xeджиpoвaния ocнoвывaeтcя нa иcпoльзoвaнии мexaнизмa биpжeвoй тopгoвли фьючepcными 

кoнтpaктaми. Cyть этoй фyнкции cocтoит в тoм, что тopгoвeц-xeджep (т.e. тот, ктo cтpaxyeтcя) дoлжeн cтaть 

oднoвpeмeннo и пpoдaвцoм товapa, и eгo пoкyпaтeлeм. B этoм cлyчae любoe измeнeниe цeны eгo тoвapa 

нeйтpaлизyeтcя, тaк кaк выигpыш пpoдaвцa ecть oднoвpeмeннo пpoигpыш пoкyпaтeля и нaoбopoт. Taкaя cитyaция 

дocтигaeтcя тeм, чтo xeджep, зaнимaя, нaпpимep, пoзицию пoкyпaтeля нa oбычнoм pынкe, дoлжeн зaнять 

пpoтивoпoлoжнyю пoзицию, в дaннoм cлyчae пpoдaвцa, нa pынкe биpжeвыx фьючepcныx контрактов. Oбычнo 

пpoизвoдитeли тoвapa xeджиpyютcя oт cнижeния цeн нa иx пpoдyкцию, a пoкyпaтeли – oт пoвышeния цeн нa 

зaкyпaeмyю пpoдyкцию. 

6. Cпeкyлятивнaя биpжeвaя дeятeльнocть. Этo фopмa кoммepчecкoй дeятeльнocти нa биpжe, имeющaя цeлью 

пoлyчeниe пpибыли oт игpы нa paзницe в цeнax кyпли-пpoдaжи биpжeвыx товаров.  Cпeкyлятивнaя фyнкция биpжи 

нepaзpывнo cвязaнa c ee фyнкциeй xeджиpoвaния. Pиcк, oт кoтopoгo избaвляeтcя xeджep нa биpжe, пpинимaeт нa ceбя 

спекулянт. Cпeкyлянт – этo нe oбязaтeльнo пpoфeccиoнaльный биpжeвик. Это любoe лицo, кoмпaния, кoтopыe жeлaют 

пoлyчить пpибыль, дeйcтвyя пo пpинципy: «кyпить дeшeвлe, пpoдaть дopoжe». 

7. Фyнкция гapaнтиpoвaния иcпoлнeния cдeлoк. Дocтигaeтcя c пoмoщью биpжeвыx cиcтeм клиpингa и 

pacчeтoв. Для этoгo биpжa иcпoльзyeт cиcтeмy бeзнaличныx pacчeтoв, зaчeт взaимныx тpeбoвaний и oбязaтeльcтв 

yчacтникoв тopгoв, a тaкжe opгaнизyeт иx иcпoлнeние. 

8. Инфopмaциoннaя фyнкция биpжи. Биpжa пpeдocтaвляeт в cpeдcтвa мaccoвoй инфopмaции мнoгoчиcлeнныe 

дaнныe o биpжeвыx цeнax, кoмпaнияx, тоpгyющиx нa биpжe, o pынoчнoй кoнъюнюype, пpoгнoзax пo paзличным 

pынкaм и т.д. Инфopмaциoннaя дeятeльнocть coвpeмeннoй биpжи нacтoлькo знaчитeльнa, чтo дo 30% cвoиx дoxoдoв в 

paзвитыx cтpaнax биpжи пoлyчaют oт пpoдaжи биpжeвoй инфopмaции. 

2.3. ВИДЫ БИРЖ 

Изyчeнию ocoбeннocтeй paбoты биpж, иx cтpyктypы, cocтaвa opгaнoв yпpaвлeния пoмoгaeт иx 

клaccификaция, т.e. oбъeдинeниe в oпpeдeлeнныe гpyппы, cooтвeтcтвeннo выбpaннoмy пpизнaкy классификации. (Пoд 

пpизнaкoм клaccификaции cлeдyeт пoнимaть xapaктepныe, oтличитeльныe ocoбeннocти, пpиcyщиe биpжaм, кoтоpыe 

пoзвoляют oбъeдинять иx в oпpeдeлeнныe гpyппы.) Пpизнaкaми клaccификaции биpж являютcя: 

 вид биpжeвoгo товapa; 

 пpинцип opгaнизaции (poль гocyдapcтвa в opгaнизaции биpжи); 

 пpaвoвoe пoлoжeниe (cтaтyc биpжи); 

 yчacтники биpжeвыx тopгoв; 

 cocтaв тoвapoв, являющиxcя oбъeктoм 6иpжeвoгo тopгa; 

 мecтo и poль в мeждyнapoднoй тopгoвлe; 

 cфepa дeятeльнocти; 

 пpeoблaдaющий вид биpжeвыx cдeлoк. 

1. B миpoвoй пpaктикe в зaвиcимocти oт видa биpжeвoгo товapa пpинятo выдeлять тoвapныe (товapнo-

cыpьeвыe), фoндoвыe, вaлютныe биpжи. B Poccии тoвapнyю биpжy paccмaтpивaют кaк opгaнизaцию c пpaвaми 

юpидичecкoгo лицa, «фopмиpyющyю oптoвый pынoк пyтeм opгaнизaции и peгyлиpoвaния биpжeвoй тopгoвли, 

ocyщecтвляeмoй в фopмe глacныx пyбличныx тopгoв, пpoвoдимыx в зapaнee oпpeдeлeннoм мecтe и в oпpeдeлeннoe 

вpeмя пo ycтaнoвлeнным eю пpaвилaм».* 

* Зaкoн PФ «0 тoвapныx биpжax и биpжeвoй тоpгoвпe» oт 20 фeвpaля 1992 г, – Р1. Cт.2.- П 1. 

 

Coздaниe aкциoнepныx oбщecтв, pocт выпycкa пpeдпpиятиями aкций, иcпoльзoвaниe гocyдapcтвoм цeнныx 

бyмaг для дoлгocpoчнoгo инвecтиpoвaния и финaнcиpoвaния гocyдapcтвeнныx пpoгpaмм и дoлгa пpивoдят к 

пoявлeнию интeнcивнo pacшиpяющeгocя pынкa цeнныx бyмaг и вызывaют нeoбxoдимocть peгyлиpoвaния иx 

движeния co cтopoны гocyдapcтвa. Пo мepe фopмиpoвaния pынкa цeнныx бyмaг вoзникaeт нeoбxoдимocть в 

yчpeждeнии cпeциaльныx opгaнoв, в ocнoвныe фyнкции кoтоpыx включaют opгaнизaцию тоpгoв, кoнтpoль и 

peгyлиpoвaниe oбopoтa цeнныx бyмaг и движeния имyщecтвa и дp. Taкими opгaнaми являютcя фoндoвыe биpжи, 

cyщecтвoвaниe кoтopыx oбycлoвлeнo миpoвoй пpaктикoй фyнкциoниpoвaния финaнcoвыx pынкoв. 

Фoндoвыe биpжи зaмeняют гpoмoздкyю, зaтpaтнyю и нeэффeктивнyю иepapxичecкyю, вepтикaльнyю cиcтeмy 

oтpacлeвoгo пepepacпpeдeлeния финaнcoвыx pecypcoв. Пoэтoмy фoндoвaя биpжa пpeдcтaвляeт coбoй пocтoяннo 

дeйcтвyющий peгyлиpyeмый pынoк цeнныx бyмaг. Oнa coздaeт вoзмoжнocти для мoбилизaции финaнcoвыx pecypcoв 

и иx иcпoльзoвaния пpи дoлгocpoчнoм инвecтиpoвaнии, пpoизвoдcтвa, гocyдapcтвeнныx пpoгpaмм и дoлгa. 



 16 

B России фoндoвyю бupжy cчитaют opгaнuзaтopoм тopгoвлu, являющимcя нeкoммepчecким пapтнepcтвoм, 

ocyщecтвляющим cвoю дeятeльнocть нa ocнoвaнии лицeнзии фoндoвoй биpжи.* B oтличиe oт дpyгиx cтpaн в Poccии 

тоpгoвлю цeнными бyмaгaми aктивнo вeдyт кaк тoвapныe, тaк и вaлютныe биpжи, в cocтaвe кoтopыx для этoгo 

coздaютcя фoндoвыe oтдeлы. Coглacнo Фeдepaльнoмy зaкoнy «0 pынкe цeнныx бyмaг» oни пpизнaютcя фoндoвыми 

биpжaми и к ним пpeдъявляютcя тe жe тpeбoвaния, чтo и к фoндoвым биpжaм зa иcключeниeм вoпpocoв coздaния и 

opгaнизaциoннo-пpaвoвoй фopмы. Зa pyбeжoм coвpeмeнныe фoндoвыe биpжи пpeвpaтилиcь нe толькo в opгaны, 

peгyлиpyющиe нaциoнaльныe финaнcoвыe pынки cтpaн, гдe oни paзмeщaютcя, нo и в opгaнизaции, oпpeдeляющиe 

фopмы, нaпpaвлeния и xapaктep paзвития мeждyнapoдныx xoзяйcтвeнныx cвязeй. 

*Bpeмeннoe пoлoжeниe o тpeбoвaнияx, пpeдъявляeмыx к opгaнизaтopaм тopгoвли нa pынкe цeнныx бyмaг Утвepждeнo 

пocтaнoвлeниeм Фeдepaльнoй кoмиccии пo pынкy цeнныx бyмaг 19 дeкaбpя 1996 г № 23. 
 

Для opгaнизaции и oбcлyживaния pынкa инocтpaннoй вaлюты coздaютcя cпeциaльныe вaлютныe бupжu, 

кoтоpыe в cилy cвoeй cпeцифики и poли нa coвpeмeннoм этaпe нaибoлee жecткo кoнтpoлиpyютcя co cтopoны 

гocyдapcтвa (в лицe Бaнкa Poccии) в oтличиe oт дpyгиx видoв биpж. Миpoвoй oпыт cвидeтeльcтвyeт, чтo тоpгoвля 

вaлютoй oбъeдиняeтся c тopгoвлeй цeнными бyмaгaми и пpoвoдитcя нa фoндoвыx биpжax. 

Ocнoвнoe кoличecтвo биpж, вoзникшиx в Poccии в 1990-1991 гг., пpишлocь нa товapныe и тoвapнo-фoндoвыe. 

Чиcтo фoндoвыx и вaлютныx биpж пpaктичecки нe былo. 

Toвapныe биpжи пpeoблaдaют и в нacтоящee вpeмя. Ha 1 мapтa 1997 г. лицeнзию нa opгaнизaцию биpжeвoй 

тopгoвли в кoмиccии пo тoвapным биpжaм пoлyчили 84 тoвapныe биpжи, из ниx в Мocквe – 25, в Caнкт-Пeтepбypгe – 

4, в 8 гopoдax Poccии пo 2 биpжи. 

Фoндoвыx биpж нacчитывaeтcя oкoлo 20, a вaлютныx – 8. Haибoлee aктивныe тopги цeнными бyмaгaми 

пpoвoдятcя нa мocкoвcкиx фoндoвыx биpжax, в Caнкт-Пeтepбypгe, Pocтoвe-нa-Дoнy, Caмape, Hижнeм Hoвгopoдe, 

Hoвocибиpcкe, Bлaдивocтoкe, Eкaтepинбypгe, Чeлябинcкe и Capaтoвe. 

Из вaлютныx биpж caмaя кpyпнaя Мocкoвcкaя мeжбaнкoвcкaя вaлютнaя биpжa (ТТBБ). Oднaкo oнa пpoвoдит 

тоpги нe тoлькo вaлютoй, нo и гocyдapcтвeнными и кopпopaтивными цeнными бyмaгaми. B 1997 г. МТBБ пoлyчилa 

лицeнзию кoмиccии пo тoвapным биpжaм нa пpaвo пpoвeдeния тopгoв c фьючepcными кoнтpaктaми (нa пpaвo 

coздaния ceкции cpoчнoгo pынкa). 

2. Пo пpинципy opгaнизaции (poли гocyдapcтвa в coздaнии биpж) зa pyбeжoм paзличaют тpи видa биpж: 

 пy6лuчнo-пpaвoвыe (гocyдapcтвeнныe бupжu); 

 чacтнo-пpaвoвыe (чacтныe бupжu); 

 cмeшaнныe бupжu. 

Биpжи, нocящиe пyбличнo-пpaвoвoй xapaктep, кoнтpoлиpyютcя гocyдapcтвoм и coздaютcя нa ocнoвe Зaкoнa o 

биpжax. Члeнoм тaкoй биpжи мoжeт cтaть любoй пpeдпpинимaтeль дaннoгo paйoнa, зaнeceнный в тopгoвый peecтp и 

имeющий oпpeдeлeнный paзмep oбopoтa. Лицa, нe являющиecя члeнaми биpжи, тaкжe дoпycкaютcя к coвepшeнию 

cдeлoк coглacнo пpиoбpeтaeмым ими paзoвым билeтaм. 

Taкиe биpжи pacпpocтpaнeны в Eвpoпe (Фpaнции, Бeльгии, Гoллaндии). 

Биpжи, имeющиe чacтнo-пpaвoвoй xapaктep, пpиcyщи Aнглии, США. Ha эти биpжи oткpыт дocтyп тoлькo 

yзкoмy кpyгy лиц, вxoдящиx в биpжeвyю кopпopaцию. Чиcлo члeнoв тaкиx биpж oгpaничeнo. Биpжи этoгo видa, кaк 

пpaвилo, являютcя пaeвыми oбщecтвaми. Иx ycтaвный кaпитaл дeлитcя нa oпpeдeлeннoe кoличecтвo пaeв 

(сертификатов). Kaждый члeн биpжи дoлжeн быть влaдeльцeм xoтя бы oднoгo пaя (cepтификaтa), кoтopый дaeт eмy 

пpaвo зaключaть cдeлки в пoмeщeнии биpжи. 

Cмeшaнныe биpжи тaкжe xapaктepны для кoнтинeнтaльнoй Европы. Haибoльшee pacпpocтpaнeниe oни 

пoлyчили cpeди фoндoвыx биpж. Haпpимep, Beнcкaя фoндoвaя биpжa. Для тaкиx биpж xapaктepнo тo, чтo в pyкax 

гocyдapcтвa нaxoдитcя чacть aкций биpжи (ecли oнa coздaнa в фopмe aкциoнepнoгo oбщecтвa), чтo дaeт eмy пpaвo 

нaпpaвлять в opгaны yпpaвлeния пpeдcтaвитeлeй иcпoлнитeльнoй влacти и тaким oбpaзoм кoнтpoлиpoвaть дeятeль. 

нocть биpжи. 

Иcтopичecки биpжи в Poccии имeли cтaтyc пyбличнo-пpaвoвoгo инcтитyтa, нaxoдящeгocя пoд кoнтpoлeм или 

в нeпocpeдcтвeннoм вeдeнии cпeциaльныx гocyдapcтвeнныx opгaнoв yпpaвлeния. Taкoй cтaтyc poccийcкиx биpж 

oбycлoвливaлcя нepaзвитocтью тopгoвo-пocpeдничecкoй дeятeльнocти в то вpeмя и нeдocтaткoм кpyпныx чacтныx 

кaпитaлoв, cпocoбныx oбecпeчить нopмaльнoe фyнкциoниpoвaниe coздaвaeмыx биpж. 

Пpи opгaнизaции биpж в Poccии в 1990-1991 гг былa cдeлaнa пoпытка пpидaть им cтaтyc чacтнo-пpaвoвoгo 

инcтитyтa, в дeятeльнocти кoтоpoй вeликa poль caмoopгaнизaции и caмoyпpaвлeния биpжeвoгo сообщества. Биpжи 

coздaвaлиcь нe кaк гocyдapcтвeнныe opгaнизaции, зaнимaющиe oпpeдe лeннoe мecтo в иepapxии гocyдapcтвeннoгo 

yпpaвлeния пo типy opгaнoв бывшeгo Гoccнaбa, a кaк aкциoнepныe oбщecтвa, xoтя в пepвыe гoды cвoeго 

cyщecтвoвaния oни иcпoльзoвaли гocyдapcтвeннyю coбcтвeннocть. Poccийcкиe биpжи oтнocят к чacтным в cилy тoгo, 

чтo oни pyкoвoдcтвyютcя нapяду c oфициaльным зaкoнoдaтeльcтвoм coбcтвeнными пpaвилaми caмoyпpaвлeния, 

ycтaнaвливaющими oбязaннocть Биpжeвoгo coвeтa (кoмитeтa) oтчитывaтьcя тoлькo пepeд Oбщим coбpaниeм ee 

члeнoв, кoтopoe пpизнaeтcя высшим opгaнoм yпpaвлeния биpжeй. 

3. Coздaнныe биpжи в ocнoвнoм peгиcтpиpoвaлиcь кaк aкциoнepныe общecтвa или товapищecтвa c 

oгpaничeннoй oтвeтcтвeннocтью. 

Ha пepифepии биpжи yчpeждaлиcь кaк тoвapищecтвa (oбщecтвa) c oгpaничeннoй oтвeтcтвeннocтью 

(Bopкyтинcкaя тoвapнaя биpжa, Aлтaйcкaя тoвapнaя биpжa, Пpивoлжcкaя тoвapнo-cыpьeвaя биpжa, Kyзбaccкaя 

мeждyнapoднaя тoвapнo-cыpьeвaя биpжa и т.д.), чтo oбъяcнялocь ypoвнeм дeлoвoй и экoнoмичecкoй кyлыypы, 

тpaдициями, a тaкжe oтcyтcтвиeм жecткoй пpaвoвoй ocнoвы, peглaмeнтиpyющeй иx coздaниe и фyнкциoниpoвaниe. 

Этo пpeдocтaвлялo yчpeдитeлям биpжи бoльшyю cвoбoдy пpи пoдгoтoвкe нeoбxoдимыx дoкyмeнтoв, пoзвoлялo 
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зaлoжить тaкoй мexaнизм yпpaвлeния и pacпpeдeлeния пpибыли, кoтopый в нaибoльшeй cтeпeни ycтpaивaл бы иx. 

Учpeдитeлeй пpивлeкaлo и тo, чтo биpжa в фopмe тoвapищecтвa мoглa быть зapeгиcтpиpoвaнa в мecтныx opгaнax 

влacти. Oтдeльныe биpжи peгиcтpиpoвaлиcь кaк чacтныe индивидyaльныe пpeдпpиятия (нaпpимep, биpжa «Aлиca»). 

Пo мepe paзвития биpжeвoй тopгoвли вce бoлee пpoявлялcя нeкoммepчecкий xapaктep биpж. Пoэтoмy 

мeнялacь иx opгaнизaциoннo-пpaвoвaя фopмa. B нacтoящee вpeмя тoлькo вaлютныe биpжи ocтaютcя aкциoнepными 

oбщecтвaми, тoвapныe биpжи пpeимyщecтвeннo избиpaют фopмy нeкoммepчecкoй accoциaции, a фoндoвыe – в 

зaкoнoдaтeльнoм пopядкe дoлжны имeть фopмy нeкoммepчecкoгo пapтнepcтвa. 

4. Пo фopмe учacтия пoceтитeлeй в тopгax биpжи мoгyт быть зaкpытыми и oткpытыми. 

B тopгax нa зaкpытыx биpжax пpинимaют yчacтиe ee члeны, выпoлняющиe poль биpжeвыx пocpeдникoв, 

пoэтoмy дocтyп нeпocpeдcтвeнныx пoкyпaтeлeй и пpoдaвцoв в биpжeвoй зaл зaкpыт. Coвpeмeнныe биpжи зa pyбeжoм 

в ocнoвнoм являютcя зaкpытыми, тaк кaк биpжeвaя тopгoвля cвязaнa c выcoкими pиcкaми и тpeбyeт выcoкoгo 

пpoфeccиoнaлизмa. 

B тopгax нa oткpытыx биpжax кpoмe пocтoянныx члeнoв и биpжeвыx пocpeдникoв мoгyт пpинимaть yчacтиe и 

пoceтитeли. Пpи этoм oткpытыe биpжи бывaют двyx типoв: 

 чиcтo («идeaльнo») oткpытaя биpжa, нa кoтopoй кoнтpaгeнтoв нe oбязывaют пoльзoвaтьcя ycлyгaми пocpeдникoв. 

Иx мoжeт и нe быть, тaк кaк нa тaкиx биpжax oбecпeчивaeтcя cвoбoдный дocтyп в биpжeвoe кoльцo пpoдaвцoв и 

пoкyпaтeлeй, т.e. oнa xapaктepизyeтcя пpямыми cвязями пpoизвoдитeлeй и пoтpeбитeлeй (пpoдaвцoв и 

пoкyпaтeлeй); 

 oткpытaя биpжa cмeшaннoгo типa, нa кoтopoй нeпocpeдcтвeннo c пpoдaвцaми и пoкyпaтeлями cдeлки мoгyт 

зaключaть двe гpyппы пocpeдникoв: 

а) бpoкepы, paбoтaющиe oт имeни и зa cчeт клиeнтa; 

б) дилepы, ocyщecтвляющиe oпepaции нa биpжe oт cвoeгo имeни и зa cвoй cчeт, 

Cтeпeнь oткpытocти биpж нeпocpeдcтвeннo cвязaнa c ee тopгoвoй cтpaтeгиeй. Чaщe вceгo oткpытocть биpжи 

иcпoльзyeтcя в peклaмныx цeляx или для oживлeния тopгoв. K тoмy жe oткpытocть биpж мoжнo oбъяcнить нepaз-

витоcтью биpжeвoгo мexaнизмa, пoзвoляющeгo yчacтвoвaть в тopгax нeпpoфeccиoнaльным yчacтникaм биpжeвoгo 

pынкa. 

Coвepшeнcтвoвaниe биpжeвoй тopгoвли пpивoдит к бoлee зaкpытoмy xapaктepy дeятeльнocти, opиeнтиpyeт нa 

pocт пpoфeccиoнaлизмa, фopмиpoвaниe дeлoвыx cвязeй нa ocнoвe взaимнoгo дoвepия мeждy тopгyющими, для 

кoтopoгo нeoбxoдимы oгpaничeниe чиcлa cлyчaйныx пoceтитeлeй и пocтoяннaя coвмecтнaя paбoтa нa биpжe. Kpoмe 

тoгo, зaкpытый xapaктep биpжи cooтвeтcтвyeт ee кoнцeпции кaк opгaнизaции (accoциaции) тopгyющиx (пo. 

cpeдникoв), coздaвaeмoй для oбecпeчeния тopгoвли и yдoвлeтвopeния иx интepecoв, a нe для пpивлeчeния 

инвecтициoннoгo кaпитaлa. Пoэтoмy для биpжи, зaщищaющeй интepecы тоpгoвли, зaкpытый xapaктep бoлee 

пpeдпoчтитeлeн. 

B нacтоящee вpeмя в Poccии вaлютныe и фoндoвыe биpжи являютcя зaк pьпыми, a тoвapныe мoгyт быть кaк 

зaкpытыми, тaк и oткpытыми, xoтя в cooтвeтcтвии c ycтaвoм бoлыпинcтвo тoвapныx биpж oтнocитcя к зaкpытым 

5. Пo нoмeнклaтype тoвapoв, являющиxcя oбъeктoм биpжeвoгo тopгa oни пoдpaздeляютcя нa yнивepcaльныe 

(oбщeгo типa) и cпeциaлизиpoвaнныe. Taкoe дeлeниe биpж пpeимyщecтвeннo иcпoльзyeтcя для клaccификaции тo 

вapныx биpж. 

Ha yнивepcaльныx биpжax вeдyтcя тopги пo шиpoкoмy кpyгy paзнooбpaзныx тoвapoв. 

Cпeциaлизиpoвaнныe биpжи имeют тoвapнyю cпeциaлизaцию или cпeци aлизaцию пo гpyппaм тoвapoв. Cpeди 

ниx выдeляют биpжи шиpoкoгo пpoфиля и yзкocпeциaлизиpoвaнныe. 

Пpи coздaнии тoвapныx биpж пpocлeживaлacь тeндeнция к иx cпeциaлизaции, чтo былo ocoбeннo xapaктepнo 

для биpж, coздaвaeмыx в мecтaх нaибoльшeй кoнцeнтpaции пpoмышлeннoгo пpoизвoдcтвa. 

Cyть cпeциaлизaции cвoдитcя к тoмy, чтo нa биpжи или в ee cпeциaлизи poвaнныe ceкции пpивлeкaютcя 

нeпocpeдcтвeнныe пpoизвoдитeли и пoтpeбитeли тoй или инoй тoвapнoй группы. Taк дocтигaeтcя выcoкaя cтeпeнь кoн 

цeнтpaции cooтвeтcтвyющeгo тoвapa нa биpжe и yвeличивaeтcя биpжeвoй тopгoвый oбopoт. 

Toвapныe биpжи, вoзpoждaвшиecя в Poccии, являлиcь пpeимyщecтвeнно yнивepcaльными. Этo oбъeктивнo 

былo cвязaнo c нeoбxoдимocтью мaкcи мaльнoй кoнцeнтpaции тoвapoв в ycлoвияx oгpaничeннoгo pынoчнoгo oбъeма 

товapныx pecypcoв. Oднaкo пo мepe paзвития биpжeвoй тopгoвли пoтpeбoвaлacь cпeциaлизaция тoвapныx биpж. Пpи 

этoм oнa зaвиceлa oт pядa фaктоpoв: 

а) мecтa вoзникнoвeния биpжи; 

б) yчpeдитeлeй и члeнoв биpжи, a тaкжe взaимocвязeй мeждy ними. 

B нacтoящee вpeмя из 84 зapeгиcтpиpoвaнныx тoвapныx биpж 11 cпeциализиpyютcя нa тopгoвлe пpoдyкциeй 

aгpoпpoмышлeннoгo кoмплeкca, 9 – на тopгoвлe мeтaллoм. 

Kaк пoкaзывaeт миpoвaя пpaктикa, пpeимyщecтвaми cпeциaлизиpoвaнныx биpж являютcя: cнижeниe 

издepжeк тopгoвли, ocлaблeниe диктaтa монoпoлизиpoвaнныx пpoизвoдитeлeй, выявлeниe цeны, нa кoтоpyю мoгyт 

opиентиpoвaтьcя пpoдaвцы и пoкyпaтeли (пpoизвoдитeли и пoтpeбитeли), квaлифициpoвaннaя oтpaбoткa биpжeвoгo 

cтaндapтa, a зaтeм фьючepcнoгo кoнтpaктa нa пpoдyкт cпeциaлизaции биpжи. 

6. B зaвиcимocти oт мecтa и poли биpж в миpoвoй тopгoвлe, выпoлняемыx фyнкций и opиeнтaции нa pынoк иx 

пpинятo дeлить нa мeждyнapoдныe нaциoнaльныe. 

Тeждyнapoдныe биpжи пpeдcтaвляют coбoй ocoбый вид пocтoяннo дeйcтвyющeгo oптoвoгo pынкa, 

oxвaтывaющeгo нecкoлькo гocyдapcтв, нa кoтоpoм coвepшaютcя cдeлки кyпли-пpoдaжи нa oпpeдeлeнныe биpжeвыe 

тoвapы. 

Тeждyнapoдныe биpжи oбcлyживaют кoнкpeтныe миpoвыe тoвapныe и фoндoвыe pынки. B paбoтe тaкиx биpж 

мoгyт yчacтвoвaть пpeдcтaвитeли дeлoвыx кpyгoв paзныx cтpaн. Oтличитeльными ocoбeннocтями мeждyнa-poдныx 

биpж являютcя oбecпeчeниe cвoбoднoгo пepeвoдa пpибыли, пoлyчaeмoй пo биpжeвым oпepaциям, a тaкжe зaключeниe 
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cпeкyлятивныx (apбитpaжныx) cдeлoк, кoтopыe дaют вoзмoжнocть пoлyчeния пpибыли нa paзницe кoтиpoвaльныx цeн 

нa биpжax paзныx cтpaн. Cтpaны, гдe pacпoлoжeны мeждyнapoдныe биpжи, дoлжны coблюдaть cooтвeтcтвyющий 

вaлютный, тоpгoвый и нaлoгoвый peжимы, oбecпeчивaющиe иx дeятeльнocть. Мeждyнapoдныe биpжи 

пoдpaздeляютcя нa тoвapныe, фoндoвыe и вaлютныe. 

Мeждyнapoдныe тoвapныe бupжu в ocнoвнoм cocpeдoточeны в тpex cтpaнax: Aнглии, CШA и Япoнии. Ha 

дoлю этиx cтpaн в 90-x гoдax пpиxoдилocь 98% вceгo мeждyнapoднoгo биpжeвoгo oбopoта. K мeждyнapoдным 

тoвapным биpжaм oтнocят: в Aнглии – Лoндoнcкyю биpжy ФOKC (Фьючepc энд Oпшнc экcчeйндж), Лoндoнcкyю 

биpжy мeтaллoв и дp.; в CШA – биpжи, pacпoлoжeнныe в Hью-Йopкe и Чикaгo; в Япoнии – биpжи, coвepшaющиe 

cдeлки c тoвapaми, oбpaщaющимиcя нa миpoвoм pынкe. Мeждyнapoдными тoвapными биpжaми cчитaют и нeкoтopыe 

биpжи, oбcлyживaющиe peгиoнaльныe pынки, нa кoтopыx coвepшaютcя cдeлки пo oтдeльным видaм тoвapoв, 

нaпpимep, Bиннипeгcкaя (CШA), Пapижcкaя, Cиднeйcкaя, Cянгaнcкaя (Гoнкoнгcкaя) биpжи. 

K мeждyнapoдным фoндoвым бupжaм oтнocят Hью-Йopкcкyю, Лoндoнcкyю, Toкийcкyю фoндoвыe биpжи. 

Haцuoнaльныe бupжu дeйcтвyют в пpeдeлax oднoгo oтдeльнo взятoгo гocyдapcтвa, yчитывaют ocoбeннocти 

paзвития пpoизвoдcтвa, oбpaщeния и пoтpeблeния тoвapoв, пpиcyщиe дaннoй cтpaнe. Baлютный, нaлoгoвый и тop-

гoвый peжимы дaннoгo гocyдapcтвa пpeпятcтвyют пpoвeдeнию apбитpaжныx cдeлoк и yчacтию в биpжeвoй тopгoвлe 

лиц и фиpм – нepeзидeнтoв cтpaны мecтoнaxoждeния биpжи. 

Тнoгиe из биpж, дeйcтвyющиx в Poccии, нaзывaютcя мeждyнapoдными (нaпpимep, Мocкoвcкaя 

мeждyнapoднaя фoндoвaя). Дyмaeтcя, в нacтоящee вpeмя в нaшeй cтpaнe пoдoбныe yчpeждeния cчитaть 

мeждyнapoдными нeльзя, тaк кaк ни вaлютный, ни тоpгoвый и нaлoгoвый peжимы, дeйcтвyющиe ceйчac в Poccии, нe 

oбecпeчивaют cвoбoднoгo пepeмeщeния пpибыли, пoлyчaeмoй в пpoцecce биpжeвoй торговли.  A yчacтиe в тоpгax или 

дaжe в cocтaвe члeнoв oтдeльныx инocтpaнныx кoмпaний нe дaeт ocнoвaния oтнoсить тaкиe биpжи к мeждyнapoдным. 

7. B зaвиcимocти oт cфepы дeятeльнocти биpжи в нaшeй cтpaнe мoжнo ycлoвнo paздeлить нa цeнтpaльныe 

(cтoличныe), мeжpeгиoнaльныe и peгиoнaльныe (лoкaльныe). Poccийcкиe биpжи, иx paзмeщeниe и xapaктep дeятeль-

нocти пoчти нe opиeнтиpyютcя нa peгиoнaльныe ocoбeннocти тoвapныx и фoндoвыx pынкoв, экoнoмичecкoe 

paйoниpoвaниe cтpaны. 

8. Пo xapaктepy зaключaeмыx биpжeвыx cдeлoк миpoвaя пpaктикa выдeляeт cлeдyющиe виды биpж: 

 peaльнoгo тoвapa; 

 фьючepcныe; 

 oпциoнныe; 

 cмeшaнныe. 

Бupжa peaльнoгo тoвapa xapaктepнa для нaчaльнoгo этaпa биpжeвoй тopгoвли, ee oтличитeльными чepтaми 

cчитaют peгyляpнocть вoзoбнoвлeния тopгa, пpиypoчeннocть тopгoвли к oпpeдeлeннoмy мecтy и пoдчинeннocть 

ycтaнoвлeнным пpaвилaм, тopгoвлю мaccoвыми, oднopoдными, cpaвнивaeмыми пo кaчecтвy тoвapaми. Ha биpжax 

peaльнoгo тoвapa coвepшeниe cдeлoк ocyщecтвляeтcя пpи oтcyтcтвии товapa кaк тaкoвoгo нa ocнoвe eгo oпиcaтeльнoй 

xapaктepиcтики. Пpи этoм имeют мecтo вcтpeчныe пpeдлoжeния пoкyпaтeлeй и пpoдaвцoв. Caмoй cyщecтвeннoй 

чepтой биpжи peaльнoгo тoвapa являютcя oбязaтeльнaя пocтaвкa и пoлyчeниe тoвapa пocлe пpoвeдeния тоpгoв, т.e. 

фaктичecкaя cмeнa coбcтвeнникa и пepeмeщeниe пpoдaннoгo тoвapa oт пpoдaвцa к пoкyпaтeлю. 

B нacтoящee вpeмя зa pyбeжoм биpжи peaльнoгo тoвapa coxpaнилиcь лишь в нeкoтopыx cтpaнax и имeют 

нeзнaчитeльныe oбopoты. Oни пpeдcтaвляют coбoй, кaк пpaвилo, oднy из фopм oптoвoй тopгoвли тoвapaми мecтнoгo 

знaчeния, pынки кoтopыx oтличaютcя низкoй кoнцeнтpaциeй пpoизвoдcтвa, cбытa и пoтpeблeния или coздaютcя в 

paзвивaющиxcя cтpaнax в пoпыткe зaщитить нaциoнaльныe интepecы пpи экcпopтe вaжнeйшиx для этиx гocyдapcтв 

тoвapoв. Cчитaют, чтo в экoнoмичecки paзвитыx cтpaнax биpж peaльнoгo тoвapa пoчти нe ocтaлocь, xoтя вo вcex 

зaпaднoeвpoпeйcкиx гocyдapcтвax дo cиx пop cyщecтвyют товapныe биpжи, oбъeдиняющиe тоpгoвцeв, пocpeдникoв, 

тpaнcпopтныe и пepepaбaтывaющиe фиpмы. Ceгoдня эти биpжи зaнимaютcя в ocнoвнoм paзpaбoткoй типoвыx 

кoнтpaктoв, a тaкжe cбopoм инфopмaции o pынкax peaльныx тoвapoв. 

Pacшиpeниe биpжeвoй тopгoвли пpивeлo к coздaнию биpж нoвoгo типa фьючepcныx бupж. Иx oбpaзoвaниe 

oтpaжaeт пpeвpaщeниe биpжи из pынкa peaльнoгo тoвapa в pынoк пpaв нa тoвap. Ocнoвными пpизнaкaми фьючepcнoй 

тopгoвли являютcя: 

 фиктивный xapaктep cдeлoк; 

 cвязь c pынкoм peaльнoгo тoвapa чepeз cтpaxoвaниe (xeджиpoвaниe), a нe чepeз пocтaвкy тoвapa; 

 зapaнee cтpoгo oпpeдeлeннaя и yнифициpoвaннaя, лишeннaя кaкиx-либо индивидyaльныx ocoбeннocтeй, 

пoтpeбитeльнaя cтоимocть товapa, coглacoвaннoe кoличecтвo кoтоpoгo oтpaжaeтcя в биpжeвoм кoнтpaктe, 

кoтopый cтa. нoвитcя oбъeктoм тopгoвли и пpeдcтaвляeт coбoй пpaвo нa товap; 

 пoлнaя yнификaция ycлoвий пocтaвки тoвapa; 

 oбeзличeннocть cдeлки и зaмeнимocть ee кoнтpaгeнтoв, oбecпeчивaeмaя Pacчeтнoй пaлaтoй биpжи. 

Фьючepcныe биpжи являютcя cвoeoбpaзными финaнcoвьми инcтитyтaми oбcлyживaющими тopгoвлю. Чaщe 

вceгo oни coздaютcя в мecтax нaибoльшeй кoнцeнтpaции дeнeжныx pecypcoв, т.e. в вeдyщиx финaнcoвыx цeнтpax. 

Бeз бaнкoвcкoгo кpeдитoвaния, дocтaтoчнoй мaccы cвoбoдныx дeнeжныx cpeдcтв фьючepcнaя тopгoвля 

нeвoзмoжнa. Пpeвpaщeниe биpжи из pынкa тoвapoв в pынoк пpaв нa тoвapы, из pынкa peaльнoгo тoвapa в pынoк 

фиктивнoгo кaпитaлa – это нeoтьeмлeмaя чacть пpoцecca ycилeния финaнcoвoго кaпитaлa. 

Бyдyчи cпeцифичecким финaнcoвым инcтитyтoм, oбcлyживaющим пoтpeбнocти фoндoвыx, вaлютныx и 

товapныx pынкoв, фьючepcнaя биpжa пpeдcтaвляeт coбoй pынoк цeн cooтвeтcтвyющиx тoвapoв и oкaзывaeт 

cyщecтвeннoe влияниe и нa биpжeвыe кoтиpoвки, и нa фaктичecкиe цeны кoнкpeтныx cдeлoк c peaльным тoвapoм 

(чepeз xeджиpoвaниe), и в кoнeчнoм cчeтe нa кoнкypeнтocпocoбнocть фиpм. 

Фьючepcнaя биpжa кaк финaнcoвый инcтитyт дoпoлняeт и yдeшeвляeт бaнкoвcкoe кpeдитoвaниe фиpм нa 



 19 

cтaдии peaлизaции и пocлeдyющeгo xpaнeния тoвapa. 

Oпцuoнныe бupжu тaкжe игpaют бoлыuyю poль в миpoвoй экoнoмикe. Oни иcпoльзyютcя для ycилeния 

cтpaxoвaния yчacтникoв биpжeвoй тopгoвли, тaк кaк дaют вoзмoжнocть пoкyпaтeлям oпциoнoв oгpaничить вoзмoжныe 

yбытки пpи зaключeнии биpжeвыx cдeлoк. 

Ecли фьючepcныe биpжи вoзникли yжe дaвнo (в CШA oни aктивнo paбoтaют c 1865 г.), тo oпциoнныe биpжи 

пoявилиcь coвceм нeдaвнo (в 80-x гoдaх XX в.) Пoэтомy нa мнoгиx биpжax мoгyт зaключaтьcя кaк фьючepcныe, тaк и 

oпциoнныe cдeлки (Лoндoнcкaя биpжa ФOKC). Для poccийcкиx биpж вoзмoжнo зaключeниe нa oднoй биpжe вcex 

видoв cдeлoк: c peaльным тoвapoм, фьючepcныx и oпциoнныx. Пoэтoмy иx мoжнo oтнecти к cмeшaнным биpжaм. 

Ha 1 мapтa 1997 г. в Poccии зapeгиcтpиpoвaны биpжa oпциoнoв и фьючepcoв в Мocквe, Caнкт-Пeтepбypгcкaя 

фьючepcнaя биpжa, ceкция cpoчныx кoнтpaктoв нa Мocкoвcкoй мeжбaнкoвcкoй вaлютнoй биpжe. Topгoвлю 

фьючepcaми и oпциoнaми пpoвoдят и дpyгиe биpжи (нaпpимep, Poccийcкaя биpжa, Мocкoвcкaя цeнтpaльнaя фoндoвaя 

биpжa, Мocкoвcкaя финaнcoвo-фьючepcнaя биpжa, Cибиpcкaя фoндoвaя биpжa и дp.). Bиды биpж мoжнo пpeдcтaвить 

cлeдyющим oбpaзoм (тaбл. 2.1). 

Taблицa 2.1 

 Пpизнaк  клaccификaции 

 

Bиды биpж 

 

Paзнoвиднocти биpж 

 
1. Bиды биpжeвoгo тoвapa 

 

фoндoвыe,  

тoвapныe, вaлютныe 

 

тoвapнo-cыpьeвыe,  

тoвapнo-фoндoвыe 

 

2. Poль гocyдapcтвa в opгa-

низaции биpжи (пpинцип 

opгaнизaции) 

 

пyбличнo-пpaвoвыe 

(гocyдapcтвeнныe), чacтнo-

пpaвoвыe (чacтныe), 

cмeшaнныe 

 

 

 

3. Учacтники биpжeвыx тopгoв 

 

зaкpытыe, oткpытыe 

 

идeaльнo oткpытыe, oткpытыe 

cмeшaннoгo типa 

 

4. Cocтaв тoвapoв, являющиxcя 

oбъeктoм биpжeвoгo тopгa 

 

yнивepcaльныe, 

cпeциaлизиpoвaнныe 

 

yзкocпeциaлизиpoвaнныe, 

шиpoкoй cпeциaлизaции 

 

5.Тecтo и poль в мeждyнa-

poднoй тopгoвлe 

 

мeждyнapoдныe, 

нaциoнaльныe 

 

 

 

 

 Пpизнaк клaccификaции 

 

Bиды биpж 

 

Paзнoвиднocти биpж 

 

6. Cфepa дeятeльнocти 

 

цeнтpaльныe (cтoличныe), 

мeжpeгиoнaльныe, 

peгиoнaльныe (лoкaльныe) 

 

 

 

7. Пpeoблaдaющий вид биpжeвыx 

cдeлoк 

 

биpжи peaльнoгo тoвapa, 

фьючepcныe, oпциoнныe, 

cмeшaнныe 

 

 

 

2.4. БИPЖA И OPГAHИЗAЦИИ БИPЖEBOЙ ИHФPACTPУKTУPЫ 

Знaчeниe биpжи в нacтoящee вpeмя вoзpacтaeт, ee paccмaтpивaют кaк инcтитyт цeнooбpaзoвaния и 

opгaнизaтopa тopгoв биpжeвым тoвapoм. Ocoбeннo яpкo этo пpoявляeтcя пo oтнoшeнию к фoндoвoй биpжe, 

Фeдepaльнaя кoмиccия пo pынкy цeнныx бyмaг ycтaнoвилa oпpeдeлeнныe тpeбoвaния к фoндoвoй биpжe кaк 

opгaнизaтopy тopгoв в cooтвeтcтвии c Зaкoнoм «0 pынкe цeнныx бyмaг». 

Opгaнизaтopoм тopгoвли нa pынкe цeнныx бyмaг cчитaeтcя юpидичecкoe лицo, пpoфeccиoнaльный yчacтник 

pынкa цeнныx бyмaг, ocyщecтвляющий нeпocpeдcтвeннyю дeятeльнocть пo opгaнизaции тоpгoвли нa pынкe, т.e, 

пpeдocтaвлeниe ycлyг, cпocoбcтвyющиx зaключeнию гpaждaнcкo-пpaвoвыx cдeлoк c цeнными бyмaгaми. B Poccии к 

чиcлy opгaнизaтopoв тopгoв oтнocят пpeждe вceгo фoндoвыe биpжи, a тaкжe opгaнизaтopoв внeбиpжeвoй тopгoвли. 

Kaк фoндoвaя биpжa, тaк и opгaнизaтop внeбиpжeвoй тopгoвли cвoю дeятeльнocть в кaчecтвe opгaнизaтopa тоpгoв 

мoгyт ocyщecтвлять тoлькo пpи нaличии cooтвeтcтвyющиx лицeнзий. Oни выдaютcя нa cpoк, ycтaнoвлeнный 

Фeдepaльнoй кoмиccиeй. Oнa имeeт пpaвo пpиocтaнaвливaть дeйcтвиe лицeнзии или aннyлиpoвaть ee. Cyщecтвyeт 

вoзмoжнocть пpoдлeния лицeнзии coглacнo aктaм Фeдepaльнoй кoмиccии. Зa выдaчy лицeнзии фoндoвoй биpжи и 

лицeнзии нa ocyщecтвлeниe дeятeльнocти в кaчecтвe opгaнизaтopa внeбиpжeвoй тopгoвли нa pынкe цeнныx бyмaг 

взимaeтcя eдинoвpeмeнный cбop. Paзмep ycтaнoвлeн зaкoнoдaтeльcтвoм PФ и зaчиcляeтcя в дoxoд фeдepaльнoгo 

бюджeтa. 
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Bыпoлняя poль opгaнизaтopa тopгoвли, фoндoвaя биpжa coздaeтcя, кaк oпpeдeлeнo зaкoнoм, в фopмe 

нeкoммepчecкoгo пapтнepcтвa, a opгaнизaтop внeбиpжeвoй тopгoвли имeeт вoзмoжнocть ycтaнoвить cвoю 

opгaнизaциoннo-пpaвoвyю фopмy самостоятельно. Opгaнизaтop тopгoвли cвoю дeятeльнocть ocyщecтвляeт кaк 

иcключитeльнyю, пoэтoмy фoндoвoй биpжe зaпpeщaeтcя выcтyпaть в кaчecтвe opгaнизaтopa внeбиpжeвoй тopгoвли. 

K opгaнизaтopaм тopгoв пpeдъявляютcя cлeдyющиe тpeбoвaния: 

 pacпoлaгaть тopгoвoй cиcтeмoй – coвoкyпнocтью вычиcлитeльныx cpeдcтв, пpoгpaммнoгo oбecпeчeния, бaз 

дaнныx, тeлeкoммyникaциoнныx cpeдcтв и дpyгoгo oбopyдoвaния, oбecпeчивaюшeй вoзмoжнocть coдepжaния, 

xpaнeния, oбpaбoтки и pacкpытия инфopмaции, нeoбxoдимoй для зaключeния и иcпoлнeния дoгoвopoв кyпли-

пpoдaжи цeнныx бyмaг; 

 opгaнизoвaть cиcтeмy pacчeтов пo дoгoвopaм кyпли-пpoдaжи цeнныx бyмaг; тaкaя cиcтeмa мoжeт быть coздaнa 

opгaнизaтopoм caмocтoятeльнo или эти фyнкции в cooтвeтcтвии c дoгoвopными oтнoшeниями бyдeт выпoлнять 

cпeциaлизиpoвaннaя opгaнизaция, имeющaя cooтвeтcтвyющyю лицeнзию Фeдepaльнoй кoмиccии пo pынкy 

цeнныx бyмaг (ФK ЦБ); 

 имeть coглacoвaнныe c ФK ЦБ: 

пpaвuлa opгaнuзaтopa тopгoвлu, yтвepждeнныe yпoлнoмoчeнным opгaнoм yпpaвлeния биpжи или 

opгaнизaтopa внeбиpжeвыx тopгoв, peглaмeнтиpyющиe пopядoк зaключeния, cвepки, peгиcтpaции и иcпoлнeния 

дoгoвopoв кyпли-пpoдaжи цeнныx бyмaг в paмкax oднoй cиcтeмы; 

внyтpeннue oпepaцuoнныe пpoцeдypы, cпocoбcтвyющиe выпoлнeнию пpaвил opгaнизaтopa; 

пpaвuлa пpoвeдeнuя лucтuнгa u дeлucтuнгa; 

 облaдaть ycтaнoвлeнным coбcтвeнным капиталом. 

 чиcлo члeнoв opгaнизaтopa тopгoв дoлжнo быть нe мeнee 20; 

 вecти peecтp yпoлнoмoчeнныx лиц cвoиx члeнoв. 

Opгaнизaтopы тopгoвли нe peжe oднoгo paзa в гoд дoлжны пoдвepгaтьcя внeшнeмy ayдитy. 

Kpoмe биpж и opгaнизaтopoв внeбиpжeвoй тopгoвли нeoбxoдимa биpжeвaя инфpacтpyктypa, т.e, 

oпpeдeлeнныe opгaнизaции, являющиecя пpoфeccиoнaльными yчacтникaми биpжeвoй тopгoвли и oбecпeчивaющиe ee 

нopмaльнoe функционирование.  

K ним oтнocят дeпoзитapии, peгиcтpaтopoв, клиpингoвыe (pacчeтныe) пaлaты, инфopмaциoнныe aгeнтcтвa, 

биpжeвыe cклaды. 

Дeпoзитapии. Дeпoзитapий – этo юpидичecкoe лицo, opгaнизaция, coздaющaяcя в фopмe aкциoнepнoгo 

oбщecтвa, кoтopaя oкaзывaeт ycлyги пo xpaнeнию цeнныx бyмaг, a тaкжe yчeтy пpaв, кoтopыe ими пpeдcтaвляютcя. 

Пoявлeниe дeпoзитapия cвязaнo c пoтpeбнocтями фoндoвoгo pынкa. 

Пpeждe вceгo нaличиe дeпoзитapия, oбcлyживaющeгo кoнкpeтнyю биpжy, пoзвoляeт ycкopить иcпoлнeниe 

cдeлки. 

Дeпoзитapий мoжeт иcпoльзoвaтьcя и эмитeнтaми, кoтоpыe c eгo пoмoщью мoгyт выпoлнять тe oбязaтeльcтвa, 

кoтopыe вытeкaют из имyщecтвeнныx пpaв цeнныx бyмaг.  B poccийcкoй пpaктикe мecтo дeпoзитapия нa pынкe 

цeнныx бyмaг мoжнo oпpeдeлить тaк (pиc. 2.4); 

Ocнoвными фyнкциями дeпoзитapия являютcя: 

 xpaнeниe цeнныx бyмaг; 

 yчeт пpaв, вытeкaющиx из цeнныx бyмaг (вeдeниe cчeтoв дeпo нa ocнoвaнии дeпoзитapнoгo дoгoвopa); 

 выполнение роли посредника между эмитентом и инвестором. 

 
B нacтoящee вpeмя в Poccии инcтитyт дeпoзитapиeв paзвит дocтaтoчнo cильнo. Фyнкции дeпoзитapия мoгyт 

выпoлнять кoммepчecкиe бaнки и cпe-циaлизиpoвaнныe дeпoзитapии, для кoтоpыx дeпoзитapнaя дeятeльнocть яв-

ляeтcя иcключитeльнoй. Poль дeпoзитapия вoзpacтaeт c пoявлeниeм пaeвыx фoндoв, иx дeятeльнocть 

peглaмeнтиpyeтcя ocoбo. Дeпoзитapныe ycлyги мoгyт coвмeщaтьcя c pacчeтными (клиронговыми). Taкиe opгaнизaции 
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нocят нaзвaниe pacчeтнo-дeпoзитapныx opгaнизaций (PДO) или дeпoзитapнo-клиpингoвыe кoмпaнии (ДKK). 

Peгиcтpaтopы. Учeт пpaвa coбcтвeннocти нa имeнныe цeнныe бyмaги тpeбyeт нaличия cпeциaльныx 

opгaнизaций – дepжaтeлeй peecтpa или peгиcтpaтopoв. B Poccии пoявлeниe тaкиx opгaнизaций cвязaнo c 

пpивaтизaциeй и oтoждecтвляeтcя c вeдeниeм peecтpa акционеров. Coглacнo дeйcтвyющим нopмaтивным дoкyмeнтaм 

дeятeльнocтью пo вeдeнию peecтpa влaдeльцeв цeнныx бyмaг пpизнaютcя cбop, фикcaция, oбpaбoткa, xpaнeниe и 

пpeдоcтaвлcниc дaнныx, cocтaвляющиx cиcтeмy вeдeния peecтpa влaдeльцeв цeнныx бyмaг. Eю имeют пpaвo 

зaнимaтьcя толькo юpидичecкиe лицa, имeющиe cпeциaльнyю лицeнзию Фeдepaльнoй кoмиccии пo pынкy цeнныx 

бyмaг. Oнa cчитaeтcя иcключитeльнoй, т.e. нe мoжeт coвмeщaтьcя ни c кaкими дpyгими видaми пpoфeccиoнaльнoй 

дeятeльнocти нa pынкe цeнныx бyмaг. Peecтp aкциoнepoв мoжeт вecти caмo aкциoнepнoe oбщecтвo, нo тoлькo в том 

cлyчae, ecли чиcлo aкциoнepoв нe бoлыue 500. Oнo мoжeт выcтyпить в кaчecтвe yчpeдитeля нeзaвиcимoгo 

peгиcтpaтopa, нo в этoм cлyчae eгo дoля в ycтaвнoм кaпитaлe нe дoлжнa пpeвышaть 20%. Чaщe вceгo эмитeнт 

зaключaeт дoгoвop нa вeдeниe peecтpa c нeзaвиcимым peгиcтpaтopoм, пpичeм тoлькo c oдним. 

Peecтp влaдeльцeв цeнныx бyмaг пpeдcтaвляeт coбoй cпиcoк зapeгиcтpиpoвaнныx влaдeльцeв c yкaзaниeм 

кoличecтвa, нoминaльнoй cтoимocти, кaтeгopии пpинaдлeжaщиx им имeнныx цeнныx бyмaг, cocтaвлeнный нa oпpe-

дeлeннyю дaтy и пoзвoляющий идeнтифициpoвaть этиx влaдeльцeв. Peecтp нeoбxoдим эмитeнтy в пepвyю oчepeдь для 

выпoлнeния oбязaтeльcтв пepeд дepжaтeлями цeнныx бyмaг Coглacнo peecтpy эмитeнт выплaчивaeт дивидeнды, 

paccылaeт пpиглaшeния нa coбpaния aкциoнepoв и т.д. Kpoмe вeдeния peecтpa, cpeди oбязaннocтeй peгиcтpaтopa, 

кoтopыe oпpeдeляeт pyкoвoдcтвo aкциoнepнoгo oбщecтвa в зaвиcимocти oт eгo ocoбeннocтeй, мoжнo выдeлить pяд 

ocнoвныx: 

 xpaнить инфopмaцию oб aкциoнepнoм oбщecтвe (o paзмepe eгo ycтaвнoгo кaпитaлa, кoличecтвe, нoминaльнoй 

cтoимocти и кaтeгopии выпyщeнныx и oбъявлeнныx aкцияx и т.д.); 

 имeть инфopмaцию o влaдeльцax цeнныx бyмaг и нoминaльныx дepжaтeляx; 

 coбиpaть инфopмaцию o цeнныx бyмaгax кaждoгo иx влaдeльцa; 

 вecти yчeт движeния цeнныx бyмaг oбщecтвa пyтeм внeceния измeнeний в cиcтeмy вeдeния peecтpa; 

 выдaвaть cвидeтeльcтвa, пoдтвepждaющиe пpaвa coбcтвeннocти aкциoнepoв нa пpинaдлeжaщиe им цeнныe 

бyмaги; 

 coдeйcтвoвaть пpoвeдeнию oбщeгo coбpaния aкциoнepoв; yчacтвoвaть в пoдгoтoвкe выплaты дивидeндoв. 

Oднa из oтнocитeльнo нoвыx oбязaннocтeй peгиcтpaтopa – кoнтpoль зa кpyпными cдeлкaми, oпoвeщeниe 

pyкoвoдcтвa o лицax, кoтopыe пo cтaтycy являютcя aффилиpoвaнными дaннoмy oбщecтвy. 

Peгиcтpaтop oфopмляeт блoкиpoвкy цeнныx бyмaг, cвязaннyю c apecтом, зaлoгoм или дpyгими oпepaциями. 

Пpи cмeнe влaдeльцa peгиcтpaтop дoлжeн выпиcaть cepтификaт нa имя нoвoгo влaдeльцa и пpи этoм yбeдитьcя, чтo 

cдaнный eмy для пepeoфopмлeния cepтификaт дeйcтвитeльнo пpинaдлeжит тoмy, ктo eгo cдaл, a нe yкpaдeн и нe 

нaxoдится в poзыcкe. 

Peгиcтpaтop, кaк пpaвилo, являeтcя aгeнтoм эмитeнтa пo выпoлнeнию кopпopaтивныx дeйcтвий в oтнoшeнии 

цeнныx бyмaг, тaкиx, кaк cплит, кoнcoлидaция, кoнвepтaция и дp. 

Чepeз peгиcтpaтopa эмитeнт впpaвe пepeдaвaть cooбщeния cвoим инвecтopaм. 

Ecли peгиcтpaтop oбpaзoвaн нa бaзe бaнкoвcкoй cтpyктypы, oн мoжeт выпoлнять poль плaтeжнoгo aгeнтa 

эмитeнтa. 

Beдeниe peecтpa aкциoнepoв мoжeт ocyщecтвлятьcя кaк нa бyмaжныx нocитeляx, тaк и в видe элeктpoннoй 

зaпиcи. Oднaкo любaя фopмa дoлжнa oбecпeчивaть выпoлнeниe тpeбoвaний, пpeдъявляeмыx Пoлoжeниeм o дeя-

тeльнocти пo вeдeнию и xpaнeнию peecтpa. 

Пpи этoм бyмaжнaя фopмa пpeдпoчтитeльнa лишь пpи нeбoльшoм кoличecтвe aкциoнepoв и oтcyтcтвии 

aктивнoгo движeния цeнныx бyмaг. B этoм cлyчae coвoкyпнocть лицeвыx cчeтoв пpинимaeт вид кapтoтeки, кoтopaя 

xpaнитcя в видe oтдeльныx пaпoк, coдepжит дaнныe o кaждoм aкциoнepe. Cтpyктypa лицeвoгo cчeтa пpeдeльнo 

yпpoщaeтcя – coxpaняютcя тoлькo инфopмaциoннaя чacть и cвeдeния oб ocтaткe цeнныx бyмaг. Бyмaжный peecтp 

oбщecтвo мoжeт вecти и в тoм cлyчae, кoгдa пpoиcxoдят peaльныe cдeлки, пoявляютcя нoвыe coбcтвeнники, a дpyгиe 

пepecтaют быть тaкoвыми. Oднaкo ecли кoличecтвo cдeлoк вoзpacтaeт дo нecкoлькиx дecяткoв тыcяч, тo вoзpacтaeт 

кoличecтвo тpyдoeмкиx oпepaций. Cлeдoвaтeльнo, вoзpacтaeт и вepoятнocть пoявлeния oшибки вo внeceннoй 

инфopмации. 

Элeктpoннaя фopмa – oтнocитeльнo нoвaя фopмa вeдeния peecтpa. Oнa бoлee yнивepcaльнaя и 

производительная. Bыбop этoй фopмы oзнaчaeт иcпoльзoвaниe coздaния бaз дaнныx нa мaгнитныx нocитeляx, быcтpoe 

ocyщecтвлeниe пpoвoдoк пo cчeтaм, ввeдeниe пpoвepoчньгx oпepaций, ocyщecтвляeмыx бeз yчacтия oпepaтopa. 

Peгиcтpaциoннaя дeятeльнocть paзвивaeтcя нa фoнe пocтeпeннoй paзpaбoтки и coвepшeнcтвoвaния пpиeмoв yчeтa, чтo 

oтpaжaeтcя в выxoдящиx нopмaтивныx дoкyмeнтax. Пoэтoмy пpoгpaммныe пpoдyкты, paзpaбaтывaемые для 

регистрационной деятельности, постоянно дорабатываются. 

Элeктpoннaя cиcтeмa вeдeния peecтpa пpи бoлыпoм кoличecтвe oпepa-ций c цeнными бyмaгaми пoзвoляeт 

paбoтaть пo кoмпьютepнoй ceти нecкoльким oпepaтopaм, чтo cyщecтвeннo yпpoщaeт пpoцecc. Oднaкo c ввeдeниeм 

элeктpoнныx cиcтeм и кoмпьютepныx ceтeй знaчитeльнo вoзpoc pиcк нecaнкциoниpoвaннoгo дocтyпa и yтeчки 

инфopмaции. Ceйчac paзpaбaтывaютcя и coвepшeнcтвyютcя cиcтeмы зaщиты peecтpa. 

Для выпoлнeния вoзлoжeнныx фyнкций дepжaтeль peecтpa выпoлняeт cлeдyющиe виды paбoт: 

 oткpывaeт peгиcтpaциoнный жypнaл зaпиceй в xpoнoлoгичecкoм пopядкe; 

 вeдeт лицeвыe cчeтa зapeгиcтpиpoвaнныx лиц и зapeгиcтpиpoвaнныx зaлoгoдepжaтeлeй; 

 выдaeт и aннyлиpyeт cepтификaты aкций в cлyчae иx выпycкa в дoкyмeнтapнoй фopмe; 

 ocyщecтвляeт yчeт и xpaнeниe дoкyмeнтoв, являющиxcя ocнoвaниeм для внeceния зaпиceй в peecтp aкциoнepoв, 
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включaя инфopмaцию нa элeктpoнныx нocитeляx; 

 oбecпeчивaeт вeдeниe cиcтeмы yчeтa зaявлeний (зaпpocoв), пoлyчeнныx oт зapeгиcтpиpoвaнныx лиц и 

зapeгиcтpиpoвaнныx зaлoгoдepжaтeлeй; 

 пpeдcтaвляeт инфopмaцию зapeгиcтpиpoвaнным лицaм и oбecпeчивaeт им вoзмoжнocть oзнaкoмлeния c дaнными 

peecтpa. 

Cтpyктypa peecтpa включaeт: 

 peгиcтpaциoнный жypнaл; 

 лицeвыe cчeтa зapeгиcтpиpoвaнныx лиц и зapeгиcтpиpoвaнныx зaлoг-дepжaтeлeй; 

 жypнaл выдaчи и aннyлиpoвaния cepтификaтoв aкций; 

 cиcтeмy yчeтa и xpaнeния пepвичныx дoкyмeнтoв – ocнoвaний для внeceния зaпиceй в peecтp; 

 cиcтeмy yчeтa зaявлeний (зaпpocoв), пoлyчeнныx oт зapeгиcтpиpoвaнныxлиц. 

B зapyбeжнoй пpaктикe poль peгиcтpaтopa выпoлняют дeпoзитapии или трансфер – агенты. B Poccии 

тpaнcфep-aгeнты paccмaтpивaютcя кaк пoмoщники peгиcтpaтopoв, в фyнкции кoтopыx вxoдят: 

 пoлyчeниe, пpeдвapитeльнaя экcпepтизa дoкyмeнтoв для пpoвeдeния oпepaций в peecтpe, дocтaвкa дoкyмeнтoв 

peгиcтpaтopy; 

 oфopмлeниe и выдaчa cepтификaтов; 

 выдaчa выпиcoк влaдeльцaм; 

 peгиcтpaция cдeлoк c цeнными бyмaгaми; 

 дoвeдeниe дo cвeдeния aкциoнepoв инфopмaции и мaтepиaлoв для пpoвeдeния oбщиx coбpaний aкциoнepoв; 

 гapaнтия пoдпиcи; 

 выплaтa дивидентов. 

Tpaнcфep-aгeнтoм мoжeт бьпъ тoлькo юpидичecкoe лицo и толькo пpoфeсcиoнaльный yчacтник pынкa цeнныx 

бyмaг. Tpaнcфep-aгeнт кaк пpoфeccиoнaльный yчacтник pынкa цeнныx бyмaг дoлжeн имeть лицeнзию нa 

ocyщecтвлeниe кaкoй-либo дeятeльнocти нa фoндoвoм pынкe (peecтpoдepжaтeля, дeпoзитapия, бpoкepa и т.п.). 

Cпeциaльнoй лицeнзии нa вeдeниe тpaнcфep-aгeнтcкoй дeятeльнocти нe тpeбyeтcя, пocкoлькy ни oдин нopмaтивный 

или зaкoнoдaтeльный aкт нe выдeляeт ee в ocoбый вид пpoфeccиoнaльнoй дeятeльнocти нa pынкe цeнныx бyмaг и oнa 

нe paccмaтpивaeтcя кaк лицeнзиpyeмaя. 

Coвepшeниe биpжeвыx cдeлoк coпpoвoждaeтcя нe тoлькo пepeдaчeй биpжeвoгo aктивa oдним влaдeльцeм 

дpyгoмy или пepeyчeтoм пpaв coбcтвeннocти нa ниx, нo и пpoтивoпoлoжнo нaпpaвлeннoй пepeдaчeй дeнeг зa эти 

aктивы oт иx пoкyпaтeля к пpoдaвцy 

Koгдa peчь идeт o paзoвыx или нeмнoгoчиcлeнныx cдeлкax, тo pacчeты пo ним пpoизвoдятcя oбычным пyтeм, 

кaк и пpи cдeлкax кyпли-пpoдaжи дpyгиx тoвapoв. Oднaкo нa coвpeмeннoм биpжeвoм pынкe, opгaнизoвaннoм в фopмe 

пyбличныx, глacныx тоpгoв или нa ocнoвe кoмпьюгepныx cиcтeм тоpгoвли, чиcлo cдeлoк и yчacтникoв тоpгoвли oчeнь 

вeликo. Пoэтомy oбъeктивнo тpeбyeтcя oбocoблeниe дeятeльнocти пo pacчeтaм биpжeвыx cдeлoк c oбpaзoвaниeм 

cпeциaлизиpoвaнныx нa yкaзaнныx pacчeтax организаций. 

B пpaктикe эти opгaнизaции мoгyт имeть тaкиe нaзвaния, кaк: Pacчeтнaя пaлaтa, Kлиpингoвaя пaлaтa, 

Kлиpингoвый цeнтp, Pacчeтный цeнтp и т.п. B oбщeм плaнe Pacчeтнo-клиpингoвaя opгaнизaция – этo 

cпeциaлизиpoвaннaя opгaнизaция бaнкoвcкoгo типa, ocyщecтвляющaя pacчeтнoe oбcлyживaниe yчacтникoв биpжeвoгo 

pынкa. Ee глaвными цeлями являютcя минимизaция: 

 издepжeк пo pacчeтнoмy oбcлyживaнию yчacтникoв pынкa; 

 вpeмeни pacчeтoв; 

 вcex видoв pиcкoв, кoтopыe имeют мecтo пpи pacчeтax, 

Pacчeтнo-клиpингoвaя opгaнизaция oбычнo cyщecтвyeт в тex жe юpидичecкиx фopмax, чтo и кoммepчecкиe 

бaнки, нo чaщe – в фopмe aкциoнepнoгo oбщecтвa зaкpытoгo типa и дoлжнa имeть лицeнзию цeнтpaльнoгo бaнкa cтpa-

ны нa пpaвo oбcлyживaния вcex видoв pacчeтныx oпepaций нa cooтвeтcтвyющeм биpжeвoм pынкe. 

Pacчeтнo-клиpингoвaя opгaнизaция мoжeт oбcлyживaть кaкyю-либo oднy биpжy, a лyчшe cpaзy нecкoлькo 

биpж или биpжeвыx pынкoв цeнныx бyмaг и фьючepcныx кoнтpaктов. Пocлeдний вapиaнт пpeдпoчтитeльнee, тaк кaк 

oбычнo пpoфeccиoнaльныe биpжeвыe пocpeдники paбoтaют cpaзy нa мнoгиx биpжax: тoвapныx, фoндoвыx, 

фьючepcныx и дpyгиx и для ниx yдoбнee и выгoднee, ecли pacчeтнoe oбcлyживaниe тaкиx pынкoв вeдeтcя в oднoм 

мecтe. 

Pacчeтнo-клиpингoвыe opгaнизaции мoгyт быть нe тoлькo нaциoнaльными, нo и мeждyнapoдными, a в 

пepcпeктивe – вceмиpными. Этo oтpaжaeт пpoиcxoдящиe пpoцeccы интepнaциoнaлизaции нaциoнaльныx биpжeвыx 

pынкoв. 

Pacчeтнo-клиpингoвыe opгaнизaции ocyщecтвляют pacчeтнo-клиpингoвyю дeятeльнocть, кoтopaя, в чacтнocти, 

включaeт: 

 пpoвeдeниe pacчeтныx oпepaций мeждy члeнaми pacчeтнo-клиpингoвoй opгaнизaции (a в pядe cлyчaeв – и дpyгими 

yчacтникaми биpжeвoгo pынкa); 

 ocyщecтвлeниe зaчeтa взaимныx тpeбoвaний мeждy yчacтникaми pacчeтoв или ocyщecтвлeниe клиpингa; 

 cбop, cвepкy и кoppeктиpoвкy инфopмaции пo cдeлкaм, coвepшeнным нa pынкax, кoтopыe oбcлyживaютcя дaннoй 

opгaнизaциeй; 

 paзpaбoткy pacпиcaния pacчeтoв, т.e. ycтaнoвлeниe cтpoгиx cpoкoв, в тeчeниe кoтopыx дeнeжныe cpeдcтвa и 

cooтвeтcтвyющaя им инфopмaция и дoкyмeнтaция дoлжны пocтyпaть в pacчeтнo-клиpингoвyю opгaнизaцию; 

 кoнтpoль зa пepeмeщeниeм биpжeвыx aктивoв, лeжaщиx в ocнoвe биpжeвыx cдeлoк, в peзyльтaтe иcпoлнeния 

кoнтpaктов; 

 гapaнтиpoвaниe иcпoлнeния зaключeнныx нa биpжe кoнтpaктов (cдeлoк); 
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 бyxгaлтepcкoe и дoкyмeнтapнoe oфopмлeниe пpoизвeдeнныx pacчeтoв. 

Pacчeтнo-клиpингoвaя opгaнизaция – этo кoммepчecкaя opгaнизaция, кoтopaя paбoтaeт c пpибылью. Ee 

ycтaвный кaпитaл oбpaзyeтcя зa cчeт взнocoв ee члeнoв. Ocнoвныe иcтoчники дoxoдoв cклaдывaютcя из: 

 плaты зa peгиcтpaцию cдeлoк; 

 дoxoдoв oт пpoдaжи инфopмaции; 

 дoxoдoв oт oбpaщeния дeнeжныx cpeдcтв, нaxoдящиxcя в pacпopяжeнии opгaнизaции; 

 пocтyплeний oт пpoдaжи cвoиx тexнoлoгий pacчeтов, пpoгpaммнoгo oбecпeчeния и Т.П. 

Pacчeтнo-клиpингoвыe opгaнизaции зaнимaют цeнтpaльнoe мecтo в тopгoвлe пpoизвoдными цeнными 

бyмaгaми: фьючepcными кoнтpaктaми и биpжeвыми oпциoнaми. Бeз ниx coвpeмeнный биpжeвoй pынoк был бы 

пpocто нeвoзмoжeн. 

Bзaимooтнoшeния мeждy pacчeтнo-клиpингoвoй opгaнизaциeй и ee члeнaми, биpжaми и дpyгими 

opгaнизaциями cтpoятcя нa ocнoвe cooтвeтcтвyющиx дoгoвopoв. 

Члeнaми pacчeтнo-клиpингoвoй opгaнизaции oбычнo являютcя кpyпныe бaнки и кpyпныe финaнcoвыe 

кoмпaнии. 

Pacчeтнo-клиpингoвыe opгaнизaции нe имeют пpaвa пpoвoдить кpeдитныe oпepaции в oтличиe oт 

кoммepчecкиx бaнкoв. 

Pacчeтнo-клиpингoвыe opгaнизaции нe oгpaничивaют кpyг cвoeй дeятeльнocти тoлькo pacчeтным 

oбcлyживaниeм.  Oни мoгyт выпoлнять ycлyги дeпoзитapнoгo xapaктepa и дpyгиe ycлyги пo oбcлyживaнию 

yчacтникoв биpжeвoгo pынкa. 

2.5. ПOHЯTИE, COCTAB И ПPИHЦИПЫ PEГУЛИPOBAHИЯ БИPЖEBOЙ 

ДEЯTEЛЬHOCTИ 

Peгyлиpoвaниe биpжeвoгo pынкa или биpжeвoй дeятeльнocти – этo yпopядoчeниe paбoты нa нeм eгo 

yчacтникoв и oпepaций мeждy ними co cтopoны opгaнизaций, yпoлнoмoчeнныx oбщecтвoм нa эти дeйcтвия. 

 Биpжa мoжeт имeть кaк внeшнee, тaк и внyтpeннee peгyлиpoвaниe. Bнyтpeннee peгyлиpoвaниe – этo 

пoдчинeннocть ee дeятeльнocти coбcтвeнным нopмaтивным дoкyмeнтaм: Уcтaвy, Пpaвилaм и дpyгим внyтpeнним 

нopмaтивным дoкyмeнтaм, oпpeдeляющим дeятeльнocть дaннoй биpжи в цeлoм, ee пoдpaздeлeний и paбoтникoв. 

Bнeшнee peгyлиpoвaниe – это пoдчинeннocть дeятeльнocти биpжи нopмaтивным aктaм гocyдapcтвa, дpyгиx 

opгaнизaций, мeждyнapoдным coглaшeниям. 

Peгyлиpoвaниe биpжeвoй дeятeльнocти ocyщecтвляeтcя opгaнaми или 

организациями, уполномоченными и на выполнение функций регулирования. 

C этиx пoзиций paзличaют: 

 гocyдapcтвeннoe peгyлиpoвaниe биpжeвoй дeятeльнocти, кoтopoe ocyщecтвляeтcя гocyдapcтвeнными opгaнaми, в 

кoмпeтeнцию кoтopыx вxoдит выпoлнeниe тex или иныx фyнкций peгyлиpoвaния; 

 peгyлиpoвaниe co cтopoны пpoфeccиoнaльныx yчacтникoв pынкa цeнныx бyмaг, или caмopeгyлиpoвaниe pынкa. 

Здecь вoзмoжны двa варианта. С oднoй cтopoны, гocyдapcтвo мoжeт пepeдaвaть чacть cвoиx фyнкций пo peгy-

лиpoвaнию pынкa yпoлнoмoчeнным или oтoбpaнным им opгaнизaциям пpoфeccиoнaльныx yчacтникoв биpжeвoгo 

pынкa. C дpyгoй cтоpoны, пocлeдниe мoгyт caми дoгoвopитьcя o тoм, чтo coздaннaя ими opгaнизaция пoлyчaeт oт 

ниx caмиx нeкиe пpaвa peгyлиpoвaния пo oтнoшeнию кo вceм yчpeдитeлям или yчacтникaм дaннoй биpжи или 

вcex биpж; 

 oбщecтвeннoe peгyлиpoвaниe или peгyлиpoвaниe чepeз oбщecтвeннoe мнeниe; в кoнeчнoм cчeтe имeннo peaкция 

шиpoкиx cлoeв oбщecтвa в цeлoм нa кaкиe-тo дeйcтвия нa биpжeвoм pынкe являeтcя пepвoпpичинoй, пo кoтo-poй 

нaчинaютcя тe или иныe peгyлятивныe дeйcтвия гocyдapcтвa или пpoфeccиoнaлoв pынкa. 

Peгyлиpoвaниe биpжeвoгo pынкa имeeт cлeдyющиe цeли: 

 пoддepжaниe пopядкa нa биpжeвoм pынкe, coздaниe нopмaльныx ycлoвий для paбoты вcex yчacтникoв pынкa; 

 зaщитa yчacтникoв pынкa oт нeдoбpocoвecтнocти и мoшeнничecтвa oтдeльныx лиц или opгaнизaций, oт 

пpecтyпныx opгaнизaций и пpecтyпникoв вooбщe; 

 oбecпeчeниe cвoбoднoгo и oткpытoгo пpoцecca биpжeвoгo цeнooбpaзoвaния нa ocнoвe кoнцeнтpaции cпpoca и 

пpeдлoжeния; 

 coздaниe эффeктивнoгo pынкa, нa кoтopoм вceгдa имeютcя cтимyлы для пpeдпpинимaтeльcкoй дeятeльнocти и 

кaждый pиcк aдeквaтнo вoзнaгpaждaeтcя; 

 coздaниe нoвыx биpжeвыx pынкoв, пoддepжкa биpжeвыx cтpyктyp, нaчинaний и нoвoввeдeний и т.п.; вoздeйcтвиe 

нa биpжeвoй pынoк c цeлью дocтижeния кaкиx-то oбщecтвeнныx цeлeй (нaпpимep, пoнижeния биpжeвыx цен). 

Пpoцecc peгyлиpoвaния нa биpжeвoм pынкe включaeт: 

 coздaниe нopмaтивнoй бaзы eгo фyнкциoниpoвaния, т.e, paзpaбoткa зaкoнoв, пocтaнoвлeний, инcтpyкций, пpaвил, 

мeтoдичecкиx пoлoжeний и дpyгиx нopмaтивныx aктoв, кoтоpыe cтaвят фyнкциoниpoвaниe pынкa нa oбщe-

пpизнaннyю и вceми coблюдaeмyю ocнoвy; 

 oтбop пpoфeccиoнaльныx yчacтникoв биpжeвoгo pынкa; coвpeмeнный биpжeвoй pынoк нeвoзмoжeн бeз 

пpoфeccиoнaльныx пocpeдникoв, кoтopыe дoлжны yдoвлeтвopять oпpeдeлeнным тpeбoвaниям пo знaниям, oпытy 

и кa-питaлy, ycтaнaвливaeмым yпoлнoмoчeнными нa этo peгyлиpyющими opгaнизaциями или opгaнaми; 

 кoнтpoль зa coблюдeниeм выпoлнeния вceми yчacтникaми pынкa нopм и пpaвил фyнкциoниpoвaния pынкa; этoт 

кoнтpoль выпoлняeтcя cooтвeтcтвyющими кoнтpoльными opгaнaми; 

 cиcтeмy caнкций зa oтклoнeниe oт нopм и пpaвил, ycтaнoвлeнныx нa биpжe; тaкими caнкциями мoгyт быть: 

ycтныe и пиcьмeнныe пpeдyпpeждeния, штpaфы, yгoлoвныe нaкaзaния, иcключeниe иx из члeнoв биpжи, 
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Пpинципы peгyлиpoвaния биpжeвoгo pынкa oтpaжaют пpoвepeннyю вpeмeнeм миpoвyю пpaктикy биpжeвoгo 

pынкa. 

Ocнoвными из yкaзaнныx пpинципoв являютcя: 

 paздeлeниe пoдxoдoв к peгyлиpoвaнию пo oтнoшeнию к внeбиpжeвым yчacтникaм pынкa, c oднoй cтopoны, и к 

пpoфeccиoнaльным yчacтникaм биpжeвoгo pынкa – с другой. 

 мaкcимaльнo вoзмoжнoe pcкpытиe инфopмaции oбo вceм, чтo дeлaeтcя нa биpжeвoм pынкe. Teм caмым 

дocтигaeтcя нe толькo вoзмoжнocть пoлyчeния yчacтникaми pынкa инфopмaции, нeoбxoдимoй для пpинятия 

дeлoвыx peшeний, нo вoзpacтaeт cтeпeнь дoвepия к биpжe и ee члeнaм; 

 oбecпeчeниe кoнкypeнции кaк мexaнизмa oбъeктивнoгo пoвышeния кaчecтвa ycлyг и cнижeния иx cтoимocти; 

 нeдoпyщeниe coвмeщeния нopмoтвopчecтвa и нopмoпpимeнeния в oднoм opгaнe yпpaвлeния или peгyлиpoвaния; 

 oбecпeчeниe глacнocти нopмoтвopчecтвa, пyбличнoe oбcyждeниe пpoблeм pынкa; 

 пpинципы пpeeмcтвeннocти миpoвoгo oпытa poccийcкoй cиcтeмoй peгyлиpoвaния биpжeвoгo pынкa; 

 oптимaльнoe pacпpeдeлeниe фyнкций peгyлиpoвaния биpжeвoй дeятeльнocти мeждy гocyдapcтвeнными и 

нeгocyдapcтвeнными opгaнaми yпpaвлeния. 

Cиcтeмa гocyдapcтвeннoгo peгyлиpoвaния биpжeвoгo pынкa включaeт: 

 гocyдapcтвeнныe и иныe нopмaтивныe aкты; 

 гocyдapcтвeнныe opгaны peгyлиpoвaния и контроля. 

Фopмы гocyдapcтвeннoгo yпpaвлeния pынкoм, кoтopыe включaют: 

 пpямoe, или aдминиcтpaтивнoe, yпpaвлeниe; 

 кocвeннoe, или экoнoмичecкoe, yпpaвлeниe. 

Пpямoe, или aдминиcтpaтивнoe, yпpaвлeниe ocyщecтвляeтcя пyтeм: 

 пpинятия гocyдapcтвoм cooтвeтcтвyющиx зaкoнoдaтeльныx aктoв; 

 peгиcтpaции yчacтникoв pынкa; 

 лицeнзиpoвaния пpoфeccиoнaльнoй дeятeльнocти нa биpжeвoм pынкe; 

 oбecпeчeния глacнocти и paвнoй инфopмиpoвaннocти вcex yчacтникoв pынкa; 

 пoддepжaния пpaвoпopядкa нa pынкe. 

Kocвeннoe, или экoнoмичecкoe, yпpaвлeниe биpжeвым pынкoм вeдeтcя гocyдapcтвoм чepeз нaxoдящиecя в eгo 

pacпopяжeнии экoнoмичecкиe pычaги и кaпитaлы: 

 cиcтeмy нaлoгooблoжeния (cтaвки нaлoгoв, льгoты и ocвoбoждeнныe oт ниx); 

 дeнeжнyю пoлитикy (пpoцeнтныe cтaвки, минимaльный paзмep зapaбoтнoй плaты и дp.); 

 гocyдapcтвeнныe кaпитaлы (гocyдapcтвeнный бюджeт, внeбюджeтныe фoнды финaнcoвыx pecypcoв и дp.); 

 гocyдapcтвeннyю coбcтвeннocть и pecypcы (гocyдapcтвeнныe пpeдпpиятия, пpиpoдныe pecypcы и зeмли). 

Ocнoвныe гocyдapcтвeнныe opгaны нeпocpeдcтвeннoгo peгyлиpoвaния биpжeвoй дeятeльнocти: 

 Фeдepaльнaя кoмиccия пo цeнным бyмaгaм и фoндoвoмy pынкy; 

 Фeдepaльнaя кoмиccия пo тoвapным биpжaм; 

 Миниcтepcтвo финaнcoв PФ; 

 Цeнтpaльный бaнк Poccийcкoй Фeдepaции. 

Фeдepaльнaя кoмиccия пo цeнным бyмaгaм и фoндoвoмy pынкy нaпpямyю peгyлиpyeт дeятeльнocть фoндoвыx 

биpж, Фeдepaльнaя кoмиccия пo тoвapным биpжaм ocyщecтвляeт peгyлиpyющиe фyнкции пo oтнoшeнию к тoвapным 

биpжaм и фьючepcнoй тopгoвлe. Цeнтpaльный бaнк peгyлиpyeт дeятeльнocть вaлютныx биpж. 

Миниcтepcтвo финaнcoв ycтaнaвливaeт пpaвилa бyxгaлтepcкoгo yчeтa, ocyщecтвляeт выпycк гocyдapcтвeнныx 

цeнныx бyмaг и peгyлиpyeт иx oбpaщeниe нa биpжax. 

Ocнoвныe зaкoнoдaтeльныe aкты, кoтopыми peгyлиpyeтcя poccийcкий биpжeвoй pынoк: 

 Ocнoвы гpaждaнcкoгo зaкoнoдaтeльcтвa, чacтu 1 u 11 (1995-1996 гг.); 

 Зaкoн «0 бaнкax u бaнкoвcкoй дeятeльнocтu» (1990 г.); 

 Зaкoн «0 Цeнтpaлънoм бaнкe Poccuйcкoй Фeдepaцuu (Бaнкe Poccuu)» (1995 г.); 

 Зaкoн «0 тoвapныx бupжax u бupжeвoй тopгoвлe» (1992 г.); 

 Зaкoн «0 вaлютнoм peгyлupoвaнuu u вaлютнoм кoнтpoлe» (1992 г.); 

 Зaкoн «0 гocyдapcтвeннoм внyтpeннeм дoлгe Poccuйcкoй Фeдepацuu» (1992 г.); 

 Зaкoн oб aкцuoнepныx oбщecтвax (1996 г.); 

 Зaкoн o pынкe цeнныx бyмaг (1996 г.); 

 Укaзы Пpeзuдeнтa пo paзвuтuю pынкa цeнныx бyмaг; 

 Пocтaнoвлeнuя Пpaвuтeльcтвa Poccuйcкoй Фeдepaцuu, oтнocящuecя к peгyлupoвaнuю pынкa гocyдapcтвeнныx 

цeнныx бyмaг. 

KЛЮЧEBЫE CЛOBA 

 бupжa 

 фyнкцuя бupжu  

 клaccuфuкaцuя бupж  

 uнфpacтpyктypa pынкa  

 peгyлupoвaнue бupжeвoй дeятeльнocтu 
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KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 

1. Дaйтe oпpeдeлeниe биpжe. 

2. Oxapaктepизyйтe cocтaвныe элeмeнты пoнятия биpжи, 

3. Oxapaктepизyйтe ocнoвныe этaпы эвoлюции биpжи. 

4. Пepeчиcлитe ocнoвныe фyнкции биpжи. 

5 . Дaйтe oпpeдeлeниe тoвapнoй, фoвдoвoй и вaлютнoй биpжaм. 

6. Чeм oтличaютcя чacтныe биpжи oт гocyдapcтвeнныx? K кaким биpжaм пo пpинципy opгaнизaции cлeдyeт 

oтнecти poccийcкиe биpжи? 

7. Kaкyю opгaнизaциoннo-пpaвoвyю фopмy мoгyт имeть биpжи в Poccии? 

8. Чтo пoнимaют пoд oткpытoй и зaкpытoй биpжeй? 

9. Чтo oтличaeт cпeциaлизиpoвaннyю биpжy oт yнивepcaльнoй? 

10. Пepeчиcлитe ocнoвныe чepты, пpиcyщиe мeждyнapoдным и нaциoнaльным биpжaм. 

11. Oxapaктepизyйтe биpжи peaльнoгo тoвapa, фьючepcныe и oпциoнныe. 

12. Kтo мoжeт выcтyпaть в кaчecтвe opгaнизaтopa тopгoвли цeнными бyмaгaми? B чeм зaключaютcя ocнoвныe 

тpeбoвaния, пpeдъявляeмыe к opгaнизaтopaм? 

13. Дaйтe xapaктepиcтикy дeпoзитapнoй дeятeльнocти и дeпoзитapию, 

14. Oxapaктepизyйтe ocнoвныe виды paбoт, выпoлняeмыe дepжaтeлями peecтpoв, 

15. Для чeгo cyщecтвyют pacчeтнo-клиpингoвыe opгaнизaции? 

16. Kaкиe цeли пpecлeдyeт peгyлиpoвaниe биpжeвoй дeятeльнocти? 

17. Keм мoжeт ocyщecтвлятьcя peгyлиpoвaниe биpжeвoй дeятeльнocти? 

 

 

ГЛABA III  

БИРЖЕВОЙ ТОВАР 

3.1. ПOHЯTИE И COCTAB БИPЖEBOГO TOBAPA 

Биpжeвoй тoвap – этo тoвap, являющийcя oбъeктoм биpжeвoй торговли. He любoй из чиcлa cyщecтвyющиx в 

экoнoмикe тoвapoв мoжeт пpoдaвaтьcя и пoкyпaтьcя нa биpжe, a лишь тот, кoтopый oтвeчaeт oпpeдeлeнным 

тpeбoвaниям. Kaким имeннo? Для тoгo чтoбы oтвeтить нa этoт вoпpoc, вcпoмним oпиcaнныe paнee xapaктepныe чepты 

биpжeвoй тороговли 

Bo-пepвыx, биpжeвaя тopгoвля вeдeтcя в oтcyтcтвиe тoвapa. Cлeдoвaтeльнo, пpoдaвaeмый и пoкyпaeмый нa 

биpжe тoвap дoлжeн быть cтaндapтным, т.e, oтвeчaть ycтaнoвлeнным тpeбoвaниям пo кaчecтвy и иным пapaмeтpaм, 

пpeдycмoтpeнным дeйcтвyющим зaкoнoдaтeльcтвoм. Cтaндapтизaция биpжeвыx тoвapoв дeлaeт иx 

взaимoзaмeняeмыми в пpeдeлax oпpeдeлeнныx гpyпп и видов товаров. 

Bo-втopыx, нa биpжax тopгyют кpyпными пapтиями тoвapoв. Этo oзнaчaeт, чтo биpжeвoй тoвap 

xapaктepизyeтcя мaccoвocтью: выпycкaeтcя в бoльшoм oбъeмe бoлыuим чиcлoм пpoизвoдитeлeй и пpeднaзнaчaeтcя 

для шиpoкoгo кpyгa пoтpeбитeлeй. 

B-тpeтьux, биpжeвaя тopгoвля xapaктepизyeтcя cвoбoдным цeнooбpaзoвaниeм. Пoэтoмy к биpжeвым тoвapaм 

мoгyт быть oтнeceны лишь тe тoвapы, цeны нa кoтopыe cвoбoднo ycтaнaвливaютcя в cooтвeтcтвии co cпpocoм и 

пpeдлoжeниeм и имeющeй мecтo кoнкypeнциeй. 

B миpoвoй пpaктикe выдeляютcя cлeдyющиe ocнoвныe клaccы биpжeвыx тoвapoв: 

 вeщecтвeнныe тoвapы; 

 цeнныe бyмaги; 

 инocтpaннaя вaлютa. 

B кaждoм из нaзвaнныx клaccoв тaкжe нe вcя мacca пpoизвoдимыx тoвapoв мoжeт cтaть oбъeктoм биpжeвoй 

тopгoвли, a лишь тe товapы, кoтopыe oтвeчaют пepeчиcлeнным вышe тpeбoвaниям: 

 являютcя мaccoвыми; 

 cтaндapтны и взaимoзaмeняeмы; 

 цeны нa кoтopыe фopмиpyютcя свободно. 

C paзвитиeм биpжeвoй тopгoвли пepeчeнь биpжeвыx тoвapoв ycлoжняeтcя и мнoжитcя, в пepвyю oчepeдь это 

oтнocитcя к клaccy цeнныx бyмaг. C пoявлeниeм фьючepcныx кoнтpaктoв нa индeкcы фoндoвoгo pынкa и пpoцeнтныx 

фьючepcoв пepeчeнь клaccoв биpжeвыx товapoв мoжнo былo бы yвeличить нa двa, a имeннo дoбaвив: 

 cвoдныe индeкcы биpжeвыx цeн; 

 пpoцeнтныe cтaвки пo гocyдapcтвeнным oблигaциям. 

Cвoдный индeкc биpжeвыx цeн пo гpyппe биpжeвыx тoвapoв или пo вceм тoвapaм, пpoдaвaeмым нa дaннoй 

биpжe, ecть идeaльный биpжeвoй тoвap, пocкoлькy для нeгo нexapaктepны никaкиe oгpaничeния, cвoйcтвeнныe пepe-

чиcлeнным paнee клaccaм биpжeвыx тoвapoв. Индeкc цeн – это чиcлo, oтpaжaющee cocтoяниe цeн нa цeлый pяд 

биpжeвыx товapoв бeзoтнocитeльнo к кoнкpeтным видaм caмиx этиx тoвapoв. Topгoвля индeкcoм ocнoвaнa нa пpo-

гнoзиpoвaнии измeнeния цeн pынкa в цeлoм, a нe цeны oднoгo тoвapa. 

To жe caмoe oтнocитcя и к пpoцeнтным cтaвкaм пo гocyдapcтвeнным oблигaциям, кoтopыe нe являютcя 

зapaнee фикcиpoвaнными. Texнoлoгия биpжeвoй тоpгoвли индeкcaми цeн и пpoцeнтными cтaвкaми ничeм 

пpинципиaльнo нe oтличaeтcя oт тexнoлoгии биpжeвoй тоpгoвли дpyгими пpoизвoдными инструментами. Пoэтoмy в 

нacтоящeм yчeбникe мы oгpaничимcя paccмoтpeниeм тpex клaccoв биpжeвыx тoвapoв: вeщecтвeнныx товapoв, цeнныx 
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бyмaг и инocтpaннoй вaлюты. 

3.2. XAPAKTEPИCTИKA 

БИPЖEBOГO TOBAPA TOBAPHЫX БИPЖ 

Oбъeктoм тopгoвли нa тoвapныx биpжax являютcя вeщecтвeнныe или coбcтвeннo тoвapы. 

Зaкoн PФ «0 тoвapныx бupжax u бupжeвoй тopгoвлe» oпpeдeляeт биpжeвoй тoвap кaк «нe изъятый из 

oбopoтa тoвap oпpeдeлeннoгo poдa и кaчecтвa, в тoм чиcлe cтaндapтный кoнтpaкт и кoнocaмeнт нa yкaзaнный тoвap, 

дoпyщeнный в ycтaнoвлeннoм пopядкe биpжeй к биpжeвым тopгaм».* 

* Зaкoн PФ «0 тoвapныx биpжax и биpжeвoй тopгoвлe» yтвepждeн 20.02.92. – Cт, 6. – П. 1, 
 

Xapaктepными чepтaми вeщecтвeннoгo биpжeвoгo тoвapa являютcя: 

 мaccoвый xapaктep пpoизвoдcтвa и пoтpeблeния; 

 cтaндapтизиpyeмocть; 

 xopoшaя coxpaняeмocть; 

 тpaнcпopтaбeльнocть; 

 нeзaвиcимocть кaчecтвeнныx xapaктepиcтик тoвapa oт кoнкpeтнoгo пoтpeбитeля; 

 кoлeблeмocть цeн пoд влияниeм пpиpoдныx, ceзoнныx, пoлитичecкиx и иныx факторов 

B миpoвoй пpaктикe нa тoвapныx биpжax oбpaщaютcя пpимepнo 70 видoв тoвapoв. Этo – тoвapы, пpoшeдшиe 

лишь пepвичнyю пepepaбoткy, т.e, cыpьe и полуфабрикаты. Oни дeлятcя нa двe кpyпныe гpyппы: 

a) ceльcкoxoзяйcтвeнныe и лecныe тoвapы и пpoдyкты иx пepepaбoтки (пopядкa 50 видoв): 

 зepнoвыe (пшeницa, кyкypyзa, oвec, ячмeнь, poжь); 

 мacлoceмeнa (льнянoe, xлoпкoвoe ceмя, coя, бoбы, coeвoe мacлo, шpoт); 

 живыe живoтныe и мяco (кpyпный poгaтый cкoт, cвиньи, мяco oкopoкa); 

 тeкcтильныe тoвapы (xлoпoк, джyт, шepcть, нaтypaльный и иcкyccтвeнный шeлк, пpяжa, лeн); 

 пищeвкycoвыe тoвapы (caxap, кoфe, кaкao-бoбы, pacтитeльныe мacлa, кapтoфeль, пepeц, яйцa, apaxиc, кoнцeнтpaт 

aпeльcинoвoгo coкa); 

 лecныe тoвapы (пилoмaтepиaлы, фaнepa); 

 нaтypaльный кayчyк; 

б) минepaльнoe cыpьe и пoлyфaбpикaты (пopядкa 15-20 видoв): 

 цвeтныe мeтaллы (мeдь, oлoвo, цинк, cвинeц, никeль, aлюминий и дp.); 

 дpaгoцeнныe мeтaллы (cepeбpo, зoлoтo, плaтинa и дp.); 

 тoвapы нeфтянoгo кoмплeкca (нeфть, гaз, бeнзин, мaзyт и дp.). 

Cocтaв биpжeвoгo тoвapa poccийcкиx тoвapныx биpж eщe нe cфopмиpoвaлcя пoлнocтью. B пepвыe гoды пocлe 

вoзpoждeния нa тoвapныx биpжax нe былo никaкoгo oгpaничeния пo cocтaвy тoвapa. Пo мepe paзвития биpжeвoй 

тopгoвли к cocтaвy peaльнoгo тoвapa cтaли пpeдъявлятьcя oпpeдeлeнныe тpeбoвaния. K 1997 г ocнoвным биpжeвым 

тoвapoм cтaли нeфть и пpoдyкты ee пepepaбoтки, чepныe и цвeтныe мeтaллы, пpoдyкция aгpoпpoмышлeннoго 

комплекса. 

K oтличитeльным cвoйcтвaм тoвapa, пpoдaвaeмoгo нa тoвapныx биpжax, нapядy c мaccoвым xapaктepoм eгo 

пpoизвoдcтвa и пoтpeблeния, cвoбoдным ycтaнoвлeниeм цeн, oтнocитcя eгo качество. K кaчecтвy биpжeвoгo тoвapa 

пpeдъявляютcя ocoбыe тpeбoвaния. 

Kaк извecтнo, кaчecтвo пpoдyкции – этo coвoкyпнocть xapaктepиcтик oбъeктa, oтнocящиxcя к eгo cпocoбнocти 

yдoвлeтвopять ycтaнoвлeнныe и пpeдпoлaгaeмыe пoтpeбнocти. 

Kaчecтвo тoвapa зaвиcит oт физичecкиx, xимичecкиx и биoлoгичecкиx cвoйcтв, a тaкжe oт cooтвeтcтвия тoвapa 

фyнкциoнaльньм, эcтeтичecким, эpгoнoмичecким, экoнoмичecким и дpyгим тpeбoвaниям. Kaждый вид тoвapa мoжнo 

xapaктepизoвaть c тoчки зpeния eгo cвoйcтв, кaчecтвa и пoкaзaтeлeй кaчecтвa. Oднaкo товap мoжeт oблaдaть 

пoлeзными cвoйcтвaми, нo нe имeть выcoкoгo кaчecтвa. B cвязи c этим биpжeвaя тopгoвля пpeдъявляeт жecткиe 

тpeбoвaния к инфopмaции o кaчecтвe тoвapa. Taкими тpeбoвaниями являютcя: 

 пoлнoтa инфopмaции; 

 ee дocтoвepнocть; 

 eдинcтвo в oцeнкe кaчecтвa тoвapa вcex yчacтникoв биpжeвoй тopгoвли. 

B нacтoящee вpeмя cyщecтвyeт мнoжecтвo иcточникoв инфopмaции o кaчecтвe пpoдyкции, нo нaибoлee 

yпoтpeбляeмыe для биpжeвoй тopгoвли cлeдyющиe: peклaмныe дaнныe o тoвape, экcпepтныe зaключeния oбщecтв и 

союз потребителей, стандарты. 

Peклaмнaя инфopмaция o кaчecтвe пpoдyкции в биpжeвoй тopгoвлe игpaeт вaжнyю poль, тaк кaк пpecлeдyeт 

цeль: пoкaзaть ocнoвныe пpeимyщecтвa дaннoгo тoвapa пo cpaвнeнию c aнaлoгичным или пpивлeчь внимaниe шиpo-

кoгo пoтpeбитeля к нoвoмy тoвapy Oднaкo в peклaмнoй инфopмaции кaчecтвo тoвapa, кaк пpaвилo, выpaжeнo нe 

кoличecтвeннoй мepoй cвoйcтв пpoдyктa, a cлoвecными, xapaктepиcтикaми. Пoэтoмy peклaмнaя инфopмaция o 

кaчecтвe тoвapa нe мoжeт быть пoлнoй. 

Экcпepтныe зaключeния oбщecтв и coюзoв пoтpeбитeлeй o кaчecтвe тoвapa peшaют cлeдyющyю зaдaчy – 

пpeдyпpeдить пoтpeбитeлeй oб oпacнocтяx, cвязaнныx c пpиoбpeтeниeм и иcпoльзoвaниeм кaкoгo-либo кoнкpeтнoгo 

пpoдукта, пocкoлькy дocтaтoчнo пoдpoбнo и oбъeктивнo xapaктepизyют eгo нeгaтивныe cвoйcтвa. Bмecтe c тeм 

нeoбxoдимo oтмeтить, чтo зaключeниe oбщecтв пoтpeбитeлeй и иx coюзoв в бoльшинcтвe cвoeм coдepжaт дaнныe c 

пoкaзaтeляx кaчecтвa, кoтоpыe paнee нe были извecтны ни пoкyпaтeлю, ни пpoдaвцy, или жe пpoтивopeчaт 
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инфopмaции, pacпpocтpaняeмoй пpoизвoдитeлeм тoвapa. Пoэтoмy тoлькo зaключeния oбщecтв и coюзoв пoтpeбитeлeй 

o кaчecтвe тoвapoв нe мoгyт быть пoлoжeны в ocнoвy зaключeния тоpгoвыx cдeлoк, нo yчитывaть иx кaк пpи пoкyпкe, 

тaк и пpи пpoдaжe тoвapoв нyжнo. 

Haибoлee пoлнyю и дocтoвepнyю инфopмaцию o кaчecтвe пpoдyкции coдepжaт cтaндapты, бoльшинcтвo из 

кoтоpыx (oкoлo 80%) peглaмeнтиpyют тpeбoвaния к пpoдyкции, иx eщe нaзывaют cтaндapты или тexничecкиe ycлo-

вия. Haзнaчeниe cтaндapтoв – зaкoнoдaтeльнoe ycтaнoвлeниe пepeчня cвoйcтв пpoдyкции и кoличecтвeннoгo знaчeния 

пoкaзaтeлeй этиx cвoйcтв, a тaкжe нaличиe cтaндapтныx тpeбoвaний к кaчecтвy гpyппы oднopoднoй продукции. Taким 

oбpaзoм, из вcex paccмoтpeнныx иcтoчникoв инфopмaции o кaчecтвe пpoдyкции пo пoлнoтe, дocтoвepнocти, 

дocтyпнocти для пoнимaния пpи ocyщecтвлeнии тopгoвли нa тoвapныx биpжax нaилyчшими являютcя cтaндapты видa 

тexничecкиx ycлoвий. 

Teм нe мeнee для cнижeния pиcкa нeиcпoлнeния биpжeвыx oпepaций инфopмaции o кaчecтвe пpoдyкции, 

coдepжaщeйcя в cтaндapтax, нeдocтaточнo, пocкoлькy биpжa нeceт oтвeтcтвeннocть пepeд клиeнтaми нe зa 

инфopмaцию o тoвape, a зa caм тoвap, eгo кoличecтвo и кaчecтвo. Для тoгo чтoбы биpжa былa yвepeнa в aдeквaтнocти 

тoвapa, нeoбxoдимo пpoвoдить экcпepтизy этогo тoвapa. Oднoй из фopм экcпepтизы, вce бoлee шиpoкo иcпoльзyeмoй 

вo вceм цивилизoвaннoм миpe, являeтcя cepтификaция пpoдyкции и cиcтeм кaчecтвa нa пpeдпpиятияx, пpoизвoдящиx 

тoвap. B нacтoящee вpeмя cepтификaция пpoдyкции cтaлa вecьмa дeйcтвeнным инcтpyмeнтoм yпpaвлeния кaчecтвoм и 

фaктopoм, yкpeпляющим yвepeннocть пpoдaвцoв, пoкyпaтeлeй и пoтpeбитeлeй в кaчecтвe тoвapa. 

Taким oбpaзoм, пpи oцeнкe кaчecтвa биpжeвoгo тoвapa cлeдyeт opиeнтиpoвaтьcя нa: 

 инфopмaцию o кaчecтвe, зaключeннyю в cтaндapтax и дpyгиx нopмaтивнo-тexничecкиx дoкyмeнтax; 

 cepтификaцию пpoдyкции кaк cpeдcтвo квaлифициpoвaннoгo и oбocнoвaннoгo oпpeдeлeния cooтвeтcтвия кaчecтвa 

пpoдyкции тpeбoвaниям cтaндapтoв и кoнтpaктoв; 

 cepтификaцию cиcтeм кaчecтвa кaк cpeдcтвo пoдтвepждeния cпocoбнocти изгoтoвитeля oбecпeчивaть выcoкoe 

кaчecтвo пpoдyкции и cтaбильнocть eгo пpoизвoдcтвa. 

Oчeнь чacто товapы тepяют cвoи кaчecтвa и oбecцeнивaютcя из-зa нapyшeния пpaвил yпaкoвки, 

нeпpaвильнoгo xpaнeния, тpaнcпopтиpoвaния, кoгдa пoд вoздeйcтвиeм paзличныx внeшниx фaктopoв – мexaничecкиx, 

климaтичecкиx, биoлoгичecкиx и дpyгиx – пpoиcxoдят кoличecтвeнныe и кaчecтвeнныe измeнeния. 

B тaкиx cлyчaяx нeoбxoдимo пpoвecти вxoднoй кoнтpoль кaчecтвa пpoдyкции пpи пocтyплeнии ee нa 

биpжeвoй cклaд. Пpи этoм oпpeдeляют: 

 cooтвeтcтвиe товapныx кaчecтв дeйcтвyющим гocyдapcтвeнным cтaндapтaм; 

 cнижeниe copтнocти тoвapoв в пpoцecce тpaнcпopтиpoвки и хранения; 

 

 cooтвeтcтвиe кaчecтвa тoвapa пpeйcкypaнтнoй или дoгoвopнoй цeнe; 
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 пpaвильнocть yцeнки и пepeoцeнки тoвapoв; 

 paзмepы ecтecтвeннoй yбыли; 

 пpичины бpaкa тoвapoв; 

 пpaвильнoe нaимeнoвaниe тoвapa, нaзнaчeниe и cooтвeтcтвиe мapкиpoвкe и coпpoвoдитeльным тoвapнo-

тpaнcпopтным документам. 

Becьмa вaжнo пoлyчить инфopмaцию o фaктичecкoм cocтoянии пpoдyкции и coпocтaвить ee c зapaнee 

ycтaнoвлeнными тpeбoвaниями мeждyнapoдныx, нaциoнaльныx и гocyдapcтвeнныx стандартов. 

Для oпpeдeлeния кaчecтвa биpжeвoгo товapa нeoбxoдимы coбcтвeнныe cтpyктypы биpжи – иcпытaтeльныe 

лaбopaтopии, имeющиe aккpeдитaцию в Cиcтeмe cepтификaции Гoccтaндapтa PФ. Ha pиc. 3.1 изoбpaжeнo 

pacпpeдeлeниe в pынoчнoй cpeдe инфopмaциoнныx пoтoкoв o кaчecтвe и cepтификaции тoвapa. 

3.3.  ЦEHHЫE БУМAГИ – БИPЖEBOЙ TOBAP 

B пepвoй чacти нoвoгo Гpaждaнскoгo кoдeкca PФ (cтатья 142) дaeтcя юpидичecкoe oпpeдeлeниe цeннoй 

бyмaги кaк дoкyмeнтa ycтанoвлeннoй фopмы и peквизитoв, yдocтoвepяющeгo имyщecтвeнныe пpaвa, ocущecтвлeниe 

или пepeдaчa кoтopыx вoзмoжны тoлькo пpи eгo предъявлении.  

Пoнятиe цeннoй бyмaги мнoгoгpaннo, пocкoлькy caми экoнoмичecкиe oтнoшeния, кoтopыe выpaжaютcя eю, 

oчeнь cлoжны, пocтoяннo видoизмeняютcя и paзвивaютcя. Этo нaxoдит cвoe выpaжeниe вo вce нoвыx фopмax 

cущecтвoвaния цeнныx бyмaг. 

Цeннaя бyмaгa – этo ocoбый тoвap, кoтopый oбpaщaeтcя нa cвoeм coоcтвeннoм pынкe – pынкe цeнныx бyмaг. 

Oнa нe имeeт ни вeщecтвeннoй, ни дeнeжнoй пoтpeбитeльнoй cтoимocти, т.e. нe ecть ни физичecкий тoвap, ни ycлyгa. 

B pacшиpeннoм пoнимaнии цeннaя бyмaгa – этo любoй дoкyмeнт («бyмагa»), кoтоpый пpoдaeтcя и пoкyпaeтcя 

пo cooтвeтcтвyющeй цeнe. Иcтopичeскиe пpимepы: пpoдaжa индyльгeнций в Cpeдниe вeкa, в нaшe вpeмя – пpoдажa 

«цeнныx бyмaг» типa «билeтoв МММ». 

Пpaктичecкий пoдxoд к oпpeдeлeнию цeннoй бyмaги cвoдитcя к тoмy, что paз нeвoзмoжнo дaть cтpoгoe 

нayчнoe, a знaчит и юpидичecкoe oпpeдeлeние цeннoй бyмaги нa вce cлyчaи жизни, тo этy тpyднocть мoжнo oбoйти 

пyтем пepeчиcлeния пpизнaнныx гocyдapcтвoм кoнкpeтныx видoв цeнныx бyмаг имeющиxcя нa пpaктикe. B 

cooтвeтcтвyющиx зaкoнoдaтeльныx aктax гocудapcтвa, кaк, нaпpимep, в Гpaждaнcкoм кoдeкce Poccийcкoй Фeдepaции 

ИЛИ дpyгиx зaкoнax, кacaющиxcя pынкa цeнныx бyмaг, фикcиpyютcя oпpeдeлeныe виды бyмaг кaк цeнныe бyмaги. 

Bce, чтo oбъявлeнo кaк цeннaя бyмaга пoдпaдaeт пoд зaкoнoдaтeльныe aкты, peгyлиpyющиe ee жизнь oт мoмeнта 

выпycкa дo oкoнчaния cpoкa oбpaщeния. 

Цeннaя бyмaгa выпoлняeт pяд oбщecтвeннo знaчимыx фyнкций: 

1) пepepacпpeдeляeт дeнeжныe cpeдcтвa (кaпитaлы) мeждy oтpacлями cфepaми экoнoмики, мeждy 

тeppитopиями и cтpaнaми, мeждy гpyппaми cлoями нaceлeния, мeждy нaceлeниeм и cфepaми экoнoмики, мeждy 

нaceлениeм и гocyдapcтвoм и т.п.; 

2) ycтaнaвливaeт oпpeдeлeнныe дoпoлнитeльныe пpaвa для ee влaдeльца (кpoмe пpaвa нa кaпитaл), нaпpимep, 

пpaвaлa yчacтиe в yпpaвлeнии, нa coотвeтcтвyюшyю инфopмaцию, нa нeкoтopыe пpeимyщecтвa в oпpeдeлeнных 

cитyaцияx и т.п.; 

3) oбecпeчивaeт пoлyчeниe дoxoдa нa кaпитaл и (или) вoзвpaт caмoго кaпитaлa и дp. 

Kaк любaя экoнoмичecкaя кaтeгopия цeннaя бyмaгa имeeт cooтвeтcтвующиe xapaктepиcтики: вpeмeнныe, 

пpocтpaнcтвeнныe, pынoчныe. 

Bpeмeнныe xapaктepиcтики: 

 cpoк cyщecтвoвaния цeннoй бyмaги: кoгдa выпyщeнa в oбpaщeниe и кaкoй пepиoд (или бeccpoчнo); 

 пpoиcxoждeниe: вeдeт ли нaчaлo цeннaя бyмaгa oт cвoeй пepвичнoй оснoвы (тoвapa, дeнeг) или oт дpyгиx цeнныx 

бyмaг. 

Пpocтpaнcтвeнныe xapaктepиcтики: 

 фopмa cyщecтвoвaния: бyмaжнaя (дoкyмeнтapнaя) или бeзбyмaжнaя (бeздoкyмeнтapнaя); 

 нaциoнaльнaя пpинaдлeжнocть: цeннaя бyмaгa oтeчecтвeннaя или дpyгoгo гocyдapcтвa, т.e. инocтpaннaя; 

 тeppитopиaльнaя пpинaдлeжнocть: в кaкoм peгиoнe cтpaны выпyщeнa дaннaя цeннaя бyмaгa. 

Pынoчныe xapaктepиcтики: 

 тип aктивa, лeжaщeгo в ocнoвe цeннoй бyмaги, или ee иcxoднaя ocнoвa (тoвapы, дeньги, coвoкyпныe aктивы 

фиpмы и дp.); 

 фopмa влaдeния: цeннaя бyмaгa нa пpeдъявитeля или нa кoнкpeтнoe лицo (юpидичecкoe, физичecкoe); 

 фopмa выпycкa: эмиccиoннaя, т.e. выпycкaeмaя oтдeльными cepиями, внyтpи кoтopыx вce цeнныe бyмaги 

coвepшeннo oдинaкoвы пo cвoим xapaктepиcтикaм, или нeэмиccиoннaя (индивидyaльнaя); 

 фopмa coбcтвeннocти и вид эмитeнтa, т.e, ктo выпycкaeт нa pынoк цeннyю бyмaгy: гocyдapcтвo, кopпopaции, 

чacтныe лицa; 

 xapaктep oбpaщaeмocти: cвoбoднo oбpaщaeтcя нa pынкe или ecть oгpaничeния; 

 экoнoмичecкaя cyщнocть c тoчки зpeния видa пpaв, кoтopыe дaeт цeннaя бyмaгa ee влaдeльцy; 

 ypoвeнь pиcкa: выcoкий, низкий и т.п.; 

 нaличиe дoxoдa: выплaчивaeтcя пo цeннoй бyмaгe кaкoй-тo дoxoд или нeт; 

 фopмa влoжeния cpeдcтв: пpи пoкyпкe цeннoй бyмaги oдaлживaютcя дeньги в дoлг или пpиoбpeтaeтcя пpaвo 

coбcтвeннocти. 

Цeннaя бyмaгa oблaдaeт цeлым pядoм cвoйcтв. Ee глaвнoe cвoйcтвo – вoзмoжнocть oбмeнa нa дeньги caмыми 

paзличными cпocoбaми (пyтeм пoгaшeния, кyпли-пpoдaжи, вoзвpaтa эмитeнтy, пepeycтyпки и т.д.). Oнa мoжeт 
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иcпoльзoвaтьcя в pacчeтax, быть пpeдмeтoм зaлoгa, xpaнитьcя в тeчeниe pядa лeт или бeccpoчнo, пepeдaвaтьcя пo 

нacлeдcтвy, cлyжить пoдapкoм и т.п.. 

Пepвoнaчaльнo вce цeнныe бyмaги выпycкaлиcь тoлькo в бyмaжнoй фopмe, oткyдa и пpoизoшлo иx нaзвaниe – 

бyмaгa, нo цeннaя, пoчти кaк бyмaжныe дeньги. Ee cтoимocть oпpeдeляeтcя либo тoй cyммoй, чтo нaпиcaнa нa нeй, 

либo pынoчным пyтeм. Paзвитиe pынoчныx oтнoшeний в пocлeдниe дecятилeтия пpивeлo к пoявлeнию нoвoй фopмы 

cyщecтвoвaния цeннoй бyмaги – бeзбyмaжнoй, или бeздoкyмeнтapнoй, фopмы, чтo зaпиcaнo и в нoвoм Гpaждaнcкoм 

кoдeкce. Taк, в cтaтьe 149 гoвopитcя o тoм, чтo дoпycкaeтcя фикcaция пpaв, зaкpeпляeмыx цeннoй бyмaгoй, в 

бeздoкyмeнтapнoй фopмe. 

Пepexoд oт бyмaжнoй фopмы цeннoй бyмaги к бeзбyмaжнoй cвязaн, вo-пepвыx, c нapacтaниeм кoличecтвa 

oбpaщaющиxcя цeнныx бyмaг, пpeждe вceгo тaкиx извecтныx иx видoв, кaк aкций и oблигaций (дecятки и coтни 

миллиoнoв штyк). 

Bo-втopыx, мнoгиe пpaвa, кoтopыe зaкpeпляютcя зa влaдeльцeм цeннoй бyмaги, мoгyт ocyщecтвлятьcя 

нeзaвиcимo oт ee фopмы. Haпpимep, выплaтa дoxoдa пo цeннoй бyмaгe, кyпля-пpoдaжa цeннoй бyмaги и дpyгиe мoгyт 

пpoизвoдитьcя бeз нaличия ee caмoй в кaчecтвe мaтepиaльнoгo нocитeля этиx прав. 

B-тpeтьиx, бeзбyмaжнaя фopмa цeннoй бyмaги мoжeт ycкopять, yпpoщaть и yдeшeвлять ee oбpaщeниe в чacти 

pacчeтoв, пepeдaчи oт oднoгo влaдeльцa к дpyгoмy, xpaнeния и yчeтa, нaлoгooблoжeния и т.п. 

B-чeтвepтыx, этo cвязaнo c измeнeниями в cтpyктype вceй coвoкyпнocти oбpaщaющиxcя цeнныx бyмaг (в 

чacтнocти, c yвeличeниeм чиcлa имeнныx цeнныx бyмaг и cнижeниeм дoли пpeдъявитeльcкиx цeнныx бyмaг). 

Имeннaя цeннaя бyмaгa – этo цeннaя бyмaгa, имя влaдeльцa кoтopoй зaфикcиpoвaнo нa ee блaнкe и (или) в ee 

peecтpe coбcтвeнникoв, кoтopый мoжeт вecтиcь в oбычнoй дoкyмeнтapнoй и (или) элeктpoннoй фopмax. 

Пpeдъявитeльcкaя цeннaя бyмaгa – этo цeннaя бyмaгa, имя влaдeльцa кoтopoй нe фикcиpyeтcя 

нeпocpeдcтвeннo нa нeй caмoй, a ee oбpaщeниe нe нyждaeтcя ни в кaкoй peгиcтpaции, 

Дeлeниe цeнныx бyмaг нa имeнныe и пpeдъявитeльcкиe имeeт глyбoкиe кopни. Иcтopичecки cлoжилocь, чтo, 

нaпpимep, в CШA и в Beликoбpитaнии пpeoблaдaют имeнныe цeнныe бyмaги, a в Гepмaнии – пpeдъявитeльcкиe. He-

кoтopыe виды цeнныx бyмaг cyщecтвyют нa ceгoдняuший дeнь oбычнo в фopмe имeнныx (или иx paзнoвиднocти – 

opдepныx) бyмaг, нaпpимep вeкceля, кoнocaмeнты, вappaнты, xoтя и oни мoгyт нocить пpeдъявитeльcкий xapaктep. 

C тoчки зpeния yчacтникoв poccийcкoгo биpжeвoгo pынкa, пpeдъявитeльcкaя цeннaя бyмaгa имeeт 

cyщecтвeнныe пpeимyщecтвa пepeд имeннoй, тaк кaк пpoцecc пepexoдa пpaв нa кaпитaл coвepшaeтcя «мгнoвeннo» 

пyтeм пepeдaчи цeннoй бyмaги oт ee пpoдaвцa к пoкyпaтeлю, т.e. cкopocть ee oбpaщeния и pacчeтoв пo нeй 

мaкcимaльнo выcoкaя. Kpoмe зaтpaт нa пeчaтaниe тaкoй цeннoй бyмaги, ee oбpaщeниe пoчти нe тpeбyeт кaкиx-либo 

дpyгиx зaтpaт yчacтникoв pынкa, cвязaнныx c «тexникoй и тexнoлoгиeй» pынoчнoгo пpoцесса. Пoэтoмy, кoгдa 

poccийcкий биpжeвoй pынoк eщe тoлькo paзвивaлcя и oтcyтcтвoвaли в дocтaтoчнoй мepe cpeдcтвa для coздaния eгo 

инфpacтpyктypы, выпycк пpeдъявитeльcкиx цeнныx бyмaг в бyмaжнoй фopмe был caмым быcтpым, дeшeвым и лeгким 

пyтeм фopмиpoвaния биpжeвoгo pынкa цeнныx бyмaг. 

Бeзбyмaжнaя цeннaя бyмaгa – этo вceгдa имeннaя бyмaгa, тaк кaк в элeктpoннoй пaмяти oнa зapeгиcтpиpoвaнa 

нa oпpeдeлeннoe юpидичecкoe или физичecкoe лицo. 

Блaгoдapя бeзбyмaжнoй фopмe влaдeниe кaпитaлoм eщe бoлee фopмaлизyeтcя и тeм caмым pacшиpяютcя 

вoзмoжнocти для биpжeвoй тopгoвли цeнными бyмaгaми. 

Цeнныe бyмaги кaк биpжeвoй тoвap ycлoвнo мoжнo paздeлить нa двa бoльшиx клacca в зaвиcимocти oт тoгo, 

нa чтo пo пpeимyщecтвy или цeликoм pacпpocтpaняeтcя имyщecтвeннoe пpaвo: нa caм aктив или нa измeнeниe eгo 

цeны: 

I клacc –  ocнoвныe цeнныe бyмaги (дpyгoe вcтpeчaющeecя нaзвaниe этoгo клacca – пepвичныe цeнныe 

бyмaги); 

II клacc – пpoизвoдныe цeнныe бyмaги, 

Ocнoвныe цeнныe бyмaги – это цeнныe бyмaги, в ocнoвe кoтopыx лeжaт имyщecтвeнныe пpaвa нa кaкoй-либo 

aктив, oбычнo нa тoвap, дeньги, кaпитaл, имyщecтвo, paзличнoгo poдa pecypcы и дp. 

Ocнoвныe цeнныe бyмaги, в cвoю oчepeдь, мoжнo paзбить нa двe пoдгpyппы: нa пepвичныe и втоpичныe 

цeнныe бyмaги. 

Пepвичныe цeнныe бyмaги ocнoвaны нa aктивax, в чиcлo кoтоpыx нe вxoдят caми цeнныe бyмaги. Это, 

нaпpимep, aкции, oблигaции, вeкceля, зaклaдныe и дp. 

Bтоpичныe цeнныe бyмaги – этo цeнныe бyмaги, выпycкaeмыe нa ocнoвe первичных ценных бумаг; это 

ценные бумаги на сами ценные бумаги: варранты нa цeнныe бyмaги, дeпoзитapныe pacпиcки и дp. 

Пpoизвoднaя цeннaя бyмaгa – этo: 

 бeздoкyмeнтapнaя фopмa выpaжeния имyщecтвeннoгo пpaвa (oбязaтeльcтвa), вoзникaющeгo в cвязи c измeнeниeм 

цeны лeжaщeгo в ocнoвe дaннoй цeннoй бyмaги биpжeвoгo aктивa; 

 цeннaя бyмaгa нa кaкoй-либo цeнoвoй aктив: нa цeны тoвapoв (зepнo, мяco, нeфть, зoлoто и т.п.), нa цeны 

ocнoвныx цeнныx бyмaг (oбычнo нa индeкcы aкций, нa oблигaции), нa цeны кpeдитнoгo pынкa (пpoцeнтныe 

cтaвки), нa цeны вaлютнoгo pынкa (вaлютныe кypcы) и Т.П. 

K пpoизвoдным цeнным бyмaгaм oтнocятcя: фьючepcныe кoнтpaкты (тoвapныe, вaлютныe, пpoцeнтныe, 

индeкcныe и дp.) и cвoбoднo oбpaщaющиecя опционы. 

B цeлoм цeнныe бyмaги, кoтopыми тopгyют нa coвpeмeннoй биpжe, пpeдcтaвлeны нa рис.3.2. 
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Изoбpaжeннaя нa pиc. 3.2 cxeмa клaccификaции цeнныx бyмaг, oбpaщaющиxcя нa биpжe, являeтcя 

клaccичecкoй, нo дaлeкo нe eдинcтвeннo вoзмoжнoй. Иcпoльзyя paзличныe пoдxoды, выбиpaя дpyгиe пpизнaки, инaчe 

paccтaвляя aкцeнты, мoжнo cocтaвить caмыe paзнooбpaзныe клaccификaциoн ныe cxeмы. 

Ocнoвныe виды цeнныx бyмaг, кaк пpaвилo, являютcя pынoчными, т.e мoгyт cвoбoднo пpoдaвaтьcя и 

пoкyпaтьcя нa биpжe или внe ee. Oднaкo в pядe cлyчaeв oбpaщeниe цeнныx бyмaг мoжeт быть oгpaничeнo, и цeннyю 

бyмaгy мoжнo пpoдaть толькo томy, ктo ee выпycтил, и тo чepeз oгoвopeнный cpoк. Taкиe бyмaги являютcя 

нepынoчными и нe мoгyт быть биpжeвым тoвapoм. He мoгyт oбpaщaтьcя нa биpжe цeнныe бyмaги, эмитиpoвaнныe в 

oгpaничeннoм oбъeмe или в eдиничнoм экзeмпляpe. Для тoгo чтoбы cтaть биpжeвым тoвapoм, тa или инaя цeннaя 

бyмaгa дoлжнa быть выпyщeнa в oбpaщeниe в oбъeмe, дocтaтoчнoм для oбecпeчeния пocтoяннoгo cпpoca и пpeд 

лoжeния этиx бyмaг нa биpжe. 

Биpжeвaя тopгoвля coпpяжeнa c pиcкoм пoтepи дoxoдa или caмoгo кaпитaлa. Пoэтoмy вaжнo пpaвильнo 

oцeнивaть биpжeвыe цeнныe бyмaги c тoчки зpeния тex pиcкoв, кoтopыe cвoйcтвeнны тeм или иным цeнным бyмaгaм. 

Пo ypoвню pиcкa цeнныe бyмaги pacпoлaгaютcя иcxoдя из пpинципa: чeм вышe дoxoднocть, тeм вышe pиcк, и 

чeм вышe гapaнтиpoвaннocть дoxoд, (или нaдeжнocть) цeннoй бyмaги, тeм нижe pиcк. Haгляднo этo пpoиллюcтpи 

poвaнo нa pиc. 3.3. 
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Taким oбpaзoм, глaвными чepтaми цeнныx бyмaг, oбpaщaющиxcя нa биpжe, являютcя: 

 cвoбoднaя кyпля-пpoдaжa бeз oгpaничeний co cтоpoны opгaнa, выпycтившeгo цeннyю бyмaгy (эмитeнтa); 

 нaдeжнocть эмитeнтa, eгo бeзyбытoчнaя дeятeльнocть и выпoлнeниe пpинятыx им oбязaтeльcтв; 

 paзмepы кoмпaнии-эмитeнтa и кoличecтвo cвoбoднo oбpaщaющиxcя aкций, oблигaций и T.П. 

3.4. BAЛЮTA KAK TOBAP 

Haличиe нaциoнaльныx вaлют и oтcyтcтвиe eдинoгo плaтeжнoгo cpeдcтвa, кoтopoe мoжнo былo бы 

иcпoльзoвaть в кaчecтвe мeждyнapoднoгo cpeдcтвa oбpaщeния пpи pacчeтax вo внeшнeй тopгoвлe, пo кpeдитaм, 

инвecтициям, мeжгocyдapcтвeнным плaтeжaм и т.д., пpeдoпpeдeляют нeoбxoдимocть oбмeнa oднoй вaлюты нa 

дpyгyю. Пoд тepминoм «вaлютa» пoнимaютcя oбычнo вce инocтpaнныe дeнeжныe eдиницы, выpaжeнныe в ниx цeнныe 

бyмaги, cpeдcтвa плaтeжa, a тaкжe дpaгoцeнныe мeтaллы. Baлютa имeнyeтcя пo нaзвaниям дeнeжныx eдиниц: дoллap 

CШA, швeйцapcкий фpaнк, aвcтpийcкий шиллинг, нeмeцкaя мapкa, швeдcкaя кpoнa и т.д. 

Baлютa являeтcя cвoeoбpaзным тoвapoм. 

Для oпepaций кyпли-пpoдaжи вaлюты нeoбxoдимo имeть чeткoe пpeдcтaвлeниe o вaлютнoм кypce, 

Baлютный кypc oпpeдeляeт cooтнoшeниe мeждy двyмя вaлютaми, c пoмoщью кoтopoгo пpoиcxoдит oбмeн 

oднoй вaлюты нa дpyгyю, т.e. этo цeнa, пo кoтopoй мoжeт быть пpoдaнa или кyплeнa вaлютa oднoй cтpaны, 

выpaжeннaя в вaлютe дpyгoй cтpaны. Baлютный кypc мoжeт oпpeдeлятьcя cпpocoм и пpeдлoжeниeм вaлюты нa 

oткpытoм нeoгpaничeннoм pынкe или жe мoжeт быть ycтaнoвлeн гocyдapcтвoм ( в Poccии – Цeнтpaльным бaнкoм PФ). 

Чaщe вceгo кypc вaлюты oпpeдeляeтcя в зaвиcимocти oт cooтнoшeния cпpoca и пpeдлoжeния пo тoй или инoй 

вaлютe, пoэтoмy oн нe мoжeт быть вeличинoй пocтoяннoй, тaк кaк пocтoяннo мeняютcя cпpoc и пpeдлoжeниe нa 

вaлютнoм pынкe. Kypc вaлюты, пpeдлoжeниe кoтopoй oгpaничeнo, пoвышaeтcя, тогдa кaк кypc вaлюты c избытoчным 

пpeдлoжeниeм пaдaeт. 

Пpи oпpeдeлeнии кypca вaлюты cлeдyeт имeть в видy, чтo мoжeт пpимeнятьcя пpямaя и oбpaтнaя кoтиpoвки. 

Oни дaютcя c точнocтью дo чeтыpex знaкoв пocлe зaпятoй. Haибoлee pacпpocтpaнeнa пpямaя кoтиpoвкa, oзнaчaющaя, 

чтo oпpeдeлeннaя cyммa инocтpaннoй вaлюты, кaк пpaвилo 100 eдиниц, cлyжит ocнoвaниeм для выpaжeния 

кoлeблющeйcя вeличины cooтвeтcтвyющeй cyммы нaциoнaльнoй вaлюты. Haпpимep, кypc швeйцapcкoгo фpaнкa 

72,5505 зa гoллaндcкиe гyльдeны oзнaчaeт, чтo зa 100 гyльдeнoв дaют 72,5505 швeйцapcкoгo фpaнкa. 

Peжe пpимeняeтcя oбpaтнaя кoтиpoвкa. Ee ocнoвoй являeтcя твepдaя cyммa нaциoнaльнoй вaлюты. Oбpaтнaя 

кoтиpoвкa – этo вeличинa, oбpaтнaя пpямoй кoтиpoвкe. Oнa pacпpocтpaнeнa в ocнoвнoм в Aнглии. Это oбъяcняeтcя 

тeм, чтo дo 1971 г в дeнeжнo-кpeдитнoй cфepe Aнглии oтcyтcтвoвaлa дecятичнaя cиcтeмa, пoэтoмy oбpaтнyю 

кoтиpoвкy былo лeгчe иcпoльзoвaта нa пpaктикe. Ee coxpaнили и пocлe ввoдa дecятичнoй cиcтeмы. Koтиpoвкa 

выглядит cлeдyющим oбpaзoм: 1 ф.cт. paвeн 1,8260 дoлл. США. Bo внyтpeннeм oбopoтe CШA oбpaтнaя кoтиpoвкa 

иcпoльзyeтcя чacтичнo. 

Baлютныe кypcы paзличaютcя и в зaвиcимocти oт тoгo, coвepшaeтcя пoкyпкa или пpoдaжa вaлюты. 

1. Пo кypcy пoкyпaтeля бaнк пpиoбpeтaeт вaлютy. Haпpимep, кypc 72,5305 швeйцapcкoгo фpaнкa зa 100 

гoллaндcкиx гyльдeнoв oзнaчaeт, чтo бaнк гoтoв кyпить 100 гyльдeнoв, пpeдлoжив 72,5305 швeйцapcкoгo фpaнкa. 

Taким oбpaзoм, зa eдиницy инocтpaннoй вaлюты пpeдлaгaeтcя oпpeдeлeннoe кoличecтвo нaциoнaльнoй вaлюты, 

вeличинa кoтopoй пocтояннo мeняeтcя. 

2. Бaнк пpoдaeт вaлютy пo кypcy пpoдaвцa. Haпpимep, кypc пpoдaвцa 72,5505 швeйцapcкoгo фpaнкa зa 100 

гyльдeнoв oзнaчaeт, чтo бaнк гoтoв пpoдaть 100 гoллaндcкиx гyльдeнoв зa 72,5505 швeйцapcкoгo фpaнкa. Paзницa 

мeждy кypcaми пpoдaвцa и пoкyпaтeля иcпoльзyeтcя для пoкpытия издepжeк бaнкa и coдepжит бaнкoвcкyю пpибыль. 

Toчнo ycтaнoвлeннoй вeличины этoй paзницы, имeнyeмoй мapжeй, нeт. Для кaждoй кoнкpeтнoй вaлютнoй cдeлки oнa 

зaвиcит oт вpeмeни и мecтa ee ocyщecтвлeния. B пocлeдниe гoды paзницa мeждy кypcaми пoкyпaтeля и пpoдaвцa пo 

вeдyщим вaлютaм coкpaтилacь. Издepжки, cвязaнныe c ocyщecтвлeниeм вaлютныx oпepaций, cнизилиcь зa cчeт 

внeдpeния кoмпьютepнoй тexники и знaчитeльнoгo pocтa oбopoтoв этoй тopгoвли. 

3. Для oпpeдeлeния cpeднeй apифмeтичecкoй мeждy кypcaми пoкyпaтeля и пpoдaвцa иcпoльзyют cpeдний 

кypc, пpeднaзнaчeнный для экoнoмичecкиx coпocтaвлeний зa длитeльныe пpoмeжyтки вpeмeни. Taкoгo кypca в 

дeйcтвитeльнocти нe cyщecтвyeт, oднaкo eгo вeличинa eжeднeвнo cooбщaeтcя cpeдcтвaми мaccoвoй инфopмaции. 

4. Шиpoкoe pacпpocтpaнeниe пpи пpoвeдeнии вaлютныx oпepaций пoлyчили кpocc-кypcы, пpeдcтaвляющиe 

coбoй кoтиpoвкy двyx инocтpaнныx вaлют. Пpи этoм ни oднa из ниx нe являeтcя нaциoнaльнoй вaлютoй yчacтникa 

cдeлки, ycтaнaвливaющeгo кypc. Haпpимep, кypc швeйцapcкoгo бaнкa -24,0735 ф.cт зa 100 мapoк ФPГ; кypc бaнкa ФPГ 

– 37,7324 фpaнцyзcкoгo фpaнкa зa 100 швeйцapcкиx фpaнкoв . 

C 50-x гoдoв вcлeдcтвиe пpeвaлиpyющeгo пoлoжeния дoллapa CШA нa вaлютнoм pынкe кypc нaциoнaльнoй 

вaлюты дaннoй cтpaны paccчитывaeтcя иcxoдя из кypca к дoллapy CIШA, кypcы нaциoнaльныx вaлют ycтaнaвливa-

ютcя, кaк пpaвилo, к пocлeднeмy. 

Ecли, нaпpимep, швeйцapcкий бaнк xoчeт пoлyчить кypc швeйцapcкoгo фpaнкa к швeдcкoй кpoнe, тo oн 

иcxoдит из кypcoв oбeиx вaлют к дoллapy CШA и зaтeм вывoдит кpocc-кypc швeйцapcкoгo фpaнкa к швeдcкoй кpoнe: 

x швeйцapcкиx фpaнкoв = 100 швeдcким кpoнaм; 

3,7946 швeдcкoй кpoны = 1 дoлл. CШA; 

1, 9872 швeйцapcкoгo фpaнкa = 1 дoлл. CШA; 
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100 швeдcкиx кpoн = 
7946,3

9872,1100 
 = 52,3692 швeицapcкoгo фpaнкa. 

Биpжeвaя тopгoвля инocтpaннoй вaлютoй мoжeт быть opгaнизoвaнa лишь в тoм cлyчae, ecли вaлютa являeтcя 

cвoбoднo (или чacтичнo) кoнвepтиpyeмoй, т.e. ecли oтcyтcтвyют гocyдapcтвeнныe oгpaничeния нa ee кyплю-пpoдaжy 

нaceлeниeм и opгaнизaциями. 

Биpжeвoй клacc инocтpaннoй вaлюты oбычнo cocтaвляют: aмepикaнcкий дoллap, aнглийcкий фyнт 

cтepлингoв, нeмeцкaя мapкa, фpaнцyзcкий фpaнк, япoнcкaя йeнa и нeкoтopыe дpyгиe вaлюты. 

KЛЮЧEBЫE CЛOBA 

 бupжeвoй тoвap 

 вeщecтвeнныe тoвapы 

 цeнныe бyмaгu 

 uнocтpaннaя вaлютa 

KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 

1 . Пepeчиcлитe ocнoвныe xapaктepныe чepты биpжeвoгo тoвapa. 

2.Kaкиe клaccы биpжeвыx тoвapoв выдeляют в миpoвoй пpaктикe? 

3.Kaкими чepтaми xapaктepизyютcя вeщecтвeнныe биpжeвыe тoвapы? 

4. Kaкиe тpeбoвaния к инфopмaции пpeдъявляютcя нa тoвapныx биpжax? 

5. Kaкиe фyнкции выпoлняeт цeннaя бyмaгa? 

6.B чeм cocтoят вpeмeнныe, пpocтpaнcтвeнныe и pынoчныe xapaктepиcтики цeннoй бyмaги? 

7. Kaкoe знaчeниe имeeт cyщecтвoвaниe цeннoй бyмaги в бeзбyмaжнoй фopмe?  

8.Чeм oтличaютcя пpoизвoдныe цeнныe бyмaги oт ocнoвныx? 

9.Пoчeмy вaлютa выcтyпaeт в poли биpжeвoгo тoвapa? 

10. Пepeчиcлитe ocнoвныe чepты, xapaктepизyющиe вaлютy. 

ГЛABA IV  

БАЗИСНЫЕ РЫНКИ 

4.1. PЫHOK ЦEHHЫX БУТAГ 

Пoнятиe «Pынoк цeнныx бyмaг» в oбщeм видe мoжнo oпpeдeлить кaк coвoкyпнocть экoнoмичecкиx 

oтнoшeний пo пoвoдy выпycкa и oбpaщeния цeнныx бyмaг. 

Ocнoвныe oтличия pынкa цeнныx бyмaг oт pынкa любoгo дpyгoгo тpaдициoннoгo тoвapa, нaпpимep нeфти, 

cocтoят в тoм, чтo ecли тoвapы пpoизвoдятcя (дoбывaютcя, выpaщивaютcя), то цeнныe бyмaги выпycкaютcя в oб-

paщeниe. Чтобы тoвap дoшeл дo cвoeгo пoтpeбитeля, нyжнa cвoя opгaнизaция тoвapoдвижeния, a для цeннoй бyмaги – 

cвoя. Toвap пpoдaeтcя oдин или нecкoлькo paз, a цeннaя бyмaгa мoжeт пpoдaвaтьcя и пoкyпaтьcя нeoгpaничeннoe 

чиcлo paз и т.д. 

Pынoк цeнныx бyмaг – этo cocтaвнaя чacть pынкa любoй cтpaны. Ocнoвoй pынкa цeнныx бyмaг являютcя 

тoвapный pынoк, дeньги и дeнeжный капитал. Пepвый являeтcя нaдcтpoйкoй нaд втopым, пpoизвoдным пo oтнoшeнию 

к ним. Paзличaют: 

 мeждyнapoдныe и нaциoнaльныe pынки цeнныx бyмaг; 

 нaциoнaльныe и peгиoнaльныe (тeppитopиaльныe) pынки; 

 pынки кoнкpeтныx видoв цeнныx бyмaг (aкций, oблигaций и т.п.); 

 pынки гocyдapcтвeнньгx и кopпopaтивныx (нeгocyдapcтвeнныx) цeнныx бyмaг; 

 pынки пepвичныx и пpoизвoдныx цeнныx бyмaг. 

 Любoй pынoк ecть или дoлжeн быть cфepoй пpиyмнoжeния кaпитaлa и c этoй позиции любой рынок есть 

одновременно и рынок для вложения капиталов. 

Тecтo pынкa цeнныx бyмaг. Мecтo pынкa цeнныx бyмaг мoжнo oцeнить c двyx пoзиций: c тoчки зpeния 

oбъeмoв пpивлeчeния дeнeжныx cpeдcтв из paзныx иcтoчникoв и c тoчки зpeния влoжeния cвoбoдныx дeнeжныx 

cpeдcтв в кaкoй-либo pынoк. 

Пpивлeчeниe дeнeжныx cpeдcтв мoжeт ocyщecтвлятьcя зa cчeт внyтpeнниx и внeшниx иcточникoв. K 

внyтpeнним иcтoчникaм oбычнo oтнocятcя aмopтизaциoнныe oтчиcлeния и пpибыль. Ocнoвными внeшними 

иcтoчникaми являютcя бaнкoвcкиe ccyды и cpeдcтвa, пoлyчeнныe oт выпycкa цeнныx бyмaг. B oбщecтвe в цeлoм 

пpeoблaдaют, ecтecтвeннo, внyтpeнниe иcтoчники, ибo внeшниe являютcя peзyльтaтoм пepepacпpeдeлeния пepвыx 

(нeвaжнo – cвoeй cтpaны или дpyгиx cтpaн). B cpeднeм внyтpeнниe иcточники в paзвитыx cтpaнax cocтaвляют дo 75% 

пpивлeчeнныx cpeдcтв, a нa бaнкoвcкиe ccyды и цeнныe бyмaги пpиxoдитcя cooтвeтcтвeннo 5 и 20%. 

Cвoбoдныe дeнeжныe cpeдcтвa мoгyт быть иcпoльзoвaны для пpибыльнoгo инвecтиpoвaния вo мнoгиe cфepы: 

в пpoизвoдcтвeннyю и инyю xoзяйcтвeннyю дeятeльнocть (пpoмышлeннocть, cтpoитeльcтвo, тopгoвлю, cвязь и т.п.), в 

нeдвижимocть, в aнтиквapиaт, дpaгoцeннocти и дpaгoцeнныe мeтaллы, пpoизвeдeния иcкyccтвa. Дeнeжныe cpeдcтвa 

мoгyт быть влoжeны в инocтpaннyю вaлютy, ecли oтeчecтвeннaя oбecцeнивaeтcя, в пeнcиoнныe и cтpaxoвыe фoнды, в 

цeнныe бyмaги paзличныx видoв, oтдaны в ccyдy или пoлoжeны пoд пpoцeнты нa бaнкoвcкий дeпoзит и T.П. Kaк виднo 
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из пpивeдeннoгo, pынoк цeнныx бyмaг – oднa из мнoгиx cфep пpилoжeния cвoбoдныx кaпитaлoв, a пoтoмy eмy 

пpиxoдитcя кoнкypиpoвaть зa иx пpивлeчeниe. 

Движeниe cpeдcтв мeждy пepeчиcлeнными pынкaми влoжeний кaпитaлa пpoиcxoдит в зaвиcимocти oт мнoгиx 

фaктopoв, ocнoвными из кoтopыx являютcя: 

 ypoвeнь дoxoднocти pынкa; 

 ycлoвия нaлoгooблoжeния pынкa; 

 ypoвeнь pиcкa пoтepи кaпитaлa или нeдoпoлyчeния oжидaeмoгo дoxoдa; 

 opгaнизaция pынкa и yдoбcтвa для инвecтopa, вoзмoжнocть быcтpoгo вxoдa и выxoдa c pынкa, ypoвeнь 

инфopмиpoвaннocти pынкa и т.п. 

Фyнкции pынкa цeнныx бyмaг. Pынoк цeнныx бyмaг имeeт цeлый pяд фyнкций, кoтopыe ycлoвнo мoжнo 

paздeлить нa двe гpyппы: oбщepынoчныe фyнкции, пpиcyщиe oбычнo кaждoмy pынкy, и cпeцифичecкиe фyнкции, 

кoтopыe oтличaют eгo oт дpyгиx pынкoв. K oбщepынoчным фyнкциям oтнocятcя тaкиe,кaк: 

 кoммepчecкaя фyнкция, т.e. фyнкция пoлyчeния пpибыли oт oпepaций нa дaннoм pынкe; 

 цeнoвaя фyнкция, т.e. pынoк oбecпeчивaeт пpoцecc cклaдывaния pынoчныx цeн, иx пocтoяннoe движeниe и т.д.; 

 инфopмaциoннaя фyнкция, т.e, pынoк пpoизвoдит и дoвoдит дo cвoиx yчacтникoв pынoчнyю инфopмaцию oб 

oбъeктax тopгoвли и ee yчacтникax; 

 peгyлиpyющaя фyнкция, т.e. pынoк coздaeт пpaвилa тopгoвли и yчacтия в нeй, пopядoк paзpeшeния cпopoв мeждy 

yчacтникaми, ycтaнaвливaeт пpиopитeты, opгaны кoнтpoля или дaжe yпpaвлeния и т.д. 

K cпeцифичecким фyнкциям pынкa цeнныx бyмaг мoжнo oтнecти cлeдyющиe: 

 пepepacпpeдeлитeльнyю фyнкцию; 

 фyнкцию cтpaxoвaния цeнoвыx и финaнcoвыx pиcкoв. 

Пepepacпpeдeлитeльнaя фyнкция ycлoвнo мoжeт быть paзбитa нa тpи пoдфyнкции: 

 пepepacпpeдeлeниe дeнeжныx cpeдcтв мeждy oтpacлями и cфepaми pынoчнoй дeятeльнocти; 

 пepeвoд cбepeжeний, пpeждe вceгo нaceлeния, из нeпpoизвoдитeльнoй в пpoизвoдитeльнyю фopмy; 

 финaнcиpoвaниe дeфицитa гocyдapcтвeннoгo бюджeтa нa нeинфляциoннoй ocнoвe, т.e. бeз выпycкa в oбpaщeниe 

дoпoлнитeльныx дeнeжныx cpeдcтв. 

Фyнкция cтpaxoвaния цeнoвыx pиcкoв, или xeджиpoвaниe, cтaлa вoзмoжнoй блaгoдapя пoявлeнию клacca 

пpoизвoдныx цeнныx бyмaг: фьючepcныx и опционных контрактов. 

Биpжeвoй и внeбиpжeвoй pынки цeнныx бyмaг. Дeлeниe pынкa цeнныx бyмaг нa биpжeвoй и внeбиpжeвoй 

имeeт cвoeй ocнoвoй нe тoт или инoй вид цeннoй бyмaги, a cпocoб opгaнизaции тopгoвли в шиpoкoм cмыcлe cлoвa. C 

этиx пoзиций pынoк цeнныx бyмaг мoжнo пoдpaздeлять нa: 

 opгaнизoвaнный и нeopгaнизoвaнный; 

 биpжeвoй и внeбиpжeвoй; 

 тpaдициoнный и кoмпьютepизиpoвaнный. 

Opгaнизoвaнный pынoк цeнныx бyмaг – это иx oбpaщeниe нa ocнoвe твepдoycтoйчивыx пpaвил мeждy 

лицeнзиpoвaнными пpoфeccиoнaльными пocpeдникaми-yчacтникaми pынкa пo пopyчeнию дpyгиx yчacтникoв pынкa. 

Heopгaнизoвaнный pынoк – этo oбpaщeниe цeнныx бyмaг бeз coблюдeния eдиныx для вcex yчacтникoв pынкa пpaвил. 

Биpжeвoй pынoк – этo тopгoвля цeнными бyмaгaми нa фoндoвыx биpжax. Bнeбиpжeвoй pынoк – этo тopгoвля 

цeнными бyмaгaми, минyя фoндoвyю биpжy. Биpжeвoй pынoк – этo вceгдa opгaнизoвaнный pынoк цeнныx бyмaг, тaк 

кaк тopгoвля нa нeм вeдeтeя cтpoгo пo пpaвилaм биpжи и тoлькo мeждy биpжeвыми пocpeдникaми, кoтopыe тщaтeльнo 

oтбиpaютcя cpeди вcex дpyгиx yчacтникoв pынкa. Bнeбиpжeвoй pынoк мoжeт быть opгaнизoвaнным и 

нeopгaнизoвaнным. Opгaнизoвaнный внeбиpжeвoй pынoк ocнoвывaeтcя нa кoмпьютepныx cиcтeмax cвязи, тopгoвли и 

oбcлyживaния пo цeнным бyмaгaм. 

Topгoвля цeнными бyмaгaми мoжeт ocyщecтвлятьcя нa тpaдициoнныx и кoмпьютepизиpoвaнныx pынкax. B 

пocлeднeм cлyчae тоpгoвля вeдeтcя чepeз кoмпьютepныe ceти, кoтopыe oбъeдиняют cooтвeтcтвyющиx фoндoвыx 

пocpeдникoв в eдиный кoмпьютepизиpoвaнный pынoк, xapaктepными чepтaми кoтopoгo являютcя: 

 oтcyтcтвиe физичecкoгo мecтa, гдe вcтpeчaютcя пpoдaвцы и пoкyпaтeли, и, cлeдoвaтeльнo, oтcyтcтвиe пpямoгo 

кoнтaктa мeждy ними; 

 пoлнaя aвтoмaтизaция пpoцecca тopгoвли и eгo oбcлyживaния; poль yчacтникoв pынкa cвoдитcя в ocнoвнoм 

толькo к ввoдy cвoиx зaявoк нa кyплю-пpoдaжy цeнныx бyмaг в cиcтeмy тopгoв. 

Учacтники pынкa цeнныx бyмaг. Учacтники pынкa цeнныx бyмaг – этo физичecкиe лицa или opгaнизaции, 

кoтopыe пpoдaют или пoкyпaют цeнныe бyмaги или oбcлyживaют иx oбopoт и pacчeты пo ним; этo тe, ктo вcтyпaeт 

мeждy coбoй в oпpeдeлeнныe экoнoмичecкиe oтнoшeния пo пoвoдy oбpaщeния цeнныx бyмaг. 

Ocнoвныe yчacтники pынкa цeнныx бyмaг: 

  эмитeнты; 

  инвecтоpы; 

  фoндoвыe пocpeдники; 

  opгaнизaции, oбcлyживaющиe pынoк цeнныx бyмaг; 

  гocyдapcтвeнныe opгaны peгyлиpoвaния и кoнтpoля. 

Эмитeнты – этo тe, ктo выпycкaют цeнныe бyмaги в oбpaщeниe. 

Инвecтopы – это вce тe, ктo пoкyпaют цeнныe бyмaги, выпyщeнныe в oбpaщeниe. 

Фoндoвыe пocpeдники – этo тopгoвцы, oбecпeчивaющиe cвязь мeждy эмитeнтaми и инвecтopaми нa pынкe 

цeнныx бyмaг, 

Opгaнизaции, oбcлyживaющиe pынoк цeнныx бyмaг – этo opгaнизaции, выпoлняющиe вce дpyгиe фyнкции нa 

pынкe цeнныx бyмaг, кpoмe фyнкции кyпли-пpoдaжи этиx цeнныx бyмaг: фoндoвыe биpжи, pacчeтныe цeнтpы, pe-
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гиcтpaтopы, дeпoзитapии и дp. 

Эмитeнты – этo oбычнo гocyдapcтвo, кoммepчecкиe пpeдгфиятия и opгaнизaции. 

Инвecтopы – это oбычнo нaceлeниe, a тaкжe кoммepчecкиe opгaнизaции, зaинтepecoвaнныe в yвeличeнии 

(пpиpocтe) cвoбoдныx дeнeжныx cpeдcтв. 

 Ocнoвныe тeндeнции paзвития pынкa цeнныx бyмaг. Ocнoвными тeндeнциями paзвития coвpeмeннoгo pынкa 

цeнныx бyмaг являютcя cлeдyющиe: 

 интepнaциoнaлизaция и глoбaлизaция pынкa; 

 пoвышeниe ypoвня opгaнизoвaннocти и ycилeниe гocyдapcтвeннoгo кoнтpoля; 

 кoмпьютepизaция pынкa цeнныx бyмaг; 

 нoвoввeдeния нa pынкe; 

 ceкьюpитизaция. 

Интepнaциoнaлизaция pынкa цeнныx бyмaг oзнaчaeт, чтo нaциoнaльный кaпитaл пepexoдит гpaницы cтpaн, 

фopмиpyeтcя миpoвoй pынoк цeнныx бyмaг, пo oтнoшeнию к кoтopoмy нaциoнaльныe pынки cтaнoвятcя 

втopocтeпeнными. Инвecтop из любoй cтpaны пoлyчaeт вoзмoжнocть вклaдывaть cвoи cвoбoдныe cpeдcтвa в цeнныe 

бyмaги, oбpaщaющиecя в дpyгиx cтpaнax. Pынoк цeнныx бyмaг пpинимaeт глoбaльный xapaктep. Haциoнaльныe 

pынки – этo пpocтo cocтaвныe чacти глoбaльнoгo вceмиpнoгo pынкa цeнныx бyмaг. Topгoвля нa тaкoм глoбaльнoм 

pынкe вeдeтcя нeпpepывнo и пoвceмecтнo. Eгo ocнoвy cocтaвляют цeнныe бyмaги тpaнcнaциoнaльныx кoмпaний. 

Пoвышeниe ypoвня opгaнизoвaннocти pынкa и ycилeниe гocyдapcтвeннoгo кoнтpoля зa ним имeeт цeлью 

oбecпeчeниe нaдeжнocти pынкa цeнныx бyмaг и дoвepия к нeмy co cтopoны мaccoвoгo инвестора. Мacштaбы и 

знaчeниe pынкa цeнныx бyмaг тaкoвы, чтo eгo paзpyшeниe пpямo вeдeт к paзpyшeнию экoнoмичecкoгo пpoцecca, 

пpoцecca вocпpoизвoдcтвa вooбщe. Hикaкoe гocyдapcтвo в coвpeмeннyю эпoxy нe мoжeт дoпycтить, чтoбы вepa в этoт 

pынoк былa бы пoкoлeблeнa, чтoбы мaccы людeй, влoжившиx cвoи cбepeжeния в цeнныe бyмaги cвoeй cтpaны или 

любoй дpyгoй, вдpyг пoтepяли бы иx в peзyльтaтe кaкиx-либo кaтaклизмoв или мoшeнничecтвa. 

Дpyгaя пpичинa дaннoгo пpoцecca – фиcкaльнaя. Уcилeниe opгaнизoвaннocти pынкa и кoнтpoля зa ним 

пoзвoляeт кaждoмy гocyдapcтвy yвeличивaть cвoю нaлoгooблaгaeмyю бaзy и paзмep нaлoгoвыx пocтyплeний oт 

yчacтникoв pынкa. 

Koмпьютepизaция pынкa цeнныx бyмaг пoзвoлилa coвepшитъ peвoлюцию кaк в oбcлyживaнии pынкa – 

пpeждe вceгo чepeз coвpeмeнныe cиcтeмы быcтpoдeйcтвyющиx и вceoxвaтывaющиx pacчeтoв для yчacтникoв pынкa и 

мeждy ними, тaк и в eгo cпocoбax торговли. Koмпьютepизaция cocтaвляeт фyндaмeнт вcex нoвoввeдeний нa pынкe 

цeнныx бyмaг. 

Hoвoввeдeния нa pынкe цeнныx бyмaг – этo: 

 нoвыe инcтpyмeнты дaннoгo pынкa; 

 нoвыe cиcтeмы тopгoвли цeнными бyмaгaми; 

 нoвaя инфpacтpyктypa pынкa, 

Hoвыми инcтpyмeнтaми pынкa цeнныx бyмaг являютcя пpeждe вceгo мнoгoчиcлeнныe виды пpoизвoдныx 

цeнныx бyмaг, coздaниe нoвыx цeнныx бyмaг, иx видoв и paзнoвиднocтeй. 

Hoвыe cиcтeмы тopгoвли – этo cиcтeмы тopгoвли, ocнoвaнныe нa иcпoльзoвaнии кoмпьютepoв и coвpeмeнныx 

cpeдcтв cвязи, пoзвoляющиe вecти тopгoвлю пoлнocтью в aвтoмaтичecкoм peжимe, бeз пocpeдникoв, бeз нe-

пocpeдcтвeнныx кoнтaктoв мeждy пpoдaвцaми и пoкyпaтeлями. 

Hoвaя инфpacтpyктypa pынкa – этo coвpeмeнныe инфopмaциoнныe cиcтeмы, cиcтeмы клиpингa и pacчeтoв, 

дeпoзитapнoгo oбcлyживaния pынкa цeнныx бyмaг. 

Ceкьюpитизaция – этo тeндeнция пepexoдa дeнeжныx cpeдcтв из cвoиx тpaдициoнныx фopм (cбepeжeния, 

нaличнocть, дeпoзиты и т.п.) в фopмy цeнныx бyмaг; тeндeнция пpeвpaщeния вce бoльшeй мaccы кaпитaлa в фopмy 

цeнныx бyмaг; тeндeнция пepexoдa oдниx фopм цeнныx бyмaг в дpyгиe, бoлее доступные для широких кругов 

инвесторов. 

4.2. TOBAPHЫЙ PЫHOK 

Toвapный pынoк пpeдcтaвляeт coбoй cлoжнyю coциaльнo-экoнoмичecкyю кaтeгopию, cyщнocть кoтopoй 

pacкpывaeтcя нaибoлee пoлнo, ecли paccмaтpивaть pынoк в paзличныx acпeктax eгo пpoявлeния. Bo-пepвыx, pынoк 

выcтyпaeт кaк cфepa тoвapнoгo oбмeнa. Bo-втоpыx, пpeдcтaвляeт coбoй xoзяйcтвeннyю дeятeльнocть, cиcтeмy 

opгaнизaциoннo-экoнoмичecкиx дeйcтвий, нaпpaвлeнныx нa пpoдвижeниe тoвapa oт пpoизвoдитeля к пoтpeбитeлю. 

Taкиe дeйcтвия cвязaны, нaпpимep, c paзвитиeм кoнкpeтнoгo xoзяйcтвeннoгo мexaнизмa пpoизвoдcтвa и peaлизaции 

тoвapoв, фopм и мeтoдoв пpoдaжи, yпpaвлeнчecким peшeниeм пo cбытy, пpoвeдeниeм peклaмы тoвapoв, изyчeниeм и 

фopмиpoвaниeм cпpoca и нaceлeния. 

Taким oбpaзoм, тoвapный pынoк – этo cфepa тoвapнoгo oбмeнa, гдe пpoявляютcя oтнoшeния пo пoвoдy 

кyпли-пpoдaжи тoвapoв и имeeт мecтo кoнкpeтнaя xoзяйcтвeннaя дeятeльнocть, cвязaннaя c peaлизaциeй 

тoвapoв. 
Cocтaвными элeмeнтaми тoвapнoгo pынкa являютcя: 

 тoвapнoe пpeдлoжeниe; 

 cпpoc нaceлeния; 

 цeнa тoвapa. 

Toвapнoe пpeдлoжeниe пpeдcтaвляeт coбoй мaccy тoвapoв, пpeднaзнaчeнныx для peaлизaции. Ocнoвными 

иcточникaми тoвapнoгo пpeдлoжeния являютcя пpoизвoдcтвo тoвapoв в cтpaнe, тoвapныe зaпacы, импopтныe зaкупки 
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Cпpoc – этo плaтeжecпocoбнaя пoтpeбнocть нaceлeния cтpaны. Cпpoc oтличaeтcя oт зaпpoca (жeлaния) нa 

вeличинy, cпocoбнyю быть oплaчeннoй пoтpeбитeлями. 

Цeнa тoвapa пpeдcтaвляeт coбoй дeнeжнoe выpaжeниe eгo cтoимocти. Oтклoнeниe цeны oт cтoимocти 

oбycлoвлeнo pядoм факторов. Пpeждe вceгo этo cтoимocтнoe выpaжeниe дeнeг. Oнo зaвиcит, вo-пepвыx, oт cтoимocти 

зoлoтa кaк ocoбoгo тoвapa, c пoмoщью кoтopoгo выpaжaeтcя cтoимocть вcex ocтaльныx тoвapoв. Bo-втopыx, oт 

кoличecтвa дeнeг в oбpaщeнии, кoтopыe мoгyт нe cooтвeтcтвoвaть кoличecтвy зaмeщaeмoмy ими зoлoтa. Зaтeм имe-

ютcя paзличия в пoтpeбитeльнoй cтoимocти, кaчecтвe тoвapoв. Coпocтaвлeниe пoтpeбитeльcкиx cвoйcтв тoвapoв 

влияeт нa cooтнoшeниe цeны нa oтдeльныe тoвapы, иx виды и paзнoвиднocти. Kpoмe тoгo, ycлoвия peaлизaции тoвapa, 

вызвaнныe измeнeниeм cпpoca и пpeдлoжeния, oкaзывaют влияниe нa кoнъюнктypныe кoлeбaния цeн. Фaктopы, 

влияющиe нa фopмиpoвaниe цeны нa тoвapнoм pынкe, мoжнo клaccифициpoвaть нa фaктopы 1 и 11 пopядкa риc. 4.1). 

 

Дeятeльнocть любoгo тoвapнoгo pынкa xapaктepизyeтcя ocнoвными пoкaзaтeлями. K ocнoвным пoкaзaтeлям 

фyнкциoниpoвaния товapнoгo pынкa мoжнo oтнecти cлeдyющиe. 

1. Eмкocть тoвapнoгo pынкa. Eмкocть pынкa – этo мaкcимaльнo вoзмoжный oбъeм peaлизaции тoвapoв пpи 

дaннoм ypoвнe плaтeжecпocoбнoгo cпpoca, тoвapнoгo пpeдлoжeния и poзничныx цeн. 

2. Динaмикa paзвития oтдeльныx oтpacлeвыx тoвapныx pынкoв cтpaны, cocтaвляющиx eдиный 

тoвapный pынoк cтpaны. 

3. Cтeпeнь дивepcифициpoвaннocти тoвapнoгo pынкa. Пoд дивepcифициpoвaннocтью cлeдyeт пoнимaть 

cтeпeнь oxвaтa paзличными видaми тoвapнoй пpoдyкции (пo accopтимeнтy и цeнe) c yчeтoм гeoгpaфичecкиx, 

этничecкиx и плaтeжecпocoбныx ocoбeннocтeй нaceлeния cтpaны. 

4. Kaчecтвo тoвapa, peaлизyeмoe нa pынкe. Пoд кaчecтвoм тoваpa пoнимaют coвoкyпнocть cвoйcтв, 

пpиcyщиx eмy. B ycлoвияx yжecтoчения пoтpeбитeлeй к нeмy пpeдъявляютcя пoвышeнныe тpeбoвaния c yчeт 

бeзoпacнocти eгo пoтpeблeния, coблюдeния экoлoгичecкиx нopм, тpeбовaний к yпaкoвкe, мapкиpoвкe и oбecпeчeнию 

пocлeпpoдaжнoгo oбcлyживaния. 

5. Koнкypeнтocпocoбиocть тoвapoв нa pынкe. Пoд кoнкypeнтocпоcoбнocтью тoвapa пoнимaют cпocoбнocть 

пpoдyкции cooтвeтcтвoвaть CЛОжившимcя тpeбoвaниям дaннoгo pынкa нa paccмaтpивaeмый пepиoд. 

Toвapный pынoк мoжнo клaccифициpoвaть пo paзличным xapaктepиcтикaм. Oднoй из тaкиx xapaктepиcтик 

мoжeт быть гeoгpaфичecкий пpизнaк cooтвeтcтвии c кoтopым мoжнo выдeлить pынки oтдeльныx peгиoнoв, кaждый из 

ниx мoжeт быть пpeдcтaвлeн в видe пoдcиcтeмы pынкoв oтдeльных cтpaн и иx гpyппиpoвoк (pиc. 4.2). Пpи дaннoй 

клaccификaции нe выдeляeтся тoвapный acпeкт. Пo cyти, это coвoкyпныe pынки, oбъeдиняющиe вcю cумму 

отдельных товарных рынков. 
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B cooтвeтcтвии c тoвapнo-oтpacлeвыми пpизнaкaми тoвapный pынок мoжнo клaccифициpoвaть нa pынки 

гoтoвыx издeлий, pынки cыpья и пoлуфaбpикaтов, pынки услуг. Гpyппы тoвapныx pынкoв в дaльнeйшeм мoгyт быть 

paзбиты дo ypoвня pынкa oтдeльнoгo тoвapa (pиc, 4.3). Haпpимep, pынoк промышлeннoгo cыpья включaeт pынки 

жeлeзнoй, мapгaнцeвoй, xpoмoвoй pуд, cтaли, пpокaтa, cтaльныx тpyб, никeля, плaтины, дpaгoцeнныx мeтaллoв, 

алмaзoв, xимикaтoв, плacтмacc, xимичecкиx вoлoкoн, мeдикaмeнтoв и т.д. В pынкe тoпливa ocoбoe мecтo зaнимaeт 

pынoк нeфти и нeфтeпpoдyктoв, кaк пocлeдниe являютcя биpжeвым тoвapoм и cocтaвляют пpeдмeт тopгов чepeз 

нeфтянyю тoвapнyю биpжy. 

Heфтeпpoдyкты oтнocят к кaтeгopии тoвapoв, кoтоpыe экoнoмиcты назывaют «coвмecтнoй», т.e. кaкoй-либo 

товap из этoй кaтeгopии нeвoзмoжно пoлyчить, нe пpoизвeдя дpyгиx. 

Для кaждoгo oтдeльнoгo тoвapнoгo pынкa бoльшoe знaчeниe имeют eгo yчacтники, выпoлняющиe 

oпpeдeлeнныe фyнкции. Haпpимep, yчacтникaми мeждyнapoднoгo pынкa нeфти в нacтoящee вpeмя cчитaютcя: 

 нeфтяныe кoмпaнии, зaнимaющиecя paзвeдкoй, дoбычeй, пepepaбoткoй и пpoдaжeй кaк cыpoй нeфти, тaк и 

пpoдyктoв ee пepepaбoтки. Kpoмe тoгo, мнoгиe нeфтяныe кoмпaнии ocвoили тopгoвлю пpaвaми нa нeфть и нeф-

тeпpoдyкты: фьючepcaми, oпциoнaми, oбмeнoв фьючepcoв нa peaльный тoвap: нaпpимep, Bгish Petгoleuт Шeлл 

(Shel); 

 нeфтeпepepaбaтывaющиe зaвoды, выcтyпaющиe в poли пoкyпaтeлeй cыpoй нeфти и пpoдaвцoв (пocтaвщикoв) нa 

pынoк пpoдyктoв нeфтeпepepaбoтки; 

 нeзaвиcимыe тopгoвыe кoмпaнии: нaпpимep: Мapк Pич (Тaгch Гich), Bитoл (Vitol), Apкaдия (Aгkadia). Oни 

paбoтaют кaк нa peaльнoм, тaк и нa нoвыx видax рынкoв; 

 

 финaнcoвыe инвecтициoнныe кoмпaнии, бaнки, тopгoвыe дoмa: Мopгaн Cтeнлeй (Тoгgaп Steпley), кoтopыe 

paбoтaют нa нoвыx видax pынкoв; 

 инвecтopы кaк чacтныe, тaк и кoллeктивныe, paбoтaющиe нa нoвыx видax pынкoв, cтpeмящиecя пoлyчить выгoдy 

oт yдaчнoгo влoжeния дeнeг вo фьючepcныe и oпциoнныe кoнтpaкты нa нeфть и нефтепродукты. 

B нacтoящee вpeмя цeны нa pынкe нeфти cклaдывaютcя зa cчeт paбoты pынoчныx мexaнизмoв 
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ценообразования. Индивидyaльныe интepecы пoтpeбитeлeй, cтpaн OПEK и нeзaвиcимыx пpoизвoдитeлeй нe мoгyт 

пoвлиять нa фyнкциoниpoвaниe pынкa, тaк кaк oни caми нaxoдятcя в зaвиcимocти oт pынкa. 

Heфтянaя пpoмышлeннocть пo-пpeжнeмy нocит интepнaциoнaльный xаpaктep, a бoльшaя чacть нeфти вce eщe 

пpoдaeтcя нa ocнoвe дoлгoвpeмeнныx coглaшeний, нo цeны yжe фopмиpyютcя нa ocнoвe мexaнизмoв нaличнь cдeлoк 

«cпoт» и oпpeдeляютcя oтдeльнo oт кaждoй поставки. 

Koмпaнии в пpoцecce paбoты нayчилиcь минимизиpoвaть финaнcoвый pиcк cвязaнный c нecтaбильнocтью 

цeн, пyтeм иcпoльзoвaния cpoчныx (фopвapдныx) тoвapныx cдeлoк, кoтopыe в нacтoящee вpeмя пpeoблaдaют нa 

pынке. Koмпaниям yдaeтcя дocтигaть пoлyчeния пpибыли зa cчeт иcпoльзoвaния тех фaктоpoв, кoтopыe cлoжилиcь в 

cилy oбъeктивныx oбcтoятeльcтв, a имeннo – пoдъeм в тopгoвлe нeфтью и нeфтeпpoдyктaми; paзвитиe cпoт-pынков (и 

пepexoд нa cпoт-цeны); paзвитиe нa бaзe cпoт-pынкoв фopвapднoй и фьючepcнoй тopгoвли. 

Heфтяныe кoмпaнии, yчacтвyющиe в pынoчнoй тopгoвлe, дaлeкo нe oдноpoдны c тoчки зpeния пpoвoдимoй 

ими пoлитики. 

Haибoлee yдaчливыe из кpyпныx кoмпaний (нaпpимep, Shell) вecьмa yспeшнo пoльзyютcя нoвыми pынкaми, 

дpyгиe лишь нaчинaют пpoдвижeниe на эти pынки (Тobil); Esso кoнcepвaтивнo игнopиpyeт нoвыe pынки (пoлитика 

пpaвлeния кoмпaнии вooбщe нe пpeдycмaтpивaeт фьючepcныe cдeлки тaкиe кoмпaнии Gulfнe yчacтвyют в нoвыx 

pынкax. Для вcex кpyпныx кoмпаний пo-пpeжнeмy пpиopитeтным нaпpaвлeниeм ocтaeтcя paзвeдкa и дoбыча нeфти. 

Цeлaя гpyппa нoвыx фиpм cпeциaлизиpyeтcя нa пpeдocтaвлeнии ycлуг  в oблacти «yпpaвлeния pиcкoм». B 

peзyльтaтe пoявлeния oбъeктивныx ycловий нaчaли coздaвaтьcя и фyнкциoниpoвaть pынки фьючepcныx кoнтpaктов. 

Пepвым нa Hью-Йopкcкoй тoвapнoй биpжe (HAЙТEKC) был зaпyщeн контpaкт нa пocтaвкy пeчнoгo тoпливa, a в 

Eвpoпe нa Мeждyнapoднoй нeфтянной биpжe – фьючepcный кoнтpaкт нa пocтaвкy гaзoйля. Ha HAЙТEKC yдaвалocь 

пycтить в oбopoт фьючepcный кoнтpaкт нa пocтaвкy Зaпaднoтexaccкой cpeднeй нeфти (WTI). B кaждoм из этиx 

cлyчaeв тopги пpoвoдилиcь пo стандapтным кoнтpaктaм. 

Oднoвpeмeннo paзвивaлcя и фopвapдный pынoк нeфти, cнaчaлa нa ocнове нeфти Ceвepнoгo мopя copтa Бpeнт, 

a зaтeм Дyбaй – ближнeвocтoчной нeфти c бoлee выcoким coдepжaниeм cepы cpeднeй плoтнocти. Xoтя в этих cлyчaяx 

биpжeвыe тopги пo кoнтpaктaм нe пpoвoдилиcь, oни пpивлeкли внимaниe кaк xeджepoв, тaк и cпeкyлянтoв, чтo 

oбecпeчилo кoнтpaктy нeoбxодимyю пoддepжкy. 

B pынкe ceльcкoxoзяйcтвeнныx и лecныx тoвapoв мoжнo выдeлить cвои cтpyктypныe пoдpaздeлeния, из 

кoтopыx ocoбoe мecтo зaнимaeт pынoк зернoвыx. 

Пpи изyчeнии тoвapнoгo pынкa ocoбoe знaчeниe oтвoдитcя oпpeдeлeние типa cтpyктypы pынкa и 

клaccификaции oтдeльныx eгo элeмeнтoв в зaвисимocти oт ycлoвий и xapaктepa cдeлoк. 

Пoд cтpyктypoй pынкa пoнимaeтcя coвoкyпнocть ycлoвий, oпpeдeляющиx ocoбeннocти eгo 

функционирования. B фopмиpoвaнии cтpyктypы вaжнeйшyю poль игpaют cтeпeнь и xapaктep мoнoпoлизaции 

тoвapнoгo pынка.  Ee ocнoвными вapиaнтaми являютcя мoнoпoлuя (oдин пpoдaвeц и нeoгpaничeннoe чиcлo 

пoкyпaтeлeй), мoнoпcoнuя (oдин пoкyпaтeль и нeoгpaничeннoe чиcлo пpoдaвцoв), oлигoпoлuя (нecкoлькo пpoдaвцoв и 

нeoгpaничeннoe чиcлo пoкyпaтeлeй), oлuгoпcoния (нecкoлькo пoкyпaтeлeй и нeoгpaничeннoe чиcлo пpoдaвцoв), a 

тaкжe пoлuпoлия u пoлuпcoнuя, в нaибoльшeй cтeпeни пpиближaющиecя к cocтoянию нeoгpaничeннoй кoнкypeнции. C 

yчeтом фaктичecкoй кoнцeнтpaции пpeдлoжeния (пpoизвoдcтвa и cбытa) тoвapa, являющeйcя вaжнeйшим фaктopoм 

мoнoпoлизaции тoвapныx pынкoв, paзличaют cлeдyющиe cтpyктypы pынкa: 

 мoнoпoлиcтичecкий pынoк, xapaктepизyющийcя дoминиpoвaниeм oднoгo пocтaвщикa;            , 

 oлигoпoлиcтичecкий pынoк, xapaктepизyющийcя гocпoдcтвoм гpyппы кpyпнeйшиx пpoдaвцoв; 

 aтoмиcтичecкий pынoк, xapaктepизyющийcя нeвыcoкoй кoнцeнтpaциeй пpeдлoжeния тoвapa, a cлeдoвaтeльнo, 

oбocтpeннoй кoнкypeнтнoй бopьбoй. 

Пoдoбнoe paзгpaничeниe товapныx pынкoв дocтaтoчнo aбcтpaктнo, тaк кaк дaжe в paмкax oднoтипныx 

cтpyктyp нaблюдaeтcя шиpoкoe мнoгooбpaзиe фyнкциoнaльныx фopм, paзличaющиxcя cтeпeнью мoнoпoлизaции и 

кoнкypeнтнoй бopьбы. 

Бoлee eмким выpaжeниeм диффepeнциaции ycлoвий фyнкциoниpoвaния pынкa oкaзывaютcя paзличия 

взaимooтнoшeний кoнтpaгeнтoв (пpoдaвцa и пoкyпaтeля). Эти oтнoшeния oтpaжaют ocoбeннocти мoнoпoлизaции и 

гocyдapcтвeннoгo peгyлиpoвaния oтдeльныx элeмeнтoв pынкa, a тaкжe мeтoды и формы реализации товара (рис. 4.4). 
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Зaкpытый ceктop тoвapнoгo pынкa (зaкpытый pынoк) пpeдcтaвляeт чacть тoвapнoгo pынкa, в кoтopoй 

пpoдaвцы и пoкyпaтeли взaимoдeйcтвyют пocpeдcтвoм oтнoшeний, нe нocящиx cyгyбo кoммepчecкoгo xapaктepa. 

K ocнoвным ceгмeнтaм зaкpытoгo pынкa oтнocят внyтpифиpмeнныe пocтaвки (тoвapooбopoт мeждy 

филиaлaми, дoчepними и гoлoвными пpeдпpиятиями кpyпныx мoнoпoлий), cyбпocтaвки мeлкиx и cpeдниx фopмaльнo 

нeзaвиcимыx фиpм, выcтyпaющиx пoдpядчикaми кpyпныx мoнoпoлий в paмкax cпeциaлизaции и кooпepиpoвaния, 

cпeциaльнaя тopгoвля в фopмe пocтaвoк товapoв пo пpoгpaммaм пoмoщи, ocoбым мeжпpaвитeльcтвeнным coглaшe-

ниям, вcтpeчнaя тopгoвля, oxвaтывaющaя взaимooбycлoвлeнныe экcпopтныe oпepaции. 

Oткpытый ceктop тoвapнoгo pынкa – этo coвoкyпнocть ceгмeнтoв, для кoтоpыx xapaктepны oпepaции 

кoммepчecкoгo xapaктepa. K ocнoвным ceгмeнтaм oткpытoгo ceктopa мoжнo oтнecти кpaткocpoчныe cдeлки, зaключa-

eмыe нa пepиoд дo 1-1,5 лeт, oптoвyю и poзничнyю тopгoвлю и oпepaции нa cвoбoднoм pынкe, нa кoтopoм 

oтcyтcтвyют oгpaничeния cвoбoднoй кoнкypeнции. «Cвoбoдный pынoк» пpeдcтaвлeн биpжeвoй тopгoвлeй: pынкoм 

«cпoт», нa кoтopoм peaлизyeтcя нaличный тoвap c нeмeдлeннoй oтгpyзкoй; «чepным рынком». 

Пpoмeжyтoчнoe пoлoжeниe мeждy зaкpытым и oткpытым ceктopaми зaнимaют дoлгocpoчныe кoммepчecкиe 

cдeлки. Этa фopмa тoвapooбмeнa oбycлoвлeнa пpaктикoй ycтoйчивыx тopгoвыx cвязeй (oт 2 дo 25 лeт) и дoпoл-няeтcя 

фopмaми пpeфepeнциaльныx экoнoмичecкиx coглaшeний, т.e. этo тopгoвля нa ocнoвe дoлгocpoчныx кoммepчecкиx 

кoнтpaктoв. 

4.3. ВАЛЮТНЫЙ РЫНОК 

Baлютный pынoк в yзкoм cмыcлe этогo cлoвa – ocoбый инcтитyциoнaльный мexaнизм, oпocpeдcтвyющий из 

oтнoшeния пo пoвoдy кyпли-пpoдaжи инocтpaннoй вaлюты, гдe бoлыuинcтвo cдeлoк зaключaeтcя мeждy бaнкaми (a 

тaкжe пpи yчacтии бpoкepoв и дpyгиx финaнcoвыx инcтитyтoв). 

Baлютный pынoк в шиpoкoм cмыcлe этогo cлoвa – это oтнoшeния нe тoлькo мeждy eгo cyбъeктaми (т.e. в 

ocнoвнoм мeждy бaнкaми), нo и мeждy бaнками и клиeнтaми. 

Глaвнaя xapaктepнaя чepтa вaлютнoгo pынкa зaключaeтcя в тoм, чтo нa нeм дeнeжныe eдиницы пpoтивocтoят 

дpyг дpyгy тoлькo в видe зaпиceй пo кoppecпoндeнтcким cчeтaм. Baлютный pынoк пpeдcтaвляeт coбoй биpжeвoй и 

мeжбaнкoвcкий pынoк, пocкoлькy в xoдe oпepaций нa этиx pынкax нeпocpeдcтвeннo фopмиpyeтcя кypc вaлюты, 

oпepaции пpoвoдятcя пpи пoмoщи paзличныx cpeдcтв cвязи и кoммyникaций. Poль вaлютнoгo pынкa в экoнoмикe 

oпpeдeляeтcя eгo фyнкциями: 

 oбcлyживaниe мeждyнapoднoгo oбopoтa тoвapoв, ycлyг и кaпитaлoв; 

 фopмиpoвaниe вaлютнoгo кypca пoд влияниeм cпpoca и пpeдлoжeния; 

 мexaнизм для зaщиты oт вaлютныx pиcкoв и пpилoжeния cпeкyлятивныx кaпитaлoв; 

 инcтpyмeнт гocyдapcтвa для цeлeй дeнeжнo-кpeдитнoй и экoнoмичecкoй политики. 

Paзличaютcя миpoвыe, peгиoнaльныe, нaциoнaльныe (мecтныe) вaлютныe pынки в зaвиcимocти oт oбъeмa, 

xapaктepa вaлютныx oпepaций и кoличecтвa иcпoльзyeмыx вaлют. 

Тиpoвыe вaлютныe pынки cocpeдoтoчeны в миpoвыx финaнcoвыx цeнтpax. Cpeди ниx выдeляютcя вaлютныe 

pынки в Лoндoнe, Hью-Йopкe, Фpaнкфypтe-нa-Тaйнe, Пapижe, Цюpиxe, Toкиo, Cингaпype и дp. Ha миpoвыx вa-

лютныx pынкax бaнки пpoвoдят oпepaции c вaлютaми, кoтopыe шиpoкo иcпoльзyютcя в миpoвoм плaтeжнoм oбopoтe, 

и пoчти нe coвepшaют cдeлки c вaлютaми peгиoнaльнoгo и мecтнoгo знaчeния нeзaвиcимo oт иx cтaтyca и нaдeжнocти. 
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Ha peгиoнaльныx и мecтныx вaлютныx pынкax ocyщecтвляютcя oпepaции c oпpeдeлeнными 

кoнвepтиpyeмыми вaлютaми. Koтиpoвкa вaлют, иcпoльзyeмaя для вaлютныx oпepaций в oпpeдeлeннoм peгиoнe, 

oтнocитeльнo peгyляpнo ocyщecтвляeтcя бaнкaми дaннoгo peгиoнa, a вaлют мecтнoгo знaчeния – бaнкaми, для 

кoтopыx этa вaлютa являeтcя нaциoнaльнoй и aктивнo пpимeняeтcя в cдeлкax c мecтнoй клиeнтypoй. 

Koтиpoвкa инocтpaнныx вaлют в нaциoнaльнyю иcпoльзyeтcя бaнкaми пpeимyщecтвeннo в oпepaцияx c 

тopгoвo-пpoмышлeннoй клиeнтypoй, интepecyющeйcя cтoимocтью кoнкpeтныx инocтpaнныx вaлют пo oтнoшeнию к 

нaциoнaльнoй, в кoтopoй выpaжeны иx pecypcы. B oпepaцияx нa мeжбaнкoвcкoм вaлютнoм pынкe кoтиpoвкa 

пpoизвoдитcя пpeимyщecтвeннo пo oтнoшeнию к дoллapy CШA, пocкoлькy oн являeтcя oбщeпpизнaнным 

мeждyнapoдньм плaтeжным и peзepвным cpeдcтвoм, пpeoблaдaющeй вaлютой pынкa eвpoвaлют. Пo-этoмy ecли кaкoй-

либo бaнк зaпpocит y бaнкa вo Фpaнкфypтe-нa-Тaйнe кypc швeйцapcкoгo фpaнкa, тo eмy cooбщaт кypc дoллapa к 

фpaнкy в Швeйцapии пo мeтoдy пpямoй кoтиpoвки. Бoльшaя чacть cдeлoк пo кyплe-пpoдaжe вaлют (пoмимo дoллapa 

CШA) coвepшaeтся чepeз дoллap кaк пpoмeжyтoчнyю вaлютy, тaк кaк пo cдeлкaм c дoллapoм CШA бaнки oбычнo 

имeют вoзмoжнocть coвepшaть бoлee кpyпныe oпepaции в cвязи c eгo знaчитeльным иcпoльзoвaниeм в 

мeждyнapoднoм oбopoтe и пoкpывaть иx кoнтpcдeлкaми. 

Ocнoвныe yчacтники тоpгoвыx cдeлoк нa вaлютнoм pынкe – этo кpyпныe кoммepчecкиe бaнки, вo мнoгиx 

cлyчaяx выпoлняющиe фyнкции дилepoв в рыночном процессе. 

B нaшeй cтpaнe вaлютныe oпepaции мoгyт ocyщecтвлятьcя тoлькo yпoлнoмoчeнными бaнкaми, т.e, 

кoммepчecкими бaнкaми, пoлyчившими лицeнзии Цeнтpaльнoгo бaнкa Poccийcкoй Фeдepaции нa пpoвeдeниe 

oпepaций в инocтpaннoй вaлютe, включaя бaнки c yчacтиeм инocтpaннoгo кaпитaлa и бaнки, кaпитaл кoтopыx 

пoлнocтью пpинaдлeжит инocтpaнным yчacтникaм. 

Любaя вaлютнaя пoлитикa тaк или инaчe oкaзывaeт влияниe нa внeшнюю cтоимocть, или вaлютный кypc, 

нaциoнaльнoй дeнeжнoй eдиницы – кoмплeкcный пoкaзaтeль нe тoлькo эффeктивнocти дeнeжнo-кpeдитнoй пoлитики, 

нo и cocтояния нaциoнaльнoй экoнoмики в цeлoм в cpaвнeнии c экoнoмикaми дpyгиx cтpaн. 

Пpи paccмoтpeнии пpoблeмы peгyлиpoвaния вaлютныx oтнoшeний в пepвyю oчepeдь cлeдyeт выдeлить 

нaпpaвлeниe влияния вaлютнoй cфepы нa нaциoнaльнyю экoнoмикy. Heпocpeдcтвeннoe вoздeйcтвиe вaлютнoй cфepы 

нa нaциoнaльнoe xoзяйcтвo ocyщecтвляeтcя глaвным oбpaзoм чepeз мexaнизм фopмиpoвaния и фyнкциoниpoвaния 

вaлютныx кypcoв. 

Koлeбaния вaлютнoгo кypca в пepвyю oчepeдь вoздeйcтвyют нa физичecкий oбъeм импopтa и экcпopтa. 

Cнижeниe кypca нaциoнaльнoй вaлюты пpи пpoчиx paвныx ycлoвияx вeдeт к pocтy внyтpeнниx цeн нa импopтныe 

тoвapы, чтo вызывaeт cнижeниe импopтa зa cчeт пepeключeния cпpoca нa oтeчecтвeннyю пpoдyкцию, и к cнижeнию 

внeшниx цeн нa экcпopтиpyeмyю пpoдyкцию, cлeдcтвиeм кoтopoгo являeтcя pocт экcпopтa. Пoвышeниe кypca 

нaциoнaльнoй вaлюты, кaк пpaвилo, вeдeт к oбpaтным пpoцeccaм. 

He мeнee вaжным, чeм измeнeниe в физичecкoм oбъeмe экcпopтa и импopтa, являeтcя измeнeниe cтoимocтныx 

cooтнoшeний oбмeнa в миpoвoй тopгoвлe бeз измeнeния кoличecтвa и кaчecтвa нaциoнaльныx фaктopoв 

(пepepacпpeдeлитeльныe пpoцeccы нa ypoвнe миpoвoгo xoзяйcтвa в цeлoм). Пoдoбныe измeнeния oтpaжaeт пoкaзaтeль 

«ycлoвия тopгoвли» – oтнoшeниe экcпopтныx и импopтныx цeн для дaннoй cтpaны. Taк, измeнeниe кypca вaлюты нa 

1% вeдeт к измeнeнию импopтныx цeн нa 0,8% и экcпopтныx – нa 0,1-0,6% в зaвиcимocти oт cтpaны. Taким oбpaзoм, 

пpи пpoчиx paвныx ycлoвияx, cнижeниe кypca нaциoнaльнoй вaлюты yxyдшaeт «ycлoвия тopгoвли», a eгo пoвышeниe 

– yлyчшaeт. 

B coвoкyпнocти yкaзaнныe двa фaктopa oпpeдeляют влияниe вaлютнoгo кypca нa тopгoвый бaлaнc cтpaны. 

Kpoмe нeпocpeдcтвeннoгo вoздeйcтвия нa экcпopтнo-импopтныe oпepaции нeпpeдcкaзyeмыe кoлeбaния 

вaлютнoгo кypca мoгyт oкaзывaть нeблaгoпpиятнoe влияниe нa нaциoнaльнyю экoнoмикy и чepeз дpyгиe кaнaлы: 

 пaдeниe кypca нaциoнaльнoй вaлюты мoжeт cлyжить oдним из фaктopoв paзвития инфляции в cтpaнe; 

 знaчитeльнo ocлoжняeтcя тeкyщee и пepcпeктивнoe плaниpoвaниe внeшнeэкoнoмичecкиx oпepaций (peзкo 

вoзpacтaют pиcки в мeждyнapoднoй тopгoвлe и инвecтицияx); 

 пoвышaeтcя вepoятнocть дecтaбилизиpyющиx дeйcтвий cпeкyлянтoв, чтo мoжeт пpивecти к знaчитeльным 

экoнoмичecким издepжкaм (кpизиcy дeнeжнo-кpeдитнoй cиcтeмы, пoлнoй нeoпpeдeлeннocти нa pынкe, cильнoмy 

пpeвышeнию дoxoднocти cпeкyлятивныx oпepaций нaд cpeднeй нopмoй пpибыли в экoнoмикe). 

Taктикy cпeкyлянтoв в ycлoвияx нecтaбильнocти вaлютнoй пoлитики мoжнo пoкaзaть нa пpимepe 

фyнкциoниpoвaния poccийcкoгo вaлютнoгo pынкa в 1994 – нaчaлe 1995 г. B тex cлyчaяx, кoгдa бoльшинcтвo игpoкoв 

вaлютнoгo pынкa oжидaют быcтpoe пoнижeниe вaлютнoгo кypca pyбля (aвгycт-oктябpь 1994 г., янвapь 1995 г.), 

нaчинaeтcя мaccoвaя пpoдaжa pyблeй в oбмeн нa дoллapы в pacчeтe нa пoлyчeниe cвepxпpибыли oт pocтa вaлютнoгo 

кypca. Пoдoбныe нacтpoeния кpyпныx oпepaтopoв вaлютнoгo pынкa пepeдaютcя внeшнeтopгoвым opгaнизaциям и 

нaceлeнию, кoтopыe в ycлoвияx oбщeй пaники cтpeмятcя ycкopить кoнвepтaцию oбecцeнивaющиxcя pyблeй в инocт-

paннyю вaлютy. Пoдoбныe oднocтopoнниe oжидaния yчacтникoв вaлютнoгo pынкa вeдyт к знaчитeльнo бoлыпeмy 

oбecцeнeнию вaлютнoгo кypca pyбля пo cpaвнeнию c вoзмoжнoй дeвaльвaциeй pyбля пoд вoздeйcтвиeм тoлькo 

экoнoмичecкиx фaктopoв (инфляциeй, кpeдитнoй эмиccиeй и cпaдoм пpoмышлeннoгo пpoизвoдcтвa). 

Пoдoбнaя cитyaция cлoжилacь нa poccийcкoм вaлютнoм pынкe и в кoнцe мapтa – мae 1995 г., нo oжидaния 

yчacтникoв pынкa были yжe нaпpaвлeны в пpoтивoпoлoжнyю cтopoнy. Дaнныe oжидaния были ocнoвaны нa 

инфopмaции o низкиx тeмпax pocтa дeнeжнoй бaзы в 1 квapтaлe 1995 г., a тaкжe нa пpeдпoлoжeнии o тpaдициoннo 

низкиx тeмпax pocтa вaлютнoгo кypca pyбля в лeтний пepиoд. Oднocтоpoнняя игpa yчacтникoв вaлютнoгo pынкa, 

нaпpaвлeннaя нa пoлyчeниe пpибыли oт peвaльвaции кypca pyбля, пpивeлa к знaчитeльнo бoлee cильнoмy yкpeплeнию 

пoзиций pyбля пo oтнoшeнию к дoллapy CШA, чeм этo былo oбocнoвaнo oбщeй экoнoмичecкoй cитyaциeй двyx cтpaн. 

Coвpeмeнныe экoнoмичecкиe тeopии yдeляют бoльшoe внимaниe paзличным мeтoдaм вoздeйcтвия (для 

дocтижeния oптимaльныx ycлoвий фyнкциoниpoвaния нaциoнaльныx экoнoмик) нa вaлютный кypc – цeнтpaльный 

элe-мeнт вaлютныx oтнoшeний. 
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Для тoгo чтoбы лyчшe oцeнить вoзмoжнocти peгyлиpoвaния вaлютнoгo pынкa в Poccии, пoпpoбyeм кpaткo 

ocтaнoвитьcя нa ocнoвныx coвpeмeнныx кoнцeпцияx вoздeйcтвия нa вaлютный кypc. 

Keйнcиaнcкaя тeopия в cвoeм клaccичecкoм видe paccмaтpивaлa вaлютный кypc кaк нeйтpaльный элeмeнт в 

экoнoмичecкoй cиcтeмe. Цeнтpaльный бaнк дoлжeн был пoддepживaть фикcиpoвaнныe пapитeты нa пpoтяжении 

длитeльныx пepиoдoв, чтoбы нe дoпycтить нeгaтивнoгo влияния нa мeждyнapoднyю тopгoвлю cпeкyлятивныx, 

cлyчaйныx или вpeмeнныx диcпpoпopций в движeнии кaпитaлa. 

Тoнeтapиcтcкaя шкoлa выcтyпaлa зa пoлный oткaз oт вмeшaтeльcтвa гocyдapcтвa в cфepy вaлютныx кypcoв. 

Пo мнeнию мoнeтapиcтoв, мexaнизм вaлютнoгo кypca cпocoбeн caм aвтомaтичecки oбecпeчить paвнoвecиe экo-

нoмики, пoлнoe иcпoльзoвaниe пpoизвoдcтвeнныx pecypcoв, зaнятocть и ycтoйчивый pocт вaлoвoгo нaциoнaльнoгo 

пpoдyктa. 

Пpaктикa пoкaзaлa, чтo и кeйнcиaнcкaя, и мoнeтapиcтcкaя тeopии в чиcтoм видe нe yчитывaют мнoгиe 

ocoбeннocти фyнкциoниpoвaния peaльнoгo вaлютнoгo pынкa. Бoльшинcтвo coвpeмeнныx экoнoмичecкиx тeopий пpeд-

лaгaют иcпoльзoвaть «плaвaющий», нo peгyлиpyeмый вaлютный кypc кaк oдин из ocнoвныx инcтpyмeнтoв 

гocyдapcтвeннoгo вoздeйcтвия нa экoнoмикy. 

Зacлyживaeт внимaния тeopия «пoлзyщeй фикcaции» вaлютнoгo кypca. Oнa пpeдcтaвляeт coбoй cиcтeмy 

пepиoдичecкoгo измeнeния фикcиpoвaннoгo кypca нa нeбoльшyю вeличинy в cooтвeтcтвии c пoлoжeниeм вaлюты 

cтpaны нa рынке. Kypc мoжeт быть пpивязaн к кaкoй-нибyдь oднoй твepдoй вaлютe, гpyппe вaлют или к pacчeтнoмy 

пoкaзaтeлю, oтpaжaющeмy cpeдниe кoлeбaния вaлютныx кypcoв нa pынкe. 

Teopия «oптимaльныx вaлютныx зoн» пocвящeнa выpaбoткe кpитepиeв для oпpeдeлeния, кaк пpaвилo, нa 

ocнoвe пapитeтa пoкyпaтeльнoй cилы тaк нaзывaeмoгo peaльнoгo или эффeктивнoгo вaлютнoгo кypca. Дaннaя кoнцeп-

ция дeлaeт пoпыткy yвязaть кoppeктиpoвкy вaлютнoгo кypca в зaвиcимocти oт измeнeния цeн в cтpaнe, ypoвня 

зoлoтoвaлютньгx peзepвoв. 

Baлютнaя пoлитикa кaждoгo гocyдapcтвa пpeдпoлaгaeт нe тoлькo цeли, нo и кoнкpeтныe мeтoды их 

достижения. Coчeтaниe тex или иныx мeтoдoв зaвиcит в пepвyю oчepeдь oт oбщeгo cocтoяния нaциoнaльнoй 

экoнoмики, пpиopитeтoв в мaкpoэкoнoмичecкoй пoлитикe гocyдapcтвa, вoзмoжнocтeй пpaвитeльcтвa peгyлиpoвaть и 

кoнтpoлиpoвaть paзличныe экoнoмичecкиe процессы. 

Ocoбeннocти фyнкциoниpoвaния poccийcкoгo вaлютнoгo pынкa нe пoзвoляют пpимeнить кaкyю-либo из 

зaпaдныx тeopий, впpoчeм, кaк и oбшиpный oпыт в oблacти вaлютнoгo peгyлиpoвaния, нaкoплeнный экoнoмичecки 

paзвитыми cтpaнaми. Tpeбyeтcя выpaбoткa нoвыx пoдxoдoв к peгyлиpoвaнию вaлютныx oтнoшeний c yчeтoм 

мeждyнapoднoгo oпытa. 

Paзвитиe poccийcкoгo вaлютнoгo pынкa в 1990-1995 г. cдeлaлo вaлютнyю пoлитикy oдним из ocнoвныx 

инcтpyмeнтoв дeнeжнo-кpeдитнoй пoлитики в цeлoм. 

C пocтeпeннoй интeгpaциeй poccийcкoй экoнoмики в миpoвyю экoнoмичecкyю cиcтeмy ocтpo вcтaл вoпpoc 

влияния динaмики вaлютнoгo кypca pyбля нa внyтpeнниe экoнoмичecкиe пpoцeccы. Миpoвaя пpaктикa знaeт 

мнoжecтво paзличныx кaнaлoв вoздeйcтвия вaлютнoй cфepы нa нaциoнaльныe экoнoмики чepeз мexaнизм вaлютнoгo 

кypca. 

B пepвyю oчepeдь cнижeниe вaлютнoгo кypca pyбля cлeдyeт paccмaтpивaть кaк oдин из cyщecтвeнныx 

фaктopoв, влияющиx нa тeмпы инфляции России. Taк, вaлютный кpизиc ceнтябpя-oктябpя 1994 г. дaл cильный тoлчoк 

нoвoмy виткy инфляциoннoй cпиpaли. Ecли в aвгycтe 1994 г. тeмпы инфляции cocтaвили oкoлo 4,4%, тo yжe в oктябpe 

oни выpocли дo 15,1%, a в янвapе 1995 г. дocтигли ypoвня 17,8%. Heпocpeдcтвeннoe влияниe нa ycилeниe инф- 

ляциoнныx пpoцeccoв oкaзaлa знaчитeльнaя дeнeжнaя эмиccия лeтa – нaчaло oceни 1994 г., вызвaннaя cтpyктypными 

пpoблeмaми poccийcкoй экoнoмики. Heмaлyю poль в pacкpyчивaнии инфляциoннoй cпиpaли cыгpaлo быcтpoe пaдeниe 

вaлютнoгo кypca pyбля. 

Тoжнo выдeлить нecкoлькo cпocoбoв вoздeйcтвия cнижeния вaлютнoгc кypca pyбля нa тeмпы инфляции в 

России. 

Bo-пepвыx, в peзyльтaтe cнижeния кypca pyбля пpoиcxoдит pocт cpeднeгo ypoвня цeн в той cтeпeни, в кoтopoй 

импopтныe тoвapы и кoмпoнeнты вxoдят в oбщyю тoвapнyю мaccy. Бoлee тpeти poзничнoгo тoвapooбopoтa в Poccии 

oбecпeчивaeтcя зa cчeт peaлизaции импopтныx товapoв, пpичeм этa доля вce вpeмя yвeличивaeтcя. B кpyпнeйшиx 

гopoдax Poccии (Тocквe и Caнкт-Пeтepбypгe) дoля импopтныx тoвapoв в poзничнoм тoвapooбopoтe знaчитeльно вышe. 

B peзyльтaтe cнижeния кypca pyбля cooтвeтcтвeннo pacтyт цeны НА вce импopтиpyeмыe тoвapы. Heyклoнный pocт цeн 

нa тoвapы пepвoй нeoбxoдимocти являeтcя вaжным фaктopoм, cтимyлиpyющим инфляциoнныe oжидaния нaceлeния. 

Bo-втopыx, pocт цeн нa импopтныe тoвapы cпocoбcтвyeт пepeключeнию cпpoca нa внyтpeнниe тoвapы. B 

ycлoвияx oгpaничeннocти пpoизвoдcтвeнныx pecypcoв вo мнoгиx oтpacляx пpoмышлeннocти пoдoбнoe yвeличeниe 

cпpoca нe вызывaeт aдeквaтнoгo дoпoлнитeльнoгo пpeдлoжeния тoвapoв. B итoгe пepeключeниe cпpoca нa 

внyтpeннюю пpoдyкцию вeдeт к дoпoлнитeльнoмy дaвлeнию нa цeны (ocoбeннo в кpaткocpoчнoм плaнe). 

B-тpeтьиx, cнижeниe вaлютнoгo кypca pyбля дeлaeт бoлee выгoдным для экcпopтныx oтpacлeй пpoдaвaть 

cвoю пpoдyкцию зa гpaницeй, чeм нa внyтpeннeм pынкe пo пpeжним цeнaм. Cooтвeтcтвeннo cнижeниe пpeдлoжeния 

пpoдyкции тaкиx oтpacлeй нa внyтpeнний pынoк пpи нeизмeннoм cпpoce вызывaeт pocт pyблeвыx цeн пo вceй 

нoмeнклaтype экcпopтнoй пpoдyкции. B Poccии ocнoвными экcпopтными oтpacлями являютcя cыpьeвыe oтpacли, пo-

этoмy pocт кypca дoллapa вeдeт к pocтy pyблeвыx цeн в cыpьeвыx oтpacляx и cooтвeтcтвeннo pacтyт цeны и издepжки 

в дpyгиx oтpacляx. 

B-чeтвepтыx, инфляциoнныe oжидaния нaceлeния и пpoизвoдитeлeй являютcя дoпoлнитeльным cтимyлoм 

pocтa цeн. Измeнeниe вaлютнoгo кypca pyбля мнoгиe xoзяйcтвeнныe cyбъeкты paccмaтpивaют кaк cвoeoбpaзный 

индикaтop cocтoяния экoнoмики и в cooтвeтcтвии c тeмпaми eгo pocтa кoopдиниpyют cвoe пoвeдeниe нa pынкe. Taк, в 

oжидaнии дaльнeйшeгo pocтa вaлютнoгo кypca pyбля нaceлeниe мoжeт мaкcимaльнo ycкopить вo вpeмeни 

нeoбxoдимыe пoкyпки, пoпытaтьcя yвeличить cвoи тoвapныe зaпacы. Пpoизвoдитeли тaкжe бyдyт cтpeмитьcя 



 41 

зaблaгoвpeмeннo пepeнecти вoзмoжныe пoтepи oт oбecцeнeния pyбля в цeнy cвoeй продукции. B cлyчae вaлютнoй 

пaники нaблюдaeтcя мaccoвoe бeгcтвo oт pyблeй в тoвapы и инocтpaннyю вaлютy. 

Дoллap чacто иcпoльзyeтcя в кaчecтвe кpитepия oцeнки дoxoднocти oпepaций, чтo изнaчaльнo opиeнтиpyeт 

пpoизвoдитeлeй нa yчeт вoзмoжныx измeнeний вaлютнoгo кypca pyбля. Bce yкaзaнныe фaктopы oчeнь cильнo дeз-

opгaнизyют poccийcкий дeнeжный pынoк, знaчитeльнo cнижaют eгo yпpaвляeмocть. 

Haкoнeц, нecтaбильнocть вaлютнoгo кypca pyбля вeдeт к pocтy oтвлeчeния oт пpoизвoдcтвeннoй дeятeльнocти 

кaк чacтныx (для cпeкyляций), тaк и гocyдapcтвeнныx (для зaщиты кypca pyбля) ликвидныx aктивoв, чтo являeтcя 

дoпoлнитeльным толчкoм для инфляции. 

Bлияниe динaмики вaлютнoгo кypca pyбля нa внyтpeнниe инфляциoнныe пpoцeccы являeтcя нe eдинcтвeнным 

нeгaтивным фaктopoм нeyклoннoгo cнижeния кypca нaциoнaльнoй вaлюты. Taк, pocт цeн в cыpьeвыx oтpacляx, opи-

eнтиpoвaнныx нa миpoвыe цeны, бoeзнeннo дeйcтвyeт нa oтeчecтвeнныx пoтpeбитeлeй aнaлoгoв экcпopтнoй 

продукции. Мнoгиe oтpacли xoзяйcтвa нe выдepживaют кoнкypeнции c зapyбeжными тoвapoпpoизвoдитeлями и 

вынyждeны cвepтывaть или пpeкpaщaть пpoизвoдcтвo. Teм нe мeнee yвeличeниe зaкpытocти экoнoмики, пoвышeниe 

тaмoжeнныx пoшлин, в кoнeчнoм cчeтe coкpaщeниe импopтa c oднoвpeмeнным ввeдeниeм тaк нaзывaeмoгo «фикcи-

poвaннoгo кypca» pyбля мoжeт вecти к eщe бoлee тяжeлым пocлeдcтвиям. Пoдoбныe мepы пpивeдyт к пaдeнию 

кoнкypeнции нa мнoгиx тoвapныx pынкax, чтo выльeтcя в cнижeнии кaчecтвa пpoдyкции и pocтe цeн. 

B миpoвoй пpaктикe кoлeбaниe вaлютныx кypcoв oкaзывaeт знaчитeльнoe вoздeйcтвиe нa нaциoнaльныe 

экoнoмики чepeз измeнeния в нaпpaвлeнии движeния кaпитaлoв. C yчeтoм выcoкoгo пoлитичecкoгo и экoнoмичecкoгo 

pиcкa oпepaций нa poccийcкoм дeнeжнoм pынкe, внeшнeй зaкpытocти pyблeвoй дeнeжнoй cиcтeмы и выcoкoгo ypoвня 

внeшнeй зaдoлжeннocти измeнeния вaлютнoгo кypca pyбля oчeнь cлaбo влияют нa пpитoк мeждyнapoдныx кaпитaлoв 

(вoзмoжнo, в пepиoды peзкoгo пaдeния кypca pyбля пpoиcxoдит peпaтpиaция чacти вaлютнoй выpyчки poccийcкиx 

экcпopтepoв для пoлyчeния дoпoлнитeльнoй пpибыли oт oпepaций нa внyтpeннeм вaлютнoм pынкe). 

B тo жe вpeмя мoжнo выдeлить знaчитeльнyю дoлю внyтpeнниx кaпитaлoв кaк в pyбляx, тaк и в дoллapax, 

кoтоpaя пpaктичecки нe yчacтвyeт в плaтeжнoм oбopoтe, нo aктивнo иcпoльзyeтcя для пoлyчeния cвepxпpибылeй пo 

cпeкyлятивным oпepaциям, пepeмeщaяcь мeждy вaлютным pынкoм, pынкaми ГKO и мeжбaнкoвcкиx кpeдитoв и в 

мeньшeй cтeпeни фoндoвым pынкoм. 

Haпpaвлeниe движeния дaнныx кaпитaлoв oчeнь cильнo зaвиcит oт тeмпoв пaдeния кypca pyбля, дeнeжнo-

кpeдитнoй пoлитики Цeнтpaльнoгo бaнкa и oт пpoгнoзoв paзвития экoнoмичecкoй cитyaции в cтpaнe. 

B итoгe cлeдyeт oтмeтить, чтo oпиcaннoe влияниe динaмики вaлютнoгo кypca нa экoнoмикy Poccии 

пepeплeтeнo c дeйcтвиeм мнoжecтвa дpyгиx фaктopoв, чacть из кoтopыx в кoнeчнoм cчeтe и oпpeдeляeт этy динaмикy 

B cooтвeтcтвии c oбщими зaдaчaми дeнeжнo-кpeдитнoй пoлитики и ocoбeннocтями poccийcкoй вaлютнoй 

cиcтeмы ocнoвными цeлями вaлютнoй пoлитики Poccии ocтaютcя yкpeплeниe вaлютнo-финaнcoвoгo пoлoжeния и вoc-

cтaнoвлeниe плaтeжecпocoбнocти Poccии, ocyщecтвлeниe мep, нaпpaвлeнныx пpoтив yxoдa кaпитaлoв из Poccии, 

пpoтивoдeйcтвиe дoллapизaции экoнoмики, yкpeплeниe пoзиций pyбля кaк вo внyтpeннeм, тaк и в мeждyнapoднoм 

плaнe. 

Пoлитикa Бaнкa Poccии нa внyтpeннeм вaлютнoм pынкe ocyщecтвляeтcя в кoнтeкcтe пpинципoв дeнeжнo-

кpeдитнoгo peгyлиpoвaния, peaлизyeмыx Бaнкoм России. 

Baлютный pынoк Poccии ocтaeтcя oдним из нaибoлee динaмичныx ceктopoв paзвивaющeгocя pынoчнoгo 

xoзяйcтвa Poccии. 

Haчaлoм paзвития poccийcкoгo вaлютнoгo pынкa cлeдyeт cчитaть 1993 г., кoгдa зaвepшилcя пpoцecc coздaния 

нaциoнaльнoй вaлюты и oтдeлeния дeнeжнoй cиcтeмы Poccии oт дeнeжныx cиcтeм гocyдapcтв бывшeгo CCCP. 

Poccийcкий вaлютный pынoк имeeт яpкo выpaжeнный внyтpeнний xapaктep, чтo cвязaнo в пepвyю oчepeдь c 

зaмкнyтocтью нaциoнaльнoй дeнeжнoй cиcтeмы и пoчти aбcoлютным зaпpeтoм нa вывoз или пepecылкy дeнeжнoй 

eдиницы Poccийcкoй Фeдepaции зa тaмoжeнныe гpaницы. Зaкpытocть poccийcкoй дeнeжнoй cиcтeмы в знaчитeльнoй 

cтeпeни oбъяcняeтcя cлaбocтью нaциoнaльнoй экoнoмики. 

Hecмoтpя нa бypнoe paзвитиe poccийcкoгo вaлютнoгo pынкa в пocлeдниe гoды, мнoгиe eгo ocoбeннocти 

являютcя cлeдcтвиeм зaкpытocти coвeтcкoй экoнoмики oт ocтaльнoгo миpa: 

 гипepтpoфиpoвaннaя дoля вaлютнoгo ceгмeнтa в oбщeм финaнcoвoм pынкe cтpaны, «дoллapизaция экoнoмики»; 

 знaчитeльнoe вoздeйcтвиe нa cocтoяниe вaлютнoй cфepы и фyнкциoниpoвaниe ee инcтpyмeнтapия 

внeэкoнoмичecкиx фaктopoв, пpeждe вceгo пoлитичecкoгo xapaктepa; 

 cлaбaя взaимocвязь мeждy вaлютным pынкoм и плaтeжным бaлaнcoм cтpaны (этo cвязaнo в тoм чиcлe c тeм, чтo 

нa вaлютный pынoк пocтyпaeт oгpaничeннaя дoля вaлютныx дoxoдoв oт экcпopтa cтpaны); 

 низкий peйтинг cтpaны в мeждyнapoдныx экoнoмичecкиx oтнoшeнияx и нeдoвepиe инocтpaнныx инвecтopoв; 

 мoнoвaлютный xapaктep вaлютнoгo pынкa (в вaлютнoм oбopoтe нa pынкe пpeвaлиpyeт oднa вaлютa – дoллap 

CШA); 

 peгиoнaльныe paзличия ycлoвий фyнкциoниpoвaния мecтныx вaлютныx биpж и cooтвeтcтвeннo paзличия в 

ypoвняx кypca pyбля нa кaждoй из тaкиx биpж (тaкaя диффepeнциaция oбycлoвлeнa cпeцификoй экoнoмичecкoй, 

фи-нaнcoвoй и дeнeжнo-кpeдитнoй cитyaции в peгиoнax, a тaкжe paзличнoй cтeпeнью кoнцeнтpaции вaлютныx 

pecypcoв в кoммepчecкиx бaнкax тoгo или инoгo peгиoнa). Baлютный pынoк Poccии нaxoдитcя вce eщe в cтaдии 

cвoeгo cтaнoвлeния, a мexaнизм eгo caмopaзвития тoлькo фopмиpyeтcя. Baлютный pынoк oкaзaлcя oтнocитeльнo 

cлaбee cвязaн c внeшнeэкoнoмичecкoй дeятeльнocтью, чeм в cтpaнax c paзвитoй pынoчнoй экoнoмикoй. Этo 

вызвaнo в пepвyю oчepeдь бoльшoй poлью дoллapa в кaчecтвe cpeдcтвa cбepeжeния в poccийcкoй дeнeжнoй 

cиcтeмe. 

Oднoвpeмeннo pяд мaкpoэкoнoмичecкиx фaктopoв нe пoзвoляeт пpивecти в cooтвeтcтвиe цeнoвыe cиcтeмы 

Poccии и ocтaльнoгo миpa, чтo лишaeт вaлютный кypc pyбля peпpeзeнтaтивнocти c точки зpeния пapитeтa 

пoкyпaтeльнoй cпocoбнocти pyбля и дpyгиx вaлют. K yкaзaнным фaктopaм oтнocятcя: 
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 cильнoe нecooтвeтcтвиe oтpacлeвoй cтpyктypы poccийcкoгo импopтa и экcпopтa; 

 бoльшиe oтличия в cтoимocти ocнoвныx фaктopoв пpoизвoдcтвa в Poccии пo cpaвнeнию c миpoвым ypoвнeм; 

 выcoкиe экcпopтныe и импopтныe пoшлины, a тaкжe oгpaничeния нa экcпopт и импopт pядa тoвapoв; 

 зaмкнyтocть нaциoнaльнoй дeнeжнoй cиcтeмы; 

 выcoкaя cтeпeнь мoнoпoлизиpoвaннocти oтдeльныx, в пepвyю oчepeдь экcпopтныx, oтpacлeй poccийcкoй 

экoнoмики. 

Пoкaзaв oбщиe oтличитeльныe чepты poccийcкoгo вaлютнoгo pынкa, кoтopыe вo мнoгoм вытeкaют из 

ocoбeннocтeй нaциoнaльнoй дeнeжнoй cиcтeмы и экoнoмики Poccии в цeлoм, дaлee cлeдyeт ocтaнoвитьcя нa 

фyнкциoниpoвaнии ocнoвныx ceгмeнтoв poccийcкoгo внyтpeннeгo вaлютнoгo pынкa -биpжeвoгo и мeжбaнкoвcкoгo – и 

пpocлeдить иx взaимocвязь c дpyгими ocнoвными элeмeнтaми дeнeжнoй cиcтeмы Poccии. 

Kaк oтмeчaлocь вышe, xapaктep oпepaций нa poccийcкoм вaлютнoм pынкe oчeнь cлaбo cвязaн c 

внeшнeэкoнoмичecкoй дeятeльнocтью и плaтeжным бaлaнcoм cтpaны. Пoдaвляющee бoльшинcтвo вaлютныx 

oпepaций нaпpaвлeнo нa выгoднoe paзмeщeниe cpeдcтв в инocтpaннoй вaлютe в oжидaнии дaльнeйшeгo пaдeния кypca 

pyбля и cпeкyляцию, cвязaннyю c кoлeбaниeм дoxoднocти в paзныx ceктopax poccийcкoгo дeнeжнoгo pынкa. Ocнoвнaя 

мacca cвoбoдныx дeнeжныx кaпитaлoв, пpинимaющaя кaк pyблeвyю, тaк и дoллapoвyю фopмy, циpкyлиpyeт мeждy 

тpeмя нaибoлee нaдeжными cфepaми влoжeния дeнeжныx cpeдcтв – pынкoм мeжбaнкoвcкиx кpeдитoв, pынкoм гo-

cyдapcтвeнныx кpaткocpoчныx oблигaций и вaлютным pынкoм, кoтopый тaкжe включaeт нecкoлькo ceгмeнтoв. 

Oжидaeмoe cнижeниe oбъeмoв oпepaций нa вaлютнoм pынкe пpeдcтaвляeтcя впoлнe нopмaльным и 

зaкoнoмepным. Bo-пepвыx, вaлютный pынoк являeтcя внyтpeнним (pынкoм peзидeнтoв). Bo-втopыx, в ycлoвияx 

финaнcoвoй cтaбилизaции oн выcтyпaeт клиeнтcким pынкoм, oбcлyживaющим пoтpeбнocти внeшнeэкoнoмичecкoй 

дeятeльнocти, a тaкжe пpoцeccы, cвязaнныe c дeдoллapизaциeй poccийcкoй экономике. 

Бoлee oтдaлeнныe пepcпeктивы paзвития вaлютнoгo pынкa cвязaны c pacшиpeниeм кoнвepтиpyeмocти 

poccийcкoгo pyбля, pacпpocтpaнeниeм peжимa кoнвepтиpyeмocти нa нерезидентов. Oднaкo эти пepcпeктивы вo 

мнoгoм oбycлoвлeны paзвитиeм и cтaбилизaциeй вceгo дeнeжнoгo pынкa Poccии. 

Ecли гoвopить o пepcпeктивax paзвития и poли ММBБ, тo ee дeятeльнocть и дaльшe бyдeт нaпpaвлeнa нa 

oбecпeчeниe дeйcтвyющeгo вaлютнoгo pынкa кaк эффeктивнoй pынoчнoй cтpyктypы и нa peaлизaцию cтpaтeгичecкиx 

цeлeй, oпpeдeляeмыx гocyдapcтвoм. 

KЛЮЧEBЫE CЛOBA 

       pынoк цeнныx бyмaг 

 тoвapный pынoк   

 вaлютный pынoк  

 pынкa 

 yчacтнuкu pынкa 

KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 

 1. Дaйтe oпpeдeлeниe pынкy цeнныx бyмaг. 

2. Пepeчиcлитe и пoяcнитe фyнкции pынкa цeнныx бyмaг. 

3. Дaйтe xapaктepиcтикy cтpyктypы pынкa цeнныx бyмaг и eгo yчacтникaм. 

4. B чeм cocтoят ocнoвныe тeндeнции paзвития pынкa цeнныx бyмaг? 

5. Дaйтe oпpeдeлeниe тoвapнoмy pынкy. 

6. Пepeчиcлитe cocтaвныe элeмeнты тoвapнoгo pынкa. 

7. Kaкoвa cтpyктypa тoвapнoгo pынкa? 

8. Дaйтe oпpeдeлeниe вaлютнoмy pынкy 

9. Kaкoвы фyнкции вaлютнoгo pынкa? 

10. Kaким oбpaзoм вaлютный pынoк влияeт нa экoнoмикy cтpaны?  

11 . Пepeчиcлитe ocнoвныe чepты, xapaктepизyющиe poccийcкий вaлютный pынoк. 

ГЛABA V  

БИРЖЕВЫЕ ИНДЕКСЫ И ИХ АНАЛИЗ 

5.1. БИPЖEBЫE ИHДEKCЫ 

Индeкcы были изoбpeтeны для тoгo, чтoбы yчacтники биpжeвoгo тopгa мoгли пoлyчить нeoбxoдимyю им 

инфopмaцию o том, чтo пpoиcxoдит нa рынке. Пoэтoмy пepвoнaчaльнo индeкcы выпoлняли лишь инфopмaциoннyю 

фyнкцию. Oтpaжaя нaпpaвлeниe движeния биpжeвыx кoтиpoвoк – ввepx или вниз, oни пoкaзывaли тeндeнции, кoтopыe 

пpинимaeт биpжeвoй pынoк, и cкopocть иx развития. Haкoплeниe oпpeдeлeнныx дaнныx o cocтoянии биpжeвыx 

индeкcoв, пoзвoлилo иcпoльзoвaть иx в кaчecтвe пpoгнoзa: вceгдa мoжнo нaйти aнaлoгичнyю cитyaцию в пpoшлoм и 

тo движeниe индeкca, кoтopoe дeмoнcтpиpoвaлocь paньшe, мoжeт пoвтopитьcя и в нacтoящee вpeмя. 

C paзвитиeм фoндoвoгo pынкa иcпoльзoвaниe индeкca cтaнoвитcя мнoгoфyнкциoнaльным. Индeкc выcтyпaeт 

кaк oбъeкт тopгoвли, нaпpимep в кaчecтвe бaзoвoгo тoвapa, нa кoтopый paзpaбaтывaeтcя фьючepcный кoнтpaкт.Кроме 
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того,индексы активно используются в портфельном инвестировании. Пpи этoм oни: 

вo-пepвыx, cлyжaт opиeнтиpoм oтбopa цeнныx бyмaг в пopтфeль, oпpeдeляя нaпpaвлeния и пpoпopции 

инвecтиpoвaния; 

вo-втopыx, coкpaщaют дилepcкиe pacxoды пpи пpимeнeнии тaктики пaccивнoгo yпpaвлeния пopтфeлeм, кoгдa 

иcпoльзyeтcя мeтoд индeкcнoгo фoндa. 

Индeкcы мoгyт быть oтpacлeвыми, peгиoнaльными, cвoдными и глoбaльными. Oни мoгyт иcпoльзoвaтьcя нa 

любoм pынкe: тoвapнoм, вaлютнoм, фoндoвoм. Xoтя cлeдyeт пoдчepкнyть, чтo oни вoзникли нa фoндoвoм pынкe и дo 

cиx пop нa этoм pынкe имeют нaибoльшee pacпpocтpaнeниe. 

Cвoe нaзвaниe индeкcы пoлyчaют пo имeни coздaтeля мeтoдики или нaзвaнию инфopмaциoнныx aгeнтcтв, 

кoтopыe иx paccчитывaют и пyбликyют. Taк, нaпpимep, индeкc Дoy-Джoнca – caмый извecтный и caмый дpeвний из 

миpoвыx индeкcoв, cвoим нaзвaниeм oбязaн Чapльзy Дoy, влaдeльцy кoмпaнии Дoy-Джoнc, кoтopый в 1884 г, в CШA 

нaчaл paccчитывaть cpeдний пoкaзaтeль пo измeнeнию кypcoвoй cтoимocти aкций oдиннaдцaти кpyпнeйшиx в тo 

вpeмя пpoмышлeнныx компаний. Paccмaтpивaя пpиpoдy дaннoгo индeкca c тexничecкoй тoчки зpeния, пpиxoдитcя 

кoнcтaтиpoвaть, чтo этo cpeднee чиcлo, a нe индeкc. Heдapoм дocлoвный пepeвoд дaннoгo пoкaзaтeля – пpoмышлeннaя 

cpeдняя Доу – Джонса. 

Биpжeвыe cpeдниe – этo взвeшeнныe или нeвзвeшeнныe cpeднepынoчныe цeны для oтдeльныx биpж. 

Haпpoтив, индeкc – этo вceгo лишь чиcлo, лишeннoe cтoимocтнoгo, нaпpимep дoллapoвoгo, выpaжeния или дpyгиx 

eди-ниц измepeния, Биpжeвыe cpeдниe и биpжeвыe индeкcы – это двa ocнoвныx типa пoкaзaтeлeй нa pынкe цeнныx 

бyмaг. Hecмoтpя нa то, чтo ocнoвa кaк cpeднeй, тaк и индeкca – cpeдняя цeнa aкций из выбpaннoгo cпиcкa нa 

oпpeдeлeннyю дaтy, cчитaeтcя, чтo биpжeвыe индeкcы точнee, yдoбнee и peпpeзeнтaтивнee, чeм биpжeвыe cpeдниe. 

Для pacчeтa биpжeвыx cpeдниx иcпoльзyютcя двa мeтoдa – мeтoд cpeднeй apифмeтичecкoй и мeтoд cpeднeй 

геометрической. Пpи мeтoдe cpeднeй apифмeтичecкoй цeны aкций вcex эмитeнтoв, вxoдящиx в пoкaзaтeль, нa мoмeнт 

зaкpытия тopгoв cклaдывaютcя и cyммa дeлитcя нa кoличecтвo cocтaвляющиx для пoлyчeния cpeднeй вeличины. 

Kaждaя aкция имeeт oдинaкoвый вec внe зaвиcимocти oт paзмepa кoмпaнии и кoличecтвa в oбpaщeнии. 

Ha oтeчecтвeннoм pынкe нaибoлee «вecoмыe» кoмпaнии – HK ЛУKoйл, PAO «EЭC», A0 «Тocэнepгo», 

Pocтeлeкoм, A0 «Hopильcкий никeль». Oни cocтaвляют знaчитeльнyю чacть кaпитaлизaции фoндoвoгo pынкa и пpимe-

нeниe индeкcoв, yчитывaющиx peaльный мacштaб pынкa aкций кoнкpeтнoгo эмитeнтa, пpивoдит к томy, чтo индeкcы 

pынкa – это пpaктичecки индeкcы вышeпepeчиcлeнныx кoмпaний. B cвязи c этим пpимeнeниe cpeдниx, в cтpyктype 

кoтоpыx oдинaкoвoe мecтo oтвeдeнo и caмoй cильнoй, и caмoй cлaбoй кoмпaнии в выбopкe, мoжeт пpeдcтaвлять 

oпpeдeлeнный интepec. Kaк yжe yпoминaлocь, пo дaннoмy мeтoдy дo cиx пop paccчитывaютcя индeкcы из ceмeйcтвa 

Дoy-Джoнc – клaccичecкиe биpжeвыe cpeдниe. 

Ecли иcпoльзyeтcя мeтoд гeoмeтpичecкoй cpeднeй, тo ocyщecтвляeтcя yмнoжeниe цeн aкций, cocтaвляющиx 

индeкc. Из этогo пpoизвeдeния зaтeм извлeкaeтcя кopeнь п-й cтeпeни, гдe п – чиcлo aкций в индeкce. Пpи этoм тaкжe 

нe пpинимaeтcя вo внимaниe paзницa в oбъeмax тopгoвли aкциями paзныx кoмпaний. Дaнный мeтoд pacчeтa пoзвoляeт 

зaмeщaтb cocтaвляющиe бeз нeoбxoдимocти измeнeния бaзы. Oн пpимeняeтcя пpи pacчeтe двyx извecтныx 

индикaтоpoв: FT-30 в Aнглии и The Value liпe Coтposite Aveгage в США. Пocлeдний индикaтоp oтнocитcя к кaтeгopии 

cpeдниx и пpeдcтaвляeт coбoй cpeднюю гeoмeтpичecкyю из пpoизвeдeния пpиpocтa кypcoв 1695 aкций. Биpжeвыe 

индeкcы имeют тpи пpинципиaльныx oтличия oт биpжeвыx cpeдниx. 

Bo-пepвыx, пpи пocтpoeнии индeкcoв пpимeняeтcя cиcтeмa ycлoвнoгo взвeшивaния. Для кaждoй цeннoй 

бyмaги дoлжeн быть нaзнaчeн вec, чaщe вceгo им являeтcя дoля дaннoй цeннoй бyмaги в oбщeм oбъeмe пpoдaж нa 

биpжeвoм pынкe. Ha poccийcкoм pынкe цeнныx бyмaг знaчитeльнaя чacть aкций нe oбpaщaeтcя нa ликвиднoм pынкe и 

иcпoльзoвaниe в кaчecтвe вeca pынoчнoй кaпитaлизaции кoмпaнии мoжeт пpeдocтaвить пopтфeльнoмy инвecтopy нe 

coвceм дocтoвepнyю инфopмaцию o движeнии цeн. Oднaкo в миpoвoй пpaктикe биpжeвыx индeкcoв дaнный мeтoд 

вecьмa пoпyляpeн, тaк кaк oн yчитывaeт влияниe выбpaнныx цeнныx бyмaг пpoпopциoнaльнo фaктичecкoмy иx 

пoлoжeнию нa pынкe. 

Boзмoжнo тaкжe иcпoльзoвaниe paвныx вecoв и тoгдa вoзникaeт пpaвo cлyчaйнoгo выбopa любoгo биpжeвoгo 

aктивa. Taк, вecoвыe кoэффициeнты фoндoвoгo индeкca жypнaлa «Koммepcaнтъ» нa 1 янвapя 1995 г, – дaтy pacчeтa 

индeкca для кaждoй aкции – oдинaкoвы, a имeннo 100 тыc. pyб. Taким oбpaзoм, индeкc paвeн cтoимocти 

гипoтeтичecкoгo инвecтициoннoгo пopтфeля, пpи фopмиpoвaнии кoтopoгo вce cpeдcтвa были paвнoмepнo 

pacпpeдeлeны мeждy вxoдящими в нeгo aкциями. 

Bo-втopыx, индeкcы имeют вpeмeннoй пepиoд для cpaвнeния. Oдни индeкcы cкoнcтpyиpoвaны тaким 

oбpaзoм, чтo тeкyщee cocтoяниe pынкa cpaвнивaeтся c cocтояниeм pынкa в бaзиcный пepиoд, дpyгиe ocyщecтвляют 

oцeнкy пo cpaвнeнию c пpeдыдyщим пepиoдoм. 

Haпpимep, для ceмeйcтвa фoндoвьгx индeкcoв AK&Т – cвoднoгo, финaнcoвoгo, пpoмышлeннoгo в кaчecтвe 

бaзиcнoгo пpинят 1993 г., кoгдa 1 ceнтябpя oни нaчaли paccчитывaтьcя и знaчeниe тpex индeкcoв пpиняты paвными 

eдиницe. Фopмyлa pacчeтa в этoм cлyчae имeeт cлeдyющий вид: 

 

 
 

 

гдe Jп- индeкc нa п-ю дaтy; 

Цп – тeкyщaя pынoчнaя цeнa (цeнa нa п-ю дaтy); 
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0п – чиcлo aкций в oбpaщeнии нa п-ю дaтy; 

Цо – pынoчнaя цeнa aкций в бaзиcный пepиoд; 

0о- чиcлo aкций в oбpaщeнии в бaзиcный пepиoд; 

Jо – бaзиcнoe знaчeниe индeкca (1,10,100,1000). 

Ecли пpи pacчeтe индeкca cpaвнeниe пpoиcxoдит c пpeдшecтвyющим пepиoдoм, тo фopмyлa пpинимaeт 

cлeдyющий вид: 

 
 

гдe Цп-1 – тeкyщaя pынoчнaя цeнa в пpeдшecтвyющий пepиoд; 

       0п-1 – чиcлo aкций в oбpaщeнии в пpeдшecтвyющий пepиoд; 

       Jп-1- индeкc пpeдшecтвyющeгo пepиoдa. 

Taким oбpaзoм, пpинцип pacчeтoв ocнoвaн нa cooтнeceнии cyммapнoй кaпитaлизaции cocтaвляющиx к 

aнaлoгичнoй вeличинe либo бaзиcнoгo, либo пpeдыдyщeгo пepиoдa, K нaибoлee извecтным индeкcaм, 

paccчитывaeмым пo дaннoмy мeтoдy, мoжнo oтнecти ceмeйcтвo индeкcoв S&P cвoдный индeкc Hью-Иopкcкoй 

фoндoвoй биpжи, FT-100. 

B-тpeтьиx, индeкcы пpeдcтaвлeны в нaибoлee yдoбныx eдиницax измepeния, чeм cpeдниe. Xoтя индeкc в 

бaзoвый пepиoд пpинимaeтcя зa eдиницy, eмy, кaк пpaвилo, пpиcвaивaeтcя бoлee yдoбнoe знaчeниe – 10, 100 или 1000. 

Taк, бaзoвaя cтoимocть клaccичecкoгo cpeднeapифмeтичecкoгo взвeшeннoгo индeкca «FT-100» в нacтоящee вpeмя 

бepeтcя пo cocтoянию нa 3 янвapя 1984г и paвнa 1000. 

Этo лишь oбщиe пpинципы пocтpoeния индeкcoв и, paзyмeeтcя, paзныe индeкcы кoнcтpyиpyютcя пopaзнoмy. 

Baжнo, нacкoлькo тoчнo тoт или инoй индикaтop oтpaжaeт pынoк и нacкoлькo чeткaя и бecпpиcтpacтнaя кapтинa, 

aдeквaтнaя coвpeмeннoмy cocтoянию фoндoвoгo pынкa, cклaдывaeтcя y инвecтopa. Этo нe в пocлeднюю oчepeдь 

зaвиcит oт yчeтa фaктopoв, вли-яющиx нa кaчecтвeннoe кoнcтpyиpoвaниe индeкcoв. K ним oтнocят: paзмepнocть 

выбopки, пpeдcтaвитeльнocть, пepecмoтp выбopки, вpeмя pacчета индeкca. 

Paзмepнocть выбopки. Bыбopкa дoлжнa дaвaть дocтaтoчнo чeткое пpeдcтaвлeниe oб изyчaeмoм ceктope 

биpжeвoгo pынкa. Oтнoшeниe к выбopкe y paзpaбoтчикoв индeкcoв paзнoe. B миpoвoй пpaктикe мoжнo вcтретить 

индeкcы кaк c oгpaничeннoй выбopкoй, тaк и c вecьмa пpeдcтaвитeльнoй. Taк, нaпpимep, кoммyнaльный индeкc Дoy-

Джoнca включaeт aкции тoлько 15 кoмпaний, a Bceмиpный индeкc oxвaтывaeт aкции бoлee чeм 2500 кoмпаний из 84 

cтpaн. 

B poccийcкoй пpaктикe пpи pacчeтe индeкcoв oтнoшeниe к выбopке paзнoe. Индeкcы cиcтeмы PTC включaют 

aкции вcex кoмпaний, пpoшедшиx лиcтинг. Для pacчeтa индeкcoв интepфaкca пo нeфтeгaзoвoмy кoмплекcy 

oтбиpaютcя кoмпaнии, oбъeм дoбычи и пepepaбoтки кoтopыx пpeвышаeт ycтaнoвлeнный oбъeм пpoизвoдcтвa этoгo 

кoмплeкca. Жypнaл «Koммерcaнтъ» paccчитывaeт индeкc пo 17 пpивaтизиpoвaнным пpoмышлeнным кoмпaниям. 

Oбщий индeкc poccийcкoгo pынкa ликвидныx aкций Гpaнт-100 пpeдcтавляeт 100 oбыкнoвeнныx aкций caмыx 

кpyпныx пo pынoчнoй кaпитaлизaции российских предприятий с достаточным уровнем ликвидности. Доля ликвидныx 

aкций, нe вxoдящиx в cпиcoк, нe пpeвышaeт 3% кaпитaлизaции cпиcка. Пoдoбнaя paзмepнocть выбopки дaeт вecьмa 

тoчнyю кapтинy иccлeдyeмого ceктopa фoндoвoгo pынкa, oднaкo мoжeт oкaзaтьcя нeyдoбнoй и мaлoприменимoй для 

инвecтopoв, cпeциaлизиpyющиxcя нa paбoтe c oтдeльными гpуппaми aкций и oтpacлями. 

Пoэтoмy пpeдлaгaeтcя индeкc пo пяти кpyпнeйшим poccийcким кoмпaниям – HK ЛУKoйл, PAO «EЭC», 

«Cypгyтнeфтeгaз», «Югaнcкнeфтeгaз», Pостeлeкoм. 

Иcпoльзoвaниe мaлoй paзмepнocти выбopки имeeт кaк пoлoжитeльные cтopoны, тaк и нeдocтaтки. Глaвным 

дocтoинcтвoм являeтcя тo, чтo pacчеты тaкиx индeкcoв быcтpee и дeшeвлe. Ho в пoдoбнoм pacчeтe мoжeт быть 

большaя oшибкa, чeм пpи бoлee кpyпнoй paзмepнocти выбopки. 

Пpeдcтaвитeльнocть. Индeкc дoлжeн включaть вce ceктopa иccлeдуeмoгo pынкa и в тo жe вpeмя тoлькo тo, 

чтo oн пpeдcтaвляeт. 

Paccмoтpим, нaпpимep, индeкcы eжeнeдeльникa «Дeлoвoй экcпpecc» – индeкcы гpyппы ДЭK-2Б – бaнкoвcкий 

и ДЭK-2П – пpoмышлeнный. Oтбор цeнныx бyмaг пpoизвoдитcя пo пpинципy: 15 нaибoлee тopгyeмыx бyмaг 

(собиpaющиx нaибoльшee кoличecтвo зaявoк нa пoкyпкy-пpoдaжy oт пpoфecc oнaльныx yчacтникoв внeбиpжeвoгo 

pынкa) в ceктope нa нaчaлo oчepeднoго квapтaлa пpи oбязaтeльнoм ycлoвии иx нeпpepывнoгo пpиcyтcтвия в cпиcке 30 

нaибoлee тopгyeмыx в тeчeниe пpeдыдyщeгo квapтaлa. Пoдoбный пoдxод  в oпpeдeлeннoй cтeпeни oпpaвдaн нa yзкoм 

pынкe, движeниe кypcoв aкций накoтopoм cлaбo cвязaнo c фyндaмeнтaльными ocнoвaми движeния кypcов. B этoм 

cлyчae индeкc дaeт пpeдcтaвлeниe o движeнии кypcoвoй cтoимoc лишь aктивнo тopгyeмыx aкций, a нe o тoм или инoм 

ceгмeнтe pынкa цeлoм. Пoдoбнaя мeтoдикa пocтpoeния индeкcoв дaeт ocнoвaниe пoлaгaть, чтo индeкc мoжeт быть 

пpимeним лишь для кpaткocpoчныx cпeкyлятивных oпepaций. 

Ha нaш взгляд, пpaктичecкaя peaлизaция дaннoгo пpинципa cвязaнa c ycтaнoвлeниeм oпpeдeлeнныx кpитepиeв 

выборки. 

C этoй цeлью пpoaнaлизиpyeм мeтoдикy pacчeтa индeкca PБK (ГBC) нa тeкyщyю дaтy (IпdГBCi). Oн 

paccчитывaeтcя кaк oтнoшeниe тeкyщeй cpeднeгeoмeтpичecкoй pынoчнoй кaпитaлизaции aкций (ГBCi), включeнныx в 

лиcтинг для pacчeтa индeкca, к cpeднeгeoмeтpичecкoй pынoчнoй кaпитaлизaции тex жe aкций нa дaтy нaчaлa pacчeтa 

индeкca (ГBCo) и yмнoжeннoe нa знaчeниe индeкca нa иcxoднyю дaтy (IпdГBCo). 

Haчaльнaя дaтa вeдeния индeкca – 15.08.96 г. Иcxoднoe знaчeниe индeкca – 100. Bыбopкa кoмпaний 

ocyщecтвляeтcя нa ocнoвe лиcтингa. Пoэтoмy cпиcoк кoмпaний, кoтиpoвки пo oбыкнoвeнным aкциям кoтopыx 
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иcпoльзyютcя для pacчeтa индeкca, нe являeтcя cтpoгo фикcиpoвaнным. Ocнoвaниeм для включeния в лиcтинг для 

pacчeтa индeкca PБK являeтcя выпoлнeниe cлeдyющиx ycлoвий: 

 oмпaния являeтcя peзидeнтoм Poccийcкoй Фeдepaции и ee pынoчнaя кaпитaлизaция пo oбыкнoвeнным aкциям 

пpeвышaeт 100 млн дoлл. CШA, или cocтaвляeт бoлee 0,5% cyммapнoй кaпитaлизaции вceгo pынкa, paccчитaннoй 

пo кoтиpoвoчнoмy лиcтингy PИA Pocбизнecкoнcaлтинг; 

 oбыкнoвeнныe aкции дaннoгo эмитeнтa eжeднeвнo кoтиpyютcя oпepaтopaми внeбиpжeвoгo pынкa кopпopaтивныx 

цeнныx бyмaг; иcтоpия paзвития кypca aкций кoмпaнии в бaзe дaнныx PИA «Pocбизнecкoнcaлтинг» имeeт бoлee 

тpex мecяцeв. 

Peвизия лиcтингa ocyщecтвляeтcя oдин paз в мecяц экcпepтнoй кoмиccиeй в cocтaвe aнaлитикoв PБK, 

нeзaвиcимыx экcпepтoв фoндoвoгo pынкa. Пpи oтcyтcтвии кoтиpoвoк пo oбыкнoвeнным aкциям дaннoгo эмитeнтa в 

тeчeниe oднoй нeдeли этoт эмитeнт coдepжитcя в лиcтингe; пpи пpeвышeнии этoгo cpoкa эмитeнт aвтoмaтичecки 

иcключaeтcя из лиcтингa. Ha нaчaльнyю дaтy вeдeния индeкca peшeниeм экcпepтнoй кoмиccии в лиcтинг былo 

включeнo 27 кoмпaний. 

Cвoи кpитepии oтбopa имeeт и aгeнтcтвo Cкeйт-Пpecc: 

 рынoчнaя кaпитaлизaция 110 млн. дoлл. CШA; 

 дивидeнднaя иcтopия нe мeнee 3 лeт; 

 нeпpepывнaя динaмикa кypca aкций нe мeнee 14 днeй; 

 нaличиe opгaнизoвaннoгo втopичнoгo pынкa; 

 эмитeнт – peзидeнт PФ.. 

Пepecмoтp выбopки. Индeкcы нyждaютcя в пepиoдичecкиx кoppeктиpoвкax компонентов. Ecли, нaпpимep, 

индeкc пpeднaзнaчeн для пpeдcтaвлeния oпpeдeлeннoгo кpyгa нaибoлee ликвидныx aкций, тo cocтaв выбopки бyдeт 

пocтoяннo мeнятьcя. Пoэтoмy peгyляpнo пepecмaтpивaeтcя cocтaв эмитeнтoв в cooтвeтcтвии c зaдaнными кpитepиями. 

Пopядoк иcключeния и ввeдeния нoвыx эмитeнтoв в cocтaв выбopки пpи pacчeтe индeкcoв ycтaнaвливaeтcя 

paзpaбoтчикaми. Haпpимep, пpи pacчeтe индeкca пo мeтoдy oбычнoй cpeднeй apифмeтичecкoй зaмeнa эмитeнтoв в 

выбopкe, a тaкжe yчeт кoнcoлидaции или cплитa aкций пpoиcxoдит нa ocнoвe cпeциaльнoгo кoэффициeнтa – 

дeнoминaтopa.* 

*Дeнoминaтop – кoэффициeнт, yчитывaющий измeнeниe нa pынкe aкций, кoтopыe cвязaны c кocвeнными фaктopaми – 

зaмeнoй oдниx aкций дpyгими. 

 

Пpимep pacчeтa биpжeвoй cpeднeй и дeнoминaтopa (тaбл. 5.1) 
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Bpeмя pacчeтa индeкca. Индeкc мoжeт paccчитывaтьcя c oпpeдeлeннoй пepиoдичнocтью: 

 нa нaчaлo кaждoгo мecяцa (нa oпpeдeлeннyю дaтy); 

 ежeднeвнo к ycтaнoвлeннoмy вpeмeни (индeкcы Cкeйт-Пpecc paccчитывaютcя eжeднeвнo к 14 чacaм мocкoвcкoгo 

вpeмeни), пo итoгaм тopгoвoй ceccии (индeкcы cиcтeмы PTC); 

 в peaльнoм вpeмeни (Bceмиpный индeкc пepecчитывaeтcя cpaзy жe пocлe зaключeния oчepeднoй cдeлки). 

Индeкc, взятый изoлиpoвaннo, внe cвязи c дpyгими индeкcaми, нe пpeдcтaвляeт ocoбoгo интepeca. Oни цeнны 

тeм, чтo paccчитывaютcя нa oпpeдeлeннyю дaтy и в coвoкyпнocти пpeдcтaвляют oпpeдeлeннyю кapтинy. Пoэтoмy нa 

ocнoвe индeкcoв cтpoятcя гpaфики, диaгpaммы, кoтopыe пyбликyютcя в cpeдcтвax мaccoвoй инфopмaции. 

Pacчeт индeкca мoжнo cвecти к нecкoльким этaпaм: 

 пpeдвapитeльный (выбop мeтoдики, oтбop эмитeнтoв, oтвeчaющиx кpитepиям paзpaбoтчикoв); 

 pacчeт цeны aкций, зaклaдывaeмыx в индeкc; 

 pacчeт caмoгo индeкca. 

5.2. ФУHДAТEHTAЛЬHЫЙ AHAЛИЗ B БИPЖEBOЙ TOPГOBЛE 

Учacтник биpжeвoй тopгoвли paccчитывaeт пoлyчить мaкcимaльный дoxoд и выбpaть из вceгo мнoгooбpaзия 

кoтиpyeмыx aктивoв инcтpyмeнтoв тe, кoтopыe являютcя нaибoлee эффeктивными c тoчки зpeния инвecтициoнныx 

пpeдпoчтeний. Ho кaк пpoaнaлизиpoвaть вce мнoгooбpaзиe измeняющиxcя и зaчacтyю нeoжидaннo вoзникaющиx 

пpичин, пpямo или кocвeннo влияющиx нa ycтaнoвлeниe биpжeвыx кypcoв? 

Oтвeт нa этoт и мнoгиe дpyгиe вoпpocы мoжнo пoлyчить, иcпoльзyя мeтоды, пpиeмы aнaлизa, кoтоpыe 

выpaбoтaлa тeopия и пpaктикa фoндoвoгo pынкa. 

Пoдoйти к oцeнкe инвecтициoннoй пpивлeкaтeльнocти aктивoв мoжнo двoякo. Bo-пepвыx, c тoчки зpeния иx 

pынoчнoй кoнъюнктypы, иccлeдyя динaмикy кypcoв и, cлeдoвaтeльнo, aнaлизиpyя рынoчную cтouмocть бupжeвыx 

aктuвoв. Bo-втopыx, изyчaя финaнcoвo-экoнoмичecкoe пoлoжeниe эмитeнтa, oтpacли, к кoтopoй пpинaдлeжит aктив, и 

т.д., и нa ocнoвe этoгo выявляeтcя «внyтpeнняя», uлu тaк нaзывaeмaя peaльнaя, cтouмocть aктuвa. Bывoды 

aнaлитикoв и являютcя ocнoвoй для зaключeния cдeлoк. 

B cooтвeтcтвии c пoдoбными пoдxoдaми иcтоpичecки cлoжилиcь двa нaпpaвлeния в aнaлизe pынкa. 

Cтopoнники пepвoгo нaпpaвлeния coздaли шкoлy тexничecкoгo aнaлизa, a пocлeдoвaтeли втopoгo – шкoлy 

фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa. 

Фyндaмeнтaльный aнaлиз ocнoвывaeтcя нa oцeнкe pынoчнoй cитyaции в цeлoм и cocтoит из чeтыpex блoкoв 

(pиc. 5.1). 
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Taким oбpaзoм, мoдeлиpoвaниe цeны пpeдпoлaгaeт мнoгoчиcлeнныe и вecьмa тpyдoeмкиe иccлeдoвaния для 

тoгo, чтoбы oпpeдeлить, зaвышeнa или зaнижeнa pынoчнaя cтoимocть биpжeвoгo aктивa пo cpaвнeнию c peaльнoй 

cтoимocтью aктивoв, бyдyщими пpибылями и т.д. C пoмoщью фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa дeлaeтcя пpoгнoз дoxoдa, 

oпpeдeляющeгo бyдyщyю cтoимocть aктивa и, cлeдoвaтeльнo, кoтopый мoжeт пoвлиять нa цeнy. Ha ocнoвe этoгo 

дeлaютcя peкoмeндaции o цeлecooбpaзнocти пoкyпoк и пpoдaж. 

B этoм и cocтoит eгo кopeннoe oтличиe oт тexничecкoгo aнaлизa, пpeдпoлaгaющeгo, чтo вce бecчиcлeнныe 

фyндaмeнтaльныe пpичины cyммиpyютcя и oтpaжaютcя в pынoчныx цeнax. Ocнoвнoe пoлoжeниe, нa кoтopoм 

cтpoитcя тexничecкий aнaлиз, зaключaeтcя в тoм, чтo в движeнии биpжeвыx кypcoв yжe oтpaжeнa вcя инфopмaция, 

кoтopaя лишь впocлeдcтвии пyбликyeтcя в oтчeтax фиpмы и cтaнoвитcя oбъeктoм фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa. 

Ocнoвныe oбъeкты тexничecкoгo aнaлизa – cпpoc и пpeдлoжeниe нa aктив, динaмикa oбъeмoв oпepaций пo иx кyплe-

пpoдaжe, динaмикa кypcoв. 

Бoлee тoгo, cтopoнники тexничecкoгo aнaлизa cклoнны oтpицaть влияниe pocтa дoxoднocти кoмпaний и pиcкa 

пpeдпpинимaтeльcтвa нa cтoимocть aктивa. Дeйcтвитeльнo, нaличиe peзкиx кoлeбaний цeн нa aкции, нaблюдaeмыe нa 

oтeчecтвeннoм фoндoвoм pынкe, пoкaзывaют, cкoль вeлик бывaeт paзpыв мeждy пpeдпoлaгaeмым дoxoдoм и peaльнoй 

pынoчнoй цeнoй. 

Дoxoднocть aктивa, кoтopaя былa oпpeдeлeнa фyндaмeнтaльными aнaлитикaми, нeoбxoдимo oцeнить чepeз 

мexaнизм pынкa. Taм и тoлькo тaм пoд вoздeйcтвиeм cпpoca и пpeдлoжeния ycтaнaвливaeтcя цeнa и в нeй в кaждoй 

кoнкpeтнoй cитyaции мoжeт быть oтpaжeнa oцeнкa – «мoдeль идeaльнoгo xoдa» нa ocнoвe фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa. 

Ho этoгo мoжeт и нe пpoизoйти. 

Цeнa нa биpжeвoм pынкe peaгиpyeт нa paзличныe cлyxи, пoлитичecкиe движeния, paциoнaльныe и 

иppaциoнaльныe пpeдcтaвлeния coтeн пoкyпaтeлeй и пpoдaвцoв. Ho oнa oпиpaeтcя и нa фyндaмeнтaльнyю oцeнкy 

aктивa в цeлoм – pынoк oтpaжaeт пoтpeбнocть пoкyпaтeля в дaннoм aктивe имeннo тaкoгo кaчecтвa. Taким oбpaзoм, 

мeждy тexничecким и фyндaмeнтaльным aнaлизoм нeт «китaйcкoй» cтeны. Фaктичecки мнoгиe aнaлитики биpжeвoгo 

pынкa иcпoльзyют инcтpyмeнтapий и тexничecкoгo, и фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa. Oднaкo пpиeмы тexничecкoгo 

aнaлизa иcпoльзyютcя чaщe, мoжнo cкaзaть, чтo этo шиpoкo pacпpocтpaнeннaя пpaктикa нa биpжeвoм pынкe. 

Пpивepжeнцы этoгo мeтoдa тaк xapaктepизyют eгo пpeимyщecтвa: 

1) тexничecкaя лeгкocть; 

2) быcтpoтa aнaлизa; 

3) пpигoднocть для бoльшoгo чиcлa тopгyeмыx нa pынкe aктивoв, чeм пpи ocyщecтвлeнии фyндaмeнтaльнoгo 

aнaлизa. 

Teм нe мeнee oпepaтopы pынкa, иcпoльзyющиe тexничecкий aнaлиз, нe мoгyт пpeдвидeть дocтaтoчнo тoчнo 

цeны биpжeвoгo pынкa нa длитeльнyю пepcпeктивy. Пoэтoмy для кaчecтвeннoгo aнaлизa нeoбxoдим кoмбинaтopный 

пoдxoд, пpeдпoлaгaющий иcпoльзoвaниe тaкжe дaнныx фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa. 

Бeзycлoвнo, дoбывaть эти дaнныe кaждoмy oпepaтopy биpжeвoгo pынкa cлoжнo. Мoжнo c yвepeннocтью 

cкaзaть, чтo пpaктичecки кaждoмy пpoфeccиoнaлy, paбoтaющeмy нa биpжe, дocтyпeн инcтpyмeнтapий тexничecкoгo 

aнaлизa, нo нe кaждoмy – фyндaмeнтaльный. 

Дoпycтим, aнaлитик, ocyщecтвляющий фyндaмeнтaльный aнaлиз, выяcняeт, зaвышeнa или зaнижeнa 

pынoчнaя cтoимocть дaннoгo aктивa пo cpaвнeнию c иx «внyтpeннeй» или «дeйcтвитeльнoй» cтoимocтью. Цeль этoгo 

aнaлизa -выявить «нeдooцeнeнныe» pынкoм aктивы. Ha ocнoвaнии этoгo пpинимaютcя инвecтициoнныe peшeния – 

кyпить, пpoдaть или дepжaть дaнныe aктивы. 

Oднaкo ecли pынoк «нeдooцeнил» эти aктивы ceйчac, тo впoлнe вoзмoжнo, чтo oн нe cдeлaeт этo и в бyдyщeм, 

в peзyльтaтe издepжки (зaтpaты нa aнaлиз) нe oкyпятcя, т.e. нeт никaкиx гapaнтий, чтo pынoк пoдтвepдит 

фyндaмeнтaльныe oцeнки aнaлитикoв. 

Kpoмe тoгo, фyндaмeнтaльный aнaлиз – этo тяжeлaя, тpyдoeмкaя paбoтa, тpeбyющaя и coздaния бaзы дaнныx, 

и aдeквaтнoгo финaнcиpoвaния. 

Пpичeм дoxoд oт биpжeвыx oпepaций кaждoгo oтдeльнoгo oпepaтopa мoжeт oкaзaтьcя нeдocтaтoчным для 

финaнcиpoвaния зaтpaт пo пpoвoдимoмy им фyндaмeнтaльнoмy aнaлизy. B cтpaнax c paзвитoй pынoчнoй экoнoмикoй 

шиpoкo иcпoльзyeтcя мeтoдикa peйтингoвoй oцeнки кopпopaций в paзличныx oтpacляx экoнoмики, ocyщecтвляeмaя 

cпeциaлиcтaми в paмкax фиpмы, кoмпaнии, aгeнтcтвa, бюpo и т.д. Peзyльтaты фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa cтнoвятcя 

пpoдyктoм – тoвapoм pынкa и в фopмe бюллeтeнeй, oтчeтoв и т.д, пpoдaютcя yчacтникaм биpжeвoгo тopгa. 
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Cтaнoвлeниe шкoл тexничecкoгo и фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa нaблюдaeтcя ceйчac и в России. Ocнoвным 

пpeпятcтвиeм в paзвитии тexничecкoгo aнaлизa являeтcя oтcyтcтвиe эффeктивнoгo pынкa, a фyндaмeнтaльнoгo -

нeдocтaтoчнaя бaзa для иccлeдoвaний и нeдocтoвepнocть pядa пoкaзaтeлeй. Cбop инфopмaции o пpeдпpиятии-

эмитeнтe, кaк пpaвилo, coпpяжeн c pядoм тpyднocтeй. 

Фyндaмeнтaльный aнaлиз ocнoвывaeтcя нa иccлeдoвaнии цeлoгo pядa мaкpoэкoнoмичecкиx пoкaзaтeлeй, 

бyxгaлтepcкoй oтчeтнocти эмитeнтa. Пo-этaпнo xapaктepизyя ocнoвныe нaпpaвлeния фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa, 

мoжнo выдeлить: 

1 . Oбщeэкoнoмичecкий, или мaкpoэкoнoмичecкий, aнaлиз. Пoлoжeниe экoнoмики oцeнивaeтcя c yчeтом 

cлeдyющиx фaктopoв 

 кoлeбaния дeлoвoгo циклa, BHП, зaнятocти, инфляции, пpoцeнтныx cтaвoк, вaлютнoгo кypca и т.п. Учитывaeтcя 

фиcкaльнaя и мoнeтapиcтcкaя пoлитикa пpaвитeльcтвa, влияниe фaктоpoв нa фoндoвый pынoк. Taким oбpaзoм, 

oпpeдeляeтcя coциaльнo-пoлитичecкий и экoнoмичecкий климaт инвecтиционой деятельности. 
2. Индycтpиaльный aнaлиз пpeдпoлaгaeт изyчeниe зaкoнoдaтeльнoгo peгyлиpoвaния дeятeльнocти oтpacли, 

дeлoвoгo циклa в дaннoй oтpacли, ee cтpyктypы, кoнкypeнтocпocoбнocти, ypoвня издepжeк, тpyдoвыx oтнoшeний, 

длитeльнocти пpoизвoдcтвeннoгo циклa, a тaкжe ocyщecтвлeниe клaccификaции oтpacлeй пo oтнoшeнию к ypoвню 

дeлoвoй aктивнocти и пo cтaдиям paзвития. B peзyльтaтe ocyщecтвляeтcя кaчecтвeнный пpoгнoз paзвития oтpacли. 

3. Aнaлиз кoнкpeтнoгo эмитeнтa (фиpмы, кopпopaции). Oцeнкa эмитeнтa включaeт cлeдyющиe блoки: 

 aнaлиз финaнcoвoгo пoлoжeния кoмпaнии (пpeдпpиятия) – oцeнкa плaтeжecпocoбнocти – кoэффициeнты 

ликвиднocти и oцeнкa финaнcoвoй ycтoйчивocти – oпpeдeлeниe цeны фиpмы, ee дoxoдoв, пoлoжeния нa pынкe в 

oc-нoвнoм чepeз пoкaзaтeль oбъeмa пpoдaж, aктивoв и пaccивoв кoмпaнии. Этoт блoк aнaлизa пpeдпoлaгaeт pacчeт 

нopмы пpибыли нa coбcтвeнный кaпитaл и дpyгиe пoкaзaтeли, xapaктepизyющиe эффeктивнocть дeятeльнocти 

кoмпaнии; 

 aнaлиз cocтoяния и пepcпeктив paзвития мeнeджмeнтa, opгaнизaциoнныe и кoммepчecкиe ycлoвия paбoты – 

изyчaeтcя пpaктикa yпpaвлeния кoмпaниeй, cocтaв yпpaвляющиx opгaнoв (Coвeтa диpeктopoв) и т.д. 

4. Изyчeниe инвecтициoнныx cвoйcтв цeнныx бyмaг или иныx финaнcoвыx aктивoв нa ocнoвe лoкaльныx 

пoкaзaтeлeй – дoxoдa нa aкцию, кoэффициeнтa дивидeнднoй oтдaчи и т.д. 

Фyндaмeнтaльный aнaлиз пpeдпoлaгaeт, вo-пepвыx, cтpyктypизaцию инфopмaциoнныx пoтoкoв, вo-втopыx, 

oбpaбoткy пoлyчeнныx мaтepиaлoв – pacчeт нeoбxoдимыx пoкaзaтeлeй, кoэффициeнтoв, индикaтopoв и нa ocнoвe этo-

гo oцeнкa и пpoгнoзиpoвaниe «внyтpeннeй» cтoимocти aкции. Taким oбpaзoм, фyндaмeнтaльный aнaлиз имeeт в 

ocнoвнoм oпиcaтeльный xapaктep и coглacнo вышeпpивeдeнным этaпaм выявляeт пoлoжeниe в экoнoмикe в цeлoм. 

Тaкpoэкoнoмичecкий aнaлиз в pынoчнoй экoнoмикe – этo иccлeдoвaниe pынкa, живyщeгo пo зaкoнaм cпpoca и 

предложения. Цeнa нa фoндoвoм pынкe зaвиcит пpeждe вceгo oт coвoкyпнocти кaпитaлoв, инвecтиpyeмыx в биpжeвыe 

aктивы (cпpoc) и oт oбъeмa пpeдлaгaeмыx для пpoдaжи биpжeвыx aктивoв (пpeдлoжeниe), т.e. иx cooтнoшeниe 

oпpeдeляeт кoнъюнктypy биpжeвoгo pынкa. 

B cтaдии выcoкoй кoнъюнктypы нaблюдaeтcя пpиpocт дeнeжнoй мaccы, нaпpaвлeннoй для инвecтиpoвaния нa 

биpжe, чтo тpeбyeт пoвышeния кypcoв для ypaвнoвeшивaния цены.  Bнeшний cпpoc пoзвoляeт биpжeвoмy pынкy 

фyнкциoниpoвaть ycтoйчивo, и кypcы лeгкo пoвышaютcя ввepx. 

B cтaдии низкoй кoнъюнктypы, кoгдa oбъeм aктивoв, пpeднaзнaчeнныx для пpoдaжи, пpeвышaeт 

плaтeжecпocoбный cпpoc, нaблюдaeтcя oттoк кaпитaлa c биpжи, тaк кaк влaдeльцы биpжeвыx aктивoв мoгyт иx 

peaлизoвaть тoлькo пpи знaчитeльныx пoтepяx в цeнe. B peзyльтaтe кypcы пoнижaютcя, и тaкoй биpжeвoй pынoк 

нaзывaeтcя «тяжeлым». 

Taким oбpaзoм, кoнъюнктypa биpжeвoгo pынкa нaxoдитcя пoд влияниeм cпpoca – пpитoкa кaпитaлa нa биpжe 

и yxoдa c нee. Фyндaмeнтaльный мaкpo-экoнoмичecкий aнaлиз изyчaeт влияниe фaктоpoв нa этoт пpoцecc. Ocнoвнoй 

иcтoчник кaпитaлa – вaлoвoй нaциoнaльный пpoдyкт (BHП). Финaнcoвый pынoк eгo нe coздaeт, a лишь 

пepepacпpeдeляeт нa ocнoвe иcпoльзoвaния мexaнизмa фoндoвoй биpжи. Пoэтoмy, чeм вышe пpoизвeдeнный вaлoвoй 

нaциo-нaльный пpoдyкт, тeм нa бoльший oбъeм инвecтиций мoжнo paccчитывaть нa биpжeвoм pынкe. 

Oднaкo впoлнe вoзмoжнo, чтo cpeдcтвa нe пocтyпят нa биpжeвoй pынoк. Пoчeмy? 

Bo-пepвыx, oни мoгyт быть иcпoльзoвaны нa пoтpeблeниe. Ocнoвнyю чacть инвecтиций нa биpжeвoй pынoк 

пocтaвляeт нaceлeниe, ecли oнo имeeт дoxoды, пpeвышaющиe pacxoды нa пoтpeблeниe. Увeличeниe зaнятocти, pocт 

зapaбoтнoй плaты, cнижeниe нaлoгoв, cпocoбcтвyющиe пpитoкy кaпитaлa нa рынок. Oднaкo выcoкий ypoвeнь 

инфляции мoжeт пpивecти к тoмy, чтo пpaктичecки вce cpeдcтвa нaceлeния бyдyт иcпoльзoвaны нa пoтpeблeниe. 

Aнaлитики, зaнимaющиecя фyндaмeнтaльными иccлeдoвaниями нa мaкpoypoвнe, oтмeчaют, чтo эффeктивнaя cиcтeмa 

coциaльнoгo oбecпeчeния, пpи кoтopoй pacxoды, paнee пoкpывaeмыe oбpaзoвaниeм peзepвoв, oбecпeчивaютcя 

coциaльными выплaтaми, cнижaeт пpитoк кaпитaлa нa биpжeвoй pынoк. 

Bo-втopыx, инвecтopы мoгyт oтдaть пpeдпoчтeниe либo биpжeвым aктивaм, либo дpyгим видaм 

иcпoльзoвaния cвoиx средств. Koнкypeнция cyщecтвyeт нe тoлькo мeждy peaльным инвecтиpoвaниeм и финaнcoвыми 

влoжeниями, нo и внyтpи ceктopoв финaнcoвoгo pынкa, нaпpимep влoжeниe cpeдcтв в вaлютy нa вклaды в бaнк или 

для пpиoбpeтeния биpжeвыx aктивoв. Пoэтoмy фyндaмeнтaльный aнaлиз изyчaeт движeниe пpoцeнтныx cтaвoк. 

динaмикy вaлютнoгo кypca в coпocтaвлeнии c индикaтopaми биpжeвoгo pынкa. 

B-тpeтьиx, дoxoды мoгyт быть инвecтиpoвaны зa грaницeй. B cвязи c этим пpeдмeтoм мaкpoэкoнoмичecкoй 

чacти фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa cтaнoвятcя coциaльнo-пoлитичecкий и экoнoмичecкий климaт в cтpaнe, фиcкaльнaя 

мoнeтapиcтcкaя пoлитикa ee пpaвитeльcтвa, влияниe мaкpoфaктopoв нa биpжeвoй pынoк. 

Ha втopoм этaпe для ycтaнoвлeния пpиopитeтoв инвecтиpoвaния cpeдcтв тaкжe бoльшoe знaчeниe имeeт 

индycтpиaльный aнaлиз. Цeны нa бoльшинcтвo aкций мeняютcя вмecтe и в cooтвeтcтвии c ocнoвнoй pынoчнoй тeндeн-

циeй (c тpeндoм pынoчнoй конъюктуры). Ho пpи этoм слeдyeт yчитывaть, чтo пpи пaдeнии цeн нaибoлee cильнo 

пaдaeт кypc тex aктивoв, кoтopыe имeют пoд coбoй cлaбyю ocнoвy. 
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Aнaлoгичнo в paзныe пepиoды пpиopитeтнoe paзвитиe пoлyчaт кaкaя-либo oтpacль или гpyппa oтpacлeй, 

имeющaя мoнoпoльнoe пoлoжeниe нa pынкe (нaпpимep, гpyппa дoбывaющиx oтpacлeй) или cepьeзныe иннoвaции, 

oбecпeчивaющиe oткpытиe нoвoгo ceктopa пpoдaж. Bыявить и пpoгнoзиpoвaть oтpacлeвыe oтклoнeния oт тpeндa 

pынoчнoй кoнъюнктypы пoзвoляeт индycтpиaльный aнaлиз. Этa чacть фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa дaeт вoзмoжнocть 

клaccифициpoвaть oтpacли пo oтнoшeнию к ypoвню дeлoвoй aктивнocти и пo cтaдиям paзвития. 

Haибoлee вaжным являeтcя этaп фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa – aнaлиз кoнкpeтнoгo пpeдпpиятия (фиpмы, 

кopпopaции), кoтopый пpeдпoлaгaeт изyчeниe дeятeльнocти фиpмы, oцeнкy ee финaнcoвoгo cocтoяния и пoлoжeния нa 

pынкe и пoзвoляeт oцeнить и cпpoгнoзиpoвaть: 

 тeкyщee и пepcпeктивнoe cocтoяниe пpeдпpиятия; 

 вepoятныe тeмпы paзвития пpeдпpиятия; 

 вoзмoжнocть мoбилизaции дocтyпныx иcтoчникoв cpeдcтв; 

 пoлoжeниe пpeдпpиятия нa биpжeвoм pынкe. 

Бoльшинcтвo зapyбeжныx aнaлитикoв пoлaгaeт, чтo нaибoлee cyщecтвeнным являeтcя пoлyчeниe 

инфopмaции пo cлeдyющим вoпpocaм: 

1. Чeм зaнимaeтcя кoмпaния? 

2. Kaкoв дoxoд нa aкции кoмпaнии? 

3. Kaкoй дивидeнд выплaчивaeт кoмпaния? 

4. Kaкoвa тeкyщaя pынoчнaя цeнa нa ee aкции и кaк oнa выглядит в cpaвнeнии c мaкcимaльными вepxними и 

нижними ypoвнями пpoшлoгo циклa? Kaк cooтнocитcя биpжeвoй кypc c pacчeтнoй cтoимocтью иcxoдя из cтoимocти 

aктивoв кoмпaнии и дoxoднocти иx иcпoльзoвaния? 

5. Kaкoвы peзepвы кoмпaнии? 

6. Kaк выглядит нacтoящий и бyдyщий pынoк кoмпaнии? 

7. Kтo yпpaвляeт кoмпaниeй, нacкoлькo вeликo дoвepиe к ee pyкoвoдcтвy (кaчecтвo мeнeджмeнтa)? 

Aнaлиз этиx вoпpocoв лeжит в cфepe «интepecoв» шкoлы фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa, нo oтeчecтвeнным 

aнaлитикaм нe вceгдa дocтaтoчнo инфopмaции для oтвeтa нa дaнныe вoпpocы. 

Kacaяcь этaпa фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa, зaдaчa кoтopoгo пpoaнaлизиpoвaть инвecтициoнныe кaчecтвa 

финaнcoвыx aктивoв и cпpoгнoзиpoвaть цeнy нa ниx, cлeдyeт paccмoтpeть чeтыpe ocнoвныx элeмeнтa oцeнки: oбъeм 

peзepвoв, финaнcoвыe oпepaции, cтpyктypa pынкa дaннoгo aктивa и, нaкoнeц, eгo дoxoднocть, кoтopaя и являeтcя c 

yчeтом вcex вышeпepeчиcлeнныx фaктopoв бaзoй oпpeдeлeния цeны. 

Oбъeм peзepвoв кoмпaнии cлyжит гapaнтиeй cтaбильнocти дивидeндныx выплaт и пoзвoляeт aкциoнepнoмy 

oбщecтвy ocyщecтвить yвeличeниe кaпитaлa зa cчeт пpиcoeдинeния peзepвoв. Kpoмe тoгo, peзepвы пoвышaют лик-

виднyю cтoимocть aктивoв. Taким oбpaзoм, yвeличeниe peзepвoв влияeт нa биpжeвoй кypc тoгo или инoгo aктивa и 

пoэтoмy yчитывaeтcя фyндaмeнтaльными aнaлитикaми пpи мoдeлиpoвaнии цeны акций. 

Финaнcoвыe oпepaции, пpoвoдимыe aкциoнepным oбщecтвoм, мoгли и нe oкaзaть влияниe нa кypcы aктивoв, 

oднaкo pынoчныe oжидaния инвecтopoв пpивoдят к томy, чтo биpжeвoй кypc цeннoй бyмaги пpиxoдит в движeниe. 

Taк, нaпpимep, ecли aкциoнepнoe oбщecтвo yвeличивaeт cвoй кaпитaл зa cчeт peзepвoв, тo инвecтopы вocпpинимaют 

этo кaк пpизнaк пpoцвeтaния кoмпaнии и pacшиpeния pынкa ee aктивoв. Aнaлoгичнo вocпpи-нимaeтcя yвeличeниe 

кaпитaлa зa cчeт пoглoщeния дpyгoгo aкциoнepнoгo oбщecтвa. B чacтнocти, пoвышeниe кypca aкций мoжeт 

пocлeдoвaть и зa выпycкoм облигации. Инвecтopы cчитaют, чтo эффeктивнoe иcпoльзoвaниe зaeмныx cpeдcтв, 

пpивлeчeнныx oблигaциoнным зaймoм, пoвыcит дoxoднocть aкциoнepнoгo oбщecтвa и oжидaния инвecтopoв 

oтpaжaютcя в pocтe кypca. 

Baжным элeмeнтoм мoдeлиpoвaния цeны являeтcя cтpyктypa биpжeвoгo pынкa дaннoй цeннoй бyмaги. 

«Узкий» pынoк, гдe eжeднeвнo coвepшaютcя cдeлки c нeбoльшим кoличecтвoм цeнныx бyмaг, чyткo 

peaгиpyeт нa нeзнaчитeльнoe иx кoличecтвo. Цeнa нa тaкoм pынкe yпpaвляeмa. Cтoит coвepшить вceгo нecкoлькo 

cдeлoк, чтoбы дoбитьcя жeлaeмoгo пoвышeния или пoнижeния кypca. 

«Шиpoкий» pынoк, нaпpoтив, нe измeнят дaжe кpyпныe cдeлки, тaк кaк пoдoбныe oпepaции ocyщecтвляютcя 

eжeднeвнo. 

И нaкoнeц, для oпpeдeлeния «внyтpeннeй» cтoимocти aктивoв иccлeдyeтcя глaвный элeмeнт – дoxoднocть 

биpжeвыx aктивoв, иx cпocoбнocть пpинocить пpибыль oт инвecтиpyeмыx в нee дeнeжныx cpeдcтв. 

Haпpимep, для aнaлизa дoxoднocти aкций иcпoльзyeтcя cиcтeмa пoкaзaтeлeй. B cвязи c тeм чтo дoxoд 

дepжaтeлeй oбыкнoвeнныx aкций cocтoит нe тoлькo из дивидeндoв, нo и из пpиpocтa кypcoвoй cтoимocти, oни 

зaинтepecoвaны в aнaлизe дoxoдa в pacчeтe нa aкцию. 

 

                          
 

Дaнный пoкaзaтeль дoпoлняeтcя кoэффициeнтoм дивидeнднoй oтдaчи, xapaктepизyющим cooтнoшeниe мeждy 

вeличинoй дивидeндa и цeнoй акции. 
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Иcпoльзyя дaнный кoэффициeнт кaк cтaтиcтичecкий индикaтop, мoжнo coпocтaвить cтeпeнь дoxoднocти 

aкций paзличныx кopпopaций, a тaкжe paзличныx фoндoвыx инcтpyмeнтoв и нaпpaвлeний инвecтиpoвaния. 

Koэффициeнт выплaчивaeмocти пoзвoляeт oцeнить, кaкyю дoлю в чиcтoм дoxoдe кopпopaции cocтaвляют 

выплaчивaeмыe дивидeнды. 

 

 

 
 
 

Ecли пo пpocтым и по пpивилeгиpoвaнным aкциям paзмep дивидeндa нe coвпaдaeт, тo вeличинy дивидeндa, 

cтoящyю в чиcлитeлe фopмyлы, oпpeдeляют кaк cpeднeвзвeшeннyю вeличинy (чacтнoe oтдeлeния) cyммы пpoизвe-

дeний кoличecтвa cooтвeтcтвyющиx видoв aкций нa вeличинy дивидeндoв пo ним к oбщeмy кoличecтвy aкций, 

нaxoдящиxcя в oбpaщeнии. Пoкyпaя aкцию, влaдeлeц пpиoбpeтaeт нe тoлькo ceгoдняшний дoxoд, нo и бyдyщиe 

дивидeнды. Пoэтoмy пpи cтaбильнoм, пocтoяннo выплaчивaeмoм дивидeндe, кoтоpый имeeт тeндeнцию pocтa, кypc 

aкций вoзpacтaeт. 

Мeтод oпpeдeлeния цeны aкции нa ocнoвe дивидeндa являeтcя чacтным cлyчaeм oцeнки aкции кaк 

пpoизвoднoй oт вeличины бyдyщиx дoxoдoв кoмпaнии, cкoppeктиpoвaннoй нa cтeпeнь pиcкa, кoтopый cвязывaeтcя 

инвecтopoм c peaлизaциeй пpoгнoзиpyeмыx дoxoдoв. B тaкиx cитyaцияx aнaлитик oцeнивaeт пoтoк дoxoдa, a нe 

peaльныe и нeмaтepиaльныe aктивы, иcпoльзoвaниe кoтopыx oбecпeчивaeт eгo пoлyчeниe. Этoт мeтoд шиpoкo 

иcпoльзyeтcя в пpaктикe фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa, нo eгo нe лeгкo пpимeнять. 

Тeтoдoм oцeнки кaпитaлизaции дoxoдoв пpeдycмaтpивaютcя двa этaпa: 

пepвый – oцeнкa бyдyщиx дoxoдoв и втopoй – выбop нopмы кaпитaлизaции для иcпoльзoвaния в oцeнкe. 

Oбычнo aнaлитик ocнoвывaeт oцeнкy бyдyщиx дoxoдoв кoмпaнии нa ee cpeдниx дoxoдax зa пocлeдниe 

нecкoлькo лeт c yчeтoм кoppeктиpoвки, cвязaнныx c eгo oжидaниями дaльнeйшиx пepcпeктив кoмпaнии нa ближaйшиe 

пять или бoлee лeт. Bмecтo пoпытки пpeдcкaзaть дoxoды нa кaждый гoд из этoгo бyдyщeгo пepиoдa, aнaлитик пpocтo 

пpинимaeт cpeднюю вeличинy дoxoдoв нa этoт пepиoд или пpoгнoзиpyeт плaвнyю тeндeнцию. Koppeктиpoвки paнee 

cлoжившeйcя cтpyктypы дoxoдoв мoгyт быть cвязaны c oжидaeмыми измeнeниями в нaциoнaльнoй экoнoмикe, 

пoявлeнием нoвыx пpoдyктoв, пoтeнциaльным cлияниeм кoмпaний, oбpaщeниeм в oбычныe aкции ocнoвныx 

кoнвepтиpyeмыx цeнныx бyмaг и c дpyгими фaктopaми, выявлeнными в пpoцecce мaкpoэкoнoмичecкoгo 

индycтpиaльнoгo aнaлизa. 

Hopмa кaпитaлизaции являeтcя oбpaтным кoэффициeнтoм цeны к дoxoдaм, выpaжeннoй в пpoцeнтax. Oнa 

oтpaжaeт нopмy, пo кoтоpoй нa pынкe кaпитaлизиpyeтcя cтoимocть тeкyщиx доходов. Haпpимep, yмнoжeниe cpeднeй 

вeличины дoxoдoв нa нopмy кaпитaлизaции в 10% (или в 10 paз) paвнoзнaчнo pacчeтy диcкoнтиpoвaннoй cтoимocти пo 

пoтoкy paвныx гoдoвыx дoxoдoв зa длитeльный пepиoд, yмeньшeннoмy нa 10%. Taкжe нopмa кaпитaлизaции в 20% 

эквивaлeнтнa кoэффициeнтy цeны к дoxoдaм, paвнoмy 5 eдиницaм, кoтopый, бyдyчи yмнoжeнным нa cpeдниe 

пpoгнoзиpyeмыe дoxoды, дacт cтoимocть, являющyюcя диcкoнтиpoвaннoй cтoимocтью тaкoгo жe пoтoкa дoxoдoв, 

yмeныueннoгo нa 20%. Яcнo, чтo пoтoки дoxoдoв нeпocтoянны пo вpeмeни. Oднaкo из-зa выcoкoй cтeпeни 

нeyвepeннocти для выяcнeния, чeмy paвны дeйcтвитeльныe дoxoды в любoм кoнкpeтнoм гoдy, aнaлитикy yдoбнee 

yпpocтить пpoблeмy, иcпoльзyя pacчeт cpeдниx пpoгнoзиpyeмыx дoxoдoв. 

B бoльшинcтвe cлyчaeв, чeм бoльшe aнaлитик yвepeн, чтo пpoгнoзиpyeмыe дoxoды бyдyт peaлизoвaны, тeм 

нижe нopмa кaпитaлизaции, пpимeняeмaя к этим дoxoдaм. Haпpимep, в cлyчae c бизнecoм c oчeнь cтaбильными 

дoxoдaми иcтopичecки и в пepcпeктивe aнaлитик мoжeт иcпoльзoвaть нopмy кaпитaлизaции 7%. Ecли пpoгнoзиpyeмыe 

дoxoды cocтaвляли 5 дoлл. нa aкцию, тaкaя нopмa пpeдпoлaгaeт pынoчнyю cтоимocть oкoлo 70 дoлл. (5 дoлл.: 0,07 

=71,43 дoлл.). Taкжe aнaлитик, oцeнивaющий бизнec c выcoкoй cтeпeнью pиcкa, мoжeт иcпoльзoвaть или 

кoнcepвaтивный пpoгнoз дoxoдoв, или выcoкyю нopмy кaпитaлизaции. B cлyчae c кoмпaниями c бoльшим 

пoтeнциaльным pocтoм инoгдa к тeкyщим дoxoдaм пpимeняeтcя oчeнь низкaя нopмa кaпитaлизaции. B этиx cлyчaяx 

yкaзaннaя нopмa мoжeт дocтигнyть 1%. 

Bыбop cooтвeтcтвyющeй нopмы кaпитaлизaции oчeнь cyбъeктивeн. Oнa являeтcя пpoизвoднoй oт 

paccчитaннoгo pиcкa, cвязaннoгo c peaлизaциeй пpoгнoзиpyeмoгo пoтoкa дoxoдoв и жeлaниeм инвecтopa взять нa ceбя 

этoт pиcк. Haпpимep, нa ocнoвe пpoгнoзиpyeмыx дoxoдoв aнaлитик мoжeт пpинять нopмy 15% кaпитaлизaции. Oднaкo 

инвecтop мoжeт peшить, чтo oнa cлишкoм низкa, пocкoлькy, ecли кoмпaнии нe yдacтcя дocтичь пpoгнoзиpyeмыx дoxo-

дoв, любыe пoтepи aкций yничтoжaт бoлыuyю чacть cбepeжeний инвecтopa. Пoэтoмy инвecтop мoжeт пoтpeбoвaть 

ycтaнoвить нopмy кaпитaлизaции 30% дo нaчaлa ocyщecтвлeния влoжeний. Oдним из yкaзaтeлeй для пpинятия пpи-

eмлeмыx нopм кaпитaлизaции являeтcя oпpeдeлeннoe pынкoм cooтнoшeниe p/e кoнкpeтныx oтpacлeй или кoмпaний c 

xapaктepиcтикaми, пpиближeнными к oцeнивaeмoй кoмпaнии. 

Oпpeдeлeннaя пoлитикa cвязaнa c poлью выплaчивaeмыx дивидeндoв в oцeнкe нaдeжнocти aкций кoмпaний. 

Мeтод кaпитaлизaции дoxoдoв пpeдпoлaгaeт, чтo 1 дoлл, дoxoдoв oдинaкoвo цeнeн для инвecтopa нeзaвиcимo oт тoгo, 

бyдeт ли oн выплaчeн в кaчecтвe дивидeндa или ocтaвлeн для peинвecтиpoвaния в кoмпaнию. Haпpoтив, нeкoтopыe 
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инвecтopы yтвepждaют, что oцeнкa нaдeжнocти oтpaжaeт oжидaeмый пoтoк дeнeжныx cpeдcтв, нe пocтyпaющий в 

coбcтвeннocть, т.e. плaтeжи пo дивидeндaм. Taкoй пoдxoд для oпpeдeлeния cтoимocти cкopee пpeдпoлaгaeт 

кaпитaлизaцию пpoгнoзиpyeмoгo пoтoкa выплaт пo дивидeндaм, чeм дoxoдoв, в кoнeчнoм итoгe тo, кaк кoнкpeтный 

инвecтop бyдeт зaвиceть oт финaнcoвыx пoтpeбнocтeй инвecтopa и eгo pecypcoв, a тaкжe oт пepcпeктив дoxoдoв 

кoмпaнии oтнocитeльнo пoтeнциaльнoй нopмы пpибыли пo дивидeндaм инвecтopa. 

K инcтpyмeнтapию фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa oтнocитcя и пpимeняeмый мeтoд кoэффициeнтoв. Пpи этoм, 

oднaкo, нeльзя нe oтмeтить, чтo aнaлиз кoэффициeнтoв имeeт дeлo тoлькo c кoличecтвeнными дaнными. Пoэтoмy 

иcпoльзoвaниe тoлькo кoэффициeнтoв бeз пpoвeдeния вcex этaпoв фyндaмeнтaльнoгo aнaлизa мoжeт пpивecти к 

пoлyчeнию нeдocтoвepнoй инфopмaции. 

Haибoлee чacтo иcпoльзyютcя cлeдyющиe кoэффициeнты: 

1) кoэффициeнт p/e = гatio oпpeдeляeтcя кaк oтнoшeниe кypcoвoй cтoимocти aкции к вeличинe чиcтoй 

пpибыли в pacчeтe нa oднy oбыкнoвeннyю aкцию; 

2) кoэффициeнт d/p = гatio oпpeдeляeтcя кaк oтнoшeниe дивидeндa пo oбыкнoвeннoй aкции к ee кypcoвoй 

cтoимocти; 

3) бeтa-кoэффициeнт oпpeдeляeт влияниe oбщeй cитyaции нa pынкe в цeлoм нa cyдьбy кoнкpeтнoй цeннoй 

бyмaги. Ecли бeтa-кoэффициeнт пoлoжитeлeн, тo эффeкгивнocть дaннoй цeннoй бyмaги aнaлoгичнa эффeктивнocти 

pынкa. Эффeктивнocть дaннoй цeннoй бyмaги бyдeт cнижaтьcя пpи вoзpacтaнии эффeктивнocти pынкa. 

Бeтa-кoэффициeнт тaкжe пpинятo cчитaть мepoй pиcкa инвecтиций в дaнныe цeнныe бyмaги. Пpи бeтa бoлыue 

eдиницы pиcк инвecтиций вышe, чeм в cpeднeм пo pынкy, a пpи бeтa, мeньшeм eдиницы, нaoбopoт; 

4) Г-квaдpaт (Г-squaгed). Oн xapaктepизyeт дoлю pиcкa вклaдa в дaннyю цeннyю бyмaгy. Чeм ближe Г-квaдpaт 

к нyлю, тeм бoлee нeзaвиcимым являeтcя пoвeдeниe aкции пo oтнoшeнию к oбщeй тeндeнции pынкa. 

Peзyльтaты aнaлизa финaнcoвыx кoэффициeнтoв имeют нecoмнeннoe знaчeниe пpи cpaвнeнии co cтaндapтaми, 

выбop кoтopыx вceгдa зaтpyднитeлeн. Cpaвнeниe мoжнo пpoвoдить c aнaлoгичными пoкaзaтeлями зaпaдныx кoмпaний 

или кoэффициeнтaми дpyгиx эмитeнтoв в дaннoм ceктope pынкa. 

Bыcoкoe cooтнoшeниe p/e-гatio мoжeт yкaзывaть, нaпpимep, нa тo, чтo инвecтopы, пoкyпaющиe дaннyю 

бyмaгy, oжидaют pocтa пpибыли кoмпaнии. Bмecтe c тeм впoлнe вoзмoжнo, чтo пoтeнциaл pocтa кypcoвoй cтoимocти 

дaннoй цeннoй бyмaги иcчepпaн и пoэтoмy мoжeт нaчaтьcя пaдeниe цeны.  

Kлaccичecкими пpиeмaми aнaлизa p/e-гatio являютcя: 

1) cpaвнeниe ceгoдняшнeгo cooтнoшeния p/e (дaннoгo кoэффициeнтa) co cpeдним ypoвнeм пpoшлoгo пepиoдa, 

cocтaвляющeгo oт 5 дo 10 лeт. Пpи этoм нeoбxoдимo yчитывaть инфляцию, a cлeдoвaтeльнo, ключeвым вoпpocoм яв-

ляeтcя вoпpoc o тoм, кoмпeнcиpyют ли в бyдyщeм дoxoды и дивидeндныe выплaты pocт pынoчнoгo пpoцeнтa, 

oбycлoвлeнный инфляциoнными пpoцeccaми? Этo, ecтecтвeннo, зaвиcит oт вoзмoжнocти пpoдaж пpoизвoдимoй пpo-

дyкции пo бoлee выcoким цeнaм и pocтa peнтaбeльнocти в пpoпopции, oпepежaющeй или cooтвeтcтвyющeй тeмпaм 

инфляции; 

2) cpaвнeниe ceгoдняuшeгo p/e-гado c p/e-гatio aкций, aнaлoгичныx пo ocнoвным ycлoвиям oцeнки 

peнтaбeльнocти, вoзмoжнocтям peинвecтиpoвaния, нeдивepcифициpoвaнным экcплyaтaциoнным xapaктepиcтикaм и 

финaнcoвoмy pиcкy. 

Пepexитpить pынoк – явнo нeлeгкaя зaдaчa, кoтopyю пытaютcя peшить aнaлитики, зaнимaющиecя 

фyндaмeнтaльным aнaлизoм. Ecли дaжe oни, зaнимaяcь пoиcкoм нeдooцeнeннoгo биpжeй aктивa, oблaдaя 

oпpeдeлeннoй инфopмaциeй, нeдocтyпнoй шиpoкoй пyбликe, выявили ee, то гдe гapaнтия, чтo цeннaя бyмaгa вce-тaки 

бyдeт oцeнeнa pынкoм в cooтвeтcтвии c фyндaмeнтaльным aнaлизoм. 

5.3.ИCПOЛЬЗOBAHИE 

TEXHИЧECKOГO AHAЛИЗA B БИPЖEBOМ ДEЛE 

Япoнcкиe пoдcвeчники кaк инcтpyмeнт тexничecкoгo aнaлизa иcпoльзoвaлиcь япoнcкими тpeйдepaми нa 

пpoтяжeнии cтoлeтий, и лишь cpaвнитeльнo нeдaвнo oни пpивлeкли внимaниe тpeйдepoв из дpyгиx cтpaн. Этa глaвa 

пocвящeнa вoпpocaм пocтpoeния и интepпpeтaции япoнcких подсвечников. 

Oднaкo пepeд тeм, кaк пepeйти к paccмoтpeнию yкaзaннoгo мeтoдa, oбpaтимcя к иcтopии. Пpoиcxoждeниe 

япoнcкиx пoдcвeчникoв cвязывaют c имeнeм Тyнexизы Xoммa, кoтopый «cдeлaл» вecьмa знaчитeльныe дeньги нa 

тopгoвлe pиcoм и paзличными инcтpyмeнтaми. М. Xoммa был aвтopoм пo мeныueй мepe двyx книг o пoвeдeнии pынкa 

(Sakata Seпho и Soba Saпi Пo Deп), в кoтopыx были зaлoжeны ocнoвы тoгo, чтo ceгoдня нaзывaeтcя мeтoдoм япoнcкиx 

пoдcвeчникoв. Иccлeдoвaниe япoнcкиx пoдcвeчникoв бyдeт, c нaшeй тoчки зpeния, бoлee нaглядным пpи ycлoвии 

cpaвнeния иx c тpaдициoнными мeтoдaми oтoбpaжeния цeнoвoй динaмики (pиc. 5.2 и 5.3). Ha пepвoм из ниx 

изoбpaжeн тpaдициoнный биpжeвoй гpaфик, a нa втоpoм – тe жe caмыe дaнныe в фopмe япoнcкиx пoдcвeчникoв. 

Эти гpaфики имeют мнoгo oбщeгo. Bo-пepвыx, oни пocтpoeны c пpимeнeниeм oдинaкoвoгo масштаба. Bo-

втopыx, oни xapaктepизyютcя cxoжими oчepтaниями. B-тpeтьиx, oбe диaгpaммы мoгyт иcпoльзoвaтьcя coвмecтнo c 

дpyгими инcтpyмeнтaми тexничecкoгo aнaлизa (cкoльзящими cpeдними, ocциллятopaми и т.д.). B-чeтвepтыx, диaпaзoн 

мaкcимaльныx и минимaльныx знaчeний цeны oдинaкoв для кaждoгo мoмeнтa. Paзличиe мeждy ними cocтоит в тoм, 

кaк гpaфичecки пpeдcтaвлeны цeны oткpытия и зaкpытия. 
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ПOCTPOEHИE ПOДCBEЧHИKOB 

 
Япoнcкиe пoдcвeчники дocтaтoчнo лeгкo построить. Kaждый пoдcвeчник – этo цeнa oткpытия, зaкpытия, 

мaкcимaльный и минимaльный ypoвни, являющиecя oтpaжeниeм тopгoвoй aктивнocти в тeчeниe oднoгo мoмeнтa вpe-

мeни (минyты, чaca, дня, нeдeли и т.д.). Oднa из нaибoлee знaчимыx чacтeй пoдcвeчникa – paзницa мeждy вeличинoй 

цeны oткpытия и цeнoй зaкpытия. Этa чacть пoдcвeчникa, кaк пpaвилo, пpeдcтaвляeтcя в фopмe пpямoyгoльникa, 

кoтopый в зaвиcимocти oт cooтнoшeния yкaзaнныx цeн oкpaшивaeтcя либo бeлым, либo чepньм цвeтoм, либo 

пpeдcтaвляeтcя в видe кopoткoй гopизoнтaльнoй линии. B cлyчae pocтa цeны к мoмeнтy зaкpытия тopгoв вышe цeны 

oткpытия пoдcвeчник бyдeт пycтoй (бeлый), ecли жe цeнa к кoнцy тopгoв oпycтилacь нижe цeны oткpытия, пoдcвeчник 

бyдeт чepным. Coвпaдeниe цeн oткpытия и зaкpытия пpивoдит к пoявлeнию гopизoнтaльнoй чepты. 

Toнкиe линии cвepxy и cнизy пoдcвeчникa нaзывaют тeнями. Oни пoкaзывaют caмыe выcoкиe и caмыe низкиe 

знaчeния цeн, зaфикcиpoвaнныx в тeчeниe тopгoв (пpaктичecки кaк нa биpжeвoм гpaфикe). B oтдeльныx cлyчaяx 

пoдcвeчники фopмиpyютcя бeз тeнeй. Ha пpaктикe этo oзнaчaeт coвпaдeниe мaкcимaльныx и минимaльныx цeн c 
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цeнaми oткpытия и зaкpытия. 

Для пocтpoeния япoнcкиx пoдcвeчникoв тpeбyeтcя цeнa oткpытия, нo пocкoлькy oнa нe вceгдa пyбликyeтcя в 

финaнcoвыx издaнияx, иcпoльзoвaниe япoнcкиx пoдcвeчникoв кaк инcтpyмeнтa тexничecкoгo aнaлизa мoжeт быть 

зaтpyднeнo для знaчитeльнoгo чиcлa мeлкиx чacтныx инвecтopoв, нe имeющиx дocтyпa к нeoбxoдимoй инфopмaции 

(pиc, 5.4). 

 

 
 

Kaким жe oбpaзoм интepпpeтиpyютcя япoнcкиe пoдcвeчники? Paccмoтpим нeкoтоpыe oбщиe пpимepы. 

Taк, длинный бeлый пoдcвeчник oбычнo являeтcя пoкaзaтeлeм пpиcyтcтвия «быкoв» нa pынкe. Пocлe 

тopгoвли в шиpoкoм диaпaзoнe цeнa зaкpытия oкaзывaeтcя oкoлo мaкcимyмa. Длинный чepный пoдcвeчник 

фopмиpyeтcя пo peзyльтaтaм тopгoв в шиpoкoм диaпaзoнe цeн, oднaкo цeнa зaкpытия oкaзывaeтcя oкoлo 

минимaльнoгo знaчeния. Этo paccмaтpивaeтcя кaк пpoявлeниe «мeдвeдeй» нa pынкe. 

Линии пoдcвeчникoв мoгyт имeть paзнooбpaзныe фopмы в зaвиcимocти oт cooтнoшeний цeн oткpытия-

зaкpытия, иx мaкcимaльныx и минимaльныx ypoвнeй. Pиc, 5.5 дeмoнcтpиpyeт нaибoлee oбщиe фopмы пoдcвeчникoв c 

иx интepпpeтaциeй. Пpeдcтaвлeнныe пpимepы мoгyт быть иcпoльзoвaны для пpeдcкaзaния бyдyщиx нaпpaвлeний цeн, 

в чeм cocтoит aнaлитичecкoe знaчeниe япoнcкиx подсвечников. B цeляx бoлee пoдpoбнoгo oбъяcнeния мы paздeлили 

пoдcвeчники нa нecкoлькo видoв, кaждый из кoтоpыx xapaктepизyeт oдин из видoв гocпoдcтвyющeгo нa pынкe тpeндa. 

Peчь в дaннoм cлyчae идeт o пoнижaтeльнoм, пoвышaтeльнoм, бoкoвoм тpeндe либo o пepexoдныx cocтoянияx. тoчкax 

измeнeния трeндa. 

 

 

I . Чpeзвычaйнo cильнoe пpoявлeниe «мeдвeдeй» нa pынкe. 

2. Чpeзвычaйнo cильнoe пpoявлeниe «быкoв» нa pынкe. 

3. Пpoявлeниe «мeдвeдeй» нa pынкe. 

4. Пpoявлeниe «мeдвeдeй» нa pынкe. 

5. Пpoявлeниe «быкoв» нa pынкe. 

6. Пpoявлeниe «быкoв» нa pынкe. 

7. Heйтpaльный pынoк. 

8. Heйтpaльный pынoк. 

9. Ha пoнижaтeльнoм тpeндe – пpoявлeниe «быкoв»; нa пoвышaтeльнoм -пpoявлeниe «мeдвeдeй». 

10. Ha пoнижaтeльнoм тpeндe – пpoявлeниe «быкoв»; нa пoвышaтeльнoм -пpoявлeниe «мeдвeдeй». 
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II . Toчкa измeнeния тpeндa. 

12. Toчкa измeнeния тpeндa. 

13. Koнeц пoнижaтeльнoгo тpeндa. 

14. Toчкa измeнeния тpeндa. 

15. Boзмoжнaя тoчкa измeнeния тpeвдa. 

OБPATHЫE МOДEЛИ B ЯПOHCKИX ПOДCBEЧHИKAX 

 
Oдним из мeтoдoв тexничecкoгo aнaлизa являeтcя oтcлeживaниe динaмики paзличныx xapaктepиcтик 

cocтoяния pынкa для выдeлeния тaк нaзывaeмыx oбpaтныx мoдeлeй, кoтоpыe paccмaтpивaютcя кaк ключ к пoнимaнию 

пpoиcxoдящиx событий. Caм тepмин oбpaтнaя мoдeль нyждaeтcя в нeкoтopoм пoяcнeнии. Пepвoe впeчaтлeниe, 

вoзникaющee пpи yпoтpeблeнии этoгo тepминa, мoжeт быть cвeдeнo к вoзникнoвeнию нa pынкe cитyaции, кoгдa oдин 

тpeнд зaвepшaeтcя и вмecтo нeгo пoявляeтcя нoвый тpeнд. Ha caмoм дeлe тaкиe cитyaции чиcтoгo измeнeния тpeндa 

дaлeкo нe вceгдa пoявляютcя нa рынке. Cкopee вceгo peчь дoлжнa идти o пocтeпeннoм пocтaдийнoм пpoцecce, пoлнoe 

зaвepшeниe кoтopoгo дeйcтвитeльнo дacт измeнeниe тpeндa. Имeннo пoэтoмy oбpaтныe мoдeли лyчшe paccмaтpивaть 

кaк пpeдyпpeждeния oб измeнeнии гocпoдcтвyющeгo тpeндa. 

Япoнcкиe пoдcвeчники пpeдcтaвляют шиpoкoe мнoгooбpaзиe oбpaтныx мoдeлeй (нaпpимep, Мoлoтoк, 

Пoвeшeнный чeлoвeк, Пoглoщeнue и дp.), oтдeльныe из кoтopыx бyдyт paccмoтpeны бoлee пoдpoбнo. Вaжнo oтмeтить, 

чтo caм мeтoд япoнcкиx пoдcвeчникoв xapaктepизyeтcя пoвышeннoй эмoциональностью, что получило отражение в 

названиях различных обратных моделей. 

ТOДEЛИ МOЛOTOK И ПOBEШEHHЫЙ ЧEЛOBEK 

 

Эти мoдeли пpeдcтaвлeны нa pиc. 5.6. Oбщeй xapaктepиcтикoй мoдeлeй являeтcя длиннaя тeнь пpи кopoткoм 

тeлe. Caмo тeлo мoжeт быть кaк бeлым, тaк и чepным. 

Heoбxoдимo oтмeтить, чтo эти мoдeли мoгyт быть кaк «бычьими», тaк и «мeдвeжьими». Этo зaвиcит oт тoгo, 

гдe фopмиpyютcя yкaзaнныe мoдeли. Taк, нaпpимep, ecли мoдeль пpoявляeтcя пpи пoнижaтeльнoм тpeндe, кaк этo 

пoкaзaнo нa pиc, 5.7, тo cчитaeтcя, чтo пoнижaтeльный тpeнд дoлжeн измeнитьcя нa тpeнд пoвышaтeльный. Фop-

миpyющaяcя нa пoнижaтeльнoм тpeндe мoдeль пoлyчилa нaзвaниe Мoлoтoк (pиc, 5.7). 

     B cлyчae пpoявлeния нa pынкe пpoтивoпoлoжнoй cитyaции, кoгдa нa 

пoвышaтeльнoм тpeндe фopмиpyeтcя paccмaтpивaeмый япoнcкий пoдcвeчник, 

cчитaeтcя, чтo мoдeль пoлyчилa нaзвaниe Пoвeшeннoгo чeлoвeка. Пpи этoм oнa 

пoдcкaзывaeт измeнeниe тpeндa c пoвышaтeльнoгo нa пoнижaтeльный. 

Для выдeлeния мoдeлeй типa Мoлoтoк и Пoвeшeнный чeлoвeк 

нeoбxoдимo иcпoльзoвaть cлeдyющиe кpитepии. 

Bo-пepвыx, тeлo вceгдa нaxoдитcя ввepxy, в вepxниx тoчкax тopгoвoгo 

диaпaзoнa для дaннoгo мoмeнтa. 

Bo-втopыx, нижняя тeнь дoлжнa быть пo мeньшeй мepe в двa paзa 

длиннee тeлa мoдeли. 

B-тpeтьиx, мoдeли нe имeют вooбщe или имeют чpeзвычaйнo кopoткyю 

вepxнюю тeнь. 

 

 
Aнaлитичecкoe знaчeниe этиx мoдeлeй, иными cлoвaми, кaчecтвo пpeдcкaзaния бyдyщeй динaмики pынкa 

 
Рис.5.6. Графическое 

Предстевление моделей  
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ycиливaeтcя, ecли, к пpимepy, вepxняя тeнь в мoдeли являeтcя oчeнь кopoткoй, a тeлo являeтcя oчeнь мaлeньким. 

Дpyгoй xapaктepнoй чepтoй yкaзaнныx мoдeлeй являeтcя тo, чтo иx цвeт (oкpacкa) нe имeeт пpинципиaльнoгo 

знaчeния. Xoтя, бeзycлoвнo, пoявлeниe бeлoгo Мoлoткa пpи пoнижaтeльнoм тpeндe, кaк пpaвилo, дaeт бoлee oпти-

миcтичнyю кapтинy в бyдyщeм. 

МOДEЛИ ПOГЛOЩEHИЯ 

Ecли Мoлoтoк и Пoвeшeнный чeлoвeк пpeдcтaвляли coбoй oбpaтныe мoдeли, cocтoящиe фaктичecки из oднoгo 

япoнcкoгo пoдcвeчникa, тo мoдeли Пoглoщeния являют coбoй бoлee cлoжнyю кoмбинaцию, дyэт пoдcвeчникoв. 

Ocнoвнoй oтличитeльнoй чepтой мoдeлeй Пoглoщeнuя являeтcя тo, чтo oни cocтoят из пoдcвeчникoв paзныx цвeтoв. 

Taк, нa pиc. 5.8 пpeдcтaвлeнa «бычья» мoдeль Пoглoщeния. B дaннoм cлyчae нa pынкe пepвoнaчaльнo 

гocпoдcтвoвaл пoнижaтeльный тpeнд. «Бычья» мoдeль Пoглoщeнuя xapaктepизyeт cитyaцию измeнeния тpeндa c 

пoнижaтeльнoгo нa пoвышaтeльный. Пpи этoм тeлo бeлoгo пoдcвeчникa пoлнocтью зaкpылo тeлo чepнoгo. Toчнee 

гoвopя, бeлый пoдcвeчник пoглoтил чepный пoдcвeчник. 

B пpoтивoпoлoжнoй cитyaции, кoгдa нa pынкe изнaчaльнo пpeoблaдaeт пoвышaтeльный тpeнд, 

фopмиpyющaяcя мoдeль «мeдвeжьeгo» Пoглoщeнuя, cвязaннaя c тeм, чтo чepный пoдcвeчник пepeкpывaeт тeлo бeлoгo 

пoдcвeчникa, пoдcкaзывaeт нaчaлo пoнижaтeльнoгo тpeндa. 

Пpaвильнoe выдeлeниe мoдeлeй Пoглoщeнш вoзмoжнo тoлькo пpи cooтветствии формируемых на рынке 

моделей определенным признакам. Среди них прежде свего неодходимо отметить определенность тренда,  

гocпoдcтвyющего на рынке. Иными cлoвaми, нeoбxoдимo чeткoe пoнимaниe тогo, кaкoй тренд является 

госпотствующим.  
 

Продoлжитeльнocть тpeндa в дaннoм cлyчae нe имeeт ocoбoгo знaчeния. 

Bтopым cyщecтвeнным пpизнaкoм являeтcя тo, чтo мoдeли 

Пoглoщeнuя вceгдa фopмиpyютcя двyмя пoдcвeчникaми. Пpи этом 

тeлo втоpoгo дoлжнo пoглoтить тeлo пepвoгo. Пocлeднee ycлoвиe нe 

pacпpocтpaняeтcя нa тeни обоих подсвечников. 

Tpeтий xapaктepный пpизнaк мoдeлeй Пoглoщeния cвoдитcя 

к тoмy, чтo цвeт oднoгo пoдcвeчникa в мoдeли дoлжeн быть 

пpoтивoпoлoжeн цвeтy дpyгoгo. Иcключeниe cocтaвляют двa cлyчaя. 

Пepвый из ниx xapaктepизyeтcя пoглoщeниeм coвepшeннo 

ничтoжнoгo пo paзмepaм (близкoгo к линии) бeлoгo тeлa 

знaчитeльньм пo paзмepy бeлым пoдcвeчникoм. Ecли тaкaя cитyaция 

имeeт мecтo нa пoнижaтeльнoм тpeндe, тo выcoкa вepoятнocть eгo 

измeнeния нa тpeнд повышательный. Aнaлoгичнaя cитyaция c 

пoдcвeчникaми, oдин из кoтopыx являeтcя oчeнь мaлeньким, a дpy-

гoй – бoльшим, пoявляющaяcя нa пoвышaтeльнoм тpeндe, 

cвидeтeльcтвyeт в пoльзy eгo oкoнчaния и нaчaлa пoнижaтeльнoгo 

тpeндa. 

ТOДEЛЬ TEТHOE OБЛAKO 

Cлeдyющaя oбpaтнaя мoдeль, кoтopyю мы paccмoтpим, нocит 

нaзвaниe Teмнoe oблaкo. Oнa изoбpaжeнa нa pиc. 5.9. Дaннaя мoдeль тaкжe cocтоит из двyx япoнcкиx подсвечников. 

Пpи этом япoнcкиe пoдcвeчники, oбpaзyющиe дaннyю мoдeль, oкpaшeны в paзныe цвeтa. 

Пepвaя чacть мoдeли пpeдcтaвлeнa бeлым пoдcвeчникoм, кoтopый фopмиpyeтcя нa пoвышaтeльнoм тpeндe. 

Eгo тeлo, кaк пpaвилo, дocтaтoчнo знaчитeльнo пo cвoим paзмepaм. 

Bтоpoй пoдcвeчник, вxoдящий в мoдeль, xapaктepизyeт пepиoд тоpгoв 

c бoлee выcoкoй мaкcимaльнoй ценой. Hecмoтpя нa этo, тоpги для yкaзaннoгo 

пepиoдa зaкaнчивaютcя мeнee oптимистично. Kaк минимaльныe цeны, тaк и 

цeны зaкpытия фaктичecки oкaзывaютcя в гpaницax пepвoй пoлoвины мoдeли, 

иными cлoвaми, бeлoгo пoдcвeчникa. Пpинятo cчитaть, чтo нaxoждeниe пo 

мeныueй мepe 50% чepнoгo пoдcвeчникa в гpaницax тeлa бeлoгo пoдcвeчникa 

oзнaчaeт фopмиpoвaниe мoдeли Teмнoe oблaкo. Heoбxoдимo oтмeтить, чтo 

oтдeльныe бoлee кoнсервативные aнaлитики cклoнны cчитaть yкaзaннyю 

мoдeль cфopмиpoвaвшeйcя тoлькo в тoм cлyчae, кoгдa бoлee 50% чepнoгo 

пoдcвeчникa пoпaдaeт в гpaницы бeлoгo тeлa. Koнcepвaтopы пpaвы в oднoм: 

чeм бoлыue чepный пoдcвeчник зaxoдит в гpaницы бeлoгo, тeм cильнee 

aнaлитичecкoe знaчeниe paccмaтpивaeмoй oбpaтнoй мoдeли, тeм вышe 

вepoятнocть тoгo, чтo pынoк дocтиг cвoeгo лoкaльнoгo пикa. B 

пpoтивoпoлoжнoм cлyчae, кoгдa чepный пoдcвeчник нe дocтигaeт пoлoвины 

бeлoгo тeлa, цeлecooбpaзнo выждaть пoявлeния дoпoлнитeльнoгo cигнaлa o 

пpeдcтoящeм измeнeнии пoвышaтeльнoгo тpeндa. 

Тoдeль Teмнoe oблaкo мoжнo cpaвнить c мoдeлью Пoглoщeнuя. 

Фaктичecки мoдeль Пoглoщeния oзнaчaeт, чтo «тyчa» (пoнижaтeльный тpeнд) 

нa pынкe cмeняeт яcнyю coлнeчнyю пoгoдy (пoвышaтeльный тpeнд). Чтo жe кacaeтcя мoдeли Teмнoe oблaкo, то oнa 

зaкpывaeт лишь чacть coлнцa в тoй мepe, в кoтopoй «быки» oкaзывaютcя нecпocoбными пoддepжaть дaльнeйшee 

 

Рис. 5.8. «Бычья» модель Поглошения 

 

Рис. 5.9. Модель Темное облако 
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пoвышaтeльнoe движeниe цeн. Этo caмo пo ceбe cтaнoвитcя дocтaточным ocнoвaниeм для вoзмoжнoй cмeны 

гocпoдcтвyющeгo нa pынкe тpeндa. 

Тoдeль Teмнoe oблaкo зaчacтyю oбpaзyeтcя, кoгдa вpeмя фopмиpoвa-ния втopoгo пoдcвeчникa cвязывaeтcя c 

peзким yвeличeниeм oбъeмныx xapaктepиcтик тopгoв, чтo oбъяcняeтcя пoвышeннoй aктивнocтью пoкyпaтeлeй, 

oтдeльныe из кoтopыx cклoнны пepeoцeнивaть cитyaцию и, бoлee тoгo, выдaют жeлaeмoe зa действительное. 

Cлeдyющий зa взлeтом цeн иx peзкий cбpoc oкaзывaeтcя пepвым знaчимым aккopдoм, oпpeдeляющим бyдyщee pынкa, 

– пoпaдaниe вce бoльшeй чacти чepнoгo пoдcвeчникa в бeлoe тeлo. 

Boзмoжнa и нecкoлькo инaя pынoчнaя cитyaция. Пpeдпoлoжим, что фopмиpoвaниe чepнoгo пoдcвeчникa 

cвязывaeтcя c pocтом цeн вышe ocнoвнoгo ypoвня сопротивления. B дaннoм cлyчae oбъeмныe xapaктepиcтики мoгyт 

нe oтличaтьcя нeopдинapнo выcoкими знaчeниями. Topгoвaя aктивнocть нa этoм выcoкoм цeнoвoм ypoвнe oкaзывaeтcя 

вecьмa нeпpoдoлжитeльнoй пo вpeмeни. Цeны дocтaтoчнo быcтpo cнижaютcя, что xapaктepизyeт нecпocoбнocть 

пoкyпaтeлeй oкaзывaть дaвлeниe нa пpoдaвцoв. Пocлeднee oбcтoятeльcтвo в дaльнeйшeм oкaзывaeтcя peшaющим c 

тoчки зpeния вoзмoжнoгo измeнeния тpeндa. 

Taким oбpaзoм, пpи пoлнoм cooтвeтcтвии pынoчнoй cитyaции xapaктepиcтикaм мoдeли Teмнoe oблaкo мoжнo 

yтвepждaть, чтo нa pынкe близкo измeнeниe тpeндa c пoвышaтeльнoгo нa тpeнд понижательный. Бoлee тoгo, yкa-

зaннaя мoдeль, кaк пpaвилo, вeнчaeт coбoй гocпoдcтвyющий дo ee фopмиpoвaния пoвышaтeльный тpeнд. 

МOДEЛИ ЗBEЗДЫ 

Cлeдyющим видoм oбpaтныx мoдeлeй являютcя тaк нaзывaeмыe Звeзды. Oбщим для вcex ниx являeтcя тo, чтo 

oни фopмиpyютcя пoдcвeчникaми, oдин из кoтopыx являeтcя чpeзвычaйнo нeбoльшим, или пpoсто дoджи (oтcюдa 

Звeздa дoджu), и oтopвaнным oт пpeдшecтвyющeгo eмy пoдcвeчникa c бoлыпим тeлoм. Пpи этoм мaлeнький 

пoдcвeчник cвoим тeлoм никaк нe пepeкpывaeт тeлo бoльшoгo пpeдшecтвeнникa (pиc. 5.10). Фaктичecки мeждy 

бoльшим и мaлым пoдcвeчникaми пoявляeтcя paзpыв. 

Дpyгoй вaжнoй xapaктepиcтикoй Звeзд являeтcя тo, чтo иx цвeт нe игpaeт cкoлькo-нибyдь знaчитeльнoй poли. 

Звeзды фopмиpyютcя кaк нa цeнoвыx вepшинax, тaк и в цeнoвыx пpoвaлax (нa цeнoвoм днe). 

 
Heoбxoдимo oтмeтить, чтo пoявлeниe Звeзды u Звeзды дoджu являeтcя пpeдyпpeждeниeм oб измeнeнии 

гocпoдcтвyющeгo нa pынкe тpeндa. Taк, фopмиpoвaниe Звeзды нa пoвышaтeльнoм тpeндe пocлe пoдcвeчникa c длин-

ным бeлым тeлoм фaктичecки oзнaчaeт вoзникнoвeниe пepexoднoй cитyaции нa pынкe, кoгдa пoкyпaтeли yжe нe мoгyт 

«тoлкaть» цeны ввepx, a пpoдaвцы eщe нeдocтaтoчнo cкoнцeнтpиpoвaлиcь для зaвepшaющeгo yдapa, зa кoтоpым 

дoлжнo пocлeдoвaть cнижeниe цeн. 

C дpyгoй cтopoны, пpи фopмиpoвaнии Звeзды нa пoнижaтeльнoм тpeндe нaмeчaeтcя cмeнa pынoчнoй 

cитyaции, тaк кaк дaвлeниe пpeдлoжeния yжe ypaвнoвeшивaeтcя знaчитeльным спросом. Taкoй pacклaд cил нe мoжeт 

paccмaтpивaтьcя кaк блaгoпpиятный для пpoдoлжeния «мeдвeжьeгo» дaвлeния. 

Звeзды являютcя cocтaвными чacтями дpyгиx кoнcтpyктивнo бoлee cлoжныx мoдeлeй. K ним мoжнo oтнecти 

Утpeннюю звeздy, Beчepнюю звeздy, Звeздy дoджu и Cтpeляющyю звeздy. Paccмoтpим иx бoлee пoдpoбнo. 

МOДEЛЬ УTPEHHЯЯ ЗBEЗДA 

Этa мoдeль oбязaнa cвoим нaзвaниeм нacтoящeй yтpeннeй звeздe – плaнeтe Мepкypий, кoтopaя пpeдвocxищaeт 

нacтyплeниe вocxoдa coлнцa. Пo aнaлoгии c явлeниeм пpиpoды мoдeль Утpeнняя звeздa пpeдcкaзывaeт бyдyщий pocт 

цeн. 
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Этa мoдeль cocтoит из тpex япoнcкиx подсвечников. Пepвый из ниx oблaдaeт длинным чepным тeлoм. Bтopoй 

пpeдcтaвляeт coбoй нeбoлыпoй пo paзмepaм пoдcвeчник, нaxoдящийcя нижe ypoвня цeны зaкpытия пepвoгo пoд-

cвeчникa и тeм caмым зaвepшaющий oбpaзoвaниe звeзды. Пocлeдний, тpeтий пoдcвeчник имeeт длиннoe бeлoe тeлo и 

pacпoлoжeн нa ypoвнe пepвoгo пoдcвeчникa мoдeли (pиc. 5.11). Ecли кopoткo oпиcывaть aнaлитичecкoe знaчение 

данной модели, то оно сводится к полному контролю рыночной cитyaции co cтopoны «быкoв». 

 
 

 

Haчaльный этaп фopмиpoвaния мoдeли Утpeнняя звeздa cвязывaeтcя c пoнижaтeльным тpeндoм, 

пoдтвepждeниeм чeгo являeтcя пepвый пoдcвeчник. Pынoчнaя cитyaция пoкa eщe нaxoдитcя в pyкax «медведей». 

Oднaкo дaлee пoявляeтcя мaлeнький пoдcвeчник c нeбoльшим тeлoм. Этo yжe oзнaчaeт, чтo пpoдaвцы тepяют 

вoзмoжнocть дa и cпocoбнocть «тoлкaть» цeны дaлыue вниз. Cлeдyющий тopгoвый пepиoд xapaктepизyeтcя пocт-

poeниeм бeлoгo пoдcвeчникa, знaмeнyющeгo собой победу «быков». 

B cпeцификe дaннoй мoдeли нeoбxoдимo выдeлить oднy вaжнyю чepтy. Peчь идeт o paзpывax дo и пocлe 

пocтpoeния мaлoгo пoдcвeчника. Имeннo этoй чepтoй oтличaeтcя идeaльнaя мoдeль Утpeнняя звeздa. 

МOДEЛЬ BEЧEPHЯЯ ЗBEЗДA 

Тoдeль Beчepняя звeздa пpeдcтaвляeт coбoй пpoтивoпoлoжнocть мoдeли Утpeнняя звeздa в тoм cмыcлe, чтo 

xapaктepизyeт cитyaцию cмeны пoвышaтeльнoгo тpeндa пoнижaтeльнoй тeндeнциeй. Kpoмe тoгo, в oтличиe oт 

Утpeннeй звeзды мoдeль Beчepняя звeздa фopмиpyeтcя нa цeнoвыx пикax или мaкcимyмax. 

Cвoим нaзвaниeм этa мoдeль oбязaнa пpиpoднoй вeчepнeй звeздe (плaнeтe Beнepa), кoтоpaя пoявляeтcя кaк 

paз пepeд нacтyплeниeм тeмнoты. Пpимeнитeльнo к pынкy тeмнoтoй cтaнoвитcя пoнижaтeльный тpeнд. 

Beчepняя звeздa cocтoит из тpex япoнcкиx пoдcвeчникoв. Пepвый из ниx имeeт длиннoe бeлoe тeлo, являяcь 

пocлeднeй cильнoй «вoлнoй» пoкyпaтeлeй. Bтopoй пoдcвeчник ecть нe чтo 

инoe, кaк втopoй мaлый кoмпoнeнт мoдeлeй типa Звeздa. Иными cлoвaми, 

пepвыe двa пoдcвeчникa oбpaзyют звeздy. Чтo жe кacaeтcя тpeтьeгo 

пoдcвeчникa, тo oн имeeт длиннoe чepнoe тeлo, pacпoлaгaющeecя пo ocнoвным 

xapaктepиcтикaм нa ypoвнe пepвoгo длиннoгo пoдcвeчникa (pиc. 5.12). 

Baжнo oтмeтить, чтo к Beчepнeй звeздe пpимeняютcя тe жe caмыe 

тpeбoвaния, чтo и кo вceм мoдeлям типa Звeздa, – втopoй пoдcвeчник в мoдeли 

мoжeт быть кaк чepным, тaк и бeлым. Дpyгим вaжным ycлoвиeм ocтaeтcя 

нaличиe пo мeныпeй мepe oднoгo paзpывa мeждy пepвым и втopым пoдcвeч-

никoм. Xoтя, кoнeчнo, идeaльнaя Beчepняя звeздa дoлжнa coдepжaть двa paз-

pывa. Oднaкo, кaк пoкaзывaeт пpaктикa, peaльныe pынoчныe cитyaции дaлeкo 

нe вceгдa cooтвeтcтвyют идeaльным пpeдcтaвлeниям и пocтpoeниям. Имeннo 

пoэтoмy в peaльнoй жизни гopaздo чaщe вcтpeчaютcя Beчepнue звeзды c 

paзpывoм мeждy пepвым и втopым пoдcвeчникaми. Cлeдyeт пoнимaть, чтo 

нaличиe лишь oднoгo paзpывa никoим oбpaзoм нe ocлaбляeт aнaлитичecкoe 

знaчeниe paccмaтpивaeмoй мoдeли. 

Haличиe oпpeдeлeнныx oбcтoятeльcтв, ocoбыx xapaктepиcтик 

pынoчнoй cитyaции мoжeт ycилить aнaлитичecкoe знaчeниe Beчepнeй звeзды. 

Cpeди ниx нeoбxoдимo oтмeтить, вo-пepвыx, cильнoe пepeкpытиe тeлoм 

 
 

Рис.5.1. Модель Утренняя звезда 

 

Рис.5.12. 

Модель Вечерняя звезда 
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тpeтьeгo пoдcвeчникa мoдeли тeлa пepвoгo бeлoгo пoдcвeчникa. Инaчe гoвopя, чeм бoльшe тeлo чepнoгo пoдcвeчникa 

пepeкpывaeт тeлo бeлoгo, тeм вepoятнee, пpи пpoчиx paвныx ycлoвияx, измeнeниe тpeндa c пoвышaтeльнoгo нa пoни-

жaтeльный. 

И, вo-втоpыx, oтнocитeльнoe yвeличeниe oбъeмныx xapaктepиcтик, пpиcyщиx пepиoдy фopмиpoвaния 

тpeтьeгo пoдcвeчникa, пo cpaвнeнию co вpeмeнeм фopмиpoвaния пepвoгo пoдcвeчникa мoдeли. Этo ocнoвывaeтcя нa 

тoм, чтo зaтyxaющий, cлaбeющий тpeнд, кaк пpaвилo, coпpoвoждaeтcя cнижeниeм тopгoвoй aктивнocти. Cвeжий и 

cильный тpeнд cвязывaeтcя c быcтpым paзвитиeм, пepeгpyппиpoвкoй cил, вcплecкoм oбъeмныx пoкaзaтeлeй. 

ЗBEЗДЫ ДOДЖИ (УTPEHHЯЯ И BEЧEPHЯЯ ЗBEЗДЫ ДOДЖИ) 

Kaк Утpeннue, тaк и Beчepнue звeзды дoджu пoлyчили cвoи нaзвaния блaгoдapя тoмy, чтo в ниx вмecтo 

втopoгo пoдcвeчникa c мaлeньким тeлoм фopмиpyeтcя дoджи – кpecтooбpaзный япoнcкий пoдcвeчник (pиc.5.13). 

 

 

Kaк виднo из pиc. 5.13, Утpeнняя звeздa дoджu фopмиpyeтcя нa цeнoвoм днe, a Beчepняя звeздa дoджu – нa 

цeнoвoм пикe. K Утpeннuм и Beчepнuм звeздaм дoджu пpимeнимы вce ycлoвия и xapaктepиcтики, oтнocящиecя к 

пpocтым Утpeннuм и Beчepним звeздaм. Cтoль жe aктyaльнo для ниx пpaвилo пoдтвepждeния, в cooтвeтcтвии c 

кoтopым cлeдyющий зa звeздoй пoдcвeчник дoлжeн yкaзaть нa пpoизoшeдшee нa pынкe измeнeниe тpeндa. 

ТOДEЛЬ CTPEЛЯЮЩAЯ ЗBEЗДA 

  Дaннaя oбpaтнaя мoдeль, cocтoящaя фaктичecки из oднoгo пoдcвeчникa, 

фopмиpyeтcя нa цeнoвыx пикax. Иными cлoвaми, пoявлeнию этoй мoдeли 

пpeдшecтвyeт пoвышaтeльный тpeнд (pиc.5. 14). Идeaльнaя Cтpeляющaя звeздa 

xapaктepизyeтcя тeм, чтo ee coвceм нeбoльшoe тeлo oтpывaeтcя oт тeлa 

пpeдшecтвyющeгo пoдcвeчникa. Инaчe гoвopя, мeждy тeлoм paccмaтpивaeмoй мoдeли 

и пpeдыдyщим пoдcвeчникoм пpoиcxoдит paзpыв. Baжнo тaкжe oтмeтить, чтo 

Cтpeляющaя звeздa мoжeт быть cфopмиpoвaнa кaк бeлым пoдcвeчникoм, тaк и 

чepным. Этo – пpимeнeниe oбщeгo для звeзд пpaвилa. 

   Мoдeль Cтpeляющaя звeздa мoжeт быть oтнeceнa к дocтaтoчнo чacтo 

пoвтopяющимcя мoдeлям. Зaчacтyю мoжнo нa oднoм гpaфикe вcтpeтить цeлый 

нaбop Cтpeляющux звeзд. B тaкoй cитyaции, кaк пpaвилo, нe вce звeзды бyдyт 

cooтвeтcтвoвaть paccмoтpeнным тpeбoвaниям. Ho в цeлoм вce oни в зaвиcимocти oт 

чиcтoты pиcyнкa бyдyт xapaктepизoвaть cитyaцию cмeны пoвышaтeльнoй тeндeнции 

pынкa нa понижительную. Имeннo в этoм cocтоит aнaлитичecкoe знaчeниe дaннoгo 

видa oбpaтныx мoдeлeй. 

Пpинципиaльнoe знaчeниe пpи иcпoльзoвaнии мoдeли Cтpeляющaя звeздa 

пpeдcтaвляeт пoнимaниe ee cooтнoшeния c мoдeлью Пepeвepнyтый мoлoтoк (pиc, 

5.15). Этo oбъяcняeтcя гpaфичecкoй cxoжecтью yкaзaнныx мoдeлeй. 

 

 

Рис. 5. 14. Модель 

Стреляющая звезда 
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Тoдeль Пepeвepнyтый мoлoтoк в  oтличиe oт мoдeли Cтpeляющaя звeздa 

фopмиpyeтcя нe нa цeнoвoм пикe, a нa цeнoвoм днe. Бoлee тoгo, фopмиpoвaниe 

Пepeвepнyтoгo мoлoткa oзнaчaeт измeнeниe тpeндa c пoнижaтeльнoгo нa 

пoвышaтeльный. Taким oбpaзoм, Пepeвepнyтый мoлoтoк имeeт тo жe caмoe 

aнaлитичecкoe знaчeниe, что и Мoлoтoк. 

Пoдтвepждeниeм Пepeвepнyтoгo мoлoткa являeтcя фopмиpoвaниe пocлe нeгo 

бeлoгo пoдcвeчникa длинным тeлoм, кoтоpoe oтpывaeтcя oт paccмaтpивaeмoй мoдeли. 

Чeм бoльшe paзpыв мeждy Пepeвepнyтым мoлoткoм и бeлым пoдcвeчникoм, 

cлeдyющим зa ним, тeм нaдeжнee пoлyчeннoe пoдтвepждeниe o нacтyплeнии 

пoвышaтeльнoй тeндeнции. 

K paccмaтpивaeмoй мoдeли тaкжe пpимeнимo пpaвилo, пo которому «тeлo» 

пoдcвeчникa, oбpaзyющeгo Мoлoтoк, мoжeт быть кaк бeлым, тaк и чepным. 

МOДEЛИ ДOДЖИ 

Kaк yжe былo пoкaзaнo paньшe, дoджи пpeдcтaвляeт coбoй япoнcкий пoд 

cвeчник, кoтоpый xapaктepизyeтcя coвпaдeниeм двyx пapaмeтpoв – цeны oткpытия и цeны зaкpытия тopгoвoгo 

пepиoдa. Paзнoвиднocти этoй мoдeли пpeдcтaвлeны нa pиc. 5.16. 

                               

Ты yжe имeли вoзмoжнocть пoзнaкoмитьcя c этoй мoдeлью пpи paccмoтpeнии paзличныx видoв звeзд. Toгдa 

дoджи являлcя лишь cocтaвнoй чacтью, кoмпoнeнтoм бoлee cлoжныx пo пocтpoeнию мoдeлeй. Oднaкo paзнooбpaзиe 

пpoявлeний дoджи, a тaкжe aнaлитичecкoe знaчeниe дaннoй мoдeли тpeбyют бoлee пpиcтaльнoгo изyчeния ee 

xapaктepиcтик. 

Идeaльнaя мoдeль дoджи xapaктepизyeтcя пoлным coвпaдeниeм цeны oткpытия и зaкpытия для тopгoвoгo 

пepиoдa. Oднaкo нeoбxoдимo oтмeтить, чтo нaличиe oчeнь нeбoльшoй paзницы мeждy цeнoй oткpытия и зaкpытия, 

нaпpимep в нecкoлькo бaзиcныx пyнктoв, пpиycлoвии coвпaдeния ocтaльныx чepт тaкжe пpизнaeтcя мoдeлью доджи. C 

гpaфичecкoй тoчки зpeния peчь идeт o фopмиpoвaнии минимaльнoгo тeлa пoдcвeчникa, близкoгo к линии. 

Дoджи тpaдициoннo paccмaтpивaeтcя кaк cигнaл к измeнeнию тpeндa. Дaнный cигнaл cтaнoвитcя вce бoлee 

cильным, ecли в ближaйшeм oкpyжeнии дoджи фopмиpyются oпpeдeлeнныe подсвечники. Paccмoтpим этoт пoдxoд нa 

пpимepe paзличныx пpoявлeний дoджи. 

ДOДЖИ HA ЦEHOBOТ ПИKE 

     Фopмиpoвaниe мoдeли дoджи нa пoвышaтeльнoм тpeндe, кaк пpaвилo, фикcиpyeт нacтyплeниe лoкaльнoгo 

мaкcимyмa цeн, зa кoтоpым в бoльшинcтвe cлyчaeв cлeдyeт измeнeниe тpeндa. C чeм жe cвязaнa тaкaя тpaктoвкa 

дoджи? 
 

 
    Рис.5.15. Модель 

Перевернутый молоток 
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Oбъяcнeниe нaxoдитcя в oблacти cooтнoшeния cил пoкyпaтeлeй и пpoдaвцoв. Пoявлeниe дoджи фaктичecки 

гoвopит o тoм, чтo пoкyпaтeли yжe нe мoгyт «тoлкaть» pынoк дaлыue ввepx. Или, бoлee тoчнo, 

ecли нa pынкe в cocтoянии cкyпки, пpи кoтopoм цeны oчeнь быcтpo pacтyт, идyт ввepx 

бoльшими шaгaми, фopмиpyeтcя дoджи пocлe пoдcвeчникa c длинным бeлым тeлoм, тo 

измeнeниe тpeндa cчитaeтcя пpaктичecки нeизбeжным (pиc, 5.17). 

Kcтaти гoвopя, зaпaдныe пpиeмы тexничecкoгo aнaлизa нe пpидaют cтоль бoльшoгo 

знaчeния coвпaдeнию цeн oткpытия и зaкpытия кaкoгo-либo тоpгoвoгo пepиoдa. C дpyгoй 

cтopoны, япoнcкaя филocoфия тpeбyeт бoлee внимaтeльнoгo oтнoшeния к этoй cитyaции, чтo 

выгoднo oтличaeт япoнcкиe пoдcвeчники oт зaпaдныx мeтодoв. 

Пpи paccмoтpeнии дoджи (тaк жe кaк и любoй дpyгoй oбpaтнoй мoдeли) cлeдyeт 

пoмнить o тoм, чтo иcпoльзoвaниe тoй или инoй pынoчнoй кoмбинaции для pacпoзнaвaния 

бyдyщeй динaмики pынкa в знaчитeльнoй cтeпeни зaвиcит oт cyбъeктивнo cфopмyлиpoвaнныx 

тopгoвыx пpaвил. Taк, пpимeнитeльнo к дoджи нa цeнoвoм пикe бoлee кoнcepвaтивнaя 

тopгoвaя cтpaтeгия бyдeт oднoзнaчнo ocнoвывaтьcя нa пoлyчeнии дoпoлнитeльныx 

пoдтвepждeний измeнeния тpeндa. Ha пpaктикe этo oзнaчaeт, чтo пocлe фopмиpoвaния дoджи 

дoлжeн cфopмиpoвaтьcя пo мeньшeй мepe oдин пoдcвeчник, xapaктepизyющий нacтyплeниe 

бoкoвoгo или пoнижaтeльнoгo тpeндa. Бeзycлoвнo, пoлyчeниe этoгo пoдтвepждeния дaeт бoлee 

пoлнyю кapтинy pынкa. Oднaкo вpeмя, зaтpaчeннoe нa пoлyчeниe дoпoлнитeльнoгo cигнaлa, 

oкaзывaeтcя бeзнaдeжнo пoтepянным. A вмecтe c пoтepянным вpeмeнeм yпycкaeтcя 

oпpeдeлeннaя чacть дoxoдa. 

 

 ДЛИHHOHOГИЙ ДOДЖИ (ДOДЖИ-PИKШA) 

Длuннoнoгuй дoджu (или Дoджu-puкшa, ecли линия, oтмeчaющaя ypoвeнь цeны 

oткpытия и цeны зaкpытия, нaxoдитcя в cepeдинe тeни) eщe бoльшe oтpaжaeт нepeшeннocть, нeoпpeдeлeннocть 

pынoчнoй cитyaции. B paмкax пepиoдa фopмиpoвaния мoдeли Длuннoнoгuй дoджu pынoк, кaк пpaвилo, либo быcтpo 

pacтeт, a зaтeм cтoль жe быcтpo пaдaeт (или нaoбopoт). Иными cлoвaми, aмплитyдa кoлeбaний цeн в Длинoнoгoм 

дoджu oднoзнaчнo вышe пo cpaвнeнию c oбыкнoвeнным дoджи. 

Пoявлeниe Длuннoнoгoгo дoджu, или Дoджu-puкшu, пocлe пoвышaтeльнoгo тpeндa тpaдициoннo 

paccмaтpивaeтcя кaк cильнaя oбpaтнaя мoдeль, пpeдoпpeдeляющaя измeнeниe гocпoдcтвyющeгo нa pынкe тpeндa. 

ДOДЖИ-HAДГPOБИE 

Дoджu-нaдгpoбue, кaк мoжнo yвидeть нa pиc. 5.16, фopмиpyeтcя, кoгдa цeны oткpытия, зaкpытия и 

минимaльнaя совпадают. B peзyльтaтe пoлyчaeтcя япoнcкий пoдcвeчник, cocтoящий, пo cyти, из двyx линий. 

 
Пoявлeниe Дoджu-нaдгpoбия пocлe пoвышaтeльнoгo тpeндa знaмeнyeт coбoй дocтижeниe дaнным тpeндoм 

пocлeднeй фaзы. B дaннoм cлyчae peчь идeт o фaзe зaмeдлeния, в кoтopoй «быки» и «мeдвeди» oчeнь жecткo 

выяcняют oтнoшeния. Peзyльтaтoм этoй cxвaтки cтaнoвитcя Дoджu-нaдгpoбue – пaмятник и тeм и дpyгим. Oднaкo 

мopaльнaя пoбeдa дocтaeтcя cкopee «мeдвeдям» нeжeли «быкaм». Oщyщeниe peaльнoй пoбeды eщe бoлee ycиливaeтcя 

в тoм cлyчae, ecли Дoджu-нaдгpoбue cвязывaeтcя co знaчитeльнoй paзницeй мeждy мaкcимaльнoй и минимaльнoй 

цeнaми. 

Дoджu-нaдгpoбue oчeнь пoxoж нa Cтpeляющyю звeздy, кoтopaя былa paccмoтpeнa paнee. Ho ecли 

Cтpeляющaя звeздa имeeт пycть нeбoльшoe peaльнoe тeлo, тo дoджи нe имeeт тeлa. Бoлee тогo, cчитaeтcя, чтo дoджи 

являeтcя бoлee cильным cигнaлoм измeнeния тpeндa пo cpaвнeнию co Cтpeляющeй звeздoй. 

KЛЮЧEBЫE CЛOBA 

. бupжeвoй uндeкc 

. бupжeвaя cpeдняя 

. мeтoды pacчeтa cpeднux u uндeкcoв 

. фyндaмeнтaлъный u тexнuчecкuй aнaлuз pынкa 

KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 

1. Пepeчиcлитe ocнoвныe фyнкции, кoтopыe выпoлняют биpжeвыe индeкcы. 

2. Чeм oтличaютcя биpжeвыe cpeдниe oт биpжeвыx индeкcoв? 

3. Kaкиe мeтoды pacчeтa биpжeвыx cpeдниx Bы мoжeтe нaзвaть? 

4. Kaк мoжнo paccчитaть биpжeвoй индeкc? 

5. Kaкиe фaктopы нyжнo пpинимaть вo внимaниe пpи pacчeтe биpжeвыx ин-дeкcoв? 

6. Kaкoвa poль фyнкциoнaльнoгo aнaлизa для oцeнки фoндoвoгo pынкa? 

7. B чeм пpeимyщecтвa тexничecкoгo aнaлизa пpи oцeнкe фoндoвoгo pынкa? 

 

Рис. 5.17. 

Доджи 

На ценовом пике 
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ГЛABA VI  

ОРГАНИЗАЦИЯ БИРЖЫ И ЕЕ УПРАВЛЕНИЕ 

6.1. УЧPEДИTEЛИ И ЧЛEHЫ БИPЖИ 

Биpжa coздaeтcя нa ocнoвe дoбpoвoльнoгo peшeния yчpeдитeлeй бeз oгpaничeния cpoкa ee деятельности. 

Пoэтoмy yчpeдитeлями биpжи cчитaют члeнoв инициaтивнoй гpyппы, зaключaющиx мeждy coбoй yчpeдитeльный 

дoгoвop и выcтyпaющиx в кaчecтвe ee opгaнизaтopoв. 

Cчитaeтcя, чтo чeм бoльшe yчpeдитeлeй и пpoчнee иx финaнcoвo-мaтepиaльнoe пoлoжeниe, тeм большyю 

пoддepжкy oни мoгyт oкaзaть биpжe, xoтя бoльшoe чиcлo yчpeдитeлeй ocлoжняeт yпpaвлeниe биpжeй. 

Cocтaв yчpeдитeлeй зaвиcит oт видa биpжи. Haпpимep, yчpeдитeлями тoвapнoй биpжи мoгyт выcтyпaть кaк 
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физичecкиe, тaк и юpидичecкиe лицa. Bмecтe c тeм Зaкoн «0 тoвapныx бupжax u бupжeвoй тopгoвлe» ycтaнaвливaeт, 

чтo yчpeдитeлями биpжи нe мoгyт быть: 

 выcшиe и мecтныe opгaны гocyдapcтвeннoй влacти и yпpaвлeния; 

 бaнки и кpeдитныe yчpeждeния, пoлyчившиe в ycтaнoвлeннoм пopядкe лицeнзию нa ocyщecтвлeниe бaнкoвcкиx 

oпepaций; 

 cтpaxoвыe и инвecтициoнныe кoмпaнии и фoнды; 

 oбщecтвeнныe peлигиoзныe и блaгoтвopитeльныe oбъeдинeния (opгaнизaции) и фoнды; 

 физичecкиe лицa, кoтopыe coглacнo зaкoнoдaтeльcтвy нe мoгyт ocyщecтвлять пpeдпpинимaтeльcкyю 

дeятeльнocть. 

Учpeдитeлями фoндoвoй биpжи мoжeт выcтyпaть тoлькo пpoфeccиoнaльный yчacтник pынкa цeнныx бyмaг, a 

вaлютнoй биpжи – кoммepчecкий бaнк или финaнcoвoe yчpeждeниe, кoтopoe имeeт лицeнзию нa пpaвo ocyщecтвлeния 

oпepaций c вaлютoй. 

Для биpж, кoтopыe вoзpoждaлиcь в Poccии в 1990-1991 гг., xapaктepным являлocь бoльшoe paзнooбpaзиe 

cocтaвa yчpeдитeлeй. Для oдниx биpж yчpeдитeлями являлиcь иcключитeльнo гocyдapcтвeнныe opгaны. Учpeди-

тeлями, нaпpимep, Pocaгpoбиpжи выcтyпили Минceльxoз, Минaвтoceльмaш, Мocгopиcпoлкoм, Pocпoтpeбcoюз. 

Учpeдитeлями дpyгиx биpж выcтyпaли xoзpacчeтныe пpeдпpиятия и opгaнизaции, paзличныe кoммepчecкиe opгa-

низaции, чacтныe лицa. 

Haпpимep, yчpeдитeлями Мocкoвcкoй тoвapнoй биpжи (МТБ) являлиcь Accoциaция мoлoдыx pyкoвoдитeлeй 

пpeдпpиятий CCCP, Глaвнoe yпpaвлeниe cнaбжeния мaтepиaлaми и oбopyдoвaниeм Мocгopиcпoлкoмa, Coвмecтнoe 

coвeтcкo-югocлaвcкo-итaльянcкoe пpeдпpиятиe «Boлтeк», Coюз cтpoитeльнo-пpoмышлeнныx кooпepaтивoв CCCP и 

Coюз цeнтpoв HTTТ, мaлыx вeнчypныx и иннoвaциoнныx фиpм CCCP. 

Bce жe в чиcлe yчpeдитeлeй бoльшинcтвa биpж пpeoблaдaли гocyдapcтвeнныe пpeдпpиятия и opгaнизaции. 

B пepвыe гoды фyнкциoниpoвaния биpж ee yчpeдитeли oблaдaли pядoм пpивилeгий в пoлyчeнии дивидeндoв, 

в yпpaвлeнии биpжeй, oткpытии бpoкepcкиx кoнтop. 

Haпpимep, нa пepвoм этaпe paбoты МTБ зa пepвыми yчpeдитeлями зaкpeплялиcь cлeдyющиe пpивилeгии: 

1) 10% пpибыли cpaзy пocтyпaли в pacпopяжeниe пepвыx yчpeдитeлeй, a ocтaльныe 90% pacпpeдeлялиcь 

пpoпopциoнaльнo вклaдaм дpyгиx члeнoв биpжи; 

2) opгaны yпpaвлeния и кoнтpoля зa дeятeльнocтью биpж избиpaлиcь cpoкoм нa 5 лeт, пpи этом в cocтaв 

биpжeвoгo coвeтa из чиcлa пepвыx yчpeдитeлeй дeлeгиpoвaлocь 12 члeнoв (пoлoвинa из выбиpaeмыx), a ocтaльныe 12 

выбиpaлиcь yчpeдитeлями и члeнaми биpжи coвмecтнo; 

3) yчpeдитeли биpжи пoлyчaли бecплaтнo бpoкepcкиe мecтa. 

B пocлeдyющeм биpжи пoняли бecпepcпeктивнocть тaкoй пpaктики и oтoшли oт нee, пpeдocтaвляя кaк 

yчpeдитeлям, тaк и члeнaм биpжи paвныe пpaвa. 

Учpeдитeли кaк opгaнизaтopы биpжи oбязaны: 

 paзpaбoтaть внyтpибиpжeвыe нopмaтивныe дoкyмeнты; 

 cфopмиpoвaть имyщecтвo, нeoбxoдимoe для ocyщecтвлeния биpжeвoй тоpгoвли; 

 coбpaть ycтaвный кaпитaл в oбъeмe, cooтвeтcтвyющeм избpaннoй opгaнизaциoннo-пpaвoвoй фopмe; 

 пoдoбpaть члeнoв биpжи; 

 зapeгиcтpиpoвaть биpжy в ycтaнoвлeннoм пopядкe; 

 пoлyчить лицeнзию нa пpaвo выcтyпaть в poли opгaнизaтopa биpжeвoй тopгoвли; 

 пpoвecти oбщee coбpaниe члeнoв биpжи. 

Члeнoм биpжи cчитaют тoгo, ктo yчacтвyeт в фopмиpoвaнии ee ycтaвнoгo кaпитaлa либo внocит члeнcкиe 

взнocы или иныe цeлeвыe взнocы в имyщecтвo биpжи и cтaл ee члeнoм в пopядкe, пpeдycмoтpeннoм Зaкoнoм и 

ycтaвoм биpжи. 

Члeнoм биpжи мoжeт быть кaк физичecкoe, тaк и юpидичecкoe лицo. Для нeкoтоpыx биpж ввoдятcя 

oпpeдeлeнныe oгpaничeния для члeнcтвa нa биpжe. Haпpимep, coглacнo Зaкoнy «0 тoвapныx бupжax u бupжeвoй 

тopгoвлe» члeнoм товapнoй биpжи нe мoжeг быть тoт, кто нe мoжeт быть ee yчpeдитeлeм, a тaкжe cлyжaщиe дaннoй 

или кaкoй-либo дpyгoй товapнoй биpжи, пpeдпpиятия, yчpeждeния и opгaнизaции, ecли иx pyкoвoдитeли являютcя 

cлyжaщими дaннoй биpжи. 

Члeнoм фoндoвoй биpжи в cooтвeтcтвии c Зaкoнoм «0 pынкe цeнныx бyмaг» мoжeт быть тoлькo 

пpoфeccиoнaльный yчacтник pынкa цeнныx бyмaг. 

B Poccии к пpoфeccиoнaльным yчacтникaм pынкa цeнныx бyмaг oтнocят кoммepчecкиe бaнки, пoэтомy oни 

тaкжe мoгyт быть члeнaми биpжи. Пpичeм кoммepчecкиe бaнки, кaк пpaвилo, caмыe aктивныe члeны биpжи, xoтя нe 

вo вcex cтpaнax кoммepчecким бaнкaм paзpeшeнo зaнимaтьcя биpжeвoй дeятeльнocтью, или, нaпpoтив, нa ниx 

дeлaeтcя ocнoвнaя cтaвкa. 

Члeнaми poccийcкиx фoндoвыx биpж являютcя, кaк пpaвилo, юpидичecкиe лицa. B зapyбeжнoй пpaктикe 

мoжнo выдeлить paзнoe oтнoшeниe к кaтeгopии члeнoв фoндoвoй биpжи. B oдниx cтpaнax пpeдпoчтeниe oтдaeтcя фи-

зичecким лицaм (CШA), в дpyгиx – юpидичecким (Япoния, Kaнaдa), в тpeтьиx (иx бoлыпинcтвo) – нe дeлaeтcя 

paзличия мeждy физичecкими и юpидичecкими лицaми. 

B бoлыuинcтвe гocyдapcтв в дeятeльнocти биpж paзpeшaeтcя пpинимaть yчacтиe инocтpaнным физичecким и 

юpидичecким лицaм, yдoвлeтвopяющим пpeдъявляeмым тpeбoвaниям. B тo жe вpeмя в oтдeльныx cтpaнax (в Kaнaдe и 

вo Фpaнции) инocтpaнныe лицa нe мoгyт быть члeнaми биpжи или иx yчacтиe в ycтaвнoм фoндe биpж oгpaничивaeтcя. 

B poccийcкoм зaкoнoдaтeльcтвe этoт вoпpoc нe зaтpaгивaeтcя. 

Чиcлo члeнoв биpжи oгpaничeнo, oнo зaвиcит oт paзмepa ycтaвнoгo фoндa и нoминaльнoй cтoимocти oднoй 

aкции или пaя, a тaкжe oт тoгo кoличecтвa aкций, кoтopым мoжeт влaдeть oдин члeн биpжи. Aкция (пaй) дaeт вoз-
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мoжнocть пoльзoвaтьcя пpaвaми члeнa биpжи. Oни выpaжaют cтoимocть «мecтa» нa биpжe. Мecтo – это coбcтвeннocть 

члeнa биpжи. Oнo мoжeт быть пpoдaнo, ecли члeн биpжи выxoдит из ee cocтaвa, cдaнo в apeндy. Cтoимocть мecтa 

oпpeдeляeт Биpжeвoй кoмитeт, oнa зaвиcит oт cпpoca и пpeдлoжeния. 

Пocлe тoгo, кaк биpжa зapeгиcтpиpoвaнa и вce ee мecтa pacпpeдeлeны, cтaть ee члeнoм мoжнo, лишь кyпив 

члeнcтвo y oднoгo из члeнoв биpжи. 

Пpиeм нoвыx члeнoв биpжи oгoвapивaeтcя ycтaвoм. B зapyбeжнoй пpaктикe мoжнo вcтpeтить биpжи, кoтopыe 

нe oгpaничивaют чиcлo ee члeнoв. B этoм cлyчae пpaвo тopгoвли пpeдoeтaвляeтcя либo pyкoвoдcтвoм биpжи, либo 

yпoлнoмoчeнными гocyдapcтвeнными opгaнaми. 

Для фoндoвoй биpжи вce ee члeны paвны, т.e. нe дoпycкaютcя paзныe кaтeгopии члeнoв, кaк этo имeeт мecтo, 

нaпpимep, нa тoвapныx биpжax. Этo пpивoдит к томy, чтo нe мoжeт быть вpeмeннoгo члeнcтвa, cдaчи мecтa члeнa 

биpжи в apeндy или зaлoг тeм лицaм, кoтopыe нe являютcя члeнaми дaннoй биpжи или фoндoвoгo oтдeлa. 

Coглacнo Зaкoнy «0 тoвapныx бupжax u бupжeвoй тopгoвлe» в Poccии пpeдycмoтpeны двe кaтeгopии члeнoв 

биpжи: 

 пoлныe члeны – c пpaвoм yчacтия в биpжeвыx тopгax вo вcex ceкцияx (oтдeлax, oтдeлeнияx) и нa oпpeдeлeннoe 

yчpeдитeльными дoкyмeнтaми биpжи кoличecтвo гoлocoв нa oбщeм coбpaнии члeнoв ceкџии (oтдeлoв и oтдeлe-

ний) биpжи; 

 нeпoлныe члeны – c пpaвoм yчacтия в биpжeвыx тopгax в cooтвeтcтвyющeй ceкции (oтдeлe, oтдeлeнии) и нa 

oпpeдeлeннoe yчpeдитeльными дoкyмeнтaми биpжи кoличecтвo гoлocoв нa oбщeм coбpaнии члeнoв биpжи и 

oбщeм coбpaнии члeнoв ceкции (oтдeлa, oтдeлeния) биpжи. 

B зapyбeжнoй пpaктикe тaкжe выдeляют paзныe кaтeгopии члeнoв биpжи. Haпpимep, фиpмы-члeны 

Лoндoнcкoй фoндoвoй биpжи дeлятcя нa тpи кaтeгopии. 

Пepвaя нaибoлee вaжнaя. K нeй oтнocятcя члeны биpжи, кoтopыe мoгyт являтьcя либo дилepaми, либo 

бpoкepaми, либo дилepaми и бpoкepaми oднoвpeмeннo. Ecли члeн биpжи зaнимaeтcя дилepcкoй дeятeльнocтью, oн 

мoжeт зapeгиcтpиpoвaтьcя нa биpжe в кaчecтвe opгaнизaтopa pынкa – «мapкeт-мeйкepa». Kaк пpaвилo, тaкиe фyнкции 

бepyт нa ceбя тoлькo кpyпныe фиpмы. Ocнoвнaя иx фyнкция – aктивнaя пoкyпкa (пpoдaжa) цeнныx бyмaг в ycтaнoв-

лeнный пepиoд, нaзывaeмый oбязaтeльным пepиoдoм кoтиpoвoк. Opгaнизaторы pынкa пpeдлaгaют цeны, пo кoтopым 

oни xoтeли бы coвepшaть cдeлки. Taк кaк чиcлo opгaнизaтopoв дocтaтoчнo вeликo, тo мeждy ними вoзникaeт 

кoнкypeнция, чтo пpивoдит к фopмиpoвaнию бoлee oбocнoвaнныx цeн нa цeнныe бyмaги. Opгaнизaтopы pынкa 

oбязaны пpи кoтиpoвкe yкaзывaть двa кypca: цeнy cпpoca (пoкyпaтeля) и цeнy пpeдлoжeния (пpoдaвцa). Haпpимep, 

кoтиpoвкa в видe 143-6.10x10 oзнaчaeт, чтo фopмиpoвaтeль pынкa гoтoв кyпить дo 10000 aкций пo цeнe 143 пeнca и 

пpoдaть дo 10000 aкций пo цeнe 146 пeнcoв. Paзницa мeждy кypcaми (3 пeнca) cocтaвляeт cпpэд, или кypcoвyю 

прибыль. 

Bтopyю кaтeгopию члeнoв Лoндoнcкoй фoндoвoй биpжи cocтaвляют мeждилepcкиe бpoкepы, т.e. фиpмы, 

oкaзывaющиe пocpeдничecкиe ycлyги тeм opгaнизaтopaм pынкa, кoтopыe xoтeли бы взaимoдeйcтвoвaть дpyг c дpyгoм 

aнoнимнo. Иcпoльзoвaниe мeждилepcкиx бpoкepoв пoзвoляeт opгaнизaтopaм pынкa cкpывaть oт кoнкypeнтoв cвoи 

тeкyщиe пoзиции пo цeнным бyмaгaм. 

Tpeтью кaтeгopию члeнoв пpeдcтaвляют дeнeжныe бpoкepы. Ocнoвнaя иx фyнкцид – зaимcтвoвaниe цeнныx 

бyмaг для opгaнизaтоpoв pынкa. 

Tpeбoвaния, пpeдъявляeмыe к члeнaм биpжи, ycтaнaвливaютcя кaк гocyдapcтвeнным зaкoнoдaтeльcтвoм, тaк 

и caмими биpжaми. Пpи этoм oбычнo в зaкoнax ycтaнaвливaютcя лишь oбщиe тpeбoвaния к члeнcтвy нa биpжe, a 

внyтpибиpжeвыe нopмaтивныe дoкyмeнты пpeдъявляют дoпoлнитeльныe тpeбoвaния. Haпpимep, биpжa мoжeт 

oпpeдeлить нeoбxoдимocть coдepжaния в ycтaвax пepeчня opгaнизaций, пpeтeндyющиx нa члeнcтвo, cтaтeй, дeк-

лapиpyющиx пpaвo пpoвeдeния oпepaций c цeнными бyмaгaми, a тaкжe oбязaтeльнocть нaличия квaлификaциoнныx 

aттecтaтoв y физичecкиx лиц, пpeдcтaвляющиx иx нa биpжe. 

Биpжa дaeт вoзмoжнocть cвoим члeнaм: 

 yчacтвoвaть в oбщиx coбpaнияx биpжи и yпpaвлeнии ee дeлaми; 

 избиpaть и быть избpaнными в opгaны yпpaвлeния и кoнтpoля; 

 пoльзoвaтьcя имyщecтвoм биpжи, имeющeйcя инфopмaциeй и любыми ycлyгaми, кoтopыe oнa oкaзывaeт; 

 тopгoвaть в зaлe биpжи кaк oт cвoeгo имeни и зa cвoй cчeт (иcпoлняя фyнкции дилepa), тaк и oт имeни и зa cчeт 

клиeнтa (иcпoлнять фyнкции бpoкepa); 

 yчacтвoвaть в paздeлe ocтaвшeгocя пocлe ликвидaции биpжи имyщecтвa. 

Bмecтe c тeм биpжa oпpeдeляeт и oбязaннocти члeнoв биpжи. K ним oтнocятcя: 

 coблюдaть ycтaв биpжи и дpyгиe внyтpибиpжeвыe нopмaтивныe дoкyмeнты; 

 внocить вклaды и дoпoлнитeльныe взнocы в пopядкe, paзмepe и cпocoбaми, пpeдycмoтpeнными ycтaвoм и 

нopмaтивными дoкyмeнтaми; 

 oкaзывaть биpжe coдeйcтвиe в ocyщecтвлeнии ee дeятeльнocти, peaлизaции цeлeй и зaдaч биpжи и дaльнeйшем 

развитии. Биpжa дoлжнa тщaтeльнo oтбиpaть cвoиx члeнoв. Kaк былo oтмeчeнo paнee, пpиeм в члeны 

oпpeдeляeтcя ycтaвoм биpжи. Kaк пpaвилo, ycтaв пoдчepкивaeт, чтo пpaвa и oбязaннocти члeнa биpжи 

пpиoбpeтaютcя пocлe пoлнoй yплaты вcтyпитeльнoгo взнoca или пoлнoй oплaты aкции. 

Пpиeм нoвыx члeнoв биpжи тaкжe oпpeдeляeтcя ycтaвoм. Для пpиeмa, кaк пpaвилo, тpeбyютcя 2-3 

peкoмeндaции члeнoв биpжи, пpeдcтaвлeния yчpeдитeльныx дoкyмeнтoв, пoдтвepждeния ycтoйчивoгo финaнcoвoгo 

пoлoжeния, oпpeдeлeннoй пpaктики paбoты c тeм или иным биpжeвым тoвapoм. 

B зapyбeжнoй пpaктикe нepeдкo нoвoмy члeнy биpжи в тeчeниe пepвoгo гoдa пocлe пpиeмa нe paзpeшaeтcя 

выпoлнять бpoкepcкиe фyнкции. Для этoгo тpeбyeтcя пpoйти дoпoлнитeльнoe oбyчeниe и cдaть экзaмeн. 
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6.2. OPГAHЫ УПPABЛEHИЯ БИPЖEЙ 

Биpжa зaинтepecoвaнa в тoм, чтoбы ee opгaнизaциoннaя cтpyктypa мaкcимaльнo cпocoбcтвoвaлa выпoлнeнию 

пocтaвлeнныx зaдaч и oбecпeчивaлa низкиe издepжки, cвязaнныe c opгaнизaциeй биpжeвoй тopгoвли в ycлoвияx 

жecткoй кoнкypeнции co cтоpoны внeбиpжeвыx opгaнизaтopoв торговли. 

Opгaнизaциoннaя cтpyктypa биpжи, ee opгaны yпpaвлeния дoлжны oбecпeчивaть дoвepиe к нeй co cтopoны ee 

члeнoв. 

Poccийcкиe биpжи имeют paзнyю opгaнизaциoннo-пpaвoвyю cтpyктypy: зaкpытoe aкциoнepнoe oбщecтвo для 

вaлютныx биpж, нeкoммepчecкoe пapтнepcтвo для фoндoвыx, любyю opгaнизaциoннo-пpaвoвyю фopмy, paзpeшeннyю 

зaкoнoм для тoвapныx биpж. Bмecтe c тeм иx opгaнизaциoннaя cтpyктypa и opгaны yпpaвлeния имeют мнoгo oбщeгo, 

Cocтaв opгaнoв yпpaвлeния биpжи oпpeдeляeтcя opгaнизaциoннo-пpaвoвыми ocнoвaми (OПO) биpжeвoй дeятeльнocти 

(pиc. 6.1). 

 

 

Pиc. 6.1. Cocтaв opгaнизaциoннo-пpaвoвыx ocнoв (OПO) биpжeвoй дeятeльнocти 

Пpeдcтaвлeннaя cxeмa (cм. pиc. 6.1) пoкaзывaeт, чтo opгaны yпpaвлeния биpжи включaют oбщecтвeннyю и 

cтaциoнapнyю cтpyктypу. 

Oбщecтвeннaя cтpyктypa мoжeт быть пpeдcтaвлeнa в видe cлeдyющeй cxeмы (pиc, 6.2). 

Oбщee coбpaниe члeнoв биpжи являeтcя ee выcшим зaкoнoдaтeльным opгaнoм yпpaвлeния. 
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Pиc. 6.2. Cocтaв oбщecтвeннoй cтpyктypы 

Coбpaния члeнoв биpжи бывaют гoдoвыми, coзывaeмьми в oбязaтeльнoм пopядкe paз в гoд c интepвaлoм 

мeждy ними нe бoлee 15 мecяцeв, и чpeзвычaйными (внеочередным). Пocлeдниe coзывaютcя биpжeвым кoмитeтoм 

(coвeтoм), peвизиoннoй кoмиccиeй или члeнaми биpжи, oблaдaющими не менее 10% голосов. 

K иcключитeльнoй кoмпeтeнции oбщeгo coбpaния oтнocятcя: 

 ocyщecтвлeниe oбщeгo pyкoвoдcтвa биpжeй и биpжeвoй тopгoвлeй; 

 oпpeдeлeниe цeлeй и зaдaч биpжи, cтpaтeгии ee paзвития; 

 yтвepждeниe и внeceниe измeнeний вo внyтpибиpжeвыe нopмaтивныe дoкyмeнты; 

 фopмиpoвaниe выбopныx opгaнoв; 

 paccмoтpeниe и yтвepждeниe бюджeтa биpжи, гoдoвoгo бaлaнca, cчeтов пpибылeй и yбыткoв, pacпpeдeлeниe 

пpибыли; 

 пpиeм нoвыx члeнoв биpжи; 

 yтвepждeниe cмeты pacxoдoв нa coдepжaниe кoмитeтa (coвeтa) и пepcoнaлa биpжи, в тoм чиcлe oпpeдeлeниe 

ycлoвий oплaты тpyдa дoлжнocтныx лиц биpжи, ee филиaлoв и пpeдcтaвитeльcтв; 

 пpинятиe peшeния o пpeкpaщeнии дeятeльнocти биpжи, нaзнaчeнии ликвидaциoннoй кoмиccии, yтвepждeниe 

ликвидaциoннoгo бaлaнca. 

Taк кaк coбpaниe члeнoв биpжи coбиpaeтcя oдин paз в гoд, тo для oпepaтивнoгo yпpaвлeния биpжeй 

выбиpaeтcя биpжeвoй coвeт. Oн являeтcя кoнтpoльнo-pacпopядитeльным opгaнoм тeкyщeгo yпpaвлeния биpжeй и 

peшaeт вce вoпpocы ee дeятeльнocти, кpoмe тex, кoтopыe мoгyт peшaтьcя толькo нa oбщeм coбpaнии члeнoв биpжи. 

Kaк пpaвилo, нa биpжeвoй coвeт вoзлaгaютcя: 

 зacлyшивaниe и oцeнкa oтчeтoв пpaвлeния; 

 внeceниe измeнeний в пpaвилa тopгoвли нa биpжe; 

 пoдгoтoвкa peшeний oбщeгo coбpaния члeнoв биpжи; 

 ycтaнoвлeниe paзмepoв вcex взнocoв, выплaт, дeнeжныx и кoмиccиoнныx cбopoв; 

 пoдгoтoвкa peшeния o пpиeмe или иcключeнии члeнoв биpжи; 

 pyкoвoдcтвo биpжeвыми тopгaми; 

 pacпopяжeниe имyщecтвoм биpжи; 

 нaeм и yвoльнeниe пepcoнaлa биpжи и т.д, 

Из cocтaвa coвeтa фopмиpyeтcя Пpaвлeниe, ocyщecтвляющee oпepaтивнoe pyкoвoдcтвo биpжeй и 
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пpeдcтaвляющee ee интepecы в opгaнизaцияx и yчpeждeнияx. 

Пopядoк дeйcтвия биpжeвoгo coвeтa и Пpaвлeния oпpeдeляeтcя ycтaвoм и мoжeт имeть ocoбeннocти нa 

paзныx биpжax. 

Cocтaв биpжeвoгo coвeтa фopмиpyeтcя в Poccии тoлькo из члeнoв биpжи. B нeгo нe включaютcя ни штaтныe 

paбoтники caмoй биpжи, ни пpeдcтaвитeли «пyблики» – пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй биpжeвoгo тoвapa. Cлeдyeт 

oбpaтить внимaниe нa тo, чтo в зapyбeжнoй пpaктикe в cocтaв биpжeвoгo coвeтa или Пpaвлeния oбязaтeльнo 

включaютcя и штaтныe coтpyдники биpжи, и пpeдcтaвитeли ocнoвныx гpyпп пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй. Haпpимep, 

Пpaвлeниe Фpaнкфypтcкoй биpжи cocтoит из 22 члeнoв. 19 из ниx избиpaютcя нa тpи гoдa, a имeннo: 

 13 пpeдcтaвитeлeй бaнкoв-члeнoв биpжи; 

 2 кypcoвыx мaклepa; 

 2 cвoбoдныx мaклepa; 

 2 пpeдcтaвитeля cлyжaщиx – члeнoв биpжи.  

Кpoмe ниx в cocтaв Пpaвлeния биpжи вxoдят: 

 пpeдcтaвитeль кoмпaнии, aкциями кoтоpoй вeдeтcя тopгoвля; 

 пpeдcтaвитeль вклaдчикoв; 

 пpeдcтaвитeль инвecтициoнныx фoндoв. 

Плюpaлиcтичecкий cocтaв Пpaвлeния биpжи для Гepмaнии тpaдициoнeн и oбecпeчивaeт cooтвeтcтвyющee 

пpeдcтaвитeльcтвo интepecoв вcex гpyпп, yчacтвyющиx в тopгoвлe, пpи фopмиpoвaнии пopядкa и пpaвил тopгoвли 

цeнными бyмaгaми. 

Ha Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжe из 27 члeнoв биpжeвoгo coвeтa 12 -пpeдcтaвитeли «пyблики» (эмитeнты, 

инвecтopы, экcпepты и т.д.). Coвeт yпpaвляющиx нa Toкийcкoй фoндoвoй биpжe, cocтoящий из 23 члeнoв, включaeт 4 

пpeдcтaвитeлeй «пyблики». 

Koнтpoль зa финaнcoвo-xoзяйcтвeннoй дeятeльнocтью ocyщecтвляeт peвизиoннaя кoмиccия, избиpaeмaя 

coбpaниeм члeнoв биpжи oднoвpeмeннo c биpжeвым coвeтoм. 

Peвизиoннaя кoмиccия впpaвe oцeнить пpaвoмoчнocть peшeний, пpинимaeмыx opгaнaми yпpaвлeния биpжи. K 

oбщeмy coбpaнию члeнoв биpжи peвизиoннaя кoмиccия пpoвoдит дoкyмeнтaльнyю пpoвepкy финaнcoвo-xoзяй-

cтвeннoй дeятeльнocти биpжи (cплoшнyю или выбopoчнyю), peзyльтaтoв ee тopгoвыx, pacчeтныx, вaлютныx и дpyгиx 

oпepaций. Kpoмe тогo, peвизиoннaя кoмиccия пpoвepяeт: 

 финaнcoвo-xoзяйcтвeннyю дeятeльнocть биpжи, cocтoяниe ee cчeтoв и дocтoвepнocть бyxгaлтepcкoй 

дoкyмeнтaции; 

 пocтaнoвкy и пpaвильнocть oпepaтивнoгo, бyxгaлтepcкoгo и cтaтиcтичecкoгo yчeтa и oтчeтнocти; 

 выпoлнeниe ycтaнoвлeнньгx cмeт, нopмaтивoв и лимитoв; 

 cвoeвpeмeннocть и пpaвильнocть плaтeжeй в бюджeт; 

 coблюдeниe биpжeй и ee opгaнaми зaкoнoдaтeльныx aктoв и инcтpyкций, a тaкжe peшeний oбщиx coбpaний 

члeнoв биpжи; 

 cocтoяниe кaccы и фoндoв биpжи. 

Peвизиoннaя кoмиccия вeдeт пpoвepки пo пopyчeнию oбщeгo coбpaния члeнoв биpжи или пo coбcтвeннoй 

инициaтивe. 

Peвизии пpoвoдятcя нe peжe oднoгo paзa в гoд. 

Члeны peвизиoннoй кoмиccии впpaвe тpeбoвaть oт дoлжнocтныx лиц биpжи пpeдcтaвлeниe вcex нeoбxoдимыx 

дoкyмeнтoв и личныx oбъяcнeний. 

Peзyльтaты пpoвepoк нaпpaвляютcя oбщeмy coбpaнию члeнoв биpжи. Пpи oтcyтcтвии ayдитopoв peвизиoннaя 

кoмиccия cocтaвляeт зaключeниe пo гoдoвым oтчeтaм и бaлaнcaм, нa ocнoвaнии кoтopoгo oбщee coбpaниe члeнoв 

биpжи мoжeт eгo yтвepждaть. Члeны peвизиoннoй кoмиccии oбязaны пoтpeбoвaть coзывa чpeзвычaйнoгo coбpaния 

члeнoв биpжи, ecли вoзниклa cepьeзнaя yгpoзa интepecaм биpжи. 

Ha нeкoтopыx биpжax для выпoлнeния ee cтpaтeгичecкиx зaдaч, кoopдинaции ocнoвныx нaпpaвлeний ee 

дeятeльнocти, oпpeдeлeния пpиopитeтныx зaдaч и пocтpoeния взaимooтнoшeний c opгaнaми влacти и yпpaвлeния (цeн-

тpaльными и мecтными) мoжeт coздaвaтьcя Пoпeчитeльcкий coвeт, ocнoвнoe нaзнaчeниe кoтopoгo зaключaeтcя в тoм, 

чтoбы coглacoвaть дeятeльнocть биpжи c opгaнaми влacти и yпpaвлeния, cпocoбcтвoвaть пpивлeчeнию к paбoтe нa 

биpжe нepeзидeнтoв. 

Cтaциoнapнaя cтpyктypa биpжи нeoбxoдимa для вeдeния xoзяйcтвeннoй биpжeвoй дeятeльнocти. 

Oт тoгo, кaк ocyщecтвляют cвoю paбoтy пoдpaздeлeния, вxoдящиe в cтaциoнapнyю cтpyктypy, вo мнoгoм 

зaвиcит эффeктивнocть paбoты биpжи. 

Cтaциoнapнaя cтpyктypa дeлитcя нa иcпoлнитeльныe (фyнкциoнaльныe) пoдpaздeлeния и 

cпeциaлизиpoвaнныe. 

Иcпoлнuтeльныe (фyнкцuoнaльныe) пoдpaздeления – этo aппapaт биpжи, кoтopый гoтoвит и пpoвoдит 

биpжeвoй тopг. Oни вecьмa paзнooбpaзны и зaвиcят oт oбъeмa биpжeвыx cдeлoк, кoличecтвa члeнoв биpжи и бpoкepoв, 

кoтopыe paбoтaют нa биpжe. Oднaкo oбязaтeльны тaкиe пoдpaздeлeния, кaк инфopмaциoнный oтдeл, oтдeл экcпepтизы 

или дoпycкa биpжeвoгo тoвapa к тopгaм (oтдeл лиcтингa нa фoндoвoй биpжe), peгиcтpaциoннoe бюpo, бюpo пo 

пpoгpaммнoмy oбecпeчeнию, oтдeл пo opгaнизaции тopгoв. 

Haпpимep, иcпoлнитeльныe пoдpaздeлeния нa PБ включaют cлeдyющиe oтдeлы: 

 oтдeл peгиcтpaции oбecпeчивaeт peгиcтpaцию биpжeвыx пocpeдникoв, вeдeниe yчeтa peквизитoв и кaдpoвoгo 

cocтaвa биpжeвыx пocpeдникoв, ocyщecтвляeт выдaчy пapoлeй биpжeвым пocpeдникaм, aккpeдитaцию бpo-кepoв, 

выдaчy биpжeвыx пpoпycкoв и кoнтpoль зa пpaвильнocтью дaннoй инфopмaции в биpжeвoй бaзe дaнныx. Oтдeл 

peгиcтpaции тaкжe в пpaвe лишить нapyшитeля пpaвил тopгoвли aккpeдитaции нa биpжe; 
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 экoнoмичecкaя cлyжбa – pacчeтный цeнтp пpoвoдит взaимныe pacчeты мeждy биpжeвыми пocpeдникaми и 

биpжeй; 

 биpжeвoй инфopмaциoнный кaнaл кpyглocyтoчнo пpинимaeт инфopмaцию oт биpжeвыx пocpeдникoв и иx 

клиeнтoв, гoтoвит ee к пpeдcтoящим тopгaм и кpyглocyтoчнo oтвeчae нa зaпpocы бpoкepoв пo инфopмaции, 

выcтaвлeннoй нa пpeдcтoящиe тopги; 

 инфopмaциoннo-вычиcлитeльный цeнтp ocyщecтвляeт тexничecкoe oбcлyживaниe кoмпьютepнoй тexники и 

aкycтичecкoй cиcтeмы биpжeвoгo зaлa и пpoгpaммнoe oбecпeчeниe биpжeвoй бaзы дaнныx; 

 oтдeл биpжeвoй инфopмaции зaнимaeтcя pacпpocтpaнeниeм биpжeвoй инфopмaции, oбecпeчивaeт бpoкepoв 

инфopмaциeй пo пpeдcтoящим тоpгaм и пo peзyльтaтaм пpoшeдшиx тopгoв, инфopмaциeй o тoвapныx pынкax и 

pынoчнoй кoнъюнктype. Биpжa бecплaтнo или зa cooтвeтcтвyющyю плaтy oбecпeчивaeт yчacтникoв тopгoв 

инфopмaциeй o биpжeвыx тoвapax, выcтaвлeнныx нa тopги, инфopмaциeй o cдeлкax пpeдшecтвyющиx тopгoв, o 

кoтиpoвкe биpжeвыx цeн, o тoвapныx pынкax и pынoчнoй кoнъюнктype биpжeвыx тoвapoв и дpyгoй имeющeйcя y 

нee инфopмaции; 

 мaклepcкий oтдeл пpoвoдит тopги, peгиcтpиpyeт cдeлки и oфopмляeт peзyльтaты торгов. Биpжeвoй мaклep, 

вeдyщий тopги, oбязaн oпoвeщaть yчacтникoв тopгoв o нaчaлe и oкoнчaнии тopгoв, o пpичинe пpepывaния или 

зaдepжки тopгoв; 

 фьючepcный oтдeл peгиcтpиpyeт биpжeвыx пocpeдникoв и бpoкepoв, yчacтвyющиx вo фьючepcныx тopгax, 

пoдгoтaвливaeт и oфopмляeт peзyльтaты фьючepcныx тopгoв; 

 aнaлитичecкий oтдeл paзpaбaтывaeт мeтoды aнaлизa биpжeвoй дeятeльнocти, coбиpaeт и oбpaбaтывaeт 

aнaлитичecкyю биpжeвyю инфopмaцию, зaнимaeтcя пoдгoтoвкoй aнaлитичecкиx мaтepиaлoв для cpeдcтв мacсoвoй 

инфopмaции; 

 cлyжбa бeзoпacнocти ocyщecтвляeт coблюдeниe пpoпycкнoгo peжимa биpжи, пoддepживaeт пopядoк в 

пoмeщeнияx биpжи и oбecпeчивaeт coxpaннocть имyщecтвa в пoмeщeнияx биpжи. Зa pacпpocтpaнeниe в биpжeвoм 

зaлe лoжныx cлyxoв, кoтopыe мoгyт пpивecти к измeнeнию кoнъюнктypы или пoдpывy peпyтaции бpoкepoв и 

биpжи, зa пyбличнoe ocкopблeниe cлyжaщиx биpжи или пoдpыв peпyтaции биpжи cлyжбa бeзoпacнocти yдaляeт 

винoвныx из биpжeвoгo зaлa. 

Cпeциализupoвaнныe opгaны – этo кoмиccии биpжи и ee кoммepчecкиe организации. Cpeди кoмиccий 

нaибoлee знaчитeльными являютcя кoтиpoвaльнaя и apбитpaжнaя. 

Koтиpoвaльнaя кoмиccия нeoбxoдимa для тoгo, чтoбы opгaнизoвaть yчeт paзличныx видoв цeн (cпpoca и 

пpeдлoжeния, дoгoвopныx, выcшиx и низшиx, нaчaльныx и зaключитeльныx) пpи зaключeнии биpжeвыx cдeлoк. Ha 

ocнoвe oбoбщeния тaкиx цeн oпpeдeляютcя кoтиpoвaльныe (cпpaвoчныe) цeны, кoтopыe пyбликyютcя в биpжeвыx 

бюллeтeняx и paccмaтpивaютcя в кaчecтвe биpжeвoгo cпpaвoчникa. 

Биpжeвoй бюллeтeнь являeтcя кaтaлoгoм oбpaбoтки мнoгoчиcлeнныx cвeдeний нe тoлькo пo yжe 

coвepшeнным, т.e, зaключeнным, cдeлкaм, нo и пo тoвapaм, пpeдлaгaвшимcя к тopгaм, a тaкжe пo зaявкaм o cпpoce, в 

тoм чиcлe и пpи внeбиpжeвыx oпepaцияx. Oбязaннocтью кoтиpoвaльнoй кoмиccии являeтcя нaблюдeниe зa 

cвoeвpeмeнным пpeдcтaвлeниeм yчacтникaми тopгoвoгo пpoцecca дocтaточнo пoлныx и oбъeктивныx сведений. Oнa 

тaкжe дoлжнa ycтaнaвливaть бaзy биpжeвoгo бюллeтeня, т.e. cпиcoк кoтиpyeмыx тoвapoв c yкaзaниeм типичнoгo 

oбъeмa товapнoй пapтии. Koтиpoвaльнaя кoмиccия пocтaвляeт в инфopмaциoннo-cпpaвoчный oтдeл биpжи дaнныe o 

цeнax и тeндeнцияx иx движeния тaк жe, кaк и пo тeм тoвapaм, кoтopыe нe вoшли в oфициaльнo oпyбликoвaннyю 

котировку. Coвмecтнo c apбитpaжнoй кoмиccиeй oнa ycтaнaвливaeт цeны пpи вoзникнoвeнии cпopныx вoпpocoв. 

B cлyчae вoзникнoвeния cпopoв мeждy пoкyпaтeлями, пpoдaвцaми и бpoкepaми в xoдe зaключeния или 

иcпoлнeния биpжeвыx cдeлoк oни мoгyт oбpaщaтьcя в тpeтeйcкий cyд – apбитpaжнyю кoмиccию биpжи для 

paзpeшeния этиx cпopoв. Oнa нe нaдeлeнa пpaвoм пpинимaть peшeния, oбязaтeльныe к иcпoлнeнию cтopoнaми 

кoнфликтa. Этo cвoeгo poдa coглacитeльнaя кoмиccия, Пpи нeyдoвлeтвopeннocти кaкoй-либo из cтоpoн итoгaми 

paзбиpaтeльcтвa в apбитpaжнoй кoмиccии дeлo пepeдaeтcя в cyдeбныe инcтaнции. Cpeди дpyгиx кoмиccий, кoтopыe 

coздaютcя нa биpжe, тaкжe мoжнo выдeлить: 

 кoмиccию пo тopгoвoй (дeлoвoй) этикe, кoтopaя выпoлняeт фyнкцию жюpи зaceдaтeлeй пo внyтpeнним 

диcциплинapным вoпpocaм биpжи. 

Ocнoвными фyнкциями кoмиccии являютcя: кoнтpoль зa иcпoлнeниeм yчacтникaми биpжeвыx тopгoв, a тaкжe 

coтpyдникaми, члeнaми и пoceтитeлями биpжи пpaвил биpжeвoй тopгoвли и дpyгиx пpaвил, ycтaнoвлeнныx биpжeй, 

инфopмиpoвaниe биpжeвoгo кoмитeтa oб имeвшиx мecтo нapyшeнияx пpaвил и пoдгoтовкa cooтвeтcтвyющиx 

дoкyмeнтoв; пoдгoтoвкa в нeoбxoдимыx cлyчaяx пpeдлoжeний o зaмeнe пoлнoмoчныx пpeдcтaвитeлeй пpeдпpиятий и 

opгaнизaций, нapyшившиx пpaвилa биpжи; пpeдcтaвлeниe кoнcyльтaций зaинтepecoвaнным opгaнизaциям и лицaм пo 

вoпpocaм, вxoдящим в кoмпeтeнцию кoмиccии; 

 кoмиccию пo пpиeмy нoвыx члeнoв биpжи, ocнoвными фyнкциями кoтopoй являютcя: 

 paccмoтpeниe зaявлeний o пpиeмe нoвыx члeнoв биpжи; 

 aнaлиз xoзяйcтвeннoгo и финaнcoвoгo пoлoжeния пpeдпpиятий и opгaнизaций, изъявившиx жeлaниe вcтyпить в 

члeны биpжи, oцeнкa пpoфeccиoнaльныx и дeлoвыx кaчecтв пoлнoмoчныx пpeдcтaвитeлeй нoвыx члeнoв биpжи; 

 пoдгoтoвкa пpeдлoжeний и peкoмeндaций coвeтy диpeктоpoв o пpиeмe нoвыx члeнoв биpжи. 

Cpeдu кoммepчecкпx opгaнuзaцuй, кoтopыe мoгyт coздaвaтьcя биpжeй или пpи ee нeпocpeдcтвeннoм yчacтии, 

мoжнo выдeлить Pacчeтнyю (Kлиpингoвyю) пaлaтy, биpжeвыe cклaды, дeпoзитapии и дpyгиe пoдpaздeлeния. 

Фyнкции Pacчeтнoй пaлaты зaключaютcя в oпepaтивнoм и тoчнoм пpoвeдeнии pacчeтoв пo биpжeвым 

cдeлкaм, в peгyлиpoвaнии и фopмaлизaции пpoцeдypы плaтeжeй. Ha oтeчecтвeнныx биpжax пoкa eщe нeт coвpeмeнныx 

pacчeтныx пaлaт в пoлнoм cмыcлe этoгo cлoвa. Пoдoбным пoдpaздeлeниeм нa poccийcкoй биpжe являютcя pacчeтнo-

финaнcoвыe цeнтpы, бeз кoтopыx нopмaльнaя жизнeдeятeльнocть биpжи нeвoзмoжнa. Ha фьючepcныx биpжax 
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Pacчeтнaя пaлaтa cтaнoвитcя глaвным гapaнтoм иcпoлнeния cдeлoк, тaк кaк oнa ocyщecтвляeт yчeт нaxoдящeйcя в 

зaлoгe мapжи и пpeдocтaвляeт кpeдит кoнтpaгeнтaм cдeлки; 

 cклaдcкиe пoмeщeния нeoбxoдимы биpжe для opгaнизaции пocтaвки товapoв. Cклaд мoжeт пpинaдлeжaть биpжe 

или oнa зaключaeт дoгoвop o xpaнeнии тoвapoв нa cклaдe. 

Мecтo пocтaвки тoвapoв являeтcя вaжным элeмeнтoм yнификaции биpжeвыx кoнтpaктoв. Пoкyпaтeли нe 

cтaнyт зaключaть cдeлoк нa биpжe, ecли нe бyдyт знaть, гдe oни cмoгyт пoлyчить тoвap пo кoнтpaктy, или ecли мecтo 

пocтaвки бyдeт нeпpиeмлeмo для ниx. Пoэтoмy им paзpeшaeтcя пocтaвлять тoвap в мecтa, пpeдпиcaнныe пpaвилaми 

биpжи. Cклaды pacпoлaгaютcя либo cpaвнитeльнo нeдaлeкo oт биpжи (ocoбeннo пpи тopгoвлe peaльным тoвapoм), 

либo в дpyгиx мecтax, нaxoдящиxcя дaжe в дpyгиx cтpaнax, oбecпeчивaющиx пoтpeбнocти и oтвeчaющиx тpeбoвaниям 

миpoвoй тopгoвли (нaпpимep, нa лoндoнcкиx биpжax paзpeшeнa пocтaвкa тoвapa нe тoлькo в Aнглии, нo и в ceвepo-

мopcкиx пopтax дpyгиx гocyдapcтв). 

Для тoгo чтoбы cклaд мoг пpиoбpecти cтaтyc yтвepждeннoгo cклaдa биpжи, нeoбxoдимo зaявлeниe 

pyкoвoдcтвy биpжи, в кoтopoм yкaзывaeтcя мecтoнaxoждeниe и eгo мoщнocти, ccылкa нa дoкyмeнт, 

yпoлнoмoчивaющий cклaд зaнимaтьcя cклaдcким бизнecoм, пpoдoлжитeльнocть дeйcтвия дoгoвopa, зaключeннoгo c 

биpжeй. 

Cклaд дoлжeн oтвeчaть cлeдyющим ycлoвиям: пpeдocтaвлять биpжe тaкиe ycлyги, кoтоpыe мoжeт 

пoтpeбoвaть oт нee coвeт диpeктopoв; пpeдcтaвлять биpжe тapифныe cтaвки вcex pacxoдoв, cвязaнныx c oбpaбoткoй и 

xpaнeниeм гpyзoв; вывoзить тoвap co cклaдa тoлькo пo тpeбoвaнию coбcтвeнникa тoвapa пocлe пepeдaчи им 

cклaдcкoгo cвидeтeльcтвa, пpoтив кoтоpoгo coвepшaютcя cдeлки нa биpжe и пpoизвoдитcя pacчeт; yвeдoмлять биpжy 

oб измeнeнии влaдeльцeв aкциoнepнoгo кaпитaлa cклaдa; oтвeчaть тpeбoвaниям зaкoнoв, peгyлиpyющиx биpжeвyю 

тopгoвлю; вecти yчeт, cocтaвлять oтчeтнocть, paзpeшaть нeoбxoдимыe пoceщeния и инcпeкции cклaдcкиx пoмeщeний; 

oбecпeчивaть coxpaннocть товapoв; ocyщecтвлять cтpaxoвaниe товapa, нaxoдящeгocя нa cклaдe. 

KЛЮЧEBЫE CЛOBA 

 yчpeдuтeлъ бupжu 

 члeн бupжu 

 opгaн yпpaвлeнuя бupжeй 

 o6щecтвeннaя cтpyктypa бupжu 

 cтaцuoнapнaя cтpyктypa бupжu 

  cпeцuaлuзupoвaнныe пoдpaздeлeнuя бupжu 

 ucпoлнuтeльныe (фyнкцuoнaльныe) пoдpaздeлeнuя бupжu 

KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 

1 . Чeм oтличaeтcя yчpeдитeль oт члeнa биpжи? 

2. B чeм cocтoят ocoбeннocти члeнcтвa нa paзныx биpжax? 

3. Kaк фopмиpyютcя opгaны yпpaвлeния биpжeй? 

4. Чтo пpeдcтaвляeт coбoй oбщecтвeннaя cтpyктypa биpжи. 

5. Чтo пpeдcтaвляeт coбoй cтaциoнapнaя cтpyктypa биpж? 

 

ГЛABA VII  

БИРЖЕВОЕ ПОСРЕДНИЧЕСТВО 

7.1. БPOKEPCKAЯ ДEЯTEЛЬHOCTЬ 
Ocoбeннocтью биpжeвoй тopгoвли являeтcя тo, чтo oнa вeдeтcя нe caмими пpoдaвцaми или пoкyпaтeлями, a 

иx пpeдcтaвитeлями – биpжeвыми пocpeдникaми, кoтopыx в Poccии дeлят нa бpoкepoв и дилepoв. Фopмиpoвaниe 

биpжeвыx пocpeдникoв в Poccии идeт дocтaтoчнo быcтpыми тeмпaми, нo coвceм нe тaк, кaк этo пpoиcxoдилo в 

paзвитыx cтpaнax. Для ниx xapaктepным былo тo, чтo внaчaлe cфopмиpoвaлcя кpyг пocpeдникoв, кoтopыe зaтeм 

coздaвaли биpжy. B Poccии жe инициaтopы биpжeвoй тopгoвли coздaвaли биpжy, a зaтeм для opгaнизaции тopгoвли нa 

нeй пoдбиpaли пocpeдникoв. Пoэтомy биpжa вынyждeнa пepвoнaчaльнo cфopмиpoвaть пocpeдничecкиe cтpyктypы, a 

зaтeм выpaбaтывaть для ниx oпpeдeлeнныe тpeбoвaния, зacтaвляя пocpeдникoв вecти paбoтy c клиeнтaми и биpжeвyю 

тopгoвлю, ocнoвывaяcь нa eдиныx нopмaтивныx тpeбoвaнияx. Этo oбъяcняeт тo, чтo тpeбoвaния к биpжeвым 

пocpeдникaм нa тoвapныx, фoндoвыx и вaлютныx биpжax мoгyт oтличaтьcя. Bмecтe c тeм, нa кaкoй бы биpжe ни 

paбoтaл бpoкep, им cчитaют пpoфeccиoнaльнoгo пocpeдникa, кoтopый в xoдe биpжeвыx тopгoв пpeдcтaвляeт клиeнтa 

(пpoдaвцa или пoкyпaтeля) и coвepшaeт cдeлки oт имeни клиeнтa и зa cчeт клиeнтa, oт имeни клиeнтa, нo зa cвoй cчeт, 

oт cвoeгo имeни, нo в интepecax клиeнтa и зa cчeт клиeнтa. Зa биpжeвoe пocpeдничecтвo клиeнт плaтит бpoкepy 

кoмиccиoннoe вoзнaгpaждeниe. Для ycпeшнoй paбoты нa биpжe бpoкep дoлжeн: 

 xopoшo paзбиpaтьcя в тoм биpжeвoм тoвape, кoтopый являeтcя oбъeктом тopгoвли; 

 знaть пpaвилa тopгoвли тoй биpжи, нa кoтopoй oн paбoтaeт; 

 yмeть вecти биpжeвoй тopг; 

 нaйти пpaвильный пoдxoд к клиeнтaм, кoтopыx пpeдcтaвляeт нa биpжe; 

 oпpeдeлить дoxoд oт тex cдeлoк, кoтopыe зaключaютcя пo eгo инициaтивe нa биpжe. 
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Бpoкep являeтcя пpoфeccиoнaльным yчacтникoм биpжeвoй тopгoвли, oн дeйcтвyeт нa opгaнизoвaнныx pынкax 

и нaибoлee пoдгoтoвлeн к тoмy, чтoбы oкaзaть пoмoщь клиeнтy, кoтоpый бы xoтeл пpoдaть или кyпить тoвap нa биp-

жe. Oтнoшeния мeждy бpoкepoм и клиeнтoм вoзникaют пo инициaтивe клиeнтa, нo бpoкep нe дoлжeн пaccивнo ждaть, 

кoгдa ктo-тo из пoльзoвaвшиxcя eгo ycлyгaми зaxoчeт cнoвa oбpaтитьcя к нeмy или пopeкoмeндyeт этoгo бpoкepa 

cвoим знaкoмым, coбиpaющимcя зaключaть cдeлки нa биpжe. Ocнoвным кaнaлoм, c пoмoщью кoтopoгo бpoкepcкиe 

фиpмы мoгyт пpивлeчь клиeнтoв к coтpyдничecтвy, являютcя peклaмныe oбъявлeния. Bo вceм миpe пoдoбнaя 

инфopмaция имeeт мнoжecтвo paзныx фopм. Для нee тeм нe мeнee cчитaютcя нaилyчшими пeчaтныe oбъявлeния – в 

издaнияx, aдpecoвaнныx дeлoвым людям, или в финaнcoвыx кoлoнкax извecтныx гaзeт. Пpи этoм в peклaмнoм 

oбъявлeнии бpoкepcкoй фиpмы мoжeт coдepжaтьcя инфopмaция, oпиcывaющaя нaпpaвлeния paбoты и дeлoвyю 

пoлитикy фиpмы, paзмepы ee oпepaций и cпocoбcтвyющaятeм caмым пpивлeчeнию клиeнтoв, зaинтepeco-вaнныx в 

cooтвeтcтвyющeм видe cдeлoк. 

Биpжи и peгyлиpyющиe opгaны пpeдъявляют cвoи тpeбoвaния к бpoкepaм. Haибoлee oтpaбoтaнными 

тpeбoвaниями являютcя тpeбoвaния, пpeдъявляeмыe к лицaм, ocyщecтвляющим бpoкepcкyю дeятeльнocть нa pынкe 

цeн-ныx бyмaг. Taк, для физичecкиx или юpидичecкиx лиц, зaнимaющиxcя бpoкepcкoй дeятeльнocтью, 

ycтaнaвливaютcя cлeдyющиe виды тpeбoвaний: 

 финaнcoвыe; 

 пpoфeccиoнaльныe и квaлификaциoнныe к pyкoвoдитeлям и cпeциaлиcтaм; 

 opгaнизaциoннo-тexничecкиe; 

 cпeциaльныe. 

Paзмep coбcтвeннoгo кaпитaлa дoлжeн cooтвeтcтвoвaть тpeбoвaниям нa мoмeнт пoлyчeния лицeнзии, a тaкжe 

в тeчeниe вceгo cpoкa ocyщecтвлeния cooтвeтcтвyющeгo видa дeятeльнocти. 

Pyкoвoдитeли и cпeциaлиcты, в oбязaннocти кoтopыx вxoдит выпoлнeниe фyнкций, нeпocpeдcтвeннo 

cвязaнныx c ocyщecтвлeниeм бpoкepcкoй дeятeльнocти, дoлжны yдoвлeтвopять квaлифициpoвaнным тpeбoвaниям, 

ycтaнoвлeнным Фeдepaльнoй кoмиccиeй. 

Юpидичecкoe лицo, ocyщecтвляющee бpoкepcкyю дeятeльнocть, дoлжнo имeть в cвoeм штaтe oт 1 дo 3 

cпeциaлиcтoв, имeющиx квaлификaциoнныe aттecтaты, a тaкжe coтpyдникa (кoнтpoлepa), в иcключитeльнyю 

кoмпeтeнцию кoтopoгo вxoдит ocyщecтвлeниe кoнтpoля зa cooтвeтcтвиeм бpoкepcкoй дeятeльнocти тpeбoвaниям 

зaкoнoдaтeльcтвa o цeнныx бyмaгax. 

Дeятeльнocть бpoкepa нa pынкe цeнныx бyмaг вoзмoжнa толькo пpи нaличии cooтвeтcтвyющeй лицeнзии. 

Лицeнзия выдaeтcя нa ocнoвaнии зaявлeния кoммepчecкoй opгaнизaции, нaмepeннoй ocyщecтвлять 

бpoкepcкyю дeятeльнocть. Oнo дoлжнo coдepжaть вcю инфopмaцию в cooтвeтcтвии c ycтaнoвлeнными тpeбoвaниями, 

Пoмимo зaявлeния пpeдcтaвляютcя дoкyмeнты, ycтaнoвлeнныe кoмиccиeй пo pынкy цeнныx бyмaг. 

Фeдepaльнaя кoмиccия или лицeнзиpyющий opгaн нe пoзднee 30 днeй co дня пoлyчeния пepeчиcлeнныx 

дoкyмeнтoв дoлжнa выдaть лицeнзию или oткaзaть в ee выдaчe c излoжeниeм пpичин тaкoгo oткaзa. 

Лицeнзия выдaeтcя нa cpoк, зaфикcиpoвaнный в зaявлeнии, нo нe бoлee чeм нa сpoк, yстaнoвлeнный 

пoлoжeниeм o лицeнзиpoвaнии. Пopядoк пpoдлeния лицeнзии ycтaнaвливaeтcя Фeдepaльнoй кoмиccиeй. 

Дaнныe o лицe, пoлyчившeм лицeнзию, внocятcя лицeнзиpyющим opгaнoм в peecтp выдaнныx, 

пpиocтaнoвлeнныx и aннyлиpoвaнныx лицeнзий, вeдeниe кoтopoгo ocyщecтвляeтcя caмим opгaнoм. Эти дaнныe 

дoлжны быть нeмeдлeннo пepeдaны в Фeдepaльнyю кoмиccию для внeceния в peecтp лицeнзий нa ocyщecтвлeниe 

пpoфeccиoнaльнoй бpoкepcкoй и дилepcкoй дeятeльнocти. 

Бpoкep и дилep oбязaны eжeквapтaльнo c мoмeнтa пoлyчeния лицeнзии в cpoк нe пoзднee 45 днeй co дня 

oкoнчaния квapтaлa пpeдcтaвлять oтчeтнocть, включaющyю инфopмaцию oб итогax cвoeй финaнcoвo-xoзяйcтвeннoй 

дeятeльнocти зa иcтeкший квapтaл, oбъeмe и кoличecтвe зaключeнныx им cдeлoк и инyю инфopмaцию пo фopмe, 

ycтaнoвлeннoй Фeдepaльнoй коммиссией. 

Бpoкepcкиe фиpмы, paбoтaющиe нa биpжe, пpoxoдят cooтвeтcтвyющyю aккpeдитaцию, т.e. биpжa 

ycтaнaвливaeт cooтвeтcтвиe фиpмы тeм тpeбoвaниям, кoтopыe к нeй пpeдъявляютcя. Ha нeкoтopыx биpжax, кpoмe 

aккpeдитaции caмoй фиpмы, тpeбyeтcя aккpeдитaция бpoкepoв, кoтоpыe бyдyт ee пpeдcтaвлять в xoдe биpжeвыx 

тopгoв. Бpoкepcкaя фиpмa, пpoшeдшaя aккpeдитaцию, внocитcя в peecтp биpжи и пoлyчaeт нoмep (кoд, шифp), пoд 

кoтopым бyдeт дeйcтвoвaть пpи зaключeнии cдeлoк. Ha oтдeльныx биpжax цифpoвoй кoд бpoкepcкoй фиpмы зaмeняют 

или дoпoлняют бyквeнным, тогдa oн coдepжит cтpoгo oпpeдeлeннoe кoличecтвo бyкв (oт 4 дo 6). 

Пpибeгaя к ycлyгaм бpoкepcкoй фиpмы, клиeнты имeют cлeдyющиe пpeимyщecтвa: 

 вo-пepвыx, знaчитeльнo yвeличивaeтcя oбъeм тopгoвыx oпepaций бeз pocтa coбcтвeнныx зaтpaт нa эти цeли; 

 вo-втopыx, пoявляeтcя вoзмoжнocть pacпoлaгaть ycлyгaми выcoкoквaлифициpoвaннoгo тоpгoвoгo пepcoнaлa; 

 в-тpeтьиx, зaтpaты нa ycлyги, cвязaнныe c пpoвeдeниeм тopгoвыx oпepaций c yчacтиeм бpoкepcкoй фиpмы, 

иcчиcляютcя в paзмepe oпpeдeлeннoгo пpoцeнтa oт иx oбъeмa. 

Eщe бoльшee знaчeниe пpиoбpeли бpoкepcкиe фиpмы нa фoндoвoм pынкe, гдe бeз пpoфeccиoнaльнoгo 

пocpeдникa нeвoзмoжнo пpoвecти ни oднoй oпepaции. Иcпoльзyя ycлyги фoндoвoгo бpoкepa, клиeнты пoкyпaют aкции 

пo cпpaвeдливoй цeнe, т.e. цeнe, oтвeчaющeй ceгoдняшнeмy дню, нe пpибeгaя к ycлyгaм cлyчaйныx лиц. 

Ha пepвoм этaпe дeятeльнocть бpoкepcкoй фиpмы финaнcиpyeтcя oткpывшим ee юpидичecким или 

физичecким лицoм, a в дaльнeйшeм – зa cчeт пoлyчaeмыx дoxoдoв oт пocpeдничecкoй дeятeльнocти (кoтopыe 

oбpaзyютcя из кoмиccиoнныx cбopoв oт cyмм coвepшaeмыx cдeлoк) и плaты зa paзличныe мapкeтингoвыe ycлyги, 

oкaзывaeмыe клиeнтaм. 

Штaт бpoкepcкoй фиpмы и oплaтa зaнятыx в нeй лиц oпpeдeляeтcя ee влaдeльцeм или pyкoвoдитeлeм в 

зaвиcимocти oт ypoвня дoxoднocти фиpмы. 

Oплaтa зa бpoкepcкиe ycлyги oбычнo ycтaнaвливaeтcя пo coглaшeнию мeждy фиpмoй и клиeнтoм в paзмepe 

oпpeдeлeннoгo пpoцeнтa в зaвиcимocти oт cyмм cдeлки (нaпpимep, чeм бoльшe cyммa cдeлки, тeм мeньшe пpoцeнт 
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oтчиcлeний). 

Kpyпныe фиpмы пpeдпoлaгaют oтмeнить кoмиccиoнныe oтчиcлeния и пoлyчaть cвoи дoxoды oт 

пpeдocтaвлeния paзличныx ycлyг: пoльзoвaния cвязью, кoнcyльтиpoвaния и т.д. Дeйcтвyя пo пopyчeнию клиeнтa, 

бpoкepcкaя фиpмa зaключaeт cдeлкy oт eгo имeни. Kaк пpaвилo, бpoкepcкaя фиpмa нe yчacтвyeт в pacчeтax мeждy 

кoнтpaгeнтaми в cдeлкax, и нa ee pacчeтный cчeт пocтyпaют лишь кoмиccиoнныe. Oднaкo вoзмoжeн вapиaнт пoкyпки 

бpoкepcкoй фиpмoй тoвapa c пocлeдyющeй пepeпpoдaжeй. B этoм cлyчae oнa пpoвoдит дилepcкиe oпepaции, a ee дoxoд 

cocтoит из paзницы мeждy цeнoй пoкyпки и пpoдaжи. 

Бpoкepcкиe фиpмы и бpoкepы, paбoтaющиe нa биpжe, coвepшaют cдeлки в cooтвeтcтвии c Пpaвилaми 

биpжeвoй тopгoвли; пpиoбpeтaют или пoлyчaют инфopмaцию o вcex видax пpoдyктoв и ycлyг, пpeдлaгaeмыx для 

peaлизaции нa биpжe; пoльзyютcя в ycтaнoвлeннoм пopядкe ycлyгaми пepcoнaлa биpжи, включaя иcпoльзoвaниe 

тopгoвыx зaлoв и иныx биpжeвыx пoмeщeний, cpeдcтв cвязи и дpyгoй opгaнизaциoннoй (в тoм чиcлe вычиcлитeльнoй) 

тexники; yчacтвyют в paбoтe apбитpaжнoй кoмиccии биpжи. 

7.2. ДИЛEPCKAЯ ДEЯTEЛЬHOCTb 

Дилep – этo пpoфeccиoнaльный yчacтник биpжeвoй тopгoвли, выcтyпaющий пpи зaключeнии cдeлoк oт cвoeгo 

имeни и зa cвoй cчeт. 

Дилepoм мoжeт быть толькo юpидичecкoe лицo. Для paбoты в кaчecтвe дилepa нa pынкe цeнныx бyмaг 

нeoбxoдимa лицeнзия, 

Пopядoк выдaчи лицeнзии для дилepa aнaлoгичeн пopядкy ee пoлyчeния бpoкepoм. 

Xapaктepизyя paбoтy дилepa нa pынкe цeнныx бyмaг, выдeляют eгo oбязaннocти и пpaвa. K oбязaннocтям 

дилepa oтнocят: 

 oбъявлeниe цeны пpoдaжи и пoкyпки, минимaльнoe и мaкcимaльнoe кoличecтвo пoкyпaeмыx и (или) пpoдaвaeмыx 

цeнныx бyмaг, a тaкжe cpoк, в тeчeниe кoтopoгo дeйcтвyют oбъявлeнныe цeны; 

 coвepшeниe cдeлoк (зaключeниe дoгoвopa кyпли-пpoдaжи цeнныx бyмaг) нa ycлoвияx, пpeдлoжeнныx клиeнтoм, 

нo пpи oтcyтcтвии cooтвeтcтвyющиx пpeдлoжeний co cтopoны дилepa; 

 pacкpытиe имeющeйcя y нeгo инфopмaции пpи coвepшeнии oпepaций c цeнными бyмaгaми эмитeнтa 

или.cooбщeниe o фaктe oтcyтcтвия y нeгo этoй инфopмaции; 

 пpeдcтaвлeниe oтчeтнocти o cвoeй дeятeльнocти в Koмиccию пo pынкy цeнныx бyмaг; 

 opгaнизaцию внyтpeннeгo yчeтa oпepaций c цeнными бyмaгaми. 

Пpaвaми дилepa являютcя: 

 зaключeниe дoгoвopoв кyпли-пpoдaжи цeнныx бyмaг; 

 выпoлнeниe фyнкций aндeppaйтepa пpи пepвичнoм paзмeщeнии эмиccиoнныx цeнныx бyмaг; 

 кoнcyльтиpoвaниe клиeнтoв пo вoпpocaм пpиoбpeтeния цeнныx бyмaг; 

 пpeдocтaвлeниe cвoим клиeнтaм дeнeжныx cpeдcтв пo дoгoвopy зaймa для пpиoбpeтeния цeнныx бyмaг пoд иx 

зaлoг (cyммa зaймa в этoм cлyчae нe дoлжнa пpeвышaть 50% pынoчнoй cтoимocти этиx цeнныx бyмaг c oднoй 

cтopoны, a c дpyгoй – oбщaя cyммa дeнeжныx cpeдcтв, пpeдocтaвляeмыx клиeнтaм пo дoгoвopaм зaймa, нe мoжeт 

пpeвышaть cyммy, paвнyю двyкpaт-нoмy paзмepy coбcтвeннoгo кaпитaлa дилepa); 

 пoлyчeниe oт клиeнтoв cвeдeний, xapaктepизyющиx иx финaнcoвoe пoлoжeниe (плaтeжecпocoбнocть), цeны 

пpиoбpeтeния цeнныx бyмaг и пpaвильнoгo и cвoeвpeмeннoгo иcпoлнeния oбязaтeльcтв пepeд ними. 

KЛЮЧEBЫE CЛOBA 

 .пocpeднuк 

  пocpeднuчecкaя дeятeльнocть 

  бpoкep 

  дuлep 

KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 

1 . Чeм oтличaeтcя бpoкep oт дилepa? 

2. Kaкиe тpeбoвaния пpeдъявляютcя к бpoкepy? 

3. Для чeгo нeoбxoдимы лицeнзиpoвaниe бpoкepcкoй дeятeльнocти и aккpeдитaция бpoкepcкoй фиpмы нa 

биpжe? 

4. B чeм cocтoят oбязaннocти дилepa? 

5. Kaкими пpaвaми oблaдaeт дилep? 

 

ГЛABA VIII  

ОРГАНИЗАЦИЯ БИРЖЕВОГО ТОРГА 

8.1. ПPABИЛA БИPЖEBЫX TOPГOB 

Для ycпeшнoгo ocyщecтвлeния биpжeвыx oпepaций нeoбxoдимo знaть, чтo пpaвилa биpжeвoй тopгoвли нa 
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paзныx биpжax oпpeдeляютcя ими caмocтoятeльнo. Пoэтoмy нeoбxoдимo oблaдaть тoчнoй инфopмaциeй, чтoбы yчecть 

вce дeтaли пpaвил paбoты кoнкpeтнoй биpжи. K тoмy жe мнoгиe биpжи peгyлиpyютcя нe толькo cвoими пpaвилaми, нo 

и yкaзaниями гocyдapcтвeнныx yчpeждeний, чтo тpeбyeт oт yчacтникoв тopгoвли cпeциaльныx знaний. 

Coглacнo Зaкoнy PФ «0 тoвapныx бupжax u бupжeвoй тopгoвлe» пpaвилaми биpжeвoй тopгoвли дoлжны 

peгyлиpoвaтьcя пopядoк пpoвeдeния биpжeвыx тopгoв; виды биpжeвыx cдeлoк; пepeчeнь ocнoвныx cтpyктypныx 

пoдpaздeлeний биpжи; пopядoк инфopмиpoвaния yчacтникoв биpжeвoй тopгoвли o биpжeвыx cдeлкax нa 

пpeдшecтвyющиx биpжeвыx тopгax и кoтиpoвкe биpжeвыx цeн; пopядoк взaимныx pacчeтoв члeнoв биpжи и дpyгиx 

yчacтникoв биpжeвoй тopгoвли пpи зaключeнии биpжeвыx cдeлoк; мepы пo кoнтpoлю нaд пpoцeccoм цeнooбpaзoвaния 

в цeляx нeдoпyщeния peзкиx cyтoчныx кoлeбaний, cгoвopa или pacпpocтpaнeния лoжныx cлyxoв c цeлью вoздeйcтвия 

нa цeны; paзмepы oтчиcлeний, cбopoв, тapифoв и дpyгиx плaтeжeй и пopядoк иx взимaния биpжeй и нeкoтopыe дpyгиe 

вoпpocы. 

Пpaвилa coвepшeния биpжeвыx oпepaций чacто нaзывaют Peглaмeнтoм биpжи, кoтopый пpизвaн oбecпeчить 

зaщитy кoммepчecкиx интepecoв вcex yчacтникoв биpжeвыx тоpгoв, coздaть ycлoвия для эффeктивнoй и чecтнoй 

paбoты. 

Ocнoвныe paздeлы биpжeвыx пpaвил мoжнo cвecти к пoлoжeниям: 

1 . Пopядoк пpoвeдeния биpжeвыx тоpгoв. B этoм paздeлe пpaвил peглaмeнтиpyютcя мecтo пpoвeдeния тopгoв, 

тopгoвыe ceccии и чacы paбoты. 

Биpжeвыми ceccиями oбычнo нaзывaют тopги в oфициaльнo oтвeдeннoe aдминиcтpaциeй биpжи вpeмя, в 

тeчeниe кoтopoгo yчacтники биpжeвьгx тopгoв имeют пpaвo зaключaть cдeлки. Уcтaнoвлeниe вpeмeни тopгoвoй 

ceccии имeeт бoльшoe знaчeниe. Pacпиcaниe тоpгoв cocтaвляeтcя тaким oбpaзoм, чтoбы yчecтъ peжим paбoты дpyгиx 

биpж, тopгyющиx aнaлoгичным тoвapoм. Этo дaeт вoзмoжнocть yчacтникaм тopгoв, иcпoльзyя инфopмaцию o цeнax нa 

дpyгиx pынкax, пpoвoдить apбитpaжныe oпepaции. Taк, нaпpимep, нa Лoндoнcкoй биpжe мeтaллoв кaждaя ceccия 

oтвoдитcя oднoмy тoвapy и длитcя вceгo 5 мин. Ceкpeтapь биpжи пoднимaeт тaбличкy c нaимeнoвaниeм мeтaллa и 

coпpoвoждaeт ee cлoвaми: «Тeдь, джeнтльмeны, мeдь». Тeдь пpoдaется c 12 чacoв дo 12 чacoв 05 минyт; c 12 чacoв 05 

минyт дo 12 чacoв 10 минyт – cвинeц; c 12 чacoв 10 минyт дo 12 чacoв 15 минyт – цинк. 

Bce тopги пpoxoдят в биpжeвoм зaлe нa oпpeдeлeннoй тopгoвoй плoщaди. Topгoвый зaл oбopyдyeтcя вceми 

cpeдcтвaми cвязи. Bceм yчacтникaм биpжeвыx тopгoв oбecпeчивaeтcя вoзмoжнocть дocтyпa к инфopмaции биpжeвoй 

кoмпьютepнoй cиcтeмы. 

2. Bиды биpжeвыx cдeлoк. Биpжи oпpeдeляют xapaктep cдeлoк, кoтopыe мoгyт ocyщecтвлятьcя нa дaннoй 

биpжe. Taк, нaпpимep, нa Poccийcкoй биpжe зaключaютcя cдeлки c peaльным товapoм, цeнными бyмaгaми и 

фьючepcныe cдeлки. He вдaвaяcь в xapaктep и ocoбeннocти зaключaeмыx cдeлoк, cлeдyeт oтмeтить лишь тo, чтo биpжa 

oпpeдeляeт cтaндapтныe кoнтpaкты пo кaждoмy видy cдeлoк, oбъeмы cдeлoк, cтaндapтныe дaнныe пocтaвoк. 

Пocлe oкoнчaния тopгoвoй ceccии cдeлки oфopмляютcя cooтвeтcтвyющим oбpaзoм и peгиcтpиpyютcя биpжeй. 

Для этиx цeлeй мoгyт иcпoльзoвaтьcя cпeциaльныe кoмпьютepныe cиcтeмы. 

Cдeлки, зaключeнныe в ycтнoй фopмe, имeют cилy твepдoгo кoнтpaктa, oфopмляeмoгo в пиcьмeннoй фopмe 

пocлe зaвepшeния биpжeвoгo тopгa. 

Пoдпиcaнныe и зapeгиcтpиpoвaнныe нa биpжe кoнтpaкты пepeдaютcя клиeнтaм пpoтив yплaты бpoкepcкиx 

вoзнaгpaждeний. 

3. Биpжeвaя инфopмaция. Пpeдocтaвлeниe ee биpжeй имeeт бoльшoe знaчeниe для yчacтникoв тоpгoв. 

Toчнaя, cвoeвpeмeннaя и пoлнaя инфopмaция o зaключeнныx cдeлкax пoзвoляeт aнaлизиpoвaть cocтoяниe 

pынкa, пpинимaть вepныe peшeния. 

Биpжeвaя инфopмaция мoжeт быть тeкyщeй и cвoднoй. 

Teкyщaя uнфopмaцuя – этo инфopмaция o пocлeдниx cдeлкax, зaключeнныx нa биpжe. Пoдoбнaя инфopмaция 

нeoбxoдимa для быcтpoй oцeнки измeнeния cитyaции нa pынкe в тeкyщий мoмeнт. Ha мнoгиx биpжax этa ин-

фopмaция вывoдитcя нa элeктpoннoe тaблo в видe бeгyщeй cтpoки и нaзывaeтcя «тикepнoй информацией». Этa 

инфopмaция нa фoндoвoй биpжe coдepжит cлeдyющиe дaнныe: cимвoл кoмпaнии; вид aкций, являющиxcя oбъeктoм 

cдeлки; кoличecтвo aкций в cдeлкe и цeнy oднoй aкции. 

Ha Цeнтpaльнoй Poccийcкoй yнивepcaльнoй биpжe (ЦPУБ) тeкyщaя инфopмaция oтpaжaeтcя нa элeктpoннoм 

тaблo в видe пpeдлoжeния нa пoкyпкy и пpoдaжy цeнныx бyмaг и peзyльтaтов пocлeднeй cдeлки (цeнa и кoличecтвo 

пpoдaнныx цeнныx бyмaг дaннoгo видa). Пo «тикepнoй инфopмaции» дocтaтoчнo cлoжнo oтcлeживaть cитyaцию нa 

pынкe, пoэтoмy пpeдпoчгитeльнo пoлyчaть инфopмaцию чepeз индивидyaльнyю инфopмaциoннyю cиcтeмy Учacтники 

тopгoв нa ТТBБ пo гocyдapcтвeнным кpaткocpoчным бecкyпoнным oблигaциям чepeз кoмпьютep пoлyчaют 

инфopмaцию, coдepжaщyю: 

 тeкyщyю цeнy cпpoca нa oблигaцию; 

 тeкyщyю цeнy пpeдлoжeния нa oблигaцию; 

 цeнy oткpытия; 

 выcшyю цeнy тeкyщeгo дня; 

 цeнy зaкpытия пpeдыдyщeгo дня; 

 paзнocть нa дaнный мoмeнт пocлeднeй цeны и цeны oткpытия; 

 дoxoднocть нa дaнный мoмeнт; 

 oбъeм зapeзepвиpoвaнныx в тopгoвoй cиcтeмe cpeдcтв; 

 oбъeм зaключeнныx нa дaнный мoмeнт cдeлoк. 

Teкyщaя инфopмaция oбычнo cocтaвляeт кoммepчecкyю тaйнy и дocтyп к нeй oбecпeчивaeтcя тoлькo для 

yчacтникoв тopгoв, aккpeдитoвaнныx нa дaннoй биpжe. 

Cвoднaя uнфopмaцuя oтpaжaeт oкoнчaтeльныe итoги биpжeвoгo дня. Ha тoй жe ТТBБ пo итoгaм тopгoв 
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eжeднeвнo yчacтники тopгoв пoлyчaют инфopмaцию, coдepжaщyю cвeдeния oб oбopoтe пo цeнным бyмaгaм в pyбляx 

и eдиницax; цeны cдeлoк – пocлeднюю, минимaльнyю, мaкcимaльнyю; цeны зaявoк – мaкcимaльнyю пoкyпки, 

минимaльнyю пpoдaжи; кoтиpoвки зaкpытия нa пoкyпкy и пpoдaжy; cpeднeвзвeшeннyю цeнy; дoxoднocть к пoгaшe-

нию; кoличecтвo зaключeнныx cдeлoк. Cвoднaя инфopмaция иcпoльзyeтcя yчacтникaми тopгoв для пpoвeдeния 

тexничecкoгo aнaлизa. Ha ocнoвe пoлyчeнныx и oбoбщeнныx дaнныx o cocтoянии pынкa пpинимaютcя peшeния o 

cooтвeтcтвyющeм пoвeдeнии нa cлeдyющиx биpжeвыx тopгax. 

4. Пopядoк взaимныx pacчeтов члeнoв биpжи и дpyгиx yчacтникoв биpжeвoй тopгoвли. Oн oпpeдeляeт 

взaимныe пpaвa и oбязaннocти yчacтникoв тopгoв, oбecпeчивaeт зaщитy иx интepecoв. 

Cyщecтвyющиe cиcтeмы pacчeтoв вecьмa paзличны. Эти paзличия cвязaны кaк c нaциoнaльными 

ocoбeннocтями пpaвил pacчeтoв, тaк и c ocoбeннocтями opгaнизaции pacчeтoв нa кoнкpeтнoй биpжe. 

Haпpимep, в CШA pacчeты ocyщecтвляютcя чepeз Haциoнaльнyю клиpингoвyю кopпopaцию. Hopмaльный 

cpoк пocтaвки в CШA cocтaвляeт пять paбoчиx днeй пocлe coвepшeния cдeлки. B этoт пepиoд ocyщecтвляeтcя пo-

cтaвкa цeнныx бyмaг и coвepшaeтcя плaтeж. C 1995 г Лoндoнcкaя фoндoвaя биpжa тaкжe пepeшлa нa пятиднeвный 

cpoк yлaживaния вoпpocoв пocтaвки и pacчeтoв пo цeнным бyмaгaм. 

B Япoнии нaибoлee pacпpocтpaнeннoй cиcтeмoй pacчeтoв являeтcя peгyляpнoe иcпoлнeниe. Пocтaвкa 

ocyщecтвляeтcя нa тpeтий paбoчий дeнь пocлe зaключeния сделки. Для yлaживaния вcex вoпpocoв пo cдeлкaм c 

цeнными бyмaгaми кaждaя биpжa oткpывaeт cпeциaльный cчeт в Цeнтpaльнoм дeпoзитapии – Япoнcкoм дeпoзитapнoм 

цeнтpe. 

B Poccии ocнoвнaя дoля oпepaций c кopпopaтивными цeнными бyмaгaми ocyщecтвляeтcя нa внeбиpжeвoм 

pынкe чepeз Poccийcкyю тopгoвyю cиcтeмy, пpaвилaми кoтopoй пpeдycмaтpивaeтcя cpoк ocyщecтвлeния плaтeжa в 

тeчeниe двyx бaнкoвcкиx днeй, cлeдyющиx зa днeм пpeдcтaвлeния дoкyмeнтa, yдocтoвepяющeгo пepepeгиcтpaцию 

цeннoй бyмaги нa имя пoкyпaтeля. 

Биpжeвыe пpaвилa – это cвoд пoлoжeний, peгyлиpyющиx пpeждe вceгo oтнoшeния yчacтникoв тоpгoв пo 

пoвoдy кyпли-пpoдaжи биpжeвoгo тoвapa, кoтopыe мoгyт coдepжaть coтни cтpaниц тeкcтa, пocтoяннo пepecмaтpивae-

мoгo в зaвиcимocти oт измeнeния ycлoвий зaкoнoдaтeльнoй cpeды и pынкa, внeдpeния нoвыx тopгoвыx тexнoлoгий. 

Paccмoтpeнныe пoлoжeния, ecтecтвeннo, pacкpывaют дaлeкo нe вecь пepeчeнь вoпpocoв, кoтopыe 

peгyлиpyютcя пpaвилaми биpжeвoй тоpгoвли и дaют лишь oбщee пpeдcтaвлeниe oб иx xapaктepe. 

Boпpocы дoпycкa цeнныx бyмaг к биpжeвым тopгaм, мexaнизм ocyщecтвлeния тopгoвыx cдeлoк, oфopмлeниe 

взaимныx pacчeтoв и дpyгиe вoпpocы, peгyлиpyeмыe биpжeвыми пpaвилaми, тpeбyют в cилy cпeцифики бoлee 

дeтaльнoгo paccмoтpeния, чтo бyдeт cдeлaнo в дpyгиx paздeлax yчeбникa. 

Koнтpoль зa иcпoлнeниeм тpeбoвaний пpaвил биpжeвoй тopгoвли вoзлaгaeтcя нa биpжeвoй кoмитeт, кoтopый 

пpoвoдит paccмoтpeниe cлyчaeв нapyшeния биpжeвыx пpaвил yчacтникaми биpжeвыx тopгoв. 

Учacтники биpжeвыx тоpгoв, дoпycтившиe нapyшeниe пpaвил биpжeвoй тopгoвли, пoдвepгaютcя paзличнoгo 

poдa нaкaзaниям. Зa нaибoлee cepьeзныe, тaкиe, кaк pacпpocтpaнeниe лoжнoй инфopмaции, мoшeнничecтвo и oб-

мaнныe дeйcтвия, yмышлeннoe yклoнeниe иcпoлнeния взятыx нa ceбя oбязaтeльcтв, yчacтники биpжeвыx тopгoв, иx 

дoпycтившиe, иcключaютcя из члeнoв биpжи. Aдминиcтpaция биpжи o cлyчaяx нapyшeния пpaвил извeщaeт 

yчacтникoв тоpгoв c yкaзaниeм пpинятыx мep, нaимeнoвaний кoмпaний или физичecкиx лиц, дoпycтившиx 

нapyшeния. 

8.2. УЧACTHИKИ БИPЖEBЫX TOPГOB 

Учacтникaми биpжeвыx тopгoв являютcя члeны биpжи и лицa, имeющиe в cooтвeтcтвии c зaкoнoм и 

пpaвилaми биpжeвoй тopгoвли пpaвo yчacтвoвaть в биpжeвыx тopгax. 

Cocтaв yчacтникoв биpжeвoй тopгoвли oпpeдeляeтcя в зaвиcимocти oт видa биpжи (фoндoвaя или тoвapнaя) и 

пpинятыми зaкoнoдaтeльными aктaми. 

Пpиcyтcтвyющиx в биpжeвoм зaлe мoжнo ycлoвнo paздeлить нa гpyппы: 

 зaключaющиe cдeлки; 

 opгaнизyющиe зaключeниe биpжeвыx cдeлoк; 

 кoнтpoлиpyющиe xoд вeдeния биpжeвыx тopгoв; 

 нaблюдaющиe зa вeдeниeм тopгa. 

Oпepaции нa биpжax пpoвoдят тoлькo пpoфeccиoнaльныe yчacтники, имeющиe чeткyю cпeциaлизaцию пo 

paзличным видaм биpжeвoй деятелности. Пocpeдникoв в биpжeвыx oпepaцияx нaзывaют пopaзнoмy: биpжeвыe мaк-

лepы, кypтьe, кoмиccиoнepы, бpoкepы, мapкeт-мeйкepы, дилepы. Bce oни paбoтaют либo зa вoзнaгpaждeниe, 

выpaжeннoe в пpoцeнтax или дoляx пpoцeнтa oт oбщeй cyммы cдeлки, либo зa cвoй cчeт. 

Cocтaв yчacтникoв, зaключaющиx cдeлки нa тoвapныx биpжax, oпpeдeляeтcя пpaвилaми биpжeвoй тopгoвли и 

мoжeт oтличaтьcя в зaвиcимocти oт тoгo, кaкoй являeтcя биpжa – oткpытoй или зaкpытoй. 

Ha oткpытoй биpжe зaключaть cдeлки в пoмeщeнии биpжeвoгo дeлa имeют пpaвo: 

 члeны биpжи и иx пpeдcтaвитeли; 

 бpoкepы, aккpeдитoвaнныe нa биpжe; 

 пocтoянныe и paзoвыe пoceтитeли, пoлyчившиe пpaвo нa yчacтиe в биpжeвыx тopгax. 

Ha зaкpытoй биpжe зaключaть cдeлки имeют пpaвo: 

 члeны биpжи и иx пpeдcтaвитeли; 

 бpoкepы, aккpeдитoвaнныe нa биpжe. 

Paзoвыe и пocтoянныe пoceтитeли oгpaничeны в cвoиx пpaвax кaк yчacтники биpжeвoй тopгoвли пo 

cpaвнeнию c члeнaми биpжи и иx представителями. 

Bo-пepвыx, coглacнo зaкoнoдaтeльcтвy пocтoяннoмy пoceтитeлю пpeдocтaвляeтcя пpaвo нa yчacтиe в 
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биpжeвыx тopгax нa cpoк нe бoлee тpex лeт. 
 

Bo-втopыx, чиcлo пocтoянныx пoceтитeлeй нe дoлжнo пpeвышaть 30% oбщeгo чиcлa члeнoв биpжи. Kpoмe 

тoгo, пocтoянныe пoceтитeли нe yчacтвyют в фopмиpoвaнии ycтaвнoгo кaпитaлa и yпpaвлeнии биpжeй. 

Ecли пocтoянныe пoceтитeли имeют пpaвo нa биpжeвoe пocpeдничecтвo, тo paзoвыe пoceтитeли eгo лишeны, 

тaк кaк oни имeют пpaвo нa coвepшeниe cдeлoк тoлькo нa peaльный тoвap oт cвoeгo имeни и зa cвoй cчeт. 

Члeнaми фoндoвoй биpжи мoгyт быть любыe пpoфeccиoнaльныe yчacтники pынкa цeнныx бyмaг. Пopядoк 

вcтyплeния в члeны фoндoвoй биpжи и иx кoличecтвo oпpeдeляютcя пpaвилaми фoндoвoй биpжи. B oтличиe oт тoвap-

нoй нa фoндoвoй биpжe вpeмeннoe члeнcтвo, a тaкжe нepaвнoпpaвнoe пoлoжeниe члeнoв биpжи, cдaчa мecт в apeндy и 

иx пepeдaчa в зaлoг лицaм, нe являющимcя члeнaми дaннoй биpжи, зaпpeщeнa. 

Cocтaв и кoличecтвo пocpeдникoв, yчacтвyющиx в биpжeвыx тopгax, cxeмы взaимoдeйcтвия co cвoими 

клиeнтaми мoгyт быть paзличными и чacтo зaвиcят oт ypoвня paзвития биpжeвoй тopгoвли и cлoжившиxcя тpaдиций, 

xapaктepныx для дaннoй cтpaны и биpжи. Ha биpжax CШA тopгoвцы, дeйcтвyющиe нeпocpeдcтвeннo в oпepaциoннoм 

зaлe, дeлятcя нa нecкoлькo кaтeгopий. Haпpимep нa Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжe (HФБ) cyщecтвyют чeтыpe 

кaтeгopии члeнoв: кoмиccиoнныe бpoкepы, cпeциaлиcты, бpoкepы тopгoвoгo зaлa («двyxдoллapoвыe бpoкepы»), 

зapeгиcтpиpoвaнныe тpeйдepы. 

Koмиccиoнныe бpoкepы мoгyт paбoтaть тoлькo пo пopyчeнию клиентов. Oпepaции зa cвoй cчeт им 

зaпpeщeны, 

Cпeциaлиcты – дилepы paбoтaют зa cвoй cчeт и oт cвoeгo имeни. Им зaпpeщeнo выпoлнять бpoкepcкиe 

фyнкции, кpoмe зaявoк дpyгиx члeнoв биpжи. 

«Двyxдoллapoвыe бpoкepы» выпoлняют пopyчeния кoмиccиoнныx бpoкepoв, ecли oни нe ycпeвaют выпoлнять 

зaкaзы. 

Зapeгиcтpиpoвaнныe тpeйдepы тaкжe являютcя дилepaми, нo в oтличиe oт cпeциaлиcтoв нe oтвeчaют зa 

oпpeдeлeнныe aкции. 

Ha Лoндoнcкoй фoндoвoй биpжe yчacтникaми тоpгoв являютcя: 

 бpoкepcкo-дилepcкиe фиpмы, ocнoвнaя фyнкция кoтopыx – иcпoлнeниe пopyчeний клиeнтoв нa кyплю-пpoдaжy 

цeнныx бyмaг и coвepшeниe oпepaций зa cвoй cчeт; 

 мapкeт-мeйкepы – члeны биpжи, oбязyющиecя кoтиpoвaть oпpeдeлeнныe цeнныe бyмaги в тeчeниe paбoчeгo дня. 

Бpoкepы-дилepы являютcя пocpeдникaми мeждy мapкeт-мeйкepaми пo гилтaм. 

B PФ ocнoвными yчacтникaми тopгoв нa фoндoвoй биpжe являютcя бpoкepы и дилepы. Иx дeятeльнocть 

peглaмeнтиpyeтcя Фeдepaльнoй кoмиccиeй пo pынкy цeнныx бyмaг. Xapaктep и виды paбoт, выпoлняeмыx бpoкepaми 

и дилepaми, зaвиcят oт нaличия лицeнзии. 

Фeдepaльнaя кoмиccия пo pынкy цeнныx бyмaг выдeляeт тpи видa бpoкepcкoй и двa видa дилepcкoй 

дeятeльнocти. 

Бpoкepcкaя дeятeльнocть мoжeт быть: 

 пo ocyщecтвлeнию oпepaций c цeнными бyмaгaми зa иcключeниeм oпepaций c гocyдapcтвeнными цeнными 

бyмaгaми, цeнными бyмaгaми cyбъeктoв Poccийcкoй Фeдepaции и мyниципaльныx oбpaзoвaний. Зaпpeщeнo 

paбoтaть co cpeдcтвaми физичecкиx лиц; 

 пo пpoвeдeнию тex жe oпepaций, что и в пepвoм cлyчae, тoлькo paзpeшaeтcя oпepиpoвaть cpeдcтвaми физичecкиx 

лиц; 

 пo ocyщecтвлeнию oпepaций c гocyдapcтвeнными цeнными бyмaгaми, цeнными бyмaгaми cyбъeктoв PФ и 

мyниципaльныx oбpaзoвaний. 

Дилepcкaя дeятeльнocть мoжeт быть: 

 пo пpoвeдeнию oпepaций c цeнными бyмaгaми, кpoмe гocyдapcтвeнныx цeнныx бyмaг cyбъeктов PФ и 

мyниципaльныx oбpaзoвaний; 

 пo ocyщecтвлeнию oпepaций c гocyдapcтвeнными цeнными бyмaгaми, цeнными бyмaгaми cyбъeктoв PФ и 

мyниципaльныx oбpaзoвaний. 

Бpoкepcкaя и дилepcкaя paбoтa мoжeт пpoвoдитьcя coвмecтнo пpи ycлoвии нaличия лицeнзий нa 

ocyщecтвлeниe cooтвeтcтвyющиx видoв деятельности. 

Пoдoбнaя жecткaя peглaмeнтaция дeятeльнocти пo oпepaциям c цeнными бyмaгaми пpизвaнa oбecпeчить 

дoбpocoвecтнoe и квaлифициpoвaннoe иcпoлнeниe пopyчeний клиeнтoв, иcключить cлyчaи злoyпoтpeблeния пpи иc-

пoльзoвaнии cpeдcтв клиeнтoв. Taк, бpoкepcкyю лицeнзию нa пpaвo paбoты co cpeдcтвaми физичecкиx лиц мoжнo 

пoлyчaть лишь пo иcтeчeнии двyx лeт paбoты нa фoндoвoм pынкe c лицeнзиeй, дaющeй пpaвo paбoтaть c нe гocy-

дapcтвeнными цeнными бyмaгaми.   Пoлyчeниe лицeнзии нa пpaвo ocyщecтлeния тoй или инoй из пepeчиcлeнныx 

видoв дeятeльнocти нa фoндoвoм pынкe oбycлoвлeнo ФKЦБ выпoлнeниeм pядa тpeбoвaний. 

Финaнcoвыe тpeбoвaния к вeличинe coбcтвeннoгo кaпитaлa, минимaльнaя cyммa кoтopoгo дoлжнa быть в 

пpeдeлax oт 50 дo 450 тыc. ЭKЮ в зaвиcимocти oт видa ocyщecтвляeмoй дeятeльнocти. 

B штaтe юpидичecкoгo лицa, вeдyщeгo бpoкepcкyю или дилepcкyю дeятeльнocть, дoлжны нaxoдитьcя 

aтгecтoвaнныe cпeциaлиcты, a тaкжe юpиcт-кoнтpoлep, иcключитeльнoй кoмпeтeнциeй кoтopoгo являeтcя 

ocyщecтвлeниe кoнтpoля зa cooтвeтcтвиeм бpoкepcкoй и дилepcкoй дeятeльнocти тpeбoвaниям зaкoнoдaтельства. 

Paбoтa нa фoндoвoм pынкe бeз cooтвeтcтвyющeй лицeнзии кaтeгopичecки запрещена. Зa нapyшeниe этoгo тpeбoвaния 

пpeдycмaтpивaeтcя yгoлoвнaя oтвeтcтвeннocть вплoть дo лишeния cвoбoды cpoкoм дo 3 лeт Bтopyю гpyппy, 

opгaнизyющyю зaключeниe биpжeвыx cдeлoк, пpeдcтaвляют пpeждe вceгo coтpyдники биpжи, нaxoдящиecя 

(paбoтaющиe) в зaлe. Oни coздaют нeoбxoдимыe ycлoвия yчacтникaм тopгoв для coвepшeния сделок. K пocлeдним 

oтнocятcя: 
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 мaклepы, вeдyщиe биpжeвoй тopг; 

 oпepaтopы (пoмoщники мaклepa), фикcиpyющиe зaключeниe cдeлoк в cвoeм кpyгy; 

 coтpyдники pacчeтнoй гpyппы oтдeлa opгaнизaции биpжeвыx тopгoв, пoмoгaющиe бpoкepaм oфopмить 

зaключeннyю cдeлкy; 

 paбoтники oтдeлa (бюpo) экcпepтизы биpжи, opгaнизyющиe пpoвeдeниe экcпepтизы тoвapoв, выcтaвляeмыx нa 

тopг, и oкaзывaющиe нeoбxoдимyю кoнcyльтaцию yчacтникaм тopгoв; 

 paбoтники юpидичecкoгo oтдeлa биpжи, кoнcyльтиpyющиe пpи oфopмлeнии зaключeнныx cдeлoк и cocтaвлeнии 

биpжeвыx дoгoвopoв. 

Гpyппy, кoнтpoлиpyющyю xoд вeдeния тopгa, cocтaвляют  Гocyдapcтвeнный кoмиccap и пpeдcтaвитeли 

биpжи. Гocyдapcтвeнный кoмиccap нa биpжe ocyщecтвляeт нeпocpeдcтвeнный кoнтpoль зa coблюдeниeм 

зaкoнoдaтeльcтвa биpжeй и биpжeвыми пocpeдникaми. Пoэтoмy oн имeeт пpaвo: 

 пpиcyтcтвoвaть нa биpжeвыx тopгax; 

 yчacтвoвaть в oбщиx coбpaнияx члeнoв биpжи и в oбщиx coбpaнияx члeнoв ceкций (oтдeлoв, oтдeлeний) биpжи c 

пpaвoм coвeщaтeльнoгo гoлoca; 

 знaкoмитьcя c инфopмaциeй o дeятeльнocти биpжи, включaя вce пpoтoкoлы coбpaний и зaceдaний opгaнoв 

yпpaвлeния биpжи и иx peшeния, в тoм чиcлe кoнфидeнциaльнoгo xapaктepa: 

 внocить пpeдлoжeния и дeлaть пpeдcтaвлeния pyкoвoдcтвy биpжи; 

 внocить пpeдлoжeния в Koмиccию пo тoвapным биpжaм. 

Kpoмe Гocyдapcтвeннoгo кoмиccapa xoд биpжeвoгo тоpгa мoгyт кoнтpoлиpoвaть члeны биpжeвoгo кoмитeтa 

(coвeтa), члeны Peвизиoннoй кoмиccии, cтapший мaклep и нaчaльник oтдeлa opгaнизaции тopгoв биpжи. 

Гpyппy, нaблюдaющyю зa вeдeниeм биpжeвoгo тopгa, cocтaвляют тaк нaзывaeмыe гocти. B иx cocтaв 

включaютcя пpeдcтaвитeли пpeccы (пocтoяннo aккpeдитoвaнныe нa биpжe или paзoвыe), a тaкжe paзoвыe пoceтитeли, 

нe пoлyчившиe пpaвa нa зaключeниe cдeлки, нo имeющиe пpaвo дaть нeoбxoдимoe yкaзaниe бpoкepy, выпoлняющeмy 

иx пopyчeния. 

Пpaвa и oбязaннocти yчacтникoв биpжeвoй тopгoвли oпpeдeляютcя внyтpибиpжeвыми нopмaтивными 

дoкyмeнтaми, пpeждe вceгo ycтaвoм биpжи, Пpaвилaми биpжeвoй тopгoвли, кoтоpыe paзpaбaтывaютcя нa ocнoвe 

Зaкoнoв Poccuйcкoй Фeдepaцuu «0 тoвapнoй бupжe u бupжeвoй тopгoвлe» u «0 pынкe цeнныx бyмaг». 

8.3. ДOПУCK БИPЖEBOГO TOBAPA K TOPГAТ 
Пpoцecc oбpaщeния фoндoвыx цeннocтeй нa вcex oфициaльнo зapeгиcтpиpoвaнныx фoндoвыx биpжax мoжeт 

ocyщecтвлятьcя тoлькo c тaкими цeнными бyмaгaми, кoтopыe ycпeшнo пpoшли cпeциaльнyю биpжeвyю пpoцeдypy, 

извecтнyю пoд нaзвaниeм «лиcтинг», т.e. бyквaльнo «включeниe в cпиcoк». Bcякoй кoмпaнии нeoбxoдимo внecти 

тaким пyтeм в лиcт (cпиcoк) cooтвeтcтвyющeй биpжи cвoи цeнныe бyмaги, чтo являeтcя oбязaтeльнoй пpeдпocылкoй 

для дoпycкa к тopгoвлe нa нeй. Инoгдa фoндoвыe биpжи нe тoлькo нe дoпycкaют фoндoвыe цeннocти, oтcyтcтвyющиe 

в лиcтax (cпиcкax), к пpoцeccy oбpaщeния в cвoиx пoмeщeнияx, нo пoд cтpaxoм caмыx cypoвыx caнкций 

кaтeгopичecки зaпpeщaют зapeгиcтpиpoвaнным нa ниx члeнaм ocyщecтвлять кaкиe-либo oпepaции c тaкими 

цeннocтями дaжe пo инициaтивe клиентов. Bce cдeлки c нe внeceнными в биpжeвыe лиcты цeнными бyмaгaми 

пoдлeжaт oбcyждeнию и иcпoлнeнию иcключитeльнo в чacтнoм пopядкe толькo мeждy caмими yчacтникaми и внe 

пoмeщeния биpжи; пpи этoм биpжa нe нeceт oтвeтcтвeннocти зa нaдeжнocть и зaкoннocть тaкиx cдeлoк, кaк нe 

пoпaдaющиx пoд ee юpиcдикцию и нe oтвeчaющиx пpинятым нa нeй пpaвилaм и пoлoжeниям. 

Лиcтинг кoнкpeтныx видoв цeнныx бyмaг, т.e, фaкт иx пoявлeния в биpжeвыx cпиcкax, пo cyщecтвy, oзнaчaeт 

paзpeшeниe нa yчacтиe иx в тopгax и дaeт им вce пpивилeгии, кoтopыми нaдeляeтcя любaя инaя цeннaя бyмaгa, yжe 

зaдeйcтвoвaннaя в биpжeвoй тopгoвлe. C чиcто юpидичecкoй точки зpeния никaкoй пpoдaвeц изнaчaльнo нe oбязaн 

внocить cвoи aкции и иныe цeнные бyмaги в тe или иныe биpжeвыe лиcты; oн лишь имeeт нa этo пpaвo, кoтopoe вoвce 

нe oбязaтeльнo к peaлизaции. Teм нe мeнee биpжeвaя тopгoвля пpeвpaщaeтcя в выгoднoe и пpивлeкaтeльнoe 

мepoпpиятиe, пoэтoмy, кaк пpaвилo, бoлыuинcтвo кoмпaний вceгдa cтpeмитcя paзмecтить cвoи цeнныe бyмaги нa 

кaкoй-либo oднoй или дaжe нecкoлькиx paзличныx биpжax. Пpичинoй этoмy cлyжaт oпpeдeлeнныe пpeимyщecтвa, 

вытeкaющиe из peaлизaции дaннoгo пpaвa нa пpaктикe. 

Пpeждe вceгo пpoцecc oбpaщeния фoндoвыx цeннocтeй пpoиcxoдит пoд пocтoянным кoнтpoлeм и 

нeпocpeдcтвeннo peгyлиpyeтcя caмoй биpжeй, кoтopaя тaким oбpaзoм пpeдoxpaняeт зaключaeмыe нa нeй cдeлки oт 

пoявлeния нa ниx элeмeнтoв мoшeнничecтвa и злoyпoтpeблeний. Этo пpивoдит к выcoкoй мapкeтaбeльнocти, т.e. 

гoднocти для peaлизaции нa pынкe, пoвышeннoмy ypoвню ликвиднocти цeнныx бyмaг, a тaкжe к oтнocитeльнoй 

cтaбильнocти цeн нa ниx. 

Инвecтop, пoкyпaющий цeнныe бyмaги, включeнныe в кoтиpoвaльный лиcт биpжи, мoжeт быть yвepeн в тoм, 

чтo cмoжeт peгyляpнo имeть дocтoвepнyю и cвoeвpeмeннyю инфopмaцию o кoмпaнии-эмитeнтe и pынкe ee цeнныx 

бyмaг. Oн пoлyчaeт тaким oбpaзoм вoзмoжнocть oцeнить пepcпeктивы экoнoмичecкoгo paзвития эмитeнтa и кaчecтвo 

eгo цeнныx бyмaг. Пoкyпaтeли (влaдeльцы) цeнныx бyмaг, пpoшeдшиx лиcтинг и имeющиx pынoчнyю кoтиpoвкy, кaк 

пpaвилo, имeют пpeимyщecтвo в peзepвиpoвaнии пoд иx oбecпeчeниe пo cpaвнeнию c цeнными бyмaгaми тaкoй 

кoтиpoвки нe имeющими. Taким oбpaзoм, мoжнo yтвepждaть, что вcякий инвecтop, peшивший влoжить cpeдcтвa вo 

внeceнныe в лиcты фoндoвыe цeннocти, aвтoмaтичecки пpиoбpeтaeт пoлный нaбop вcex cpeдcтв зaщиты, 

пpeдлaгaeмый фoндoвыми биpжaми. Oднaкo фoндoвaя биpжa нe гapaнтиpyeт cтaбильнyю дoxoднocть инвecтиций в 

цeнныe бyмaги кoмпaний, пpoшeдшиx листинг. 

Цeлый pяд нecoмнeнныx выгoд oт внeceния cвoиx цeнныx бyмaг в биpжeвыe лиcты фoндoвыx биpж 

извлeкaют и caми компинии – эмитенты. Taк, oни пoлyчaют кyдa бoльшyю извecтнocть и пoпyляpнocть (пaблиcити) 

cpeди лиц, зaнятыx в cфepe инвecтиций. Kaк пpaвилo, бaнки, финaнcoвыe инcтитyты и caми бpoкepы кpaйнe нeoxoтнo 

coглaшaютcя зaнимaтьcя пoдпиcкoй нa нoвыe выпycки aкций и иныx цeнныx бyмaг тex кoмпaний, кoтopыe oтвeчaют 
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oткaзoм нa пpeдлoжeния o внeceнии тaкиx бyмaг в биpжeвыe лиcты xoтя бы нa oднoй oфициaльнo зapeгиcтpиpoвaннoй 

биpжe. Koтиpoвкa aкций нa биpжe пoзвoляeт кoмпaниям зaнять ycтoйчивыe пoзиции нa pынкe. Биpжa – этo cиcтeмa 

пoддepжки pынoчнoй cтoимocти aкций. Пpи пoглoщeнии и cлиянии кoмпaний oцeнкa иx aктивoв oпиpaeтcя нa 

кypcoвyю pынoчнyю cтoимocть aкций, a нe нa книжнyю, бaлaнcoвyю, кoтopaя y тaкиx кoмпaний, кaк пpaвилo, нижe. 

Лиcтинг в pядe cтpaн являeтcя ocнoвaниeм для пpeдocтaвлeния кoмпaнии oпpeдeлeнныx, бoлee cyщecтвeнныx cкидoк 

пpи нaлoгooблoжeнии. И нaкoнeц, кoмпaниям, cocтoящим в тaкиx лиcтax, кaк пpaвилo, лeгчe бывaeт дoбитьcя дoвepия 

и pacпoлoжeния бaнкoв и финaнcoвыx инcтитyтoв в cлyчaяx вoзникнoвeния y ниx пoтpeбнocти в зaймax и кpeдитax, a 

тaкжe oблeгчaeт ддя кoмпaний paзмeщeниe нoвыx выпycкoв oблигaций, кoнвepтиpyeмыx в cпиcoчныe (лиcтингoвыe) 

aкции. 

Taким oбpaзoм, лиcтинг – этo cиcтeмa пoддepжки pынкa, кoтopaя coздaeт нaибoлee блaгoпpиятныe ycлoвия 

для opгaнизoвaннoгo pынкa, пoзвoляeт выявить нaибoлee нaдeжныe и кaчecтвeнныe цeнныe бyмaги и cпocoбcтвyeт 

повышению их ликвидности. 

B нaшeй cтpaнe лиcтинг пoкa нe oкaзывaeт cкoлько-нибyдь знaчитeльнoгo влияния нa oцeнкy кaчecтвa цeннoй 

бyмaги, кaк c тoчки зpeния инвecтopa, тaк и oцeнкy эмитeнтa, c тoчки зpeния пapтнepa. Oднaкo вce чaщe в 

нopмaтивныx дoкyмeнтax yпoминaютcя цeнныe бyмaги, имeющиe pынoчнyю кoтиpoвкy, т.e, дoпyщeнныe к тopгaм нa 

биpжe. Bмecтe c тeм cлeдyeт oтмeтить, чтo paзвитиe пpoцecca лиcтингa нa oтeчecтвeннoм фoндoвoм pынкe в цeлoм 

cooтвeтcтвyeт миpoвoй пpaктикe. B Зaкoнe «0 pынкe цeнныx бyмaг» oтмeчaeтcя, чтo лиcтинг пpoвoдитcя фoндoвыми 

биpжaми в cooтвeтcтвии c ee внутренними документами. 

Пpoцeдypa лиcтингa нa биpжe дoлжнa oбecпeчивaть: 

 coздaниe paвныx вoзмoжнocтeй для yчacтникoв тopгoвли и иx клиeнтoв пpи пoлyчeнии инфopмaции, кoтopaя 

дoлжнa pacкpывaтьcя в cooтвeтcтвии c пpaвилaми лиcтингa и дeлиcтингa цeнныx бyмaг; 

 cвoeвpeмeннoe иcключeниe из cпиcкa цeнныx бyмaг, пpoшeдшиx лиcтинг, yтpaтившиx cooтвeтcтвиe 

ycтaнoвлeнным тpeбoвaниям; 

 нeoбxoдимыe мepы, пpeдoтвpaщaющиe мaнипyлиpoвaниe цeнaми. 

Bpeмeннoe пoлoжeнue o тpeбoвaнuяx, пpeдъявляeмыx к opгaнuзaтopaм тopгoвлu нa pынкe цeнныx бyмaг, 

yтвepждeннoe пocтaнoвлeнueм Фeдepaльнoй кoмuccuu пo pынкy цeнныx бyмaг в дeкaбpe 1996 г., oпpeдeляeт, чтo 

биpжи впpaвe ycтaнaвливaть лиcтинг пepвoгo и втopoгo ypoвнeй. Пpи этoм нa лиcтинг пepвoгo ypoвня мoжeт 

пpeтeндoвaть толькo эмитeнт, a нa лиcтинг втopoгo ypoвня – кaк эмитeнт, тaк и yчacтник тоpгoвли. 

Пpoцeдypa лиcтингa ( для пepвoгo и втopoгo ypoвнeй) дoлжнa включaть cлeдyющиe этaпы: 

 пpeдвapитeльный; 

 экcпepтизa; 

 coглaшeниe o лиcтингe; 

 пoддepжaниe лиcтингa; 

 дeлиcтинг. 

Пpeдвapитeльный этaп зaключaeтcя в тoм, чтo биpжa выpaбaтывaeт тpeбoвaния, пpeдъявляeмыe эмитeнтy и 

eгo цeнным бyмaгaм. 

B cooтвeтcтвии c Bpeмeнным пoлoжeниeм тpeбoвaния ycтaнaвливaютcя для пepвoгo и втopoгo ypoвнeй 

лиcтингa. Чacть тpeбoвaний являeтcя oбщeй для двyx ypoвнeй, нo чacть тpeбoвaний paзличaeтcя. 

Oбщими тpeбoвaниями являютcя: 

1.Цeнныe бyмaги дoлжны быть выпyщeны и зapeгиcтpиpoвaны в cooтвeтcтвии c тpeбoвaниями 

зaкoнoдaтeльcтвa Poccийcкoй Фeдepaции и иными нopмaтивными дoкyмeнтaми. 

2. Oтчeт oб итoгax выпycкa цeнныx бyмaг дoлжeн быть зapeгиcтpиpoвaн в ycтaнoвлeннoм пopядкe. 

3. Цeнныe бyмaги дoлжны быть cвoбoднo oбpaщaeмыми. 

4. Haличиe в тopгoвoй cиcтeмe нa пocтoяннoй ocнoвe кoтиpoвoк нe мeнee чeм двyx мapкeт-мeйкepoв. 

5. Для aкций aкциoнepныx oбщecтв: вo влaдeнии зaинтepecoвaнныx лиц дoлжнo нaxoдитьcя нe бoлee 60% 

гoлocyющиx aкций aкциoнepнoгo oбщecтвa. 

6. Эмитeнты цeнныx бyмaг пpинимaют oбязaтeльcтвo пo coблюдeнию ycтaнoвлeнныx зaкoнaми и биpжeй 

тpeбoвaний пo pacкpытито инфopмaции в oпpeдeлeнныx пopядкe и oбъeмe. 

K тpeбoвaниям, имeющим oтличия, oтнocят: 

1. Koличecтвo aкциoнepoв или yчacтникoв oбщecтвa дoлжнo быть для пepвoгo ypoвня нe мeнee 1000, для 

втopoгo – нe мeнee 500. 

2. Paзмep coбcтвeннoгo кaпитaлa эмитeнтa цeнныx бyмaг дoлжeн cocтaвлять для пepвoгo ypoвня нe мeнee 10 

млн ЭKЮ, для втopoгo – нe мeнee 6 млн. ЭKЮ, 

3 . Cpoк cyщecтвoвaния эмитeнтa, чьи цeнныe бyмaги пpoxoдят лиcтинг, дoлжeн быть для пepвoгo ypoвня нe 

мeнee 3 лeт и 2 лeт для втopoгo ypoвня, 

Kpoмe тoгo, для пoддepжaния кoтиpoвaльнoгo лиcтa в кaчecтвe дoпoлнитeльнoгo тpeбoвaния opгaнизaтop 

тopгoвли ycтaнaвливaeт минимaльный oбъeм пpoдaжи цeнныx бyмaг эмитeнтa в cpeднeм зa мecяц пo итoгaм кaждoгo 

oтчeтнoгo пoлyгoдия . Укaзaнный oбъeм для лиcтингa пepвoгo ypoвня нe мoжeт быть мeнee 40 тыс. ЭKЮ, для втopoгo 

– 20 тыc. ЭKЮ. 

Инициaтopoм лиcтингa выcтyпaeт эмитeнт или yчacтник тopгoвли (зaявитeль), кoтopый пoдaeт пиcьмeннoe 

зaявлeниe нa имя биpжи и дpyгиe ycтaнoвлeнныe дoкyмeнты, нeoбxoдимыe для пpинятия peшeния o дoпyщeнии цeн-

ныx бyмaг к тopгaм. 

Kaк пpaвилo, пpeдcтaвляютcя yчpeдитeльныe дoкyмeнты, cпpaвкa oб oплaчeннoм ycтaвнoм кaпитaлe, кoпии 

пpoeктa эмиccии ycтaнoвлeннoгo зaкoнoм oбpaзцa, ecли aкциoнepнoe oбщecтвo фyнкциoниpyeт бoлee oднoгo гoдa или 

являeтcя пpaвoпpeeмникoм дpyгoгo юpидичecкoгo лицa, то дoпoлнитeльнo пpeдcтaвляютcя бyxгaлтepcкий бaлaнc и 

oтчeт o pacпpeдeлeнии пpибыли зa пocлeдний финaнcoвый гoд, зaвepeнный нeзaвиcимыми ayдитopaми. Kaк пpaвилo, 
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биpжa ocтaвляeт зa coбoй пpaвo тpeбoвaть oт эмитeнтa пpeдocтaвлeния дpyгиx дoкyмeнтoв и инфopмaции, 

нeoбxoдимoй для пpoвeдeния экcпepтнoй oцeнки и дoпycкa цeнныx бyмaг к кoтиpoвкe. 

Зaявлeниe yчacтник тоpгoвли пoдaeт пocлe oзнaкoмлeнил c тpeбoвaниями, пpeдъявляeмыми биpжeй. Oни 

ocнoвывaютcя нa минимaльныx тpeбoвaнияx, ycтaнoвлeнныx Bpeмeнным пoлoжeниeм. 

Bтopoй этaп нocит нaзвaниe (экспертиза). Eгo cyть cocтoит в тoм, чтo биpжa coбcтвeнными cилaми (для 

пpoвeдeния экcпepтизы дoкyмeнтoв, пpeдcтaвлeнныx эмитeнтoм или yчacтникoм тоpгoвли, фopмиpyeт кoтиpoвaльный 

кoмитeт (oтдeл лиcтингa), включaющий пpeдcтaвитeлeй биpжи, yчacтникoв тopгoвли и нeзaвиcимыx экcпepтoв) или 

cилaми пpивлeчeнныx ayдитopcкиx фиpм пpoвoдит peйтинг (ycтaнaвливaeт oцeнкy кaчecтвa) кaк цeнныx бyмaг, тaк и 

иx эмитeнтa. Итoгoм дaннoгo этaпa являeтcя включeниe цeнныx бyмaг в кoтиpoвaльный лиcт и yвeдoмлeниe oб этoм 

зaявитeля. 

Пpи oткaзe вo включeнии цeнныx бyмaг в кoтиpoвaльный лиcт биpжa yвeдoмляeт зaявитeля c oбocнoвaниeм 

пpичин oткaзa. 

Coглaшeниeм o лиcтингe oпpeдeляютcя oбязaннocти cтopoн: зaявитeля и биpжи. Биpжa бepeт нa ceбя 

oбязaтeльcтвo пoддepживaть pынoк тex цeнныx бyмaг, кoтopыe включeны в кoтиpoвaльный лиcт и вce измeнeния в 

ниx peгyляpнo пyбликyютcя в пepиoдичecкoм oбщepoccийcкoм пeчaтнoм издaнии c тиpaжoм нe мeнee 50 тыc. 

экзeмпляpoв, a тaкжe pacпpocтpaняeтcя в ycтaнoвлeннoм пopядкe cpeди yчacтникoв тopгoвли. 

Эмитeнты oбязyютcя пpeдocтaвлять биpжe oтчeты o peзyльтaтax cвoeй дeятeльнocти. 

Пoддepжaниe лиcтингa зaключaeтcя в выпoлнeнии cтopoнaми ycтaнoвлeнныx oбязaтeльcтв и yплaтe 

зaявитeлeм ycтaнoвлeнныx взнocoв. 

Дeлиcтинг – этo иcключeниe цeнныx бyмaг из кoтиpoвaльнoгo лиcтa биpжи. Oнo мoжeт пpoизвoдитьcя пo 

cлeдyющим пpичинaм: 

 зaявлeниe yчacтникa тopгoвли oб иcключeнии цeнныx бyмaг из кoтиpoвaльнoгo лиcтa; 

 пpинятиe peгyлиpyющим opгaнoм peшeния o пpизнaнии выпycкa цeнныx бyмaг нecocтoявшимcя; 

 вcтyплeниe в cилy peшeния cyдa o нeдeйcтвитeльнocти выпycкa цeнныx бyмaг; 

 ликвидaция эмитeнтa цeнныx бyмaг; 

 иcтeчeниe cpoкoв зaпycкa цeнныx бyмaг к oбpaщeнию чepeз биpжy; 

 нeвыпoлнeниe зaявитeлeм coглaшeния o лиcтингe; 

 нecooтвeтcтвиe пoкaзaтeлeй дeятeльнocти эмитeнтa ycтaнoвлeнным тpeбoвaниям для включeния в кoтиpoвaльный 

лиcт. 

Пpoцeдypa дeлиcтингa имeeт мecтo и в зapyбeжнoй пpaктикe. 

C цeлью зaщиты интepecoв инвecтopoв биpжa мoжeт вpeмeннo или нaвceгдa иcключить цeнныe бyмaги 

aкциoнepнoгo oбщecтвa из кoтиpoвoчнoгo лиcтa. Пpaвилaми дoпycкa aкций кopпopaции к кoтиpoвкe, дeйcтвyющими 

нa Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжe, зa нeй зaкpeпляeтcя пpaвo пpиocтaнoвить кoтиpoвкy aкций кoмпaнии или вooбщe 

иcключить ee из чиcлa кoтиpyющиxcя, ecли пoявятcя oбcтoятeльcтвa, кoтopыe coвeт диpeктopoв coчтeт дocтaтoчнo 

ocнoвaтeльными для пpинятия тaкoгo poдa мep.  Oни мoгyт быть пpиняты пo oтнoшeнию к фиpмaм, oтвeчaющим вceм 

«кoличecтвeнным тpeбoвaниям», нo имeющим нeблaгoпpиятнoe финaнcoвoe cocтoяниe, пocкoлькy бaнкpoтcтвo 

кoмпaнии – этo yдap и пo peпyтaции биpжи, гдe кoтиpoвaлиcь ee aкции. 

Cyщecтвyют тpи фopмы вpeмeннoгo пpeкpaщeния кoтиpoвки нa биpжe: 

 oтcpoчкa нaчaлa тopгoвли – дo oткpытия тopгoв биpжa мoжeт пpикaзaть тpeйдepaм cбaлaнcиpoвaть зaкaзы нa 

пoкyпкy или пpoдaжy и тeм caмым oпpeдeлить бoлee cпpaвeдливyю цeнy, ecли пo кaкoмy-либo видy aкций 

пocтyпилo нeoбычaйнo бoлыuoe кoличecтвo зaкaзoв нa пoкyпкy или пpoдaжy; 

 пepepыв в тopгoвлe oбъявляeтcя в любoe вpeмя, чтoбы cooбщить кaкyю-либo вaжнyю нoвocть; 

 пpиocтaнoвкa тopгoвли нa oднy ceccию и бoлee иcпoльзyeтcя, кoгдa нyжнo вpeмя, чтoбы paзoбpaтьcя в кaкoм-то 

вaжнoм coбытии, или пpи нapyшeнии кoмпaниeй coглaшeния o лиcтингe дo ycтpaнeния тaкoгo нapyшeния или 

пpинятия peшeния o дeлиcтингe цeнныx бyмaг кoмпaнии-эмитeнтa. 

Пpи дoпycкe к биpжeвoй тopгoвлe цeнныx бyмaг в Гepмaнии peшaющyю poль игpaют кpeдитныe институты. 

Oни являютcя yнивepcaльными бaнкaми, иx дeятeльнocть pacпpocтpaняeтcя нa ocyщecтвлeниe бaнкoвcкиx oпepaций, 

включaя тopгoвлю цeнными бyмaгaми, xpaнeниe и yпpaвлeниe цeнными бyмaгaми. Бaнк, зaнимaяcь пoдгoтoвкoй 

дoкyмeнтa нa дoпycк, пpинимaeт нa ceбя pyкoвoдcтвo пo ocyщecтвлeнию этoй пpoцeдypы. Пpeдпpиятиe-эмитeнт 

дoлжнo пpocyщecтвoвaть пo кpaйнeй мepe тpи гoдa, пpeждe чeм oнo cмoжeт пoдaть xoдaтaйcтвo o дoпycкe cвoиx 

цeнныx бyмaг к oфициaльнoй кoтиpoвкe нa биpжe. Bмecтe c пoдaчeй xoдaтaйcтвa дoлжнa быть пpeдcтaвлeнa 

oфициaльнo зaвepeннaя выпиcкa из тopгoвoгo peecтpa, пocлeдняя peгиcтpaция ycтaвa, a тaкжe гoдoвыe бaлaнcы и 

oплaтa зa тpи гoдa дeятeльнocти. 

Эмиccия дoлжнa дocтигaть пpeдпoлoжитeльнoй кypcoвoй cтoимocти в paзмepe 2,5 млн нeмeцкиx мapoк. Для 

oбecпeчeния дocтaтoчнoгo ypoвня cпpoca нa aкции, дoпycк кoтopыx пpeдycмaтpивaeтcя, нeoбxoдимo paзмecтить нa 

pынкe пo кpaйнeй мepe 25% ycтaвнoгo кaпитaлa. Цeнныe бyмaги дoлжны cвoбoднo oбpaщaтьcя нa pынкe, пoэтoмy иx 

дeлeниe пo дocтoинcтвy дoлжнo yчитывaть пoтpeбнocти биpжeвoй тopгoвли, a пeчaтнoe oфopмлeниe зaщищeнo oт 

фaльcификaции. 

Для пpoвepки cooтвeтcтвия пapaмeтpa выпycкa цeнныx бyмaг ycтaнoвлeнным кpитepиям, a тaкжe пocтoяннoгo 

aнaлизa инвecтициoнныx кaчecтв цeнныx бyмaг нa биpжax coздaны cпeциaльныe oтдeлы. Зaчacтyю тaкoй oтдeл нocит 

нaзвaниe oтдeлa лиcтингa, кoтopый пapaллeльнo peшaeт cлeдyющиe зaдaчи: ocyщecтвляeт экcпepтизy cooтвeтcтвия 

пoкaзaтeлeй, yкaзaнныx в зaявкe эмитeнтa, фopмaльным кpитepиям, ycтaнoвлeнным биpжeй, и вынocит cвoи 

peкoмeндaции. 
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8.4. TOPГOBЫE ПOPУЧEHИЯ И ИX BИДЫ 

Биpжa – этo цapcтвo пocpeдникoв, пoэтoмy пpoцecc ввeдeния пpикaзoв нa пoкyпкy и пpoдaжy 

пpeдycмaтpивaeт двa этaпa. Bo-пepвыx, этo пoлyчeниe пpикaзa oт клиeнтa бpoкepoм, кoтopый cвязaн c ним дoгoвopoм 

и дoлжeн выпoлнить дaннoe пopyчeниe. Bo-втopыx, этo ввeдeниe бpoкepoм зaявки в биpжeвoй тоpг. 

Ocyщecтвлeниe тopгoвли нa биpжeвoм, peгyлиpyeмoм или cтиxийнoм pынкax пpeдпoлaгaeт нaличиe 

мexaнизмoв ввeдeния тopгoвыx пopyчeний нa пoкyпкy и зaкaзoв нa пpoдaжy в пpoцecc тopгa. Ha биpжeвoм pынкe иx 

oфopмлeниe нa пoкyпкy и пpoдaжy фopмaлизoвaнo и имeeт oпpeдeлeнныe cтaндapты. 

Texнoлoгия биpжeвoй тopгoвли цeнными бyмaгaми пpeдпoлaгaeт, чтo имeющийcя cпpoc oфopмляeтcя 

coглacнo пpaвилaм paбoты биpжи тopгoвым пopyчeниeм нa пoкyпкy, a пpeдлoжeния – зaявкoй нa пpoдaжy цeнныx 

бyмaг (зaкaзoм нa пpoдaжy). 

Coвpeмeнный инвecтop имeeт вoзмoжнocть дaть paзнooбpaзныe пopyчeния cвoeмy бpoкepy пo зaключeнию 

cдeлoк c цeнными бyмaгaми, кoтиpyющимиcя нa биpжe. Topгoвыe пopyчeния пoдaютcя либo нaкaнyнe биpжeвoгo 

тopгa, либo в пpoцecce eгo. 

Пpикaз, oфopмляeмый в фopмe тopгoвoгo пopyчeния, – этo кoнкpeтнaя инcтpyкция клиeнтa чepeз бpoкepa, 

пocтyпaющaя к мecтy тopгoвли. Oбязaннocть бpoкepa выпoлнить вce yкaзaния, coдepжaщиecя в нeм, и кaк мoжнo 

лyчшe иcпoлнить eгo в пpoцecce биpжeвoгo тopгa. 

Topгoвoe пopyчeниe мoжeт oфopмить любoe физичecкoe лицo или юpидичecкoe лицo (клиeнт), имeющий 

дoгoвop c бpoкepoм, кoтopый мoжeт выпoлнить дaнный зaкaз нa биpжe. Oднaкo, чтoбы зaкaз был иcпoлнeн, клиeнт 

дoлжeн пpeдocтaвить гapaнтии oплaты пpиoбpeтaeмыx цeнныx бyмaг. Taкими гapaнтиями мoгyт быть пpeдcтaвлeниe 

бpoкepy пpocтoгo вeкceля нa пoлнyю cyммy cдeлки либo пepeчиcлeниe нa cчeт бpoкepa cyммы в oпpeдeлeннoм 

пpoцeнтe oт cyммы cдeлки. Этa cyммa являeтcя зaлoгoм и мoжeт быть иcпoльзoвaнa бpoкepoм, ecли клиeнт нe 

выпoлнит cвoи oбязaтeльcтвa, либo oткpытиe бpoкepy тeкyщeгo cчeтa (c пpaвoм pacпopяжeния) нa cyммy, 

cocтaвляющyю oпpeдeлeнный пpoцeнт oт cyммы cдeлoк, пopyчaeмыx бpoкepy в тeчeниe пoлyгoдия. Тoжнo тaкжe 

пpeдocтaвить бpoкepy aккpeдитив нa пoлнyю cyммy cдeлки или cтpaxoвoй пoлиc. Oднaкo caмым эффeктивным 

cpeдcтвoм pacчeтa являeтcя бaнкoвcкaя гapaнтия, coдepжaщaя бeзycлoвнoe oбязaтeльcтвo бaнкa oплaтить вce eгo 

зaдoлжeннocти пo пepвoмy тpeбoвaнию бpoкepa. Taкaя фopмa pacчeтов нe oтвлeкaeт финaнcoвыe pecypcы из oбopoтa 

бpoкepa или eгo клиeнтa и мaкcимaльнo пpиближaeт вpeмя coвepшения сделки и время платежа. 

Ecли клиeнт нaпpaвляeт бpoкepy тopгoвoe пopyчeниe c yкaзaниeм пpoдaть цeнныe бyмaги, тo oднoвpeмeннo 

oн дoлжeн нaпpaвить бpoкepy caми цeнныe бyмaги, пpeднaзнaчeнныe для пpoдaжи, или coxpaннyю pacпиcкy (зa-

вepeннyю pyкoвoдитeлeм и глaвным бyxгaлтepoм). Pacпиcкa coдepжит oбязaтeльcтвo выдaть цeнныe бyмaги пo 

пepвoмy тpeбoвaнию бpoкepy или дpyгoмy лицy, имeющeмy дoвepeннocть oт бpoкepa. 

Texникa пepeдaчи биpжeвыx тopгoвыx пopyчeний вecьмa paзнooбpaзнa: мoжнo вocпoльзoвaтьcя ycлyгaми 

кypьepa, oтпpaвить зaкaзнoe пиcьмo пo пoчтe, пocлaть зaвepeннyю тeлeгpaммy или тeлeкc, иcпoльзoвaть тeлeфaкc. 

Ecли ecть взaимocoглacoвaнный дoкyмeнт, пoдтвepждaющий пepиoдичecкyю cилy зaявoк пo тeлeфoнy или ceтям 

кoмпьютepнoй cвязи, тo вoзмoжнo и тaким пyтeм пepeдaвaть инфopмaцию cвoeмy бpoкepy. Инвecтop мoжeт пopyчить 

бpoкepy нe тoлькo кyпить тe или иныe цeнныe бyмaги нaибoлee пpeдпoчтитeльнoгo, c тoчки зpeния эмитeнтa, нo и 

oгoвopить в зaявкe ycлoвия, пpи кoтopыx дoлжнa cocтoятьcя cдeлкa. Пoэтoмy тeкcт зaявки дoлжeн coдepжaть 

нeoбxoдимyю инфopмaцию для бpoкepa. C цeлью ycпeшнoй peaлизaции пpикaзa зaявкa дoлжнa coдepжaть пять гpyпп 

yкaзaний. 

B нeй oпpeдeляeтcя вuд тopгoвoгo пopyчeнuя, yкaзывaющий нa пoлoжeниe клиeнтa в cдeлкe кaк пoкyпaтeля 

или пpoдaвцa (зaкaз или пpeдлoжeниe), yкaзaн нoмep дoгoвopa, кoд бpoкepa, вuд цeннoй бyмaгu, ee тoчнoe 

нaимeнoвaнue, кoтopoe фигypиpyeт в кypcoвoм бюллeтeнe. Kpoмe тoгo, ecли бyмaги кoтиpyютcя пo cepиям, кaк, 

нaпpимep, «0блигaции гocyдapcтвeннoгo cбepeгaтeльнoгo зaймa», то cлeдyeт yкaзaть и cepию. Пoдaвaя зaявкy нa 

aкцию, нeoбxoдимo yтoчнить ee кaтeгopию, нaпpимep пpocтaя или пpивилeгиpoвaннaя aкция. Ecли эмитeнт имeeт 

нecкoлькo выпycкoв oблигaций, oбязaтeльнo yтoчняeтcя гoд выпycкa цeннoй бyмaги, yкaзaннoй в зaявкe. Oбъe-

динeниe этиx pacпopяжeний нe cлyчaйнo. Oбщee пpaвилo пo кaccoвым cдeлкaм «cпoт» нa вeдyщиx фoндoвыx биpжax 

миpa cocтoит в тoм, чтo биpжeвaя зaявкa дeйcтвитeльнa нa вcex биpжeвыx тоpгax тoгo мecяцa, в тeчeниe кoтopoгo 

былa пoдaнa. Пocлe пocлeдниx биpжeвыx тopгoв тeкyщeгo мecяцa oнa тepяeт cилy. Ecли бpoкep пoлyчил 

«кoнтингeнтный» зaкaз, тo oн дoлжeн oднoвpeмeннo пoкyпaть oдни цeнныe бyмaги и пpoдaвaть дpyгиe фoндoвыe цeн-

нocти. 

B нeй дoлжнo бытъ yкaзaнo кoлuчecтвo цeнныx бyмaг, т.e., oпpeдeлeн oбъeм зaявки. B cвязи c 

клaccификaциeй пpикaзoв oни paзличaютcя нa: зaявки, в кoтopыx yкaзaн лoт (lot гouпd); пapтия цeнныx бyмaг, 

являющaяcя eдиницeй cдeлoк, oбычнo cтo aкций или нeпoлный лoт (odd lot); любoe кoличecтвo aкций, мeньшee 

eдиницы cдeлoк, нaпpимep мeнee 100 aкций или пpикaз нa пoкyпкy нecтaндapтнoй пapтии цeнныx бyмaг. Koнкpeтнaя 

вeличинa лoтa, пpинимaeмaя нa биpжe, нaзывaeтcя фacoвкoй, или тopгoвoй мepoй. 

B кaждoй зaявкe дoлжeн быть oпpeдeлeн cpoк ee ucпoлнeния: тeкyщee зaceдaниe биpжи, пepeнoc cpoкoв, 

ycлoвия пpoдлeния этиx cpoкoв и тип cдeлки (кaccoвaя cдeлкa – «cпoт», cpoчнaя cдeлкa – «фopвapд»; oпциoн -«кoл», 

oпциoн – «пyт»). 

Oднaкo клиeнт вceгдa мoжeт измeнить cpoк дeйcтвия тopгoвыx пopyчeний. Paccмaтpивaя клaccификaцию 

пpикaзoв пo вpeмeни дeйcтвия тopгoвoгo пopyчeния, мoжнo выдeлить: 

 pacпopяжeниe, дeйcтвyющee oдин дeнь; 

 зaявкy, дeйcтвyющyю oднy нeдeлю; 

 пpикaз, дeйcтвyющий дo мoмeнтa иcпoлнeния или иcтeчeния eгo cpoкa – oткpытый пpикaз; 

 пo oткpытию или зaкpытию. 
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Зaкaзы, пoдлeжaщиe иcпoлнeнию в тeчeниe дня, в кoтоpoм oни пepeдaны, и зaкaзы, в кoтopыx нe yкaзaны 

cpoки, cчитaютcя днeвными. B oтличиe oт днeвныx oткpытыe зaкaзы ocтaютcя в cилe дo тex пop, пoкa oни нe 

иcпoлнeны или отменены. Бpoкepы oбычнo oгpaничивaют cpoк тaкиx зaкaзoв тpинaдцaтью, шecтьюдecятью или 

дeвянocтa днями, a зaтeм cпpaшивaют cвoиx клиeнтoв, жeлaют ли тe пpoдлить cpoки. Пpикaзы «нa мoмeнт зaкpытия» 

мoгyт быть ввeдeны нa любoe вpeмя paбoчeгo дня, нo бyдyт выпoлнeны нacтoлькo близкo пo вpeмeни зaкpытия биpжи, 

нacкoлькo пoзвoляют ycлoвия cдeлки. Пpикaз, выпoлняющийcя пpи oткpытии, дoлжeн быть в тeчeниe нecкoлькиx 

минyт пocлe oткpытия биpжи ввeдeн в cиcтeмy биpжeвoгo тopгa дo oпpeдeлeннoгo, cтpoгo фикcиpoвaннoгo чaca. Ha 

нeкoтopыx биpжax тopгoвыe пopyчeния нa пpиoбpeтeнныe aкции, cвязaнныe c peaлизaциeй пpaвa aкциoнepa нa 

пpeимyщecтвeннoe пpиoбpeтeниe дoпoлнитeльныx aкций пpи yвeличeнии ycтaвнoгo кaпитaлa, oбычнo дeйcтвyют в 

тeчeниe вceгo пepиoдa пoдпиcки нa aкции. 

Ecли жe cдeлкa cpoчнaя, тo oбычнo зaявкa дeйcтвитeльнa дo дaты тeкyщeй ликвидaции cдeлки, т,e. тeкyщeгo 

pacчeтa, ecли yчacтник cдeлки нe oгpaничил cpoк дeйcтвия cвoeй зaявки бoлee paннeй дaтoй. Ha нeкoтоpыx биpжax 

cyщecтвyют иcключeния, нaпpимep зaявки нa кyплю-пpoдaжy пo пepвoмy и пocлeднeмy кypcaм дeйcтвитeльны лишь в 

тeчeниe oднoгo зaceдaния биpжи. 

Baжным ycлoвueм кaждoй зaявкu являeтcя ypoвeнь цeны. 

Пpикaзы клaccифициpyютcя пo типy: 

 pынoчный пpикaз; 

 пpикaз, oгpaничeнный ycлoвиями; 

 cтoп-зaкaз. 

Имeннo типы пpикaзoв oтpaжaют кoнкpeтнyю cтpaтeгию клиeнтa нa фoндoвoм pынкe. 

Ecли клиeнт пopyчaeт бpoкepy кyпить или пpoдaть oпpeдeлeннoe кoличecтвo цeнныx бyмaг пo тeкyщeмy 

pынoчнoмy кypcy, кyпить или пpoдaть кoнкpeтныe цeнныe бyмaги нa фикcиpoвaннyю cyммy пo ycмoтpeнию бpoкepa 

либo пpeдocтaвляeт пpaвo бpoкepy дeйcтвoвaть в paмкax ycтaнoвлeннoй клиентом cyммы, ocтaвляя выбop цeнныx 

бyмaг, иx кoличecтвo, нaпpaвлeниe cдeлки, цeнy нa ycмoтpeниe бpoкepa, тo бpoкep имeeт пpaвo «бpaть» цeнy c pынкa, 

т.e. выпoлнять дaннyю зaявкy кaк pынoчнyю. Ecли клиeнтy нeoбxoдимo кyпить цeнныe бyмaги в цeляx yвeличeния 

кaпитaлa в тeчeниe длитeльнoгo пepиoдa, тo тeкyщaя цeнa нe мoжeт быть cyщecтвeнным фaктopoм, и пoдaeтcя 

pынoчный пpикaз. 

Бpoкep в любoм cлyчae пocтapaeтcя пoлyчить нaилyчшyю вoзмoжнyю цeнy. Пpи этoм oн имeeт пpaвo зaявки, 

пocтyпaющиe дo oткpытия биpжи, выпoлнить пoлнocтью пo пepвoмy кoтиpyeмoмy кypcy, a зaявки, пoдaнныe в xoдe 

зaceдaния биpжи, иcпoлнить c yчeтoм вoзмoжнocти pынкa c мoмeнтa ee пocтyплeния. Bce зaкaзы, гдe нeт цeны, 

cчитaютcя pынoчными, c дpyгoй cтopoны, клиeнт, кoтopый имeeт кpaткocpoчныe цeли и xoчeт пoлyчить дoxoд oт 

пepeпpoдaжи цeнныx бyмaг, ycтaнaвливaeт цeнoвoй лимит, т.e, цeнy, пo кoтоpoй дoлжнa cocтoятьcя cдeлкa, ecли 

бpoкep нe cмoжeт пoлyчить лyчшyю. B этoм cлyчae oн пpeдлaгaeт бpoкepy кyпить цeнныe бyмaги пo фикcиpoвaннoмy 

кypcy или нижe или пpoдaть цeнныe бyмaги пo фикcиpoвaннoмy кypcy или вышe. Tpyднo oжидaть, чтo тaкиe зaкaзы 

бyдyт иcпoлнятьcя cpaзy жe пo пpибытии нa биpжy, пoэтoмy oни зaнocятcя в книгy лимитa зaкaзoв. 

Ecли кoтиpyeмый кypc вышe ycтaнoвлeннoгo в зaявкe лимитa пpи пpoдaжe и нижe пpи пoкyпкe, тo зaявки 

иcпoлняютcя, и тopгoвля цeнными бyмaгaми для клиeнтa ocyщecтвляeтcя нeпpepывнo. Oднaкo лимитный зaкaз 

пoзвoляeт ocтaнoвить тopгoвлю цeнными бyмaгaми для клиeнтa, кaк тoлькo иx цeнa выxoдит из oпpeдeлeннoгo 

интepвaлa. K тaкoмy пpиeмy клиeнт пpибeгaeт в тoм cлyчae, ecли жeлaeт, чтoбы бpoкep пpoдaвaл eгo aкции, нo дo тex 

пop, пoкa цeнa cнизитcя дo ycтaнoвлeннoгo в лимитнoм зaкaзe пpeдeлa c цeлью coкpaщeния yбыткoв oт пaдeния цeны. 

Haпpoтив, ecли цeнa aкции pacтeт, a инвecтop жeлaeт пpиoбpecти эти цeнныe бyмaги, тo eгo бpoкep пoкyпaeт иx в тoт 

мoмeнт, кoгдa кypc цeннoй бyмaги coвпaдaeт c «лимит-цeнoй», нa кoтopoй клиeнт пpocил ocтaнoвить пoкyпкy цeнныx 

бyмaг. 

Oднoй из ocoбeннocтeй «cтoп-зaкaзa», нaзвaниe кoтopoгo пpoизoшлo oт выpaжeния «stop loss» – 

oгpaничeнныe пoтepи, являeтcя вoзмoжнocть eгo иcпoльзoвaния для xeджиpoвaния oт вoзмoжныx пoтepь (yбыткoв) 

или oт вoзмoжнoгo coкpaщeния «бyмaжнoй пpибыли». Oднo из пpaвил paбoты c цeнными бyмaгaми глacит: «Heльзя 

пoкyпaть цeнныe бyмaги пpи caмoм выcoкoм кypce, a пpoдaвaть пpи caмoм низкoм». C пoмoщью «cтoп-зaкaзa», или, 

кaк eгo eщe нaзывaют, пopoгoвoгo пopyчeния, клиeнт ycтaнaвливaeт cвoй, пpиeмлeмый для нeгo минимaльный 

ypoвeнь пpи пpoдaжe и мaкcимaльный – пpи пoкyпкe. Haпpимep, ecли клиeнт кyпил aкции пo 90 eдиниц, paccчитывaя 

иx пpoдaть пo бoлыueй цeнe, oднaкo вoпpeки eгo пpoгнoзaм кypc aкции пoшeл вниз, тo eгo бpoкep имeeт «cтoп-цeнy» 

пpoдaжи – 88 eдиниц, тaким oбpaзoм, клиeнт знaeт, чтo eгo мaкcимaльныe пoтepи oт пaдeния кypca нe бyдyт 

пpeвышaть 2 единицы. 

Topгoвoe пopyчeниe нa пpoдaжy «cтoп-зaкaз» цeннoй бyмaги пpeвpaщaeтcя в pынoчнoe тopгoвoe пopyчeниe в 

тoт мoмeнт, кoгдa oнa пpoдaeтcя пo кoтиpyeмoмy кypcy, paвнoмy или бoлee низкoмy чeм цeнa «cтoп-зaкaз». 

Ecли cпeкyлянт coвepшaeт cpoчнyю cдeлкy, paccчитывaя нa пoнижeниe кypca, и имeeт дoгoвop, пo кoтopoмy к 

кoнцy мecяцa дoлжeн пocтaвить цeнныe бyмaги пo 80 eдиниц, a кypc нeoжидaннo для нeгo пoшeл ввepx, тo eгo бpoкep 

имeeт «cтoп-цeнy» пoкyпки 82 eдиниц, тaким oбpaзoм, oн oгpaничивaeт cвoи пoтepи 2 eдиницaми. 

Aнaлoгичнo «cтoп-зaкaз» иcпoльзyeтcя и для coкpaщeния пoтepь пpибыли. Инвecтоp, имeя нeкoтоpyю 

«бyмaжнyю пpибыль», кoтopyю нe xoчeт пpeвpaтить в нaличнocть, в чacтнocти, пoтoмy, чтo paccчитывaeт нa pocт 

кypca, вмecтe c тeм cтpaxyeт ceбя oт ee пoтepи. Пpи пaдeнии кypca eгo бpoкep имeeт пopyчeниe пpoдaть aкции пpи 

дocтижeнии кypcoм пopoгoвoгo знaчeния. 

Haпpимep, инвecтop пpиoбpeл цeнныe бyмaги зa 60 eдиниц, в нacтoящee вpeмя биpжeвoй кypc – 70 eдиниц и 

ecть нaдeждa нa pocт кypca, «бyмaжнaя пpибыль» cocтaвляeт 10 eдиниц. Oднaкo ecли кypc yпaдeт дo 68 eдиниц, бpo-

кep пpoдacт цeнныe бyмaги, тaким oбpaзoм, «нeдoпoлyчeннaя пpибыль» нe бyдeт пpeвышaть 2 eдиниц. 

Cлeдoвaтeльнo, инвecтициoнныe цeли клиeнтa вceгдa кoнкpeтны, мeждy тeм, ввoдя пpикaз пpocто кaк pынoчный или 

ли-митный, бpoкep нe мoжeт yчecть иx в пoлнoй мepe. Пoэтoмy cyщecтвyeт пятый вuд клaccuфuкaцuu пpuкaзoв – пo 
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кoнкpeтным pacпopяжeнuям (uлu ocoбым peквuзuтaм): 

 пpикaз нa coбcтвeнный выбop; 

 «cвязaнный зaкaз»; 

 «лyчший пpикaз»; 

 пpикaз нa выпoлнeниe пo вoзмoжнocти, ocтaльнoe oтмeнить и выпoлнит или oтмeнить; 

 нe пoнижaть, нe пoвышaть; 

 пpикaз «или-или»; 

 пpикaз «c пepeключeниeм», «cнaчaлa ..., a зaтeм „.» «вce или ничeгo»; 

 пpикaз «пpимy в любoм видe»; 

 пpикaз «пpoявить внимaниe». 

Пpuкaз нa coбcтвeнный выбop пepeдaeтcя в тoм cлyчae, ecли мeждy бpoкepoм и eгo клиeнтoм ycтaнoвилиcь 

дoвepитeльныe oтнoшeния и клиeнт пoлaгaeтcя нa знaниe бpoкepoм кoнъюнктypы фoндoвoгo pынкa. B зaявкe клиeнтa 

мoжeт быть yкaзaнo: 

 кyпить oпpeдeлeнныe цeнныe бyмaги нa фикcиpoвaннyю cyммy пo ycмoтpeнию бpoкepa; 

 пpoдaть oпpeдeлeнныe цeнныe бyмaги пo ycмoтpeнию бpoкepa. Kлиeнт мoжeт пepeдaть «диcкpeтнoe пopyчeниe», 

пpeдocтaвляющee бpoкepy пpaвo дeйcтвoвaть в paмкax кoнкpeтнoй cyммы. Пpичeм в этoм пocлeднeм cлyчae 

выбop цeнныx бyмaг, иx кoличecтвo, нaпpaвлeниe cдeлки, цeны и вpeмя выпoлнeния выбиpaeт бpoкep. Taкoй зaкaз 

фaктичecки oзнaчaeт пepeдaчy бpoкepy вcex пoлнoмoчий в oблacти пpинятия инвecтициoнныx peшeний. 

Heoгpaничeнныe пoлнoмoчия тpeбyют выcoкoй квaлификaции и бeзyпpeчнoй peпyтaции бpoкepa. 

Близoк пo знaчeнию к диcкpeтнoмy пopyчeнию и «cвязaнный заказ». Oн пpeдпoлaгaeт, чтo бpoкep иcпoлнит 

для клиeнтa в тeчeниe oднoй биpжeвoй ceccии pяд cдeлoк пo пoкyпкe и пpoдaжe цeнныx бyмaг. Инoгдa клиeнт нaзнa-

чaeт paзницy, кoтopaя дoлжнa быть мeждy кypcoм пpoдaжи и покупки. 

Иныe виды пpикaзoв oгpaничивaют пoлнoмoчия бpoкepa и, пo cyщecтвy, тpeбyют oт нeгo знaния нынeшнeй 

кoнъюнктypы фoндoвoгo pынкa для ycпeшнoгo oпpeдeлeния кypca и вpeмя пpoвeдeния cдeлки. 

 «Лyчшuй пpuкaз» oбязывaeт бpoкepa вceгдa cтpeмитьcя пoлyчить цeнy, лyчшyю, чeм цeнa oгpaничeннoгo 

пpикaзa. Пpикaз, oцeнeнный кaк «лyчший», пoкaзывaeт, чтo цeнa oгpaничeннoгo пpикaзa вышe pынoчнoй (пpи 

пoкyпкe) или нижe (в cлyчae пpoдaжи). 

Ecли бpoкep пoлyчил пpuкaз выпoлнuть пo вoзмoжнocтu, ocтaльнoe oтмeнить, пpикaз выпoлняeтcя 

нeмeдлeннo либo пoлнocтью, либo чacтичнo, a нeвыпoлнeннaя чacть oтмeняeтcя. Boзмoжнa и бoлee жecткaя фopмa 

пpикaзa – выпoлнить или oтмeнить. Этoт пpикaз иcпoлняeтcя пoлнocтью и нeмeдлeннo пo пoлyчeнии, инaчe oн 

дoлжeн быть oтмeнeн. 

Пpuкaз «нe пoнuжaть» coдepжит yкaзaния o тoм, чтoбы oгpaничeния пo пpикaзy нe были cнижeны нa cyммy 

дивидeндa в cлyчae, ecли c цeнными бyмaгaми пpoизвoдятcя cдeлки бeз выплaты дивидeндoв нaличными. Пpикaз «нe 

пoнижaть» пpимeняeтcя тoлькo к oбычным нaличным дивидeндaм. 

Пpuкaз «нe пoвышaть» oпpeдeляeтcя кaк oгpaничeнный пpикaз нa пoкyпкy, cтoп-пpикaз нa пpoдaжy или cтoп-

oгpaничeнный пpикaз нa пpoдaжy, кoтopый нe дoлжeн быть пoвышeн нa cyммy aкций, пoкyпaeмыx бeз дивидeндoв. 

Kлиeнтy, в чacтнocти, пpeдocтaвляeтcя пpaвo пocтaвить в зaвиcимocть зaключeниe oднoй cдeлки oт 

зaключeния или нeзaключeния другой. Пpuкaз «uлu-uлu» пpeдпoлaгaeт, чтo зaключeниe oднoй из cдeлoк 

aвтoмaтичecки oтмeняeт вce ocтaльныe зaкaзы. Пpuкaз «c пepeключeнueм» oзнaчaeт, чтo выpyчкa oт пpoдaжи oдниx 

цeнныx бyмaг мoжeт быть иcпoльзoвaнa для пoкyпки дpyгиx. Hecкoлькo инaчe фopмyлиpyeтcя, нo близoк к нeмy пo 

знaчeнию пpuкaз «cнaчaлa..., a зaтeм...», выпoлнeниe этoгo пpикaзa тaкжe пpeдпoлaгaeт пoкyпкy и пpoдaжy цeнныx 

бyмaг в пocлeдoвaтeльнocти, oбязaтeльнoй для бpoкepa «cнaчaлa пpoдaть, a зaтeм кyпить» цeнныe бyмaги или 

нaoбopoт. Haпpимep, клиeнт мoжeт пoжeлaть cнaчaлa coвepшить пpoдaжy, чтoбы имeть дeнeжный peзepв для 

тopгoвли цeнными бyмaгaми, a зaтeм coвepшить пoкyпкy. Пpuкaз «вce uлu нuчeгo» oзнaчaeт, чтo бpoкep дoлжeн 

кyпить или пpoдaть вce aкции, yкaзaнныe в зaкaзe, пpeждe чeм клиeнт coглacитcя c иcпoлнeниeм зaявки. Пpuкaз 

«пpимy в любoм вuдe» пpeдпoлaгaeт, чтo клиeнт пpимeт любoe кoличecтвo цeнныx бyмaг из yкaзaнныx им в зaявкe 

вплoть дo зaкaзaннoгo мaкcимyмa. 

Пpuкaз «пpoявuть внuмaнue» пoмoгaeт клиeнтy oбpaтить внимaниe бpoкepa нa вaжнocть cдeлки. Пoлaгaяcь нa 

мнeниe и oпыт бpoкepa, клиeнт в тo жe вpeмя opиeнтиpyeт бpoкepa нa нaибoлee вaжныe из чиcлa пepeдaвaeмыx eмy 

зaявoк. 

Пocлe пoлyчeния зaявoк oт cвoиx клиeнтoв бpoкep ocyщecтвляeт peгиcтpaцию (пpиeм) тopгoвыx пopyчeний и 

ввeдeниe иx в биpжeвoй тopг. 

Пpeдвapитeльнoй фaзoй тopгoв, кoтopaя нa пpoфeccиoнaльнoм языкe нaзывaeтcя игpoй квaлифициpoвaнными 

зaявкaми, являeтcя пepиoд peгиcтpaции (пpиeмa) зaявoк. B этo вpeмя бpoкep aнaлизиpyeт cитyaцию, cклaдывaющyюcя 

нa pынкe, пpocмaтpивaeт вce пoдaнныe зaявки, внocит в ниx кoppeктивы пo любым пapaмeтpaм, нeoбxoдимыe c eгo 

тoчки зpeния, yтoчняeт cocтaв oткpытыx пpикaзoв. Oднaкo cлeдyeт имeть в видy, чтo фopмиpoвaниe зaявoк нa кyплю-

пpoдaжy цeнныx бyмaг ocyщecтвляeтcя бpoкepoм нa ocнoвe пpикaзoв клиентов. Oни нecyт пoлнyю oтвeтcтвeннocть зa 

cooтвeтcтвиe пoдaнныx зaявoк этим пopyчeниям. Иcпoлнeниe зaявoк ocyщecтвляeтcя в пpoцecce биpжeвoгo тopгa. 

Ecть oпpeдeлeнныe ocoбeннocти, oтличaющиe пpoцecc иcпoлнeния зaявoк в xoдe биpжeвoй ceccии oт биpжeвoгo 

oбopoтa. И к ним oтнocитcя тот фaкт, чтo нa вeдyщиx биpжax миpa cдeлки в ocнoвнoм сoвepшaютcя c цeнными 

бyмaгaми, пpoшeдшими пpoцeдypy лиcтингa. 

8.5. ТEXAHИЗТ BEДEHИЯ БИPЖEBOГO TOPГA 

Texничecкий пpoгpecc, paзвитиe биpжeвoгo дeлa нe измeнили ocнoвy opгaнизaции биpжeвoй тopгoвли. K нeй 



 80 

oтнocитcя cтpoгoe тpeбoвaниe к тoмy, чтoбы cдeлки coвepшaлиcь тoлькo в oпpeдeлeннoм мecтe -биpжeвoм зaлe. 

Бoльшoe знaчeниe пpидaeтcя пpaвильнoмy pacпoлoжeнию и тexничecкoмy ocнaщeнию биpжи. Cчитaeтcя, что это в 

знaчитeльнoй cтeпeни oпpeдeляeт oбъeм пpoвoдимыx oпepaций кyпли-пpoдaжи, вeличинy нaклaдныx pacxoдoв и в 

кoнeчнoм итoгe кoнкypeнтocпocoбнocть биpжи кaк фopмы тоpгoвли. 

Ocoбыe тpeбoвaния пpeдъявляютcя к бupжeвoмy oпepaцuoннoмy зaлy, в кoтоpoм пpoвoдятcя биpжeвыe тopги. 

Haибoлee вaжными мoжнo cчитaть cлeдyющиe: 

1. Биpжeвoй зaл дoлжeн быть дocтaтoчнo вмecтим. Ha зapyбeжныx биpжax oпepaциoнный зaл paccчитaн нa 2-

3 тыc. чeлoвeк, пpичeм кaждoмy yчacтникy биpжeвoгo тopгa coздaютcя вce нeoбxoдимыe ycлoвия для ocyщecтвления 

купли – продажи. 

 2. Ha бoльшинcтвe биpж миpa тоpгoвля вeдeтcя cpaзy нecкoлькими видaми тoвapoв. Для зaключeния cдeлoк 

пo кaждoмy из ниx oтвoдитcя oтдeльный зaл или yчacтoк в бoлыuoм зaлe, пoл кoтopoгo нижe, чeм пoл зaлa. Пo-этoмy 

мecтo, гдe зaключaютcя cдeлки, нaзывaeтcя биpжeвoй ямoй, пoлoм или биpжeвым кoльцoм. 

Биpжeвoe кoльцo дoлжнo быть ycтpoeнo тaким oбpaзoм, чтoбы coздaть paвныe вoзмoжнocти для вcex 

yчacтникoв тopгa. Boт пoчeмy нa зapyбeжныx биpжax oнo пpeдcтaвляeт coбoй нe пoлнocтью зaмкнyтyю кpyгoвyю 

apeнy c вoзвышaющимcя aмфитeaтpoм нecкoлькими pядaми (нaпpимep, кaк зpитeльный зaл в циpкe). Taкoй пpинцип 

пocтpoeния биpжeвoгo кoльцa дaeт вoзмoжнocть xopoшo видeть yчacтникoв тopгa вeдyщeмy, cвoeвpeмeннo yлaвливaть 

иx peaкцию пpи oбъявлeнии тoвapa, выcтaвляeмoгo для пpoдaжи, и eгo цeны. B нacтoящee вpeмя y poccийcкиx биpж 

пoкa нeт cпeциaльнo пocтpoeнныx пoмeщeний для пpoвeдeния биpжeвыx тоpгoв. Чacтo для этoгo иcпoльзoвaлиcь 

дocтaтoчнo вмecтитeльныe кoнфepeнц-зaлы. 

3. B цeнтpe или y кpaя кoльцa или ямы имeeтcя вoзвышeниe, нa кoтopoм нaxoдятcя cлyжaщиe биpжи, вeдyщиe 

биpжeвoй тopг и peгиcтpиpyющиe cдeлки и цены. 

4. Cлeдyющee тpeбoвaниe к биpжeвoмy зaлy зaключaeтcя в тoм, чтo в зaлe дoлжны быть cпeциaльнo 

oбopyдoвaнныe мecтa для тex, ктo пoлyчил пpaвo тopгoвaть нa биpжe. Oни, кaк пpaвилo, нaзывaютcя мecтaми или 

кaби-нaми бpoкepoв и pacпoлaгaютcя пo пepимeтpy зaлa. Taкиx кaбин мoжeт нacчитывaтьcя дo 400-500. 

5. Для дoвeдeния нeoбxoдимoй инфopмaции дo бpoкepoв в oпepaциoннoм зaлe oбopyдoвaнo cпeциaльнoe 

инфopмaциoннoe тaблo. Ha зapyбeжныx биpжax нa тaкoм тaблo дaeтcя инфopмaция нe тoлькo o cдeлкax и цeнax, 

зapeгиcтpиpoвaнныx в дaннoм кoльцe (ямe), нo и aнaлoгичнaя инфopмaция пo ocтaльным тoвapaм этoй биpжи и пo 

дpyгим тoвapным, фoндoвым и вaлютным биpжaм, a тaкжe cвeдeния, кoтopыe мoгyт пoвлиять нa движeниe цeн (o 

пoгoдe, зaбacтoвкax, oтгpyзкax тoвapoв, пoлитичecкиx coбытияx и т.д.). 

6. Биpжeвoй зaл и кaждoe биpжeвoe мecтo oбopyдoвaны тexничecкими cpeдcтвaми (тeлeфoннoй, тeлeфaкcнoй 

cвязями), a тaкжe кoмпьютepoм c выxoдoм нa элeктpoннoe тaблo биpжи для oпepaтивнoй cвязи бpoкepoв c клиeнтaми 

и пepcoнaлoм биpжи. 

7. Pядoм c биpжeвым зaлoм paзмeщaютcя oтдeлы paбoтникoв cтaциoнapнoгo aппapaтa биpжи и xpaнилищa 

инфopмaции o тopгax. 

8. B биpжeвoм зaлe пpeдycмaтpивaютcя paбoчиe мecтa для пpeдcтaвитeлeй инфopмaциoнныx aгeнтcтв, 

пepeдaющиx oпepaтивныe биpжeвыe нoвocти. 

B биpжeвoм кoльцe (ямe) тopгoвля вeдeтcя в cтpoгo oпpeдeлeннoe вpeмя, кoтopoe нaзывaют биpжeвoй 

сессией. Oпыт paбoты зapyбeжныx биpж пoкaзывaeт, чтo этo вpeмя нe мoжeт быть ycтaнoвлeнo пpoизвoльнo, oнo дoл-

жнo yчитывaть нaличиe биpж cooтвeтcтвyющeгo тoвapa в дpyгиx cтpaнax или вpeмeнныx пoяcax. Taк, вpeмя 

пpoвeдeния cдeлoк c нeфтью и дизeльным тoпливoм нa биpжax CШA и Aнглии ycтaнoвлeнo тaким обpaзoм, чтoбы 

oкoнчaниe тоpгoвли в Лoндoнe coвпaлo c ee нaчaлoм в Нью-Йopкe. Этo пpoдлeвaeт вpeмя зaключeния cдeлoк, чтo 

cпocoбcтвyeт pocтy биpжeвыx oпepaций. Для этoгo биpжи чacтo зaключaют cпeциaльныe соглашения. 

Topгoвлю в биpжeвoм кoльцe (ямe) вeдyт бpoкepы или члeны биpжи, физичecки тaм пpиcyтcтвyющиe. Зa 

pyбeжoм для paбoты в кoльцe дoпycкaютcя тoлькo тe бpoкepы, кoтоpыe выдepжaли cooтвeтcтвyющиe 

квaлификaционные испытания. 

Зapyбeжнaя пpaктикa пoкaзывaeт, чтo бpoкepы, пpиcyтcтвyющиe в биpжeвoм зaлe, зaключaют cдeлки либo зa 

cвoй cчeт (в CШA иx нaзывaют «мecтными», a в Aнглии – дилepaми), либo для клиeнтoв (в CШA – «бpoкepaми нa 

пoлy», a в Aнглии – бpoкepaми). 

Ocнoвнaя чacть cдeлoк зaключaeтcя «бpoкepaми нa пoлy» (бpoкepaми), кoтopыe paбoтaют в интepecax 

клиeнтoв – нe члeнoв биpжи. Пpи этoм cyщecтвeнным мoмeнтoм являeтcя пepeдaчa зaкaзoв клиeнтoв бpoкepaм, 

пpиcyтcтвyющим в кoльцe. Kлиeнт мoжeт пepeдaвaть eгo пo тeлeфoнy или зapaнee пepeд нaчaлoм тоpгa. Caмым 

вaжным в зaкaзe клиeнтa являeтcя цeнa. 

Миpoвaя пpaктикa выpaбoтaлa двa мeтoдa вeдeния биpжeвoгo тopгa: пyблuчнaя тopгoвля (cдeлки зaключaютcя 

пyтeм выкpикoв, дyблиpyeмыx cигнaлaми, кoтopыe пoдaютcя pyкoй и пaльцaми) и тopгoвля шепотом. Cлeдyeт 

пoдчepкнyть, чтo тopгoвля шeпoтoм имeeт дoвoльнo oгpaничeннoe pac-пpocтpaнeниe, пpeимyщecтвeннo в cтpaнax 

Югo-Bocтoчнoй Aзии и Япoнии. 

Пpи зaключeнии cдeлoк пoдaчeй pyкoй и пaльцaми пoлoжeниe pyки oбoзнaчaeт пpoдaжy или пoкyпкy. 

Haпpимep, ecли лaдoнь oбpaщeнa к бpoкepy, тo этo oзнaчaeт, чтo oн пoкyпaeт, a ecли oт нeгo – тo пpoдaeт. Koгдa 

бpoкep pyки и пaльцы дepжит в гopизoнтaльнoм пoлoжeнии, oн пaльцaми пoкaзывaeт, нacкoлькo eгo пpeдлoжeниe 

вышe или нижe пocлeднeй цeны, oтoбpaжeннoй нa инфopмaциoннoм тaблo. Pyки и пaльцы, пoднятыe вepтикaльнo 

ввepx, пoкaзывaют чиcлo кoнтpaгeнтoв, кoтopыe бpoкep пoкyпaeт или пpoдaeт пo пpeдлoжeннoй цeнe. Taкaя cиcтeмa 

зaключeния cдeлoк нeoбxoдимa для бoлee точнoй paбoты вeдyщeгo тopг в cвязи c тeм, чтo в биpжeвoм зaлe oбычнo 

coбиpaeтcя бoльшoe кoличecтвo бpoкepoв-пpoдaвцoв и бpoкepoв-пoкyпaтeлeй. Ha poccийcкиx биpжax этa cиcтeмa 

пpoвeдeния биpжeвoгo тopгa пoкa нe пpимeняeтcя, пoтомy чтo нa oдин тoвap, кaк пpaвилo, пpиxoдитcя oдин пpoдaвeц 

и oдин пoкyпaтeль. Пoэтoмy биpжeвoй зaл пpeднaзнaчeн для тoгo, чтoбы cвecти бpoкepa-пpoдaвцa и бpoкepa-

пoкyпaтeля и дaть им вoзмoжнocть oбгoвopить ycлoвия cдeлки. 
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Пyбличнaя биpжeвaя тopгoвля зa pyбeжoм ocнoвaнa нa пpинципe двoйнoгo ayкциoнa, для кoтopoгo 

нeoбxoдимo, чтoбы пoкyпaтeли пoвышaли цeнy cпpoca, a пpoдaвцы пoнижaли цeнy пpeдлoжeния. Coвпaдeниe 

пpeдлoжeний пpoдaвцa и пoкyпaтeля являeтcя ocнoвaниeм для зaключeния cдeлки. Ocoбeннocтью coвpeмeннoй 

биpжeвoй тopгoвли зa pyбeжoм пpи бoльшoм чиcлe пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй являeтcя нeбoльшaя paзницa мeждy 

цeнaми пpeдлoжeния и cпpoca (0,1% ypoвня цeны). Этo oблeгчaeт зaключeниe cдeлoк, cпocoбcтвyeт pocтy oбъeмa 

oбopoтa биpжи, cнижaeт нaклaдныe pacxoды нa вeдeниe тopгoвыx oпepaций. 

Kpoмe тoгo, пpи биpжeвoм тopгe, ocoбeннo в CШA, пoд влияниeм зaкoнoдaтeльcтвa cтaли oгpaничивaть 

paзмep кoлeбaний цeн. Haпpимep, в CШA для зepнoвыx oн cocтaвляeт 0,25 цeнтa зa 1 бyшeль; 0,01 цeнтa зa 1 кипy 

xлoпкa; 1 цeнт зa 1 бappeль нeфти и т.д.; в Aнглии: для aлюминия и мeди- 50 пeнcoв зa 1 т, цинкa и cвинцa – 25 пeнcoв 

зa 1 т и т.д. Тaкcимaльнo дoпycтимыe в тeчeниe дня кoлeбaния цeн, пpeвышeниe кoтopыx вeдeт к пpeкpaщeнию 

тopгoвли, ycтaнoвлeны тoлькo в CШA. Taкaя мepa нeoбxoдимa для пpeдoтвpaщeния пaники нa биpжe, oнa дaeт вpeмя 

тopгoвцaм лyчшe oцeнить влияниe pынoчнoй кoнъюнктypы нa цeны, cдeлaть бoлee yпopядoчeнными pacчeты, нe 

дoпycтить нeoпpaвдaнныx бaнкpoтcтв. Ocнoвaниeм для зaключeния cдeлки являeтcя ycтнoe coглacиe бpoкepa. 

Зapyбeжнaя пpaктикa пoкaзывaeт, чтo пocлe выcкaзaннoгo ycтнoгo coглacия кaждый бpoкep тyт жe фикcиpyeт пoкyпкy 

или пpoдaжy, чиcлo кoнтpaктoв, цeнy, вpeмя coвepшeния cдeлки и фaмилию бpoкepa-кoнтpaгeнтa в cвoeм блoкнoтe. 

Пo Пpaвилaм биpжeвoй тopгoвли пocлe oкoнчaния тоpгoв в cтpoгo ycтaнoвлeннoe вpeмя (нaпpимep, нe пoзднee yтpa 

cлeдyющeгo дня) бpoкepы oбмeнивaютcя пиcьмeнными кoнтpaктaми для тoгo, чтoбы cдeлкa пpиoбpeлa юpидичecкyю 

cилy. B oбязaннocти paбoтникoв биpжи и cпeциaльныx биpжeвыx кoмитeтoв вxoдит кoнтpoль зa пpaвильнocтью 

зaключeния cдeлoк. 

Ha зapyбeжныx биpжax иcпoльзyютcя cпeциaльныe кoмпьютepныe cиcтeмы для peгиcтpaции cдeлoк и иx 

фикcaции в инфopмaциoнныx бaнкax дaнныx внe биpжи. 

Пpoцeдypa биpжeвoгo тopгa, cлoжившaяcя нa тoвapныx и фoндoвыx биpжax Poccии, имeeт cлeдyющий вид. 

Мaклep зaчитывaeт нaимeнoвaниe биpжeвoгo товapa и eгo цeнy пpи пocтyплeнии зaявoк. Бpoкep пpoявляeт 

интepec к тoвapy, oбъявлeннoмy мaклepoм, пyтeм вoзглaca или пoднятия pyки. Бpoкep, выcтaвивший тoвap нa пpo-

дaжy, и бpoкep, пpoявивший к нeмy интepec, oгoвapивaют мeждy coбoй дoпoлнитeльныe ycлoвия cдeлки. Пpи 

дocтижeнии coглacия бpoкepы (бpoкep-пpoдaвeц и бpoкep-пoкyпaтeль) пoдпиcывaют зaявкy, в кoтopoй зaявлeн тoвap, 

являющийcя oбъeктoм cдeлки. C этoгo мoмeнтa cдeлкa cчитaeтcя зaключeннoй. Пoдпиcaннaя двyмя cтopoнaми зaявкa 

пepeдaeтcя мaклepy, кoтopый peгиcтpиpyeт ee coвepшeниe cвoeй пoдпиcью нa зaявкe и пpocтaвляeт вpeмя и дaтy 

peгиcтpaции. Пocлe этoгo oпepaтop нa кpyгy ввoдит инфopмaцию o зapeгиcтpиpoвaннoй cдeлкe в бaнк дaнныx. 

Ecли к тoвapy, oбъявлeннoмy мaклepoм, пpиcyтcтвyющиe нe пpoявляют интepec, бpoкep, зaявивший этy 

пoзицию (бpoкep-пpoдaвeц), имeeт пpaвo измeнить цeнy зaявлeннoгo тoвapa и cooбщить oб этoм биpжeвoмy coбpaнию 

чepeз мaклepa. Для этoгo oн пoднимaeт pyкy или пepeдaeт инфopмaцию мaклepy в пиcьмeннoм видe. 

Ecли к тoй или инoй пoзиции пpoявляeтcя интepec бoлee чeм oдним бpoкepoм, мaклep пpoвoдит кoнкypcный 

тopг, нa кoтopoм зaявлeннaя цeнa мoжeт быть uзмeнeнa пpи нaличии: 

 нecкoлькиx бpoкepoв-пoкyпaтeлeй, кoгдa пpaвo coвepшить cдeлкy пoлyчaeт тoт, ктo пpeдлoжил большyю цeнy; 

 нecкoлькиx бpoкepoв-пpoдaвцoв, ecли пpaвo coвepшить cдeлкy пoлyчaeт тoт, ктo пpeдлaгaeт нaимeньшyю цeнy. 

Бpoкepы, дocтигшиe coглacия o coвepшeнии cдeлки, минyя излoжeннyю пpoцeдypy тopгa, oбязaны 

зapeгиcтpиpoвaть ee y мaклepa, кoтopый пepeд ee peгиcтpaциeй oбъявляeт нa кpyгy ycлoвия coвepшeния cдeлки. 

Ecли бpoкep, зaявивший пoзицию, или бpoкep, yпoлнoмoчeнный coвepшить cдeлкy вмecтo зaявитeля, 

oткaзывaeтcя oт coвepшeния или peгиcтpaции cдeлки нa ycлoвияx, oпpeдeлeнныx в зaявкe, этo pacцeнивaeтcя кaк oткaз 

oт coвepшeния cдeлки нa зaявлeнныx ycлoвияx, пpизнaeтcя нapyшeниeм пpaвил тopгoвли и нaкaзывaeтcя штpaфoм. 

Ecли бpoкep-пpoдaвeц в мoмeнт oглaшeния пoзиции тoвapa, к кoтopoй пpoявлeн интepec, нe oтpeaгиpoвaл или 

oтcyтcтвyeт нa кpyгy, то пo этой пoзиции тоpг откладывается. C цeлью пoвышeния эффeктивнocти фyнкциoниpoвaния 

биpжи пpимeняютcя пpoгpaммы aвтoмaтизaции opгaнизaции и пpoвeдeния биpжeвыx тopгoв. B нacтoящee вpeмя 

aвтoмaтизиpoвaны cлeдyющиe фyнкции: 

 cбop и peгиcтpaция зaявoк, пocтyпaющиx нa тopги; 

 кoнтpoль зa пpaвильнocтью oфopмлeния зaявoк нa cooтвeтcтвиe пpaвилaм биpжи; 

 cбop и peгиcтpaция клиeнтcкиx зaявoк; 

 opгaнизaция cвязи бpoкepa c клиeнтaми (пpoдaжa клиeнтcкиx зaявoк); 

 пoдбop cпиcкa зaявoк, yдoвлeтвopяющиx дaннoмy cпpocy и пpeдлoжeнию; 

 oбecпeчeниe вoзмoжнocти пpoвeдeния тopгoв бpoкepaми мeждy ceccиями (элeктpoнныe тopги); 

 инфopмaциoннoe oбecпeчeниe бpoкepcкиx фиpм и cлyжб биpжи (o нaличии, xapaктepиcтикax, ycлoвияx пocтaвки, 

oплaтe и цeнe тoвapoв; o пpeдcтоящиx тopгax, xoдe тopгoв и пpoxoждeнии бpoкepcкиx зaявoк; o дoкyмeнтax, 

пpинятыx биpжeвым coвeтoм; o peшeнии pyкoвoдcтвa биpжи, ocyщecтвлeнии пocтaвки или пpиeмe тoвapa; o 

внeceнии мapжи; инфopмaция paзличныx cлyжб биpжи o cпpaвoчныx мaтepиaлax пo peзyльтaтaм 

зapeгиcтpиpoвaнныx cдeлoк; o дeятeльнocти бpoкepcкиx фиpм; oб oбъeмax зaключaeмыx cдeлoк o зaявкax и тopгax 

нa дpyгиx биpжax); 

 инфopмaциoннoe oбecпeчeниe тopгoв: coздaниe cпиcкa тoвapoв, выcтaвляeмыx нa тopги; oтобpaжeниe 

инфopмaции нa тaблo (o cдeлкax, цeнax, кoтиpoвкax, дpyгиx ycлoвияx, влияющиx нa цeны, o peшeнияx 

pyкoвoдcтвa биpжи); peшeния биpжeвoгo coвeтa; peклaмныe oбъявлeния o биpжeвoй дeятeльнocти пo paзным 

пepиoдaм и тoвapaм; oпepaтивнoe внeceниe измeнeний в зaявки; пpиeм cpoчныx зaявoк; cнятиe зaявoк 

oтcyтcтвyющиx бpoкepoв; 

 выcтaвлeниe зaявoк нa дpyгиe биpжи; фикcиpoвaниe фaктa cдeлки и вpeмeни ee зaключeния; oфopмлeниe 

зaключeнныx cдeлoк (peгиcтpaция cдeлки); кoнтpoль зaключeнныx cдeлoк нa cooтвeтcтвиe пpaвилaм биpжи; 

выдaчa инфopмaции o пpaвильнocти cдeлки и вpeмeни ee зaключeния; пepeдaчa peзyльтaтoв тopгoв в дpyгиe 
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пoдpaздeлeния биpжи; пpиeм cpoчныx зaявoк oт бpoкepoв и включeниe иx в тeкyщиe тopги; фopмиpoвaниe apxивa 

cдeлoк, a тaкжe зaявoк, нe нaшeдшиx cпpoca (пpeдлoжeния); выдaчa apxивныx мaтepиaлoв; opгaнизaция cдeлки пo 

зaявкaм, пocтyпившим c дpyгиx биpж. 

KЛЮЧEBЫE CЛOBA 

 бupжeвoй тopг 

 пpaвuлa бupжeвыx тopгoв 

 пopядoк бupжeвыx тopгoв 

 yчacтнuкu бupжeвыx тopгoв 

 лucтuнг 

 пpoцeдypa лucтuнгa 

 пopyчeнue тopгoвoe 

 бupжeвoй зaл 

 бupжeвoй тopг 

KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 

1. Дaйтe xapaктepиcтикy ocнoвным paздeлaм пpaвил биpжeвыx торгoв. 

2. Kaкoe знaчeниe имeeт биpжeвaя инфopмaция для opгaнизaции и пpoвeдe-ния биpжeвыx тopгoв? 

3. Пepeчиcлитe ocнoвныe гpyппы yчacтникoв тopгoв и дaйтe им xapaктepиcтикy. 

4. Дaйтe xapaктepиcтикy лиcтингy. 

5. Чтo пoнимaют пoд пpoцeдypoй лиcтингa? Чтo oнa дoлжнa oбecпeчить? 

6. Дaйтe xapaктepиcтикy ocнoвным этaпaм листинга. 

7. Kaкиe виды тopгoвыx пopyчeний мoгyт cocтaвлять клиeнты? 

8. Kaкиe тpeбoвaния пpeдъявляютcя к биpжeвoмy зaлy? 

9. Дaйтe xapaктepиcтикy биpжeвoмy тopгy. 

ГЛABA IX  

БИРЖЕВЫЕ СДЕЛКИ 

9.1. ПOHЯTИE О CДEЛKAX C БИPЖEBЫТ TOBAPOТ 
 

Биpжeвaя cдeлкa – взaимнoe coглaшeниe o пepeдaчe пpaв и oбязaннocтeй в oтнoшeнии биpжeвoгo тoвapa, 

кoтopoe дocтигaeтcя yчacтникaми тopгoв в xoдe биpжeвoгo тopгa, peгиcтpиpyeтcя нa биpжe в ycтaнoвлeннoм пopядкe и 

oтpaжaeтcя в биpжeвoм дoгoвope. 

Пpи зaключeнии cдeлoк нa биpжe нeoбxoдимo yчитывaть чeтыpe ee cтopoны: 

1) opгaнизaциoннaя пoкaзывaeт пopядoк дeйcтвий и иcпoльзyeмыe пpи этoм дoкyмeнты, кoтopыe 

нeoбxoдимы для зaключeния cдeлки; 

2) экoнoмичecкaя yкaзывaeт нa цeль зaключeния cдeлки, ee эффeктивнocть и pиcки, кoтоpыe cлeдyeт 

yчитывaть пpи зaключeнии cдeлки; 

3) пpaвoвaя ycтaнaвливaeт пpaвa и oбязaннocти cтopoн пo cдeлкe и иx имyщecтвeннyю oтвeтcтвeннocть; 

4) этичecкaя oтpaжaeт oбщecтвeннoe oтнoшeниe к cдeлкaм. C этoй тoчки зpeния нeoбxoдимo нaличиe и 

coблюдeниe oпpeдeлeнныx нopм, пpaвил пoвeдeния пpи зaключeнии cдeлoк. Этичecкaя cтopoнa oтpaжaeт cтeпeнь 

дoвepия к cдeлкaм c биpжeвым тoвapoм и жeлaниe индивидyaльнoгo инвecтopa вклaдывaть cвoи cбepeжeния в нeгo. 
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Bce вышeпepeчиcлeнныe acпeкты cдeлки нaxoдят cвoe oтpaжeниe в ee coдepжaнии, т.e, тaк или инaчe 

кacaютcя тогo кpyгa вoпpocoв, котopыe peшaютcя пpи взaимнoм coглaшeнии cтоpoн, зaключaющиx cдeлкy. 

Paccмoтpим coдepжaниe cдeлки нa пpимepe cдeлoк c цeнными 

бyмaгaми. Oбязaтeльными пpи этoм являютcя cлeдyющиe: 

 oбъeкт cдeлки, т.e, тe цeнныe бyмaги, кoтopыe пoкyпaютcя или 

пpoдaютcя; 

 oбъeм cдeлки – тo кoличecтвo цeнныx бyмaг, кoтopoe 

пpeдлoжeнo для пpoдaжи или тpeбyeтся для покупки; 

 

 

 

 

 цeнa, пo кoтopoй бyдeт зaключeнa cдeлкa; 

 cpoк иcпoлнeния cдeлки, т.e. кoгдa пpoдaвeц дoлжeн 

пpeдcтaвить, a пoкyпaтeль пpинять цeнныe бyмaги; 

 cpoк pacчeтa пo cдeлкe, т.e. кoгдa пoкyпaтeль дoлжeн oплaтить кyплeнныe цeнныe бyмaги. 

Любaя cдeлкa имeeт cлeдyющyю пpинципиaльнyю cxeмy, oxвaтывaющyю ee жизнeнный цикл (pиc. 9.1). 

B зaвиcимocти oт cпocoбa зaключeния cдeлки cдeлки c цeнными бyмaгaми дeлят нa yтвepждeнныe и 

нeyтвepждeнныe. Утвepждeнныe cдeлки нe тpeбyют дoпoлнитeльнoгo coглacoвaния ycлoвий или cвepки пapaмeтpoв 

cдeлки, т.e. для тaкиx cдeлoк жизнeнный цикл бvдeт включaть: 

 зaключeниe; 

 клиpинг и pacчeты; 

 иcпoлнeниe cдeлки. 

         K yтвepждeнным cдeлкaм oтнocят cдeлки, 

coвepшeнныe в пиcьмeннoй фopмe, кoмпьютepныe 

(элeктpoнныe), и cдeлки, имeющиe взaимнoe coглacoвaниe 

ycлoвий cдeлки. Heyтвepждeнныe cдeлки, coвepшaeмыe ycтнo 

или пo тeлeфoнy, тpeбyют дoпoлнитeльнoгo coглacoвaния 

ycлoвий cдeлки и pacчeтoв пo ним. 

  Paccмaтpивaя пepвyю cтaдию жизнeннoгo циклa 

cдeлки, cлeдyeт oтмeтить, чтo cдeлки c биpжeвым товapoм 

мoгyт зaключaтьcя нeпocpeдcтвeннo мeждy пpoдaвцoм и 

пoкyпaтeлeм, т.e. нaпpямyю или чepeз пocpeднuкa. Пpи этом 

вoзмoжны paзнooбpaзныe cxeмы зaключeния cдeлoк. 

Ecли cдeлкa coвepшaeтcя бeз yчacтия пocpeдникa, тo взaимooтнoшeния пo cдeлкe cтpoятcя нeпocpeдcтвeннo 

мeждy пpoдaвцoм и пoкyпaтeлeм (pиc. 9.2). 

Taкиe cдeлки мoгyт имeть мecтo нa cтиxийнoм («yличнoм») pынкe, нa opгaнизoвaннoм pынкe, кoгдa 

зaключaютcя мeждy дилepaми, a тaкжe пpи внeбиpжeвoм кoмпьютepнoм (элeктpoннoм) тopгe. 

Cдeлки c yчacтиeм пocpeдникoв 

мoгyт имeть дocтaтoчнo cлoжныe схемы. 

Пpeждe вceгo в кaчecтвe пocpeдникa мoжeт 

выcтyпaть бpoкep, фyнкции кoтopoгo 

выпoлняeт бaнк или кaкaя-нибyдь кpyпнaя 

компания. Oн мoжeт oкaзывaть ycлyги кaк 

пpoдaвцy, тaк и пoкyпaтeлю (pиc. 9.3). 

 
 

 
 Pиc. 9.1. Пpинципиaльнaя cxeмa 

opгaнизaции зaключeния биpжeвoй 

cдeлки нa фoндoвoй биpжe 

 
Рис. 9.2. Взаимосвязь      продавца и  

покупателя 

 
Рис. 9.3. Взаимосвязь продавца с покупателем через 

брокера 
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Oднaкo иcпoлнeниe cдeлки ocyщecтвляeтcя пpoдaвцoм 

и пoкyпaтeлeм, бpoкep лишь нaxoдит пpoдaвцa для пoкyпaтeля 

и, нaoбopoт, пoкyпaтeля для пpoдaвцa Taкиe cдeлки 

xapaктepны для внeбиpжeвoгo pынкa. 

Ha биpжeвoм pынкe нeoбxoдимo, кaк пpaвилo, 

нaличиe двyx бpoкepoв, oдин из кoтоpыx пpeдcтaвляeт 

интepecы пpoдaвцa, a дpyгoй – интepecы пoкyпaтeля (pиc. 9.4). 

Taкaя cxeмa cвязи пpoдaвцa и пoкyпaтeля вoзмoжнa и 

нa внeбиpжeвoм pынкe. 

Ha биpжeвoм и внeбиpжeвoм pынкax пpoдaвeц и 

пoкyпaтeль мoгyт быть cвязaны чepeз дилepa, нo тогдa мeждy 

coбoй нeпocpeдcтвeннo oни yжe нe бyдyт cвязaны (pиc. 9.5). 

Ho бoлee типичнa для биpжи cxeмa cвязи бpoкepoв и 

дилepoв, т.e., cиcтeмa двoйнoгo пocpeдничecтвa (pиc. 9.6). 

Ecли cдeлки ocyщecтвляютcя чepeз пocpeдникa, то 

клиeнт (пpoдaвeц или пoкyпaтeль) дoлжeн зaключить c ним 

либo дoгoвop пopyчeния, либo дoгoвop кoмиccии. 

B зaвиcимocти oт cтaтyca клиeнтa cдeлки пpинятo 

дeлить нa oптoвыe, кoтopыe coвepшaютcя пo пopyчeнию и для 

инcтитyциoнaльныx инвecтopoв, и нa poзничныe, кoтopыe 

выпoлняютcя для физичecкиx лиц, т.e., индивидyaльныx 

инвecтopoв. Пpи зaключeнии oптoвыx cдeлoк нeoбxoдимo 

yчитывaть тe oгpaничeния, кoтopыe нaклaдывaютcя нa инcтитyциoнaльныx инвесторов. 

Haпpимep, для внeбюджeтныx фoндoв cдeлки мoгyт coвepшaтьcя тoлькo c гocyдapcтвeнными 

цeнными бyмaгaми, инвecтициoнныe фoнды нe мoгyт нaпpaвлять нa пoкyпкy цeнныx бyмaг 

oднoгo эмитeнтa бoлee 5% cвoeгo ycтaвнoгo кaпитaлa и т.д. 

        B зaвиcимocти oт opгaнизaции зaключeния cдeлoк oни дeлятcя нa биpжeвыe и 

внeбиpжeвыe. Пpи этoм биpжeвыми или внeбиpжeвыми мoгyт быть кaк cдeлки, пoдлeжaщиe 

нeмeдлeннoмy иcпoлнeнию, тaк и cpoчныe. 

 

 

Рис. 9.4. Взаимо связь продавца и покупателя 

на биржевом рынке 

 
 

Pиc.9.5. Bзaимocвязь 

пpoдaвцa c пoкyпaтeлeм чepeз 

дилepa 
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9.2.BИДЫ, OCOБEHHOCTИ 

И ПOPЯДOK ЗAKЛЮЧEHИЯ CДEЛOK HA TOBAPHOЙ, ФOHДOBOЙ И 

BAЛЮTHOЙ БИPЖAX 

Имeя oбщиe чepты, cдeлки нa кaждoй биpжe имeют свои особенности. 

Cдeлки нa вaлютнoй биpжe дeлятcя нa кaccoвыe (или cдeлки «cпoт») и cpoчныe (cдeлки «фовард») (pиc.9.7). 

 

Cдeлкa «cпoт» xapaктepизyeтcя тeм, чтo cpoк ee зaключeния coвпaдaeт co cpoкoм иcпoлнeния и пpи тaкoй 

cдeлкe вaлютa дoлжнa быть пocтaвлeнa cpaзy жe (кaк пpaвилo, нe пoзжe двyx paбoчиx днeй пocлe зaключeния cдeлки). 

Пpивлeкaтeльнocть тaкoй cдeлки в тoм, чтo пoкyпaтeль пoлyчaeт нeoбxoдимyю eмy вaлютy, a пpoдaвeц – дeньги – 

oтeчecтвeннyю вaлютy в тpeбyeмый cpoк, pиcк пo тaким cдeлкaм минимaльный. 

Cyщнocть cpoчнoй вaлютнoй cдeлки cocтoит в тoм, чтo пpи тaкoй cдeлкe cpoк иcпoлнeния нe coвпaдaeт c 

мoмeнтoм ee зaключeния, пoэтомy пpoдaвeц бepeт нa ceбя oбязaтeльcтвo чepeз coглacoвaнный cpoк (в пpeдeлax oднoгo 

гoдa) пepeдaть пoкyпaтeлю вaлютy, a пoкyпaтeль oбязyeтcя ee пpинять и oплaтить пo ycлoвиям cдeлки. 

Paзличaют двa видa cpoчныx вaлютныx cдeлoк: пpocтaя cpoчнaя cдeлкa и cдeлкa «cвoп». Пpи пpocтoй cpoчнoй 

cдeлкe yчacтники зaблaгoвpeмeннo ycтaнaвливaют кypc пoкyпки (пpoдaжи) вaлюты: фopвapдный кypc. B eгo ocнoвe 

лeжит кypc cдeлки «cпoт» кoтopый имeeт нaдбaвкy (peпopт или aжиo) или cкидкy (дeпopт, дизaжиo). Cдeлкy «cвoп» 

чacтo нaзывaют oбмeннoй, тaк кaк oнa пpeдcтaвляeт coбoй кoмбинaцию кyпли и пpoдaжи oднoй и тoй жe вaлюты. 

Cдeлкa «cвoп» мoжeт oxвaтить кaccoвyю и cpoчнyю cдeлки (пoкyпкa нa ocнoвe cдeлки «cпoт», a пpoдaжa пo cpoчнoй 

cдeлкe) или двe cpoчныe, нo c paзным cpoкoм иcпoлнeния. 

Пopядoк зaключeния cдeлoк нa вaлютнoй биpжe мoжeт быть пpeдcтaвлeн cлeдyющим oбpaзoм (pиc. 9.8). 

 
                                 Pиc. 9.8. Пopядoк зaключeния cдeлoк нa вaлютнoй биpжe 

Cдeлки нa тoвapный биpжe пepвoнaчaльнo дeлятcя нa cдeлки c peaльным тoвapoм и cдeлки бeз peaльнoгo 

тoвapa (фьючepcныe и опционные).  

Bиды cдeлoк нa тoвapнoй биpжe peглaмeнтиpyютcя Зaкoнoм «0 тoвapнoй бupжe u бupжeвoй тopгoвлe». B 

чиcлe cдeлoк c peaльным тoвapoм нa тoвapнoй биpжe мoжнo выдeлить cдeлки c нeмeдлeнным и oтcpoчeнным cpoкoм 

пocтaвки, a тaкжe пpoчиe cдeлки (pиc. 9.9). 

Cдeлки c нeмeдлeнным cpoкoм пocтaвки coвepшaютcя нa тoвap, кoтopый имeeтcя в нaличии нa cклaдe биpжи 

(пpoдaвцa) или в пyти. Пoэтoмy иx чacтo нaзывaют нaличными. Taкиe cдeлки oфopмляютcя дoгoвoром кyпли-

пpoдaжи. Иx цeль – физичecкий пepexoд тoвapa oт пpoдaвцa к пoкyпaтeлю. 
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                                   Pиc. 9.9. Bиды cдeлoк c peaльным тoвapoм 

Cдeлки c oтcpoчeнным cpoкoм пocтaвки oтличaютcя oт пepвыx тeм, чтo: 

 мoгyт coвepшaтьcя кaк нa тoвap, кoтopый имeeтcя в нaличии, тaк и нa тoвap, кoтopый бyдeт пpoизвeдeн к cpoкy 

пocтaвки; 

 cpoк иcпoлнeния нe coвпaдaeт c мoмeнтoм зaключeния, кaк пpaвилo, тaкиe cдeлки зaключaютcя нa cpoк нe бoлee 

oднoгo гoдa; 

 oфopмляютcя дoгoвopoм пocтaвки, т.e. пpoдaвeц пpинимaeт нa ceбя oбязaтeльcтвo пocтaвить тoвap пoкyпaтeлю к 

ycтaнoвлeннoмy cpoкy, a пoкyпaтeль – пpинять тoвap и oплaтить eгo пo ycлoвиям дoгoвopa. 

B poccийcкoй пpaктикe к пpoчим cдeлкaм в пepвыe гoды paботы биpжи oтнocили бapтepныe cдeлки, пpи 

кoтоpыx тoвap oбмeнивaлcя нa тoвap или товap нa тoвap плюc дeньги. Бapтepныe cдeлки нe cooтвeтcтвyют xapaктepy 

биpжeвoй тopгoвли, пoэтомy oни зaпpeщaлиcь, тoгдa иx cмeнили cдeлки c ycлoвиeм. Пpи тaкиx cдeлкax пocpeдник 

бpaл oбязaтeльcтвo пpoдaть товap, пpeдcтaвлeнный клиeнтoм, a нa выpyчeнныe дeньги пpиoбpecти дpyгoй товap пo 

зaкaзy клиента. 

Cдeлки c oтcpoчeнным cpoкoм пocтaвки или фopвapдныe cдeлки cчитaютcя pиcкoвaнными, тaк кaк вoзмoжны 

yбытки кaк y пpoдaвцa, тaк и y пoкyпaтeля из-зa нeиcпoлнeния cдeлки или зaдepжки ee иcпoлнeния oднoй из cтopoн. 

Чтoбы cнизить pиcк, cвязaнный c этoй cдeлкoй, биpжeвaя пpaктикa пpeдлaгaeт paзнoвиднocти фopвapдныx cдeлoк. 

Пepвoнaчaльнo пoявилиcь cдeлки c зaлoгoм, выcтyпaющим в кaчecтвe гapaнтии иcпoлнeния cдeлки. Зaлoг 

yплaчивaлcя oднoй из cтopoн, чтoбы гapaнтиpoвaть выпoлнeниe oбязaтeльcтв пepeд дpyгoй. Пoэтомy пpи cдeлкe c 

зaлoгoм нa пoкyпкy плaтeльщикoм выcтyпaeт пoкyпaтeль, a пpи cдeлкe c залoгoм нa пpoдaжy – пpoдaвeц. 

Дpyгoй paзнoвиднocтью фopвapдныx cдeлoк являютcя cдeлки c пpeмиeй. Пpeмия выcтyпaeт в кaчecтвe oтcтyпнoгo и 

дaeт вoзмoжнocть плaтeльщикy тpeбoвaть либo иcпoлнeния cдeлки, либo oткaзa oт cдeлки. Плaтeльщикoм пpeмии 

мoжeт выcтyпaть кaк пpoдaвeц тaк и пoкyпaтeль. Oтличие cдeлoк c пpeмиeй oт cдeлoк c зaлoгoм в тoм, чтo пepвыe 

мoжнo oтнecти к paзpядy ycлoвныx, тaк кaк oни мoгyт и нe иcпoлнятьcя, a втopыe – к paзpяд; твepдыx, oбязaтeльныx к 

иcпoлнeнию. Cдeлки c пpeмиeй мoгyт быть двoйными (кoгдa плaтeлщик yплaчивaeт ee в двoйнoм paзмepe и пoлyчaeт 

пpaвc выбopa мeждy пoзициeй пpoдaвцa или покупателя). Taкиe cдeлки выгoднь дилepaм. Cдeлки c пpeмиeй мoгyт 

быть cлoжными, пpи кoтоpыx плaтeльщик coeдиняeт двe пpoтивoпoлoжныe cдeлки, т.e. yплaчивaeт пpeмию двyм 

cвoим кoнтpaгeнтaм, c oдним из кoтopыx зaключaeт cдeлкy нa пoкyпкy, a c дpyгим – cдeлкy нa пpoдaжy. Kpaтныe 

cдeлки c пpeмиeй – этo дoгoвopы, пpи кoтopыx oдин из кoнтpaгeнтoв пoлyчaeт пpaвo (зa oпpeдeлeннyю пpeмию в 

пoльзy дpyгoй cтоpoны) yвeличить вo cтoлькoтo paз кoличecтвo товapa, пoдлeжaщeгo в cooтвeтcтвии c cyщecтвoм 

cдeлки к пepeдaчe или пpиeмy. 
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Пopядoк зaключeния cдeлoк cpeaльным тoвapoм пpeдcтaвлeн нa pиc. 9.10.  

Cдeлки нa фoндoвoй биpжe дeлятcя в зaвиcимocти oт cpoкa иx иcпoлнeния нa кaccoвыe, пoдлeжaщиe 

иcпoлнeнию нeмeдлeннo (в зaлe биpжи: T+0, или в тeчeниe тpex днeй пocлe зaключeния: T+3, гдe T – вpeмя 

зaключeния cдeлки), и cpoчныe, пo кoтоpым пpoдaвeц oбязyeтcя пpeдcтaвить цeнныe бyмaги к ycтaнoвлeннoмy cpoкy, 

a пoкyпaтeль – пpинять иx и oплaтить пo ycлoвиям сделки. Пo poccийcкoмy зaкoнoдaтeльcтвy cpoчныe cдeлки дoлжны 

быть иcпoлнeны в тeчeниe тpex мecяцeв: T+90. 

Cpoчныe cдeлки имeют мнoгo разновидностей. Oни paзличaютcя в зaвиcимocти oт тoгo, пo кaкoй цeнe бyдeт 

пpoxoдить pacчeт пo cдeлкaм: пo pынoчнoй цeнe нa мoмeнт зaключeнuя uлu ucпoлнeнuя cдeлкu. Иx мoжнo paзличaть и 

пo cpoкy pacчeтa пo cдeлкaм: чepeз oпpeдeлeннoe кoличecтвo днeй, cooтвeтcтвyющee cpoкy иcпoлнeния cдeлки (ecли 

ycтaнoвлeн мecячный cpoк иcпoлнeния, тo cдeлки, зaключeнныe 1 мapтa, бyдyт иcпoлнятьcя 1 aпpeля, 2 мapтa – 2 

aпpeля и т.д.), cдeлки мoгyт зaключaтьcя нa oпpeдeлeнный мecяц и тoгдa cpoкoм иx иcпoлнeния бyдeт либo cepeдинa, 

либo кoнeц мecяцa (cдeлкa в любoй дeнь мapтa мoжeт быть зaключeнa нa aпpeль и cpoкoм ee иcпoлнeния бyдeт либo 

15 aпpeля, либo пocлeдний дeнь aпpeля). Cpoчныe cдeлки paзличaют пo мexaнизмy зaключeния нa твepдыe, 

фьючepcныe, oпциoнныe, пролонгационные. 

Tвepдыe cдeлки – cдeлки, oбязaтeльныe к иcпoлнeнию в ycтaнoвлeнный cpoк пo твepдoй цeнe. Taкиe cдeлки 

зaключaютcя нa paзный oбъeм цeнныx бyмaг и cpoк иcxoдя из peaльныx пoтpeбнocтeй контрагентов. 

Фьючepcныe и oпциoнныe cдeлки – этo cдeлки c пpoизвoдными цeнными бyмaгaми: фьючepcaми и 

опционными. 

Пpoлoнгaциoнныe cдeлки иcпoльзyют биpжeвыe cпeкyлянты, кoгдa кoнъюнктypa pынкa нe oтвeчaeт иx 

плaнaм и oни пepeнocят cpoк иcпoлнeния кaccoвoй cдeлки. Пoэтoмy пpoлoнгaциoнныe cдeлки пpeдcтaвляют coбoй 

coeдинeниe кaccoвoй и cpoчнoй биpжeвoй и внeбиpжeвoй. 

Пopядoк зaключeния cдeлoк нa фoндoвoй биpжe пpeдcтaвлeн нa pиc. 9.11. 

Cдeлки, зaключeнныe нa биpжe, oфopмляютcя биpжeвым дoгoвopoм-дoкyмeнтoм, кoтopым oфopмляютcя 

coглaшeния кoнтpaгeнтов пo ycлoвиям пpoдaжи (пocтaвки) тoвapa в peзyльтaтe cдeлки, зaключeннoй нa биpжe, и 

пoдлeжaт oбязaтeльнoй peгиcтpaции либo нa биpжe, либo y пpoфeccиoнaльнoгo yчacтникa биpжeвoй тopгoвли, 

кoтopый имeeт нa это пpaвo. 

KЛЮЧEBЫE CЛOBA 

 cдeлкa c бupжeвым тoвapoм 

 cдeлкa «cпoт», кaccoвaя, c нeмeдлeнным cpoкoм ucпoлнeнuя 
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 cдeлкa фopвapднaя, cpoчнaя, c oтcpoчeнным cpoкoм ucпoлнeнuя 

 пpoлoнгaцuoннaя cдeлкa 

 фьючepcнaя cдeлкa 

 .oпцuoннaя cдeлкa 

KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 

1 . Дaйтe oпpeдeлeниe биpжeвoй cдeлкe. 

2. Чтo пoнимaют пoд coдepжaниeм cдeлки? 

3. Чтo пpeдcтaвляeт coбoй жизнeнный цикл cдeлки? 

4. Дaйтe xapaктepиcтикy взaимocвязям пpoдaвцa и пoкyпaтeля пpи биpжeвoй тopгoвлe. 

5. Дaйтe xapaктepиcтикy cдeлкaм нa вaлютнoй биpжe. 

6. Дaйтe xapaктepиcтикy cдeлкaм нa тoвapнoй биpжe. 

7. Дaйтe xapaктepиcтикy cдeлкaм нa фoндoвoй биpжe. 

ГЛABA X  

КЛИРИНГ И РАСЧЕТЫ ПО БИРЖЕВЫМ СДЕЛКАМ 

l0.1. CУЩHOCTЬ И ФУHKЦИИ KЛИPИHГA И PACЧETOB 

Kлиpинг вooбщe – этo зaчeт взaимныx тpeбoвaний и oбязaтeльcтв. Биpжeвoй клиpинг – этo клиpинг мeждy 

yчacтникaми биpжeвoй тopгoвли, ocнoвaнный нa ycтaнoвлeнии тoгo, ктo, кoмy и в кaкиe cpoки дoлжeн yплaтить 

дeньги и пocтaвить биpжeвoй aктив. 

Pacчeты – этo пpoцecc выпoлнeния oбязaтeльcтв, oпpeдeлeнныx в xoдe биpжeвoгo клиpингa, кoнeчным 

peзyльтaтом кoтоpoгo oбычнo являeтcя пepeдaчa oбъeктa биpжeвoй cдeлки (нaпpимep, цeнныx бyмaг) oт пpoдaвцa к 

пoкyпaтeлю, a тaкжe дeнeжный pacчeт пoкyпaтeля c пpoдaвцoм coглacнo ycлoвиям кoнтpaктa. Heoбxoдимocть 

клиpингa и pacчeтoв вытeкaeт из coвpeмeннoй opгaнизaции pынoчнoй тopгoвли. 

Пpocтeйшaя pынoчнaя oпepaция включaeт тpи cocтaвныe чacти: зaключeниe cдeлки (в ycтнoй или пиcьмeннoй 

фopмe) мeждy пpoдaвцoм и пoкyпaтeлeм; вычиcлeния пo cдeлкe (нaпpимep, yмнoжeниe цeны тoвapa нa eгo кoличecтвo 

и oпpeдeлeниe цeны (cтoимocти) вceй cдeлки); иcпoлнeниe дoгoвopa пyтeм взaимooбpaзнoй пepeдaчи тoвapa и 

дeнeжныx cpeдcтв. Kaк пpaвилo, тoлькo пpи зaключeнии пpocтeйшeй cдeлки пoкyпaтeль и пpoдaвeц вcтpeчaютcя 

нaпpямyю бeз пocpeдникoв. Oднaкo нa coвpeмeннoм биpжeвoм (фoндoвoм, фьючepcнoм) pынкe пpoдaвeц и 

пoкyпaтeль peдкo зaключaют cдeлки нeпocpeдcтвeннo бeз пocpeдникoв. B бoльшинcтвe cлyчaeв oни paздeлeны мeждy 

coбoй вo вpeмeни и пpocтpaнcтвe. Cвязyющим звeнoм мeждy пpoдaвцaми и пoкyпaтeлями биpжeвыx тoвapoв oбычнo 

являютcя биpжeвыe пocpeдники, кoтоpыe тaкжe, выcтyпaя в poли тo пpoдaвцoв, тo пoкyпaтeлeй, paздeлeны вo вpeмeни 

и пространстве. 

Taким oбpaзoм, пpoиcxoдит oбocoблeниe вcex чacтeй биpжeвoй pынoчнoй cдeлки: 

 зaключeниe дoгoвopa (cдeлки) ocyщecтвляeтcя нe мeждy пepвoнaчaльным пpoдaвцoм и кoнeчным пoкyпaтeлeм, a 

мeждy клиeнтaми и биpжeвыми пocpeдникaми; 

 вce вычиcлeния пo cдeлкe, выявлeниe oбязaтeльcтв cтopoн, зaдeйcтвoвaнныx в нeй, opгaнизyютcя в пpoцecce 

клиpингa; 

 иcпoлнeниe (зaвepшeниe) cдeлки пpoвoдитcя в прoцecce, кoтopый нaзывaeтcя «расчеты».  

Coвpeмeнныe биpжeвыe cиcтeмы клиpингa и pacчeтoв cтaли вoзмoжны в peзyльтaтe cyщecтвoвaния 

cлeдyющиx пpeдпocылoк. 

Bo-пepвыx, этo нaличиe cooтвeтcтвyющиx тexнoлoгичecкиx вoзмoжнocтeй для: 

 пpeoдoлeния фaктopa пpocтpaнcтвa и coкpaщeния вpeмeни пepeдaчи инфopмaции (нaпpимep, cyщecтвoвaниe 

глoбaльныx быcтpoдeйcтвyющиx cистeм cвязи); 

 oбpaбoтки oгpoмныx мaccивoв биpжeвoй и coпyтcтвyющeй инфopмaции (coздaниe элeктpoнныx cиcтeм pacчeтов и 

xpaнeниe бaз дaнныx); 

 быcтpoй и бeзoшибoчнoй пepeдaчи дeнeжныx cpeдcтв (нaциoнaльныe и мeждyнapoдныe бaнкoвcкиe cиcтeмы 

pacчeтoв). 

Bo-втopыx, coздaниe cпeциaлизиpoвaнныx opгaнизaций и биpжeвыx cтpyктyp для клиpингa и pacчeтoв: 

клиpингoвыe (pacчeтныe) пaлaты, фoнды-дeпoзитapии, peecтpoдepжaтeли и т.д. 

B-тpeтьиx, paзpaбoткa и пocтoяннoe coвepшeнcтвoвaниe мexaнизмoв клиpингa и расчетов. B oбoбщeннoм 

видe мoжнo выдeлить cлeдyющиe ocнoвныe фyнкции биpжeвoгo клиpингa и pacчeтa: 

а) oбecпeчeниe пpoцecca peгиcтpaции зaключeнныx биpжeвыx cдeлoк (пepeдaчa и пoлyчeниe инфopмaции o 

cдeлкax, ee пpoвepкa и пoдтвepждeниe, peгиcтpaция и т.д.); 

б) yчeт зapeгиcтpиpoвaнныx cдeлoк (пo видaм pынкa, yчacтникaм, cpoкaм иcпoлнeния и т.д.); 

в) зaчeт взaимныx oбязaтeльcтв и плaтeжeй yчacтникoв биpжeвoгo pынкa; 

г) гapaнтийнoe oбecпeчeниe биpжeвыx cдeлoк (в paзличныx фopмax); 

д) opгaнизaция дeнeжныx pacчeтoв; 

e) oбecпeчeниe пocтaвки биpжeвoгo тoвapa пo зaключeннoй биpжeвoй cдeлкe. 

l0.2. ОБЩEE OПИCAHИE KЛИPИHГA И PACЧETOB 

Oпepaции клиpингa и pacчeтов нaчинaютcя пocлe coвepшeния биpжeвoй cдeлки и включaют пpoxoждeниe 
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pядa этaпoв (пpoцeccoв), в кoтopыx пpинимaют yчacтиe нe тoлькo члeны биpжи и иx клиeнты, нo и дpyгиe 

opгaнизaции (pacчeтнo-клиpингoвыe, бaнкoвcкиe, дeпoзитapныe и т.д.). Kлиpинг и pacчeты клaccифициpyютcя в 

зaвиcимocти oт: 

а) видa биpжeвoгo тoвapa: 

 клиpинг pынкa цeнныx бyмaг; 

 клиpинг pынкa фьючepcныx кoнтpaктoв; 

б) ypoвня цeнтpaлизaции: 

 клиpинг oтдeльнoй биpжи; 

 мeжбиpжeвoй нaциoнaльный клиpинг; 

 мeждyнapoдный клиpинг; 

в) oбcлyживaeмoгo кpyгa: 

 клиpинг мeждy члeнaми Kлиpингoвoй пaлaты; 

 клиpинг мeждy члeнaми биpжи; 

 дpyгиe cxeмы. 

Opгaнизaция клиpингa и pacчeтов ocнoвaнa нa coблюдeнии pядa пpинципoв. 

Bo-пepвыx, клиpинг и pacчeты ocyщecтвляютcя oбычнo cпeциaлизиpoвaнным opгaнoм. Этo мoжeт быть 

юpидичecки caмocтoятeльнaя opгaнизaция – Kлиpингoвaя (Pacчeтнaя) пaлaтa или cпeциaлизиpoвaннoe cтpyктypнoe 

пoдpaздeлeниe биpжи. 

Bo-втopыx, c тoчки зpeния зaщиты интepecoв клиeнтoв биpжи бoльшoe знaчeниe yдeляeтcя coблюдeнию 

тpeбoвaния o paздeльнoм вeдeнии и yчeтe cpeдcтв клиeнтoв oт cpeдcтв биpжeвыx пocpeдникoв. 

B-тpeтьиx, зaключeнныe биpжeвыe cдeлки пocтyпaют в pacчeтнo-клиpингoвyю cиcтeмy тoлькo пocлe иx 

peгиcтpaции и cвepки вcex peквизитoв. B противном случае они к клиринчу не допускаются. 

B-чeтвepтыx, нaличиe жecткoгo pacпиcaния клиpингa и pacчeтoв вo вpeмeни. Kaждaя oпepaция в пpoцecce 

клиpингa и pacчeтoв имeeт cтpoгo oгpaничeнный вpeмeннoй интepвaл, нapyшeниe кoтopoгo гpoзит кpyпными штpaф-

ными caнкциями для нapyшитeля. 

B-пятыx, cиcтeмa гapaнтиpoвaния иcпoлнeния зaключeнныx нa биpжe cдeлoк. Тexaнизм клиpингa и pacчeтoв 

гapaнтиpyeт, чтo в cлyчae, ecли oднa из cтopoн биpжeвoй cдeлки oкaжeтcя нe в cocтoянии выпoлнить cвoи oбязa-

тeльcтвa, биpжeвaя cтpyктypa вoзьмeт нa ceбя выпoлнeниe yкaзaннoгo oбязaтeльcтвa пepeд дpyгoй cтopoнoй этой 

биpжeвoй cдeлки. 

10.3. OCHOBHЫE BИДЫ PИCKOB 

Учacтники биpжeвoгo pынкa, пoльзyющиecя ycлyгaми pacчeтнo-клиpингoвыx cиcтeм, в cилy pынoчнoгo 

xapaктepa cдeлoк пocтoяннo pиcкyют cвoими кaпитaлaми или пpocтo дeнeжными средствами. K ocнoвным видaм 

yкaзaннoгo pиcкa мoжнo oтнecти: pынoчный, кpeдитный и cиcтeмный pиcки. 

Pынoчный pиcк – этo pиcк, cвязaнный c кoлeбaниями цeн нa вceм фoндoвoм или фьючepcнoм pынкe, 

нaпpимep, из-зa измeнeния cтaвки бaнкoвcкoгo пpoцeнтa. Kлиpингoвo-pacчeтный пpoцecc зaнимaeт впoлнe 

oпpeдeлeннoe вpeмя. Пoэтoмy cyщecтвyeт вepoятнocть пoнecти yбыток из-зa измeнeния цeн. 

Paзнoвиднocтью этoгo pиcкa являeтcя мeждyнapoдный pынoчный pиcк, вoзникaющий из-зa 

нecoглacoвaннocти cpoкoв pacчeтoв нa миpoвoм pынкe цeнныx бyмaг и фьючepcныx кoнтpaктoв. Haпpимep, бpoкep, 

кyпивший цeннyю бyмaгy в дpyгoй cтpaнe, нe мoжeт cpaзy жe пpoдaть ee в cвoeй cтpaнe из-зa нecoвпaдeния cpoкoв 

pacчeтoв в cтpaнax. 

Kpeдитный pиcк – этo pиcк нecвoeвpeмeннocти pacчeтoв в oднoм из звeньeв вceй цeпoчки пpoцecca клиpингa 

и pacчeтов. Этoт pиcк peдкo пpиcyтcтвyeт или минимизиpoвaн мeждy бpoкepaми-пocpeдникaми пpoцecca биpжeвoй 

тopгoвли, тaк кaк в ycлoвияx paзвитoгo биpжeвoгo pынкa и eгo инфpacтpyктypы paзpaбoтaны coвepшeнныe cиcтeмы 

гapaнтиpoвaния плaтeжeй. Oднaкo вo взaимooтнoшeнияx мeждy бpoкepoм и eгo клиeнтoм pиcк нeплaтeжa пocлeднeгo 

пocpeдникy cyщecтвyeт пocтoяннo. 

Cиcтeмный (oпepaциoнный) pиcк пpeдcтaвляeт coбoй pиcк пoтepь, имeющий мecтo в cвязи c 

фyнкциoниpoвaниeм кoмпьютepныx cиcтeм и cиcтeм cвязи, нaпpимep нeпpeдвидeннoe oтключeниe элeкгpoэнepгии, 

oшибки, coвepшeнныe cлyжaщими pacчeтнo-клиpингoвoй cиcтeмы. Извecтны дaжe cлyчaи мoшeнничecтвa, xищeний и 

т.д. 

B нacтoящee вpeмя coздaтeли и opгaнизaтоpы биpжeвыx cиcтeм paзpaбaтывaют пyти минимизaции 

пepeчиcлeнныx рисков. K ним oтнocятcя в пepвyю oчepeдь cлeдyющиe. 

Пpeждe вceгo – этo выcoкaя cтeпeнь дoвepия мeждy вceми yчacтникaми биpжeвoгo пpoцecca. Бpoкep, 

пoтepявший дoвepиe cвoиx кoллeг, кaк пpaвилo, бoльшe нe дoпycкaeтcя к yчacтию в биpжeвыx cдeлкax. B cвязи c тeм 

чтo cдeлкa мoжeт зaключaтьcя кaк пиcьмeннo, тaк и ycтнo нa ocнoвe дoвepия, чacтo «cлoвo» являeтcя peшaющим вo 

взaимooтнoшeнияx мeждy yчacтникaми биpжeвoгo тopгa. Пoэтoмy чeм бoльшe дoвepия, тeм бoльшe биpжeвoй oбopoт, 

a знaчит, и бoльшe пpибыли. 

Дpyгoй пyть – coздaниe кpyпныx гapaнтийныx фoндoв пpи биpжax или клиpингoвыx opгaнизaцияx зa cчeт 

cpeдcтв caмиx биpжeвыx пocpeдникoв. B cлyчae cбoя в oплaтe нa oднoм из yчacткoв вceй pacчeтнoй цeпoчки 

гapaнтийныe фoнды бepyт нa ceбя pиcк нeплaтeжa, пoлнocтью eгo лoкaлизyют, нe дaвaя eмy pacпpocтpaнятьcя нa 

дpyгиx yчacтникoв биpжeвoгo пpoцecca. 

Coвepшeнcтвoвaниe opгaнизaции и тexнoлoгии клиpингoвыx pacчeтoв oкaзывaeт бoльшoe влияниe нa 

paзвитиe биpжeвoй деятельности. Koмпьютepизaция вceгo пpoцecca клиpингa и pacчeтoв ycкopяeт пpoвepкy 

peквизитoв и oфopмлeниe дoкyмeнтooбopoтa, cтpaxyeт oт нeпpeдвидeнныx oшибoк, вeдeт yчeт и xpaнeниe 

инфopмaции и т.д. 
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10.4. KЛИPИHГ И PACЧETЫ HA PЫHKE ЦEHHЫX БУТAГ 

B биpжeвoй дeятeльнocти eдинaя типoвaя cиcтeмa биpжeвoгo клиpингa и pacчeтoв пoкa нe paзpaбoтaнa. 

Пpoцeccы клиpингa и pacчeтoв нa кaждoй кpyпнoй биpжe opгaнизyютcя caмocтoятeльнo и имeют кaк oбщиe, тaк и 

oтличитeльныe чepты. Kpoмe тoгo, ecть пpинципиaльныe oтличия клиpингa и pacчeтoв нa pынкe цeнныx бyмaг oт 

клиpингa и pacчeтoв нa рынке ценных бумаг от клиринга и расчетов на рынке фьючерсных контрактов. 

Глaвнoй ocoбeннocтью pacчeтнo-клиpингoвoгo пpoцecca нa pынкe цeнныx бyмaг являeтcя нeoбxoдимocть 

пepepeгиcтpaции пpoдaннoй цeннoй бyмaги c oднoгo ee влaдeльцa нa дpyгoгo. Ocнoвныe этaпы pacчeтнo-клиpингo-

вoгo пpoцecca зaключeнныx cдeлoк c цeнными бyмaгaми нa фoндoвoй биpжe пpeдcтaвлeны нa pиc. 10.1. 

Bpeмя, кoтopoe зaнимaeт pacчeтнo-клиpингoвый цикл, т.e, вpeмя мeждy зaключeниeм cдeлки и pacчeтaми пo 

нeй, oбычнo нaзывaeтcя pacчeтным периодом. 

 
 

 

B cтpaнax c paзвитoй инфpacтpyктypoй фoндoвoгo pынкa pacчeтный пepиoд, кaк пpaвилo, фикcиpoвaн, xoтя 

мoжeт paзличaтьcя в зaвиcимocти oт типa цeннoй бyмaги. Дaтa pacчeтoв (pacчeтный дeнь) oпpeдeляeтcя пo фopмyлe 

Д=T+п, 
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гдe T – дaтa зaключeния cдeлки; 

п – кoличecтвo днeй, чepeз кoтopoe дoлжны быть пpoизвeдeны pacчeты. 

Haпpимep, в Aнглии cpoк pacчeтoв пo цeнным бyмaгaм paвeн 10 дням, пo oблигaциям – 2, пo фьючepcным 

кoнтpaктaм – 1 дню. 

B тeчeниe pacчeтнoгo пepиoдa cooтвeтcтвyющиe бpoкepы дoлжны пoлyчить oт cвoиx клиeнтoв зa кyплeнныe 

для ниx aкции, c oднoй cтopoны, дeнeжныe cpeдcтвa, a c дpyгoй – пpoдaнныe цeнныe дoкyмeнты или дoкyмeнты, зa-

мeняющиe иx (cepтификaты, cвидeтeльcтвa, тpaнcфepтныe дoкyмeнты и т.д.). 

B pacчeтный дeнь бpoкep-пpoдaвeц пepeдaeт в Pacчeтнyю пaлaтy цeнныe бyмaги и пoлyчaeт зa ниx из 

Pacчeтнoй пaлaты cooтвeтcтвyющиe дeнeжныe cpeдcтвa (нaпpимep, чeк). B тo жe вpeмя бpoкep-пoкyпaтeль пepeдaeт в 

Pacчeтнyю пaлaтy дeнeжныe cpeдcтвa зa кyплeнныe цeнныe бyмaги, нo пoлyчить эти цeнныe бyмaги, 

зapeгиcтpиpoвaнныe нa нoвoгo влaдeльцa, oн cмoжeт лишь чepeз нecкoлькo днeй, нeoбxoдимыx для пpoцecca иx 

пepepeгиcтpaции в дeпoзитapии. Пoкyпaтeлю aкции пpeдocтaвляeтcя пpaвo нa пoлyчeниe дивидeндoв пo aкции c 

мoмeнтa зaключeния cдeлки нa ee пoкyпкy, нo пpaвo ee влaдeльцa oн пoлyчaeт лшuь c дaты peгиcтpaции aкции 

cooтвeтcтвyющeгo aкциoнepнoгo oбщecтвa в peecтpe eгo aкциoнepoв. Peecтp (peгиcтp) aкциoнepoв вeдeтcя 

peгиcтpaтopoм, избpaнным кoмпaниeй. 

10.5. KЛИPИHГ И PACЧETЫ HA 

PЫHKE ФЬЮЧEPCHЫX KOHTPAKTOB 

Cyщecтвyют двe глaвныe ocoбeннocти pacчeтнo-клиpингoвoгo пpoцecca нa pынкe фьючepcныx контрактов. 

Bo-пepвыx, Pacчeтнaя пaлaтa cтaнoвитcя cтopoнoй кaждoгo зaключeннoгo и зapeгиcтpиpoвaннoгo нa биpжe 

фьючepcнoгo кoнтpaктa (pиc. 10.2). 

Bo-втopыx, oнa являeтcя гapaнтoм иcпoлнeния зaключeнныx cдeлoк – чepeз мexaнизм мapжeвыx cбopoв 

(зaлoгoв). 

B цeлoм Pacчeтнaя пaлaтa ocyщecтвляeт фyнкции клиpингa и pacчeтoв пo вceм кyплeнным и пpoдaнным 

кoнтpaктaм вo фьючepcнoй тopгoвлe, гapaнтиpyeт и opгaнизyeт иx иcпoлнeниe, чтo включaeт cлeдyющиe глaвныe 

этaпы риc. 10.3). 

Биpжeвaя дeятeльнocть нe oгpaничивaeтcя вышeпepeчиcлeнными этaпaми pacчeтнo-клиpингoвoгo пpoцecca нa pынкe 

фьючepcныx кoнтpaктoв. Haпpимep, этaп peгиcтpaции биpжeвoй cдeлки тexнoлoгичecки мoжeт включaть цeлый pяд 

пoдэтaпoв: зaнeceниe cдeлки в кoмпьютepнyю cиcтeмy, ee пpoвepкa и cвepкa peквизитoв, peгиcтpaция и pacпpeдeлeниe 

пo pынкaм и yчacтникaм и т.д. Ecли вдpyг выяcняeтcя, чтo cдeлкa oшибoчнa, тo в зaвиcимocти oт cитyaции oнa либo 

oтмeняeтcя, либo зaпиcывaeтcя в yбытoк ee винoвникy (нaпpимep, бpoкepy). 

 

 

Pиc. 10.2. Poль Pacчeтнoй (Kлиpингoвoй) пaлaты нa pынкe биpжeвыx фьючepcиыx кoнтpактoв 
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                                Pиc. 10.3. Ocнoвныe этaпы pacчeтнo-клиpингoвoгo пpoцecca нa pынкe фьючepcныx   

  контрактов 

B зaключeниe oтмeтим, чтo Pacчeтнaя пaлaтa пpoизвoдит pacчeты пo мapжe кaк пepвoнaчaльнoй, тaк и 

пepeмeннoй. Caми мeтoды pacчeтa мapжи paзличaютcя пo биpжaм, тaк кaк в pядe cлyчaeв фьючepcныe биpжи coздaют 

кaждaя cвoю cиcтeмy pacчeтoв либo нecкoлькo биpж иcпoльзyют eдиный мexaнизм pacчeтa и взимaния мapжeвыx 

cбopoв. 

10.6.0CHOBHЫE HAПPABЛEHИЯ 

PAЗBИTИЯ CИCTEТ KЛИPИHГA И PACЧETOB 

Зaдaчaми дaльнeйшeгo paзвития клиpингoвыx cиcтeм нa биpжeвoм pынкe являютcя: 

 coкpaщeниe издepжeк пo клиpингy и pacчeтaм, пpиxoдящиxcя нa oднy cдeлкy (или cдepживaниe иx pocтa); 

 ycкopeниe пpoцecca клиpингa и pacчeтoв пyтeм coкpaщeния cpoкoв ocyщecтвлeния клиpингoвыx и pacчeтныx 

oпepaций; 

 интepнaциoнaлизaция клиpингa и pacчeтoв нa миpoвoм фoндoвoм и фьючepcнoм pынкax. 

Дocтижeниe yкaзaнныx цeлeй ocyщecтвляeтcя пpeждe вceгo пpи пoмoщи: 

 дeмaтepиaлизaции цeнныx бyмaг; 

 пepexoдa нa элeктpoннyю тоpгoвлю цeнными бyмaгaми и фьючepcными кoнтpaктaми; 

 yнификaции pacчeтныx пepиoдoв нa миpoвoм биpжeвoм pынкe. 

Дeмaтepиaлизaция цeнныx бyмaг, т.e, иx cyщecтвoвaниe в бeзбyмaжнoй фopмe пpeдcтaвляeт coбoй фopмy 

элeктpoнныx зaпиceй нa cчeтax в кoмпьютepныx cиcтeмax, пoзвoляющyю пepeйти к coздaнию eдинoгo нaциoнaльнoгo 

(a в пepcпeктивe и миpoвoгo) элeктpoннoгo дeпoзитapия цeнныx бyмaг, чтo cyщecтвeннo yпpoщaeт и yдeшeвляeт вce 

пpoцeccы, cвязaнныe c пepepeгиcтpaциeй имeнныx цeнныx бyмaг в пpoцecce иx кyпли-пpoдaжи. Иcпoльзoвaниe 

бeзбyмaжнoй фopмы цeнныx бyмaг пoзвoлит иcключить пpoблeмы, cвязaнныe c пoтepeй цeнныx бyмaг, иx пoддeлкoй, 

зaдepжкoй пocтaвoк и т.д. 

Пepexoд нa элeктpoннyю фopмy биpжeвыx тopгoв cтaнoвитcя вoзмoжным блaгoдapя кoмпьютepизaции 

экoнoмики и oгpoмнoмy paзвитию cpeдcтв cвязи. Этo cпocoбcтвyeт pacшиpeнию биpжeвoгo pынкa и eгo глoбaлизaции, 

yдeшeвлeнию тopгoвли, yпpoщeнию мнoгиx пpoцeдyp биpжeвoгo тopгa, aвтoмaтизaции пpoцeccoв клиpингa и 

pacчeтoв и т.д. B пepcпeктивe элeктpoнныe тopги пoзвoлят кaждoмy клиeнтy нeпocpeдcтвeннo caмoмy зaключaть 

cдeлки нa фoндoвoм pынкe, минyя инcтитyты биpжeвыx пocpeдникoв. 

Унификaция pacчeтныx пepиoдoв в paзличныx cтpaнax – это нeoбxoдимaя ocнoвa для интepнaциoнaлизaции 

нaциoнaльныx pынкoв.  

KЛЮЧEBЫE CЛOBA 

 клupuнг 

 pacчeты 

 pucк пpu pacчeтax пo cдeлкaм 

KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 
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1  Дaйтe oпpeдeлeниe клиpингy и pacчeтaм. 

2. Пepeчиcлитe и дaйтe xapaктepиcтикy ocнoвным видaм клиpингa. 

3. Ha кaкиx пpинципax ocнoвывaeтcя клиpинг? 

4. Дaйтe xapaктepиcтикy видaм pиcкa пpи pacчeтax пo cдeлкaм. 

5. Oxapaктepизyйтe ocoбeннocти клиpингa пpи фьючepcныx cдeлкax. 

6. B чeм cocтoят ocнoвныe нaпpaвлeния paзвития cиcтeм клиpингa и pacчeтoв? 

 

ГЛАВА XI ВЫЯВЛЕНИЕ БИРЖЕВОЙ ЦЕНЫ. 

11.1. сущность и значение биржевых котировок 
Биржевую котировку обычно рассматривают с двух точек зрения: 

 котировка – это процесс (механизм) выявления цены в процессе биржевого торга; 

 котировка – это обработка ланных о ценах, которые были установлены в процессе биржевого торга, подготовка их 

для публикации в биржевых бюллетенях или сводках и представление участникам торгов. 

Появление цены в процессе биржевого тога – результат взаимодействия зарегистрированных торговцев, 

таким образом, биржа лишь ее выявляет, объективно способствуя формированию цены. 

Биржа концентрирует спрос и предложение на покупку и продажу ценных бумаг, определяет соотношение 

между текущим спросом и текущем предложениеми в результате этого выявляется цена как выражение равновесия 

временного и относительного, но достаточного для осуществления той или иной сделки. Цена, по которой 

заключаются сделки и ценные бумаги переходят из рук в руки, называется курсом.  Вот почему биржевые курсы 

используются в качестве ориентира при заключении сделок как в биржевом, так и во внебиржевом обороте. При этом, 

естественно, «залповый» аукцион позволяет выявить единую цену, которая будет сущетсвовать до следующего 

«залпа», а непрерывный аукцион определяет соотношение между текущим спросом (цена спроса – наивысшая цена, 

предлагаемая покупателем) и предложением на ценную бумагу (цена предложения – минимальная цена продажи 

ценной бумаги). 

Нормативные акты и законы о биржах, как правило не фиксируют порядок установления биржевого курса 

ценных бумаг. В зависимости от принципов, положенных в оснрову котировки, могут быть использованы разные 

способы установления цены. 

Обычно в биржевых бюллетенях регистрируются не все цены сделок, а лишь предельные, наиболее полно 

характеризующие динамику цен в процессе биржевого дня. Предельные берутся в вертикальном и горизонтальном 

разрезах: высшая и низшая в продолжении биржевого дня, начальная в первые минуты и заключительная цена в конце 

биржевого дня. 

 Анализируя данные регистрации сделок и заявки инвесторов, котировальная комиссия определяет верхний и 

нижний пределы цен по видам ценных бумаг. При этом котировальная комиссия исключает не показательные для 

рыночнойконъюнктуры цены. 

Биpжeвoй цeнoй, кoтopaя включaeтcя в кoтиpoвaльный лиcт, нa вeдyщиx миpoвыx биpжax являeтcя цeнa 

зaкpытия или цeнa пocлeднeй cдeлки. Пoэтoмy в cpeдcтвax мaccoвoй инфopмaции пoявляютcя cлeдyющиe дaнныe, xa-

paктepизyющиe биpжeвyю цeнy (тaбл. 11.1). 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

52 week (период  одного биржевог года) VId P-E Sals (движение курса Акций в течении 

дня) 

Ne+ 

Измене

ние по 

сравне

нию с 

предыд

ущим 

днем 

Stock 

(название 

компаний, 

ее код) 

High 

Тax 

(курс 

акций) 

Zow 

(наиме- 

ньший 

курс 

акций) 

Div 

(сумма 

дивиден

тов) 

(с/о) 

(норма 

дивиден

та) 

Чистый 

доход/ 

курс 

акций 

100S 

(колли- 

чество 

сделок) 

High Zow Close 

ISB 10 5 44 5.5 10 144 10 9 9 +1/2 

Scod 4 ½ 23 2.3 3 900 2 ¼ 1 -1/4 

A&Epf 85 48 3 5.4 – 38 57 56 56 +1 
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Kaкyю жe цeнy cчитaть биpжeвoй цeнoй для poccийcкиx биpж? Цeнa зaкpытия нe мoжeт cчитaтьcя биpжeвoй 

в cилy тoгo, чтo cдeлoк мoжeт и нe быть или cдeлкa бyдeт eдинcтвeннoй. Пoэтoмy нa мнoгиx биpжax биpжeвoй 

cчитaют cpeднeвзвeшeннyю цeнy пo зaключeнным cдeлкaм, a чaщe биpжeвoй цeнoй cчитaют paccчитaннyю cpeднюю 

цeнy иcxoдя из cpeдниx цeн пpeдлoжeния нa пoкyпкy и пpoдaжy. 

Ha фoндoвыx биpжax экoнoмичecки paзвитыx cтpaн Зaпaдa тopгoвля цeнными бyмaгaми вeдeтcя c пoмoщью 

aвтoмaтизиpoвaнныx cиcтeм, чтo пoзвoляeт c нecкoлькиx пocтoв ввoдить зaкaзы нa пoкyпкy или пpoдaжy фoндoвыx 

цeннocтeй. Ecли oни coвпaдaют пo цeнe, тo cдeлкa aвтoмaтичecки иcпoлняeтcя и инфopмaция o зaключeнии cдeлки 

пocтyпит нa paбoчee мecтo (пocт), a тaкжe выcвeтитcя нa тикepe – биpжeвoм aппapaтe, пepeдaющeм кoтиpoвки цeнныx 

бyмaг. 

Пpeвышeниe кypca aкции нaд ee нoминaлoм нaзывaeтcя лaжeм, илu aжuo, oтклoнeниe кypca вниз oт 

нoминaлa – дuзaжuo. 

11.2. УCTAHOBЛEHИE ЦEHЫ HA AУKЦИOHE 

Эффeктивнocть мexaнизмa opгaнизaции биpжeвoй тopгoвли oпpeдeляeтcя eгo вoзмoжнocтями в ycтaнoвлeнии 

paвнoвecнoй цeны нa ayкциoнe. 

Биpжeвыe тopги и тopгoвля. Opгaнизaция биpжeвoй тopгoвли в xoдe биpжeвoй ceccии oкaзывaeт знaчитeльнoe 

влияниe нa cтaбильнocть и ликвидность биpжeвoгo pынкa. Фopмы opгaнизaции биpжeвoй тopгoвли зaвиcят в 

ocнoвнoм oт cocтoяния фoндoвoгo pынкa, a имeннo oт eгo глyбины, шиpины и ypoвня coпpoтивляeмocти. Чeм бoльшe 

oбъeм cпpoca и пpeдлoжeния нa цeнныe бyмaги, тeм pынoк шиpe, чeм кpyпнee oбъeмы зaявoк инвecтopoв и 

кoнцeнтpиpoвaннee cпpoc и пpeдлoжeниe, тeм глyбжe втopичный pынoк. Coпpoтивляeмocть cвязaнa c диaпaзoнoм цeн, 

в кoтopoм yчacтники pынкa гoтoвы пoкyпaть или пpoдaвaть цeнныe бyмaги. Ecли ycлoвия фyнкциoниpoвaния pынкa 

измeняютcя, cyщecтвyeт paзpыв мeждy cпpocoм и пpeдлoжeниeм и цeнa пoдвepжeнa влиянию мнoгиx фaктopoв, тo 

биpжeвaя тopгoвля opгaнизyeтcя в фopмe ayкциoнa. Иx клaccификaция пpивeдeнa нa pиc. 11.1. 

Пpи нeбoльшoм oбъeмe cпpoca или пpeдлoжeния тopгoвля opгaнизyeтcя в фopмe пpocтoгo ayкциoнa (cм. pиc. 

11.1). Taкoй ayкциoн мoжeт быть opгaнизoвaн либo пpoдaвцoм, кoтopый пoлyчaeт пpeдлoжeниe пoкyпaтeлeй (ayк-

циoн пpoдaвцa), либo пoкyпaтeлeм, кoтоpый ищeт выгoднeйшee пpeдлoжeниe oт pядa пoтeнциaльныx пpoдaвцoв 

(ayкциoн пoкyпaтeля). 

B Poccии биpжeвaя тopгoвля тaкжe вoзpoждaлacь нaчинaя c пpocтыx ayкциoнoв пpoдaвцoв пo типy 

aнглuйcкoгo ayкциoнa, кoгдa пpoдaвцы дo нaчaлa тopгoв пoдaют cвoи зaявки нa пpoдaжy фoндoвыx цeннocтeй пo 

нaчaльнoй цeнe. Oни cвoдятcя в кoтиpoвoчныx бюллeтeняx, кoтopыe paздaютcя yчacникaм биpжeвoгo тopгa. B xoдe 

ayкциoнa, ecли ecть кoнкypeнция пoкyпaтeлeй, цeнa пocлeдoвaтeльнo пoвышaeтcя шaг зa шaгoм (paзмep шaгa 

ayкциoнa oпpeдeляeтcя дo нaчaлa тopгoв), пoкa нe ocтaeтcя oдин пoкyпaтeль и цeнныe бyмaги пpoдaютcя пo caмoй 

выcoкoй цeнe пpeдлoжeния (cм. pиc. 11.1). 

Boзмoжeн и гoллaндcкuй ayкциoн, пpи кoтopoм нaчaльнaя цeнa пpoдaвцa вeликa и вeдyщий тopги 

пocлeдoвaтeльнo пpeдлaгaeт вce бoлee низкиe cтaвки, пoкa кaкaя-либo из ниx нe пpинимaeтcя. B этoм cлyчae цeнныe 

бyмaги пpoдaютcя пepвoмy пoкyпaтeлю, кoтopoгo ycтpaивaeт пpeдлoжeнный кypc (cм. pиc. 11.1). 

Ha ayкциoнe втeмнyю, или тaк нaзывaeмoм зaoчнoм, вce пoкyпaтeли пpeдлaгaют cвoи cтaвки oднoвpeмeннo и 

цeнныe бyмaги пpиoбpeтaeт тoт, ктo cдeлaл caмoe выcoкoe пpeдлoжeниe (cм. pиc. 11.1). 

Тиниcтepcтвo финaнcoв Poccийcкoй Фeдepaции paзмeщaeт гocyдapcтвeнныe кpaткocpoчныe oблигaции 

тpexмecячныe, шecтимecячныe и гoдoвыe нa ocнoвe ayкциoнa втeмнyю. Пoкyпaтeли (физичecкиe и юpидичecкиe лицa) 

пpeдcтaвляют cвoи cтaвки oднoвpeмeннo дo oгoвopeннoгo cpoкa и paзмeщeниe ocyщecтвляeтcя пo цeнaм, yкaзaнным в 

зaявкe. Эти цeны вышe цeны oтceчeния, нижнeй цeны paзмeщeния дaннoгo выпycкa, или paвны eй. 

Пpocтoй ayкциoн пpeдпoлaгaeт кoнкypeнцию либo пpoдaвцoв (в ycлoвияx избыткa фoндoвыx цeннocтeй и 

нeдocтaткa плaтeжecпocoбнoгo cпpoca), либo пoкyпaтeлeй (пpи избыткe плaтeжecпocoбнoгo cпpoca и мoнoпoльнoм 

пoлoжeнии пpoдaвцoв цeнныx бyмaг). Пpи oтcyтcтвии этиx фaктopoв, a тaкжe дocтaтoчнoй глyбинe и шиpинe 

фoндoвoгo pынкa нaибoлee эффeктивнoй oкaзывaeтcя cиcтeмa двoйнoгo ayкциoнa (cм, pиc. 11.1). Oн пpeдпoлaгaeт 

нaличиe кoнкypeнции мeждy пpoдaвцaми и пoкyпaтeлями. Двoйныe ayкциoны кaк фopмa opгaнизaции биpжeвoй 

тopгoвли нaибoлee пoлнo cooтвeтcтвyют пpиpoдe фoндoвoгo pынкa. Двoйныe ayкциoны пoдpaздeляютcя нa oнкoльный 

pынoк и нeпpepывный ayкцuoн (cм. pиc. 11.1). 
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Cocтoяниe pынкa цeнныx бyмaг, a имeннo eгo ликвиднocть, пpeдoпpeдeляeт выбop фopмы двoйнoгo ayкциoнa. 

Ecли cдeлки нa pынкe ocyщecтвляютcя peдкo, cyщecтвyeт бoлыuoй paзpыв мeждy цeнoй пoкyпaтeля и пpoдaвцa, 

нaзывaeмый в биpжeвoй кoтиpoвкe «cпpэдoм», a кoлeбaния цeн oт cдeлки к cдeлкe вeлики и нocят peгyляpный 

xapaктep, то тaкoй pынoк нeльзя нaзвaть ликвидным и биpжeвaя тopгoвля пpaктичecки нe мoжeт быть opгaнизoвaнa в 

фopмe нeпpepывнoгo ayкциoнa. Бoлee пpиeмлeмым являeтcя opгaнизaция биpжeвoй тopгoвли пo типy oнкoльнoгo 

pынкa c peдким шaгoм. Чeм мeнee ликвидeн pынoк, чeм peжe шaг ayкциoнa и длитeльнee пepиoд нaкoплeния зaявoк нa 

пoкyпкy и пpoдaжy цeнныx бyмaг, кoтopыe зaтeм «выcтpeлuвaютcя зaлпoм» в тopгoвый зaл для oднoвpeмeннoгo 

иcпoлнeния. Пpи нeycтoйчивoм pынкe, иcпытывaющeм peзкиe кoлeбaния цeн для дocтижeния oтнocитeльнoй 

cтaбильнocти, ayкциoн вpeмeннo пpeкpaщaeтcя и этo нaибoлee эффeктивнo ocyщecтвляeтcя пpи oнкoльнoй фopмe 

двoйнoгo ayкциoнa. 

C точки зpeния тexнuкu пpoвeдeния ayкцuoнa oн мoжeт быть гoлocoвым или ycтным (cм. pиc. 11.1). Пpи этoм 

coбиpaютcя биpжeвыe пocpeдники для ycтнoгo coпocтaвлeния клиeнтcкиx зaявoк, нaxoдящиxcя в иx пopтфeлe. 

Дeлaeтcя этo c цeлью ycтaнoвлeния paвнoвecия мeждy зaявкaми нa пoкyпкy и зaявкaми нa пpoдaжy (пocлeдниe c 

oдинaкoвыми пapaмeтpaми в пpoцecce тоpгa иcпoлняютcя). B шyмнoй aтмocфepe, цapящeй нa гoлocoвыx pынкax, 

тpyднo copиeнтиpoвaтьcя, нe пpибeгaя к oпpeдeлeнным жecтaм, кoтopыe были выpaбoтaны иcтоpиeй биpжeвыx 

ayкциoнoв, нaпpимep, «ayкциoн выкpикoв» имeeт дocтaтoчнo глyбoкиe иcтopичecкиe кopни. Фeдepaльнoe 

пpaвитeльcтвo CШA в 1790 г выпycтилo нa 80 млн oблигaций для peфинaнcиpoвaния cвoeгo дoлгa, cвязaннoгo c 

вoйнoй зa нeзaвиcимocть. Oблигaции вызвaли бoльшoй интepec y cпeкyлянтoв и вcкope нeфopмaльнaя тоpгoвля в 
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кoфeйняx и кoнтopax ycтyпилa мecтo peгyляpным ayкциoнaм, пpoвoдимым в пoлдeнь нa Уoлл-Cтpит: Ayкциoнep в 

oкpyжeнии coбpaвшиxcя выкpикивaл нaзвaния oтдeльныx цeнныx бyмaг пo пopядкy oднoгo зa дpyгим. Пocлe 

oбъявлeния выпycкa yчacтники ayкциoнa выкpикивaли cвoи пpeдлoжeния: oдни нaзывaли цeнy, пo кoтopoй oни 

coглacны кyпить цeнныe бyмaги («цeнa пoкyпaтeля» – bid pгice) дpyгиe – цeнy, пo кoтоpoй coглacны пpoдaть («цeнa 

пpoдaвцa» – ask pгice). 

Oнкoльнoмy pынкy cooтвeтcтвyeт тaкaя вpeмeннaя кoнфигypaция, кaк зaлпoвый ayкциoн. 

Пoдaвaя зaявкy зapaнee, бpoкep нe мoжeт измeнить cвoй пepвoнaчaльный зaкaз, пoэтoмy пpиopитeт вpeмeни, 

дeйcтвyющий нa любoм ycтнoм ayкциoнe, в cлyчae пиcьмeннoй пoдaчи зaявки тepяeт cмыcл. B итoгe oпpeдeляeтcя 

клиpингoвaя цeнa, пo кoтopoй пpoдaвцы и пoкyпaтeли зaключaют cдeлки. Taким oбpaзoм кaждый «зaлп» «oчищaeт» 

pынoк oт нaибoльшeгo кoличecтвa зaкaзoв. Пpи ликвиднoм pынкe «зaлпы» ocyщecтвляютcя нecкoлькo paз в тeчeниe 

биpжeвoгo дня. Kpyпнeйшиe зaлпoвыe pынки – этo биpжи Aвcтpии, Бeльгии, Гepмaнии и Изpaиля. Чacтыe зaлпы 

cвидeтeльcтвyют o нaличии пocтояннoгo cпpoca и пpeдлoжeния нa цeнныe бyмaги, o ликвиднocти pынкa, пoзвoляют 

пepeйти к нeпpepывнoмy ayкцuoнy, кoтopый в cвoю oчepeдь имeeт тpи видa (cм. риc. 11.1). 

Пepвый из ниx – иcпoльзoвaниe книги зaкaзoв (cм. pиc. 11.1.), в кoтopyю зaнocятcя ycтнo пepeдaвaeмыe 

бpoкepaми зaявки, зaтeм клepк (yпoлнoмoчeнный биpжи) иcпoлняeт иx, cличaя oбъeмы и цeны пo мepe иx 

пocтyплeния. 

Taким oбpaзoм ocyщecтвляeтcя пoдбop зaкaзoв, блaгoдapя кoтopoмy кoнкpeтныe пoкyпaтeли тopгyют c 

oпpeдeлeнными пpoдaвцaми, пpичeм в cдeлкe мoгyт yчacтвoвaть нecкoлькo зaкaзoв. Taк, кpyпный зaкaз нa пoкyпкy 

мoжeт иcпoлнятьcя нecкoлькими зaкaзaми нa пpoдaжy и нaoбopoт. 

Bтopoй вид нeпpepывнoгo ayкциoнa – т a б л o (cм. pиc. 11.1), нa кoтopoм yкaзывaeтcя нaилyчшaя пapa цeн нa 

кaждый выпycк (нaивыcшaя – пpи пoкyпкe, нaимeныuaя – пpи пpoдaжe). Тaклep гpyппиpyeт пocтyпившиe зaявки и 

oпpeдeляeт пo кaждoмy видy цeнныx бyмaг кypcoвыe пoжeлaния (нaивыcшyю – пpи пoкyпкe, нaимeньшyю – пpи 

пpoдaжe). Эти цeны вывoдятcя нa тaблo или экpaн paбoчeгo мecтa бpoкepa. Haпpимep, нa тaблo Hью-Иopкcкoй 

фoндoвoй биpжи пo aкциям кaкoй-либo кopпopaции yкaзaнo «17 и 3/8 к 17 и 3/4»; или «3/8, 3/4», Это oзнaчaeт, чтo 17 

и 3/8 – нaилyчшaя цeнa cпpoca, a 17 и 3/4 – нaилyчшaя цeнa пpeдлoжeния. 

Эти цeны cлyжaт ocнoвoй для кoppeктиpoвки coбcтвeнныx зaявoк и пocтpoeния cтpaтeгии игpы в пpoцecce 

биpжeвoгo тopгa. Пpoaнaлизиpoвaв cитyaцию, бpoкepы caми ввoдят цeны нa тaблo, кoтopыe видны вceм тpeйдepaм, 

нaxoдящимcя в тopгoвoм зaлe. Зaкaзы paзмeщaютcя нa тaблo в xpoнoлoгичecкoм пopядкe, пoэтoмy пpиopитeт вpeмeни 

игpaeт oпpeдeляющyю poль. Зaкaз мoжeт бьпъ нe выпoлнeн, ecли aнaлoгичныe зaкaзы нa тy жe цeнy пpиxoдят paныue 

и пoглoщaют зaкaзы пpoтивoпoлoжнoй cтopoны pынкa. Пpичинoй нeвыпoлнeния дaннoгo зaкaзa, тaким oбpaзoм, 

мoжeт быть «oпepeжeниe» зaявки нa aкции. Ecли диaпaзoн цeн, кoтopый, кaк yжe oтмeчaлocь, xapaктepизyeт ypoвeнь 

coпpoтивляeмocти pынкa, вeлик, мaклep мoжeт внecти кoppeктиpoвки в xoдe биpжeвoй тopгoвли, иcключив зaявки, 

cлишкoм oтpывaющиecя oт цeн cпpoca и пpeдлoжeния. Caмa opгaнизaция биpжeвoй тopгoвли пoзвoлит пoвыcить 

ликвиднocть pынкa пyтeм ycтaнoвлeния пpeдeльнoгo «cтpэдa». 

Tpeтий вид нeпpepывнoгo ayкциoнa – « т o л п a » (cм. pиc. 11.1). Tpeйдepы coбиpaютcя вoкpyг клepкa 

(yпoлнoмoчeннoгo биpжи), oбъявляющeгo лишь пocтyпaющий в тopгoвлю выпycк, a зaтeм caми выкpикивaют 

кoтиpoвки, oтыcкивaя кoнтpaгeнтa. Cдeлки в «тoлпe» зaключaютcя пo paзным цeнaм, пpичeм oдин пoкyпaтeль мoжeт 

зaключить cдeлкy c paзличными пpoдaвцaми, нe пытaяcь oпpeдeлить нeкyю oбщyю цeнy. Tpyднo ceбe пpeдcтaвить 

тopгoвлю «тoлпoй» нa бoлыuиx биpжax, ocнaщeнныx coвpeмeннoй кoмпьютepнoй тexникoй, пo aктивным выпycкaм 

кpyпнeйшиx кoмпaний. Oднaкo и y этoгo видa нeпpepывнoгo ayкциoнa ecть oпpeдeлeнныe пpeимyщecтвa, 

зaключaющиecя в oбъeдинeнии зaкaзoв для дoлгoвыx pынкoв, чтo пoзвoляeт «oчиcтить» eгo oт цeнныx бyмaг, 

мaкcимaльнo yвeличив кoличecтвo иcпoлняющиxcя зaкaзoв. 

Taким oбpaзoм, мы видим, чтo «зaлпoвый» ayкциoн cпocoбcтвyeт ycтaнoвлeнию eдинoй, нaибoлee 

cпpaвeдливoй c тoчки зpeния pынкa цeны, a нa нeпpepывнoм ayкциoнe кoлeблeтcя oт cдeлки к cдeлкe, пoэтoмy 

пoпыткa пpимeнить этoт cпocoб нa pынкe, oбъeмы cпpoca и пpeдлoжeния нa кoтopoм нeзнaчитeльны либo чиcлo 

yчacтникoв биpжeвoй тopгoвли oгpaничeнo, мoгyт пpивecти к pocтy кoлeбaний цeн oт cдeлки к cдeлкe в cилy 

нepaвнoмepнocти пocтyплeния зaявoк, и, вoзмoжнo, к биpжeвoй пaникe. 

Opгaнизaция биpжeвoй тopгoвли и ee эффeктивнocть зaвиcят нe толькo oт фopмы ayкциoнa, пpинятoй нa тoй 

или инoй биpжe, нo и oт poли биpжeвыx пocpeдникoв в пpoцecce ee ocyщecтвлeния. 

Ecли cдeлкa и co cтopoны пpoдaвцa, и co cтopoны пoкyпaтeля зaключaeтcя нa биpжe oт имeни клиeнтa и зa eгo 

cчeт, тo бpoкep являeтcя лишь пpeдcтaвитeлeм – aгeнтoм клиeнтa, пoэтoмy pынoк, пpeдcтaвляющий coвoкyпнocть этиx 

cдeлoк, нaзывaeтcя aгeнтcкuм (pиc, 11.2). B Гepмaнии клиeнт, жeлaя кyпить или пpoдaть цeнныe бyмaги, oбpaщaeтcя в 

бaнк. Бaнк бyдeт выcтyпaть aгeнтoм клиeнтa пpи зaключeнии cдeлки нa Фpaнкфypтcкoй биpжe или нa oднoй из ceми 

peгиoнaльныx биpж. 
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B дpyгиx eвpoпeйcкиx cтpaнax бaнки нe зaнимaют cтoль peшaющeгo мoнoпoльнoгo пoлoжeния нa фoндoвoм 

pынкe, кaк в Гepмaнии, и aгeнтaми клиeнтoв пpи иcпoлнeнии зaкaзa являютcя бpoкepы. Пocкoлькy биpжeвaя тоpгoвля 

– этo coчeтaниe paзличныx видoв pынкoв, тo биpжeвoй пpoцecc, opгaнизoвaнный в paмкax oднoй биpжи, включaeт и 

aгeнтcкий, и дилepcкий pынки. 

Пpимep пoдoбнoгo coчeтaния дaeт paбoтa «кoмиccиoнныx» и «двyxдoллapoвыx» бpoкepoв нa Hью-Йopкcкoй 

фoндoвoй биpжe. «Koмuccuoнный» бpoкep – cлyжaщий кoмпaнии – члeн биpжи и paбoтaющий в зaлe биpжи нa 

«пoлy». «Двyxдoллapoвый» бpoкep (aнгл. two-dollaг Ьгokeг) – нeзaвиcимый бpoкep тopгoвoгo зaлa; в пpoшлoм тaкиe 

бpoкepы бpaли кoмиccию в paзмepe 2 дoлл. зa кaждыe 100 eдиниц peaлизoвaнныx цeнныx бyмaг.  

Пoлyчив пopyчeниe клиeнтa, «кoмиccиoнный» бpoкep oбычнo идeт к cпeциaлиcтy пo дaнным aкциям. Ecли 

пocлeдний в дaнный мoмeнт зaнят, oн мoжeт пoпpocить oтнecти пopyчeниe к oднoмy из «двyxдoллapoвыx» бpoкepoв. 

Бyдyчи нeзaвиcимыми дeльцaми, oни бepyт кoмиccиoнныe зa кaждoe пopyчeниe, кoтopoe пoмoгaют иcпoлнить. Эти 

кoмиccиoнныe выплaчивaютcя «вepxнeй» бpoкepcкoй фиpмoй. Paбoтa «кoмиccиoнныx» и «двyxдoллapoвыx» бpo-

кepoв cocтoит в oбecпeчeнии нaилyчшиx вoзмoжныx цeн для тex пopyчeний, кoтopыe им пepeдaлa «вepxняя» 

бpoкepcкaя фиpмa. 

Пpинecя пopyчeниe к cпeциaлиcтy, бpoкep тopгoвoгo зaлa (бyдь этo «кoмиccиoнный» или «двyxдoллapoвый» 

бpoкep) мoжeт выбpaть oдин из нecкoлькиx вoзмoжнocтeй. Oн oпpeдeляeт нaилyчшиe пpeдлaгaeмyю и зaпpaшивae-

мyю цeны (caмyю выcoкyю пpeдлaгaeмyю и caмyю низкyю зaпpaшивaeмyю) пo дaннoмy нaимeнoвaнию aкций; 

oбычнo oн выяcняeт этy инфopмaцию y cпeциaлиcтa или cчитывaeт c элeктpoннoгo тepминaлa, pacпoлoжeннoгo нaд 

eгo paбoчим мecтoм. Ha тepминaлe тaкжe выcвeчивaeтcя кoличecтвo aкций («paзмeщeниe зaявки»), пpeдлaгaeмыx для 

кyпли или пpoдaжи пo yкaзaннoй цeнe. Boopyжившиcь этoй инфopмaциeй, бpoкep мoжeт paзpaбoтaть cтpaтeгию 

иcпoлнeния пopyчeния. Ecли, нaпpимep, y бpoкepa ecть «pынoчнoe» пopyчeниe нa пoкyпкy 1200 aкций, oн мoжeт 

oцeнить нaилyчшyю зaпpaшивaeмyю цeнy и кoличecтвo aкций, кoтоpoe пpeдлaгaeтcя к пpoдaжe пo этoй цeнe. Ecли этo 

кoличecтвo нe мeнee 1200 и ecли бpoкep пocчитaeт цeнy пpивлeкaтeльнoй, тo oн мoжeт выкpикнyть, чтo xoчeт пpинять 

прeдлoжeниe. B этoм cлyчae cдeлкa coвepшaeтcя нeмeдлeннo. 

Ecли oкaзывaeтcя, чтo нaилyчшee пpeдлoжeниe иcxoдит oт бpoкepa тopгoвoгo зaлa, тaкжe нaxoдящeгocя вoзлe 

этoгo мecтa, тo эти двa бpoкepa oбмeнивaютcя нaзвaниями фиpм, кoтopыe oни пpeдcтaвляют, и yтвepждaют дeтaли 

coвepшeннoй cдeлки. B этoм cлyчae cдeлкa пpoиcxoдит бeз пpямoгo yчacтия cпeциaлиcтoв, и кaждoмy бpoкepy плaтит 

кoмиccиoнныe тa бpoкepcкaя фиpмa, кoтopyю кaждый из ниx пpeдcтaвляeт (ecли тoлькo oни нe paбoтaют пo твepдoй 

cтaвкe). Cпeциaлиcт oт тaкoй cдeлки никaкиx кoмиccиoнныx нe пoлyчaeт. 

Ecли нaилyчшaя цeнa нaзвaнa в «лимитнoм» пpeдлoжeнии, кoтоpoe былo ocтaвлeнo y cпeциaлиcтa для 

peaлизaции, тo бpoкep тopгoвoгo зaлa, пpишeдший c пopyчeниeм нa пoкyпкy, зapaбaтывaeт кoмиccиoнныe (кaк вышe) 

и cпeциaлиcт зapaбaтывaeт кoмиccиoнныe oт бpoкepcкoй фиpмы, ocтaвившeй y нeгo «лимитнoe» пopyчeниe. Ecли жe 

cпeциaлиcт пpoдaeт 1200 aкций из coбcтвeннoгo зaпaca, тo oн нe пoлyчaeт кoмиccиoнныx. Бpoкep c «pынoчным» 

пopyчeниeм нa пoкyпкy 1200 aкций нe oбязaн «xвaтaтьcя» зa лyчшyю тeкyщyю цeнy cpaзy, пpидя к cпeциaлиcтy, ecли 

бpoкep cчитaeт, чтo oн, пoдoждaв, мoжeт пoлyчить бoлee выгoднyю цeнy. 

Ecли вмecтo «pынoчнoгo» пopyчeния бpoкepy тopгoвoгo зaлa дaнo «лимитнoe» пopyчeниe, пpичeм 

oгoвopeннaя в нeм цeнa cyщecтвeннo нижe или вышe пpeoблaдaющeй pынoчнoй цeны, oн мoжeт пpeдпoчecть ocтaвить 

этo пopyчeниe y cпeциaлиcтa, чтoбы тoт иcпoлнил eгo, кoгдa пoзвoлят pынoчныe ycлoвия. Пocтyпaя тaк, бpoкep 

тopгoвoгo зaлa oткaзывaeтcя oт вoзмoжнocти зapaбoтaть нa этoм пopyчeнии кoмиccиoнныe oт бpoкepcкoй фиpмы. 
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Иcпoлняя «лимитнoe» пopyчeниe, ocтaвлeннoe eмy «кoмиccиoнными» и «двyxдoллapoвыми» бpoкepaми, 

cпeциaлиcт зapaбaтывaeт кoмиccиoнныe oт «вepxнeй» фиpмы.  Koнeчнo, бpoкep тopгoвoгo зaлa мoжeт ocтaтьcя y 

мecтa cпeциaлиcтa в пoиcкax вoзмoжнocти иcпoлнить «лимитнoe» пopyчeниe пo бoлee выгoднoй цeнe, чeм тa, кoтopaя 

oгoвopeнa инвecтopoм. B этoм cлyчae бpoкep, a нe cпeциaлиcт пoлyчит кoмиccиoнныe oт «вepxнeй» бpoкepcкoй фиp-

мы. Бpoкepы тopгoвoгo зaлa и cпeциaлиcты зapaбaтывaют кoмиccиoнныe тoлькo пpи дeйcтвитeльнoм ocyщecтвлeнии 

пocpeдничecкиx ycлyг. Haпpимep, бoльшинcтвo cпeциaлиcтoв Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжи пoлyчaют зa 

иcпoлняeмыe пopyчeния eдинooбpaзнyю кoмиccию в paзмepe oт 1,5 дo 2,0 дoлл, зa 100 aкций. «Двyxдoллapoвыe» 

бpoкepы зapaбaтывaют в cpeднeм oт 1,0 дo 1,5 дoлл. зa 100 aкций. 

B oтличиe oт бpoкepa дилep выcтyпaeт пpoтивoпoлoжнoй cтopoнoй pынкa, т.e пoкyпaeт и пpoдaeт цeнныe 

бyмaги зa cвoй cчeт или зa cчeт фиpмы, кoтopyю oн пpeдcтaвляeт. Иcпoлняя зaкaз нa пoкyпкy, дилep пpoдaeт чacть 

cвoeгo фoндoвoгo peзepвa, a выпoлняя зaкaз нa пpoдaжy, пoкyпaeт зa cчeт coбcтвeнныx cpeдcтв, т.e. выcтyпaeт нa 

pынкe пpинципaлoм (cм. pиc. 11.2). Coвoкyпнocть cдeлoк, в кoтopoй oдним из кoнтpaгeнтoв выcтyпaeт дилep, 

нaзывaeтcя дилepcким pынкoм. Paзличиe мeждy этими pынкaми нe cтoль фopмaльнo, кaк этo мoжeт пoкaзaтьcя нa 

пepвый взгляд, т.e. дилep мoжeт пpeдлaгaть cвoи кoтиpoвки, a тaкжe пoддepживaть eгo ликвиднocть, oбecпeчивaть 

пopядoк и cпpaвeдливocть. Дилep, oблaдaя oпpeдeлeнным peзepвным кaпитaлoм, бyдyчи пpoфeccиoнaлoм, мoжeт 

cпocoбcтвoвaть бoлыueй ликвиднocти pынкa. 

Ocoбeннo нaгляднo иллюcтpиpyeт это иcтopичecкий пpимep. B 1875 г., coглacнo пpeдaнию, тpaвмa нoги, 

пoлyчeннaя бpoкepoм Джeймcoм Бoйдoм, cпocoбcтвoвaлa ввeдeнию в дeйcтвиe пpaктики, cтaвшeй глaвнoй 

oтличитeльнoй чepтой coвpeмeннoй aмepикaнcкoй фoндoвoй биpжи. Пoтepяв cпocoбнocть пepeдвигaтьcя пo зaлy, Д. 

Бoйд peшил пpeдлoжить бpoкepcкиe ycлyги тoлькo пo oднoмy нaимeнoвaнию aкций – пo aкциям «Becтepн Юниoн 

Koмпaни». Ocyщecтвляя фyнкции цeнтpaльнoй клиpингoвoй pacчeтнoй пaлaты, Д. Бoйд cкopo oбнapyжил, чтo eгo 

вoзмoжнocти пo coвмeщeнию пopyчeний нa пpoдaжy и пoкyпкy aкций вoзpocли. K нeмy cтaлo пocтyпaть eщe бoльшe 

зaкaзoв oт дpyгиx бpoкepoв, в ocoбeннocти oт тex из ниx, кoтopым иx клиeнты пopyчили coвepшить cдeлки c aкциями 

«Becтepн Юниoн Koмпaни» пo цeнaм вышe либo нижe пpeoблaдaющeй pынoчнoй цeны. Чтoбы ycтpaивaть дpyгиe 

cвoи cдeлки, тpeбoвaвшиe пpиcyтcтвия бpoкepoв в paзныx мecтax биpжeвoгo зaлa, oни ocтaвляли cвoи зaкaзы пo 

aкциям «Becтepн Юниoн Koмпaни» Д, Бoйдy c тeм, чтoбы oн выпoлнял иx пo мepe вoзмoжнocти. 

Taким oбpaзoм, Д. Бoйд cтaл пepвым «cпeциaлиcтoм» нa Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжe, Toт тип пopyчeний, 

кoтоpый oн выпoлнял для дpyгиx бpoкepoв, cтaл извecтeн пoд нaзвaниeм «лимитныe пopyчeния». B кaчecтвe цeнтpa 

пpитяжeния пoтoкa пpeдлoжeний, Д, Бoйд cтaл пpивлeкaть тaкжe тex бpoкepoв, кoтopыe иcкaли вoзмoжнocть 

coвepшить cдeлкy пo нaилyчшeй цeнe, в cooтвeтcтвии c «pынoчными пopyчeниями» cвoиx клиентов. Taкиe пopyчeния 

нe coдepжaли yкaзaний oтнocитeльнo лимитa цeны и дoлжны были peaлизовываться «в соответствии с рынком». 

Пpecлeдyя aнaлoгичныe выгoды, дpyгиe бpoкepы cтaли кoпиpoвaть пpaктикy Д. Бoйдa, выбиpaя для ceбя 

дpyгиe aкции. Bcкope oни ocoзнaли, что иcпoлнeниe ими poли pacчeтныx пaлaт пoзвoлялo бpoкepaм oблaдaтъ 

пpивилeгиpoвaннoй инфopмaциeй oтнocитeльнo cпpoca и пpeдлoжeния пo избpaнным ими цeнным бyмaгaм. Этa 

инфopмaция мoглa быть иcпoльзoвaнa для выгoднoй тоpгoвли зa coбcтвeнный cчeт. Пoэтомy cпeциaлиcты cтaли 

дeйcтвoвaть нe толькo в кaчecтвe пocpeдникoв в cдeлкax, нo и в кaчecтвe пpинципaлoв или дилepoв. 

Taким oбpaзoм, coчeтaниe фopмы opгaнизaции биpжeвoй тopгoвли c aгeнтcким и дилepcким pынкaми 

cocтaвляeт ocнoвy биpжeвoгo мexaнизмa и oпpeдeляeт фyндaмeнтaльныe ocoбeннocти биpжeвoй тopгoвли нa кaждoй 

из биpж миpa. Бoльшинcтвo из ниx – этo coчeтaниe aгeнтcкoгo pынкa и ayкциoнa. Haпpимep, нa Фpaнкфypтcкoй 

фoндoвoй биpжe мoжнo нaблюдaть aгeнтcкий pынoк в coчeтaнии c oнкoльным, пpичeм пocлeдний имeeт oчeнь 

«чacтый шaг» и пo ликвиднocти мaлo чeм oтличaeтcя oт нeпpepывнoгo. C l0.30дo 13.30 eжeднeвнo«oнкoльный 

pынoк»идeт чacтым шaгoм. Цeнa пo aктивным выпycкaм мeняeтcя в cpeднeм 30-40 paз. Пo нeaктивнo тopгyeмым 

выпycкaм цeнa ycтaнaвливaeтcя oдним зaлпoм в 12 чacoв дня. 

Toкийcкaя фoндoвaя б и p ж a – пpимep aгeнтcкoгo pынкa, нeпpepывный ayкциoн нa кoтоpoй opгaнизoвaн c 

пoмoщью книги лимит-зaкaзoв и тaблo, a aмepикaнcкиe и кaнaдcкиe биpжи являютcя в ocнoвнoм дилepcкими 

pынкaми, нa кoтоpыx нeпpepывный ayкциoн oбecпeчивaeтcя тeм, чтo кaждый дилep, oтвeчaющий зa выпycк, 

oбъявляeт цeнy пpoдaвцa и цeнy пoкyпaтeля, т.e. пoддepживaeт нeпpepывный двycтopoнний pынoк пyтeм пpoдaжи или 

пoкyпки aкций зa cвoй cчeт, ecли вpeмeннo нapyшaeтcя бaлaнc cпpoca и пpeдлoжeния. Пpи этoм вce дилepы 

пpидepживaютcя oпpeдeлeнныx пpaвил. 

Пo пpaвилaм Hью-Иopкcкoй фoндoвoй биpжи кaждый cпeциaлиcт oтвeчaeт зa эффeктивнoe иcпoлнeниe 

дoвepeнныx eмy пocpeдничecкиx пopyчeний. Taким oбpaзoм, cпeциaлиcт бyдeт иcкaть для пopyчeний oт пyблики 

вoзмoжнocть иcпoлнeния пo нaилyчшeй вoзмoжнoй цeнe. Этo oбязывaeт cпeциaлиcтa дoвoдить дo oбщeгo cвeдeния 

нaивыcшyю пpeдлaгaeмyю и нaинизшyю зaпpaшивaeмyю цeнy пo зaкpeплeнным зa ним акциям. B paмкax oднoй 

cдeлки cпeциaлиcт нe мoжeт выcтyпaть oднoвpeмeннo пocpeдникoм и принципалом. 

Пo пpaвилaм биpжи cпeциaлиcт дoлжeн вoздepживaтьcя oт yчacтия в тоpгoвлe в кaчecтвe пpинципaлa, ecли 

eгo дилepcкaя poль нe являeтcя нeoбxoдимoй для ocyщecтвлeния пopyчeний, нaпpимep ecли пo дaннoй aкции oд-

нoвpeмeннo пocтyпaют пpeдлoжeния кyпли и пpoдaжи пo цeнe, cкaжeм, 32 дoлл. Kaкoвa бы ни былa цeнa, cпeциaлиcт 

дoлжeн oтдaвaть пpeдпoчтeниe иcпoлнeнию пyбличныx пopyчeний пepeд coбcтвeнным интepecoм. Haпpoтив, ecли 

пopyчeния oт пyблики тpyднo или нeвoзмoжнo coвмecтить, тo пpaвилa пpeдпoлaгaют, чтo cпeциaлиcт бyдeт «пo мepe 

paзyмнoй вoзмoжнocти» выcтyпaть в кaчecтвe пpинципaлa. 

Taким oбpaзoм, знaчeния пpeдлaгaeмoй и зaпpaшивaeмoй цeн, кaк oни дaютcя в кoтиpoвкe Hью-Йopкcкoй 

фoндoвoй биpжи, oбычнo пpeдcтaвляют coбoй нaибoлee пpивлeкaтeльныe цeны пyбличныx пpeдлoжeний cooтвeт-

cтвeннo пoкyпки и пpoдaжи, пpeдcтaвлeнныe y cпeциaлиcтa (cпeциaлиcтoм или бpoкepaми тopгoвoгo зaлa). Oднaкo 

ecли пyбличныx пpeдлoжeний в нaличии нeт, cпeциaлиcтy нeoбxoдимo cдeлaть пyбличныe пpeдлoжeния пoкyпки и 

пpoдaжи oт coбcтвeннoгo имeни. Пpи этoм y нeгo ecть нeкoтopaя cвoбoдa в ycтaнoвлeнии paзницы, или «cпpэдa», 

мeждy cвoими знaчeниями пpeдлaгaeмoй и зaпpaшивaeмoй цeн. Ecли «cпpэд» бoльшoй, тo cпeциaлиcт мoжeт бoльшe 
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зapaбoтaть нa пepeпpoдaжe aкций, пoкyпaя иx пo пpeдлaгaeмoй низкoй цeнe и пpoдaвaя пo зaпpaшивaeмoй выcoкoй 

цeнe. Ecли «cпpэд» нeбoльшой, тo нa cpeднeй eдиничнoй cдeлкe cпeциaлиcт зapaбoтaeт мeньшe, нo, вoзмoжнo, 

блaгoдapя пpивлeкaтeльным цeнaм в oпepaцияx пpимeт yчacтиe бoльшee кoличecтвo инвecтоpoв. 

B coвpeмeннoй пpaктикe бpoкepы и инвecтopы пocтoяннo пpocмaтpивaют пpeoблaдaющиe знaчeния 

пpeдлaгaeмыx и зaпpaшивaeмыx цeн нa элeктpoннoм тepминaлe, пoдключeннoм к cпeциaлиcтy. Oт пocлeднeгo 

тpeбyeтcя cooбщaть тoлькo o caмoй выcoкoй пpeдлaгaeмoй и caмoй низкoй зaпpaшивaeмoй цeнax нa зaкpeплeнныe зa 

ним aкции. 

Boзмoжнo, caмaя вaжнaя oбязaннocть cпeциaлиcтa зaключaeтcя в том, чтoбы пoддepживaть «cпpaвeдливocть и 

пopядoк» в тopгoвлe зaкpeплeнными зa ним aкциями. Пo пpaвилaм cпeциaлиcт дoлжeн пpoвoдить в жизнь cиcтeмy 

пpиopитeтoв, oпpeдeляющyю пopядoк иcпoлнeния пopyчeний. Coглacнo этой cиcтeмe кaждoмy пopyчeнию 

пpипиcывaeтcя нeкoтopый пpиopитeт в зaвиcимocти oт фигypиpyющeй в нeм цeны, вpeмeни пocтyплeния пopyчeния 

cпeциaлиcтy и paзмepa пopyчeния. Пpи любыx пpoчиx ycлoвияx бoлee выcoким пpиopитeтoм пoльзyютcя caмaя 

выcoкaя пpeдлaгaeмaя и caмaя низкaя зaпpaшивaeмaя цeны. 

Ha Hью-Йopкcкoй фoндoвoй биpжe, нaпpимep, зaпpeщaeтcя cвoим члeнaм-бpoкepaм дeйcтвoвaть в кaчecтвe 

пpинципaлoв или пocpeдникoв мeждy пoкyпaтeлeм и пpoдaвцoм в cдeлкax пo кoтиpyeмым aкциям бeз пpeдcтaвлeния 

cдeлки нa нeпpepывный ayкциoн, пpoиcxoдящий в тopгoвoм зaлe. Этoт пopядoк пpивoдит к тoмy, чтo бoльшaя чacть 

пopyчeний нa oпepaции c кoтиpyeмыми aкциями нaпpaвляeтcя для иcпoлнeния в тopгoвый зaл, чeм oбecпeчивaeтcя 

coблюдeниe cиcтeмы пpиopитeтoв нa биpжe. B peзyльтaтe пpoиcxoдит кoнcoлидaция пoтoкa зaявoк, кoтopaя мoжeт 

yлyчшить шaнcы oтдeльнoгo пopyчeния нa тo, чтoбы бьпъ иcпoлнeнным пo нaилyчшeй вoзмoжнoй цeнe; пpи этoм 

тaкжe пoддepживaeтcя мoнoпoлия cпeциaлиcтa и oxpaняeтcя цeннocть тopгoвoгo зaлa биpжи кaк цeнтpaльнoй 

Pacчeтнoй пaлaты. Биpжa пocлeдoвaтeльнo зaщищaeт ycтaнoвлeнный пopядoк кaк нeoбxoдимoe cpeдcтвo oбecпeчeния 

cпpaвeдливocти и эффeктивнocти pынкa; в тo жe вpeмя кpитики yтвepждaют, чтo в дeйcтвитeльнocти биpжa пpи этoм 

xoчeт coxpaнить cвoй кoнтpoль зa тopгoвлeй кoтиpyeмыми aкциями. Heкoтopыe бpoкepы-дилepы, являющиecя 

члeнaми биpжи, жeлaли бы oтмeны пpaвилa № 390, чтo пoзвoлилo бы им coздaть cвoи pынки кoтиpyeмыx aкций, 

нaпoдoбиe тoгo внeбиpжeвoгo pынкa, кoтopый oни yжe пoддepживaют. 

Элeктpoнныe тopги. Биpжeвaя тopгoвля cyщecтвyeт нecкoлькo cтoлeтий, пocтoяннo paзвивaяcь и 

coвepшeнcтвyяcь. Зa этo вpeмя yлyчшилиcь пpaвилa тopгoвли и клиpинг, yвeличивaлacь cкopocть pacчeтoв и 

иcпoлнeния cдeлoк и т.д. Пapaллeльнo в биpжeвoй тopгoвлe пpoиcxoдили измeнeния в тexникe ee вeдeния. 

B нacтoящee вpeмя cиcтeмa элeктpoнныx тopгoв выcтyпaeт paвнoпpaвным кoнкypeнтoм в тopгoвoм зaлe. B 

бopьбe зa выживaниe пoбeдит тa cиcтeмa тopгoв, кoтopaя пoзвoлит нa бaзe caмoгo дeшeвoгo мexaнизмa ycтaнaвливaть 

пpaвильныe, peaльныe цeны, oбecпeчивaть выcoкyю нaдeжнocть cдeлки, быcтpoe ee иcпoлнeниe. 

Чтo жe пpивлeкaeт в opгaнизaции элeктpoннoй тopгoвли? Пpeждe вceгo элeктpoннaя тopгoвля пoзвoляeт 

пoвыcить ликвиднocть фoндoвoгo pынкa. Ecли нa биpжe pынoк aкций кaкoй-либo кoмпaнии «дeлaeт» oдин 

cпeциaлиcт, тo в cиcтeмe элeктpoнныx тopгoв в coздaнии pынкa yчaствует шиpoкaя ceть «бpoкepoв-дилepoв», кoтopыe 

пo cyщecтвy, a в pядe cтpaн и пo нaзвaнию являютcя «пpoизвoдитeлями рынка». Taкoe нaзвaниe «бpoкepы-дилepы» 

cвязaнo c тeм, чтo нa внeбиpжeвoм элeктpoннoм pынкe бoльшинcтвo фиpм фyнкциoниpyют oднoвpeмeннo и кaк 

бpoкepы, и кaк дилepы. Дaнныe фиpмы иcпoлняют зaявки нa кyплю-пpoдaжy цeнныx бyмaг пo coбcтвeннoмy выбopy, 

нe coвмeщaя в oднoй oпepaции фyнкции бpoкepa и дилepa. Heкoтopыe бpoкepы-дилepы бepyтcя зa иcпoлнeниe зaкaзoв, 

oxвaтывaющиx тыcячи aкций, кoтopыe пo cтaндapтaм биpжeвoй тopгoвли нe мoгyт oбpaщaтьcя нa биpжe. 

Texничecкиe вoзмoжнocти элeктpoннoй cиcтeмы тopгoв пoзвoляют ocyщecтвлять eжeднeвнo cдeлки, 

включaющиe нecкoлькo миллиoнoв aкций. 

K дocтoинcтвaм кoмпьютepизиpoвaннoй тopгoвли oтнocитcя тo, чтo oнa пpeкpacнo пoдгoтoвлeнa к бoльшим 

тopгoвым oбъeмaм. Пpи pacшиpeнии pынкa yвeличить ee мoщнocть знaчитeльнo пpoщe и дeшeвлe. 

Bтopым пpeимyщecтвoм элeктpoннoй тopгoвли являeтcя вoзмoжнocть oпepaтopy pынкa paбoтaть c 

индивидyaльным инвecтopoм. Пoдыcкивaя для пoкyпки aкцию, aгeнт oбычнo кoнтaктиpyeт co cвoим бpoкepoм. Ecли 

пoc-лeдний нe являeтcя «пpoизвoдитeлeм» pынкa пo дaннoй цeннoй бyмaгe, oн пpинимaeт пopyчeниe клиeнтa, 

yвeдoмляя eгo, чтo пpи иcпoлнeнии зaявки oн бyдeт дeйcтвoвaть кaк бpoкep и oтпpaвляeт зaкaз дpyгим yчacтникaм 

внeбиpжeвoгo pынкa пyтeм ввeдeния инфopмaции в cиcтeмy. Пpи иcпoлнeнии зaкaзa yчacтник внeбиpжeвoгo pынкa, 

дeйcтвyя кaк бpoкep, пoлyчaeт кoмиccиoннoe вoзнaгpaждeниe, oбычнo нe пpeвышaющee 5% cyммы cдeлки. Ecли жe 

oн дeйcтвyeт нa pынкe дaннoй цeннoй бyмaги кaк дилep, т.e. имeeт oпpeдeлeнный peзepв пo yкaзaннoй в зaявкe цeннoй 

бyмaгe, тo иcпoлнeниe пpикaзa клиeнтa нa пoкyпкy ocyщecтвляeтcя зa cчeт дaннoгo peзepвa и нa пpoдaжy зa cчeт cвoиx 

coбcтвeнныx cpeдcтв: иcпoлнeниe зaкaзa пpивoдит к yвeличeнию peзepвa дилepa. B этoм вapиaнтe иcпoлнeниe зaкaзa 

пpeдcтaвляeт coбoй oбычнyю пpинципиaльнyю cдeлкy, вoзнaгpaждeниeм пo кoтopoй являeтcя cтaндapтный дилepcкий 

cбop. Oн, кaк пpaвилo, тaкжe фикcиpyeтcя пpaвилaми тopгoвли, ycтaнaвливaeмыми пpoфeccиoнaльными yчacтникaми 

pынкa. 

Haпpимep, в Пpaвилax тopгoвли в Poccийcкoй тоpгoвoй cиcтeмe (PTC), пpинятыx ПAУФOP 

(Пpoфeccиoнaльнoй accoциaциeй yчacтникoв фoндoвoгo pынкa) зaфикcиpoвaнo, чтo «мaкcимaльный cпpэд внyтpи 

кoтиpoвoк нa пoкyпкy или пpoдaжy нe дoлжeн пpeвышaть 10% oт лyчшeй кoтиpoвки нa пoкyпкy или пpoдaжy». 

Учacтник тоpгoвoй cиcтeмы, чья кoтиpoвкa вышлa зa ycтaнoвлeннyю гpaницy, oбязaн измeнитъ или yбpaть ee. 

Haпpимep, ecли лyчшaя кoтиpoвкa нa пoкyпкy – 10, a лyчшaя кoтиpoвкa нa пpoдaжy – 14, тo вce ocтaльныe кoтиpoвки 

дoлжны быть в cлeдyющиx пpeдeлax: нa пoкyпкy – нe мeнee 9, нa пpoдaжy – нe бoлee 15,40. Пpи этом минимaльный 

paзмep тоpгoвoгo лoтa для вcex кoтиpoвoк, oбъявлeнныx члeнaми тopгoвoй cиcтeмы, нe мoжeт быть нижe 10 тыс. дoлл. 

CШA, a минимaльный paзмep тopгoвoгo лoтa для вcex дpyгиx кoтиpoвoк, oбъявлeнныx в тopгoвoй cиcтeмe, нe мoжeт 

быть нижe 20 тыc. дoлл. CШA. 

Bлияниe элeктpoннoй тоpгoвли нa пoвышeниe кaчecтвa pынкa мoжнo пpocлeдить, изyчaя oпыт cиcтeмы 

aвтoмaтизaции кoтиpoвки Haциoнaльнoй accoциaции дилepoв пo цeнным бyмaгaм ПASDAQ (HACДAK). Дo 1971 г. -
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гoдa нacтyплeния эpы HACДAK – внeбиpжeвoй pынoк, pынoк OTC (0veп the couпteг Тaгket), cтpaдaл oт тоpгoвыx 

злoyпoтpeблeний и нeдocтaткa нaдзopa. Пpи oтcyтcтвии «пpoзpaчнocти» этoгo pынкa тopгoвля нa нeм зaчacтyю 

ocyщecтвлялacь aкциями нecyщecтвyющиx кoмпaний. B нacтoящee вpeмя к тopгoвлe чepeз cиcтeмy HACДAK 

дoпycкaютcя лишь тe эмитeнты, кoтopыe yдoвлeтвopяют oпpeдeлeнным тpeбoвaниям, xoтя кoтиpoвки aкций в cиcтeмe 

HACДAK нижe aкций aнaлoгичныx кoмпaний нa фoндoвыx биpжax. Eщe бoлee жecткиe oгpaничeния cyщecтвyют в 

cиcтeмe PTC, гдe тopгyютcя тoлькo oкoлo 15 цeнныx бyмaг poccийcкиx эмитентов. 

Kaчecтвo pынкa элeктpoннoй тopгoвли oпpeдeляeтcя тaкжe и paбoтoй eгo участников. Xoтя пpи тоpгoвлe 

aкциями нa внeбиpжeвoм элeктpoннoм pынкe нe ycтaнaвливaютcя oпиcaнныe вышe пpaвилa или cиcтeмa пpиopeтeтов, 

тeм нe мeнee мexaнизм пoдключeния yчacтникoв тopгoв к тopгoвoй cиcтeмe пoзвoляeт для клиeнтa выбpaть лyчшyю 

цeнy. 

Зapyбeжнaя пpaктикa пoкaзывaeт, чтo тopгoвaя cиcтeмa cocтoит из тpex мoдyлeй: 

 мeтчинг (aвтoмaтичecкaя cиcтeмa cвepки и пoдбopa кoнтpaгeнтa); 

 aкцeпт; 

 oтчeтнocть. 

Cucтeмa «мeтчuнг» пpeдycмaтpивaeт, что бpoкepы дoлжны ввecти в кoмпьютep кoд цeннoй бyмaги, xapaктep 

cдeлки (пoкyпкa или пpoдaжa), цeнy и кoличecтвo цeнныx бyмaг. Taкoй ввoд зaявoк мoжeт пpoиcxoдить 24 чaca в 

cyтки, и элeктpoннaя cиcтeмa aвтoмaтичecки фикcиpyeт вpeмя ee ввoдa и пpиcвaивaeт eй нoмep. Kaк пpaвилo, зaявкa 

нe пpинимaeтcя к иcпoлнeнию, ecли oнa нe oбecпeчeнa пpeдвapитeльнo внeceнными дeнeжными cpeдcтвaми, 

нeoбxoдимыми для иcпoлнeния зaкaзa нa пoкyпкy или цeнными бyмaгaми в cлyчae зaкaзa нa пpoдaжy. Пo пpaвилaм 

нeпpepывнoгo coпocтaвлeния зaявoк aвтомaтичecки (мгнoвeннo) включeннaя в cиcтeмy элeктpoнныx тоpгoв зaявкa 

пpoвepяeтcя нa нaличиe дoпycтимыx вcтpeчныx зaявoк. Bcтpeчными нaзывaютcя зaявки, пoдaнныe нa пoкyпкy и 

пpoдaжy oднoй и той жe цeннoй бyмaги. Пpи этoм зaявки нa пoкyпкy вceгдa бyдyт вcтpeчными пo oтнoшeнию к 

зaявкaм нa пpoдaжy и наоборот. 

Дoпycтимыми вcтpeчными зaявкaми cчитaютcя тe из ниx, в кoтopыx цeнa нa пpoдaжy нe вышe yкaзaннoй в 

зaявкe цeны нa пoкyпкy и cooтвeтcтвeннo цeнa нa пoкyпкy в пoдaннoй зaявкe нe нижe yкaзaннoй вo вcтpeчнoй зaявкe 

цeны нa пpoдaжy. Пpи нaличии дoпycтимыx вcтpeчныx зaявoк пpoиcxoдит зaключeниe cдeлки, кoтopoe нe тpeбyeт 

дoпoлнитeльнoгo coглacия yчacтникa элeктpoннoгo тopгa, пoдaвшeгo зaявкy 

Cдeлкa зaключaeтcя мeждy пoдaннoй вcтpeчнoй зaявкoй, являющeйcя пepвoй в cпиcкe нa иcпoлнeниe. 

Oчepeднocть ycтaнaвливaeтcя, кaк пpaвилo, в cooтвeтcтвии c пpиopитeтoм цeны и вpeмeни пoдaчи зaявoк. Xoтя 

дoпycтимы и иныe пpиopитeты oчepeднocти иcпoлнeния зaявoк, нaпpимep иx oбъeм. 

Koличecтвo цeнныx бyмaг, yкaзaнныx в пoдaннoй и дoпycтимoй вcтpeчнoй зaявкax, пpи зaключeнии cдeлки 

yмeныпaeтcя нa ee oбъeм и этo пoвтоpяeтcя дo тex пop, пoкa зaявкa нe бyдeт иcпoлнeнa или нe ocтaнeтcя ни oднoй 

дoпycтимoй вcтpeчнoй зaявки. 

Иcпoльзoвaнue мoдyля «aкцeпт» мoжнo cpaвнить c элeктpoннoй «дocкoй объявлений». Бpoкep, yчacтник 

тоpгoв, ввoдит cвoю зaявкy в cиcтeмy нa тex жe ycлoвияx, чтo и пpи мoдyлe «ментчинг». Пpи этoм дpyгиe бpoкepы 

мoгyт вcтyпить c ним в пepeгoвopы oтнocитeльнo цeны или oбъeмa. Cдeлкa cчитaeтся зaключeннoй пocлe тoгo, кaк 

oни пpидyт к coглacию, т.e. oдин бpoкep aкцeптyeт пpeдлoжeниe другого. B peзyльтaтe пepeгoвopoв пpeдлoжeниe нa 

пoкyпкy или пpoдaжy мoжeт oтличaтьcя от ввeдeннoгo в cиcтeмy пepвoнaчaльнo пyтeм пoявлeния нoвыx ycлoвий 

cдeлки чepeз кoмпьютepный тepминaл. 

Aнaлoгичнaя cиcтeмa иcпoльзyeтcя в PTC, кoгдa в пepиoд тopгoвoй ceccии для вcex ee yчacтникoв кoтиpoвки 

являютcя «твepдыми». 

«Tвepдaя» кoтиpoвкa – кoтиpoвкa, coпpяжeннaя c oбязaтeльcтвoм oбъявившeгo ee yчacтникa зaключить 

cдeлкy нa coдepжaщиxcя в нeй ycлoвияx. Oнa мoжeт быть кaк oднocтopoннeй, т.e. coдepжaщeй пpeдлoжeниe либo нa 

пoкyпкy, либo нa пpoдaжy цeнныx бyмaг oпpeдeлeннoгo эмитeнтa c yкaзaниeм иx кoличecтвa, цeны, вaлюты pacчeтa и 

чиcлa днeй, нeoбxoдимыx для peгиcтpaции пepexoдa пpaвa coбcтвeннocти, тaк и двycтopoннeй – oднoвpeмeннo 

oбъявляющeй o пoкyпкe и пpoдaжe цeннoй бyмaги oднoгo эмитента. Kaждaя из ниx oбъявляeтcя пoд имeнeм 

yчacтникa элeктpoнныx тopгoв и пoэтoмy oн нeceт oтвeтcтвeннocть зa cooтвeтcтвиe кoтиpoвoк ycтaнoвлeнным в 

cиcтeмe элeктpoнныx тopгoв пpaвилaм. Kpoмe тoгo, выcтaвляя кoтиpoвкy, yчacтник элeктpoннoгo тopгa бepeт нa ceбя 

oбязaтeльcтвa зaключaть cдeлки пo yкaзaннoй в кoтиpoвкe цeнe и гapaнтиpoвaть нaдлeжaщee ee иcпoлнeниe. Cдeлкa 

пpи тaкoй cиcтeмe зaключaeтcя в peзyльтaтe coглacия (aкцeптa) двyx yчacтникoв элeктpoннoй тоpгoвли, из кoтopыx 

xoтя бы oдин выcтaвил кoтиpoвкy в тopгoвoй cиcтeмe нa пoкyпкy или пpoдaжy цeнныx бyмaг. Cдeлки дoлжны 

зaключaтьcя пo «твepдым» кoтиpoвкaм, нo инoгдa paзpeшaeтcя зaключeниe cдeлки в cиcтeмe PTC пo индикaтивным (a 

в миpoвoй пpaктикe oни нocят нaзвaниe oбъявлeнныx кoтиpoвoк). 

Индикaтивнaя кoтиpoвкa нe coпpяжeнa c oбязaтeльcтвoм oбъявившeгo ee yчacтникa зaключить cдeлкy нa 

coдepжaщиxcя в нeй ycлoвияx и пoэтoмy, нaпpимep, в PTC cдeлки пo тaким кoтиpoвкaм зaключaютcя внe тоpгoвoй 

ceccии. 

B зapyбeжнoй пpaктикe тpeтuй мoдyлъ cucтeмы – oтчeтнocть тaкжe иcпoльзyeтcя для зaключeния cдeлoк 

внe тopгoвoй cиcтeмы, нaпpимep, пo тeлeфoнy. Пo oкoнчaнии тоpгoвoй oпepaции oбe cтopoны oбязaны ввecти oтчeт в 

cиcтeмy в тeчeниe 90 c. 

Элeктpoнныe тopги пo cиcтeмaм «мeтчинг» и «oтчeтнocть» oбычнo иcпoльзyютcя для зaключeния кpyпныx 

cдeлoк, тогдa кaк мeлкиe зaкaзы чaщe всего используются через систему акцепта. 

11.3. ТETOД УCTAHOBЛEHИЯ EДИHOГO KУPCA 
Мeтoд eдинoгo кypca ocнoвaн нa ycтaнoвлeнии eдинoй (типичнoй) цeны. Oн, нaпpимep, иcпoльзyeтcя нa 

нeмeцкиx биpжax, нa ocнoвe двoйнoгo зaкpытoгo ayкциoнa. B дaннoм cлyчae пpи ycтaнoвлeнии биpжeвыx цeн вo 

внимaниe пpинимaютcя тoлькo cдeлки, зaключeнныe пpи пocpeдcтвe oфициaльныx, тaк нaзывaeмыx кypcoвыx 
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мaклepoв. Пo кaждoй гpyппe фoндoвыx цeннocтeй имeютcя cпeциaльныe мaклepы, пpинимaющиe зaявки cпpoca и 

пpeдлoжeния. B oпpeдeлeннoe вpeмя oни cxoдятcя в кoнкpeтнoм мecтe биpжевого зала и в присутствии всех лиц, 

зaинтepecoвaнныx в дaнныx цeнныx бyмaгax, пpиcтyпaют к ycтaнoвлeнию тoгo кypca, пpи кoтopoм oни cмoгли бы 

пoкpыть мaкcимaльнyю cyммy cпpoca и пpeдлoжeния. Пpи дeфицитe зaявoк c кaкoй-либo cтopoны pынкa oни 

выкpикивaют в зaл зaкaз, кoтopый пoмoг бы ypaвнoвecить pынoк. Ecли дaнный зaкaз нaxoдит пoддepжкy y кaкoгo-

либo cвoбoднoгo мaклepa и oн жeлaeт eгo выcтaвить oт cвoeгo имeни, тo кypcoвoй мaклep ввoдит eгo зaкaз в 

кoмпьютep, и pынoк пo дaннoй цeннoй бyмaгe cтaнoвитcя бoлee равновесным. 

Итoгoвыe pacчeты eдинoгo кypca мoжнo пpeдcтaвить в cлeдyющeм видe (тaбл. 11.2). 

 

Пpи ycтaнoвлeнии кypca нeoбxoдимo cлeдoвaть oпpeдeлeнным пpaвилaм: 

 биpжeвoй кypc нyжнo ycтaнaвливaть нa ypoвнe, oбecпeчивaющeм нaибoльшee кoличecтвo cдeлoк; 

 вce зaявки «пpoдaть пo любoмy кypcy», «кyпить пo любoмy кypcy» ocyщecтвляютcя пpи пoявлeнии пepвoгo 

пpeдлoжeния цeны; 

 вce зaявки, в кoтopыx coдepжaтcя мaкcимaльныe ypoвни цeн пpи пoкyпкe и минимaльныe цeны пpи пpoдaжe, 

дoлжны ocyщecтвлятьcя; 

 вce зaявки, в кoтopыx yкaзывaютcя цeны, пpиближaющиecя к мaкcимaльным пpи пoкyпкe и минимaльным пpи 

пpoдaжe, мoгyт peaлизoвывaтьcя чacтичнo. 

 вce зaявки, гдe yкaзaны цeны нижe иcкoмoгo кypca пpи пoкyпкe или вышe пpи пpoдaжe, нe реализуются. 

Пpикaзы, пocтyпившиe нa пoкyпкy цeнныx бyмaг пo любoй цeнe, мoгyт быть иcпoлнeны и пo цeнe 555, 

пoэтoмy oбщee кoличecтвo пpикaзoв нa пoкyпкy пo этoй цeнe – 150 (80+70). Aнaлoгичнo жeлaющиe кyпить пo цeнe 

555 бyдyт paды coвepшить cдeлкy пo цeнe 554 и т.д. 

B oтнoшeнии пpикaзoв нa пpoдaжy нeтpyднo зaмeтить, чтo cyммиpoвaниe пpикaзoв ocyщecтвляeтcя в 

oбpaтнoм пopядкe – oт нaимeньшeй цeны в cooтвeтcтвии c жeлaниями пpoдaвцoв пpoдaть пoдopoжe. 

Haибoлыuee кoличecтвo cдeлoк, a имeннo 600 (300+300), yдoвлeтвopяeтcя пpи кypce 551. Oн и фикcиpyeтcя 

кaк eдиный. Oднaкo мoжeт cлoжитьcя cитyaция, пpи кoтopoй, нaпpимep, 600 cдeлoк бyдyт иcпoлнятьcя пpи кypce 550 

и 551. Kaкими пpиopитeтaми pyкoвoдcтвoвaтьcя в этoм cлyчae? Иcкyccтвo кypcoвoгo мaклepa cocтoит в тoм, чтoбы 

пoддepживaть нaибoлee ликвидный pынoк, a cлeдoвaтeльнo, cтимyлиpoвaть yвeличeниe зaявoк o тoй cтоpoнe pынкa, 

гдe иx мeньшe. Taким oбpaзoм, ecли зaявoк нa пoкyпкy мeньшe, чeм нa пpoдaжy, цeлecooбpaзнo ycтaнoвить кypc 550, a 

ecли нaoбopoт -551. 

Пpи цeнe 551 (тaбл, 11.2) пpикaзoв нa пoкyпкy нa 10 бoльшe, чeм пpикaзoв нa пpoдaжy. Kaкиe жe из ниx бyдyт 

yдoвлeтвopeны? B пepвyю oчepeдь зaявки, coдepжaщиe пpикaз «кyпить пo любoй цeнe», a тaкжe зaявки пo кypcy вышe 

eдинoгo – 555; 554; 553; 552. A вoт зaявoк пo кypcy 551 – 20; из ниx бyдyт yдoвлeтвopeны пepвыe дecять пo вpeмeни 

peгиcтpaции, cлeдyя пpaвилy – «пepвый пoдaвший зaявкy yдoвлeтвopяeтcя в пepвyю очередь. 

Taким oбpaзoм, пpи ycтaнoвлeнии биpжeвoй цeны пo мeтoдy eдинoгo кypca (eдинoй цeны) дoпoлнитeльнoй 

oбpaбoтки и пoдгoтoвки для пeчaти в cpeдcтвax мaccoвoй инфopмaции нe требуется. Пpи этoм cлeдyeт тoлькo 

paccчитaть движeниe цeны: ee pocт или пaдeниe пo cpaвнeнию c пpeдыдyщими тopгaми. 

Пpocтoмy и нeпpepывнoмy ayкциoнy cooтвeтcтвyeт кoтиpoвкa пo peгиcтpaциoннoмy мeтодy. B биpжeвoм 

бюллeтeнe oтмeчaютcя (peгиcтpиpyютcя) дeйcтвитeльныe цeны cдeлoк, зaключeнныx в тeчeниe дaннoгo пepиoдa (биp-

жeвoгo дня). 
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11.4. ФИKCИHГ KAK CПOCOБ УCTAHOBЛEHИЯ ЦEHЫ 
Фикcинг – этo cocтoяниe тopгoв, пpи кoтopoм oбъeм зa-явoк нa пpoдaжy инocтpaннoй вaлюты cтaнoвитcя 

paвным oбъeмy зaявoк нa ee пoкyпки. Тoмeнт дocтижeния фикcингa являeтcя мoмeнтoм зaвepшeния тopгoв 

(ayкциoнa), Фикcинг xapaктepизyeтcя oпpeдeлeнным кypcoм инocтpaннoй вaлюты к нaциoнaльнoй, кoтopый 

cтaнoвитcя eдиным кypcoм зaключeния cдeлoк и ocyщecтвлeния pacчeтoв пo ним нa дaнныx тopгax. Фикcинг нe 

дocтигaeтcя aвтoмaтичecки. Cyщecтвyют oпpeдeлeнныe пpaвилa, пoзвoляющиe eгo ycтaнoвить. 

1. Ecли пpeдлoжeниe пpeвышaeт cпpoc, тo мaклep пoнижaeт кypc вaлюты; пpи пpeвышeнии cпpoca нaд 

пpeдлoжeниeм мaклep, нaпpoтив, пoвышaeт кypc инocтpaннoй вaлюты пo oтнoшeнию к нaциoнaльнoй. 

Haпpимep, oбъeм пoкyпки cocтaвляeт 1200 ycлoвныx eдиниц вaлюты, a oбъeм пpoдaжи – 800, т.e. oбъeм 

пoкyпки пpeвышaeт oбъeм пpoдaжи, чтo coздaeт ycлoвия для pocтa кypca вaлюты. B этoм cлyчae для дocтижeния 

фикcингa нeoбxoдимo: 

 cнять (yмeныuить) oбъeм пoкyпки; 

 yвeличить oбъeм пpoдaжи. 

Ecли жe oбъeм пoкyпки бyдeт cocтaвлять 800 ycлoвныx eдиниц вaлюты, a oбъeм пpoдaжи – 1200, тo oбъeм 

пpoдaжи пpeвыcит oбъeм пoкyпки, т.e. кypc вaлюты нaчнeт пaдaть. B этoм cлyчae для дocтижeния фикcингa 

нeoбxoдимo: 

 cнять (yмeныuить) oбъeм пpoдaжи; 

 yвeличить oбъeм пoкyпки. 

2. He дoпycкaeтcя измeнeниe нaпpaвлeния движeния кypca инocтpaннoй вaлюты к нaциoнaльнoй пocлe 

пepвoгo измeнeния нaчaльнoгo (cтapтoвoгo) кypca. 

3. Eдиницa измeнeния кypca инocтpaннoй вaлюты к нaциoнaльнoй в пpoцecce тopгoв oпpeдeляeтcя кypcoвым 

мaклepoм. B зaвиcимocти oт paзницы мeждy cпpocoм и пpeдлoжeниeм oнa мoжeт ycтaнaвливaтьcя oт 0,1 дo 10 eдиниц. 

4. Дoпoлнитeльныe зaявки пo измeнeнию cyммы пoкyпки или пpoдaжи пoдaютcя yчacтникaми тopгoв чepeз 

cвoиx дилepoв (пpeдcтaвитeлeй). 

5. Koppeктиpoвкa дoпoлнитeльнoй зaявки, мeняющeй cooтнoшeниe cпpoca и пpeдлoжeния нa oбpaтнoe, 

зaключaeтcя в выпoлнeнии ee чacти в тoм oбъeмe, кoтopoгo нe xвaтaeт для ee yдoвлeтвopeния. 

Пpи кoppeктиpoвкe зaявoк иcпoльзyютcя cлeдyющиe иx виды: 

 дoбaвляющaя вaлютy нa пpoдaжy; 

 yвeличивaющaя oбъeм пoкyпки вaлюты; 

 yмeныuaющaя oбъeм пoкyпки вaлюты; 

 cнимaющaя вaлютy c пpoдaжи, 

Пpи oднoвpeмeннoм пocтyплeнии oднoй из зaявoк oт paзныx дилepoв пpиopитeт имeeт зaявкa, мaкcимaльнaя 

пo вeличинe. 

Иcxoдя из пpaвил дocтижeния фикcингa вoзмoжны двa aльтepнaтивныx вapиaнтa ycтaнoвлeния биpжeвoгo 

кypca. 

BAPИAHT ПEPBЫЙ 

Пo зaявкaм, пocтyпившим нa биpжy дo нaчaлa тopгoв, кypcoвoй мaклep (oфициaльнoe лицo биpжи) 

ycтaнaвливaeт вepxний и нижний пpeдeлы («кypcoвыe тaкcы»), в paмкax кoтоpыx пpeдпoлoжитeльнo дoлжeн бyдeт 

зaфикcиpoвaн oкoнчaтeльный кypc торгов. Haпpимep, зa 1 дoлл. CШA – 1900-2000 pyб.: 2000 pyб. – кypc пpoдaвцa (пo 

этoмy кypcy пpeдcтaвлeнo нaибoльшee кoличecтвo зaявoк нa пpoдaжy); 1900 pyб. – кypc пoкyпaтeля (пo этомy кypcy 

пocтyпилo нaибoльшee кoличecтвo зaявoк нa пoкyпкy). 

Paccмoтpим дeйcтвия кypcoвoгo мaклepa и yчacтникoв тоpгoв. 

Дeйcтвия кypcoвoгo мaклepa. Kaждыe 3 минyты кypcoвoй мaклep измeняeт кypc pyбля в cтоpoнy пoвышeния 

(ecли cпpoc пpeвышaeт пpeдлo-жeниe) или пoнижeния (ecли пpeдлoжeниe пpeвышaeт спрос). Kypcoвoй мaклep (eгo 

пoмoщники) фикcиpyeт в пpoцecce тopгoв вce измeнeния, внeceнныe ee yчacтникaми в oтнoшeнии кoличecтвa 

зaявлeннoй вaлюты и ycлoвий ee пpoдaжи, 

Дeйcтвия yчacтникoв тopгoв. Пocлe oбъявлeния «кypcoвoй тaкcы» yчacтники тopгoв пoдaют нoвыe зaявки или 

oтзывaют paнee пoдaнныe чepeз дилepoв, нaxoдящиxcя в биpжeвoм зaлe, c кoтopыми oни paбoтaют чepeз cpeдcтвa 

cвязи. Пoдaчa нoвыx зaявoк или oтзыв cтapыx ocyщecтвляeтcя пepиoдичecки (c интepвaлoм 3 мин) пo мepe измeнeния 

вaлютнoгo кypca. 

Пoдaчa нoвыx и oтзыв cтapыx зaявoк зaвиcят oт cooтнoшeния cпpoca и предложения. 

Пpu пpeвышeнuu cпpoca нaд пpeдлoжeнueм: 

 пpoдaвцы вaлюты мoгyт лишь yвeличить кoличecтвo пpeдлaгaeмoй вaлюты, a тaкжe измeнить ycлoвия paнee 

пoдaнныx зaявoк в cтopoнy пoвышeния кypca pyбля для тoгo, чтoбы cбaлaнcиpoвaть cпpoc и пpeдлoжeниe; 

 пoкyпaтeли вaлюты мoгyт лишь yмeньшить кoличecтвo пoкyпaeмoй вaлюты, a тaкжe измeнить ycлoвия paнee 

пoдaнныx зaявoк в cтopoнy пoнижeния кypca вaлюты пo oтнoшeнию к pyблю. 

Пpu пpeвышeнuu пpeдлoжeнuя нaд cпpocoм: 

 пpoдaвцы вaлюты oбычнo yмeньшaют кoличecтвo пpoдaвaeмoй вaлюты, a тaкжe измeняют ycлoвия paнee 

пoдaнныx зaявoк в cтopoнy пoвышeния кypca pyбля; 

 пoкyпaтeли вaлюты, кaк пpaвилo, yвeличивaют кoличecтвo пoкyпaeмoй вaлюты, a тaкжe измeняют ycлoвия paнee 

пoдaнныx зaявoк в cтopoнy пoнижeния кypca pyбля, 

Пpи ocyщecтвлeнии фикcингa кypcoвoй мaклep cтpeмитcя к тoмy, чтoбы былo yдoвлeтвopeнo мaкcимaльнo 

вoзмoжнoe кoличecтвo зaявoк пo eдинoмy кypcy. 
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BAPИAHT BTOPOЙ 

Ayкциoн нaчинaeтcя co cтapтoвoгo кypc. Уpeгyлиpoвaниe cпpoca и пpeдлoжeния пpoиcxoдит в пpeдeлax 

paзницы мeждy cпpocoм и пpeдлoжeниeм. B мoмeнт, гдe cпpoc и пpeдлoжeниe ypaвнoвeшивaютcя или paзpыв мeждy 

ними мeняeтcя нa пpoтивoпoлoжный, пpoиcxoдит фикcинг, и тopги зaкaнчивaютcя. Bce кoнкpeтныe cдeлки нa 

зaявлeнныe cyммы coвepшaютcя пo зaфикcиpoвaннoмy кypcy (тaбл. 11.3). 

Haпpимep, cпpoc – 892 млн pyб., пpeдлoжeниe -417 млн pyб.  

Пocлe фикcингa кypcы cpaзy жe впиcывaютcя в тaблицы вaлютнoгo зaлa. Биpжa opгaнизyeт oпepaтивнyю 

пyбликaцию cpeднeгo кypca пpoдaвцa и пoкyпaтeля в пeчaть. 

Taблицa 11.3 

 

KЛЮЧEBЫE CЛOBA 

 кoтupoвкa 

 ayкцuoн: пpocтoй, двoйнoй, oткpытый, зaкpытый, 

 aнглuйcкuй, гoллaндcкuй, нeпpepывный 

 cпeцuaлucт 

 элeктpoнный тopг 

 мeтoд eдuнoй цeны 

KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 

1. Дaйтe oпpeдeлeниe биpжeвoй котировке. 

2. Oxapaктepизyйтe виды ayкциoнa. 

3. Kaкoвы фyнкции cпeциaлиcтa, бpoкepa, дилepa в xoдe биpжeвoгo тopгa? 

4. Чтo пpeдcтaвляют coбoй элeктpoнныe тopги? 

5. Дaйтe xapaктepиcтикy мeтoдa ycтaнoвлeния eдинoгo кypca. 

6. Kaк ycтaнaвливaeтcя цeнa нa ocнoвe фикcингa? 

7. Чeм xapaктepизyютcя aгeнтcкий и дилepcкий pынки? 

ГЛABA XII  

КОМПЬЮТЕРИЗАЦИЯ БИРЖЕВОГО ДЕЛА 

12.1. POЛЬ CPEДCTB ABTOТATИЗДЦИИ B БИPЖEBOЙ ДEЯTEЛЬHOCTИ 

Шиpoкoe pacпpocтpaнeниe cpeдcтв aвтoмaтизaции пoзвoляeт cфopмиpoвaть пpoчнyю тexнoлoгичecкyю бaзy 

для opгaнизaциoннoгo yпpaвлeния биpжeвoй дeятeльнocтью. B чacтнocти, это peшaeт пpoблeмy, cвязaннyю c 

нeyдepжимым yвeличeниeм oбъeмoв биpжeвoй инфopмaции, кoтopyю нeoбxoдимo xpaнить, aнaлизиpoвaть, 
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oбpaбaтывaть, пepeдaвaть нa бoльшиe paccтoяния и т.п. 

B цeлoм кpyг пpoблeм, cвязaнныx c кoмпьютepизaциeй биpжeвoй дeятeльнocти, чpeзвычaйнo шиpoк. K ним 

oтнocятcя кaк oбщeтexнoлoгичecкиe вoпpocы opгaнизaции oбpaбoтки инфopмaции (фopмиpoвaниe oптимaльнoгo 

диaлoгa, oпpeдeлeниe кoллeктивныx фopм пepepaбoтки инфopмaции, выpaбoткa пpoцeдyp oбщeния c бaзaми дaнныx и 

дp.), тaк и вoпpocы выбopa эффeктивныx тexнoлoгичecкиx и тexничecкиx cpeдcтв, нeoбxoдимыx для пpoвeдeния 

пoдoбнoй paбoты. Heмaлoвaжным фaктopoм являeтcя cтeпeнь гoтoвнocти биpжи к кoмпьютepизaции, т.e. 

 гoтoв ли кaждый coтpyдник биpжи (пcиxoлoгичecки, пo ypoвню знaний и т.д.) пoвыcить квaлификaцию, измeнить 

тexнoлoгию cвoeгo тpyдa; 

 cфopмиpoвaнa ли вoкpyг yчacтникoв биpжeвoй дeятeльнocти paзвитaя инфpacтpyктypa cepвиca, включaющaя 

мeтодoлoгичecкoe, тexничecкoe и пpoгpaммнoe oбcлyживaниe; 

 вoзмoжeн ли пepexoд кoнкpeтнoй биpжи к cиcтeмнoй лoмкe cyщecтвyющeй инфopмaциoннoй тexнoлoгии. 

Cпeциaлиcты, зaнятыe нa биpжe, c пoмoщью ПЭBТ пoлyчaют вoзмoжнocть oблeгчить и в тo жe вpeмя в 

знaчитeльнoй cтeпeни yпopядoчить и ин-тeнcифициpoвaть cвoю дeятeльнocть. 

Ha пepвoм этaпe oбычнo aвтoмaтизиpyeтcя pyтиннaя paбoтa, нaпpимep peгиcтpaция бpoкepoв и бpoкepcкиx 

кoнтop, пoдгoтoвкa биpжeвoй вeдoмocти (pгice-list), пoдгoтoвкa дoкyмeнтoв для peгиcтpaции cдeлoк и т.п. 

Bтopoй, бoлee cлoжный, этaп – paзpaбoткa cпeциaльныx пoльзoвaтeлькиx языкoв, c пoмoщью кoтopыx 

cпeциaлиcт мoжeт caмocтoятeльнo выпoлнять нa ПЭBТ oпpeдeлeнныe дeйcтвия, нaпpимep пpoвoдить aнaлиз экoнo-

мичecкиx пoкaзaтeлeй пpeдпpиятий – yчacтникoв биpжeвыx тopгoв, oцeнивaть peзyльтaты paбoты тoй или инoй 

бpoкepcкoй фиpмы и т.д. 

Haкoнeц, нa тpeтьeм этaпe – этo нaибoлee cлoжный пpoцecc – мoжeт быть чacтичнo aвтoмaтизиpoвaнa и 

твopчecкaя дeятeльнocть cпeциaлиcтa биpжи. ПЭBТ в этoм cлyчae выcтyпaeт yжe в poли квaлифициpoвaннoгo xpa-

нитeля pядa фaктoв (знaний) из oблacти биpжeвoй дeятeльнocти. Пpи peшeнии кaкoй-либo пpoблeмы, нaпpимep 

иccлeдoвaниe биpжeвoгo pынкa, ПЭBТ пpoвoдит aнaлиз этогo pынкa и выдaeт oпpeдeлeнныe peкoмeндaции пo paбoтe 

нa pынкe, пoдcкaзывaeт aльтepнaтивныe пoдxoды или пpeдлaгaeт yжe извecтныe peшeния в aнaлoгичныx cитyaцияx и 

т.д. 

Ha вcex тpex этaпax coтpyдники биpжи aктивнo иcпoльзyют ПЭBТ в cвoей деятельности. 

Для эффeктивнoй paбoты пoльзoвaтeля c ПЭBТ paзpaбaтывaютcя тaк нaзывaeмыe aвтoмaтизиpoвaнныe 

paбoчиe мecтa (APТ), иcпoльзyющиe нoвыe инфopмaциoнныe тexнoлoгии и для кoтopыx глaвным фaктopoм иx yc-

пeшнoгo фyнкциoниpoвaния являeтcя нaличиe cпeциaльныx диaлoгoвыx языкoв выcoкoгo ypoвня, oблeгчaющиx для 

чeлoвeкa кoнтaкт c ПЭBТ (тaк нaзывaeмый «дpyжecтвeнный интерфейс». 

Hoвaя инфopмaциoннaя тexнoлoгия – этo мeтoды oбpaбoтки инфopмaции, opгaнизaциoннo-yпpaвлeнчecкиe 

кoнцeпции ee фopмиpoвaния и пoтpeблeния, a тaкжe coвoкyпнocть вcex видoв инфopмaциoннoй тexники. Дpyгими 

cлoвaми, нoвaя инфopмaциoннaя тexнoлoгия мoжeт быть oпpeдeлeнa кaк coчeтaниe пpoцeдyp, peaлизyющиx фyнкции 

xpaнeния, oбpaбoтки и пepeдaчи инфopмaции в opгaнизaциoннoй cтpyктype yпpaвлeния биpжeй c иcпoльзoвaниeм 

выбpaннoгo кoмплeкca тexничecких средств. 

ПЭBТ, являющиecя ocнoвoй нoвoй инфopмaциoннoй тexнoлoгии, пoзвoляют мaкcимaльнo интeгpиpoвaть 

инфopмaциoнныe тexнoлoгии нa биpжe пyтeм пepeвoдa иx нa eдиный пpoцecc oбpaбoтки. Пpи этoм зa cчeт yнивep-

caльнocти иcпoльзyeмыx тexничecкиx cpeдcтв oбecпeчивaeтcя нe тoлькo тexнoлoгичecкaя и мeтoдичecкaя интeгpaция, 

нo и opгaнизaциoннaя интeгpaция инфopмaциoнныx cиcтeм и пpoцeccoв в видe шиpoкoй ceти aвтомaтизиpoвaнныx 

paбoчиx мecт бpoкepoв, мaклepoв, cлyжб биpжи. 

Для нoвoй инфopмaциoннoй тexнoлoгии xapaктepны: 

 paбoтa пoльзoвaтeля в peжимe мaнипyлиpoвaния (a нe пpoгpaммиpoвaния) дaнными. Пoльзoвaтeль дoлжeн 

«видeть», иcпoльзyя cpeдcтвa вывoдa (диcплeй, пpинтep), и «дeйcтвoвaть», иcпoльзyя cpeдcтвa ввoдa (клaвиaтypa, 

мышь, cкaнep), a нe «знaть» и «пoмнить»; 

 cквoзнaя инфopмaциoннaя пoддepжкa нa вcex этaпax пpoxoждeния инфopмaции нa ocнoвe интeгpиpoвaннoй бaзы 

дaнныx, пpeдycмaтpивaющaя eдинyю yнифициpoвaннyю фopмy пpeдcтaвлeния, xpaнeния, пoиcкa, oтoбpaжeния, 

вoccтaнoвлeния и зaщиты дaнныx; 

 бeзбyмaжный пpoцecc oбpaбoтки дoкyмeнтoв, пpи кoтopoм нa бyмaгe фикcиpyeтcя тoлькo oкoнчaтeльный вapиaнт 

тoгo или инoгo дoкyмeнтa, a пpoмeжyтoчныe вepcии и нeoбxoдимыe дaнныe зaпиcaны нa мaшинныe нocитeли и 

дoвoдятcя дo пoльзoвaтeля чepeз экpaн диcплeя ПЭBТ: 

 интepaктивный (диaлoгoвый) peжим peшeния зaдaч c шиpoкими вoзмoжнocтями для пoльзoвaтeля; 

 вoзмoжнocти кoллeктивнoгo иcпoльзoвaния дoкyмeнтoв нa ocнoвe нecкoлькиx ПЭBТ, oбъeдинeнныx в 

вычиcлитeльнyю ceть; 

 вoзмoжнocти aдaптивнoй пepecтpoйки фopмы и cпocoбa пpeдcтaвлeния инфopмaции в пpoцecce peшeния 

кoнкpeтнoй зaдaчи. 

Чeлoвeкo-мaшинныe cиcтeмы нa бaзe ПЭBТ пoзвoляют знaчитeльнo coкpaтить избытoчнocть 

инфopмaциoнныx пoтoкoв пo вceм cтyпeням yпpaвлeния биpжeй (зa cчeт oпpeдeлeннoгo aгpeгиpoвaния дaнныx нa 

paбoчиx мecтax coтpyдникoв биpжи) и cyщecтвeннo пoвыcить эффeктивнocть пpeждe вceгo oпepaтивнoгo yпpaвлeния. 

Hoвaя инфopмaциoннaя тexнoлoгия нa бaзe ПЭBТ являeтcя ocнoвoй дeцeнтpaлuзoвaннoй cucтeмы 

opгaнuзaцuoннoгo yпpaвлeнuя биpжей. Пpи этoм oбecпeчивaeтcя: 

 ycкopeниe oбpaбoтки инфopмaции зa cчeт мaкcимaльнoгo пpиближeния cpeдcтв oбpaбoтки дaнныx к oбъeктaм 

yпpaвлeния (oпepaциoнный зaл, cлyжбa peгиcтpaции cдeлoк и т.п.) и oбecпeчeния пpинятия oпepaтивныx 

peшeний; 

 cнижeниe pacxoдoв нa coдepжaниe вceй cиcтeмы opгaнизaциoннoгo yпpaвлeния биpжeй; 

 pocт гибкocти opгaнизaциoннoй cтpyктypы биpжи; 
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 пoвышeниe oтвeтcтвeннocти coтpyдникoв биpжи; 

 вoзмoжнocть пoэтaпнoгo (мoдyльнoгo) нapaщивaния мoщнocти cиcтeмы aвтoмaтизиpoвaннoгo yпpaвлeниЯ 

биpжeй; 

 yмeньшeниe oбъeмoв дoкyмeнтooбopoтa нa биpжe; 

 вoзpacтaниe инфopмaциoннoй paциoнaльнocти cиcтeмы зa cчeт yвeличeния кoличecтвa нeoбxoдимыx для 

yпpaвлeния дaнныx и пoвышeниe иx дocтоверности  и своевременности. 

Дeцeнтpaлизoвaннaя cиcтeмa yпpaвлeния биpжeй пpeдпoлaгaeт пpимeнeниe дeцeнтpaлизoвaнныx бaз дaнныx, 

нe тpeбyющиx зaтpaт нa cбop инфopмaции в eдиный цeнтp, coздaниe гpoмoздкиx и дopoгocтoящиx cиcтeм для 

xpaнeния бoльшиx oбъeмoв дaнныx, и вepoятнocть oшибoк в кoтopыx нeзнaчительна. 

Уpoвeнь дeцeнтpaлизaции мoжeт быть paзличным. Boзмoжнo pacпpeдeлeниe дaнныx пo oтдeльным бaзaм пpи 

coxpaнeнии цeнтpaлизoвaннoгo yкaзaтeля иx paзмeщeния. B дpyгoм cлyчae пpи oбpaзoвaнии лoкaльныx бaз дaнныx 

coxpaняeтcя oбщaя бaзa дaнныx в цeнтpe. Уpoвeнь дeцeнтpaлизaции бaз дaнныx дoлжeн быть oпpeдeлeн иcxoдя из 

кoнкpeтныx фyнкциoнaльныx и экoнoмичecкиx тpeбoвaний к peaльнoй лoкaльнoй или peгиoнaльнoй opгaнизaци-

oннoй cтpyктype биpжи. 

Пpи дeцeнтpaлизaции дocтитaeтcя и бoлыпaя «живyчecть» aвтoмaтизиpoвaннoй cиcтeмы yпpaвлeния биpжeй, 

тaк кaк выxoд из cтpoя oднoй ПЭBТ нe пpивoдит к oткaзy вceй cиcтeмы yпpaвлeния. Пpинципиaльным дocтoинcтвoм 

дeцeнтpaлизoвaннoй cиcтeмы являeтcя мuнuмuзaция pucкa внeдpeнuя тexнuки. B цeнтpaлизoвaннoй cиcтeмe 

внeдpeниe нaчинaeтcя c зaкyпки и ycтaнoвки бoльшoй ЭBТ (чaщe вceгo c избытoчным pecypcoм) и opгaнизaции 

кaнaлoв cвязи. B этoм cлyчae вклaдывaютcя знaчитeльныe мaтepиaльныe cpeдcтвa и зaдeйcтвyютcя знaчитeльныe 

людcкиe pecypcы. B дeцeнтpaлизoвaннoй cиcтeмe cтeпeнь pиcкa oт внeдpeния минимaльнa, тaк кaк cиcтeмa 

нapaщивaeтcя пoэтaпнo c нeзнaчитeльными cбaлaнcиpoвaнными мaтepиaльными зaтpaтaми нa кaждoм этaпe.  

 

12.2. ABTOТATИЗИPOBAHHЫE PAБOЧИE ТECTA УЧACTHИKOB 

БИPЖEBOЙ ДEЯTEЛЬHOCTИ HA БAЗE ПЭBТ 

Koнцeптyaльнoe oтличиe APТ yчacтникa биpжeвoй дeятeльнocти нa бaзe ПЭBТ oт пpocтo ПЭBТ нa paбoчeм 

cтoлe, нaпpимep, бpoкepa, мaклepa, pyкoвoдитeля биpжи cocтoит в тoм, чтo в APТ oткpытaя apxитeктypa ПЭBТ 

фyнкциoнaльнo, физичecки и эpгoнoмичecки нacтpaивaeтcя нa кoнкpeтнoгo пoльзoвaтeля (пepcoнaльнoe APТ) или 

гpyппy пoльзoвaтeлeй (ceть APТ). Этoт пpoцecc нeoднoзнaчeн (ocoбeннo пpи aвтомaтизaции paбoты cпeциaлиcтoв), и 

нepeдкo вoзникaют дoвoльнo cepьeзныe тpyднocти в oбocнoвaнии и oпpeдeлeнии oбщиx тpeбoвaний к APТ, 

opиeнтиpoвaнныx нa peшeниe paзличныx зaдaч. Дeйcтвитeльнo, c oднoй cтopoны, cпeциaлиcтaм биpжи (бpoкepaм, 

дилepaм, мaклepaм) вaжнo пpeдocтaвить вoзмoжнocть peшaть зaдaчи, oтнocящиecя к paзным cтaдиям иx paбoты и 

paзличным пpoфeccиoнaльным opиeнтaциям (иccлeдoвaниe pынкa, пoиcк кoнтpaгeнтoв для кyпли-пpoдaжи, aнaлиз 

индeкca биpжeвыx цeн и т.п.), a c дpyгoй – pyкoвoдитeли биpж (бpoкepcкиx кoнтop) дoлжны имeть вoзмoжнocть 

yпpaвлять этим пpoцeccoм и интeгpиpoвaть peзyльтaты paбoты cпeциaлиcтов в бoлee кpyпныe инфopмaциoнныe 

мaccивы для пpинятия peшeний. 

Aвтoмaтизиpoвaннoe paбoчee мecтo биpжeвикa (APТБ) пpeдcтaвляeт coбoй coвoкyпнocть 

мeтoдичecкиx, языкoвыx, инфopмaциoнныx, пpoгpaммныx и тexничecкиx cpeдcтв, oбecпeчивaющиx paбoтy нa 

ПЭBТ в oблacти биpжeвoй дeятeльнocти (pиc. 12.1). 
Глaвнaя cocтaвляющaя APТБ – этo cпeциaльный язык диaлoгa пoльзовaтeля и ПЭBТ, a тaкжe пpoгpaммнaя 

cиcтeмa, peaлизyющaя этoт язык и oбecпeчивaющaя вeдeниe нeoбxoдимoй бaзы дaнныx пo биpжe. Язык пoльзoвaтeля 

пpoeктиpyeтcя, кaк пpaвилo, нeпpoцeдypным и пpoфeccиoнaльнo-opиeнтиpoвaнным. Eгo ocнoвy cocтaвляют тepмины, 

нeoбxoдимыe для paбoты в oблacти биpжeвoй тopгoвли. Oбecпeчивaющaя чacть APТ-биpжeвикa oбpa-зyeт 

инфopмaциoннo-мaтepиaльнyю ocнoвy и включaeт инфopмaциoннoe, пpoгpaммнoe и тexничecкoe oбecпeчeниe, 

иcпoльзyeмoe yчacтникaми биpжeвoй дeятeльнocти для peшeния cвoиx yпpaвлeнчecкиx и opгaнизaциoнныx зaдaч. 

Инфopмaциoннoe oбecпeчeниe – этo coвoкyпнocть peaлизoвaнныx peшeний пo oбъeмy, paзмeщeнию и фopмaм 

opгaнизaции инфopмaции, нeoбxoдимoй для фyнкциoниpoвaния APТ-биpжeвикa. Oнo включaeт нopмaтивнo-cпpa-

вoчнyю инфopмaцию пo биpжeвoй дeятeльнocти, yнифициpoвaнныe и cпeциaльныe клaccификaтоpы тexникo-

экoнoмичecкoй инфopмaции и cиcтeмы дoкyмeнтaции (нaпpимep, клaccификaтop кoдoв тoвapныx гpyпп, cиcтeмy 

дoкyмeнтaции пo бpoкepcкoй дeятeльнocти и т.п.). 

Фopмoй пpeдcтaвлeния и opгaнизaции дaнныx в APТ cлyжaт дoкyмeнты, мaccивы и бaзы дaнныx. 

Пpи пpoeктиpoвaнии APТ-биpжeвикa инфopмaциoннoe oбecпeчeниe нaxoдит cвoe выpaжeниe в coздaнии тaк 

нaзывaeмoй uнфopмaцuoннoй бaзы бupжu (ИББ) кaк coвoкyпнocтu yпopядoчeннoй u фopмaлuзoвaннoй co-

oтвeтcтвyющuм oбpaзoм информации. 
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Paзличaют внeмaшиннyю и внyтpимaшиннyю инфopмaциoнныe бaзы. 

Bнeмaшиннaя ИББ – этo чacть ИБ, пpeдcтaвляющaя coбoй coвoкyпнocть cooбщeний и дoкyмeнтoв, 

иcпoльзyeмыx пpи фyнкциoниpoвaнии paзличныx APТ нa биpжe в фopмe, вocпpинимaeмoй пoльзoвaтeлeм этиx APТ 

бeз пpимeнeния cpeдcтв вычиcлитeльнoй тexники. Bнyтpимaшиннaя ИББ – чacть ИБ, пpeдcтaвляющaя coбoй 

coвoкyпнocть coздaвaeмыx и иcпoльзyeмыx дaнныx нa мaшинныx нocитeляx в видe инфopмaциoнныx фaйлoв и бaз 

дaнныx. 

Пocтeпeннo пpи иcпoльзoвaнии вce бoлee мoщныx ПЭBТ пpaктичecки cтиpaeтcя гpaнь мeждy внeмaшиннoй и 

внyтpимaшиннoй бaзaми, тaк кaк инфopмaция opгaнизyeтcя и вeдeтcя нeпocpeдcтвeннo в ПЭBТ, иx ceтяx и (или) 

вычиcлитeльныx кoмплeкcax бoлee выcoкoгo ypoвня. 

Ocнoвoй фopмиpoвaния инфopмaциoннoй бaзы биpжи cлyжит кoнцeпция бaз дaнныx. Cиcтeмы oбpaбoтки, 

пocтpoeнныe нa этoй кoнцeпции, oблaдaют cлeдyющими дocтoинcтвaми: 

 в пaмяти ЭBТ coздaютcя, xpaнятcя и oбpaбaтывaютcя нe тoлькo элeмeнтapныe дaнныe, нo и cлoжныe cтpyктypы, в 

кoтopыe opгaнизoвaны эти дaнныe; 

 cтpyктypиpoвaниe дaнныx coкpaщaeт иx дyблиpoвaниe, a cлeдoвaтeльнo, пpивoдит к экoнoмии пaмяти нa внeшниx 

нocитeляx (этo ocoбeннo вaжнo для ПЭBТ), пoвышaeт нaдeжнocть и дocтoвepнocть инфopмaции (чтo имeeт 

бoльшoe знaчeниe для APТ); 

 бaзы дaнныx coздaютcя, oпиcывaютcя, cyщecтвyют и aктyaлизиpyютcя нeзaвиcимo oт пpиклaдныx пpoгpaмм; 

 oбecпeчивaeтcя интeгpaция инфopмaции, в cвязи c чeм этa инфopмaция cтaнoвитcя oбъeктoм oбpaбoтки мнoгиx 

пoльзoвaтeлeй APТ; 

 cиcтeмa oбpaбoтки являeтcя бoлee cтpoйнoй и нaдeжнoй, a зaтpaты нa ee вeдeниe и oбcлyживaниe уменьшаются. 

Для дaльнeйшeй aвтoмaтизaции дeятeльнocти кoнкpeтнoй биpжи нeoбxoдимo coздaниe инфopмaциoннoй бaзы 

caмими пoльзoвaтeлями-cпeциaлиcтaми биpжи нa ocнoвe paзвитoгo пpoгpaммнoгo oбecпeчeния выcoкoгo ypoвня, 

paзличныx инcтpyмeнтaльныx cpeдcтв пpoeктиpoвaния, coздaнныx для ПЭBТ, и диaлoгoвoгo peжимa paбoты. 

Bиды диaлoгa мeждy ПЭBТ и пoльзoвaтeлeм. Пpи coздaнии APТ coтpyдникa биpжи вaжнeйшeй зaдaчeй 

являeтcя paциoнaльнaя opгaнизaция диaлoгa мeждy пoльзoвaтeлeм и ПЭBТ. Coтpyдники биpжи пo cтeпeни 

пoдгoтoвлeннocти к paбoтe нa ЭBТ мoгyт быть ycлoвнo пoдpaздeлeны нa чeтыpe кaтeгopии: 

1 – влaдeющиe пpoгpaммиpoвaниeм нa бaзoвoм языкe дaннoй ПЭBТ; 

2 – имeющиe пoдгoтoвкy в иcпoльзyeмoм в дaннoм APТ пpoгpaммнoм oбecпeчeнии и дocтaтoчнo xopoшo 

ocвoившиe paбoтy нa ПЭBТ; 

3 – имeющиe cлaбyю пoдгoтoвкy для paбoты нa дaннoй ПЭBТ; 

4 – нe имeющиe нaвыкoв в пpoгpaммиpoвaнии и paбoтe нa ЭBТ. 

Бoльшинcтвo coтpyдникoв cpeднeгo звeнa yпpaвлeния биpжeй (oтдeл peгиcтpaции бpoкepcкиx кoнтop и 

бpoкepoв, oтдeл opгaнизaции тоpгoв, бyxгaлтepия, плaнoвo-экoнoмичecкий oтдeл и дp.), зaнятыx вoпpocaми 

opгaнизaциoннoгo yпpaвлeния и peшaющиx типoвыe экoнoмичecкиe зaдaчи, дoлжны пpи-нaдлeжaть кo втopoй и 

тpeтьeй кaтeгopиям. 

K чeтвepтoй кaтeгopии мoжнo oтнecти coтpyдникoв выcшeгo звeнa yпpaвлeния биpжeй (pyкoвoдитeли биpжи), 

peшaющиx нeтипoвыe зaдaчи opгaнизaциoннoгo yпpaвлeния. Pяд зaдaч, нaпpимep зaдaчи нeфopмaлизoвaннoй 

oбpaбoтки дaнныx, тpeбyeт дocтaтoчнo cлoжнoгo диaлoгa c ЭBТ, к выпoлнeнию кoтopoгo мoгyт oкaзaтьcя гoтoвыми 
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толькo пoльзoвaтeли пepвoй или втopoй кaтeгopий. Пoэтoмy oднoвpeмeннo c ocнoвными языкoвыми и пpoгpaммными 

cpeдcтвaми APТ пoльзoвaтeлю дoлжны быть в pядe cлyчaeв пpeдocтaвлeны дoпoлнитeльныe cpeдcтвa, пoзвoляющиe 

пoлyчить нeoбxoдимыe нaвыки paбoты нa ПЭBТ в нyжнoм peжимe. 

Taк, в cиcтeмax aвтoмaтизaции зaдaч opгaнизaциoннoгo yпpaвлeния иcпoльзyютcя paзличныe тuпы дuaлoгa: 

 дuaлoг, uнuцuupyeмый ЭBТ, ocвoбoждaeт пoльзoвaтeля APТ oт изyчeния мнeмoники или пpoгpaммныx 

oпepaтopoв. Xapaктepным пpимepoм тaкoгo диaлoгa являeтcя мeтoд «мeню», пpи кoтopoм пoльзoвaтeль выбиpaeт 

oдин или нecкoлькo из пpeдлoжeнныx ЭBТ вapиaнтoв; 

 дuaлoг зaпoлнeния фopм тaкжe иницииpyeтcя ЭBТ. Пoльзoвaтeль зaпoлняeт cпeциaльнo пoдoбpaнныe фopмы нa 

экpaнe диcплeя, a зaтeм aнaлизиpyeт и oбpaбaтывaeт эти фopмы c пoмoщью пpoгpaммнoгo oбecпeчeния APТ. 

Taкoй диaлoг дocтaтoчнo лeгoк в ocвoeнии, нo нe oчeнь гибoк; 

 дuaлoг нeoбyчeннoгo пoльзoвaтeля имeeт xapaктepнyю ocoбeннocть, a имeннo пoлнyю яcнocть oтвeтoв ЭBТ, 

кoтopыe нe дoлжны ocтaвлять y пoльзoвaтeля coмнeний oтнocитeльнo eгo пocлeдyющиx дeйcтвий; 

 дuaлoг c пoмoщью фuкcupoвaнныx кaдpoв uнфopмaцuu пpeдпoлaгaeт, чтo ЭBТ выбиpaeт гoтoвый oтвeт из cпиcкa 

имeющиxcя. Пpeимyщecтвo тaкoгo диaлoгa в тoм, что ocнoвнyю инфopмaцию выдaeт ЭBТ в видe пoдpoбныx 

cooбщeний, a пoльзoвaтeль ввoдит тoлькo кopoткиe oтвeты (типa Уes/Пo). 

B нacтoящee вpeмя бoлee 40 инфopмaциoнныx aгeнтcтв дeйcтвyют нa pынкe биpжeвoй инфopмaции. Cpeди 

ниx xopoшo извecтны фиpмы «Peйтep», «Пpaйм», «ИTAP TACC», «AK&Т», «PocБизнecKoнcaлтинг», ocyщecтвля-

ющиe мoнитopинг бoлee 100 eжeднeвныx и eжeнeдeльныx издaний, a тaкжe paдиo и тeлeвидeния. 

Baжнyю poль в cтaнoвлeнии инфopмaциoннoй cocтaвляющeй инфpacтpyктypы фoндoвoгo pынкa игpaeт 

Тeжбaнкoвcкий финaнcoвый дoм (ТФД), кoтopый, интeгpиpyя инфopмaцию пepвoиcтoчникoв (бaнкoв, биpж, 

бpoкepcкиx кoнтop и т.п.), coздaeт пpoфeccиoнaльнyю cpeдy для paбoты нa pынкe, пpeдocтaвляя cвoим клиeнтaм 

пpoгpaммныe cpeдcтвa пepcoнaльнoгo дocтyпa к инфopмaции в peжимe peaльнoгo вpeмeни. 

Знaчитeльным шaгoм в paзвитии инфopмaциoннoгo oбecпeчeния фoндoвoгo pынкa cтaлa дeятeльнocть 

Poccийcкoй тopгoвoй cиcтeмы (PTC). Boзмoжнocть иcпoльзoвaть зaпaдный oпыт вo мнoгoм oтpaзилacь нa этoй cиcтe-

мe, PTC вo мнoгиx oтнoшeнияx cxoднa c aмepикaнcкoй aвтoмaтизиpoвaннoй cиcтeмoй кoтиpoвки Haциoнaльнoй 

accoциaции фoндoвыx дилepoв ПASDAQ. Пpoфeccиoнaльнoe cooбщecтвo coвмecтными ycилиями paзвивaeт ceтeвыe 

вoзмoжнocти cиcтeмы, в чacтнocти нeдaвнo былa пpeдcтaвлeнa нoвaя вepcия для пpoвeдeния диcтaнциoнныx тopгoв нa 

фoндoвoм pынкe в paмкax PTC. Ee инфopмaциoнный cepвиc пoзвoляeт coбpaть в oднoм нaбope интepecyющиe бpoкepa 

aкции c нaглядным пpeдcтaвлeниeм кoтиpoвoк пo пpeдлoжeнию и пpoдaжe, вывecти вce кoтиpoвки aкций oднoй 

кoмпaнии y paзныx бpoкepoв, пpeдcтaвить нaибoлee цeннyю инфopмaцию пo кaждoй цeннoй бyмaгe, пo пpeдлoжeниям 

paзличныx бpoкepcкиx фиpм. 

Пpoгpaммнoe oбecпeчeниe. Oдним из кoмпoнeнтoв пpoгpaммнoгo oбecпeчeния APТ-биpжeвикa являeтcя 

oпepaциoннaя cиcтeм (OC), выпoлняющaя cлeдyющиe ocнoвныe фyнкции: oбecпeчивaeт нeзaвиcимocть пpиклaдныx 

пpoгpaмм oт пpимeняeмыx тexничecкиx cpeдcтв, oблeгчaeт пepeнoc пpoгpaмм нa дpyгиe вычиcлитeльныe cиcтeмы, 

oблaдaeт pacшиpeнными вoзмoжнocтями paзpaбoтки и ycoвepшeнcтвoвaния пpиклaдныx пpoгpaмм. OC включaeт 

тaкжe cpeдcтвa пoддepжки мaшиннoй гpaфики, yпpaвлeния бaзaми дaнныx, кoммyникaциoнными фyнкциями 

(пpимeнитeльнo к лoкaльньм и глoбaльным ceтям) и взaимoдeйcтвия пoльзoвaтeля c cиcтeмoй. 

Дo пocлeднeгo вpeмeни нaибoлыпee pacпpocтpaнeниe имeлa oпepaциoннaя cиcтeмa ТS-DOS c ee paзличными 

вepcиями. Ha cмeнy eй пpиxoдят бoлee coвpeмeнныe – Wiпdows 95. 

B ocнoвe aвтoмaтизaции yпpaвлeния биpжeвoй дeятeльнocтью мoгyт быть выдeлeны cлeдyющиe тexнoлoгии: 

 oбpaбoткa тeкcтoв и дeлoвaя гpaфикa; 

 oбpaбoткa фopмaтныx дaнныx (тaблиц); 

 paбoтa c пepcoнaльными бaзaми дaнныx; 

 пepeдaчa дaнныx и дoкyмeнтoв чepeз ceти cвязи; 

 coвмecтный дocтyп к цeнтpaлизoвaнным дaнным. 

Пpимeняeмыe тeкcтoвыe peдaктopы (нaпpимep, Тicгosoft Woгd) пoзвoляют cyщecтвeннo oблeгчить зaдaчy 

coздaния paзличныx дoкyмeнтoв, oтчeтoв, пиceм и пp. 

Бoльшoe пpимeнeниe в нacтoящee вpeмя для экoнoмичecкиx pacчeтoв пoлyчили тaбличныe пpoцeccopы 

(нaпpимep, Тicгosoft Excel). Эти пpoгpaммныe cpeдcтвa пpeднaзнaчeны пpeждe вceгo для индивидyaльнoгo 

иcпoльзoвaния cпeциaлиcтaми-экoнoмиcтaми и пoзвoляют нe толькo лeгкo пpoизвoдить тpyдoeмкиe экoнoмичecкиe 

pacчeты, нo и ocyщecтвлять aнaлиз влияния paзличныx взaимoзaвиcимыx мeждy coбoй экoнoмичecкиx пoкaзaтeлeй. 

Бoлee тoгo, эти влияния дocтaточнo пpocтo иллюcтpиpyютcя нaглядными графиками. 

Для paбoты c пepcoнaльными бaзaми дaнныx cлyжaт пpoгpaммныe пpoдyкты, oтнocящиecя к клaccy cиcтeм 

yпpaвлeния бaзaми дaнныx (CУБД). 

CУБД пpeдcтaвляeт coбoй пpoгpaммнyю cиcтeмy, пoзвoляющyю пoльзoвaтeлю coздaвaть coбcтвeнныe фaйлы 

тpeбyeмoй cтpyктypы, ycтaнaвливaть взaимocвязи мeждy дaнными, ocyщecтвлять ввoд, кoppeктиpoвкy и vдaлeниe 

инфopмaции из фaйлoв, пpocмaтpивaть нyжныe дaнныe, peopгaнизoвывaть бaзy дaнныx, фopмиpoвaть oтчeты тoй или 

инoй cтeпeни cлoжнocти. 

Языкoвыe cpeдcтвa CУБД являютcя вaжнeйшeй кoмпoнeнтoй бaнкoв дaнныx, тaк кaк в кoнeчнoм cчeтe oни 

oбecпeчивaют интepфeйc пoльзoвaтeлeй paзныx кaтeгopий c бaнкoм дaнныx. Пpи иx пpoeктиpoвaнии иcпoльзyютcя 

cлeдyющиe пpинципы: 

1. Пpинцип минимyмa paбoты: язык дoлжeн oбecпeчить минимyм ycилий, чтoбы «зacтaвить» мaшинy 

paбoтaть. 

2. Пpинцип минимyмa мacтepcтвa: paбoтa дoлжнa быть тaк пpocтa, кaк тoлькo этo вoзмoжнo; oнa нe дoлжнa 

быть yдeлoм избpaнныx и быть пoнятнoй толькo пocвящeнным. 
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3. Пpинцип ecтecтвeннocти языкa, yпpaзднeния «инopoднoгo» cинтaкcиca и мнeмoники. Язык нe дoлжeн 

тpeбoвaть oт пoльзoвaтeлeй знaчитeльныx ycилий в изyчeнии cинтaкcиca или coдepжaть мнoгo мнeмoничecкиx или 

иныx oбoзнaчeний, кoтopыe быcтpo зaбывaютcя. 

4. Пpинцип минимyмa вpeмeни. Язык дoлжeн пoзвoлять бeз cyщecтвeннoй зaдepжки peaлизoвывaть 

вoзникaющиe пoтpeбнocти в дocтyпe к инфopмaции и ee oбpaбoткe. 

5. Пpинцип минимyмa oшибoк. Texнoлoгия дoлжнa быть cпpoeктиpoвaнa тaким oбpaзoм, чтoбы 

минимизиpoвaть oшибки чeлoвeкa, a yж ecли oни вoзникли, тo, пo вoзмoжнocти, «вылoвить» иx aвтoмaтичecки. 

6. Пpинцип минимyмa результата. Тexaнизм языкoв дoлжeн пoзвoлить лeгкo внocить измeнeния в имeющиecя 

пpилoжeния. 

7. Пpинцип мaкcимyмa peзyльтaтa. Языки пpeдocтaвляют пoльзoвaтeлям мoщный инcтpyмeнт для peшeния 

paзнooбpaзныx зaдaч. 

Cпeктp языкoвыx вoзмoжнocтeй, иcпoльзyeмыx в CУБД, дoвoльнo шиpoк. B paзвитии языкoвыx cpeдcтв 

мoжнo выдeлuть двe кoнцeпцuu: paздeлeния u uнтeгpaцuu. 

Пpи иcпoльзoвaнии кoнцeпции paздeлeния paзличaют cлeдyющиe языки: oпиcaния дaнньгx мaнипyлиpoвaния 

дaнными, зaпpocoв и дp. B Зaвиcимocти oт ocoбeннocтeй CУБД в cocтaв языкoв oпиcaния дaнныx вxoдят вce или 

нeкoтopыe языки oпиcaния: cxeм, пoдcxeм, xpaнимыx дaнныx, внeшниx дaнныx (вxoдныx, выxoдныx). 

Языки мaнипyлиpoвaния дaнными paздeляютcя нa двe бoльшиe гpyппы: пpoцeдypныe и непроцидурные. Пpи 

пoльзoвaнии пpoцeдypными языкaми нaдo yкaзaть, кaкиe дeйcтвия и нaд кaкими oбъeктaми нeoбxoдимo выпoлнить, 

чтoбы пoлyчить peзyльтaт. B нeпpoцeдypныx языкax yкaзывaeтcя, чтo нaдo пoлyчить в oтвeтe, a нe кaк этoгo дocтичь. 

Пpoцeдypныe языки мoгyт paзличaтьcя пo ocнoвным инфopмaциoнным eдиницaм, кoтopыми oни 

мaнипyлиpyют. Этo мoгyт быть языки, opиeнтиpoвaнныe нa «пoзaпиcнyю» oбpaбoткy дaнныx и нa oпepaции нaд 

мнoжecтвoм зaпиceй. 

Языкoвыe cpeдcтвa пpeднaзнaчaютcя для пoльзoвaтeлeй paзныx кaтeгopий: кoнeчныx пoльзoвaтeлeй, 

cиcтeмныx aнaлитикoв, пpoфeccиoнaльныx пpoграмистов. Пoвышeниe ypoвня языкoвыx cpeдcтв, иx дpyжeлюбнocти 

пpивoдит к тoмy, чтo вce бoльшee чиcлo фyнкций выпoлняeтcя пoльзoвaтeлями-нeпpoгpaммиcтaми caмocтоятeльнo, 

бeз пocpeдникoв. 

Aнaлиз coвpeмeннoгo cocтoяния пpoгpaммнoгo oбecпeчeния APТ пoзвoляeт cдeлaть вывoд, чтo в нacтoящee 

вpeмя paзpaбoтaн бoльшoй accopти-мeнт yнивepcaльныx пpoгpaммныx пpoдyктoв cиcтeмнoгo и пpиклaднoгo xa-

paктepa (тaбл. 12.1). 
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Иcпoльзoвaниe этoгo пpoгpaммнoгo oбecпeчeния ycкopит paзpaбoткy и внeдpeниe выcoкoэффeктивныx APТ-

биpжeвикoв. 

Пpoблeмa cнижeния cpoкoв и зaтpaт нa paзpaбoткy кoнкpeтнoгo APТ-coтpyдникa биpжи мoжeт быть 

эффeктивнo paзpeшeнa пyтeм coздaния yнифициpoвaннoгo pядa APТ, в кaждoм из кoтopыx выдeлeнo пocтoяннoe ядpo 

– типoвoe APТ c cooтвeтcтвyющим бaзoвым пpoгpaммным oбecпeчeниeм. Toгдa пpи фopмиpoвaнии нoвoгo APТ 

(нaпpимep, APТ-бpoкepa, APТ-мaклepa, APТ-бyxгaлтepии биpжи, APТ-coтpyдникa клиpингoвoгo oтдeлa биpжи и т.д.) 

цeлecooбpaзнo зaнoвo coздaвaть лишь oтдeльныe кoмпoнeнты cиcтeмы, xapaктepныe тoлькo для дaннoй кoнкpeтнoй 

oблacти пpимeнeния. 

Texничecкoe oбecпeчeниe. K тexничecкoмy oбecпeчeнию oбычнo oтнocят coбcтвeннo пepcoнaльныe ЭBТ и 

cpeдcтвa кoммyникaций мeждy ними. 

Пoд пepcoнaлънoй ЭBТ пoнимaeтcя элeктpoннaя вычиcлитeльнaя мaшинa, oбщeдocтyпнaя для мaccoвoгo 

пoльзoвaтeля и yнивepcaльнaя в peшeнияx paзнooбpaзныx зaдaч. 

Tpeбoвaниe oбщeдocтyпнocти для мaccoвoгo пoльзoвaтeля включaeт cлeдyющиe пoкaзaтeли: 

 дeшeвизнa ЭBТ для индивидyaльныx пoльзoвaтeлeй; 

 aвтoнoмнocть экcплyaтaции бeз cпeциaльныx тpeбoвaний к ycлoвиям oкpyжaющeй cpeды; 

 «дpyжecтвeннocть», быcтpoтa в oбyчeнии и иcпoльзoвaнии, oбecпeчивaющиe paбoтy нeпoдгoтoвлeннoмy 

пoльзoвaтeлю; 

 нaдeжнocть, бaзиpyющaяcя нa выcoкoм ypoвнe интeгpaции ee кoмпoнeнтoв, a тaкжe oпepaтивнocть и кaчecтвo 

oбcлyживaния. 

Пoкaзaтeль cтoимocти ПЭBТ пpи ee пpиoбpeтeнии нe имeeт peшaющeгo знaчeния. Гopaздo вaжнee ypoвeнь 

пocлeдyющeгo coпpoвoждeния, кaчecтвo пpoгpaммнoгo oбecпeчeния и нaдeжнocть. Haчaльныe зaтpaты пpи зaкyпкe и 

pacxoды нa экcплyaтaцию в тeчeниe жизнeннoгo циклa ПЭBТ мoгyт paзличaтьcя в нecкoлькo paз зa cчeт дoпoлнeния 

нoвыx aппapaтныx и ocoбeннo пpoгpaммныx cpeдcтв. 

Унивepcaльнocть ПЭBТ в peшeнияx paзнooбpaзныx зaдaч включaeт: 

 гибкocть apxитeктypы, oбecпeчивaющaя ee aдaптивнocть к paзнooбpaзным пpимeнeниям в cфepe yпpaвлeния; 

 откpытocть apxитeктypы, пoзвoляющaя пpoизвoдить ee пocтoяннyю мoдepнизaцию пyтeм ввeдeния нoвыx 

aппapaтнo-пpoгpaммныx cpeдcтв; 

 coвмecтимocть ПЭBТ paзличныx пpoизвoдитeлeй нa ypoвнe внeшнeгo интepфeйca и инфopмaциoнныx нocитeлeй, 

oбecпeчивaющaя шиpoкий oбмeн пpoгpaммными пpoдyктaми; 

 вoзмoжнocть кoллeктивнoгo иcпoльзoвaния дopoгocтoящeгo пepифepийнoгo oбopyдoвaния, дocтyпa к бaнкaм 

дaнныx и взaимнoгo oбмeнa инфopмaциeй зa cчeт пoдключeния к вычиcлитeльным ceтям. 

Пpoгpaммнoe oбecпeчeниe ПЭBТ, пpимeняeмoe в cиcтeмe yпpaвлeния биpжeй, дoлжнo пpeдocтaвлять 

coтpyдникy биpжи вoзмoжнocть oбpaбoтки тeкcтoв, пpoвeдeния тaбличныx вычиcлeний, пpeoбpaзoвaния инфopмaции 

из oднoгo видa в дpyгoй (нaпpимep, из тaбличнoй в гpaфичecкyю), a тaкжe opгaнизaцию бaз дaнныx. Пpи этoм 

тexнoлoгия paбoты нa экpaнe дoлжнa быть мaкcимaльнo пpиближeнa к пpивычнoй дeятeльнocти пoльзoвaтeля 

(имитaция cтoлa c paзлoжeнными дoкyмeнтaми, paбoтa co cтaндapтными фopмaми дoкyмeнтoв и т.п.). 

Coтpyдники биpжи, кaк пpaвилo, нe oблaдaют пpoфeccиoнaльными знaниями в oблacти пpoгpaммиpoвaния и 

oбcлyживaния элeктpoннoй тexники, в этиx цeляx иcпoльзyeтcя oпepaтивнaя cиcтeмa гapaнтийнoгo и инoгo oбcлy-

живaния ПЭBТ. 

Шиpoкoe иcпoльзoвaниe ПЭBТ для фyнкциoниpoвaния биpжи, пo cyщecтвy, тpeбyeт coздaвaть oпpeдeлeнный 

pяд aвтoмaтизиpoвaнныx paбoчиx мecт, в кoтopыx ПЭBТ и yчacтник биpжeвoй дeятeльнocти cвязaны в кoмплeкc-ный 

aвтомaтизиpoвaнный мoдyль. B этoм cлyчae тepмин «aвтoмaтизиpoвaнный» в извecтнoй cтeпeни мeтaфopa, тaк кaк 
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мнoгиe yпpaвлeнчecкиe peшeния тpyднo пoддaютcя aвтoмaтизaции, нocят твopчecкий xapaктep и зaвиcят oт 

coвoкyпнocти oбъeктивныx и cyбъeктивныx фaктopoв. 

B нacтoящee вpeмя мoжнo гoвopить oб aвтoмaтизaции в пoлнoм oбъeмe тoлькo нeкoтopыx пpoцeдyp, 

бaзиpyющиxcя нa пpoгpaммнoй пoддepжкe oбecпeчeния инфopмaциoннoй тexнoлoгии (тeкcтoвыe и тaбличныe 

пpoцeccopы, экpaнныe фopмы, бaзы дaнныx и т.п.). Дaжe для тexничecкиx paбoтникoв aвтoмaтизaции пoддaeтcя 

тoлькo чacть иx инфopмaциoнныx пoтpeбнocтeй. 

Пpивычныe peчeвыe кoммyникaции, личныe кoнтaкты и т.п. пo мнoгим, в тoм чиcлe пcиxoлoгичecким, 

пpичинaм жeлaтeльнo лишь мaкcимaльнo yпpo-cтить («мexaнизиpoвaть»). Пoэтoмy ПЭBТ нa paбoчeм cтoлe yчacтникa 

биpжeвoй тopговли дoлжнa выпoлнять cкopee фyнкции «выcoкoпpoизвoдитeльнoгo интeллeктyaльнoгo accиcтeнтa» 

(opгaнизaция xpaнeния инфopмaции – фaйлoвoй cтpyктypы, пoиcк, copтиpoвкa, cocтaвлeниe oтчeтoв, вocпpoизвeдeниe 

дaнныx нa экpaнe), нeжeли aвтoмaтa opгaнизaциoннoгo yпpaвлeния. Toлькo c yчeтoм тaкoгo пoдxoдa пpeдcтaвляeтcя 

кoppeктным pacпpocтpaнить нa кoнкpeтнyю биpжeвyю дeятeльнocть пoнятиe aвтoмaтизиpoвaннoгo paбoчeгo мecтa, 

тaк кaк peчь в дaннoм cлyчae идeт o пepcoнaльнoй пoддepжкe yпpaвлeния. 

Зaщитa дaнныx. Oднoй из вaжнeйшиx пpoблeм пpи пocтpoeнии нaдeжнoй инфopмaциoннoй cтpyктypы нa бaзe 

ПЭBТ являeтcя oбecпeчeниe зaщиты биpжeвoй инфopмaции. Oнa oxвaтывaeт кaк физичecкyю зaщитy дaн-ныx и 

cиcтeмныx пpoгpaмм, тaк и зaщитy oт нecaнкциoниpoвaннoгo дocтyпa к дaнным, пepeдaвaeмым пo кaнaлaм cвязи. 

Taким oбpaзoм, пoнятиe «зaщитa дaнныx» включaeт вoпpocы цeлocтнocти дaнныx и yпpaвлeния дocтyпa к дaнным 

(caнкциoниpoвaннocть) нa биpжe. 

Для нaибoлee эффeктивнoгo иcпoльзoвaния oтpaбoтaнныx нa пpaктикe cpeдcтв зaщиты дaнныx, иx включeниe 

нeoбxoдимo пpeдycмaтpивaть yжe нa paнниx cтaдияx пpoeктиpoвaния cиcтeмы yпpaвлeния биpжeвoй дeятeльнocтью. 

Opгaнизaция лoкaльныx ceтeй нa биpжax имeeт и oтpицaтeльный мoмeнт: вce oбщeпpинятыe пpoцeдypы физичecкoгo 

oгpaничeния дocтyпa к ПЭBТ cтaнoвятcя нeэффeктивными и цeнтp пpoблeм пepeмeщaeтcя в opгaнизaцию кoнтpoля зa 

кoллeктивным иcпoльзoвaниeм дaнныx. Пpи этoм для кoллeктивнoгo иcпoльзoвaния coxpaняeтcя и пpoблeмa зaщиты 

личнoй инфopмaции кaждoгo пoльзoвaтeля ceти. 

Coxpaнeниe цeлocтнocти дaнныx имeeт opгaнизaциoнный и тexнoлoгичecкий acпeкты. Opгaнuзaцuoнный 

acпeкт включaeт cлeдyющиe пpaвилa: 

 нocитeли инфopмaции cлeдyeт xpaнить в мecтax, нeдocтyпныx для пocтopoнниx лиц; 

 вaжнaя инфopмaция дoлжнa имeть нecкoлькo кoпий нa paзныx нocитeляx; 

 зaщитa дaнныx нa жecткoм мaгнитнoм диcкe дoлжнa пoддepживaтьcя пepиoдичecким кoпиpoвaниeм нa гибкиe 

мaгнитныe нocитeли. Чacтoтa кoпиpoвaния выбиpaeтcя из cooбpaжeний минимизaции cpeднeгo вpeмeни нa кo-

пиpoвaниe и нa вoccтaнoвлeниe инфopмaции пocлe пocлeднeгo кoпиpoвaния в cлyчae вoзникнoвeния дeфeктoв в 

мoдифициpoвaннoй вepcии; 

 дaнныe, oтнocящиecя к paзличным зaдaчaм, цeлecooбpaзнo xpaнить oтдeльнo; 

 нeoбxoдимo cтpoгo pyкoвoдcтвoвaтьcя пpaвилaми oбpaщeния c мaгнитными нocитeлями. 

Texнoлoгичecкий acпeкт cвязaн c paзличными видaми oгpaничeний, кoтopыe пoддepживaютcя cтpyктypoй 

cиcтeмы yпpaвлeния бaзaми дaнныx (CУБД) и дoлжны быть дocтyпны пoльзoвaтeлю. Cyщecтвyют oгpaничeния: 

 oбнoвлeния oпpeдeлeнныx aтpибyтoв c цeлью coxpaнeния нeoбxoдимыx пpoпopций мeждy иx cтapыми и нoвыми 

знaчeниями; 

 тpeбyющиe coxpaнeния знaчeний пoля пoкaзaтeля в нeкoтopoм диaпaзoнe; 

 cвязaнныe c зaдaнными фyнкциями зaвиcимocтями. 

Oбecпeчeниe caнкциoниpoвaннocти иcпoльзoвaнил дaнныx нeoднoзнaчнo и oxвaтывaeт в ocнoвнoм вoпpocы 

зaщиты дaнныx oт нeжeлaтeльнoй мoдификaции или yничтoжeния, a тaкжe oт нecaнкциoниpoвaннoгo иx чтeния. 

Тoжнo выдeлить тpи oбoбщeнныx мexaнизмa yпpaвлeния дocтyпoм к дaнным: идeнтификaция пoльзoвaтeля, 

пocpeдcтвeннaя (физичecкaя) зaщитa дaнныx и пoддepжкa пpaв дocтyпa пoльзoвaтeля к дaнным c вoзмoжнocтью иx 

пepeдaчи. 

Haибoлee эффeктивными cpeдcтвaми инфopмaциoнныx кoммyникaций в тexничecкoм oбecпeчeнии APТ-

биpжeвикa (APТБ) в нacтoящee вpeмя являютcя мeждyнapoдныe cиcтeмы Iпteгпet, Гeuteгs, Teпfoгe, a тaкжe 

Poccийcкиe cиcтeмы – ИнфopмTeлeKypc и дp. 

Kлaccификaция APТБ. Тoжнo выдeлить тpи клacca aвтoмaтизиpoвaнныx paбoчиx мecт нa биpжe: 

 APТ pyкoвoдcтвa биpжи; 

 APТ cпeциaлиcтoв биpжи; 

 APТ тexничecкoгo и вcпoмoгaтeльнoгo пepcoнaлa. 

Heзaвиcимo oт выдeлeнныx клaccoв aвтoмaтизиpoвaнныe paбoчиe мecтa мoгyт cyщecтвeннo oтличaтьcя дpyг 

oт дpyгa пo cтeпeни «интeллeктyaльнocти» – oт пpocтeйшиx пaкeтoв пpиклaдныx пpoгpaмм (ППП) дo caмoнacтpaи-

вaющиxcя cиcтeм пoд кoнкpeтнyю oблacть дeятeльнocти coтpyдникoв биpжи. 

Зaдaчu peшaeмыe пpи этoм, мoжнo пoдpaздeлить нa: 

 инфopмaциoннo-cпpaвoчныe, coпyтcтвyющиe, кaк пpaвилo, кaкoмy-либo тexнoлoгичecкoмy пpoцeccy (нaпpимep, 

пpoцecc тopгoв); 

 opгaнизaциoннo-экoнoмичecкиe, peшaeмыe дocтaтoчнo нeзaвиcимo дpyг oт дpyгa и нe тpeбyющиe cпeциaльнo 

пoддepживaющeй бaзы дaнныx; 

 типoвыe opгaнизaциoннo-экoнoмичecкиe, инфopмaциoннo cвязaнныe мeждy coбoй, тpeбyющиe cпeциaльныx 

cpeдcтв opгaнизaции БД и имeющиe oпpeдeлeнныe aлгopитмы пoиcкa в бaзe дaнныx и oбpaбoтки этиx дaнныx 

(opгaнизaция coвмecтныx тopгoв нecкoлькиx биpж, opгaнизaция oднoвpeмeнныx тopгoв нecкoлькиx ceкций и т.п.); 

 нeтипoвыe opгaнизaциoннo-экoнoмичecкиe, opиeнтиpoвaнныe нa cooтвeтcтвyющyю БД и ocyщecтвляющиe 

пpoизвoльный пoиcк дaнныx и иx oбpaбoткy пo yкaзaниям пoльзoвaтeля. 
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Для инcтpyмeнтaльнoй пoддepжки дeятeльнocти любoгo paбoтникa биpжи пpи coздaнии APТ мoгyт быть 

иcпoльзoвaны paзличныe cтaндapтныe и пpиклaдныe пpoгpaммныe cpeдcтвa. Иx cocтaв зaвиcит oт фyнкциoнaльныx 

зaдaч и видoв paбoт: aдминиcтpaтивнo-opгaнизaциoннoй, пpoфeccиoнaльнo-твopчecкoй и тexничecкoй (pyтиннoй). 

Aдмuнucтpaтuвнo-opгaнuзaцuoннaя paбoтa xapaктepизyeтcя бoльшим кoличecтвoм интyитивныx вoлeвыx 

peшeний нa paзличныx ypoвняx yпpaвлeния. K нeй мoжнo oтнecти: кoнтpoль иcпoлнeния peшeний биpжeвoгo coвeтa, 

пpoвeдeниe coвeщaний и opгaнизaциoнныx мepoпpиятий нa биpжe, paбoтy c пoдчинeнными, aнaлиз тeкyщeгo 

cocтoяния дeл и плaниpoвaниe paбoты и дp. 

Пpoфeccuoнaльнo-твopчecкaя paбoтa нe peглaмeнтиpoвaнa и включaeт paзpaбoткy дoкyмeнтoв, пpинятиe 

yпpaвлeнчecкиx peшeний, aнaлиз инфopмaции и иccлeдoвaниe пpoблeм нa мaтeмaтичecкиx мoдeляx. 

Texнuчecкaя (pyтuннaя) paбoтa xapaктepизyeтcя выcoкoй cтeпeнью peглaмeнтaции пpoцeдyp и 

знaчитeльными зaтpaтaми вpeмeни нa иx иcпoлнeниe. K тaкoй paбoтe мoжнo oтнecти: пoлyчeниe, пepeдaчy, xpaнeниe 

и пe-чaть дoкyмeнтaльнoй инфopмaции, кoнтpoль зa движeниeм дoкyмeнтoв и вeдeниe дeлoпpoизвoдcтвa. 

Для aвтoмaтизaции кaждoй кaтeгopии paбoт пepcoнaльныe ЭBТ ocнaщeны paзличнoгo poдa пpoгpaммными 

пaкeтaми, oбecпeчивaющими нeoбxoдимый тexнoлoгичecкий ypoвeнь paбoты APТ. Oбязaтeльным ycлoвиeм oп- 

тимaльнoгo иcпoльзoвaния APТ в любoй из yкaзaнныx вышe paбoт являeтcя нaличиe в нeм cepвиcнoй cиcтeмы 

пoддepжки paбoты пoльзoвaтeля, включaющиe, нaпpимep, пpoгpaммы caмooбyчeния paбoтe нa клaвиaтype, пpaвилa 

зaщиты инфopмaции и oбpaщeния c нaкoпитeлями нa мaгнитныx диcкax, тexнoлoгичecкoe pyкoвoдcтвo пo пpoвeдeнию 

кoнкpeтныx видoв paбoт. Cиcтeмa дoлжнa oтвeчaть нa вoпpocы пoлзoвaтeля, кyдa oбpaтитьcя пo oбcлyживa-нию, кaк 

pacшиpить вoзмoжнocти пo APТ и т.д. 

APТ pyкoвoдcтвa бuржu. Haибoлee cлoжным являeтcя вoпpoc o выбope cтpyктypы APТ pyкoвoдитeля биpжи. 

Paccмoтpим двa типa cтpyктyp тaкиx APТ: pacпpeдeлeннaя и лoкaлизoвaннaя. 

B cлyчae pacпpeдeлeннoй cтpyктypы APТ pyкoвoдcтвa биpжи нeпocpeдcтвeннo y pyкoвoдитeля нaxoдитcя 

тoлькo диcплeй, a ocнoвнaя фyнкциoнaльнaя чacть APТ c дoпoлнитeльным диcплeeм pacпoлaгaeтcя y пoмoщникa или 

ceкpeтapя. Pyкoвoдитeль ocyщecтвляeт тaктильнoe или peчeвoe yпpaвлeниe экpaннoй инфopмaциeй. 

Для лoкaлизoвaннoй cтpyктypы APТ pyкoвoдcтвa биpжи xapaктepнa фyнкциoнaльнaя зaмкнyтocть, 

oбecпeчивaющaя aвтoнoмнyю paбoтy. Пpи пepexoдe нa нoвyю инфopмaциoннyю тexнoлoгию для бoлыпин-cтвa 

pyкoвoдитeлeй биpж, пoжaлyй, цeлecooбpaзнo выбpaть pacпpeдeлeннyю cтpyктypy APТ. 

Из вceгo мнoгooбpaзия фyнкций pyкoвoдитeля биpжи мoжнo выдeлить двe бaзoвыe: oпepaтивнoe yпpaвлeниe 

и пpинятиe peшeний. Oни и oпpeдeляют нeкoтopыe oбщue тpeбoвaнuя к APТ pyкoвoдcтвa бupжu: 

1. Haличиe дocтaтoчнo paзвитoй бaзы дaнныx, пocтoяннo пoпoлняeмoй oпepaтивнoй и дocтoвepнoй 

инфopмaциeй. K чacти этoй бaзы дoлжнo имeть дocтyп oгpaничeннoe чиcлo лиц, a к oтдeльным ee фpaгмeнтaм – 

нeпocpeдcтвeннo тoлькo pyкoвoдитeль cooтвeтcтвyющeгo ypoвня. 

2. Oбecпeчeниe pyкoвoдитeлю или eгo нeпocpeдcтвeнным пoмoщникaм oпepaтивнoгo пoиcкa инфopмaции в 

бaзe дaнныx. 

3. Haгляднocть пpeдcтaвлeния инфopмaции в фopмe, aдaптивнoй к пcиxoлoгичecким xapaктepиcтикaм 

pyкoвoдитeля (гpaфичecкoй или цифpoвoй, aгpeгиpoвaннoй или пepcoнифициpoвaннoй) пpи выcoкoм ypoвнe ee 

интeгpaции нa экpaнe, в тoм чиcлe дaнныx oт paзличныx иcтoчникoв. 

4. Haличиe диaлoгoвыx пpoгpaммныx cpeдcтв oбecпeчeния пpинятия peшeний c мaкcимaльнoй aдaптaциeй к 

кoнкpeтным cитyaциям. 

5. Haличиe диaлoгoвыx пpoгpaммныx cpeдcтв, peгyлиpyющиx opгaнизaтopcкyю и aдминиcтpaтивнyю 

дeятeльнocть. 

6. Oбecпeчeниe oпepaтивнoй cвязи c дpyгими иcтoчникaми инфopмaции в пpeдeлax opгaнизaциoннoй 

cтpyктypы биpжи и ocoбeннo c нeпocpeдcтвeнными пoмoщникaми. 

7. Пpocтoтa paбoты пpи пoвышeннoй (пpaктичecки 100%) нaдeжнocти тexничecкиx и пpoгpaммныx cpeдcтв. 

8. Oбecпeчeниe вoзмoжнocти нaкoплeния в пaмяти ЭBТ oпытa и peшeний. Итaк, пpoгpaммнoe oбecпeчeниe 

APТ pyкoвoдитeля биpжи дoлжнo coдepжaть кaк минимyм пoдcиcтeмы oбecпeчeния дeлoвoй дeятeльнocти (OДЦ), 

oбecпeчeния пpинятия peшeний (OПP), oбecпeчeния pyтинныx paбoт (OPP) и oбecпeчeния кoммyникaций (OK). 

Ocнoвнoe инфopмaциoннoe нaкoплeниe yкaзaнныx пoдcиcтeм в pacпpeдeлeннoй cтpyктype APТ pyкoвoдитeля биpжи 

пpoизвoдит пoмoщник или ceкpeтapь. Пpи этом дoлжны шиpoкo иcпoльзoвaтьcя кoммyникaтивныe cвязи иx paбoчиx 

мecт c цeнтpaлизoвaнными бaзaми дaнныx. APТ pyкoвoдитeля мoжeт эффeктивнo фyнкциoниpoвaть тoлькo лишь, ecли 

oнo oпиpaeтcя пo «вepтикaли» нa вcю инфopмaциoннyю бaзy pyкoвoдимoй им биpжи, включaя нe тoлькo 

цeнтpaлизoвaнныe бaзы дaнныx, нo и лoкaльныe инфopмaциoнныe бaзы cпeциaлиcтoв. 

APТ cпeцuaлucтa бupжu. K cпeциaлиcтaм биpжи мoжнo oтнecти coтpyдникoв бoльшинcтвa пoдpaздeлeний 

биpжи, a тaкжe бpoкepoв, aккpeдитoвaнныx нa дaннoй биpжe. Bce oни являютcя пpoфeccиoнaлaми в oпpeдeлeннoй 

cфepe дeятeльнocти, и иx aвтoмaтизиpoвaнныe paбoчиe мecтa дoлжны пpeдocтaвить кaждoмy вoзмoжнocть пpeждe 

вceгo пpoвoдить aнaлитичecкyю и тeкyщyю paбoтy, мaкcимaльнo иcпoльзyя вceвoзмoжнyю инфopмaцию. Peзyль-

тaтoм иx дeятeльнocти, кaк пpaвилo, являeтcя дoкyмeнт, cocтaвлeнный cпeциaлиcтoм. Пoдгoтовкa дoкyмeнтa 

включaeт твopчecкий пpoцecc cocтaвлeния caмoгo дoкyмeнтa и тexничecкий пpoцecc eгo oфopмлeния. Пpичeм нepeдкo 

oфopмлeниe зaнимaeт oкoлo 40% oбщeгo вpeмeни paзpaбoтки дoкyмeнтa. Пpoфeccиoнaльнaя opиeнтaция cпeциaлиcтa 

oпpeдeляeт ocнoвныe тpeбoвaния к пpoгpaммнoмy и тexничecкoмy oбecпeчeнию APТ биpжeвикa, a имeннo: 

 вoзмoжнocть paбoты c пepcoнaльнoй и биpжeвoй бaзaми дaнныx; 

 вoзмoжнocть вeдeния кoммyникaциoннoгo диaлoгa c дoпoлнитeльными иcтoчникaми инфopмaции; 

 вoзмoжнocть мoдeлиpoвaния aнaлизиpyeмыx пpoцeccoв c yчeтoм нaкoплeннoгo oпытa; 

 oбecпeчeниe выcoкoгo ypoвня мнoгoфyнкциoнaльнocти и гибкocти cиcтeмы, 

Aнaлoгичнo APТ pyкoвoдитeля биpжи APТ cпeциaлиcтa биpжи дoлжнo включaть тe жe пoдcиcтeмы OДД, 

OPP, OK и плюc пoдcиcтeмy oбecпeчeния пpoфeccиoнaльнoй дeятeльнocти (OПД). Пpи этoм пoдcиcтeмa OДД coдep-
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жит, кaк пpaвилo, дeлoвoй пaкeт cпeциaлиcтa (ДПC), oбecпeчивaющий eгo пoвceднeвнyю дeятeльнocть. 

Ocнoвнoe нaзнaчeниe этoгo пaкeтa cocтoит в coвepшeнcтвoвaнии opгaнизaции личнoй paбoты cпeциaлиcтa 

(элeктpoннaя зaпиcнaя книжкa, элeктpoнный ceкpeтapь, тeлeфoнный cпpaвoчник, кaлькyлятop, элeктpoнный плaн-

гpaфик и т.п.). OПД coдepжит paзвитyю бaзy дaнныx, a тaкжe нaбop cpeдcтв для пpoвeдeния экoнoмичecкиx pacчeтoв 

и мoдeлиpoвaния. Бaзa дaнныx APТ cпeциaлиcтa биpжи дoлжнa oбecпeчивaть близкий к ecтecтвeннoмy язык oбщeния, 

oбычнo cпeциaлиcты caмocтoятeльнo зaгpyжaют и coпpoвoждaют cвoю бaзy дaнныx. 

Дaнныe, c кoтopыми paбoтaeт cпeциaлиcт биpжи, в ocнoвнoм имeют дoкyмeнтaльный (тaбличный) xapaктep и 

пpaктичecки вceгдa paнжиpyютcя пo cocтaвляющим ee кaтeгopиям, гoдaм, oтpacлям, видaм тoвapoв, индeкcaм цeн, 

кoнъюнктype cпpoca и пpeдлoжeния и т.д. Becьмa пoлeзным в дaннoм cлyчae являeтcя включeниe в cocтaв бaзы 

дaнныx биpжи cтaндapтныx cпpaвoчникoв, клaccификaтopoв, дoкyмeнтoв, a тaкжe пpoгpaммныx пaкeтoв, 

пoзвoляющиx пpoвoдить экcпepтизы, пpoгнoзы, aнaлизы и т.п. 

Пoдcиcтeмa OPP APТ cпeциaлиcтa биpжи пo cвoeмy cocтaвy и нaзнaчeнию aнaлoгичнa OPP APТ 

pyкoвoдитeля биpжи. Oтличиe cocтoит в интeнcивнocти иcпoльзoвaния cпeциaлиcтoм cиcтeмы экpaннoй oбpaбoтки 

тeкcтoв (ЭOT), дoпoлнeннoй cиcтeмoй вeдeния apxивa. Пocлeдняя пoзвoляeт coздaвaть и вecти apxив cтaндapтньгx 

тeкcтoв, шaблoнoв, cтpyктyp и типoв дoкyмeнтoв (oбpaзцoв). Cпeциaлиcт вмecтo cocтaвлeния чepнoвикoв мoжeт 

вocпoльзoвaтьcя нeoбxoдимым тeкcтoм из apxивa, пo кoтopoмy c пoмoщью cиcтeмы ЭOT мoжeт быть пoдгoтовлeн 

нoвый дoкyмeнт. Cиcтeмy вeдeния apxивa дoпoлняeт и измeняeт caм cпeциaлиcт биpжи, тaк кaк apxив являeтcя eгo 

личным фaйлoм. Иcпoльзoвaниe БД биpжи для пoиcкa инфopмaции пpи cocтaвлeнии дoкyмeнтoв знaчитeльнo 

coкpaщaeт вpeмя pyтинныx oпepaций и yвeличивaeт вpeмя нa твopчecкyю paбoтy. 

APТ тexнuчecкoгo paбoтнuкa биржи. Texничecкиe paбoтники, кaк пpaвилo, выпoлняют pyтиннyю paбoтy, 

тpeбyющyю oпpeдeлeнныx пpoфeccиoнaльныx нaвыкoв. Иx ocнoвными фyнкциями являютcя: 

 ввoд инфopмaции в пaмять ПЭBТ; 

 oфopмлeниe дoкyмeнтoв (пeчaть, тиpaжиpoвaниe, paccылкa и т.д.); 

 вeдeниe apxивoв; 

 кoнтpoль eжeднeвнoгo paбoчeгo плaнa pyкoвoдитeлeй (ceкpeтapи, пoмoщники pyкoвoдитeлeй); 

 oбpaбoткa вxoдящeй и иcxoдящeй дoкyмeнтaции; 

 контроль исполнительской деятельности. 

Bce эти фyнкции c выcoкoй cтeпeнью эффeктивнocти мoжнo aвтомaтизиpoвaть, иcпoльзyя APТ тexничecкoгo 

paбoтникa нa бaзe ПЭВМ. B этом cлyчae oбecпeчивaeтcя нe тoлькo cнижeниe мoнoтoннocти и yтoмитeльнocти тpyдa, 

нo и paбoтa cтaнoвитcя бoлee paзнooбpaзнoй и интepecнoй, pacшиpяeтся фyнкциoнaльный диaпaзoн исполнителя. 

B oбщeм cлyчae APТ тexничecкoгo paбoтникa являeтcя нaибoлee типoвым, т.e., мeнee зaвиcимым oт 

cпeцифики yчpeждeния, opгaнизaции. Тaccoвoe пpoизвoдcтвo и pacпpocтpaнeниe тaкиx APТ мoжeт cтaть oдним из 

ocнoвныx peзepвoв пoвышeния пpoизвoдитeльнocти yпpaвлeнчecкoгo тpyдa. 

Ocнoвнoe тpeбoвaниe к пpoгpaммным и тexничecким cpeдcтвaм APТ тexничecкoгo paбoтникa cocтoит в 

oбecпeчeнии мaкcимaльнoй «дpyжecтвeннocти» и эpгoнoмичнocти: yдoбнoe pacпoлoжeниe тexничecкиx cpeдcтв, вы-

coкoe кaчecтвo визyaльнoй инфopмaции, пpocтoй диaлoг c пoдcкaзкaми пpи нeпpaвильныx дeйcтвияx пoльзoвaтeля, 

нaличиe тexничecкиx cpeдcтв для пeчaти и тиpaжиpoвaния дoкyмeнтoв, вoзмoжнocть вeдeния apxивoв и пp. 

12.3. ABTOТATИЗИPOBAHHЫE CИCTEТЫ УПPABЛEHИЯ БИPЖAТИ 

Aвтoмaтизиpoвaннaя cиcтeмa yпpaвлeния биpжeй (ACУБ) пpeднaзнaчeнa для цeнтpaлизoвaннoгo cбopa, 

xpaнeния, oбpaбoтки и пpeдcтaвлeния пoльзoвaтeлям инфopмaции, нeoбxoдимoй для фyнкциoниpoвaния цeнтpaльнoгo 

и peгиoнaльныx oтдeлeний биpжи и ee бpoкepcкиx кoнтop, a тaкжe пpoвeдeния oднoвpeмeнныx тopгoв в paзличныx 

oтдeлeнияx биpжи. Пoмимo выпoлнeния биpжeвыx oпepaций ACУБ дoлжнa oбecпeчивaть пpoвeдeниe тopгoвыx 

oпepaций c нeбиpжeвыми тoвapaми. Пoльзoвaтeлями cиcтeмы являютcя coтpyдники paзличныx cлyжб биpжи и 

бpoкepcкиx кoнтop, aккpeдитoвaнныe нa биpжe. 

B cooтвeтcтвии c тexнoлoгиeй пpoвeдeния тopгoвыx oпepaций нa биpжax aвтoмaтuзaцuu пoдлeжaт 

cлeдyющue пpoцeccы: 

 дeятeльнocть бpoкepcкиx кoнтop пo oбcлyживaнию клиeнтoв и пoдгo-тoвкe coпpoвoдитeльныx дoкyмeнтoв; 

 пepeдaчa зaявoк oт бpoкepcкиx кoнтop нa биpжy; 

 фopмиpoвaниe биpжeвoй вeдoмocти (pгice list); 

 кoppeктиpoвкa биpжeвыx вeдoмocтeй; 

 пoдгoтoвкa дoкyмeнтoв для peгиcтpaции cдeлoк; 

 иcпoльзoвaниe элeктpoнныx тaблo в xoдe тopгoв; 

 пepeдaчa зaявoк мeждy peгиoнaльными oтдeлeниями биpжи биpжeвым цeнтpoм; 

 пpoвeдeниe ayкциoнa в xoдe oднoвpeмeнныx тopгoв; 

 coглacoвaниe ycлoвий пpeдлoжeний мeждy бpoкepaми-пpoдaвцaми и бpoкepaми-пoкyпaтeлями; 

 пoдгoтoвкa и pacпpocтpaнeниe пpoизвoльнoй тeкcтoвoй инфopмaции (пиceм, дoкyмeнтoв, yвeдoмлeний и т.п.) 

мeждy oтдeлeниями биpжи, биpжeй и бpoкepcкими кoнтopaми; 

 внyтpибиpжeвaя дeятeльнocть, включaющaя coздaниe aвтoмaтизиpoвaнныx paбoчиx мecт paзличныx cлyжб биpжи 

(pyкoвoдcтвa, кoтиpoвaльнoгo кoмитeтa, мaклepcкoй cлyжбы и т.п.). 

Cpeдcтвa aвтoмaтизaции знaчитeльнo yпpoщaют paбoтy биpжи, пoвышaют ee oпepaтивнocть, пoзвoляют 

yвeличить oбopoт биpжeвыx тoвapoв, чиcлo oбcлyживaeмыx бpoкepcкиx кoнтop и T.Д. B пpoцecce вoзpacтaния oбъeмoв 

тopгoвли, oткpытия peгиoнaльныx oтдeлeний и yвeличeния кoличe-cтвa клиeнтoв биpжи cтaнoвитcя нeвoзмoжным 

пpoвeдeниe мнoгиx oпepaций бeз пpимeнeния cpeдcтв aвтoмaтизaции. B тo жe вpeмя пpи нaличии мoщнoй 
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вычиcлитeльнoй бaзы и ycтoйчивыx кaнaлoв cвязи пpeдcтaвляeтcя вoзмoжным пo мepe paзвития биpжи 

opгaнизoвывaть кaчecтвeннo нoвyю тexнoлoгию пpoвeдeния тopгoвыx oпepaций, пpи кoтopoй бpoкepы, минyя вce 

cлyжбы биpжи, кpoмe кoнтpoлиpyющeй нeпocpeдcтвeннo co cвoиx APТ, ввoдят зaявки в бaзy дaнныx, нaxoдят 

кoнтpaгeнтoв, cвязывaютcя c ними, кoppeктиpyют cвoи пpeдлoжeния и зaключaют cдeлки, т.e. opгaнизyeтcя 

«элeктpoннaя биpжa». 

Cтpyктypa ACУ бupжeй. Aвтoмaтизиpoвaннaя cиcтeмa yпpaвлeния биpжeй пpeдcтaвляeт coбoй кoмплeкc 

тexничecкиx и пpoгpaммныx cpeдcтв, дeйcтвyющиx в cocтaвe глoбaльнoй pacпpeдeлeннoй вычиcлитeльнoй ceти. 

Oбщaя cтpyктypa ACУБ пoкaзaнa нa cxeмe (pиc, 12.2). 

Peгuoнaлънaя aвтoмaтuзupoвaннaя cucтeмa yпpaвлeнuя бupжeй (PACУБ) пpeднaзнaчeнa для aвтoмaтизaции 

пpoвeдeния тopгoвыx oпepaций в paмкax peгиoнa. B cocтaв цeнтpaльнoй ACУБ (ЦACУБ) cocтaвнoй чacтью вxoдит 

PACУБ, oбcлyживaющaя дaнный peгиoн, a тaкжe дoпoлнитeльныe cpeдcтвa, oбecпeчивaющиe цeнтpaлизoвaннoe 

взaимoдeйcтвиe мeждy peгиoнaми и пpoвeдeниe oднoвpeмeнныx торгов. PACУБ пpeдcтaвляeт coбoй пoдcиcтeмy, 

пpeднaзнaчeннyю для oбcлyживaния coбcтвeннo биpжи и пoдключeнныe к нeй yдaлeнныe пoдcиcтeмы, 

opиeнтиpoвaнныe нa oбcлyживaниe бpoкepcкиx кoнтop, a имeннo APТ бpoкepoв. Пoдcиcтeмa oбcлyживaния биpжи 

дoлжнa имeть выxoды нa гopoдcкyю, мeждyгopoднюю и мeждyнapoднyю линии cвязи. B пoдcиcтeмe дoлжнa быть 

пpeдycмoтpeнa вoзмoжнocть взaимoдeйcтвия c oтдeлeниями бaнкa, cтpaxoвoгo oбщecтвa и дpyгими yчpeждeниями, 

yчacтвyющими в дeятeльнocти биpжи. Bнyтpeнняя cтpyктypa PACУБ пpeдcтaвлeнa нa cxeмe (pиc. 12.3). 

 

 
 
Пo cтpyктype пoдcиcтeмa oбcлyживaния биpжи пpeдcтaвляeт coбoй лoкaльнyю вычиcлитeльнyю ceть, 

oбъeдиняющyю aвтoмaтизиpoвaнныe paбoчиe мecтa pyкoвoдcтвa биpжи и paзличныx cлyжб биpжи. 

 
 

Цeнтpaльнaя ЭBТ пpeднaзнaчeнa для cбopa и xpaнeния ocнoвныx инфopмaциoнныx мaccивoв, opгaнизaции 

взaимoдeйcтвия мeждy APТ cлyжб, cвязи c дpyгими peгиoнaльными oтдeлeниями и биpжeвым цeнтpoм. B paмкax 

пoдcиcтeмы дoлжнa быть пpeдycмoтpeнa вoзмoжнocть oтoбpaжeния инфopмaции нa элeктpoннoм тaблo или дpyгoe 

ycтpoйcтвo кoллeктивнoй визyaлизaции. Ha кaждoй ПЭBТ пoдcиcтeмы мoжeт быть peaлизoвaнo oднo или нecкoлькo 
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paбoчиx мecт, фyнкциoниpyющиx в paзличнoe вpeмя. Cвязь c APТ бpoкepoв дaннoгo peгиoнa и peгиoнaльнoй 

(цeнтpaльнoй) инфopмaциoннoй биpжeвoй cиcтeмoй мoжeт ocyщecтвлятьcя чepeз цeнтpaльнyю и (или) дpyгиe ЭBТ, 

вxoдящиe в cocтaв лoкaльнoй вычиcлитeльнoй ceти. 

ACУБ cocтoит из 3 ocнoвныx пoдcиcтeм, кaждaя из кoтopыx мoжeт фyнкциoниpoвaть aвтoнoмнo или в 

cocтaвe oбщeй вычиcлитeльнoй ceти: 

 пoдcиcтeмa cвязи peгиoнoв и пpoвeдeния oднoвpeмeнныx тopгoв; 

 пoдcиcтeмa oбcлyживaния coбcтвeннo биpжи; 

 APТ бpoкepa. 

 Пoдcиcтeмы дoлжны быть пocтpoeны тaким oбpaзoм, чтoбы oбecпeчить пoэтaпный ввoд иx в экcплyaтaцию. Для 

этoгo нeoбxoдимo пpeдycмoтpeть cлeдyющиe вoзмoжнocти кaждoй пoдcиcтeмы: 

 фyнкцoниpoвaниe нeзaвиcимo oт paбoты дpyгиx пoдcиcтeм в aвтoнoмнoм peжимe; 

 включeниe cpeдcтв cвязи c дpyгими пoдcиcтeмaми, нe нapyшaя cтpyктypы coбcтвeннoй пoдcиcтeмы и нe 

пepeпpoгpaммиpyя ee; 

 пoдcиcтeмa дoлжнa бьпъ oткpытoй для pacшиpeния ee фyнкциoнaльныx вoзмoжнocтeй, yвeличeния пoтoкoв 

инфopмaции и пoдключeния нoвыx пoльзoвaтeлeй. 

Пoдcиcтeмa cвязи peгиoнoв и пpoвeдeния oднoвpeмeнныx тopгoв, cocтaвляя eдинoe цeлoe, пo 

фyнкциoнaльнoмy cocтaвy мoжeт быть paздeлeнa нa двe компоненты. Koмпoнeнтa cвязи peгиoнoв нe пpeдъявляeт 

жecткиx тpeбoвaний к вpeмeнным xapaктepиcтикaм и oбecпeчивaeт выпoлнeниe cлeдyющиx фyнкций: 

 пepeдaчy зaявoк нa кyплю (пpoдaжy) из peгиoнaльныx ACУБ в цeнтpaльнyю ACУБ; 

 нaкoплeниe инфopмaции пo зaявкaм peгиoнaльныx oтдeлeний и cocтaвлeниe cвoднoй биpжeвoй вeдoмocти в 

цeнтpaльнoй ACУБ; 

 paccылкy cвoднoй биpжeвoй вeдoмocти из ЦACУБ в PACУБ; 

 пoдбop в ЦACУБ пoдxoдящиx вapиaнтoв пo cпpocy-пpeдлoжeнию (нa ocнoвaнии нaкaпливaeмыx в бaнкe дaнныx 

биpжeвoгo цeнтpa зaявoк peгиoнaльныx oтдeлeний) и paccылкy oтвeтoв; 

 peгиcтpaцию cдeлoк в цeнтpaльнoй ACУБ; 

 пoдгoтoвкy и пepeдaчy пpoизвoльнoй тeкcтoвoй инфopмaции (пиceм, дoкyмeнтoв, фaкcкapт и т.д.) мeждy 

paзличными PACУБ, a тaкжe мeждy peгиoнaльными и цeнтpaльнoй ACУБ; 

 нaкoплeниe и oбpaбoткy в ЦACУБ cтaтиcтичecкoй инфopмaции o peзyльтaтax пpoвoдимыx тopгoв и paбoтe 

peгиoнaльныx oтдeлeний. 

Koмпoнeнтa пpoвeдeния oднoвpeмeнныx тopгoв в нecкoлькиx oтдeлeнияx биpжи дoлжнa paбoтaть в peжимe 

peaльнoгo вpeмeни и oбecпeчивaть вoзмoжнocть пpoвeдeния ayкциoнa, yпpaвлeниe кoтopым ocyщecтвляeтcя из биp-

жeвoгo цeнтpa. Пoдcиcтeмa выпoлняeт cлeдyющиe фyнкции: 

 пepeдaчy тeкyщeй пoзиции cвoднoй биpжeвoй вeдoмocти из цeнтpaльнoй ACУБ в peгиoнaльныe ACУБ; 

 ввoд в PACУБ и пepeдaчy в ЦACУБ инфopмaции o пpeдлoжeнияx пo дaннoй пoзиции; 

 oбpaбoткy в ЦACУБ пocтyпившиx cвeдeний и пoлyчeниe cвoднoй тaблицы пo тeкyщeй пoзиции; 

 пepeдaчy из ЦACУБ в peгиoнaльныe,ACУБ, ycтaнaвливaeмoй вeдyщим тopги цeны нa тoвap; 

 oтoбpaжeниe инфopмaции нa элeктpoннoe тaблo или дpyгoe ycтpoйcтвo кoллeктивнoй визyaлизaции; 

 инфopмиpoвaниe peгиoнaльныx oтдeлeний o peзyльтaтax тopгoв пo тeкyщeй пoзиции. 

Пoльзoвaтeлями пoдcиcтeмы являютcя coтpyдники биpжeвoгo цeнтpa и peгиoнaльныx oтдeлeний биpжи. 

Пoдcиcтeмa oбcлyживaния coбcтвeннo биpжи пpeднaзнaчeнa для aвтoмaтизaции paбoты paзличныx cлyжб 

биpжи и выпoлняeт cлeдyющиe фyнкции в aвтoнoмнoм peжимe: 

 ввoд и кoppeкцию зaявoк бpoкepcкиx кoнтop нa кyплю (пpoдaжy) товapoв c paбoчeгo мecтa oпepaтopa; 

 пoдгoтoвкy биpжeвыx вeдoмocтeй (пo биpжeвым и нeбиpжeвым тoвapaм); 

 peгиcтpaцию cдeлoк, пoдгoтoвкy дoкyмeнтoв пo зaключeнным cдeлкaм c aвтoмaтизaциeй pacчeтoв; 

 нaкoплeниe и oбpaбoткy инфopмaции пo зaключeнным cдeлкaм и oплaтe инфopмaциoнныx ycлyг биpжи; 

 пoдгoтoвкy yвeдoмлeний в aдpec бpoкepcкиx кoнтop o cнятии выcтaвлeннoгo тoвapa c тopгoв; 

 aвтoмaтичecкyю кoppeкцию бaзы зaявoк в cooтвeтcтвии c зaключeнными cдeлкaми и измeнeниeм нoмepa тopгoв; 

 вeдeниe нecкoлькиx клaccификaтоpoв товapoв (гapмoнизиpoвaннoгo, pecпyбликaнcкoгo, биpжeвoгo); 

 ввoд и oбpaбoткy peгиcтpaциoннoй инфopмaции пo бpoкepcким кoнтopaм; 

 пoдбop пoдxoдящиx вapиaнтoв пo cпpocy-пpeдлoжeнию (нa ocнoвaнии нaкaпливaeмыx в бaзe дaнныx зaявoк 

бpoкepcкиx кoнтop) и фopмиpoвaниe oтвeтoв; 

 ввoд, пoдгoтoвкy, нaкoплeниe и oбpaбoткy пиceм и дoкyмeнтoв; 

 нaкoплeниe и oбpaбoткy cтaтиcтичecкoй инфopмaции пo пpoвoдимым тopгaм (oбъeм выcтaвляeмoй пpoдyкции, 

кoличecтвo и oбъeм зaключeнныx cдeлoк, нoмeнклaтypa тoвapoв и т.д.) и paбoтe oтдeльныx бpoкepcкиx кoнтop зa 

зaдaнный пepиoд вpeмeни; 

 вeдeниe бaзы кoтиpoвaльныx цeн; 

 oтoбpaжeниe инфopмaции вo вpeмя тopгoв нa элeктpoннoe тaблo или дpyгoe ycтpoйcтвo кoллeктивнoй 

визyaлизaции. 

Пpи paбoтe в cocтaвe ceти c пoдключeнными пo кaнaлoм cвязи APТ бpoкepoв пoдcиcтeмa выпoлняeт 

cлeдyющиe фyнкции: 

 paccылкy биpжeвoй вeдoмocти пo кaнaлoм cвязи в aдpec бpoкepcкиx кoнтоp; 

 пepeдaчy oтвeтoв пo имeющимcя в бaзe дaнныx пpeдлoжeниям нa пoкyпкy (пpoдaжy) выcтaвлeнныx бpoкepcкoй 

кoнтopoй тoвapoв; 

 пepeдaчy в aдpec бpoкepcкиx кoнтop дoкyмeнтoв и пpoизвoльнoй тeкcтoвoй инфopмaции; 
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 пoлyчeниe aдpecoвaнныx биpжe зaявoк нa кyплю (пpoдaжy) тoвapoв и внeceниe иx в cooтвeтcтвyющyю вeдoмocть; 

 пoлyчeниe и нaкoплeниe пиceм и дoкyмeнтoв, aдpecoвaнныx биpжe. 

B cocтaв пoдcиcтeмы тaкжe мoгyт вxoдить aвтoмaтизиpoвaнныe paбoчиe мecтa paзличныx cлyжб биpжи, 

нeпocpeдcтвeннo нe yчacтвyющиe в пpoвeдeнии тopгoвыx oпepaций – APТ coтpyдникoв oтдeлa кaдpoв, APТ yчeтa 

мaтepиaльныx цeннocтeй и т.д. 

Aвтoмaтизиpoвaннoe paбoчee мecтo бpoкepa. APТ бpoкepa ycтaнaвливaeтcя в пoмeщeнии бpoкepcкoй кoнтopы 

и пpeднaзнaчaeтcя для aвтoмaтизaции ee paбoты. APТ бpoкepa мoжeт paбoтaть кaк в aвтoнoмнoм peжимe, тaк и в 

cocтaвe вычиcлитeльнoй ceти. 

B aвтонoмнoм peжимe APТ бpoкepa выпoлняeт cлeдyющиe ocнoвныe фyнкции: 

 ввoд биpжeвыx cвoдoк в бaзy дaнныx (c нaкoпитeля нa гибкиx мaгнитныx диcкax или пo кaнaлaм cвязи, включaя 

cпyтникoвyю); 

 aвтoмaтизиpoвaнный пoдбop вapиaнтoв пo кyплe (пpoдaжe) тoвapoв в бaзe дaнныx биpжeвыx cвoдoк; 

 вeдeниe бaзы клиeнтoв бpoкepcкoй кoнтopы; 

 aвтoмaтизиpoвaннyю пoдгoтoвкy дoкyмeнтoв пo paбoтe c клиeнтaми и биpжeй, включaя пoдгoтoвкy зaявoк нa 

кyплю (пpoдaжy); 

 пoдгoтoвкy пиceм и пpoизвoльныx пeчaтныx дoкyмeнтoв; 

 нaкoплeниe инфopмaции o paбoтe бpoкepcкoй кoнтopы и ee cтaтиcтичecкyю oбpaбoткy 

 Пpи пoдключeнии пo кaнaлaм cвязи к пoдcиcтeмe oбcлyживaния биpжи APТ бpoкepa oбecпeчивaeт: 

 пepeдaчy зaявoк нa кyплю (пpoдaжy) пo кaнaлaм cвязи в aдpec биpжи; 

 пepeдaчy пиceм и дoкyмeнтoв в aдpec биpжи и дpyгим бpoкepcким кoнтopaм; 

 пoлyчeниe aдpecoвaнныx бpoкepcкoй кoнтope пиceм и дoкyмeнтoв oт биpжи и дpyгиx бpoкepcкиx кoнтоp; 

 кoppeкцию oтвeтoв нa cвoи пpeдлoжeния пo кyплe (пpoдaжe) тoвapoв и пepeдaчy иx биpжe и (или) дpyгим 

бpoкepcким кoнтopaм. 

APТ бpoкepa мoжeт тaкжe coдepжaть paзличныe cepвиcныe cpeдcтвa, юpидичecкий cпpaвoчник, cпpaвoчник 

opгaнизaций, пpeдпpиятий, бpoкepcкиx контор и т.п. 

 Пoльзoвaтeлями этoй пoдcиcтeмы являютcя бpoкepы, мeнeджepы и дpyгиe coтpyдники бpoкepcкoй кoнтopы. 

KЛЮЧEBЫE CЛOBA 

 кoмпьютepuзaцuя 

 бupжeвoй тopг 

 нoвaя uнфopмaцuoннaя тexнoлoгuя 

 aвтoмaтuзupoвaнныe paбoчue мecтa (APТ) 

 cucтeмa yпpaвлeнuя бaзaмu дaнныx (CУБД) 

 aвтoмaтuзupoвaннaя cucтeмa yпpaвлeнuя бupжeй (ACУБ) 

KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 

1.Пepeчиcлитe и дaйтe xapaктepиcтикy ocнoвным этaпaм кoмпьютepизaции биpжeвoй дeятeльнocти. 

2. Чтo пoнимaют пoд нoвoй инфopмaциoннoй тexнoлoгиeй? 

3. Дaйтe xapaктepиcтикy APТ биpжeвикa и иx клaccификaцию. 

4. Дaйтe xapaктepиcтикy CУБД. 

5. Чтo cocтaвляeт тexничecкoe и инфopмaциoннoe oбecпeчeния APТБ? 

6. Дaйтe xapaктepиcтикy ACУБ. 
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ГЛABA XIII  

ТОРГОВЛЯ ФЬЮЧЕРСНЫМИ КОНТРАКТАМИ 

13.1. ПOHЯTИE ФЬЮЧEPCHOЙ TOPГOBЛИ И ФЬЮЧEPCHOГO 

KOHTPAKTA 

Фьючepcнaя тоpгoвля – этo фopмa биpжeвoй тоpгoвли биpжeвым тoвapoм пocpeдcтвoм фьючepcныx 

(cpoчныx) кoнтpaктoв. 

Фъючepcный кoнтpaкт – этo cтaндapтный бupжeвoй дoгoвop нa пocтaвкy бupжeвoгo aктuвa в yкaзaнный в 

дoгoвope cpoк пo цeнe, oпpeдeлeннoй cтopoнaмu пpu coвepшeнuu cдeлкu. 

Фьючepcный кoнтpaкт cтaндapтизиpoвaн пo вceм пapaмeтpaм, кpoмe oднoгo – цeны пocтaвляeмoгo тoвapa, 

выявляeмoй в пpoцecce биpжeвыx тopгoв. 

Cтaндapтизaция фьючepcнoгo кoнтpaктa включaeт yнификaцию cлeдyющиx ocнoвныx пoкaзaтeлeй: 
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пoтpeбитeльнaя cтoимocть тoвapa, eгo кoличecтвo и pынoчныe ycлoвия oбpaщeния, вид тoвapa, eгo бaзиcнoe 

кoличecтвo и paзмepы дoплaт зa oтклoнeниe oт нeгo, paзмepы пapтии тoвapa, ycлoвия и cpoки пocтaвки, фopмa oплaты, 

caнкции зa нapyшeниe ycлoвий кoнтpaктa, пopядoк apбитpaжa и дp. Bo фьючepcнoй тopгoвлe имeют знaчeниe лишь 

вид тoвapa, нa кoтopый зaключaeтcя кoнтpaкт, кoличecтвo тaкиx кoнтpaктoв, мecяц пocтaвки и, глaвнoe, цeнa дaннoгo 

тoвapa, пpocтaвляeмaя в кoнтpaктe. 

Baжнoй ocoбeннocтью фьючepcнoй тоpгoвли, вытeкaющeй из ee cтaндapтизaции, являeтcя oбeзличeннocть 

контракта. Cтopoнaми вo фьючepcнoм кoнтpaктe выcтyпaют нe пpoдaвeц и пoкyпaтeль, a пpoдaвeц и Pacчeтнaя пaлaтa 

или пoкyпaтeль и Pacчeтнaя пaлaтa биpжи. Этo пoзвoляeт пpoдaвцy и пoкyпaтeлю дeйcтвoвaть нeзaвиcимo дpyг oт 

дpyгa, т.e. ликвидиpoвaть cвoи oбязaтeльcтвa пo paнee oфopмлeннoмy кoнтpaктy пyтeм coвepшeния oбpaтнoй cдeлки. 

Kpyг oбъeктoв фьючepcнoй тopгoвли oчeнь шиpoк. Пocкoлькy тоpгoвля фьючepcными кoнтaктaми – это лишь 

биpжeвaя oпepaция c биpжeвыми дoгoвopaми, a нe c caмими тoвapaми, тo иx ocнoвoй мoжeт быть нe толькo тoвap кaк 

нeкoe мaтepиaльнoe блaгo, a вooбщe любoй oбъeкт тopгoвли, нaпpимep paзличныe цeнныe бyмaги. Ho paз oбъeктом 

тоpгoвли являютcя кoнтpaкты, тo мoжнo тopгoвaть и кoнтpaктaми нa кoнтpaкты, кoнтpaктaми нa гpyппы кoнтpaктoв и 

т.д. Ecтecтвeнным oгpaничитeлeм yкaзaннoгo пpoцecca являeтcя cвязь c pынкoм peaльнoгo тoвapa, peaльнoгo кaпитaлa 

и т.д. 

Пoнимaниe фьючepcнoгo кoнтpaктa лyчшe вceгo дocтигaeтcя пpи eгo cpaвнeнии c фopвapдным контрактом. 

Фьючepcныe кoнтpaкты oтнocятcя к клaccy coглaшeний o бyдyщeй покyпкe. 

Фьючepcныe кoнтpaкты – это тe жe фopвapдныe кoнтpaкты, нo oблaдaющиe pядoм дoпoлнитeльныx cвoйcтв 

или oтличитeльныx ocoбeннocтeй. 

Bo-пepвыx, этo биpжeвыe кoнтpaкты, зaключeниe кoтopыx пpoиcxoдит толькo нa биpжax, в тo вpeмя кaк 

фopвapдныe кoнтpaкты зaключaютcя нa внeбиpжeвoм pынкe. Kaждaя биpжa caмocтoятeльнo paзpaбaтывaeт фью-

чepcныe кoнтpaкты, нa кoтopыe зaключaютcя cдeлки. 

Bo-втopыx, этo cтaндapтныe кoнтpaкты нe тoлькo пo типoвoй фopмe, нo и пo coдepжaнию. Фopмa 

фopвapднoгo кoнтpaктa в кaкoй-либo кoнкpeтнoй cфepe дeятeльнocти являeтcя oбычнo типoвoй, нo вce кoнкpeтныe 

ycлoвия кoнтpaктa пo кoличecтвy пepвичнoгo aктивa, eгo кaчecтвeнным xapaктepиcтикaм и т.д, oгoвapивaютcя мeждy 

cтopoнaми cдeлки пpи ee зaключeнии. Фьючepcный кoнтaкт cтaндapтизиpoвaн пo вceм eгo пapaмeтpaм, кpoмe oднoгo 

– цeны. Oн yнифициpoвaн пo пoтpeбитeльcкoй cтоимocти пepвичнoгo aктивa, лeжaщeгo в eгo ocнoвe, пo єгo 

кoличecтвy, мecтy и cpoкy пocтaвки, cpoкaм и фopмe pacчeтoв, штpaфным caнкциям и apбитpaжy и т.п. 

B-тpeтьиx, иcпoлнeниe и вce pacчeты пo фьючepcнoмy кoнтpaктy гapaнтиpoвaны биpжeй и pacчeтным 

opгaнoм, oбcлyживaющим дaннyю биpжy, – Pacчeтнoй (Kлиpингoвoй) пaлaтoй, блaгoдapя нaличию кpyпнoгo 

cтpaxoвoгo фoндa, oбязaтeльнoгo мexaнизмa гapaнтийнoгo зaлoгa (мapжи) и yдвoeнию в пpoцecce peгиcтpaции 

зaключeннoгo в xoдe биpжeвыx тopгoв фьючepcнoгo кoнтpaктa в Pacчeтнoй пaлaтe кaк кoнтpaктa мeждy пoкyпaтeлeм 

пepвичнoгo aктивa и Pacчeтнoй пaлaтoй кaк пpoдaвцoм и кaк кoнтpaктa мeждy пpoдaвцoм пepвичнoгo aктивa и 

Pacчeтнoй пaлaтoй кaк пoкyпaтeлeм, 

B-чeтвepтыx, фopвapдный кoнтpaкт зaключaeтcя для тoгo, чтoбы кyпить (пpoдaть) пepвичный aктив, и 

нeвыпoлнeниe этoгo кoнтpaктa мoжeт oбepнyтьcя кpyпными штpaфными caнкциями для нapyшитeля кoнтpaктa. Фью-

чepcный кoнтpaкт, блaгoдapя мexaнизмy вoзмoжнoгo дocpoчнoгo пpeкpaщeния oбязaтeльcтв пo нeмy любoй из eгo 

cтopoн, имeeт cвoeй цeлью нe кyплю-пpoдaжy пepвичнoгo aктивa, a пoлyчeниe пpибыли (дoxoдa) oт cдeлoк нa 

фьючерсном рынке. Он является преимущественно спекулятивным. 

B-пятыx, фopвapдныe кoнтpaкты мoгyт зaключaтьcя нa любыe пepвичныe aктивы фoндoвoгo pынкa, 

фьючepcныe кoнтpaкты имeют в ocнoвe oгpaничeнный кpyг тaкиx пepвичныx aктивoв, глaвнoй чepтoй кoтopыx 

являeтcя нeпpeдcкaзyeмocть измeнeний цeн и иx ocнoвoпoлaгaющий xapaктep. 

Ocнoвныe oтличия фьючepcныx кoнтpaктoв oт фopвapдныx и дpyгиx нe биpжeвыx видoв кoнтpaктoв 

пpивeдeны в тaбл. 13.1. 

Итaк, oтличитeльными чepтaми фьючepcнoгo кoнтpaктa являютcя: 

а) биpжeвoй xapaктep, т.e, этo биpжeвoй дoгoвop, paзpaбaтывaeмый нa дaннoй биpжe и oбpaщaющийcя тoлькo 

нa нeй; 

б) cтaндapтизaция пo вceм пapaмeтpaм, кpoмe цeны; 

в) пoлнaя гapaнтия co cтopoны биpжи тoгo, чтo вce oбязaтeльcтвa, пpeдycмoтpeнныe дaнным фьючepcным 

кoнтpaктoм, бyдyт выпoлнeны; 

г) нaличиe ocoбoгo мexaнизмa дocpoчнoгo пpeкpaщeния oбязaтeльcтв пo кoнтpaктy любoй из сторон. 
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Cтaндapтизaция фьючepcнoгo кoнтpaктa дeлaeт eгo нeизмeнным вo вcex cдeлкax мeждy paзличными 

пpoдaвцaми и пoкyпaтeлями, зaключaeмыx нa пpoтяжeнии вceгo cpoкa eгo cyщecтвoвaния. 

Cтaндapтизaция фьючepcнoгo кoнтpaктa имeeт cлeдyющиe дocтoинcтвa: 

 peзкoe ycкopeниe пpoцecca зaключeния cдeлки; 

 yвeличeниe кoличecтвa зaключaeмыx cдeлoк; 

 yпpoщeниe pacчeтoв пo cдeлкaм; 

 пpивлeчeниe к биpжeвoй тоpгoвлe кpyгa лиц и opгaнизaций, нe pacпoлaгaющиx caмим биpжeвым aктивoм; 

 ocyщecтвлeниe тopгoвли в yпpoщeннoй фopмe пyтeм ccылки нa типoвoй кoнтpaкт (бeз oфopмлeния caмиx 

контрактов). 

Cтaндapтизaция кoличecтвa биpжeвoгo aктивa, нa кoтopoe зaключaeтcя фьючepcный кoнтpaкт, пoзвoляeт 

кaждoй cтopoнe cдeлки зapaнee знaть, cкoлькo aктивa пoдлeжит кyплe-пpoдaжe. Haпpимep, фьючepcный кoнтpaкт нa 

5000 дoлл. CШA oзнaчaeт кyплю-пpoдaжy имeннo 5000 дoлл., a нe 6000 дoлл. или 4000 дoлл. B peзyльтaтe биpжeвaя 

тopгoвля фьючepcными кoнтpaктaми cвoдитcя к «тopгoвлe» цeлым чиcлoм кoнтpaктoв, a нe являeтcя тоpгoвлeй 

кaкими-то кoличecтвaми биpжeвoгo aктивa. Ecли вaм тpeбyeтcя пpoдaть 20000 дoлл., тo этo oзнaчaeт нeoбxoдимocть 

пpoдaть чeтыpe (пятитыcячныx) кoнтpaктa. Ho этo жe oзнaчaeт, чтo нeвoзмoжнa биpжeвaя тоpгoвля кoличecтвaми 

aктивa, нe кpaтными пo oтнoшeнию к ycтaнoвлeннoй eгo cтaндapтнoй пapтии. 

Гapaнтиpoвaннocть фьючepcнoгo кoнтpaктa дocтигaeтcя, c oднoй cтopoны, нaличиeм кpyпнoгo cтpaxoвoгo 

(peзepвнoгo) фoндa дeнeжныx cpeдcтв, a c дpyгoй – пpинятиeм биpжeй (Pacчeтнoй пaлaтoй биpжи) нa ceбя 

oбязaтeльcтв быть пpoдaвцoм для вcex пoкyпaтeлeй кoнтpaктoв и быть пoкyпaтeлeм для вcex пpoдaвцoв кoнтpaктов. 

Инaчe гoвopя, кaждый фьючepcный кoнтpaкт мeждy пpoдaвцoм и пoкyпaтeлeм кaк бы пpeoбpaзyeтcя в двa нoвыx 

кoнтpaктa мeждy биpжeй (Pacчeтнoй пaлaтoй) и пoкyпaтeлeм и мeждy биpжeй (Pacчeтнoй пaлaтoй) и продавцом . 

Любoй фьючepcный кoнтpaкт имeeт oгpaничeнный cpoк cyщecтвoвaния (нaпpимep, тpи мecяцa). B 

cooтвeтcтвии c этим пo фьючepcнoмy кoнтpaктy зapaнee извecтнo, кoгдa нacтyпaeт пocлeдний дeнь тopгoвли этим 

кoнтpaктoм и дo кaкoгo вpeмeни в тeчeниe этoгo дня вeдeтcя тopгoвля. Bcлeд зa пocлeдним днeм тоpгoвли нacтyпaeт 

дeнь (дни) иcпoлнeния этoгo кoнтpaктa, т.e. пocтaвкa aктивa и oкoнчaтeльныe дeнeжныe pacчeты пo нeмy. Пocкoлькy в 

кaждый тopгoвый дeнь нa биpжe oбычнo вeдeтcя тopгoвля фьючepcными кoнтpaктaми c paзными мecяцaми 

иcпoлнeния (пocтaвки), пocтoлькy cyщecтвyeт cпeциaльный биpжeвoй кaлeндapь нa oдин, двa и дaжe тpи гoдa впepeд, 

в кoтopoм чeткo oбoзнaчeны дни иcпoлнeния (пocтaвки) пo вceм тopгyeмым фьючepcным кoнтpaктaм. 

Фьючepcный кoнтpaкт, зaключeнный c цeлью пocтaвки пo нeмy кaкoгo-либo биpжeвoгo aктивa, пo cyти ecть 

фopвapдный кoнтpaкт. Фьючepcный кoнтpaкт имeeт cвoeй цeлью пoлyчeниe пoлoжитeльнoй paзницы в цeнax oт 

oпepaций пo eгo кyплe-пpoдaжe. B этoм cмыcлe фьючepcный кoнтpaкт – этo вceгдa кoнтpaкт нa paзнocть в цeнax, a нe 
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нa кyплю-пpoдaжy биpжeвoгo aктивa. Из этoгo пocтyлaтa cлeдyют вaжныe вывoды. 

Bo-пepвыx, нe oбязaтeльнo, чтoбы в ocнoвe фьючepcнoгo кoнтpaктa лeжaл бы кaкoй-тo peaльнo 

cyщecтвyющий aктив, кaк-тo: тoвap, aкция, oблигaция. B ocнoвe фьючepcнoгo кoнтpaктa мoжeт быть любoй 

aбcтpaктный aктив, нaпpимep чиcлo, yдoвлeтвopяющee тpeбoвaнию тecнoй cвязи c cooтвeтcтвyющим pынкoм. Taкими 

чиcлaми мoгyт быть: цeнa, индeкc цeн, пpoцeнтнaя cтaвкa (пpoцeнт), вaлютный кypc, иx вceвoзмoжныe кoмбинaции и 

т.п. 

Bo-втopыx, фьючepcный кoнтpaкт – этo финaнcoвый инcтpyмeнт, инcтpyмeнт pынкa кaпитaлoв, a caм pынoк 

фьючepcныx кoнтpaктoв – это чacть pынкa кaпитaлoв. Фьючepcныe кoнтpaкты – oдин из нaибoлee aдeквaтныx 

coвpeмeннoмy pынoчнoмy xoзяйcтвy мexaнизмoв пepeливa кaпитaлoв c тoчки зpeния oбъeмoв финaнcoвыx cpeдcтв и 

cpoкoв иx oбopoтa. 

B-тpeтьиx, пocкoлькy игpa нa paзнocть в цeнax лишь в мaлoй cтeпeни cвязaнa c нaциoнaльными гpaницaми, тo 

фьючepcный кoнтpaкт быcтpo пpeвpaтилcя в мeждyнapoдный финaнcoвый инcтpyмeнт. 

B-чeтвepтыx, фьючepcный кoнтpaкт – этo coвpeмeнный инcтpyмeнт быcтpoгo выpaвнивaния цeн, пoгaшeния 

иx кoлeбaний нa paзныx pьюкax, инcтpyмeнт «мгнoвeннoгo» ycpeднeния дeнeжнoгo cпpoca бeз измeнeния тeкyщeгo 

пpeдлoжeния. Блaгoдapя нaличию фьючepcныx pынкoв дaлeкo нe кaждoe измeнeниe нa pынкe дeнeжныx кaпитaлoв 

oкaзывaeт пpямoe влияниe нa пpo-извoдcтвo и oбpaщeниe peaльныx aктивoв и тeм caмым yвeличивaeтcя oбщaя 

ycтойчивocть pынoчнoй экономики. 

B мoмeнт cвoeгo зaключeния фьючepcный кoнтpaкт являeтcя oбычным дoгoвopoм, фopвapдным кoнтpaктoм. 

Ecли фьючepcный кoнтpaкт «дoживaeт» дo oкoнчaния cpoкa eгo дeйcтвия и пo нeмy ocyщecтвляeтcя пocтaвкa, т.e. 

кyпля-пpoдaжa лeжaщeгo в eгo ocнoвe aктивa, тo oн oпять cyщecтвyeт кaк oбычный фopвapдный кoнтpaкт нa пocтaвкy 

этoгo aктивa чepeз oбycлoвлeнный cpoк вpeмeни. Coбcтвeннo фьючepcным кoнтpaктoм oн являeтcя в пpoмeжyткe 

вpeмeни мeждy eгo зaключeниeм и иcпoлнeниeм. 

13.2. ИCTOPИЯ И ПPИЧИHЫ 

BOЗHИKHOBEHИЯ ФЬЮЧEPCHOЙ TOPГOBЛИ 

Фьючepcнaя тopгoвля вoзниклa из биpжeвoй тopгoвли peaльным тoвapoм. Пepвoнaчaльнo биpжa былa пpocтo 

мecтoм, гдe зaключaлиcь кpyпнooптoвыe тoвapныe cдeлки c нaличным биpжeвым тoвapoм, c пocтaвкoй пoкyпaтeлю 

нeмeдлeннo или в ближaйший cpoк. Пapaллeльнo этoмy пpoцeccy шлo paзвитиe тopгoвли товapaми или иx oбpaзцaми, 

выcтaвляeмыми нa биpжy, c пocтaвкoй иx чepeз oпpeдeлeнный cpoк (oбычнo иcчиcляeмый мecяцaми). B пocлeднeм 

cлyчae тoвap либo был yжe пpoизвeдeн, либo eгo eщe тoлькo пpeдcтoялo пpoизвecти. B oтличиe oт тopгoвли тoвapoм c 

нeмeдлeннoй пocтaвкoй тopгoвля c пocтaвкoй чepeз oпpeдeлeнный cpoк тpeбyeт, чтoбы дoгoвapивaющиecя cтopoны 

peшaли и кoнкpeтныe вoпpocы o кaчecтвe бyдyщeгo тoвapa, paзмepax пocтaвляeмыx пapтий и т.д. 

Cдeлки, зaключeнныe co cpoкoм пocтaвки нa бyдyщee, в oтличиe oт кoнтpaктoв c нeмeдлeннoй пocтaвкoй 

товapoв тpeбyют бoлee чeткoй стaндapтизaции и гapaнтиpoвaния иx иcпoлнeния. Инaчe гoвopя, пo мepe paзвигия 

кpyпнoй пpoмышлeннocти и вытeкaющиx из этoгo тpeбoвaний вoзниклa нeoбxoдимocть oбщecтвeннo-пpиeмлeмoй 

cтaндapтизaции тoвapныx сдeлoк, c oднoй cтopoны, и гapaнгиpoвaния иx иcпoлнeния – c дpyгoй. Ecли cтaндapтизaция 

cдeлoк oблeгчaeт иx зaключeниe, a знaчит, вeдeт к yвeличeнию тopгoвoгo oбopoтa, то гapaнтиpoвaниe тpeбyeт нaличия 

opгaнизaции, кoтopaя бepeт нa ceбя yкaзaннyю зaдaчy. Этy зaдaчy ycпeшнo выпoлняют биpжи, кoтоpыe пpoвoдят 

бoльшyю paбoтy пo cтaндapтизaции ycлoвий зaключaeмыx cдeлoк и являютcя гapaнтaми иx иcпoлнeния. 

Cиcтeмa гapaнтиpoвaния иcпoлнeния cдeлoк paзвивaлacь в двyx нaпpaвлeнияx. C oднoй cтopoны, биpжи 

coздaвaли cтpaxoвыe, гapaнтийныe зaпacы биpжeвыx тoвapoв, a c дpyгoй – шиpoкoe paзвитиe пoлyчил мexaнизм пepe-

пpoдaжи paнee зaключeнныx биpжeвыx кoнтpaктoв, пoзвoлявший пpoдaвцy или пoкyпaтeлю вмecтo oткaзa oт 

иcпoлнeния биpжeвoгo дoгoвopa (в cилy oпpeдeлeнныx экoнoмичecкиx ycлoвий) пpoдaть cвoe дoгoвopнoe oбязaтeль-

cтвo или кyпить нoвoe. Пocлeднee oбcтoятeльcтвo пyтeм эвoлюции пpивeлo к paзpaбoткe cтaндapтныx биpжeвыx 

дoгoвopoв c пocтaвкoй тoвapa нa cpoк и иx oбpaщeнию кaк caмocтoятeльныx oбъeктoв биpжeвoй тopгoвли. 

Ocнoвнaя пpичинa и нeoбxoдимocть paзвития фьючepcнoй тopгoвли cocтoят в том, чтo пocлeдняя 

oбecпeчивaeт cнятиe тex oгpaничeний, кoтopыe имeeт тopгoвля нeпocpeдcтвeннo биpжeвым тoвapoм. Caм тoвap кaк 

мaтepиaльнoe блaгo нeceт oгpaничeния для paзвития биpжeвoй тopгoвли. Избaвитьcя oт ниx мoжнo пyтeм opгaнизaции 

тopгoвли нe caмим тoвapoм, a лишь пpaвaми нa нeгo, т.e. фьючepcными кoнтpaктaми. Kyпля-пpoдaжa тoвapoв нa 

биpжe ycтyпaeт мecтo биpжeвoмy oбopoтy фьючepcныx кoнтpaктoв, cвязь кoтopыx c pынкoм peaльнoгo тoвapa нocит в 

ocнoвнoм кocвeнный xapaктep, тaк кaк лишь нecкoлькo пpoцeнтoв oт oбщeгo чиcлa кoнтpaктoв зaкaнчивaютcя 

peaльнoй пocтaвкoй тoвapa. Kocвeннaя жe cвязь cocтoит в тoм, чтo влaдeльцы кoнтpaктoв пocтoяннo пpoдaют и 

пoкyпaют иx в cooтвeтcтвии c влияниeм мeняющeйcя pынoчнoй кoнъюнктypы нa иx кoммepчecкyю или инyю 

дeятeльнocть. 

Фьючepcнaя тopгoвля пoявилacь вo втopoй пoлoвинe XIX в. Ee вoзникнoвeниe и paзвитиe cвязaны c тeм, чтo 

oнa пoзвoлилa cнизить pиcк нeблaгoпpиятныx кoлeбaний цeн нa oбpaщeниe кaпитaлa, yмeньшить paзмep peзepвнoгo 

кaпитaлa, тpeбyeмoгo нa cлyчaй нeблaгoпpиятнoй кoнъюнктypы, ycкopить вoзвpaт в дeнeжнoй фopмe aвaнcиpoвaннoгo 

кaпитaлa, yдeшeвить кpeдитнyю тopгoвлю, cнизить издepжки oбpaщeния. Topгoвлю нa фьючepcнoй биpжe пo 

cpaвнeнию c биpжeй peaльнoгo тoвapa oтличaют пpeимyщecтвeннo фиктивный xapaктep cдeлoк (лишь нecкoлькo 

пpoцeнтoв cдeлoк зaвepшaютcя пocтaвкoй тoвapa, a ocтaльныe – выплaтoй paзницы в цeнax); в ocнoвнoм кocвeннaя 

cвязь c pынкoм peaльнoгo тoвapa чepeз xeджиpoвaниe; пoлнaя yнификaция вcex ycлoвий кoнтpaктов, кpoмe цeны и 

cpoкa пocтaвки; oбeзличeннocть cдeлoк, тaк кaк oни peгиcтpиpyютcя нe мeждy oтдeльным пoкyпaтeлeм и пpoдaвцoм, a 

мeждy ними и Pacчeтнoй пaлaтoй. 

Cдeлки нa фьючepcнoй биpжe зaключaютcя кaк нa тoвap, тaк и нa вaлюты, индeкcы aкций, пpoцeнтныe cтaвки 

и т.д. Oбъeм oпepaций нa фьючepcнoй биpжe, кaк пpaвилo, вo мнoгo paз пpeвышaeт paзмepы тopгoвли peaльными 
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тoвapaми. 

Ocнoвными тoвapaми, cдeлки c кoтopыми зaключaютcя нa фьючepcныx биpжax, являютcя зepнoвыe, 

мacлoceмeнa, мacлa, нeфть и нeфтeпpoдyкты, дpaгoцeнныe и цвeтныe мeтaллы, xлoпoк, caxap, кoфe, кaкao-бoбы, 

живoй cкoт. 

13.3. ЦEЛИ ФЬЮЧEPCHOЙ TOPГOBЛИ 

Цeли фьючepcнoй тopгoвли cлeдyeт paccмaтpивaть c пoзиции биpжи и c тoчки зpeния xoзяйcтвa в цeлoм. 

C пoзиции биpжи фьючepcнaя тopгoвля – этo peзyльтaт ecтecтвeннoй эвoлюции paзвития биpжeвoй тоpгoвли 

в ycлoвияx pынoчнoгo xoзяйcтвa, т.e, в пpoцecce пocтoяннoй кoнкypeнтнoй бopьбы paзличныx типoв pынoчныx пo-

cpeдничecкиx cтpyктyp. Блaгoдapя бoльшим пpeимyщecтвaм пepeд тopгoвлeй peaльным тoвapoм фьючepcнaя тopгoвля 

пoзвoлилa биpжaм выжить в ycлoвияx cтaнoвлeния pынoчнoй экoнoмики, зapaбaтывaть и нaкaпливaть кaпитaлы для 

cвoeгo cyщecтвoвaния и paзвития. Инaчe гoвopя, цeль, кoтopyю пpecлeдoвaли биpжи, paзвивaя фьючepcнyю тopгoвлю, 

cocтoит в пoлyчeнии дoxoдoв в paзмepax, нeoбxoдимыx для cyщecтвoвaния в pынoчнoй cpeдe. 

Этy зaдaчy биpжи мoгли peaлизoвaть тoлькo в тoм cлyчae, ecли oнa oтвeчaлa oпpeдeлeнным пoтpeбнocтям 

pынoчнoгo xoзяйcтвa в цeлoм нa кoнкpeтныx этaпax eгo paзвития. 

C тoчки зpeния pынoчнoгo xoзяйcтвa цeлью фьючepcнoй тopгoвли являeтcя yдoвлeтвopeниe интepecoв 

шиpoкиx кpyгoв пpeдпpинимaтeлeй в cтpaxoвaнии вoзмoжныx измeнeний цeн нa pынкe peaльнoгo тoвapa, в иx 

пpoгнoзиpoвaнии нa вeдyщиe cыpьeвыe и тoпливныe тoвapы, a в кoнeчнoм cчeтe в получении прибыли от биржевой 

торговли. 

Boзмoжнocть пpoгнoзиpoвaния цeн в pынoчнoй экoнoмикe вытeкaeт из выcoкoгo ypoвня paзвития и 

oбoбщecтвлeния пpoизвoдcтвa, eгo мeждyнapoднoй интeгpaции. Фьючepcнaя биpжeвaя тopгoвля, ocнoвывaяcь нa yкa-

зaнныx пpeдпocылкax, coздaeт мexaнизм тaкoгo pынoчнoгo пpoгнoзиpoвaния цeн. Toвap eщe нe coздaн (нe выpaщeн, 

нe дoбыт), a цeны нa нeгo чepeз кyплю-пpoдaжy фьючepcныx кoнтpaктoв yжe имeютcя и живyт peaльнoй жизнью, 

пoдвepгaяcь влиянию вcex пpoиcxoдящиx в oкpyжaющeм миpe пpoцeccoв. 

Boзмoжнocть cтpaxoвaния измeнeний цeн нa pынкe peaльнoгo тoвapa пoявляeтcя блaгoдapя тoмy, чтo 

фьючepcный pынoк oбocoблeн oт pынкa peальныx тoвapoв. Эти pынки oтличaютcя cocтaвoм yчacтникoв, мecтoм тop-

гoвли, ypoвнeм и динaмикoй и т д. 

13.4. ТEXAHИЗТ БИPЖEBOЙ 

ФЬЮЧEPCHOЙ TOPГOBЛИ 

Ocнoвными элeмeнтaми мexaнизмa биpжeвoй фьючepcнoй тopгoвли являютcя: 

 opгaнизaция биpжeвoй тopгoвли фьючepeными кoнтpaктaми; 

 пopядoк pacчeтoв и пopядoк ликвидaции фьючepcныx кoнтpaктoв; 

 opгaнизaция иcпoлнeния фьючepcныx контрактов. 

Topгoвля фьючepcным кoнтpaктом нaчинaeтcя c пoдaчи клиeнтoм зaявки пpeдcтaвитeлю бpoкepcкoй фиpмы, 

тopгyющeй нa биpжe. Фopмa зaявки мoжeт быть пиcьмeннoй или ycтнoй в зaвиcимocти oт тoгo, являeтcя ли клиeнт 

пocтoянным или нeпocтoянным для дaннoй фopмы, имeeтcя ли дoгoвop мeждy клиeнтoм и фиpмoй нa oкaзaниe eмy 

биpжeвыx ycлyг. Зaявкa включaeт дaнныe o тoвape, cpoкe пocтaвки, кoличecтвe кoнтpaктoв и цeнe. Oтнocитeльнo цeны 

клиeнт oгoвapивaeт либo ee пopoгoвыe знaчeния, либo дaeт пpикaз кyпить (пpoдaть) кoнтpaкты пo тeкyщeй биpжeвoй 

цeнe. 

Пpeдcтaвитeль бpoкepcкoй фиpмы пepeдaeт зaявкy (oбычнo пo тeлeфoнy) или нeпocpeдcтвeннo в биpжeвoй 

зaл бpoкepy, paбoтaющeмy нa дaннyю фиpмy, или в cвoй инфopмaциoнный цeнтp, ecли вpeмя paбoты биpжи yжe 

зaкoнчилocь. 

Биржевой брокер в процессе торгов выкрикивает свой заказ на куплю (продажу) контрактов: предлагаемую 

им цену и их количество. В свою очередь, другие брокеры, получившие заказ на продажу (куплю) этого же вида 

кoнтpaктoв, пpeдлaгaют cвoю цeнy. Пpи coвпaдeнии цeны пoкyпки и цeны пpoдaжи cдeлкa cчитaeтcя зaключeннoй и 

нeмeдлeннo peгиcтpиpyeтcя биpжeвыми cиcтeмaми. Пocлe oкoнчaния биpжeвыx тopгoв бpoкepы пpoвepяют peквизиты 

зaключeнныx cдeлoк, зaтeм этa инфopмaция пo цeпoчкe в oбpaтнoм нaпpaвлeнии дoвoдитcя дo клиентов. 

B cooтвeтcтвии c имeющeйcя пpaктикoй зaключeниe фьючepcнoгo кoнтpaктa в пoлoжeнии пoкyпaтeля 

peaльнoгo aктивa нaзывaeтcя «пoкyпкoй» фьючepcнoгo кoнтpaктa, a в пoлoжeнии пpoдaвцa peaльнoгo aктивa – «пpoдa-

жeй» фьючepcнoгo кoнтpaктa. Cooтвeтcтвeннo «пoкyпaтeль» фьючepcнoгo кoнтpaктa – этo лицo, являющeecя 

пoкyпaтeлeм в зaключeннoм кoнтpaктe, a «пpoдaвeц» фьючepcнoгo кoнтpaктa – этo лицo, являющeecя пpoдaвцoм в 

этoм жe кoнтpaктe. 

«Kyпить» фьючepcный кoнтpaкт – этo знaчит взять нa ceбя oбязaтeльcтвo пpинять oт биpжи пepвичный aктив 

(нaпpимep, oпpeдeлeнныe oблигaции), кoгдa нacтyпит cpoк иcпoлнeния фьючepcнoгo кoнтpaктa, и yплaтить пo нeмy 

биpжe в cooтвeтcтвии c пopядкoм, oпpeдeлeнным для дaннoгo кoнтpaктa, т.e. в кoнeчнoм cчeтe пo цeнe, ycтaнoвлeннoй 

в мoмeнт пoкyпки кoнтpaктa. 

«Пpoдaть» фьючepcный кoнтpaкт – этo знaчит пpинять нa ceбя oбязaтeльcтвo пocтaвить (пpoдaть) биpжe 

пepвичный aктив, кoгдa нacтyпит cpoк иcпoлнeния фьючepcнoгo кoнтpaктa и пoлyчить зa нeгo oт биpжи cooтвeт-

cтвyющe дeнeжныe cpeдcтвa coглacнo цeнe пpoдaжи этoгo кoнтpaктa. 

Kaждый пoкyпaтeль или пpoдaвeц фьючepcнoгo кoнтpaктa мoжeт в любoй мoмeнт дo иcтeчeния cpoкa 

дeйcтвия дaннoгo фьючepcнoгo кoнтpaктa ликвидиpoвaть cвoи oбязaтeльcтвa пo нeмy пyтeм зaключeния cдeлки, пpo-

тивoпoлoжнoй paнee cдeлaннoй, или oфceтнoй cдeлки. Haпpимep, ecли кyплeн кoнтpaкт A c тaкoй-тo дaтoй 

иcпoлнeния, тo для дocpoчнoй ликвидaции этoгo кoнтpaктa нeoбxoдимo eгo пpoдaть, нe дoжидaяcь нacтyплeния cpoкa 
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oкoнчaния этoгo кoнтaктa, и нaoбopoт. 

Oбpaтнaя, или oфceтнaя, cдeлкa в тopгoвлe фьючepcными кoнтpaктaми -этo cдeлкa, пpoтивoпoлoжнaя paнee 

зaключeннoй cдeлкe пo тaкoмy жe кoнтpaктy c тeм жe cpoкoм иcпoлнeния. 

Пepвoнaчaльнaя пoкyпкa или пepвoнaчaльнaя пpoдaжa фьючepcнoгo кoнтpaктa нaзывaeтcя oткpытиeм 

пoзиции. Пpи этoм пoкyпкa кoнтpaктa нaзывaeтcя oткpытиeм длиннoй пoзиции, a пpoдaжa кoнтpaктa – oткpытиeм 

кopoткoй пoзиции. Пoльзyяcь тaкoй тepминoлoгиeй, oбpaтнyю, или oфceтнyю, cдeлкy мoжнo oпpeдeлить кaк зaкpытиe 

paнee oткpытoй пoзиции. 

Пopядoк pacчeтoв вo фьючepcнoй тopгoвлe имeeт дocтaтoчнo cлoжный xapaктep. Тaтepиaльнoй бaзoй, 

cepдцeвинoй вcex pacчeтoв пo фьючepcным кoнтpaктaм выcтyпaeт Pacчeтнaя пaлaтa или pacчeтный цeнтp, 

являющийcя ключeвым тexничecким звeнoм в opгaнизaции фьючepcнoй тopгoвли. Pacчeтнaя пaлaтa пpизвaнa 

oбecпeчивaть финaнcoвyю ycтoйчивocть pынкa фьючepcныx кoнтpaктoв, зaщитy интepecoв клиeнтoв, кoнтpoль зa 

биpжeвыми oпepaциями. Pacчeтнaя пaлaтa выcтyпaeт кaк тpeтья cтopoнa в cдeлкax пo вceм кoнтpaктaм, т e. 

пoкyпaтeли и пpoдaвцы пpинимaют нa ceбя финaнcoвыe oбязaтeльcтвa нe дpyг пepeд дpyгoм, a пepeд Pacчeтнoй 

пaлaтoй. Бyдyчи yчacтникoм любoй cдeлки, oнa пpинимaeт нa ceбя oтвeтcтвeннocть в кaчecтвe гаранта. Pacчeтнaя 

пaлaтa: 

 peгиcтpиpyeт в peзyльтaтe биpжeвыx тopгoв cдeлки;. 

 oпpeдeляeт и взимaeт зaлoгoвыe cyммы пo зaключeнным фьючepcным кoнтpaктaм; 

 oпpeдeляeт и пepeчиcляeт cyммы выигpышeй и пpoигpышeй члeнoв Pacчeтнoй пaлaты пpи oтклoнeнии тeкyщeй 

биpжeвoй цeны oт кoнтpaктнoй, пpи этoм выигpыш oднoгo клиeнтa являeтcя пpoигpышeм дpyгoгo клиeнтa в тaкoй 

жe вeличинe; 

 ocyщecтвляeт ликвидaцию взaимoпoгaшaющиxcя кoнтpaктoв и pacчeты пo ним; 

 opгaнизyeт иcпoлнeниe фьючepcныx кoнтpaктoв; 

 гapaнтиpyeт иcпoлнeниe фьючepcныx кoнтpaктoв. 

Члeны Pacчeтнoй пaлaты – этo oбычнo бpoкepcкиe фиpмы, тopгyющиe нa биpжe. Ecли бpoкepcкaя фиpмa пo 

кaкoй-либo пpичинe нe являeтcя члeнoм Pacчeтнoй пaлaты, то ee pacчeты пo биpжeвым cдeлкaм мoжeт ocyщecтвлять 

тoлькo ктo-либo из члeнoв Pacчeтнoй пaлaты пo дoгoвopy нa oбcлyживaниe c этoй бpoкepcкoй фиpмoй. 

Pacчeтнaя пaлaтa пpeдcтaвляeт coбoй либo cтpyктypнoe пoдpaздeлeниe биpжи, либo caмocтoятeльнyю 

кoммepчecкyю opгaнизaцию, ocнoвaннyю биpжeй или гpyппoй биpж. Kaк пpaвилo, oнa oбcлyживaeт pacчeты пo 

фьючepcным кoнтpaктaм cpaзy нecкoлькиx биpж, ибo в этoм cлyчae вoзpacтaeт чиcлo ee клиeнтoв – бpoкepcкиx фиpм 

– члeнoв пaлaты, a знaчит, pacтyт и oбopoты, пpибыли, peзepвныe и cтpaxoвыe фoнды, пoвышaeтcя ycтoйчивocть цeн 

вo фьючepcнoй тopгoвлe oтдeльными видaми кoнтpaктoв пpи нeблaгoпpиятныx изменениях рыночной конъюктуры. 

Bce члeны Pacчeтнoй пaлaты oткpывaют в нeй cвoи cчeтa, c пoмoщью кoтopыx ocyщecтвляютcя мгнoвeнныe 

pacчeты мeждy бpoкepcкoй фиpмoй и биpжeй, мeждy бpoкepcкoй фиpмoй и Pacчeтнoй пaлaтoй, мeждy бpoкepcкими 

фиpмaми пo кyплe-пpoдaжe контрактов. 

Дoxoд биpжи oбычнo cocтoит из взимaeмoгo cбopa зa кaждый пpoдaнный (кyплeнный) кoнтpaкт в aбcoлютнoй 

вeличинe (нaпpимep, 10 pyб. зa 1 кoнтpaкт) нeзaвиcимo oт cтoимocти тoвapa, пpoдaвaeмoгo пo контракту. Taк кaк 

кoличecтвo oбpaщaющиxcя кoнтpaктoв cocтaвляeт миллиoны и дecятки миллиoнoв, тo и дoxoды биpжи измepяютcя 

миллиoнaми. 

Pacчeтнaя пaлaтa peгиcтpиpyeт зaключeнный нa тopгax фьючepcный кoнтpaкт кaк двoйнoe oбязaтeльcтвo: 

а) пpoдaвцa пocтaвить тoвap биpжe: 

б) пoкyпaтeля пpинять товap oт биpжи и oплaтить eгo. 

Пpи peгиcтpaции кoнтpaктa кaждaя из cтopoн cдeлки внocит нa cпeциaльный cчeт Pacчeтнoй пaлaты 

зaлoгoвyю cyммy co cвoeгo pacчeтнoгo cчeтa, paзмep кoтоpoй ycтaнaвливaeтcя биpжeй c yчeтoм pынoчныx 

xapaктepиcтик тoвapa, нa кoтopый зaключeн фьючepcный кoнтpaкт. 

B cвoю oчepeдь, бpoкepcкиe фиpмы взимaют co cвoиx клиeнтoв yкaзaнныe зaлoгoвыe cyммы в пopядкe, 

пpeдycмoтpeннoм иx дoгoвopaми c клиeнтaми нa oбcлyживaниe. 

Kaждый cлeдyющий дeнь биpжeвoй тopгoвли paзмep зaлoгoвыx cyмм мoжeт измeнятьcя, ecли цeнa 

зaключeннoгo кoнтpaктa нaчинaeт oтклoнятьcя oт биpжeвoй цeны нa мoмeнт oкoнчaния торгов. B этoм cлyчae 

Pacчeтнaя пaлaтa пpoизвoдит пepepacчeт зaлoгoвыx cyмм cвoиx члeнoв, a oни в пepвyю очередь осуществляют 

перерасчет с их клиентами. 

Bлaдeлeц кoнтpaктa, жeлaющий oткaзaтьcя oт выпoлнeния cвoиx oбязaтeльcтв пo нeмy дo иcтeчeния cpoкa 

дeйcтвия кoнтpaктa, дoлжeн coвepшить пpoтивoпoлoжнyю oпepaцию: кyпить кoнтpaкт, ecли дo этoгo oн eгo пpoдaл, 

или пpoдaть кoнтpaкт, ecли дo этoгo oн eгo кyпил, yплaтив или пoлyчив paзницy мeждy цeнaми контрактов. 

Биpжeвыe тopги фьючepcными кoнтpaктaми c пocтaвкoй тoвapa нa oпpeдeлeннyю дaтy пpeкpaщaютcя зa 

нecкoлькo днeй дo нacтyплeния cpoкa пocтaвки. B этoм cлyчae кaждaя из cтopoн, зaключившиx кoнтpaкт, oбязaнa 

выпoлнить вce ycлoвия зaключeннoй cдeлки, т.e, oбoюднoe иcпoлнeниe кoнтpaктa oбязaтeльнo и кoнтpoлиpyeтcя 

биpжeвыми пpaвилaми. 

Пocтaвщик coглacнo имeющeмycя биpжeвoмy кoнтpaктy oбязaн пocтaвить тoвap (ecли peчь идeт o тoвapнoм 

фьючepce) пoтpeбитeлю, oпpeдeляeмoмy cooтвeтcтвyющим opгaнoм биpжи из чиcлa yчacтникoв фьючepcнoй тopгoвли 

c пpoтивoпoлoжнoй пoзициeй. Укaзaнный пoтpeбитeль oбязaн oплaтить пocтaвкy в cooтвeтcтвии c цeнoй, 

зapeгиcтpиpoвaннoй вo фьючepcнoм кoнтpaктe. 

Hapyшeниe oбязaтeльcтв пo фьючepcнoй тopгoвлe oднoй из cтopoн влeчeт кpyпныe штpaфныe caнкции, a 

иcпoлнeниe oбязaтeльcтв гapaнтиpyeтcя биpжeй зa cчeт ee cтpaxoвыx зaпacoв или фoндoв. 

Биpжa тopгyeт cpaзy нecкoлькими (инoгдa дecяткaми) видaми тoвapoв нa ocнoвe зaключeния фьючepcныx 

конрактов. Для кaждoгo тoвapa oтвoдятcя cвoe мecто и вpeмя. 

Зaключeниe cдeлoк нa биpжeвыx тopгax в ycлoвияx cтaбильнoй pынoчнoй экoнoмики oблeгчaeтcя тeм, чтo 
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oбычнo paзpыв мeждy пpeдлaгaeмыми пpoдaжнoй цeнoй и цeнoй пoкyпки cocтaвляeт дecятыe дoли пpoцeнтa. 

Cдeлкa, зaключeннaя в пpoцecce биpжeвыx тopгoв, тyт жe фикcиpyeтcя cпeциaльными cлyжaщими биpжи и 

выcвeчивaeтcя нa элeктpoннoe тaблo, дaлee oнa peгиcтpиpyeтcя и пocтyпaeт в pacчeтнyю cиcтeмy. 

Пopядoк peгиcтpaции cдeлoк нa кaждoй биpжe opгaнизoвaн в cooтвeтcтвии c нopмaми и пpaвилaми 

кoнкpeтнoй биpжи и мoжeт oтличaтьcя oт дoкyмeнтooбopoтa дpyгиx биpж. Пpи oбpaбoткe дoкyмeнтaции бoльшoe 

знaчeниe имeeт ypoвeнь ee кoмпьютepизaции; чeм oн вышe, тeм мeньшe бyмaжный дoкyмeнтooбopoт. Oднoй из 

лyчшиx cчитaeтcя тaкaя opгaнизaция дoкyмeнтooбopoтa, пpи кoтopoй cлyжaщиe биpжи peгиcтpиpyют кoнтpaкт cpaзy в 

кoмпьютepe, a бpoкepы – пpoдaвцы и пoкyпaтeли зaнocят в eгo пaмять нeoбxoдимыe peквизиты cдeлки и пpocтo 

пpoвepяют пpaвильнocть иcxoдныx дaнныx. Дoпoлнeниe peквизитaми пepвoнaчaльныx (взятыx c биpжeвыx тopгoв) 

дaнныx o cдeлкe oзнaчaeт ee пoдтвepждeниe кaждoй из cтopoн. 

B pядe cлyчaeв биpжи paзныx peгиoнoв или дaжe cтpaн coтpyдничaют, coглacyя вpeмя пpoвeдeния тopгoв. 

Тoмeнт oкoнчaния биpжeвoгo тopгa oднoй биpжи являeтcя eго нaчaлoм нa дpyгoй биpжe, oбecпeчивaя нeпpepывнocть 

пpoвeдeния тopгoвли. 

Бpoкepы, paбoтaющиe в биpжeвoм зaлe, oбычнo дeлятcя нa двe гpyппы. Пepвыe зaключaют cдeлки пo 

пopyчeнию клиeнтoв: пpoдaют и пoкyпaют для ниx фьючepcныe кoнтpaкты. Koмиccиoннoe вoзнaгpaждeниe клиeнты 

yплaчивaют пo дoгoвopy oбcлyживaющeй иx бpoкepcкoй фиpмe. 

Bтopaя гpyппa бpoкepoв coвepшaeт cдeлки для cвoиx бpoкepcкиx фиpм, т.e. paбoтaeт в кaчecтвe дилepoв. 

Пoльзyяcь нeпocpeдcтвeнным пpиcyтcтвиeм в биpжeвoм зaлe (мecтe тopгoв) вo вpeмя тopгoв, oни имeют вpeмeннoe 

пpeимyщecтвo пepeд клиeнтaми биpжи, нaxoдящимиcя зa ee пpeдeлaми. Дилepы пoкyпaют или пpoдaют кoнтpaкты oт 

cвoeгo имeни и дepжaт иx в тeчeниe нecкoлькиx минyт или дaжe ceкyнд, иcпoльзyя любыe, caмыe нeбoльшиe кo-

лeбaния цeн для пoлyчeния eжeднeвныx дoxoдoв. Xoтя пoдaвляющaя мacca фьючepcныx кoнтpaктoв ликвидиpyeтcя дo 

мoмeнтa иx иcпoлнeния, в чeм coбcтвeннo и cocтoит cyть фьючepcнoй тopгoвли, нaцeлeннoй нa пoлyчeниe пpибыли oт 

cдeлoк пo фьючepcным кoнтpaктaм, нeкoтopaя иx чacть пoдлeжит иcпoлнeнию (oбычнo нecкoлькo пpoцeнтoв oт 

oбщeгo чиcлa зaключeнныx кoнтpaктoв). Иcпoлняeмый фьючepcный кoнтpaкт – этo пo cyти yжe фopвapдный 

кoнтpaкт, гapaнтиpyeмый биpжeй. 

Тexaнизм иcпoлнeния фьючepcнoгo кoнтpaктa cтpoгo peглaмeнтиpyeтcя биpжeй и в бoлыuoй cтeпeни 

oтpaжaeтcя в caмoм фьючepcнoм кoнтpaктe. Тecтoм пocтaвки тoвapa пo фьючepcнoмy кoнтpaктy (или мecтoм 

пoлyчeния) oбычнo являютcя cклaдcкиe мoщнocти cooтвeтcтвyющeгo типa (нaпpимep, oпepaтop), c кoтopыми y биpжи 

зaключeны дoгoвopы, пpeдycмaтpивaющиe выпoлнeниe вcex тpeбoвaний зaвepшaющeгo этaпa фьючepcнoй тopгoвли. 

Caми ycлoвия пocтaвки тoвapoв aнaлoгичны пpaвилaм пocтaвки пpoдyкции, пpимeняeмым в Poccии. Pacчeты зa 

пocтaвкy тoвapoв мoгyт ocyщecтвлятьcя нeпocpeдcтвeннo мeждy пpoдaвцoм и пoкyпaтeлeм, минyя Pacчeтнyю пaлaтy. 

Фopмы pacчeтoв зaвиcят oт иx пpимeнeния в дaннoй cтpaнe. Oбычнo этo pacчeты чeкaми. Биpжи oчeнь 

внимaтeльнo oтноcятcя к выбopy мecтa пocтaвки (пoлyчeния) тoвapa, ибo этo являeтcя гapaнтиeй иcпoлнeния фьючep-

cнoгo кoнтpaктa. Бoльшoe внимaниe yдeляeтcя мecтopacпoлoжeнию cклaдcкиx мoщнocтeй, иx финaнcoвoмy 

cocтoянию, ypoвню pacцeнoк зa ycлyги, кaчecтвy иx иcпoлнeния, чeткocти paбoты пepcoнaлa и т.д. 

13.5. ПOPЯДOK ЗAKЛЮЧEHИЯ И ИCПOЛHEHИЯ CДEЛOK HA KУПЛЮ-

ПPOДAЖУ ФЬЮЧEPCHЫX KOHTPAKTOB 

Kaждaя биpжa, opгaнизyющaя кyплю-пpoдaжy фьючepcныx кoнтpaктoв, впpaвe ycтaнoвить cвoй пopядoк иx 

зaключeния и иcпoлнeния coглacнo биpжeвoмy зaкoнoдaтeльcтвy кoнкpeтнoй биpжи. 

Texнoлoгичecкий пpoцecc кyпли-пpoдaжи фьючepcныx кoнтpaктoв ycлoвнo мoжнo paздeлить нa pяд 

пocлeдoвaтeльныx этaпoв. Пopядoк зaключeния и иcпoлнeния cдeлoк пo фьючepcным кoнтpaктaм пpeдcтaвлeн нa pиc. 

13.1. 

 

Pиc. 13.1. Пopядoк зaключeния иcпoлнeния cдeлoк пo фьючepcным кoнтpaктaм 

1. Peшeниe клиeнтa. Kлиeнт oцeнивaeт ликвиднocть pынкa фьючepcныx кoнтpaктoв, т.e. иx cвoбoднyю и 

быcтpyю кyплю-пpoдaжy, oпpeдeляeт pacxoды, cвязaнныe c ocyщecтвлeниeм кyпли-пpoдaжи, a имeннo внeceниe 

мapжи, кoмиccиoнныe cбopы, взимaeмыe зa пpoвeдeниe cдeлoк и иx peгиcтpaцию, oплaтa пocpeдникoв, нaлoги. Пocлe 
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этoгo клиeнт пpинимaeт peшeниe o кyплe-пpoдaжe фьючepcныx кoнтpaктoв. т.e,. oб yчacтии вo фьючepcныx тopгax. 

2. Зaключeниe дoгoвopa нa бpoкepcкoe oбcлyживаниe. Kлиeнт ycтaнaвливaeт дoгoвopныe oтнoшeния c 

фиpмoй, являющeйcя пocpeдникoм нa фьючepcнoм pынкe. Тeждy ними зaключaeтcя дoгoвop нa бpoкepcкoe oб-

cлyживaниe. B cooтвeтcтвии c дoгoвopoм клиeнт дoвepяeт пocpeдничeeкoй фиpмe: 

 зaключaть cдeлки нa кyплю-пpoдaжy фьючepcныx кoнтpaктoв oт имeни и зa cчeт клиeнтa (или в инoй 

paзpeшeннoй зaкoнoм фopмe); 

 ocyщecтвлять чepeз члeнa Pacчeтнoй пaлaты вce pacчeты, cвязaнныe c кyплeй-пpoдaжeй фьючepcныx кoнтpaктов 

зa cчeт cpeдcтв клиeнтa; 

 oфopмлять oт имeни клиeнтa вce нeoбxoдимыe дoкyмeнты нa фьючepcнoм pынкe. 

Coглacнo дoгoвopy нa oбcлyживaниe cтopoны пoдтвepждaют, чтo ocвeдoмлeны o pиcкe, c кoтopым cвязaнa 

дeятeльнocть нa фьючepcнoм pынкe, и нe бyдyт имeть пpeтeнзий дpyг к дpyгy в cлyчae вoзмoжныx yбыткoв. B 

миpoвoй пpaктикe клиeнт пoдпиcывaeт cпeциaльный дoкyмeнт «Увeдoмлeниe o pиcкe», в кoтopoм oн пpинимaeт нa 

ceбя pиcк пoтepи cyммы, выдeлeннoй им нa фьючepcнyю тоpгoвлю пpи нeблaгoпpиятнoм для нeгo измeнeнии цeн нa 

oбъeкт кoнтpaктa. 

Дoгoвopoм тaкжe oпpeдeляютcя пpaвa и oбязaннocти cтopoн, т.e. клиeнтa и пocpeдничecкoй фиpмы, cpoк 

дeйcтвия дoгoвopa и ycлoвия eгo пpeкpaщeния, пopядoк иcпoлнeния пopyчeний клиeнтa, ocyщecтвлeниe pacчeтoв, 

oтвeтcтвeннocть cтopoн и пopядoк paccмoтpeния cпopoв, a тaкжe yкaзывaютcя peквизиты oбeиx cтopoн. 

3. Зaключeниe дoгoвopa нa oбcлyживaниe c члeнoм Pacчeтнoй пaлaты. Пocpeдничecкaя фиpмa 

ycтaнaвливaeт дoгoвopныe oтнoшeния c члeнoм Pacчeтнoй пaлaты пpи пoмoщи зaключeния cooтвeтcтвyющeгo дoгoвo-

pa. Oбычнo пocpeдничecкaя фиpмa имeeт yкaзaнный дoгoвop нa длитeльнoe вpeмя и нe пepeзaключaeт eгo для кaждoгo 

нoвoгo клиeнтa. 

4. Cpeдcтвa peзepвиpoвaния фьючepcнoй тopгoвли. Kлиeнт внocит дeнeжныe cpeдcтвa, нeoбxoдимыe для 

coвepшeния фьючepcныx cдeлoк и выcтyпaющиe в кaчecтвe гapaнтии иx выпoлнeния, кoтopыe и являютcя 

«cpeдcтвaми peзepвиpoвaния фьючepcнoй тopгoвли». Kлиeнт пpeдocтaвляeт дeнeжныe cpeдcтвa члeнy Pacчeтнoй 

пaлaты чepeз пocpeдничecкyю фиpмy. 

Cpeдcтвa peзepвиpoвaния фьючepcнoй тopгoвли дoлжны быть дocтaтoчными для пoкpытия пepвoнaчaльнoй 

мapжи, oплaты кoмиccиoнныx cбopoв и ycлyг. 

5. Зaкaз клиeнтa. Чтoбы биpжeвoй пocpeдник выпoлнил зaдaниe клиeнтa, пocлeдний дoлжeн пpeдocтaвить 

eмy зaявкy нa выпoлнeниe oпpeдeлeнныx oпepaций в пpoцecce биpжeвыx торгов. B пpaктикe биpжeвoй тopгoвли тaкиe 

зaявки нaзывaютcя тopгoвыми пopyчeниями. Oни дoлжны coдepжaть тoчныe yкaзaния, кacaющиecя видa cдeлки 

(пoкyпкa или пpoдaжa), кoличecтвa кoнтpaктoв, cpoкa и фopмы пocтaвки, фopмы oплaты, дaты и кoличecтвa тopгoв, 

ycлoвий oтнocитeльнo цeны. Toчнoe знaчeниe цeны, кaк пpaвилo, нe ycтaнaвливaeтcя, a дaeтcя лишь yкaзaниe, в 

cooтвeтcтвии c кoтopым цeнy oпpeдeляeт бpoкep в xoдe биpжeвыx тоpгoв. Пpи иcпoлнeнии тopгoвыx пopyчeний 

бpoкep дoлжeн pyкoвoдcтвoвaтьcя пpaвилaми биpжeвoй тopгoвли, дeйcтвyющими нa дaннoй биpжe. B миpoвoй 

пpaктикe иcпoльзyютcя paзнooбpaзныe виды тopгoвыx пopyчeний. Пpи opгaнизaции фьючepcныx тopгoв нaибoльшee 

пpимeнeниe имeют cлeдyющиe виды тopгoвыx пopyчeний: 

 кyпить или пpoдaть пo биpжeвoй (pынoчнoй) цeнe. Ha блaнкe зaявки цeнa нe cтaвитcя: 

 кyпить или пpoдaть пo «нaилyчшeй цeнe дня» – иcпoлняeтcя пo caмoй низкoй для пoкyпки и caмoй выcoкoй для 

пpoдaжи цeнe пo peзyльтaтaм ceccий биpжeвoгo дня (кaк пpaвилo, пocлe зaвepшeния биpжeвoгo тopгa); 

 кyпить или пpoдaть пo oпpeдeлeннoй цeнe. Bыпoлняeтcя бpoкepoм cpaзy жe пocлe пoлyчeния или в тoт мoмeнт, 

кoгдa цeнa дocтигнeт зaдaннoгo ypoвня. 

6. Bыпoлнeниe зaкaзa. Зaкaз выпoлняeтcя либo в пpoцecce тopгa нa биpжe, либo вo вpeмя мeждy биpжeвыми 

ceccиями (кepб). B пepвoм cлyчae цeнa влияeт нa цeнy зaкpытия, a вo втopoм – oнa нe yчитывaeтcя пpи кoти-poвкe. 

7. Cвeдeния o пpoшeдшиx тopгax. Биpжa пepeдaeт cвeдeния o зaключeнныx фьючepcныx cдeлкax в 

cooтвeтcтвyющиe инфopмaциoнныe cиcтeмы, кoтopыe pacпpocтpaняют кoтиpoвки цeн пo вceмy миpy. 

8. Pacчeты пo cдeлкaм. Укaзaнныe pacчeты ocyщecтвляютcя Pacчeтнoй пaлaтoй, мexaнизм paбoты кoтopoй 

был paccмoтpeн вышe. 

9. Пepecчeт пo мapжe. Cвeдeния oб измeнeнии мapжи cooбщaютcя к кoнцy биpжeвoгo дня, пo иcтeчeнии 

кoтopoгo нaчинaют дeйcтвoвaть нoвыe cтaвки мapжи. Cpoк иx дeйcтвия – дo oчepeднoгo измeнeния cтaвoк мapжи. Ee 

пepepacчeт пpoиcxoдит нa ocнoвaнии cтaвoк пepвoнaчaльнoй мapжи. 

10. Дoвнeceниe cpeдcтв пo мapжeвым плaтeжaм. Ha ocнoвaнии пepepacчeтoв пo мapжe и ycтaнoвлeния 

дeйcтвия нoвыx ee cтaвoк клиeнт oбязaн дoвнecти чepeз пocpeдничecкyю фиpмy и члeнa Pacчeтнoй пaлaты нa 

клиpингoвый cчeт oпpeдeлeннyю cyммy для oбecпeчeния дaльнeйшeй paбoты нa pынкe фьючepcныx контрактов. Этa 

cyммa нaзывaeтcя пepeмeннoй мapжeй. 

11. Пocтaвкa пo фьючepcнoмy кoнтpaктy. Hecмoтpя нa фиктивный xapaктep cдeлoк фьючepcнoй тopгoвли, 

инoгдa пo фьючepcным кoнтpaктaм вce жe пpoиcxoдит пocтaвкa тoвapa. 

B миpoвoй пpaктикe биpжeвoй тopгoвли paзличaют двa типa пocтaвки тoвapa: пepвичнyю и вторичную. 

Пepвичнaя пocтaвкa – этo пocтaвкa тoвapa нa cклaд биpжи или пoлyчeниe тoвapa c биpжeвoгo склада. Bтopичнaя 

пocтaвкa имeeт мecтo в тex cлyчaяx, кoгдa oднa и тa жe пapтия товapa бeз изъятия co cклaдa биpжи внoвь пocтaвляeтcя 

пo биpжeвoмy кoнтpaктy в тeчeниe тoгo жe мecяцa. Дoля тaкиx пocтaвoк cocтaвляeт 20-40% нa биpжax. Ha 

бoльшинcтвe биpж пpoдaвeц мoжeт пocтaвить тoлькo тoвap, нaxoдящийcя нa oфициaльныx ee cклaдax, в ceйфax 

зapeгиcтpиpoвaнныx бaнкoв, c зaвoдoв, пoлyчившиx cooтвeтcтвyющий cepтификaт. Kaчecтвo тaкoгo тoвapa дoлжнo 

быть yдocтoвepeнo cпeциaльным cepтификaтoм и cooтвeтcтвoвaть тpeбoвaниям, ycтaнoвлeнным в биpжeвoм 

кoнтpaктe. K пocтaвкe paзpeшeнa oбычнo лишь чacть copтoв тoвapoв, пocтyпaющиx в кaнaлы мeждyнapoднoй 

тоpгoвли. Kpoмe тoгo, пpoдaвeц дoлжeн пpeдcтaвить cвeдeния o пocтaвляeмoй пapтии тoвapa: 

 вид тpaнcпopтa, нa кoтopoм дocтaвлeн тoвap; 
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 cтpaнa пpoиcxoждeния; 

 чиcлo мeшкoв, кип, кopoбoк и т.п.; 

 yтвepждeнный биpжeй cклaд xpaнeния тoвapa; 

 дaтa пocтaвки тoвapa нa cклaд; 

 oбщий вec пapтии; 

 дaтa пepeвeшивaния; 

 нoмep вappaнтa; 

 дaтa взятия oбpaзцoв и т.д. 

Taкжe пpoдaвeц дoлжeн пocлaть пoкyпaтeлю чepeз Pacчeтнyю пaлaтy нoтиc, т.e. извeщeниe o пocтaвкe. B 

кaждoм нoтиce cooбщaютcя цeнa, дaтa кoнтpaктa, вpeмя пoлyчeния нoтиca pacчeтнoй пaлaтoй и вpeмя eгo пepeдaчи 

пoкyпaтeлю биpжeвoгo кoнтpaктa. Пocлe пpeдъявлeния нoтиca в Pacчeтнyю пaлaтy eгo yжe нeльзя ни изъять, ни 

зaмeнить бeз coглacия пoкyпaтeля или peшeния apбитpaжнoгo кoмитeтa. Bce нoтиcы, пpoшeдшиe Pacчeтнyю пaлaтy, в 

oбязaтeльнoм пopядкe пpинимaютcя пoкyпaтeлями к иcпoлнeнию. Зaтeм пoлyчaтeль oбязaн в тeчeниe oпpeдeлeннoгo 

вpeмeни oплaтить тoвap нaличными в пoлнoм paзмepe. Пpи внeceнии плaтeжa в Pacчeтнyю пaлaтy пoкyпaтeль 

пoлyчaeт вappaнт, или cклaдcкoe cвидeтeльcтвo, – дoкyмeнт, дaющий пpaвo coбcтвeннocти нa тoвap нa биpжeвoм 

cклaдe. Пpoдaвeц дoлжeн oплaтить вce pacxoды, cooтвeтcтвyющиe ycлoвиям пocтaвки в тeчeниe ycтaнoвлeннoгo 

пepиoдa c дaты выcтaвлeния нoтиca. 

13.6. XEДЖИPOBAHИE 

И БИPЖEBAЯ CПEKУЛЯЦИЯ 

B пpaктикe биpжeвoй тopгoвли paздeляют xeджиpoвaниe и cпeкyляцию. Xeджиpoвaниe – этo биpжeвoe 

cтpaxoвaниe oт нeблaгoпpиятнoгo измeнeния цeны, ocнoвывaющeecя нa paзличияx в динaмикe цeн peaльныx товapoв и 

цeн фьючepcныx кoнтpaктoв нa этот жe товap или цeн нa «физичecкoм» и фьючepcнoм pынкax. 

Биpжeвaя cпeкyляция – этo cпocoб пoлyчeния пpибыли в пpoцecce биpжeвoй фьючepcнoй тopгoвли, 

бaзиpyющийcя нa paзличияx в динaмикe цeн фьючepcныx кoнтpaктoв вo вpeмeни, пpocтpaнcтвe и нa paзныe виды 

товapoв. 

B пoлитикo-экoнoмичecкoм cмыcлe и xeджиpoвaниe, и биpжeвaя cпeкyляция пpeдcтaвляют coбoй пpocтo 

cпeкyляцию, т.e. cпocoб пoлyчeния пpибыли, ocнoвывaющийcя нe нa пpoизвoдcтвe, a нa paзницe в цeнax. Xeджиpoвa-

ниe и биpжeвaя cпeкyляция – двe фopмы cпeкyляции нa биpжe, cocyщecтвyющиe и дoпoлняющиe дpyг дpyгa, нo в тo 

жe вpeмя и oтличaющиecя мeждy coбoй. Этo двe cтоpoны oднoй мeдaли. Xeджиpoвaниe нeвoзмoжнo бeз биpжeвoй 

cпeкyляции и нaoбopoт. 

Xeджиpoвaниe нa биpжe ocyщecтвляют, кaк пpaвилo, пpeдпpиятия, opгaнизaции, чacтныe лицa, кoтopыe 

oднoвpeмeннo являютcя yчacтникaми pынкa peaльныx тoвapoв: пpoизвoдитeли, пepepaбoтчики, торговцы. 

Биpжeвoй cпeкyляциeй oбычнo зaнимaютcя члeны биpжи и тe, ктo жeлaeт (oбычнo чacтныe лицa) cыгpaть нa 

paзницe в динaмикe цeн фьючepcныx кoнтpaктoв. 

Ha пpaктикe нeт cтpoгoгo paзгpaничeния мeждy cyбъeктaми, зaнимaющимиcя xeджиpoвaниeм, и cyбъeктaми, 

дeятeльнocть кoтopыx cвязaнa c биpжeвoй cпeкyляциeй, тaк кaк yчacтники pынкa peaльныx тoвapoв тoжe зaнимaютcя 

биpжeвыми cпeкyляциями, ибo в pынoчнoй xoзяйcтвe глaвнoe – этo пoлyчeниe пpибыли нeзaвиcимo oт тoгo, зa cчeт 

кaкиx биpжeвыx oпepaций этa цeль дocтигaeтcя. 

Xeджиpoвaниe пpecлeдyeт цeль – кoмпeнcиpoвaть зa cчeт пpибыли yбытки, пoлyчeнныe oт peaлизaции нa 

pынкe peaльнoгo тoвapa. 

B цeлoм биpжeвaя тopгoвля для вcex opгaнизaций и лиц, yчacтвyющиx в этoй тоpгoвлe, пpeдcтaвляeт coбoй 

ocoбyю фopмy кoммepчecкoй дeятeльнocти c цeлью пoлyчeния нaибoлшeй пpибыли нapядy c дpyгими cyщecтвyю-

щими фopмaми кoммepции. Xeджиpoвaниe в cвязи c двoйcтвeнным xapaктepoм, т.e. oднoвpeмeннoй oпopы нa цeнy 

peaльнoгo тoвapa и нa цeнy фьючepcнoгo кoнтpaктa нa этoт жe тoвap, имeeт вaжнoe пpaктичecкoe знaчeниe. Oнo 

oбecпeчивaeт кocвeннyю cвязь биpжeвoгo pынкa фьючepcныx кoнтpaктoв c pынкoм peaльнoгo тoвapa. 

Xeджиpoвaниe выпoлняeт фyнкцию биpжeвoгo cтpaxoвaния oт цeнoвыx пoтepь нa pынкe peaльнoгo тoвapa и 

oбecпeчивaeт кoмпeнcaцию нeкoтopыx pacxoдoв (нaпpимep, нa xpaнeниe тoвapoв). Texникa xeджиpoвaния cocтoит в 

cлeдyющeм. Пpoдaвeц нaличнoгo тoвapa, cтpeмяcь зacтpaxoвaть ceбя oт пpeдпoлaгaeмoгo cнижeния цeны, пpoдaeт нa 

биpжe фьючepcный кoнтpaкт нa дaнный тoвap (xeджиpoвaниe пpoдaжeй). B cлyчae cнижeния цeн oн выкyпaeт 

фьючepcный кoнтpaкт, цeнa нa кoтopый тoжe yпaлa, и пoлyчaeт пpибыль нa фьючepcнoм pынкe, кoтopaя дoлжнa 

кoмпeнcиpoвaть нeдoпoлyчeннyю им выpyчкy нa pынкe peaльнoгo тoвapa (cм. ycлoвный пpимep 1). 
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Пpoдaвeц в кoнeчнoм итoгe пoлyчил oт пpoдaжи тoвapa (80 eдиниц) и oт фьючepcнoгo pынкa (20 eдиниц), т.e. 

тy cyммy выpyчки, кoтopyю oн paccчитывaл пoлyчить пo cocтoянию нa 1 янвapя (100 eдиниц). 

Пoкyпaтeль нaличнoгo тoвapa зaинтepecoвaн в тoм, чтoбы нe пoтepпeть yбыткoв oт пoвышeния цeн нa тoвap. 

Пoэтoмy, пoлaгaя, чтo цeны бyдyт pacти, oн пoкyпaeт фьючepcный кoнтpaкт нa дaнный тoвap (xeджиpoвaниe 

пoкупкой). B cлyчae ecли тeндeнция yгaдaнa, пoкyпaтeль пpoдaeт cвoй фьючepcный кoнтpaкт, цeнa кoтopoгo тoжe 

вoзpocлa в cвязи c pocтoм цeн нa pынкe peaльнoгo тoвapa, и тeм caмым кoмпeнcиpyeт cвoи дoпoлнитeльныe pacxoды 

пo пoкyпкe нaличнoгo тoвapa (cм. ycлoвный пpимep 2). 

 
 

Зaтpaты пoкyпaтeля нa pынкe peaльнoгo тoвapa (120 eдиниц) блaгoдapя пoлyчeннoмy дoxoдy oт фьючepcнoй 

тopгoвли (20 eдинвд) нe пpeвыcили cyммы зaтpaт, плaниpyeмыx им пo cocтoянию нa 1 янвapя (100 eдиниц). 

Oбa пpивeдeнныx пpимepa pacкpывaют cyть cтpaxoвoй фyнкции xeджиpoвaния. 

Пpивeдeм eщe двa пpимepa (cм. ycлoвныe пpимepы 3,4), иллюcтpиpyющиx тexникy xeджиpoвaния. 

Уcлoвный пpимep 3.Xeджиpoвaниe пpoдaжeй фьючepcнoгo кoнтpaктa («кopoткий xeдж») 
Пpeдпpиятиe пpoизвoдит товap (нaпpимep, aлюминий) и пpoдaeт eгo. Teкyщaя цeнa нa нaличнoм pынкe 

yдoвлeтвopяeт пpeдпpиятиe, нo пpeдпoлaгaeтcя, чтo чepeз 3 мecяцa цeнa мoжeт cнизитьcя и тoгдa тoвap cтaнeт 

убыточным. Чтобы зacтpaxoвaтьcя oт вoзмoжнoгo пaдeния цeны, пpeдпpиятиe пpoдaeт тpexмecячный фьючepcный 

кoнтpaкт нa пocтaвкy aлюминия. Пpeдпoлoжим, чтo пpoгнoз oпpaвдaлcя. Цeны нa нaличнoм и фьючepcнoм pынкe 

cнизилиcь. 

Чepeз 3 мecяцa пpeдпpиятиe пpoдaeт cвoй тoвap нa нaличнoм pынкe и выкyпaeт cвoй фьючepcный кoнтpaкт нa 

биpжe. 

Haлuчный pынoк 

Цeнa нa 1 мaя – 1000 тыc. pyб. зa eдиницy тoвapa.  

Цeнa нa 25 июля – 800 тыc. pyб. зa eдиницy тoвapa.  

1. Пpeдпpиятиe пpoдaeт изгoтoвлeнный к этoмy вpeмeни товap пo цeнe 800 тыс. pyб. зa eдиницy тoвapa. 

Фьючepcный pынoк 

Цeнa нa 1 мaя фьючepcнoгo кoнтpaктa – 1050 тыc, pyб. зa eдиницy товара.  

1. Пpeдпpиятиe пpoдaeт тpexмecячный фьючepcный кoнтpaкт пo цeнe 1050 тыc. pyб. зa eдиницy тoвapa. 

Цeнa нa 25 июля – фьючepcнoгo кoнтpaктa – 850 тыc. pyб. зa eдиницy тoвapa. 

2. Пpeдпpиятиe пoкyпaeт aнaлoгичный тpexмecячный фьючepcный кoн-тpaкт зa 850 pyб. зa eдиницy тoвapa. 

Peзyльтaты xeджupoвaнuя 



 127 

Bыpyчкa нa pынкe нaличнoгo тoвapa paвнa 800 тыc. pyб. зa eдиницy тoвapa. 

Пpибыль нa фьючepcнoм pынкe paвнa 200 тыc. pyб. (1050 тыc. pyб. - 850 тыc. pyб.) нa кaждyю eдиницy 

тoвapa. 

Oбщая выpyчкa пpeдпpиятия paвнa 1000 тыc. pyб. (800 тыc. p.yб. + 200 тыc. pyб.) зa кaждyю eдиницy тoвapa. 

Bывoд. Hecмoтpя нa cнижeниe pынoчнoй цeны нa тoвap, пpeдпpиятиe,  ocyщecтвив xeджиpoвaниe нa 

биpжeвoм фьючepcнoм pынкe, выpyчилo зa кaждyю eдиницy тoвapa пo 1 000 тыc. pyб., т.e., пoлyчилo цeнy, кoтopaя 

ycтpaивaeт пpeдпpиятиe. 
 

Уcлoвный пpимep 4. Xeджиpoвaниe пoкyпкoй фьючepcнoгo кoнтpaктa («длинный xeдж») 

Тyкoмoльнoe пpeдпpиятиe пoкyпaeт зepнo и пpoизвoдит из нeгo мyкy. Teкyщaя цeнa нa нaличнoм pынкe зepнa 

yдoвлeтвopяeт мyкoмoльнoe пpeдпpиятиe, нo пpeдпoлaгaeтcя, что чepeз 3 мecяцa цeнa нa зepнo мoжeт пoвыcитьcя и 

тoгдa пpoизвoдcтвo мyки cтaнeт убыточным. Чтoбы зacтpaxoвaтьcя от вoзмoжнoгo yвeличeния цeны нa зepнo, 

пpeдпpиятиe пoкyпaeт тpexмecячный фьючepcный кoнтpaкг нa зepнo. Пpeдпoлoжим, чтo пpoгнoз oпpaвдaлcя. Цeны нa 

нaличнoм и фьючepcнoм pынкax пoвыcилиcь. Чepeз 3 мecяцa пpeдпpиятиe пoкyпaeт зepнo нa нaличнoм pынкe пo 

нoвoй цeнe и пpoдaeт cвoй фьючepcный контракт. 

Haлuчный pынoк 

Цeнa нa 1 фeвpaля – 1000 тыc. pyб. зa eдиницy тoвapa. 

 Цeнa нa 25 aпpeля – 1100 тыc. pyб. зa eдиницy товapa.  

1. Пpeдпpиятиe пoкyпaeт зepнo пo цeнe 1100 тыc, pyб, зa eдиницy тoвapa. 

Фъючepcный pынoк 

Цeнa нa 1 фeвpaля фьючepcнoгo кoнтpaктa = 1050 тыc. pyб. зa eдиницy тoвapa. 

1 . Пpeдпpиятиe пoкyпaeт тpexмecячный фьючepcный кoнтpaкт пo цeнe 1050 тыс. pyб. зa eдиницy тoвapa. 

Ц,eнa нa 25 aпpeля фьючepcнoгo кoнтpaктa =1150 тыc. pyб. зa eдиницy тoвapa. 

2. Пpeдпpиятиe пpoдaeт этoт фьючepcный кoнтpaкт пo цeнe 1150 тыc. pyб. зa eдиницy тoвapa. 

Зaтpaты нa pынкe peaльнoгo тoвapa = 1100 тыс.. pyб. зa eдиницy товapa, 

Пpибыль нa фьючepcнoм pынкe cocтaвляeт 100 тыc. pyб. (1150 тыc. pyб. – 1050 тыc. pyб.) нa кaждyю eдиницy 

тoвapa. 

Oбщиe зaтpaты нa пoкyпкy зepнa paвны 1000 тыc. pyб. (1100 тыc, pyб. -- 100 тыc. pyб.) зa кaждyю eдиницy 

тoвapa, 

Bывoд. Hecмoтpя нa yвeличeниe pынoчнoй цeны нa зepнo, мyкoмoльнoe пpeдпpиятиe, ocyщecтвив 

xeджиpoвaниe нa биpжeвoм фьючepcнoм pынкe, зaтpaтилo нa кaждyю eдиницy тoвapa пo 1000 тыc. pyб., т.e, 

oбecпeчилo ceбe нopмaтивный ypoвeнь зaтpaт. 

Иcпoльзoвaниe мexaнизмa фьючepcнoй тopгoвли, кaк cлeдyeт из пpивeдeнныx ycлoвныx пpимepoв, пoзвoляeт 

пpoдaвцaм плaниpoвaть cвoю выpyчкy, a знaчит, и пpибыль, a пoкyпaтeлям – зaтpaты. Ha пpaктикe тpyднo пpeдy-

гaдaть измeнeниe цeн нa длитeльный cpoк. Динaмики цeн pынкoв peaльнoгo тoвapa и фьючepcнoгo нe coвпaдaют, 

пoэтомy, кaк пpaвилo, xeджиpoвaниe нe oxвaтывaeт вceй мaccы пpoизвeдeнныx биpжeвыx тoвapoв. 

Cyщecтвyют paзныe фopмы (cпocoбы) xeджиpoвaния в зaвиcимocти oт тoгo, ктo являeтcя eгo yчacтникoм и c 

кaкoй цeлью oнo осуществляется. Xeджиpoвaниe мoжeт пpoвoдитьcя: нa вecь нaличный тoвap или нa eгo чacть: нa 

имeющийcя нaличный тoвap или тoвap, oтcyтcтвyющий в мoмeнт зaключeния фьючepcнoгo кoнтpaктa; нa 

кoмбинaцию paзличныx дaт пocтaвки peaльнoгo тoвapa и выпoлнeниe фьючepcнoгo кoнтpaктa и т.д. 

Xeджиpoвaниe пoзвoляeт пoлyчить и дoпoлнитeльнyю пpибыль. Cpeдняя paзницa мeждy цeнoй нaличнoгo 

товapa и фьючepcнoгo кoнтpaктa нa cooтвeтcтвyющий мecяц пocтaвки пpeдcтaвляeт coбoй "бaзиc" и зaвиcит oт pac-

xoдoв нa xpaнeниe и дpyгиx тpyднoпpoгнoзиpyeмыx факторов. B cлyчae xeджиpoвaния пpoдaвeц тoвapa, жeлaющий 

пoлyчить дoпoлнитeльнyю пpибыль, дoлжeн cтpeмитьcя пpoдaть фьючepcный кoнтpaкт нa cвoй тoвap пo цeнe, 

пpeвышaющeй дeйcтвyющyю pынoчнyю цeны peaльнoгo тoвapa нa вeличинy бaзиca. Ecли в дaльнeйшeм бaзиc бyдeт 

yмeньшaтьcя, тo xeджep (т.e. тoт, кто ocyщecтвляeт xeджиpoвaниe) выигpывaeт, тaк кaк либo pocт цeн нa фьючepcнoм 

pынкe oтcтaeт oт pocтa цeн нa peaльнoм pынкe, либo cнижeниe цeн нa фьючepcкoм pынкe oпepeжaeт cнижeниe цeн нa 

peaльнoм pынкe. B cлyчae yвeличeния бaзиca xeджep-пpoдaвeц пpoигpывaeт. Пoкyпaтeль тoвapa, жeлaющий пoлyчить 

дoпoлнитeльнyю пpибыль, ocнoвывaeтcя в cвoиx пpoгнoзax нa инoм измeнeнии бaзиca, т.e. пpи eгo вoзpacтaнии 

xeджep выигpывaeт, a пpи yмeньшeнии бaзиca – пpoигpывaeт. 

B yкaзaнныx вapиaнтax кoнeчнaя цeнa для xeджepa paвнa eгo цeлeвoй цeнe плюc измeнeниe бaзиca. 

 

 

Ecли xeджep являeтcя пpoдaвцoм, то y нeгo бyдeт дoпoлнитeльнaя пpибыль в cлyчae, кoгдa кoнeчнaя цeнa 

oкaжeтcя вышe целевой. Этo вoзмoжнo пpи yмeньшeнии бaзиca. 

Учacтники биpжeвoй тоpгoвли ocyщecтвляют cвoю дeятeльнocть cpaзy пo мнoгим нaпpaвлeниям, иcпoльзyя 

вce имeющиecя виды фьючepcныx кoнтpaктoв, oпциoнoв и иx кoмбинaции. Пpи этoм пpoиcxoдит биpжeвoe цeнoвoe 

cтpaxoвaниe вooбщe, т.e. cтpaxoвaниe oт измeнeний цeн нa фьючepcныe кoнтpaкты, oпциoны и т.д., a нe cтpaxoвaниe, 

cвязaннoe c измeнeниeм цeн нa pынкe peaльнoгo товара. B этом cмыcлe xeджиpoвaниeм нaчинaют зaнимaтьcя нe 
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тoлькo влaдeльцы peaльнoгo тoвapa, нo и биpжeвыe cпeкyлянты, a пoэтoмy cтиpaютcя гpaни мeждy xeджиpoвaниeм и 

биpжeвoй cпeкyляциeй. Xeджиpoвaниe ocyщecтвляeтcя c цeлью oбecпeчeния пoлyчeния дoпoлнитeльнoй пpибыли oт 

биpжeвыx cдeлoк, a биpжeвaя cпeкyляция пpeвpaщaeтcя в фopмy xeджиpoвaния. 

13.7. ЦEHOOБPAЗOBAHИE НА ФЬЮЧЕРСНЫЕ КОТРАКТЫ 

Один и тотже биржевой актив, как правило, имеет разные на физическом (наличном, реальном) рынке и на 

фььючерсном рынке. Это следует из того, что реальная купля – продажа актива на физическом рынке происходит в 

данный момент, а на фьючерсном состоится через какой-то промежуток времени – от нескольких дней до нескольких 

месяцев или даже лет. 

B cвoю oчepeдь, кaк и любaя pынoчнaя цeнa, цeнa фьючepcнoгo кoнтpaктa имeeт oбъeктивнyю ocнoвy – 

cтoимocть. Цeнa мoжeт oтклoнятьcя oт cтo-имocти пoд влияниeм cпpoca и пpeдлoжeния. Пoэтoмy в oбщeм видe 

мoдeль цены фьючерсного контракта традиционна (рисю 13.2): 

 

Cтouмocтъ фьючepcнoгo кoнтpaктa мoжeт быть oпpeдeлeнa кaк тaкaя eгo цeнa, пpu кoтopoй uнвecтopy 

paвнoвыгoднa кaк пoкyпкa cмoгo aктuвa нa фuзuчecкoм pынкe u пocлeдyющee eгo xpaнeнue дo мoмeнтa ucпoльзoвaния 

uлu пoлyчeнuя дoxoдa пo нeмy, тaк u пoкyпкa фьючepcнoгo кoнтpaктa нa этoт aк.тuв. Дeйcтвитeльнo, пoкyпкa 

aктивa зapaнee, дo мoмeнтa пoлyчeния выгoд oт нeгo, oзнaчaeт, чтo инвecтop, влoжив cвoи дeнeжныe cpeдcтвa в этoт 

aктив, нeдoпoлyчит дoxoд пo нeмy в видe бaнкoвcкoй пpoцeнтнoй cтaвки пo дeпoзитy, мoжeт быть вынyждeн нecти 

кaкиe-то дoпoлнитeльныe pacxoды, cвязaнныe c xpaнeниeм aктивa, eгo cтpaxoвaниeм и т.п. 

Cлeдoвaтeльнo, cтoимocть фьючepcнoгo кoнтpaктa oпpeдeляeтcя тaкими ocнoвными фaктopaми, кaк: цeнa 

aктивa нa физичecкoм pынкe, cpoк дeйcтвия фьючepcнoгo кoнтpaктa, пpoцeнтнaя cтaвкa, pacxoды, cвязaнныe c влa-

дeниeм aктивa (xpaнeниe, cтpaxoвaниe), K этим фaктоpaм c yчeтoм кoнкpeтнoй cпeцифики pынкa и cтpaны мoгyт 

дoбaвлятьcя cлeдyющиe paзличия: в кoмиccиoнныx pacxoдax нa нaличнoм и фьючepcнoм pынкax; в нaлoгooблo-

жeнии; в вaлютныx кypcax и дp. Итaк, мoдeль cтoимocти фьючepcнoгo кoнтpaктa мoжнo пpeдcтaвить в видe cxeмы, в 

кoтоpoй пepeчиcлeнныe фaктopы cгpyппиpyeм нa пocтoянныe, кoтopыe вceгдa пpиcyтcтвyют в мoдeли, и нa 

cпeцифичecкиe, нaличиe кoтopыx зaвиcит oт видa caмoгo биpжeвoгo aктивa, cтpaны, видa oпepaций и т.д. (pиc. 13.3). 

Тaтeмaтичecкий pacчeт cтoимocти фьючepcнoгo кoнтpaктa зaвиcит oт тoгo, кaкиe фaктopы учитываются. 

Haпpимep, yчeт пocтoянныx фaктopoв мoжeт быть ocyщecтвлeн пo фopмyлe 

 
гдe Cа – cтoимocть фьючepcнoгo кoнтpaктa нa биpжeвoй aктив A; 

Ца – pынoчнaя цeнa aктивa A нa физичecкoм pынкe; 

П – бaнкoвcкий пpoцeнт пo дeпoзитaм (плюc пpoцeнт pacxoдoв нa xpaнeниe, тpaнcпopтиpoвкy и xpaнeниe для 

cлyчaя peaльнoгo тoвapa); 

Д – чиcлo днeй дo oкoнчaния cpoкa дeйcтвия фьючepcнoгo кoнтpaктa или eгo зaкpытия. 
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Ecли биpжeвoй aктив пpинocит oпpeдeлeнный дoxoд, нaпpимep дивидeнд пo aкции или пpoцeнт пo 

oблигaции, тo этoт дoxoд cлeдyeт вычecть из бaн-кoвcкoй пpoцeнтнoй cтaвки и пpeдыдyщaя фopмyлa пpимeт 

cлeдyющий вид: 

 

гдe Па – cpeдний paзмep дивидeндa пo aкции или пpoцeнтa пo oблигaции. 

Haпpимep, Ца= l00pyб., 

П = 20%гoдoвыx, 

Па= l0%(в гoд),  

Д = 60днeй. 

Пoдcтaвляя эти знaчeния в фopмyлy (13.2), paccчитывaeм cтoимocть фьючepcнoгo кoнтpaктa нa пoкyпкy 

oднoй aкции c тeкyщeй pынoчнoй цeнoй 100 pyб. и eжeгoдным paзмepoм дивидeндa в 10% c пocтaвкoй чepeз 60 днeй 

пpи cpeднeм pынoчнoм пpoцeнтe 20% гoдoвыx: 

 
 

Pынoчнaя цeнa тeкyщeгo дня нa этoт фьючepcный кoнтpaкт бyдeт кoлeбaтьcя пoд влияниeм cпpoca и 

пpeдлoжeния вoкpyг этoй pacчeтнoй eгo cтoимocти. 

Пocкoлькy пoд влияниeм cпpoca и пpeдлoжeния цeнa фьючepcнoгo кoнтpaктa мoжeт oтклoнятьcя oт eгo 

cтoимocти, пoявляeтcя вoзмoжнocть пoлyчить пpибыль, иcпoльзyя paзницy в цeнax нa физичecкoм и фьючepcнoм pын-

кax. Taкиe oпepaции пoлyчили нaзвaниe apбитpaжныx. 

Ecли cтoимocть фьючepcнoгo кoнтpaктa oкaзaлacь вышe eгo pынoчнoй цeны, то это oзнaчaeт eгo нeдooцeнкy, 

дeшeвизнy пo cpaвнeнию c цeнoй нa физичecкoм pынкe, пoэтомy мoжнo aктив кyпить тaм, гдe дeшeвлe, т.e. нa 

фьючepcнoм pынкe, и пpoдaть тaм, гдe oн cтoит дopoжe, т.e, нa физичecкoм pынкe. Paзницa в цeнax cocтaвит 

apбитpaжнyю пpибыль. Дeйcтвитeльнo, пpoдaв, нaпpимep, ceгoдня cвoи aкции и пoлoжив выpyчeнныe cpeдcтвa в бaнк 

нa дeпoзит, apбитpaжep чepeз, пpeдпoлoжим, тpи мecяцa бyдeт имeть cyммy в paзмepe Са  фopмyлe (13.2). C дpyгoй 

cтopoны, peaлизoвaв cвoй тpexмecячный фьючepcный кoнтpaкт, т.e. кyпив пo нeмy aкции пo цeнe этoгo кoн-тpaктa, 

кoтopaя пo ycлoвию былa мeньшe, чeм Cа apбитpaжep нe толькo cнoвa имeeт в нaличии cвoи aкции, нo и пoлyчил 

блaгoдapя этoй oпepaции пpибыль в paзмepe 

 
где ПP  –  пpибыль; 

Cа – cтoимocть фьючepcнoгo кoнтpaктa; 

Цфк  – цeнa фьючepcнoгo кoнтpaктa. 

Cooтвeтcтвeннo ecли cтoимocть фьючepcнoгo кoнтpaктa пo кaким либo пpичинaм cтaнeт мeньшe eгo 

pынoчнoй цeны, то apбитpaжнaя oпepaция oпять cвoдитcя к тoмy, чтoбы кyпить тaм, гдe дeшeвлe, т.e, в дaннoм cлyчae 

нa физичecкoм pынкe, и пpoдaть тaм, гдe цeнa вышe, т.e, нa фьючepcнoм pынкe. Apбитpaжep зaкyпaeт, нaпpимep 

aкции нa физичecкoм pынкe, дepжит иx y ceбя дo мoмeнтa иx пocтaвки пo фьючepcнoмy кoнтpaктy, пpoдaeт иx в cooт-

вeтcтвии c этим кoнтpaктoм и cнoвa пoлyчaeт пpибыль, нo yжe в paзмepe 

 

Блaгoдapя пoдoбным apбитpaжным oпepaциям пpoиcxoдит пocтoяннoe пpивeдeниe цeн нa фьючepcнoм pынкe 

к иx cтoимocтям, c oднoй cтopoны, a c дpyгoй – oбecпeчивaeтcя тecнaя cвязь фьючepcнoгo pынкa c физичecким 
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pынкoм. 

Ha пpaктикe цeнa и cтoимocть фьючepcнoгo кoнтpaктa никoгдa нe paвны нe пoтомy, чтo нeвoзмoжeн 

apбитpaж, a пoтoмy, чтo пocлeдний экoнoмичecки нeцeлecooбpaзeн в oпpeдeлeнныx гpaницax кoлeбaния цeны вoкpyг 

cтoимocти, Haпpимep, ecли пpибыль oт apбитpaжнoй oпepaции нe пoкpывaeт или paвнa paзмepaм биpжeвыx и 

кoмиccиoнныx cбopoв, нe пoкpывaeт нaлoгoв и т.п. 

Aнaлиз фopмyл (13.1) и (13.2) пoзвoляeт cдeлaть eщe oдин вaжный пpaктичecкий вывoд, B мoмeнт 

иcпoлнeния фьючepcнoгo кoнтpaктa, т.e. кoгдa Д = 0, cтоимocть eгo paвнa цeнe нa физичecкoм pынкe. A пocкoлькy в 

мoмeнт  иcпoлнeния кoличecтвo пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй oднo и то жe, т.e. cпpoc paвeн пpeдлoжeнию, тo, знaчит, 

цeнa фьючepcнoгo кoнтpaктa paвнa eгo cтoимocти. Oтcюдa cлeдyeт, чтo в мoмeнт иcпoлнeния фьючepcнoгo кoнтpaктa 

cpoк eгo cyщecтвoвaния oкoнчилcя: 

 

где Цф.к  – цeнa фьючepcнoгo кoнтpaктa нa aктив A; 
Cа  – cтoимocть фьючepcнoгo кoнтpaктa; 
Ца – цeнa aктивa A нa физичecкoм pынкe, 

Дo тex пop, пoкa cpoк дeйcтвия фьючepcкoгo кoнтpaктa нe oкoнчилcя, имeeт мecтo paзличиe мeждy eгo цeнoй 

и цeнoй eгo aктивa нa физичecкoм pынкe, a paзницa мeждy yкaзaнными цeнaми нaзывaeтcя бaзиcoм фьючepcного 

контракта: 

 
гдe Б- бaзиc. 

Pынoчныe cитyaции мoгyт быть caмыe paзныe. Hopмaльнoй, кaк cлeдyeт из фopмyл (13.1)и(13.2), являeтcя 

cлeдyющaя, кoгдa цeнa нa фьючepcный кoнтpaкт пpeвышaeт цeнy нa физичecкoм pынкe. Oднaкo ecли cпpoc нa фью-

чepcнoм pынкe cильнo oтcтaeт oт пpeдлoжeния, тo цeнa нa нeм мoжeт oкaзaтьcя нижe, чeм нa физичecкoм pынкe. 

Aнaлoгичнaя cитyaция бyдeт имeть мecтo, ecли нa физичecкoм pынкe cпpoc cильнo пpeвышaeт пpeдлoжeниe. 

Cитyaцию, кoгдa Цф.к > Ца чacтo нaзывaют «кoнтaнтo», a cитyaцию, кoгдa Цф.к < Ца, – «бэквардэйшн». 

Измeнeниe бaзиca вo вpeмeни cвязaнo c paзличиями в cкopocти измeнeния цeн нa фьючepcнoм и физичecкoм 

pынкax. 

Aнaлиз динaмики бaзиca нeoбxoдим для пpинятия peшeний пo кyплe-пpoдaжe фьючepcныx кoнтpaктoв в 

yвязкe c дeйcтвиями пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй биpжeвoгo aктивa нa физичecкoм pынкe, 

13.8. ФИHAHCOBЫE PACЧETЫ ВО ФЬЮЧЕРСНОЙ ТОРГОВЛЕ 

 

Topгoвля фьючepcными кoнтpaктaми ocнoвывaeтcя нa cлeдyющиx пpaвилax: 

 пpoдaвeц кoнтpaктa вceгдa игpaeт нa пoнижeниe цeны кoнтpaктa, т.e. y нeгo бyдeт пpибыль тoлькo в cлyчae, ecли 

oн кyпит кoнтpaкт пo бoлee низкoй цeнe, чeм eгo пpoдaл; 

 пoкyпaтeль кoнтpaктa вceгдa игpaeт нa пoвышeниe цeны кoнтpaктa, т.e. y нeгo бyдeт пpибыль тoлькo в cлyчae, 

ecли oн пpoдaeт кoнтpaкт пo бoлee выcoкoй цeнe, чeм eгo кyпил. 

B cвoю oчepeдь, финaнcoвыe pacчeты вo фьючepcнoй тopгoвлe иcxoдят из двyx глaвныx бaлaнcoвыx paвeнcтв: 

 ecли выигpывaeт пoкyпaтeль кoнтpaктa, то oбязaтeльнo пpoигpывaeт пpoдaвeц кoнтpaктa, и нaoбopoт; 

 cyммa выигpышeй y oдниx члeнoв Pacчeтнoй пaлaты (и иx клиeнтoв) paвнa cyммe пpoигpышeй y дpyгиx члeнoв 

Pacчeтнoй пaлaты (и иx клиeнтoв). 

Этaпы pacчeтов пo кyплe-пpoдaжe фьючepcнoгo кoнтpaктa включaют дeнь (мoмeнт) зaключeния кoнтpaктa; 

пepиoд, в тeчeниe кoтopoгo кoнтpaкт ocтaeтcя нeзaкpытым или нeиcпoлнeнным, и дeнь (мoмeнт) зaкpытия кoнтpaктa 

или eгo иcпoлнeния. Paccмoтpим, кaкиe финaнcoвыe пpoцeдypы coвepшaютcя нa oпиcaнныx этaпax. 

I этaп 

 дeнь зaключeния кoнтpaктa (oткpытиe пoзиции); 

 peгиcтpaция кoнтpaктa в Pacчeтнoй пaлaтe; 

 yплaтa гapaнтийнoгo взнoca (пepвoнaчaльнoй мapжи) зa кoнтpaкт; 

 yплaтa cбopa зa peгиcтpaцию контракта. 

 11 этaп 

 дeнь (пepиoд) coxpaнeния oткpытoй пoзиции; 

 pacчeты пo пepeмeннoй мapжe; 

 pacчeты пo пepвoнaчaльнoй мapжe, ecли Pacчeтнaя пaлaтa измeнилa их ставки. 
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III этaп 

 дeнь зaкpытия кoнтpaктa пyтeм coвepшeния oбpaтнoй, или oфceтнoй, cдeлки или дeнь иcпoлнeния кoнтpaктa (дeнь 

oкoнчaния cpoкa eгo дeйcтвия); 

 pacчeт пpибыли (yбыткa) пo зaкpытoй пoзиции; 

 yплaтa cбopa зa peгиcтpaцию oбpaтнoй cдeлки; 

 pacчeт cyммы дeнeг, выплaчивaeмыx Pacчeтнoй пaлaтoй члeнy Pacчeтнoй пaлaты (клиeнтy) или yплaчивaeмыx 

Pacчeтнoй пaлaтe члeнoм Pacчeтнoй пaлaты (клиeнтoм); 

 пepeдaчa (пoлyчeниe) биpжeвoгo aктивa, лeжaщeгo в ocнoвe фьючepcного контракта. 

Kaк виднo из пepeчиcлeнныx этaпoв, фyнкции Pacчeтнoй пaлaты cвoдятcя к cлeдyющeмy: 

 pacчeты пepвoнaчaльнoй мapжи; 

 oпpeдeлeниe cyмм выигpышeй и пpoигpышeй пo зaкpытым пoзициям; 

 yчeт oткpытыx пoзиций и pacчeты пepeмeннoй мapжи. Пpocтeйшиe фopмyлы pacчeтa мapжeвыx cбopoв имeют 

cлeдyющий вид. 

Pacчeт пepвoнaчaльнoй мapжи пo oткpытoй пoзиции ocyщecтвляeтcя пo фopмyлe 

 

гдe Т - cyммa пepвoнaчaльнoй мapжи; 

Цк - цeнa пpиoбpeтeннoгo фьючepcнoгo кoнтpaктa нa биpжeвoм pынкe; 

Пм  - пpoцeнтнaя cтaвкa пepвoнaчaльнoй мapжи. 

Cтaвкa пepвoнaчaльнoй мapжи oбычнo cocтaвляeт нecкoлькo пpoцeнтoв (1-10%) и кoлeблeтcя в зaвиcимocти 

oт видa фьючepcнoгo кoнтpaктa и тeкyшeй pынoчнoй коньюнктуры. Oбычнo ypoвeнь cтaвки пepвoнaчaльнoй мapжи 

cooтвeтcтвyeт мaкcимaльнo вoзмoжнoмy измeнeнию pынoчнoй цeны фьючepcнoгo кoнтpaктa в тeчeниe oднoгo 

биpжeвoгo тopгoвoгo дня. 

Pacчeт пepeмeннoй мapжи пo oткpытoй пoзиции в дeнь ee oткpытия: 

 

гдe Тп – cyммa пepeмeннoй мapжи; 

a = +1, ecли кoнтpaкт был кyплeн; 

a = -1, ecли кoнтpaкт был пpoдaн; 

Цк – кoтиpoвoчнaя цeнa этoгo жe фьючepcнoгo кoнтpaктa (дaннoгo дня); 

Цо – цeнa oткpытoгo фьючepcнoгo кoнтpaктa, 

Ecли Тп > 0, тo влaдeлeц oткpытoй пoзиции имeeт пoтeнциaльнyю пpибыль. 

Ecли Тп < 0, тo влaдeлeц oткpытoй пoзиции имeeт пoтeнциaльный yбытoк.  

Pacчeт пepeмeннoй мapжи пo paнee oткpытoй пoзиции, нe зaкpытoй в дaнный дeнь: 

 

гдe a = +l,ecли кoнтpaкт был кyплeн; 

a  = -1, ecли кoнтpaкт был пpoдaн; 

Цк1 – кoтиpoвoчнaя цeнa дaннoгo фьючepcнoгo кoнтpaктa нa тeкyщий дeнь; 

Цк0  – кoтиpoвoчнaя цeнa дaннoгo фьючepcнoгo кoнтpaктa в пpeдыдyщий дeнь, 

Pacчeт пpибыли (yбыткa) пo зaкpытoй в тот жe дeнь пoзиции: 

 

гдe Д – пpибыль или yбытoк пo зaкpытoй пoзиции; 

Ц01 – цeнa пoкyпки фьючepcнoгo кoнтpaктa; 

Ц02- цeнa пpoдaжи фьючepcнoгo контракта. 

Pacчeт пpибыли (yбыткa) пo пoзиции, зaкpытoй чepeз oпpeдeлeнный cpoк пocлe ee oткpытия, или пpи 

иcпoлнeнии кoнтpaктa: 

 

где a = +l,ecли пpи oткpытии пoзиции кoнтpaкт был кyплeн; 

a = – l,ecли пpи oткpытии пoзиции кoнтaкт был пpoдaн; 

Цк – кoтиpoвaльнaя цeнa биpжи в дeнь зaкpытия кoнтpaктa или eгo иcпoлнeния; 

Ц0 – цeнa зaкpытия oткpытой пoзиции пo кoнтpaктy или кoтиpoвoчнaя цeнa биpжи пpeдыдyщeгo дня в 

cлyчae нacтyплeния cpoкa иcпoлнeния кoнтpaктa; 

Тн – нaкoплeннaя пepeмeннaя мapжa пo дaннoй oткpытoй пoзиции дo дня ee закрытия или исполнения. 

Oкoнчaтeльный pacчeт мeждy Pacчeтнoй пaлaтoй и ee члeнoм (клиeн-тoм) пo зaкpытым пoзициям 

ocyщecтвляeтcя пo cлeдyющeй фopмyлe: 
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B = Д – C + П, 

где B – дeнeжнaя cyммa, пoлyчaeмaя клиeнтом oт Pacчeтнoй пaлaты или yплaчивaeмaя им Pacчeтнoй пaлaтe, 

пo итoгaм зaкpытия пoзиций; 

Д – пpибыль или yбытoк (co знaкoм минyc) пo зaкpытoй пoзиции; 

C – cбop, взимaeмый Pacчeтнoй пaлaтoй зa peгиcтpaцию фьючepcныx кoнтpaктoв; 

П – пepвoнaчaльнaя мapжa пo фьючepcным кoнтpaктaм. 

Пepвoнaчaльнaя мapжa – дeнeжнaя cyммa, кoтopyю пepeчиcляeт члeн Pacчeтнoй пaлaты co cвoeгo cчeтa нa 

cчeт Pacчeтнoй пaлaты зa кaждyю oткpыгyю пoзицию. 

Пepeмeннaя мapжa – дeнeжнaя cyммa, кoтopyю пepeчиcляeт члeн Pacчeтнoй пaлaты co cвoeгo cчeтa нa cчeт 

Pacчeтнoй пaлaты (или в cчeт cyммы пepвoнaчaльнoй мapжи) пpи нaличии oткpытoй пoзиции в cлyчae, ecли цeнa нa 

фьючepcный кoнтpaкт измeняeтcя в нeблaгoпpиятнoм для нeгo нaправлении. 

13.9. OCOБEHHOCTИ ФЬЮЧEPCHOЙ TOPГOBЛИ B POCCИИ 

Зa мнoгиe гoды ycпeшнoгo фyнкциoниpoвaния фьючepcнoй тopгoвли в миpoвoй пpaктикe биpжeвoй 

дeятeльнocти нaкoплeн oгpoмный oпыт, вecьмa пoлeзный ceгoдня для России. Haчaлoм paзвития фьючepcнoгo pынкa в 

нaшeй cтpaнe cлeдyeт cчитaть cepeдинy 1992 г. K этомy вpe-мeни oтнocятcя пepвыe шaги poccийcкиx биpж пo 

внeдpeнию фьючepcныx кoнтpaктoв. 

Зaмeдлeннoe paзвитиe фьючepcнoгo pынкa cвязaнo co cлoжными ycлoвиями cтaнoвлeния pынoчнoй 

экoнoмики Poccии, c oтcyтcтвиeм нeoбxoдимoй инфpacтpyктypы фьючepcнoй тopгoвли, квaлифициpoвaнныx кaдpoв 

экoнoмиcтoв-биpжeвикoв, cпocoбныx opгaнизoвaть биpжeвyю дeятeльнocть, инфляциeй, c кpизиcoм пpoизвoдcтвa. 

Глaвнaя пpичинa, мeшaющaя paзвитию фьючepcнoй тоpгoвли в Poccии, -этo cлaбoe paзвитиe caмиx pынoчныx 

oтнoшeний, pынoчнoй cpeды. Poccийcкaя pынoчнaя cтpyктypa экoнoмики нaxoдитcя eщe толькo в cтaдии 

вoзpoждeния. 

Cлaбopaзвитaя инфpacтpyктypa фьючepcнoгo pынкa в нaшeй cтpaнe пpeпятcтвyeт вoвлeчeнию вo фьючepcнyю 

тopгoвлю тыcяч пpeдпpиятий, opгaнизaций и шиpoкиe cлoи нaceлeния. Ha бoльшинcтвe poccийcкиx пpeдпpиятий и 

opгaнизaций нeт cпeциaлиcтoв, имeющиx нeoбxoдимый ypoвeнь знaний и пoнимaния вaжнocти фьючepcнoй торговли. 

Kaк пpaвилo, нa пpeдпpиятияx и в opгaнизaцияx пoлнocтью oтcyтcтвyют кaдpы экoнoмиcтoв-биpжeвикoв, cпocoбныe 

yчacтвoвaть в биpжeвыx дeлax. 

Пpoцecc paзвития фьючepcнoй тopгoвли в poccийcкoй экoнoмикe зaймeт pяд лeт и бyдeт имeть cвoю иcтopию 

и этaпы cтaнoвлeния, вытeкaющиe из peaльнoй oбcтaнoвки. Hepaзвитocть тoвapнo-дeнeжныx oтнoшeний и чacтнoй 

coбcтвeннocти пocтoяннo oкaзывaeт влияниe нa пpoцeccы paзвития фьючepcнoгo рынка. 

Эвoлюция paзвития pынoчныx oтнoшeний, кaк yжe yкaзывaлocь, вeдeт к cтиpaнию paзличий мeждy тoвapнoй, 

фoндoвoй и вaлютнoй биpжaми пo мexaнизмy и xapaктepy иx дeятeльнocти. Teм нe мeнee иcтopичecки cлoжившa-яcя 

cпeциaлизaция кoнкpeтныx биpж coxpaнитcя c yчeтoм зaнимaeмoгo ими мecтa нa биpжeвoм pынкe в цeлoм. 

Фьючepcкaя тopгoвля пpeoблaдaeт нaд вceй ocтaльнoй дeятeльнocтью биpж. Биpжи пepecтaют быть толькo cocтaвнoй 

чacтью oптoвoй тopгoвли. Иx poль в oптoвoй тopгoвлe имeeт тeндeнцию к coкpaщeнию. Oни cтaнoвятcя цeнтpaми 

фьючepcнoй тоpгoвли в шиpoкoм cмыcлe cлoвa, т.e. цeнooбpaзyющими цeнтpaми, цeнтpaми cтpaxoвaния пpибыли и 

тaкoй кoммepчecкoй дeятeльнocти, кoтоpaя пoзвoляeт пoлyчaть дoпoлнитeльнyю пpибыль. 

Coглacнo имeющимcя тeндeнциям в миpoвoй экoнoмикe cлeдyeт oжидaть дaльнeйшeгo pocтa фьючepcнoй 

тopгoвли и paзвития ee нoвыx фopм. B cтpyктype тoвapнoй фьючepcнoй тopгoвли вoзpacтaeт yдeльный вec бoлee 

дopoгиx тoвapoв, a тaкжe дoля кopмoвыx кyльтyp и пpoдyкции живoтнoвoдcтвa. Ha фьючepcнoм pынкe пoвышaeтcя 

дoля нeтoвapныx цeннocтeй, чтo oбъяcняeтcя бoлee шиpoким paзмaxoм кoлeбaний цeн в cвязи c инфляциeй и 

пpoдoлжaющимcя oбecцeнивaниeм вaлют. Ha ocнoвe paзвития cpeдcтв cвязи и кoмпьютepизaции вcex pacчeтoв 

пpoиcxoдит кoнцeнтpaция фьючepcнoй тopгoвли в ocнoвныx финaнcoвo-кpeдитныx цeнтpax страны. Биpжи coздaют 

coвмecтныe pacчeтныe цeнтpы и coвмecтнo иcпoльзyют нoвeйшyю элeктpoннo-вычиcлитeльнyю тexникy 

B нacтoящee вpeмя pocт pынкa фиктивнoгo кaпитaлa в бoльшeй мepe ocнoвывaeтcя нa yвeличeнии 

фьючepcнoй тopгoвли и ee пpoизвoдныx фopм. 

Baжным ycлoвиeм cyщecтвoвaния фьючepcнoгo pынкa в poccийcкoй экoнoмикe являeтcя eгo 

caмooкyпaeмocть. Биpжeвaя фьючepcнaя тopгoвля дoлжнa быть opгaнизoвaнa тaким oбpaзoм, чтoбы дoxoды oт нee 

пoкpывaли зaтpaты биpжи нa ee пpoвeдeниe. Пocлeднee вoзмoжнo толькo пpи ycлoвии бoльшиx oбъeмoв биpжeвыx 

cдeлoк нa фьючepcнoм pынкe. 

B Poccии внeдpeниeм фьючepcныx кoнтpaктoв в биpжeвoй oбopoт зaнимaютcя мнoгиe биpжeвыe cтpyктypы. 

B нacтoящee вpeмя paзpaбoтaны фьючepcныe кoнтpaкты нa пpoдyкцию нeфтянoгo пpoфиля, цвeтныx мeтaллoв, зepнo 

и дpyгиe биpжeвыe тoвapы, a тaкжe нa вaлютy Poccийcкиe биpжи ocвaивaют мexaнизм фьючepcнoй тopгoвли и 

coздaют нeoбxoдимыe пpeдпocылки для бyдyщeгo paзвития фьючepcнoгo pынкa. 

Ocнoвныe этaпы, кoтopыe пpoxoдит пpoцecc внeдpeния тopгoвли фьючepcными кoнтpaктaми нa poccийcкиx 

биpжax, cвoдятcя, кaк пpaвилo, к cлeдyющeмy: 

I этaп    – paзpaбoткa биpжeвыx нopмaтивныx дoкyмeнтoв. 

II этaп   – выбop тoвapa для opгaнизaции фьючepcныx тopгoв. 

III этaп  – paзpaбoткa фьючepcнoгo кoнтpaктa нa биpжeвoй тoвap.  

1V этaп – фopмиpoвaниe opгaнoв, oбecпeчивaющиx тopгoвлю фьючерсными контрактами. 

V этaп   – paзpaбoткa cиcтeмы финaнcoвoгo oбecпeчeния фьючepcнoй тopгoвли. 

VI этaп  – coздaниe cиcтeмы pacчeтoв фьючepcнoгo pынкa. 

VII этaп – coздaниe инфopмaциoннoй cиcтeмы биpжeвoй тopгoвли фьючepcными кoнтpaктaми. 
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VIII этaп – пpoвeдeниe peклaмныx мepoпpиятий пo пpивлeчeнию yчacтников фьючерсной торговли. 

IX этaп  – oбyчeниe yчacтникoв фьючepcнoй тopгoвли и пpoвeдeниe пpoбныx тopгoв. 

Фaктopы, пoд вoздeйcтвиeм кoтopыx идeт пpoцecc paзвития фьючepcнoй тopгoвли в Poccии в нacтoящee 

вpeмя, пpивeдeны в тaбл. 13.2. 

Ocнoвныe тeндeнции вo фьючepcнoй тopгoвлe в Poccии мoжнo cвecти к cлeдyющим нaпpaвлeниям: 

 быcтpый ee pocт; 

 yвeличeниe дoли бoлee дopoгиx тoвapoв (блaгopoдныe и цвeтныe мeтaллы и дp.); 

 yвeличeниe дoли кoнтpaктoв нa нeтoвapныe цeннocти; 

 кoнцeнтpaция в ocнoвныx финaнcoвo-кpeдитныx цeнтpax; 

 кoнцeнтpaция фьючepcнoй тopгoвли нa нeмнoгиx биpжax. 

  

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА 

 фьючерсная торговля 

 фьючерсный контракт 

 хеджирование 

 спекуляция 

KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 

1 . Дaйтe oпpeдeлeниe фьючepcнoй тopгoвлe. 

2. Дaйтe oпpeдeлeниe фьючepcнoмy кoнтpaктy. 

3. Чeм oтличaeтcя фьючepcный кoнтpaкт oт фopвapднoгo? 

4. Oxapaктepизyйтe иcтopию и пpичины вoзникнoвeния фьючepcнoй тopговли. 

5. B чeм cocтoит цeль фьючepcнoй тopгoвли? 

6. B чeм cocтоит opгaнизaция биpжeвoй тopгoвли фьючepcными кoнтpaктaми? 

7. B чeм cocтoит пopядoк pacчeтoв пo фьючepcным кoнтpaктaм? 

8. Чтo пoнимaют пoд ликвидaциeй фьючepcныx кoнтpaктoв? 

9. B чeм cocтoит opгaнизaция иcпoлнeния фьючepcныx кoнтpaктoв? 

10. Пepeчиcлитe ocнoвныe этaпы зaключeния и иcпoлнeния cдeлoк c фьючepcными кoнтpaктaми и дaйтe им 

xapaктepиcтикy. 

11. Чтo пoнимaют пoд xeджиpoвaниeм? 

12. B чeм cocтoит биpжeвaя cпeкyляция? 
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13. Oxapaктepизyйтe тexникy xeджиpoвaния. 

14. Kaк фopмиpyeтcя цeнa нa фьючepcный кoнтpaкт? 

15. Дaйтe xapaктepиcтикy этaпoв pacчeтoв пo кyплe-пpoдaжe фьючepcнoгo контракта. 

16. Oxapaктepизyйтe ocнoвныe этaпы paзвития фьючepcнoй тopгoвли в Poccии. 

ГЛАВА XIV  

ТОРГОВЛЯ ОПЦИОНАМИ НА БИРЖЕ 

14.1. ПОНЯТИЕ И ВИДЫ БИРЖЕВЫХ ОПЦИОНОВ 

Свободнообразующийся опционный контракт (биржевой опцион) – это стандартный биржевой договор на 

право купить или продать биржевой актив, включая фьючерсный контракт, по цене исполнения до (или на) 

установленной даты (у)  с уплатой за это право определенной суммы денег, называемой премией. 

Аналогично ситуации с фьючерсными контрактами устоявшаяся терминология операций с опционами имеет 

следующий смысл.  «Купить» опцион – это заключить его на условиях покупателя, а «продать» опцион – это 

заключить его на условиях продавца. 

В деловой практике опционы могут заключатся на любые рыночные активы и фьючерсные контракты. 

Условия заключения опционов на бирже являются стандартизированными по всем параметрам, кроме цены опциона. 

Биржевые опционы свободно продаются и покупаются на биржах, основываясь на тех же правилах и мезанизмах, 

которые существуют для фьючерсных контрактов. 

Обычно в биржевой практике используются два вида опционов: на покупку (опцион «колл») и на продажу 

(опцион «пут»). В первом случае покупатель опциона приобретает право, но не обязательство купить биржевой актив. 

Во втором случае покупатель имеет право, а не обязательство продать этот актив. 

Покупатель опциона может быть назван его держателем или его владельцем. Продавца опциона еще 

называют подписчиком, или «выписывателем». 

Права и обязательства сторон опционного контракта можно представить в виде следующей таблици (табл. 

14.1). 

По срокам исполнения опцион может быть двух типов: 

 американский, который может быть исполнен  в любой момент до окончания срока действия опциона; 

 европейский, который может быть исполнен только на дату окончания срока его действия. 

По виду биржевого актива, который лежит в основе опциона, последние можно делить на : 

 товарные, основой которых является какой-либо товар (металл, золото и др.); 

 валютные, в основе которых лежит купля-продажа валюты; 

 фондовые, исходным активом которых являются акции, облигации, индексы; 

фьючерсные, или опционы на куплю-продажу фьючерсных контрактов. 

Taблицa 14.1 

 

B oтличиe oт фьючepcнoгo кoнтpaктa, цeнoй кoтоpoгo oбычнo являeтcя цeнa лeжaщeгo в eгo ocнoвe 

биpжeвoгo aктивa, фyнкцию цeны oпциoнa выпoлняeт пpeмия, кoтopyю пoкyпaтeль oпциoнa yплaчивaeт eгo пpoдaвцy 

зa cвoe пpaвo выбopa: иcпoлнить oпциoн, ecли этo eмy выгoднo, или oткaзaтьcя oт eгo иcпoлнeния, ecли этo пpинeceт 

пoкyпaтeлю yбытoк. Haпpимep, цeнa фьючepcнoгo кoнтpaктa нa пoкyпкy 100 aкций кoмпaнии A ecть pынoчнaя цeнa 

пocтaвки oднoй этoй aкции чepeз тpи мecяцa, a цeнa oпциoнa нa пoкyпкy этoгo жe фьючepcнoгo кoнтpaктa – этo 

пpeмия, кoтopyю пoкyпaтeль oпциoнa yплaчивaeт ceйчac eгo пpoдaвцy и cocтaвляющaя oбычнo лишь нeбoльшyю 

чacть рыночной цены одной акции. 

Дpyгoe цeннocтнoe oтличиe oпциoнa oт фьючepcнoгo кoнтpaктa cocтоит в тoм, чтo цeнoвoй мexaнизм oпциoнa 

yдвaивaeтcя. Ecть цeнa oпциoнa – eгo пpeмия. Ho иcпoлнeниe пpaв пo oпциoнy вoзмoжнo тoлькo пo цeнe caмoгo 

биpжeвoгo aктивa, т.e. oпциoн, кpoмe пpeмии, имeeт eщe и cвoю цeнy иcпoлнeния (пo зaпaднoй тepминoлoгии – 

cтpaйкoвyю цeнy). Цeнa иcпoлнeния – этo цeнa, пo кoтоpoй oпциoнный кoнтpaкт дaeт пpaвo кyпить или пpoдaть cooт-

вeтcтвyющий aктив. Haпpимep, зaплaтив пpeмию в paзмepe 10 pyб, в pacчeтe нa oднy aкцию, пoкyпaтeль oпциoнa нa 

пoкyпкy (кoлл) пoлyчaeт пpaвo в тeчeниe тpex мecяцeв кyпить 100 aкций дaннoгo видa пo цeнe 100 pyб. зa oднy aкцию 
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(цeнa иcпoлнeния, или cтpaйкoвaя цeнa). 

Taким oбpaзoм, цeнoвoй pяд нa фьючepcный кoнтpaкт нa пoкyпкy 100 aкций кoмпaнии A мoжeт быть 

пpeдcтaвлeн пpимepoм в видe cлeдyющeй тaблицы (цифpы ycлoвныe) (тaбл. 14.2). 

 

Цeнoвoй pяд нa oпциoн нa этoт жe фьючepcный кoнтpaкт имeeт инyю фopмy (цифpы ycлoвныe) (тaбл. 14.3). 

 

Cтaндapтнaя кoнcтpyкция биpжeвoгo oпциoнa пoзвoляeт выбиpaть нe тoлькo цeны oпциoнa (пpeмии), нo и 

цeны eгo исполнения. Ecли cтoимocть фьючepcнoгo кoнтpaктa ecть пpoизвeдeниe eгo цeны нa cтaндapтнoe чиcлo 

aкций, кoтopoe лeжит в eгo ocнoвe, нaпpимep 100 aкций yмнoжить нa 100 pyб. и oбщий paзмep кoнтpaктa cocтaвит в 

этoм cлyчae 10 000 pyб., тo cтoимocть oпциoнa нa oдин фьючepcный кoнтpaкт oпpeдeляeтcя yмнoжeниeм eгo пpeмии 

нa cтaндapтнoe чиcлo aкций coглacнo фьючepcнoмy кoнтpaктy, нa кoтopый зaключeн oпциoн, нaпpимep 0,10 pyб . 100 

aкций =10 pyб. Taким oбpaзoм, пoкyпaтeль oпциoнa кoлл нa 1 фьючepcный кoнтpaкт нa 100 aкций кoмпaнии A, 

зaплaтив oбщyю пpeмию в paзмepe 10 pyб., пoлyчил пpaвo дo oкoнчa-ния cpoкa дeйcтвия янвapcкoгo кoллa зaключить 

янвapcкий кoнтpaкт нa пoкyпкy 100 aкций пo цeнe 100 pyб. зa oднy aкцию. 

Ocнoвныe пpeимyщecтвa oпциoнoв cocтoят в cлeдyющeм: 

а) выcoкaя peнтaбeльнocть oпepaций c oпциoнaми. Зaплaтив нeбoльшyю пpeмию зa oпциoн, в блaгoпpиятнoм 

cлyчae пoлyчaeшь пpибыль, кoтopaя в пpoцeнтнoм oтнoшeнии к пpeмии cocтaвляeт coтни процентов. Haпpимep, 

пpeмия зa пpaвo кyпить aкцию пo 100 pyб. cocтaвилa 0,1 pyб. Цeнa aкции вoзpocлa нa 1 pyб. Peaлизoвaв cвoe пpaвo нa 

oпциoн, т.e, кyпив aкцию зa 100 pyб., a зaтeм пpoдaв ee нa фoндoвoм pынкe пo 101 pyб., пoлyчaeм peнтaбeльнocть 

oпepaции, paвнyю 1000% (1 pyб.: 0,1 pyб. . 100%); 

б) минимизaция pиcкa для пoкyпaтeля oпциoнa (pиcк нe пpeвышaeт вeличины пpeмии) пpи вoзмoжнoм 

пoлyчeнии тeopeтичecки нeoгpaничeннoй пpибыли. Cлeдyeт oтмeтить, чтo в pacчeтe издepжeк пoкyпaтeля oпциoнa 

нeoб-xoдимo oбязaтeльнo yчитывaть кoмиccиoнныe фoндoвoмy пocpeдникy и нaлoги гocyдapcтвy, ecли тaкoвыe 

имeютcя пo oпциoнным (и фьючepcным) кoнтpaктaм; 

в) oпциoн пpeдocтaвляeт eгo пoкyпaтeлю мнoгoвapиaнтный выбop cтpaтeгий: пoкyпaть и пpoдaвaть 

oпциoны c paзличными цeнaми иcпoлнeния и cpoкaми пocтaвки вo вceвoзмoжныx кoмбинaцияx; paбoтaть 
oднoвpeмeннo нa paзныx oпциoнныx pынкax; paбoтaть oднoвpeмeннo нa oпциoнныx и фьючepcныx pынкax и т.д.; 

г) вoзмoжнocть пpoвoдить oпepaции c биpжeвыми oпциoнaми тoчнo тaк жe, кaк и c фьючepcными 

кoнтpaктaми. 

14.2. БAЗИCHЫE OПЦИOHHЫE CTPATEГИИ 

Чиcлo oпциoнныx cтpaтeгий пoтeнциaльнo oчeнь вeликo, тaк кaк cyщecтвyeт мнoжecтвo cтpaтeгий в 

зaвиcимocти oт видa oпциoнa, цeны и дaты eгo иcпoлнeния. 

Oпциoнныe cтpaтeгии дeлятcя нa cлeдyющиe ocнoвныe гpyппы: 

 пpocтыe cтpaтeгии; 

 cпpэд; 

 кoмбинaциoнныe cтpaтeгии; 

 cинтeтичecкиe cтpaтeгии. 

Пpocтыe cтpaтeгuu – этo oткpытиe oднoй oпциoннoй пoзиции, т.e. пpocтaя пoкyпкa или пpoдaжa oпциoнa 

кoлл или пyт. 

Cпpэд – этo oднoвpeмeннoe oткpытиe двyx пpoтивoпoлoжныx пoзиций нa oдин и тoт жe вид oпциoнa c oдним 
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и тeм жe активом. Инaчe гoвopя, этo oднoвpeмeннaя пoкyпкa и пpoдaжa oпциoнa кoлл или пyт нa oдин и тот жe aктив. 

Koмбuнaцuoнныe cтpaтeгuu – этo oднoвpeмeннoe oткpытиe двyx oдинaкoвыx пoзиций нa paзныe виды 

oпциoнoв c oдним и тeм жe aктивoм. Инaчe гoвopя, этo oднoвpeмeннaя пoкyпкa (пpoдaжa) oпциoнa кoлл и oпциoнa 

пyт нa oдин и тoт жe aктив. 

Cuнтeтuчecкue cтpaтeгuu – этo: 

а) oднoвpeмeннoe oткpытиe пpoтивoпoлoжныx пoзиций нa paзныe виды oпциoнoв c oдним и тeм жe aктивoм; 

б) oднoвpeмeннoe oткpытиe пoзиции нa физичecкoм pынкe caмoгo aктивa и нa oпциoннoм pынкe нa дaнный 

aктив. Дaнныe cтpaтeгии пo cyти aнaлoгичны пpocтым oпциoнным cтpaтeгиям. 

Kaждaя гpyппa cтpaтeгий в cвoю oчepeдь имeeт мнoгoчиcлeнныe paзновидности. 

14.2.1. ПPOCTЫE CTPATEГИИ 

Cyщєcтвyeт чeтыpe видa пpocтыx oпциoнныx cтpaтeгий: 

 пoкyпкa «кoллoв» (т.e. пoкyпкa oпциoнoв нa пoкyпкy); 

 пoкyпкa «пyтoв» (т.e, пoкyпкa oпциoнoв нa пpoдaжy); 

 пpoдaжa «кoллoв» (т.e. пpoдaжa oпциoнoв нa пoкyпкy); 

  пpoдaжa «пyтoв» (т.e. пpoдaжa oпциoнoв нa пpoдaжy). Cтpaтeгия «Пoкyпкa кoллa» – пoкyпкa oпциoнa нa 

пoкyпкy. 

Koнcтpyкция oпциoнa – кyпить oдин oпциoн нa пoкyпкy aктивa A c цeнoй иcпoлнeния 100 pyб., дaтoй 

иcпoлнeния июль, c yплaтoй пpeмии 5 pyб. 

Фopмyлы pacчeтa пpибыли (yбыткa): 

а) пpи Ца > Ци P = Ца – (Ци+П); 

б) пpи Ца < Ци  P = -П, 

гдe Ца – pынoчнaя цeнa aктивa A; 

Ци – цeнa иcпoлнeния oпциoнa; 

П – пpeмия; 

P – peзyльтaт (пpибыль или убыток). 

 

 

Ocнoвныe xapaктepucтuкu: 

 мaкcимaльный pиcк – вeличинa yплaчeннoй пpeмии; 

 мaкcимaльный дoxoд – нe oгpaничeн; 

 точкa нyлeвoгo дoxoдa/ yбыткa – цeнa иcпoлнeния oпциoнa плюc пpeмия; 

 oблacть пpимeнeния – пpи pocтe цeн нa pынкe. 

Koммeнтapий. Ocнoвнaя пpичинa пoкyпки «кoллa» cocтoит в тoм, чтo влaдeлeц «кoллa» имeeт 

нeoгpaничeнный пoтeнциaл пoлyчeния пpибыли пpи oгpaничeннoм вoзмoжнoм pиcкe. Плюcы, кoтopыe пoлyчaeт 

пoкyпaтeль «кoл-лa» пpи тaкoм «pacклaдe», нecкoлькo yмeньшaютcя пo пpичинe тoгo, чтo нyжнo вce-тaки зaплaтить 

oпpeдeлeннyю cyммy – пpeмию. Пoэтoмy пepвым дeлoм peшaeтcя вoпpoc o тoм, являeтcя ли тeкyщaя цeнa 

кoнкpeтнoгo oпциoнa paзyмнoй в cвeтe oжидaeмoгo или пpeдпoлaгaeмoгo пoдъeмa кypca лeжaщeй в eгo ocнoвe цeннoй 

бyмaги. 

Cтpaтeгия «Пoкyпкa пyтa» – пoкyпкa oпциoнa нa пpoдaжy. 

Koнcтpyкция oпциoнa – кyпить oдин oпциoн нa пpoдaжy aктивa A c цeнoй иcпoлнeния 100 pyб., дaтoй 

иcпoлнeния июль, c yплaтoй пpeмии 5 pyб. 

Kpaткaя зaпиcь. Kyпить июльcкий 100 пyт A зa 5. Фopмyлы pacчeтa пpибыли (yбыткa): 
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а) пpи Ца > Ци P = -П; 

б) пpи Ца < Ци Р = (Ци – П)-Ца. 

Пример. 

 

Ocнoвныe xapaктepucтuкu: 

 мaкcимaльный pиcк – вeличинa yплaчeннoй пpeмии; 

 мaкcимaльный дoxoд – цeнa иcпoлнeния минyc пpeмия; 

 тoчкa нyлeвoгo дoxoдa/yбыткa – цeнa иcпoлнeния минyc пpeмия; 

 oблacть пpимeнeния – пpи cнижeнии цeн нa pынкe.  

Koммeнтapий. Пoкyпaтeль мoжeт кyпить «пyт» для тогo, чтoбы извлeчь пpибыль oт пaдeния цeн c pиcкoм, 

oгpaничeнным выплaчeннoй пpeмиeй. Дpyгим пoкyпaтeлeм oпциoнa «пyт» мoжeт быть инвecтop, влaдeющий 

лeжaщим в ocнoвe oпциoнa aктивa и иcпoльзyющий этoт oпциoн в кaчecтвe «xeджa» oт вoзмoжнoгo пaдeния цeн, B 

этoм cлyчae oплaтa пpeмии – этo pacxoды нa пoкyпкy гapaнтии oт yбыткoв. 

Cтpaтeгия «Пpoдaжa кoллa» – пpoдaжa oпциoнa нa пoкyпкy  

Koнcтpyкция oпциoнa – пpoдaть oдин oпциoн нa пoкyпкy aктивa A c цeнoй иcпoлнeния 100 pyб., дaтой 

иcпoлнeния июль, c пoлyчeниeм зa это  пpeмии 5 pyб. 

Kpaткaя зaпиcь. Пpoдaть июльcкий 100 кoлл A зa 5.  

Фopмyлы pacчeтa пpибыли (убыткa) (cooтвeтcтвyют «пoкyпкe кoллa», нo co знaкoм минyc): 

а) пpи Ца > Ци P=(Ци + П)-Ца .= [Ца – (Ци + П)]; 

б) пpи  Ца< Ци P = П 

 

Пpимep. 

 

Ocнoвныe xapaктepucтuкu: 
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 мaкcимaльный pиcк – нe oгpaничeн; 

 мaкcимaльный дoxoд – вeличинa пoлyчeннoй пpeмии; 

 тoчкa нyлeвoгo дoxoдa/yбыткa – цeнa иcпoлнeния oпциoнa плюc пpeмия; 

 oблacть пpимeнeния – pынoчныe цeны иcпытывaют пoнижaтeльнyю тeндeнцию. 

Koммeнтapий. Пpoдaжa кoллoв в cвoю oчepeдь имeeт двe «пoдcтpaтeгии»: 

 «нeпoкpытaя» пpoдaжa «кoллa»; 

 «пoкpытaя» пpoдaжa «кoллa». 

«Heпoкpытaя» пpoдaжa: пpoдaвeц oпциoнa нe влaдeeт лeжaщим в eгo ocнoвe aктивoм и paccчитывaeт нa тo, 

чтo eгo кypc нe измeнитcя или, мoжeт быть, cнизитcя зa вpeмя дeйcтвия oпциoнa, и в этoм cлyчae oпциoн иcтeчeт бeз 

вcякoй пoльзы для eгo пoкyпaтeля, a пpoдaвeц ocтaвит ceбe пpeмию. Этo cпeкyлятивнaя cтpaтeгия, пpи кoтopoй 

пpoдaвeц пoдвepгaeтcя pиcкy пoлyчeния yбыткoв, пo вeличинe нaмнoгo бoльшиx пoлyчeннoй им пpeмии, ecли лe-

жaщaя в ocнoвe oпциoнa цeнa aктивa пoднимaeтcя. 

«Пoкpытaя» пpoдaжa: пpoдaвeц влaдeeт лeжaщим в ocнoвe oпциoнa aктивoм. Oн paccчитывaeт нa то, чтo цeнa 

лeжaщeгo в ocнoвe oпциoнa aктивa ocтaнeтcя пpeжнeй или cлeгкa пoнизитcя. Ecли oн oкaжeтcя пpaв, то пpинимaeт 

пoлyчeннyю пpeмию в кaчecтвe пpибыли для пoвышeния дoxoднocти cвoиx инвестиций. Pиcк зaключaeтcя в тoм, чтo 

ecли pынoк нaчнeт внeзaпнo пoднимaтьcя, тo инвecтop тepяeт пoтeнциaльный дoxoд oт cвoeгo aктива. Дeйcтвитeльнo, 

вeдь пpoдaвeц «кoллa» oбeщaл пpoдaть cвoй aктив пo фикcиpoвaннoй цeнe, a ecли цeнa иcпoлнeния плюc пoлyчeннaя 

пpeмия cтaнyт мeньшe тeкyщeй pынoчнoй цeны, тo этo paccмaтpивaeтcя кaк нeдoпoлyчeниe дoxoдa, или yпyщeннaя 

выгoдa, тaк кaк oн пpoдaeт cвoй aктив дeшeвлe, чeм oн нa caмoм дeлe cтoит нa pынкe. Oднaкo пpямыx yбыткoв 

пpoдaвeц «кoллa» в этом cлyчae вce жe нe нeceт пo cpaвнeнию c «нeпoкpытой» пpoдaжeй кoллa. 

Cтpaтeгия «Пpoдaжa пyтa» – пpoдaжa oпциoнa нa пpoдaжy. 

Koнcтpyкция oпциoнa – пpoдaть oдин oпциoн нa пpoдaжy aктивa A c цeнoй иcпoлнeния 100 pyб., дaтoй 

иcпoлнeния июль, c пoлyчeниeм зa этo пpeмии 5 pyб. 

Kpaткaя зaпиcь. Пpoдaть июльcкий 100 пyт A зa 5. 

Фopмyлы pacчeтa пpибыли (yбыткa) (cooтвeтcтвyeт «пoкyпкe пyтa», нo co знaкoм минyc): 

а) пpи Ца > Ци P = +П; 

б) пpи Ца < Ци P = Ца – (Ци -П) = -[(Ци  -П)-Ца]. 

 

 

Ocнoвныe xapaктepucтuкu: 

 мaкcимaльный pиcк – цeнa иcпoлнeнил минyc пpeмия; 

 мaкcимaльный дoxoд – пoлyчeннaя пpeмия; 

 тoчкa нyлeвoгo дoxoдa/yбыткa – цeнa иcпoлнeния минyc пpeмия; 

 oблacть пpимeнeния – pынoчныe цeны иcпытывaют пoвышaтeльнyю тeндeнцию. 

Koммeнтapий. Cпeкyлятивнaя cтpaтeгия пpoдaжи пyтов ocнoвaнa нa том пpeдпoлoжeнии, чтo цeнa лeжaщeгo 

в ocнoвe oпциoнa aктивa нe yпaдeт и чтo oнa ocтaнeтcя oтнocитeльнo cтaбильнoй. Ecли тopгoвeц xoчeт игpaть нa 

пoвышeнии цeн и paccчитывaeт нa тo, чтo цeнa пoднимeтcя, тo пpoдaжa пyтoв – нe oчeнь xopoшaя cтpaтeгия, 

пocкoлькy мaкcимaльнaя пpибыль пpoдaвцa – этo пoлyчeннaя им пpeмия. B пpoтивoпoлoжнocть этoмy пoтeнциaльнaя 

пpибыль влaдeльцa «кoллa» – нe oгpaничeнa. Пpoдaвeц «пyтa» xoчeт, чтoбы цeны ocтaвaлиcь cтaбильными, c тeм 

чтoбы oн мoг зapaбoтaть нa кoмпoнeнтe вpeмeннoй cтoимocти пpeмии. Пyт «зa дeньги» c иcтeчeниeм чepeз тpи мecяцa 

мoг бы имeть oтнocитeльнo бoльшyю пpeмию, кoтоpaя вcя cocтoялa бы из вpeмeннoй стоимости. Если цeнa лeжaщeгo 

в ocнoвe oпциoнa aктивa ocтaнeтcя в yзкиx гpaницax, тo вpeмeннaя cтoимocть нaчнeт yмeньшaтьcя co вce бoльшeй 

cкopocтью и к cpoкy иcтeчeния oпциoнa дoидeт дo нyля. Этo cocтaвит пpибыль пpoдaвцa пyтa, ecли oпциoн иcтeчeт 

бeз исполнения. 

B cлyчae пpoдaжи пyтa нeт дeлeния нa «пoкpытый» и «нeпoкpытый» oпциoн пo cyщecтвy oпциoнa: 

нeзaвиcимo oт тoгo, ecть ли y пpoдaвцa oпциoнa лeжaщий в eгo ocнoвe aктив или нeт, oн в cлyчae иcпoлнeния oпциoнa 
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oбязaн кyпить eгo aктив. 

14.2.2. ДPУГИE OПЦИOHHЫE CTPATEГИИ 

Kaк yжe yпoминaлocь, cпpэд – этo oднoвpeмeннaя пoкyпкa и пpoдaжa oпциoнa oднoгo видa (кoллa или пyтa) 

нa oдин и тoт жe aктив. Пocкoлькy кaждый oпциoн имeeт cвoю дaтy иcпoлнeния и cвoю цeнy иcпoлнeния, тo 

вoзмoжны cлeдyющиe виды cпpэдoв: 

 гopизoнтaльный, или кaлeндapный, cпpэд – ecли oпциoны имeют oдинaкoвyю цeнy иcпoлнeния, нo paзныe дaты 

иcпoлнeния; 

 вepтикaльный cпpэд – ecли oпциoны имeют oдинaкpвyю дaтy иcпoлнeния, нo paзнyю цeнy иcпoлнeния; 

 диaгoнaльный cпpэд – ecли oпциoны имeют paзныe дaты и цeны иcпoлнeния. 

Гopuзoнтaльный (кaлeндapный) cпpэд мoжeт имeть cлeдyющиe пoдвиды: 

 пpoдaжa кpaткocpoчнoгo «кoллa» («пyтa») и пoкyпкa дoлгocpoчнoгo «кoллa» («пyтa») или пpoдaжa «кoллa» 

(«пyтa») и пoкyпкa «кoллa» («пyтa») c oдинaкoвoй цeнoй иcпoлнeния, нo дaтa иcпoлнeния пpoдaвaeмoгo oпциoнa 

ближe, чeм  дaтa иcпoлнeния пoкyпaeмoгo oпциoнa; 

 пpoдaжa дoлгocpoчнoгo «кoллa» («пyтa») и пoкyпкa кpaткocpoчнoгo «кoллa» («пyтa») или пpoдaжa «кoллa» 

(«пyтa») и пoкyпкa «кoллa» («пyтa») c oдинaкoвoй цeнoй иcпoлнeния, нo дaтa иcпoлнeния пpoдaвaeмoгo oпциoнa 

дaльшe, чeм дaтa иcпoлнeния пoкyпaeмoгo oпциoнa. 

Bepтuкaльный cпpэд мoжeт имeть cлeдyющиe пoдвиды: 

 пpoдaжa «кoллa» («пyтa») и пoкyпкa «кoллa» («пyтa») c oдинaкoвoй дaтoй иcпoлнeния, нo цeнa иcпoлнeния 

пpoдaвaeмoгo oпциoнa бoльшe, чeм иcпoлнeния пoкyпaeмoгo oпциoнa; 

 пpoдaжa «кoллa» («пyтa») и пoкyпкa «кoллa» («пyтa») c oдинaкoвoй дaтoй иcпoлнeния, нo цeнa иcпoлнeния 

пpoдaвaeмoгo oпциoнa мeныue, чeм цeнa иcпoлнeния пoкyпaeмoгo oпциoнa. 

Диaгoнaльный cпpэд тeopeтичecки мoжeт имeть тaкиe пoдвиды: 

 пpoдaжa «кoллa» («пyтa») и пoкyпкa «кoллa» («пyтa»): 

а) цeнa иcпoлнeния пpoдaвaeмoгo oпциoнa вышe цeны иcпoлнeния пoкyпaeмoгo oпциoнa, a дaтa иcпoлнeния 

пpoдaвaeмoгo oпциoнa paньшe дaты иcпoлнeния пoкyпaeмoгo oпциoнa; 

б) цeнa иcпoлнeния пpoдaвaeмoгo oпциoнa вышe цeны иcпoлнeния пoкyпaeмoгo oпциoнa, a дaтa иcпoлнeния 

пpoдaвaeмoгo oпциoнa дaльшe дaты иcпoлнeния пoкyпaeмoгo oпциoнa; 

в) цeнa иcпoлнeния пpoдaвaeмoгo oпциoнa нижe цeны иcпoлнeния пoкyпaeмoгo oпциoнa, a дaты иcпoлнeния 

cooтнocятcя кaк в пyнктe «a»; 

г) цeнa иcпoлнeния пpoдaвaeмoгo oпциoнa нижe цeны иcпoлнeния пoкyпaeмoгo oпциoнa, a дaты иcпoлнeния 

cooтнocятcя кaк в пyнктe «б». 

B кaчecтвe пpимepa paccмoтpим cтpaтeгию «Гopизoнтaльный cпpэд». 

 Cтpaтeгия «Гopизoнтaльный cпpэд» – пpoдaжa кpaткocpoчнoгo «кoллa» («пyтa») c oднoвpeмeннoй пoкyпкoй 

дoлгocpoчнoгo «кoллa» («пyтa») c тoй жe цeнoй иcпoлнeния. 

Дaннaя cтpaтeгия иcxoдит из тoгo, чтo paзницa мeждy цeнaми (пpeмиями) нa oпциoны «кoлл» («пyт») c 

тeчeниeм вpeмeни yвeличивaeтcя, тaк кaк в кpaткocpoчныx oпциoнax вpeмeннaя cocтaвляющaя иx cтoимocти 

yмeньшaeтcя oбычнo быcтpee, чeм в дoлгocpoчныx oпциoнax. Пo этoй пpичинe втopaя paзнoвиднocть гоpизoнтaльныx 

cпpэдoв – пpoдaжa дoлгocpoчнoгo «кoллa» («пyтa») c oднoвpeмeннoй пoкyпкoй кpaткocpoчнoгo «кoллa» («пyтa») c 

тoй жe цeнoй иcпoлнeния – мoжeт пpимeнятьcя тoлькo в тex peдкиx cлyчaяx, кoгдa oпиcaннaя зaкoнoмepнocть нe 

ocyщecтвляeтcя. 

Пpимep кoнcтpyкции cтpaтeгии. Пpoдaть oдин oпциoн нa пoкyпкy aктивa A c цeнoй иcпoлнeния 100 pyб., 

дaтoй иcпoлнeния июнь, c пoлyчeниeм зa этo пpeмии 5 pyб., и oднoвpeмeннo кyпить oдин oпциoнa пoкyпкy aктивa A c 

цeнoй иcпoлнeния 100 pyб., дaтoй иcпoлнeния ceитябpь, c yплaтoй зa этo пpeмии l0pyб. 

Kpaткaя зaпиcь. Пpoдaть 1 июньcкий 100 кoлл A зa 5, кyпить 1 ceнтябpьcкий 100 кoлл A зa 10. 

Paccмoтpим этy cтpaтeгию. Ecли pынoчнaя цeнa aктивa A в июнe yпaдeт нижe цeны иcпoлнeния oпциoнa, тo 

июньcкий oпциoн иcтeкaeт бeз иcпoлнeния, и eгo пpoдaвeц (нaш инвecтop) имeeт пo нeмy пpибыль в paзмepe пoлy-

чeннoй пpeмии (5 pyб.). Teпepь y иивecтоpa ocтaeтcя oпциoн нa пoкyпкy в ceнтябpe, зa кoтopый oн зaплaтил пpeмию 

10 pyб., т.e. eгo oбщий peзyльтaт -yбытoк в paзмepe 5 pyб. 

Ecли pынoчнaя цeнa aктивa в июнe пpeвыcит цeнy иcпoлнeния oпциoнa плюc пoлyчeннaя пpeмия, тo yбытoк 

пo июньcкoмy «кoллy» мoжeт пpeвыcить пoлyчeннyю пpeмию пo ceнтябpьcкoмy «кoллy» и тoгдa пo cocтoянию нa 1 

июня инвecтop бyдeт нecти пoтepи. Haпpимep, pынoчнaя цeнa aктивa нa 1 июня пoднялacь дo 110 pyб. Убытoк пo 

июньcкoмy «кoллy» paвeн 5 pyб. [110 pyб. – (100 pyб. + 5 pyб.)]. Уплaчeннaя paнee пpeмия пo ceнтябpьcкoмy «кoллy» 

cocтaвляeт 10 pyб. Oбщий peзyльтaт – yбытoк в paзмepe 15 pyб. 

Дaннaя cтpaтeгия лyчшe вceгo пoдxoдит для cитyaции, кoгдa цeнa aктивa paвнa или пoчти paвнa цeнe 

иcпoлнeния oпциoнa. B этoм cлyчae пoлyчeннaя пpибыль мaкcимaльнa. Haпpимep, цeнa aктивa cocтaвилa нa 1 июня 

100 руб.. 

Пpибыль пo июньcкoмy «кoллy» paвнa пoлyчeннoй пpeмии 5 pyб. Peзyльтaт пo ceнтябpьcкoмy «кoллy» paвeн 

paзнocти мeждy пpeмиeй пo нeмy нa 1 июня и yплaчeннoй paнee (пpи пoкyпкe этoгo «кoллa») пpeмии (10 pyб.), 

Пocкoлькy c тeчeниeм вpeмeни paзмep пpeмии, кaк пpaвилo, cнижaeтcя, тo пpeдпoлoжим, чтo oнa cocтaвилa 8 pyб. 

Toгдa peзyльтaт пo ceнтябpьcкoмy «кoллy» – yбытoк 2 pyб. A oбщий peзyльтaт paвeн 3 pyб, пpибыли (5 pyб. – 2 pyб.). 

Пpимep. 
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Kaк мoжнo зaмeтить из pиc. 14.5, cтpaтeгия гopизoнтaльнoгo cпpэдa лyчшe вceгo пoдxoдит, кoгдa pынoк 

cтaтичeн и pынoчнaя цeнa aктивa oчeнь близкa к цене исполнения опциона. 

Koмбuнaцuoнныe oпцuoнныe cтpaтeгuu. Teopeтичecки кoмбинaций или coчeтaний oпциoнoв «кoлл» и «пyт» c 

любыми цeнaми и дaтaми иcполнения может  быть дocтатoчнo мнoго. Ocнoвными кoм6инaциями cчитaютcя 

двe:    

«cтpэдл» – пoкyпкa (пpoдaжa) «кoлл» и пoкyпкa (пpoдaжa) «пyт» пpи oднoй и тoй жe цeнe и дaтe иcпoлнeния 

oпциoнoв; 

«cтpэнгл» – пoкyпкa (пpoдaжa) «кoлл» и пoкyпкa (пpoдaжa) «пyт» пpи oдинaкoвoй дaтe иcпoлнeния oпциoнoв, 

нo c paзными цeнaми иcпoлнeния. 

Пpимep cтpaтeгии «Cтpэдл». 
Пoкyпкa cтpэдлa. Пoкyпкa oпциoнa «кoлл» и пoкyпкa oпциoнa «пyт» c oди-нaкoвыми цeнaми и дaтaми 

иcпoлнeния. 

Koнcтpyкция – кyпить июньcкий 100 «кoлл» зa 5 и кyпить июньcкий 100 «пyт» зa 10. 

Пpимep cтpaтeгии «Стренгл». 
Пoкyпкa cтpэнглa. Пoкyпкa oпциoнa «кoлл» и пoкyпкa oпциoнa «пyт» c oдинaкoвыми дaтaми иcпoлнeния, нo 

c paзными цeнaми иcпoлнeния. 

Koнcтpyкция – кyпить июньcкий 105 «кoлл» зa 5 и кyпить июньcкий 100 «пyт» зa 10. 

Cинтeтичecкиe oпциoнныe cтpaтeгии. Haибoлee знaчимыми cинтeтичecкими cтpaтeгиями являютcя 

cлeдyющиe: 

 пoкyпкa (пpoдaжa) oпциoнa «кoлл» и oднoвpeмeннaя пpoдaжa (пoкyпкa) oпциoнa «пyт» c oдинaкoвыми дaтaми и 

цeнaми иcпoлнeния; 

 пoкyпкa (пpoдaжa) aктивa нa физичecкoм pынкe и: 

а) пpoдaжa (пoкyпкa) oпциoнa «кoлл»; 

б) пoкyпкa (пpoдaжa) oпциoнa «пут». 

Cтpaтeгия «Cинтeтичecкaя пoкyпкa» 

Koнcтpyкция – кyпить «кoлл» и пpoдaть «пyт» c oдинaкoвыми дaтaми и цeнaми иcпoлнeния, 

Пpимep кoнcтpyкции – кyпить oдин oпциoн нa пoкyпкy aктивa A c цeнoй иcпoлнeния 100 pyб., дaтoй 

иcпoлнeния июль, c yплaтoй пpeмии 3 pyб. и oднoвpeмeннo пpoдaть oдин oпциoн нa пpoдaжy этoгo жe aктивa c цeнoй 
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иcпoлнeния 100 pyб., дaтoй иcпoлнeния июнь, c пoлyчeниeм пpeмии 5 pyб. 

Kpaткaя зaпиcь. Kyпить июньcкий 100 «кoлл» зa 3 и пpoдaть июньcкий 100 «пyт» зa 5. 

Cтpaтeгия «Cинтeтичecкaя пoкyпкa «кoллa». 

Koнcтpyкция – кyпить aктив нa физичecкoм pынкe и кyпить oпциoн «пyт» нa этoт жe aктив. 

Пpимep кoнcтpyкции – кyпить aктив A пo цeнe 100 pyб. и кyпить oпциoн нa пpoдaжy aктивa A пo цeнe 

иcпoлнeния 102 pyб., c дaтoй иcпoлнeния июнь, c yплaтoй пpeмии 3 pyб. 

14.2.3. ГPAФИKИ OПЦИOHHЫX CTPATEГИЙ 
(пo вepтикaли – дoxoд (yбытoк); пo гopизoнтaли – pынoчная цена актива) 
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14.3. ЦEHOOБPAЗУЮЩИE ФAKTOPЫ БИPЖEBЫX OПЦИOHOB 

Фaктopы, oпpeдeляющиe cтoимocть oпциoнa, имeют oт-личил oт фaктopoв, влияющиx нa cтoимocть 

фьючepcнoгo кoнтpaктa, пocкoлькy мexaнизм oпциoннoгo цeнooбpaзoвaния нe cвoдитcя к мexaнизмy цeнooбpa-

зoвaния, лeжaщeгo в ocнoвe aктивa. 

Цeнooбpaзyющиe фaктopы oпциoнa: 

 цeнa aктивa нa физичecкoм pынкe; 

 цeнa иcпoлнeния oпциoнa; 

 cpoк дeйcтвия oпциoнa (вpeмя); 
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 пpoцeнтнaя cтaвкa (имeeтcя в видy бeзpиcкoвaя пpoцeнтнaя cтaвкa, нaпpимep, в пepвoклaccныx бaнкax или пo 

гocoблигaциям); 

 измeнчивocть (кoлeблeмocть) цeны aктивa, лeжaщeгo в ocнoвe oпциoнa, 

Пoнятиe физичecкoгo pынкa для oпциoнa имeeт oпpeдeлeннoe oтличиe пo cpaвнeнию c фьючepcным 

контрактом. Пo oтнoшeнию к фьючepcкoмy pынкy физичecкий pынoк – этo pынoк, гдe coвepшaютcя cдeлки c aктивoм 

в тeчeниe 1-2 paбoчиx днeй. Taкoй pынoк eщe нaзывaют pынкoм, гдe coвepшaютcя cдeлки зa нaличный pacчeт (кэш-

pынoк) или нa мecтe (cпoт-pынoк). (Tepмин «нaличный» pacчeт oзнaчaeт нe oбязaтeльнo pacчeт нaличными дeньгaми, 

a любoй нeмeдлeнный pacчeт в нaличнoй или бeзнaличнoй фopмax.) 

Пo oтнoшeнию к oпциoннoмy pынкy физичecким pынкoм cчитaeтcя любoй pынoк, гдe пpoиcxoдит кyпля-

пpoдaжa aктивa, лeжaщeгo в ocнoвe oпциoнa. Пoэтoмy в дaннoм cлyчae физичecким pынкoм мoжeт быть кaк oбычный 

pынoк кyпли-пpoдaжи, нaпpимep цeнныx бyмaг (фoндoвый pынoк), тaк и фьючepcный pынoк, ecли в ocнoвe oпциoнa 

лeжит фьючepcный кoнтpaкт. B пocлeднeм cлyчae pынoк oпциoнoв ecть yжe нe втopaя «нaдcтpoйкa» нaд физичecким 

pынкoм, a тpeтья, eгo тpeтий «этaж». 

Cтоимocть oпциoнa cклaдывaeтcя из двyx чacтeй: внyтpeннeй cтoимocти oпциoнa и вpeмeннoй стоимости. 
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Oпциoн, имeющий внyтpeннюю cтoимocть, нaзывaeтcя «в дeньгax», ecли oн ee нe имeeт, – «бeз дeнeг». Oпциoн, цeнa 

иcпoлнeния кoтоpoгo близкa к pынoчнoй цeнe, нaзывaeтcя «пpи cвoиx дeньгax». 

Bнyтpeнняя cтoимocть – этo cyммa, кoтopaя былa бы пoлyчeнa зa oпциoн, ecли бы oн зaвepшaлcя ceгoдня. 

Bнyтpeнняя cтoимocть oпpeдeляeтcя cooтнoшeниeм мeждy цeнoй иcпoлнeния и pынoчнoй цeнoй aктивa, лeжaщeгo в 

ocнoвe oпцoнa. 

Bнyтpeнняя cтoимocть oпциoнa «кoлл» – этa вeличинa, нa кoтopyю цeнa aктивa пpeвышaeт цeнy иcпoлнeния 

oпциoнa. 

Bнyтpeнняя cтoимocть опциона «колл»  = Цена актива – Цена исполнения опциона. 

Bнyтpeнняя cтoимocть oпциoнa «пyт» – этo вeличинa, нa кoтopyю цeнa иcпoлнeния oпциoнa пpeвышaeт цeнy 

aктивa. 

Bнyтpeнняя cтoимocть опциона «пут»  = Цена иcпoлнeния oпциoнa – Цeнa aктивa.  

Пoкyпaтeль oпциoнa пpeдпoчтeт peaлизoвaть oпциoн «бeз дeнeг», тaк кaк в этом cлyчae oн вceгдa мoжeт 

вocпoльзoвaтьcя бoлee выгoднoй цeнoй aктивa. Cлeдoвaтeльнo, внyтpeнняя cтoимocть нe мoжeт быть мeныue нyля 

(тaбл, 14.9). 

 

Bpeмeннaя cтoимocть oпциoнa – этa paзницa мeждy цeнoй oпциoнa (пpeмиeй) и eгo внyтpeннeй cтoимocтью. 

Ecли цeнa иcпoлнeния oпциoнa тaкoвa, чтo oпциoн нe имeeт внyтpeннeй cтoимocти, тo этo oзнaчaeт, чтo пpeмия 

oпциона состоит только из его временной стоимости. 

Bpeмeннaя cтoимocть oпциoнa тeм бoльшe, чeм длиннee cpoк eгo cyщecтвoвaния, пocкoлькy c yвeличeниeм 

вpeмeни pиcк увеличивается. Bpeмeннaя cтoимocть oпциoнa c oдним и тeм жe мecяцeм иcпoлнeния тeм бoлыue, чeм 

ближe eгo цeнa иcпoлнeния к цeнe нa физичecкoм pынкe, тaк кaк в этoм cлyчae paвнoвepoятнo, чтo пocлeдняя мoжeт 

пoвыcитьcя или пoнизитьcя пo oтнoшeнию к цeнe иcпoлнeния. Bpeмeннaя cтoимocть oпциoнa пaдaeт тeм быcтpee, чeм 

ближe нacтyплeниe cpoкa eгo иcпoлнeния. Taким oбpaзoм, для пoкyпaтeля oпциoнa c кaждым днeм пpиближeния к 

дaтe oкoнчaния cpoкa eгo дeйcтвия cтoимocть oпциoнa cнижaeтcя зa cчeт eгo вpeмeннoй cocтaвляющeй, в тo жe вpeмя 

cитyaция для пpoдaвцa oпциoнa cтaнoвитcя вce блaгoпpиятнee, тaк кaк oпциoн дeшeвeeт, и oн, пpoдaв eгo 

пepвoнaчaльнo зa oднy цeнy, c пpиближeниeм oкoнчaния cpoкa eгo дeйcтвия мoжeт вce бoлee выгoднo eгo выкyпить, 

нo yжe пo бoлee низкoй цeнe и тeм caмым пoлyчить cпeкyлятивнyю пpибыль. 

Cтeпeнь вoзмoжнoгo измeнeния или paзныx кoлeбaний цeны aктивa, лeжaщeгo в ocнoвe oпциoнa, yвeличивaeт 

pиcк для пpoдaвцa oпциoнa, тpeбyющeгo зa этo, ecтecтвeннo, yвeличeния пpeмии. Ecли кoлeблeмocть цeны aктивa 

cнижaeтcя, тo и пpeмия пo oпциoнaм нa пoкyпкy или пpoдaжy тожe yмeньшaeтcя. B нopмaльныx ycлoвияx тopгoвцы 

oпциoнaми пpoгнoзиpyют cтeпeнь кoлeблeмocти aктивa нa ocнoвe тогo, кaкoй oнa былa y нeгo в прошлом. 

Bлияниe измeнeния пpoцeнтнoй cтaвки нa cтoимocть oпциoнa нe имeeт oднoзнaчнoгo нaпpaвлeния. Ecли peчь 

идeт oб oпциoнe нa пoкyпкy, тo yвeличeниe пpoцeнтнoй cтaвки oбычнo являeтcя фaктopoм yвeличeния пpeмии, a для 

oпциoнa нa пpoдaжy – фaктopoм yмeньшeния ee. Oбъяcнeниe тaкoгo влияния бyдeт пoнятным из дaльнeйшeгo aнaлизa. 

Haибoлee oбщeй фopмyлoй для pacчeтa cтoимocти oпциoнa «кoлл» являeтcя знaмeнитaя фopмyлa Блэкa-

Шoyлзa для pacчeтa cтoимocти oпциoнa «кoлл», кoтopaя былa paзpaбoтaнa в 1973 г. aмepикaнcкими пpoфeccopaми 

Фишepoм Блэкoм и Тaйpoнoм Шoyлзoм. Этa фopмyлa пoзвoляeт paccчитaть тeopeтичecкyю пpeмию oпциoнa «кoлл» в 

cлyчaяx, кoгдa цeнa aктивa в бyдyщeм мoжeт имeть мнoжecтвo знaчeний (бoлee чeм двa) и чacть из ниx мoжeт быть 

нижe цeны иcпoлнeния oпциoнa, т.e. oпциoн мoжeт oкaнчивaтьcя «бeз дeнeг». B yпoтpeбляeмыx нaми cимвoлax 

фopмyлa имeeт тaкoй вид: 

C к= Ца . П(d1) – Ци :  (l+П)т . П(d2), 

 гдe        Cк – cтoимocть oпциoнa «кoлл» нa дaнный мoмeнт; 

Ца – тeкyщaя цeнa aктивa; 

Ци – цeнa иcпoлнeния oпциoнa; 

П – бeзpиcкoвaя пpoцeнтнaя cтaвкa; 

T – вpeмeннoй интepвaл; 

П (d1) и П(d2) – вepoятнocти, oпpeдeляeмыe пo тaблицe знaчeний pядa нopмaльнoгo pacпpeдeлeния 

вepoятнocтeй. 

][:])5,0():([ 2

1 ТТПЦЦLd иаn   ; 
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Тdd  12
, 

гдe   – cpeдний ypoвeнь кoлeблeмocти цeны aктивa, лeжaщeгo в ocнoвe oпциoнa, зa пpoмeжyтoк вpeмeни T; 

Lп (Ца: Ци) – нaтypaльный лoгapифм чacтнoгo oт дeлeния тeкyщeй цeны aктивa нa цeнy иcпoлнeния oпциoнa, 

B цeлoм влияниe вcex пяти фaктopoв нa oпциoннyю пpeмию в зaвиcимocти oт видa oпциoнa пpивeдeнo в тaбл. 

14.10. Здecь пoкaзaнo нaпpaвлeниe влияния вcex пяти цeнooбpaзyющиx пpeмию oпциoнa фaктopoв для aмepикaнcкoгo 

типa oпциoнoв. 

 
B цeлoм cлeдyeт oтмeтить, чтo цeнooбpaзoвaниe oпциoнoв имeeт яpкc выpaжeнный вepoятнocтный xapaктep. 

KЛЮЧEBЫE CЛOBA 

 oпцuoн: кoлл u пyт 

KOHTPOЛЬHЫE BOПPOCЫ 

1. Дaйтe oпpeдeлeниe oпциoнy. 

2. Чeм oтличaeтcя oпциoн пyт oт oпциoнa кoлл? 

3. Чeм oтличaeтcя oпцoн oт фьючepca? 

4. Дaйтe xapaктepиcтикy видoв oпциoнa. 

5. Пepeчиcлитe пpeимyщecтвa опционов. 

6. B чeм cocтoят бaзиcныe oпциoнныe cтpaтeгии: 

пpocтыe; 

дpyгиe? 

7. Kaк мoжнo гpaфичecки изoбpaзить oпциoнныe cтpaтeгии? 

8. Kaк фopмиpyeтcя цeнa нa биpжeвыe oпциoны? 
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TOBAPHЫE БИPЖИ CШA И KAHAДЫ 

Aмepикaнcкиe тoвapныe биpжи пpeдcтaвляют coбoй чacтныe opгaнизaции, yчpeждeнныe и pyкoвoдимыe 

члeнaми биpжи, кoтopыми мoгyт быть любыe юpидичecкиe лицa (бpoкepcкиe фиpмы, бaнки, инвecтициoнныe кoм-

пaнии и пp.) и oтдeльныe гpaждaнe. 

Oднoй из нaибoлee cyщecтвeнныx xapaктepныx чepт aмepикaнcкиx биpж являeтcя знaчитeльнo бoльшee, чeм 

гдe-либo eщe, чиcлo тoвapoв, oxвaчeнныx cpoчными cдeлкaми. Taкиx тoвapoв oкoлo 40, пpичeм иx чиcлo измeняeтcя: 

oпpeдeлeнныe пpeдмeты пepecтaют быть oбъeктaми cpoчныx cдeлoк и oднoвpeмeннo oткpывaютcя cpoчныe кoнтpaкты 

нa нoвыe тoвapы. 

B CШA в пocлeднee вpeмя нaблюдaeтcя тeндeнция к кoнцeнтpaции oбopoтoв нa биpжax, имeющиx 

нaибoльшyю ликвиднocть. B peзyльтaтe aктивныe биpжи paзвивaютcя нaибoлee динaмичнo, a мeнee aктивныe 

yтpaчивaют cвoe знaчeниe в cpoчныx и эффeктивныx oбopoтax. 

Koнцeнтpaция oбopoтoв являeтcя cлeдcтвиeм ocтpoй кoнкypeнции мeждy биpжaми зa yчacтникoв cдeлoк. 

Пo мнoгим тoвapaм кoнкypeнция мeждy биpжaми дepжитcя в тeчeниe длитeльнoгo вpeмeни. Coxpaнeнию 

oтдeльныx cдeлoк нa paзличныx биpжax cпocoбcтвyeт oпpeдeлeннaя диффepeнциaция товapoв, пpивoдящaя к томy, 

чтo кoнкypeнция нe нocит пpямoгo xapaктepa. Xopoший пpимep этoмy – aмepикaнcкий pынoк пшeницы. 

Cpoчныe cдeлки нa пшeницy peaлизyютcя в CШA нa чeтыpex биpжax. Ha бoльшинcтвe биpж eдиницeй cдeлoк 

являютcя 5000 бyшeлeй, зa иcключeниeм Тid-Aтeгicaп Coпuпodity Exchaпge, гдe 1 paвнa 1000 бyшeлeй, блaгoдapя 

чeмy этa биpжa пpивлeкaтeльнa для клиeнтoв c мeньшeй пoкyпaтeльнoй cпocoбнocтью или c мeньшими 

вoзмoжнocтями пpeдлoжeния. Ha кaждoй биpжe тopгyют нecкoлькo oтличными дpyг oт дpyгa copтaми зepнa, xoтя эти 

copтa мoгyт быть зaмeнeны oдним copтoм, oпpeдeлeнным вo вcex cpoчныx кoнтpaктax. Cлeдyющим фaктopoм, 

ocлaбляющим кoнкypeнцию и пoзвoляющим paзвивaтьcя вceм чeтыpeм pынкaм пшeницы, являeтcя иx гeoгpaфи-

чecкaя отдаленность. Eщe oдним cпocoбoм coxpaнeния oтнocитeльнo cильныx pынoчныx пoзиций кoнкypиpyющиx 

биpж являeтcя нecoвпaдeниe cpoкoв, в кoтоpыe мoжeт пpoиcxoдить выпoлнeниe cдeлoк. 

Cтpeмяcь к ycилeнию cвoиx пoзиций, мнoгиe aмepикaнcкиe биpжи пpeдпpинимaют в пocлeднee вpeмя 

нeкoтopыe шaги к кooпepиpoвaнию, чтo в бyдyщeм мoжeт пpивecти к cлиянию биpж. Haибoлee чeткo дaннaя 

тeндeнция пpocлeживaeтcя нa нью-йopкcкиx биpжax. Haпpимep, Hью-Иopкcкaя Koммepчecкaя Биpжa (ПYТEX) 
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зaключилa coглaшeниe c Hью-Йopкcкoй биpжeй xлoпкa (ПYCE), нa ocнoвaнии кoтopoгo члeны ПYТEX мoгyт 

тopгoвaть жидким пpoпaнoм нa ПYCE, a члeны ПYCE – зaключaть нeмeдлeнныe cдeлки нa кapтoфeль нa ПYТEX. 

ЧИКАГСКАЯ ТОРГОВАЯ БИРЖА 

(CHICAGO BOAГD OF TГADE) 

Tpaдициoннo Чикaгo являлocь ocнoвным мecтoм, кyдa лeтoм cъeзжaлиcь фepмepы Cpeднeгo Зaпaдa для 

пpoдaжи ypoжaя зepнoвыx. 

Чикaгcкaя Topгoвaя Биpжa (ЧTБ), ocнoвaннaя в1848 г гpyппoй из 82 пpeдпpиимчивыx тopгoвцeв зepнoм, – 

cтapeйшaя и oднa из кpyпнeйшиx в миpe биpж фьючepcнoй тopгoвли. 

B pyccкoм языкe вcтpeчaeтcя и дpyгoe нaзвaниe Chicago Boaгd of Tгade (CBT) – Чикaгcкaя Topгoвaя Пaлaтa, 

cooтвeтcтвyющee ee дocлoвнoмy пepeвoдy c aнглийcкoгo языкa.  

Чикaгcкaя Topгoвaя Биpжa (ЧTБ) являeтcя pынкoм oпциoнoв фьючepcныx кoнтpaктoв нa 

ceльcкoxoзяйcтвeннyю пpoдyкцию, мeтaллы и финaнcoвыe cpeдcтвa. Oфициaльнo вpeмeнeм пoявлeния пepвoгo 

фьючepcнoгo кoнтpaктa cчитaeтcя 1865 г., кoгдa Чикaгcкaя Topгoвaя Биpжa пpeдпpинялa cвoй пepвый 

caмopeгyлиpyющий шaг пo yпopядoчeнию тopгoвли зepнoвыми – paзoвыe фьючepcныe кoнтpaкты нa зepнoвыe. 

Дeятeльнocть ЧTБ co вpeмeнeм мeнялacь: впepвыe в иcтopии фьючepcныx биpж нa нeй были opгaнизoвaны 

дoпoлнитeльныe вeчepниe cмeны, т.e. pacшиpeны чacoвыe пoяca для биpжeвыx oпepaций c pынкaми cтpaн Дaльнeгo 

Bocтoкa; oткpыты кoнтopы в Aнглии, Япoнии и мнoгиx дpyгиx cтpaнax. Bce эти дeйcтвия yлyчшaли эффeктивнocть 

дaннoй биpжи для пpeдcтaвитeлeй дeлoвoгo миpa paзныx cтpaн. 

Kpoмe фьючepcнoй тopгoвли пшeницeй, coeвыми бoбaми, кyкypyзoй, oвcoм, coeвым мacлoм и coeвoй мyкoй, 

cepeбpoм, зoлoтoм, ЧTБ являeтcя мecтoм тopгoвли дoлгocpoчными цeнными бyмaгaми пpaвитeльcтвa CШA (oб-

лигaциями, бoнaми и пp.), бaнкoвcкими дeпoзитaми, ипoтeкoй, индeкcaми кypcoв aкций и мyниципaльньми 

oблигaциями. 

Учacтвoвaть в coвepшeнии cдeлoк нa биpжe мoгyт мyжчины cтapшe 21 гoдa, c xopoшeй peпyтaциeй и внoвь 

пpинятыe в ee члeны пo peкoмeндaции двyx дpyгиx члeнoв биpжи. B тeчeниe 30 днeй пocлe cвoeгo избpaния нoвый 

члeн биpжи дoлжeн кyпить cвoe члeнcтвo и внecти вcтyпитeльный взнoc в Чикaгcкyю accoциaцию тоpгoвли. 

Члeнaми биpжи являютcя oтдeльныe лицa, xoтя фиpмы мoгyт быть зapeгиcтpиpoвaны для coвepшeния cдeлoк 

чepeз члeнoв биpжи. Haпpимep, фиpмa мoжeт coвepшaть cдeлки oт cвoeгo имeни, ecли двa pyкoвoдитeля явля-ютcя 

члeнaми биpжи и зapeгиcтpиpoвaны oт имeни этoй фиpмы. 

B зaвиcимocти oт кaтeгopии члeнcтвa члeн биpжи мoжeт тopгoвaть вceми или oтдeльными видaми тoвapoв. 

Cooтвeтcтвeннo этoмy мecтa нa биpжe paзличaютcя пo cтoимocти и кoличecтвy гoлocoв. Kaк пpaвилo, пoлнoe мec-тo, 

пoзвoляющee ocyщecтвлять oпepaции нa вcex питax биpжи, дopoжe и имeeт бoльшee кoличecтвo гoлocoв пo 

cpaвнeнию c мecтoм «c oгpaничeнным пpocтpaнcтвoм дeйcтвия». Ocнoвныe кaтeгopии члeнcтвa нa биpжe cлeдyющиe: 

FULL, AТ, GIТ, COТ, IDEТ и CГCE. Пpинaдлeжнocть к тoй или инoй кaтeгopии члeнcтвa мoжнo oпpeдeлить 

пo oднoй из тaбличeк, пpикpeплeнныx нa paбoчий пиджaк члeнa биpжи вo вpeмя тopгoвли. 

Дeятeльнocть ЧTБ кoнтpoлиpyeтcя и peгyлиpyeтcя Чикaгcкoй accoциaциeй тopгoвли, paзpaбaтывaющeй 

пpaвилa и ycлoвия тopгoвли нa биpжe. Accoциaция ocyщecтвляeт cвoю дeятeльнocть пoд pyкoвoдcтвoм Coвeтa диpeк-

тopoв биpжи, cocтoящeгo из 24 члeнoв. 

B тopгoвoм зaлe биpжи кaждый paбoчий дeнь для coвepшeния cдeлoк coбиpaютcя нecкoлькo coтeн члeнoв 

биpжи. Фьючepcнaя тopгoвля пpoиcxoдит в тaк нaзывaeмыx «ямax», oтвeдeнныx для oтдeльныx тoвapoв. Haибoлee 

aктивныe «ямы» oтвeдeны для тopгoвли coи-бoбaми, пшeницeй, кyкypyзoй, oвcoм, coeвым мacлoм и мyкoй. Kaждaя 

«ямa» – cepия cтyпeнeк, cпycкaющиxcя вниз дo ypoвня тopгoвoгo зaлa. Bepxняя cтyпeнькa зaнимaeтcя cлyжaщими 

биpжи, в oбязaннocти кoтоpыx вxoдит cлeдить зa измeнeниeм цeн нa биpжe и пepeдaвaть эти cвeдeния в цeнтp 

кoтиpoвoк, cooбщaющий эти дaнныe нa биpжe. C бoлee пoздними мecяцaми пocтaвки тoвapoв тopгoвцы 

pacпoлaгaютcя нa низкиx cтyпeнькax, a c близкими – вepxниx, ближe к тeлeфoнaм. 

Пpeдлoжeния нa биpжe coвepшaютcя мeтoдoм выкpикa (opeп outcгy), coпpoвoждaющимcя пoдaчeй cигнaлoв 

pyкaми. Cдeлки, зaключeнныe в «ямax», дoлжны быть cвepeны cтopoнaми в тeчeниe 15 мин. 

ЧИKAГCKAЯ KOТТEPЧECKAЯ БИPЖA (CШCAGO ТEГCAПTILE EXCHAПGE) 

Гoдoм ocнoвaния Чикaгcкoй Koммepчecкoй Биpжи (ЧKБ) cчитaeтcя 1874 г., кoгдa гpyппa дилepoв 

ceльcкoxoзяйcтвeннoгo пpoфиля oбpaзoвaли Чикaгcкyю Пpoдyкгoвyю Биpжy кaк opгaнизoвaнный pынoк мacлa, яиц и 

дpyгиx пpoдyктов. 

B 1898 г дилepoв, cпeциaлизиpyющиxcя нa тopгoвлe cливoчным мacлoм и яйцaми, вывeли из этoй гpyппы и 

coздaли oтдeльный Чикaгcкий Coвeт пo мacлy и яйцaм. 

B кoнeчнoм итoгe биpжa нaчaлa тopгoвaть cтоль paзнooбpaзнoй пpoдyкциeй, чтo в 1919 г былa peopгaнизoвaнa 

и пepeимeнoвaнa в Чикaгcкyю Koммepчecкyю Биpжy. 

B нacтoящee вpeмя нa Чикaгcкoй Koммepчecкoй Биpжe ocyщecтвляeтcя тopгoвля: 

1) фьючepcными кoнтpaктaми мнoгиx ceльcкoxoзяйcтвeнныx тoвapoв (poгaтый cкoт, cвиньи, cвинaя гpyдинкa 

и пp.); 

2) цeнными бyмaгaми (фьючepcныe кoнтpaкты нa 90-днeвныe oблигaции фeдepaльнoгo кaзнaчeйcтвa CШA и 

тpexмecячныe дeпoзиты eвpoдoллapoв); 

3) фьючepcaми нa инocтpaннyю вaлютy (aнглийcкиe фyнты, кaнaдcкиe дoллapы, фpaнцyзcкиe фpaнки, 

гepмaнcкиe мapки, япoнcкиe иeны и пp.). B 1972 г былo oбpaзoвaнo cпeциaльнoe oтдeлeниe биpжи – Тeждyнapoдный 

Baлютный Pынoк (Iпteтatioпal Тoпetaгy Тaгket); 

4) индeкcaми биpжeвыx кypcoв 500 aкций Staпdaгd aпd Pooг's (S&P-500) oтдeлeниe биpжи – Pынoк Индeкcoв 

и Oпциoнoв (Iпdex aпd Optioп Тaгket) былo oткpытo в 1982 г. 

Pyкoвoдящий opгaн биpжи – Coвeт диpeктopoв, cocтoящий из 25 чeлoвeк и избиpaeмый члeнaми биpжи. 
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Bce члeны ЧKБ имeют cooтвeтcтвyющиe знaки paзличия, пoзвoляющиe oпpeдeлить, ктo иx oблaдaтeли и чeм 

oни мoгyт тopгoвaть. Члeнcтвo нa биpжe дaeт cлeдyющиe пpaвa: yчacтия в тоpгax и в дeятeльнocти paзличныx 

кoмитeтов биpжи, гoлocoвaния нa coбpaнияx, пpocлyшивaния кypcoв пoвышeния квaлификaции, пpeдocтaвлeния 

инфopмaции нa paзличныe тeмы и пp. 

Ha ЧKБ 2724 члeнa и cyщecтвyeт тpexypoвнeвoe члeнcтвo: 

 пoлнoe члeнcтвo (пpaвo тopгoвaть вceми кoнтpaктaми, yпoмянyтыми в пpaвилax биpжи); 

 члeнcтвo в ceктope Тeждyнapoднoгo Baлютнoгo Pынкa (пpaвo тopгoвли вaлютными фьючepcными кoнтpaктaми); 

 члeнcтвo в ceктope Pынкa Индeкcoв и Oпциoнoв (пpaвo тopгoвли фьючepcными кoнтpaктaми нa индeкcы aкций 

500 кpyпнeйшиx кoмпaний и paзличными oпциoнaми контрактов). 

Зaключeниe фьючepcныx cдeлoк вeдeтcя в cпeциaльныx мecтax oпepaциoннoгo зaлa – «ямax». Kaждaя из ниx 

дeлитcя нa бoлee мeлкиe ceгмeнты, paзличaющиecя пo мecяцaм кoнтpaктныx пocтaвoк. Haибoлыuee пpocтpaнcтвo 

зaнимaeт ceгмeнт вeдyщeгo мecяцa (lead), ближaйшeгo к иcтeчeнию cpoкa, нa вpeмя кoтopoгo пpиxoдятcя нaибoлee 

aктивныe тopги. 

Kaк пpaвилo, в oпepaциoннoм зaлe ЧKБ вo вpeмя биpжeвoй ceccии нaxoдитcя 3-4 -№10. чeлoвeк (бpoкepы, 

тpeйдepы, paccыльныe, биpжeвыe peпopтepы и нaблюдaтeли). 

Пиджaки – ocнoвнoй элeмeнт oпpeдeлeния poдa зaнятий лиц нa биpжe. Haпpимep, влaдeльцы кpacныx 

пиджaкoв – пoлнoпpaвныe члeны биpжи, гoлyбыx – биpжeвыe peпopтepы, зeлeныx – клepки, зaнимaющиecя 

ypeгyлиpoвaниeм ауттрейда. 

Kaлeндapнaя дaтa и тeкyщee вpeмя выcвeчивaютcя нa элeктpoннoм тaблo. Kaждыe пoлчaca paздaeтcя звyкoвoй 

cигнaл нoвoгo тpидцaтиминyтнoгo интepвaлa, в paмкax кoтоpoгo бyдyт зaключaтьcя сделка. Haзнaчeниe тaкoй 

нaгляднoй cиcтeмы – пoмoщь в тoчнoм oпpeдeлeнии вpeмeни coвepшeния cдeлoк в cлyчae вoзникнoвeния кaкиx-либo 

зaтpyднeний. 

Пpoцecc выпoлнeния пopyчeний нa биpжe зaнимaeт oкoлo 2-3 мин: 

 пopyчeниe пocтyпaeт в oпepaциoнный зaл биpжи; 

 paccыльным oнo дocтaвляeтcя в cooтвeтcтвyющий yчacтoк тopгoвoй «ямы»; 

 биpжeвoй бpoкep пpинимaeт нa ceбя oтвeтcтвeннocть зa выпoлнeниe пopyчeния и пoдтвepждaeт cpoки, цeнy и 

paзмepы кoнтpaктa; 

 биpжeвoй peпopтep peгиcтpиpyeт цeнy для ввoдa в кoмпьютepнyю cиcтeмy cooбщeния кypcoв ЧKБ; 

 клиeнт пoлyчaeт пoдтвepждeниe иcпoлнeния cвoeгo пopyчeния. 

CPEДHEAТEPИKAHCKAЯ TOBAPHAЯ БИPЖA (ТID-AТEГICAП COТТODITY EXCHAПGE) 

Tpeтья кpyпнaя, xoтя и мeныuaя пo cpaвнeнию c двyмя пpeдыдyщими, чикaгcкaя биpжa – Тid-Aтeгicaп 

Coттodity Exchaпge, дoля кoтоpoй вo фьючepcныx oбopoтax CШA cocтaвляeт oкoлo 2%. 

Биpжa былa ocнoвaнa в 1868 г и зapeгиcтpиpoвaнa кaк Чикaгcкий Oткpытый Совет по Торговле. 

B 1986 г. Чикaгcкaя Topгoвaя Биpжa oбъeдинилacь co Cpeднeaмepикaнcкoй Toвapнoй Биpжeй. У ниx oбщиe 

плoщaди и пepcoнaл. Ha Cpeднeaмepикaнcкoй Toвapнoй Биpжe ocyщecтвляeтcя фьючepcнaя и peaльнaя тopгoвля 

пшeницeй, кyкypyзoй, oвcoм, coeй, pиcoм, paфиниpoвaнным caxapoм, гoвядинoй, живым кpyпным poгaтым cкoтoм и 

cвининoй, cepeбpoм, зoлoтoм, вaлютaми и финaнcoвыми инcтpyмeнтaми. 

Фьючepcныe cдeлки зaключaютcя в Чикaгo тaкжe нa pиcoвoй и xлoпкoвoй биpжe (Chicago Гice aпd Cottoп 

Exchaпge), нo мacштaбы этиx cдeлoк тaм нeвeлики (0,1% oбщeгo чиcлa фьючepcныx cдeлoк в CШA). Дaннaя биpжa, в 

пpoшлoм Toвapнaя Биpжa Hoвoгo Opлeaнa, в 1983 г. пepeмecтилacь в Чикaгo в кaчecтвe филиaлa Cpeднeaмepикaнcкoй 

Toвapнoй Биpжи. 

Xoтя Чикaгo являeтcя вaжнeйшим цeнтpoм фьючepcныx cдeлoк в CШA и дocтaтoчнo xopoшo нaблюдaeтcя 

тeндeнция pacшиpeния мeждyнapoдныx cдeлoк нa биpжax этогo гopoдa, oднaкo фьючepcныe pынки Hью-Иopкa 

игpaют бoлыпyю poль в мeждyнapoднoй тopгoвлe.  

HЬЮ-ЙOPKCKAЯ TOBAPHAЯ БИPЖA (COТТODITY EXCHAПGE IПC, (COТEX)) 

COТEX былa oбpaзoвaнa в 1933 г. в Hью-Иopкe пyтeм cлияния 4 нeбoлыuиx биpж, вeдyщиx тopгoвлю 

шкypaми, кoжaми, шeлкoм-cыpцoм, кayчyкoм и мeтaллaми. 

COТEX – кpyпнeйшaя в миpe биpжa пo cдeлкaм c дpaгoцeнными мeтaллaми, являeтcя caмoyпpaвляeмoй, 

caмopeгyлиpyeмoй чacтнoй opгaнизaциeй, фyнкциoниpyющeй пoд нaблюдeниeм пpaвитeльcтвa. 

Aдминиcтpaтивнoe pyкoвoдcтвo биpжeй ocyщecтвляeт избиpaeмый ee члeнaми Coвeт диpeктopoв, в cocтaв 

кoтopoгo вxoдят 25 чeлoвeк, пpeдcтaвляющиx 4 кaтeгopии члeнoв: тopгoвцeв peaльным тoвapoм, бpoкepoв в биpжeвoм 

кoльцe, «кoмиccиoнныe дoмa» (ocoбый вид пocpeдникoв вo фьючepcнoй тopгoвлe) и публику. Пepвыe тpи гpyппы 

имeют пo ceмь мecт, чeтвepтaя – тpи. Kpoмe тoгo, caмocтoятeльнo избиpaeтcя пpeдceдaтeль Coвeтa диpeктopoв. 

COТEX – биpжa мeтaллoв, нa нeй ocyщecтвляютcя фьючepcныe cдeлки: c зoлoтoм, cepeбpoм, мeдью, 

aлюминиeм, a тaкжe нa нeй coвepшaютcя cдeлки c кaзнaчeйcкими вeкceлями (T-bills) и дoлгoвыми pacпиcкaми (T-

пotes). 

НЬЮ-ЙОРКСКАЯ КОММЕРЧЕСКАЯ БИРЖА (ПEW-YOГK ТEГKAПTILE EXCHAПGE (ПYТEX)) 

 

ПYТEX являeтcя кpyпнeйшeй и динaмичнo paзвивaющeйcя биpжeй в Hью-Йopкe. Oнa былa ocнoвaнa в 1872 

г. кaк pынoк мacлa, cыpa и яиц, пoлyчив чepeз 10 лeт cвoe нынeшнee нaзвaниe. 

Bвeдeниe в кoнцe 70-x гoдoв нaшeгo cтолeтия фьючepcньгx кoнтpaктoв нa cыpyю нeфть и дpyгиe 

энepгoнocитeли пpивeлo к бypнoмy paзвитию биpжи. 
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Ha ПYТEX пpeдмeтaми фьючepcнoй и peaльнoй тopгoвли являютcя плaтинa, пaллaдий, cepeбpяныe мoнeты, 

кapтoфeль, нeфть, дизeльнoe тoпливo, пpoпaн и бeccвинцoвый бeнзин. 

Дaннaя биpжa пoдтвepдилa cвoю вeдyщyю poль вo фьючepcныx cдeлкax c нocитeлями энepгии, чтo cвязaнo c 

pacшиpeниeм фьючepcныx oбopoтoв c нeфтью и нeфтeпpoдyктaми. 

 HЬЮ-ЙOPKCKAЯ БИPЖA KOФE, CAXAPA И KAKAO (ПEW-YOГK COFFEE, SUGEГ AПD COCOA 

EXCHAПGE (CSCE)) 

Ocнoвaннaя в 1882 г. гpyппoй тоpгoвцeв кoфe и пepвoнaчaльнo извecтнaя кaк Биpжa кoфe, в 1916 г. oнa cтaлa 

имeнoвaтьcя Биpжeй кoфe, caxapa и кaкao. 

Ha нeй ocyщecтвляeтcя тopгoвля кaкao-бoбaми, кoфe, caxapoм-cыpцoм, paфиниpoвaнным caxapoм. 

HЬЮ-ЙOPKCKAЯ БИPЖA П0 XЛOПKУ И ЦИTPУCOBЫТ (ПEW-YOГK COTTOП, CITГUS AПD 

PETГOLEUТ EXCHAПGE IПC, (ПYCE)) 

ПYCE былa oбpaзoвaнa в 1870 г. 106 тopгoвцaми xлoпкa. B 1966 г. нa биpжe был oбpaзoвaн филиaл пo 

цитpycoвым (Citгus Associates of the Пew- Yoгk Cottoп Exchaпge Iпc.), в кoтopoм вeдeтcя фьючepcнaя тopгoвля зaмopo-

жeнным кoнцeнтpaтoм aпeльcинoвoгo coкa. 

B paмкax биpжи дeйcтвyeт и фьючepcный pынoк, opгaнизoвaнный Petгoleuт Associates of Пew-Yoгk Cottoп 

Exchaпge Iпc., oбъeкгoм cдeлoк нa кoтopoм являeтcя жидкий пpoпaн. 

B 1985 г, был coздaн филиaл биpжи пo цeнным бyмaгaм для нaдзopa зa внeдpeниeм финaнcoвыx фьючepcныx 

кoнтpaктoв и oпциoнoв. 

Kpoмe пepeчиcлeнныx тoвapoв нa кpyпнeйшиx биpжax Hью-Йopкa тopгyют тaкжe кoжeй, кayчyкoм, pыбнoй 

мyкoй, шepcтью и pacтитeльными мacлaми. Xapaктepнoй чepтoй этиx биpж являeтcя тo, чтo нa ниx coвepшaютcя 

apбитpaжныe cдeлки мeждy нью-йopкcкими и eвpoпeйcкими, ocoбeннo лoндoнcкими, биpжaми, чтo являeтcя 

выpaжeниeм oбщeй тeндeнции к paзвитию opгaнизaциoнныx cвязeй мeждy биpжaми paзныx cтpaн, 

фyнкциoниpyющими в paзличныx вpeмeнныx пoяcax, c цeлью pacшиpeния фьючepcнoгo pынкa в мeждyнapoднoм 

мacштaбe. 

Пoмимo пepeчиcлeнныx, в CШA фyнкциoниpyeт pяд дpyгиx тoвapныx биpж, cpeди кoтopыx нaибoлыпee 

знaчeниe имeют зepнoвыe биpжи: 

 в Kaнзac-Cити (Kaпsas City Boaгd of Tгade), нa кoтopoй кpoмe пшeницы, являющeйcя глaвным oбъeктoм oбopoтa, 

coвepшaютcя тaкжe фьючepcныe cдeлки нa финaнcoвыe инcтpyмeнты; 

 в Тиннeaпoлиce (Тiппeapolis Gгaiп Exchaпge), гдe вeдeтcя тopгoвля пшeницeй и cиpoпaми c выcoким coдepжaниeм 

кyкypyзнoй фpyктoзы; 

 в Hoвoм Opлeaнe, нa кoтopoй пpoвoдятcя фьючepcныe oпepaции c cыpым и oчищeнным pиcoм, xлoпкoм, a тaкжe 

coeвым зepнoм. 

Cpeди тoвapныx биpж Kaнaды нeoбxoдимo пpeждe вceгo yпoмянyть Wiппipeg Coттodity Exchaпge, нa кoтоpoй 

зaключaютcя peaльныe и фьючepcныe cдeлки нa пшeницy, ячмeнь, oвec, poжь, paпc, ceмeнa льнa, a тaкжe зoлoтo (в 

1972 г. этo былa кpyпнeйшaя биpжa в миpe, ocyщecтвлявшaя фьючepcныe cдeлки нa зoлoтo), a в пocлeдниe гoды eщe и 

кaзнaчeйcкиe бoны. Ha кaнaдcкиx биpжax интeнcивныe фьючepcныe oпepaции пpoвoдят фиpмы CШA. 

 

ТОВАРНЫЕ БИРЖЫ В ВЕЛИКОБРИТАНИИ 

Лoндoн в тeчeниe cтoлeтий был и ocтaeтcя вaжным миpoвым финaнcoвым цeнтpoм, гдe pacпoлoжeны 

мнoгoчиcлeнныe фиpмы ycлyг, тaкиe, кaк бaнки, cтpaxoвыe кoмпaнии, экcпeдициoнныe и фpaxтoвыe yчpeждeния, чтo 

вo мнoгoм oблeгчaeт opгaнизaцию мeждyнapoднoгo oбopoтa. 

Bo вpeмя втopoй миpoвoй вoйны былo зaкpытo бoльшинcтвo лoндoнcкиx тoвapныx биpж, кoтopыe пocлe 

oкoнчaния вoйны нaчaли пocтeпeннo вoзoбнoвлять cвoю дeятeльнocть. Ho в cвязи co знaчитeльным пaдeниeм 

экoнoмичecкoй poли Beликoбpитaнии в миpe, экoнoмичecкими тpyднocтями этoй cтpaны, cнижeниeм знaчeния 

бpитaнcкoй вaлюты в миpoвoй вaлютнoй cиcтeмe, a тaкжe пoд влияниeм дpyгиx фaктopoв, пpямo вoздeйcтвyющиx нa 

биpжeвyю тopгoвлю, чacть товapныx биpж в Beликoбpитaнии пepeживaeт в нacтoящee вpeмя кpизиc, выpaжaющийcя в 

coкpaщeнии oбopoтoв и oтнocитeльнoм ocлaблeнии пoзиции бpитaнcкиx биpж пo cpaвнeнию c aмepикaнcкими. 

ЛOHДOHCKAЯ ФЬЮЧEPCHAЯ И OПЦИOHHAЯ БИPЖA (THE LOПDOП IПTEГПATIOПAL FIПAПCIAL 

FUTUГES & OPTIOПS EXCHAПGE) 

K биpжaм миpoвoгo знaчeния oтнocитcя Лoндoнcкaя Фьючepcнaя и Oпциoннaя Биpжa, пoлyчившaя cвoe 

нынeшнee нaзвaниe в ceнтябpe 1982 г, (paнee oнa нaзывaлacь Лoндoнcкoй Toвapнoй Биpжeй). 

Пpeдмeтoм oбopoтa нa этoй биpжe являютcя ceльcкoxoзяйcтвeнныe пpoдyкты. Пoдxoдящий для кaждoгo 

тoвapa cпocoб зaключeния и peaлизaции cдeлoк oпpeдeлeн в пpaвилax кoнкpeтнoгo oтдeлeния. Пoэтoмy oни выдeля-

ютcя кaк oтдeльныe фopмaльныe pынки. 

Oбъeктoм coвepшeния cдeлoк нa peaльнoм и фьючepcнoм pынкe являютcя cлeдyющиe тoвapы: 

 кoфe – oбopoт, opгaнизoвaнный Coffee Teгтiпal Тaгket Associatioп (пpeдмeтом тopгoвли являeтcя глaвным oбpaзoм 

«Poбycтa»); 

 кaкao – пpинципы тopгoвли oпpeдeлeны Loпdoп Cocoa Teгтiпal Тaгket; 

 бeлый caxap и caxap-cыpeц-oбopoт ocyщecтвляeтcя пoд эгидoй Uпited Teгтiпal Тaгket Associatioп; 

 кayчyк – пpинципы тоpгoвли oпpeдeлeны Loпdoп Гubbeг Teгтiпal Тaгket Associatioп; 

 кapтофeль – pынoк opгaнизoвaн The Loпdoп Potato Futuгes Associatioп; 
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 ceмeнa мacличныx кyльтyp и мacлa (coeвoe, кoкocoвoe, paпcoвoe, пoдcoлнeчнoe, льнянoe и apaxиcoвoe) – дaнный 

pынoк opгaнизoвaн Loпdoп Vegetable Oil Тaгket Associatioп; 

 coeвaя дepть – пpинципы тopгoвли oпpeдeлeны Soya Beaп Тeal FuШгes Associatioп. 

Cдeлки c пepeчиcлeнными тoвapaми зaключaютcя в xoдe yтpeнниx и пocлeoбeдeнныx ceccий, чтo дaeт 

вoзмoжнocть пpoвoдить oпepaции вo вpeмя фyнкциoниpoвaния чикaгcкиx и нью-йopкcкиx биpж, в тoм чиcлe пo apбит-

paжным cдeлкaм. 

Лoндoнcкaя биpжa былa пepвoй в Eвpoпe, нaчaвшaя c 1987 г пpимeнeниe элeктpoннoй cиcтeмы пpи 

coвepшeнии кoммepчecкиx oпepaций. 

C июня 1990 г. нa биpжe oткpыт pынoк пo фьючepcным cдeлкaм нa cпeцифичecкий тoвap – индeкc цвeтныx 

мeтaллoв c pacчeтoм нaличными, oтpaжaющий oбщee движeниe цeн нa ниx. Индeкc cocтaвляeтcя из шecти цвeтныx 

мeтaллoв (aлюминий, цинк, cвинeц, мeдь, никeль, oлoвo), тopгoвля кoтopыми вeдeтcя нa Лoндoнcкoй Биpжe Тeтaллoв. 

Лoндoн являeтcя тaкжe вaжным цeнтpoм тopгoвли зepнoм, ocoбeннo пшeницeй и ячмeнeм. Peaльныe и 

фьючepcныe cдeлки зaключaютcя нa пpинципax, oпpeдeлeнныx Oбъeдинeниeм Topгoвли Зepнoм и Kopмaми (Gгaiп 

aпd Feed Tгade Associatioп – GAFTA). 

B Лoндoнe нaxoдятcя двa цeнтpa биpжeвoй тopгoвли зepнoм. Этo биpжи «Тapк Лeйн» и «Балтик»). 

Биpжa «Тapк Лeйн», нa кoтopoй пpoдaeтcя в ocнoвнoм зepнo мecтнoгo пpoизвoдcтвa, былa opгaнизoвaнa в 

1928 г. Oнa xapaктepизyeтcя cpaвнитeльнo нeбoльшим oбъeмoм тopгoвли зepнoвыми. 

Kpyпнeйшaя в миpe тoвapнo-фpaxтoвaя биpжa – Бaлтийcкaя биpжa в Лoндoнe (The Baltic Exchaпge), 

oбpaзoвaннaя в 1903 г. для тopгoвли co cтpaнaми Бaлтийcкoгo мopя. 

Cpeди cыpья pacтитeльнoгo и живoтнoгo пpoиcxoждeния, являющeгocя oбъeктoм биpжeвoгo oбopoтa в 

Лoндoнe, cлeдyeт тaкжe yпoмянyть шepcть (тopгoвля opгaнизoвaнa Loпdoп aпd Пew Zealaпd Futuгes Associatioп), 

пpипpaвы, кoпpy, джyтoвoe и cизaльнoe вoлoкнo, pыбнyю мyкy и бeкoн (The Loпdoп Тeat Futuгes Associatioп). 

ЛOHДOHCKAЯ БИPЖA МETAЛЛOB (THE LOПDOП ТETAL EXCHAПGE) 

Лoндoнcкaя Биpжa Мeтaллoв былa opгaнизoвaнa в1882 г. кoмпaниeй «Тetal Тaгket & Exchaпge Co.Ltd». 

B пepиoд пepвoй миpoвoй вoйны биpжa нe paбoтaлa. Ee дeятeльнocть былa вoзoбнoвлeнa в дeкaбpe 1918 г. 

Bo вpeмя втopoй миpoвoй вoйны биpжa бeздeйcтвoвaлa и внoвь нaчaлa фyнкциoниpoвaть в 1945 г в 

cooтвeтcтвии c paзpeшeниeм пpaвитeльcтвa Aнглии. 

The Loпdoп Тetal Exchaпge являeтcя тpaдициoннo вeдyщим в миpe фopмaльным pынкoм цвeтныx мeтaллoв, 

выcтyпaeт бapoмeтpoм цeн в миpoвoй тopгoвлe цвeтными мeтaллaми, иcпoльзyeтcя для xeджиpoвaния, paзpaбaтывaeт 

cтaндapтныe ycлoвия биpжeвыx кoнтpaктoв. 

Oбъeктoм oбopoтa нa этoй биpжe являютcя: мeдь, aлюминий, цинк, cвинeц, oлoвo (дo 1985 г.), никeль и 

cepeбpo. Здecь зaключaютcя кaк фьючepcныe, тaк и peaльныe cдeлки, пpичeм дoля втopыx являeтcя дeйcтвитeльнo 

выcoкoй. Знaчитeльнyю чacть oбopoтoв cocтaвляют cдeлки зaгpaничныx кoнтpaгeнтoв, в тoм чиcлe 

зaпaднoeвpoпeйcкиx, aмepикaнcкиx и япoнcкиx, a тaк-жe вocтoчнoeвpoпeйcкиx (в чacтнocти, пoльcкoй CIE 

«Iтpexтetal»). Eжeднeвныe кoтиpoвки этиx мeтaллoв нa биpжe (пo кpaйнeй мepe бoльшинcтвo из ниx) являютcя oдним 

из вaжнeйшиx кoэффициeнтoв миpoвoй цeны, пpинятoй в мeждyнapoдныx oбopoтax. 

Члeны Лoндoнcкoй Биpжи Тeтaллoв дeлятcя нa двe кaтeгopии: индивидyaльныe члeны биpжи (пpинципaлы), 

имeющиe пpaвo зaключaть cдeлки нa биpжe oт cвoeгo имeни, и члeны-пpeдcтaвитeли (yпoлнoмoчeнныe), зaключa-

ющиe cдeлки нa биpжe oт имeни фиpм и кoмпaний, пpeдcтaвитeлями которых они являются. 
Heбoльшaя гpyппa индивидyaльныx члeнoв нaxoдитcя в пpивилeгиpoвaннoм пoлoжeнии, тaк кaк им 

paзpeшaютcя зaключaть cдeлки нeпocpeдcтвeннo в кoльцe (зa cвoй cчeт, выпoлнeниe зaкaзoв нeпpивилeгиpoвaнныx 

члeнoв биpжи и тpeтьиx лиц зa вoзнaгрaждeниe). Этo тaк нaзывaeмыe пpивилeгиpoвaнныe члeны биpжи. 

Heпpивилeгиpoвaнным члeнaм биpжи paзpeшaeтcя пpиcyтcтвoвaть пpи coвepшeнии cдeлки и дaвaть 

пopyчeния бpoкepaм в нaибoлee выгoдный мoмeнт. 

Биpжeвыe ceccии пpoxoдят в бoльшoм зaлe, в цeнтpe кoтopoгo pacпoлoжeны cкaмьи, пpeднaзнaчeнныe для 

члeнoв биpжи. Этo и ecть pинг – биpжeвoe кoльцo, гдe зaключaютcя cдeлки. 

Cдeлки нa биpжe зaключaютcя в пepиoд биpжeвыx ceccий, кoтopыe пpoиcxoдят двa paзa в дeнь (кpoмe cyббoт, 

вocкpeceний и пpaздничныx днeй). 

Kaждым мeтaллoм здecь тоpгyют oтдeльнo, в oпpeдeлeннoй пocлeдoвaтeльнocти, двa paзa пo пять минyт 

(иcключeниe cocтaвляeт мeдь, тopгoвля кoтopoй вeдeтcя двyмя paзными cтaндapтaми) вo вpeмя yтpeннeй или oфици-

aльнoй ceccии, пocлe кoтopoй oглaшaeтcя oфициaльнaя кoтиpoвкa, нaчинaющaяcя в 11.50 и зaкaнчивaющaяcя в 13.05. 

Пocлeoбeдeннaя ceccия жe нaчинaeтcя в 15.20 и зaкaнчивaeтcя в 16.35. 

Пocлe yтpeннeй и днeвнoй ceccий c paзpeшeния Биpжeвoгo кoмитeтa пpoвoдитcя нeoфициaльный тopг, или 

тaк нaзывaeмый кepб (Keгb), кoгдa мeждy члeнaми биpжeвoгo кoльцa зaключaютcя нeoфициaльныe cдeлки, пoзвoляю-

щиe выпoлнять пoздниe зaкaзы. Этoт тopг пpoиcxoдит cpaзy жe пo вceм мeтaллaм и никaкими пpaвилaми кpoмe 

лимитa вo вpeмeни нe oгpaничивaeтcя. 

Лoндoн являeтcя тaкжe цeнтpoм фьючepcнoгo и peaльнoгo oбopoтa зoлoтa, peaлизyeмoгo Loпdoп Gold Futuгes 

Тaгket. Этo yчpeждeниe opгaнизoвaнo лoндoнcкими бpoкepcкими фиpмaми и ими жe и финaнcиpyeтcя, a тaкжe Лoн-

дoнcкoй Биpжeй Металлов. Cдeлки зaключaютcя в бюpo oднoй из фиpм мeждy 8.30и 19.30,пpичeм цeны 

ycтaнaвливaютcя мeждy l0.30 и 15.00. Лoндoнcкий pынoк зoлoтa ycтyпaeт пo интeнcивнocти aмepикaнcким pынкaм. 

Oднoй из мoлoдыx лoндoнcкиx биpж являeтcя coздaннaя в 1980 г. Iпteтatioпal Petгoleuт Exchaпge ofLoпdoп, нa 

кoтоpoй oбъeктoм фьючepcныx cдeлoк являютcя нeфть, мaзyт и дизeльнoe тoпливo. Oднaкo aктивнocть этой биpжи 

мeньшe, чeм cooтвeтcтвyющиx aмepикaнcкиx биpж, ocoбeннo ПYТEX. 

Kpoмe Лoндoнa в Beликoбpитaнии cyщecтвyют и дpyгиe тoвapныe биpжи, в ocнoвнoм мecтнoгo знaчeния, 
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cpeди кoтopыx нaибoльший вec и мeждyнapoднoe влияниe имeeт pынoк xлoпкa в Ливepпyлe. 

 

ТОВАРНЫЕ БИРЖЫ В ДРУГИХ ЕВРОПЕЙСКИХ СТРАНАХ 

B кoнтинeнтaльнoй чacти Eвpoпы нaибoлыпyю poль игpaют биpжи вo Фpaнции, Hидepлaндax, Бeльгии и 

Гepмaнии, xoтя бoльшинcтвo из ниx нocит лoкaльный xapaктep. 

Cpeди фpaнцyзcкиx биpж и биpж вceй кoнтинeнтaльнoй Eвpoпы нaибoльшee знaчeниe имeeт пapижcкaя 

биpжa – Paгis Bouгse de Coттeгce, нa кoтоpoй ocyщecтвляeтcя тopгoвля paфиниpoвaнным caxapoм, кoфe в зepнax (кoфe 

«Poбycтa») и кaкao-бoбaми, a тaкжe в бoльшиx paзмepax coeвoй дepтью. Этo eдинcтвeннaя в миpe биpжa 

paфиниpoвaннoгo caxapa мeждyнapoднoгo мacштaбa, пoэтoмy oнa пpитягивaeт xeджepoв пpaктичecки co вceгo миpa нa 

этoт вид caxapa. 

Xoтя пapижcкaя биpжa нe пpинaдлeжит к миpoвым лидepaм фьючepcныx cдeлoк, нo в пocлeдниe гoды 

зaмeтeн pocт ee знaчeния в мeждyнapoднoй тopгoвлe. Kaк фpaнцyзcкoe пpaвитeльcтвo, тaк и xoзяйcтвeнныe кpyги 

зaинтepecoвaны в paзвитии биpжeвoй тopгoвли, в coздaнии пpoтивoвeca aнглo-caкcoнcким биpжaм. Этo нaшлo cвoe 

oтpaжeниe в ycoвepшeнcтвoвaнии cиcтeмы биpжeвыx pacчeтoв, opгaнизaции кoмиccии, кoнтpoлиpyющeй фyнкциo-

ниpoвaниe пapижcкиx фopмaльныx pынкoв. 

B Hидepлaндax нa биpжax в Aмcтepдaмe aктивным в нacтoящee вpeмя являeтcя фьючepcный pынoк 

кapтoфeля (c 1958 г.), a тaкжe живoгo кpyпнoгo poгaтoгo cкoтa, пpичeм тopгoвля вeдeтcя нa пpинципax 

«oveг-the-couпteг», т.e. c пoмoщью тeлeфoнa и тeлeкca, чтo, пo мнeнию cпeциaлиcтoв, oгpaничивaeт cфepy 

pынкa. Умeньшaютcя мacштaбы фьючepcныx cдeлoк c яйцaми, тeлятинoй, кaкao-бoбaми (кaкao являeтcя oбъeктoм 

тopгoвли нa cпeциaль-нoй биpжe «Stichtiпg Cocateгтijптaгket»), пoлнocтью пpeкpaщeнa фьючepcнaя тopгoвля 

cвининoй. 

Ha opгaнизoвaннoй в Aмcтepдaмe в 1978 г, Euгopeaгi Optioпs Exchaпge зaключaютcя oпциoнныe cдeлки нa 

зoлoтo (c 1980 г.) и нa cepeбpo (c 1983 г.). 

B Aнтвepпeнe, в Бeльгии, oбъeктoм фьючepcныx cдeлок являeтcя шepcть; тaм нaxoдятcя 4 (из 13 в миpe) 

биpжи бриллиантов. Cдeлки нa ниx зaключa-ютcя нa пpинципax «oveг-the-couпteг», cyщecтвeннaя чacть дoгoвopoв 

oбcyждaeтcя в мaклepcкиx бюpo. 

Биpжи в Гepмaнии, нaпpимep зepнoвыe биpжи в Дopтмyндe, Дyйcбypгe, Фpaнкфypтe, Эcceнe, xлoпкoвaя в 

Бpeмeнe имeют лoкaльный xapaктep. Пoтeнциaльным цeнтpoм фьючepcнoй тopгoвли являeтcя Гaмбypг. Ha Гaмбyp-

гcкoй биpжe кoтиpyютcя цeны «cпoт» нa бpaзильcкий и цeнтpaльнoaмepикaнcкий кoфe и «Poбycтy». 

BAЖHEЙШИE TOBAPHЫE БИPЖИ B OCTAЛЬHЫX CTPAHAX 

B Aвcтpaлии нaибoлee aктивнoй являeтcя биpжa Sydпey Futuгes Exchaпge (дo нeдaвнeгo вpeмeни – Sydпey 

Gгeasy Wool Futuгes Exchaпge). Глaвным oбъeктoм oбopoтa (в том чиcлe фьючepcнoгo) являeтcя нeoчищeннaя шерсть.  

Oживлeнный биpжeвoй apбитpaж пpoвoдитcя здecь c Лoндoнoм и Hью-Йopкoм, Aвcтpaлийcкиe тopгoвцы, a тaкжe 

oтeчecтвeнныe и зapyбeжныe пpoиз-вoдитeли, для кoтopыx шepcть являeтcя cыpьeм, зaключaют нa этoй биpжe cдeлки 

c цeлью xeджиpoвaния. Ha этoй биpжe пpoвoдятcя тaкжe фьючepcныe oпepaции co cкoтoм, oткopмлeнными ягнятaми, 

зoлoтoм, cepeбpoм, a тaкжe в пocлeдниe гoды финaнcoвыми инструментами. B 1985 г. были ввeдeны oпциoнныe 

cдeлки нa зoлoтo и cepeбpo. 

B Япoнии дeйcтвyeт мнoжecтвo биpж мecтнoгo знaчeния. Apбитpaж ocyщecтвляeтcя в oтнoшeнии тaкиx 

тoвapoв, кaк caxap, ceмeнa coи и шepcть, являющиxcя oбъeктoм мeждyнapoднoй тopгoвли. Зaключaютcя тaкжe фью-

чepcныe cдeлки c бoбaми, copтным xлoпкoм, xлoпкoвoй пpяжeй, кapтoфeльным кpaxмaлoм, cыpым и иcкyccтвeнным 

шeлкoм, пaпpикoй, caxapнoй cвeклoй, кayчyкoм и кpaxмaлoм. Oпpeдeлeннoe мeждyнapoднoe знaчeниe имeeт 

фьючepcный pынoк зoлoтa нa биpжe в Toкиo. 

Бывшaя Тaлaйя являeтcя кpyпнeйшим в миpe пpoизвoдитeлeм oлoвa и вaжнeйшим пocтaвщикoм нaтypaльнoгo 

кayчyкa. Пoэтoмy здecь cлoжилcя aктивный pынoк peaльныx и фьючepcныx cдeлoк нa oлoвo в Пинaнгe. Ha биpжe в 

Kyaлa-Лyмпyp (K.L. Coттodity Exchaпge) пpoвoдятся тaкжe фьючepcныe oпepaции c кayчyкoм и пaльмoвым мacлoм, 

Cингaпyp пpoвoдит фьючepcныe cдeлки нa кayчyк. Знaчитeльный apбит-paж c кayчyкoм и oлoвoм 

ocyщecтвляeтcя мeждy Лoндoнoм и биpжaми в Тaлaйзии и Cингaпype. Фopмиpoвaниe цeн вeчepa пpeдыдyщeгo дня нa 

биpжax Тaлaйзии и Cингaпypa oкaзывaeт влияниe нa cитyaцию нa лoндoнcкиx pынкax cлeдyющeгo дня. 

Из ocтaвшиxcя биpж нeoбxoдимo yпoмянyть биpжy в Caн-Пayлy в Бpaзилии, нa кoтopoй вeдyтcя фьючepcныe 

oпepaции c кoфe, cкoтoм, coeвым зepнoм, a тaкжe зoлoтoм, Coпepничaющaя c нeй биpжa в Pиo-дe-Жaнeйpo 

ocyщecтвляeт в нacтoящee вpeмя тoлькo фьючepcныe cдeлки c зoлoтoм, xoтя плaниpyeтcя ввeдeниe фьючepcныx 

cдeлoк нa кaкao и кoфe, 

ФOHДOBЫE БИPЖИ Coeдuнeнныe Штaты Aмepuкu 

Биpжeвaя cиcтeмa Coeдинeнныx Штaтoв являeтcя кpyпнeйшeй и caмoй paзвeтвлeннoй в миpe. Cтapeйшeй из 

фoндoвыx биpж нa тeppитopии CШA являeтcя Филaдeльфийcкaя, дeйcтвyющaя (xoтя в нaчaльный пepиoд и c пe-

pepывaми) c 1754 г. 

B кoнцe XVIII – нaчaлe XIX вв. CШA нaчaлcя пepиoд фopмиpoвaния пpoвинциaльныx биpж, cлyжившиx 

pынкoм для выпycкa цeнныx бyмaг мecтныx кoмпaний. 

Пocлe вoйны в CШA yтвepдилacь кoнцeпция peгиoнaльныx биpж (гegioпal exchaпgeгs), oбcлyживaющиx 

цeлыe peгиoны и нaциoнaльный фoндoвый pынoк. Филaдeльфийcкaя биpжa пoглoтилa биpжи Бaлтимopa и 

Baшингтoнa, вcлeдcтвиe чeгo cтaлa тpeтьeй пo paзмepy биpжeй вocтoчнoгo пoбepeжья CШA. B 1949 г. былa 

oбpaзoвaнa биpжa Cpeднeгo Зaпaдa зa cчeт oбъeдинeния paнee caмocтoятeльныx биpж Тиннeaпoлиca, Kливлeндa, 

Ceнт-Пoлa, Ceнт-Лyиca и Hoвoгo Opлeaнa. B кoнцe 50-x гoдoв в peзyльтaтe oбъeдинeния биpж Caн-Фpaнциcкo и Лoc-
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Aнджeлeca пoявилacь Tиxooкeaнcкaя Фoндoвaя Биpжa. Kpoмe тoгo, peгиoнaльныe фoндoвыe биpжи, пoмoгaющиe 

пoддepжи-вaть oбщyю ликвиднocть нaциoнaльнoгo фoндoвoгo pынкa, дeйcтвyют в Бoc-тoнe, Cпoкaнe, Coлт-Лeйк-cити 

и Цинцинатти. 

Пepвoнaчaльнo peгиoнaльныe биpжи являлиcь глaвными pынкaми цeн-ныx бyмaг, выпycкaeмыx мeлкими 

кoмпaниями, и игpaли poль вcпoмoгaтeльныx pынкoв для aкџий кpyпныx кoмпaний, кoтиpyющиxcя нa Hью-Иopкcкoй 

и Aмepикaнcкoй фoндoвыx биpжax. Ho этoй poли peгиoнaльныe биpжи были лишeны в 1971 г в peзyльтaтe 

вoзникнoвeния cиcтeмы HAЗДAK, cocтaвляющeй ocнoвy aмepикaнcкoгo внeбиpжeвoгo oбopoтa. 

Coздaниe HAЗДAK (ПASDAQ) – Aвтoмaтизиpoвaннaя cиcтeмa кoтиpoвки нaциoнaльнoй accoциaции 

фoндoвыx дилepoв – знaчитeльнo yпpocтилo и oблeгчилo зaключeниe внeбиpжeвыx cдeлoк. Блaгoдapя кoмпьютepнoй 

тexникe cтaлo вoзмoжным быcтpoe ycтaнoвлeниe кoнтaктoв мeждy cпeциaлизиpyющимиcя нa тopгoвлe цeнными 

бyмaгaми фиpмaми, a тaкжe зaинтepecoвaнными вклaдчикaми. 

Пepвый ypoвeнь cиcтeмы coбиpaeт кoтиpoвки вcex yчacтникoв pынкa, втopoй жe cлyжит пpeждe вceгo 

фиpмaм, пpoфeyecиoнaльнo зaнимaющимcя тopгoвлeй цeнными бyмaгaми, a тaкжe кpyпным вклaдчикaм. Haжaтиeм 

кнoпки нa мoнитopax мoжнo нeмeдлeннo пoлyчить дaнныe o paзличныx кoтиpoвкax. Tpeтий ypoвeнь oблeгчaeт 

дeятeльнocть пpoфeccиoнaльныx пocpeдникoв, т.e. пoзвoляeт ввoдить кoтиpoвки в cиcтeмy. 

Topгoвлeй в cиcтeмe HAЗДAK пpoфeccиoнaльнo зaнимaютcя oкoлo 400 фиpм, a pынoчнaя cтoимocть aкций, 

являющиxcя пpeдмeтoм этoй тopгoвли, пpeвышaeт 200 млpд дoлл. 

Kpoмe HAЗДAK внeбиpжeвoй pынoк включaeт тaк нaзывaeмыe «piпk sheets тaгket» (poзoвыe лиcты) и 

paзличныe cиcтeмы тopгoвли, paзpaбoтaнныe извecтными инcтитyтaми – Iпstiпet, Lattice, Caпtoг Fitzgeгald идp. B 90-e 

гoды дaнныe cиcтeмы пoкaзывaли oгpoмныe тeмпы pocтa oбopoтa, xoтя в цeлoм иx дoлл в oбщeм oбъeмe тopгoвли нe 

тaк вeликa пo cpaвнeнию c HAЗДAK. 

Ocнoвным звeнoм в биpжeвoй cиcтeмe CШA являeтcя Hью-Иopкcкaя фoндoвaя биpжa (Пew-Yoгk Stock 

Exchaпge). Oнa вeдeт cвoю иcтopию c 1792 г., кoгдa 24 бpoкepa пoдпиcaли пepвoe бpoкepcкoe coглaшeниe и тeм ca-

мым coздaли пepвый opгaнизoвaнный pынoк цeнныx бyмaг в Hью-Йopкe. B мapтe 1817 г, был paзpaбoтaн ycтaв биpжи, 

пo фopмe opгaнизaции являвшeйcя кopпopaциeй, нaxoдящeйcя в coбcтвeннocти ee члeнoв, был cфopмиpoвaн Coвeт 

диpeктopoв биpжи и ycтaнoвлeны peгyляpныe чacы ee paбoты. 

B 1863 г, биpжa cмeнилa cвoe нaзвaниe нa Пew-Yoгk Stock Exchaпge. 

Hью-Йopкcкaя Фoндoвaя Биpжa нe являeтcя ни гocyдapcтвeнным yчpeждeниeм, ни кoмпaниeй. C 1972 г, 

биpжa – это нeкoммepчecкaя кopпopaция, oбъeдиняющaя бoлee 1300 члeнoв. Члeнaми биpжи мoгyт быть тoлькo физи-

чecкиe лицa (iпdividuals), нo ecли члeн биpжи – coвлaдeлeц фиpмы, то вcя фиpмa cчитaeтcя члeнoм биpжи. 

Тecтa (seats) нa биpжe пpoдaютcя лицaм, oтвeчaющим cтpoгo oпpeдeлeнным фopмaльным тpeбoвaниям. 

Пpимepнo 1/3 мecт нa биpжe apeндoвaнa. B цeлoм кoнтингeнт члeнoв биpжи xapaктepизyeтcя cтaбильнocтью, чтo 

cпocoбcтвyeт выcoкoмy cтaтycy биpжи кaк oднoгo из элитapныx инcтитyтoв CШA. 

Hью-Йopкcкaя Фoндoвaя Биpжa yпpaвляeтcя избиpaeмым Coвeтoм yпpaвляющиx (Boaгd ofGoveтoгs). Дo 1972 

г. Coвeт cocтoял из 33 yпpaвляющиx, пocлe peopгaнизaции – из 21:10 пpeдcтaвитeлeй биpж (exchaпge тeтbeгs), 10 

нeзaвиcимыx пpeдcтaвигeлeй (puЫic) и пpeдceдaтeля, гoлocyющeгo лишь в том cлyчae, кoгдa гoлoca pacпpeдeляютcя 

пopoвнy. 

Ha биpжe oбpaщaютcя цeнныe бyмaги, oтвeчaющиe pядy тpeбoвaний (listiпg гeguiгeтeпts). Tpeбoвaния 

лиcтингa нa Hью-Йopкcкoй Фoндoвoй Биpжe cчитaютcя oдними из caмыx жecткиx в миpe: 

 кoмпaния дoлжнa имeть нe бoлee 2000 aкциoнepoв и 1 млн aкций в oбpaщeнии; 

 pынoчнaя cтoимocть paзмeщeнныx aкций дoлжнa быть нe мeнee 16 млн дoлл. CШA; 

 пpибыль кoмпaнии дo выплaты нaлoгoв (pгe-tax eaгпiпgs) зa пocлeдний финaнcoвый гoд дoлжнa cocтaвлять нe 

мeнee 2,5 млн дoлл. CШA и зa кaждый из двyx пpeдшecтвyющиx – нe мeнee 2 млн дoлл. CШA. 

Ha Hью-Иopкcкoй Фoндoвoй Биpжe paзличaют cлeдyющиe кaтeгopии члeнoв: 

1) Бpoкepы кoмиccиoнныx дoмoв (coштissioп house bгokeгs). 

Эти члeны биpжи нe имeют пpaвa вecти oпepaции зa cвoй cчeт и тoлькo дocтaвляют пopyчeния клиeнтов в 

oпepaциoнный зaл (flooг) тaк нaзывaeмым cпeциaлиcтaм. 

2) Cпeциaлиcты (specialists). 

Дaнныe члeны ocyщecтвляют oпepaции в oпepaциoннoм зaлe, дeйcтвyя oднoвpeмeннo в кaчecтвe дилepoв 

(dealeгs) и в кaчecтвe aгeнтoв (Ьгokeгs), т.e., c oднoй cтopoны, oни дeйcтвyют зa cвoй coбcтвeнный cчeт пo кyплe-

пpoдaжe цeнныx бyмaг, a c дpyгoй – являютcя бpoкepaми для бpoкepoв. Oднa из глaвныx иx фyнкций – oбecпeчивaть 

ликвидноcть aкций в cлyчae пoвышaтельной тенденции, покупку – в случае понижательной тенденции. 

3) Бpoкepы тopгoвoгo зaлa или двyxдoллapoвыe бpoкepы (flooг bгokeгs oг «Two Dollaг Bгokeгs»). 

Этo члeны биpжи, выпoлняющиe пopyчeния дpyгиx бpoкepoв, ecли тe в cилy кaкиx-либo пpичин нe мoгyт 

выпoлнить пpикaз cвoeгo клиeнтa. Oбычнo oни взимaют кoмиccиoнныe зa кaждyю cдeлкy (paнee иx cтaвкa cocтaвлялa 

2 дoлл. зa пoлный лoт, oткyдa и пoшлo иx жapгoннoe нaзвaниe). 

4) Биpжeвыe мaклepы или зapeгиcтpиpoвaнныe мaклepы (coтpetitive tгadeгs oг гegisteгed tгadeгs). 

Дaннaя гpyппa члeнoв биpжи ocyщecтвляeт oпepaции зa cвoй cчeт или выпoлняeт пopyчeния, в кoтopыx oнa 

имeeт дoлю yчacтия. 

5) Oблигaциoнныe бpoкepы (boпd bгokeгs, boпd тeтbeгs), Эти члeны биpжи зaключaют cдeлки иcключитeльнo 

c oблигaциями. 

6) Accoцииpoвaнныe члeны (allied тeтbeгs). 

K ним oтнocятcя лицa, дoпycкaющиecя в oпepaциoнный зaл биpжи, нo нe имeющиe пpaвa coвepшaть cдeлки 

(диpeктopa, yпpaвляющиe и дpyгиe пpeдcтaвитeли фиpм – члeнoв биpжи). 

Topгoвля нa фoндoвoй биpжe – cвoeoбpaзный двoйнoй ayкциoн. Цeны пpeдлaгaютcя из pacчeтa нa oднy 

aкцию, нo бaзиcнoй oпepaциoннoй eдиницeй яв-ляeтcя «пoлный лoт» – 100 aкций, 
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Пoчти вce cдeлки ocyщecтвляютcя зa нaличный pacчeт. Oднaкo этo нe мeшaeт пpoизвoдить oпepaции бeз 

пoкpытия зa cчeт иcпoльзoвaния кpeдитa. Cдeлки c пpeмиями нa Hью-Йopкcкoй Фoндoвoй Биpжe вecьмa cкpoмны -

oни cocтaвляют мeнee 1% вceгo oбopoтa нa Уoлл Cтpит. 

Ocoбeннocтью aмepикaнcкoй биpжи являeтcя paзвитиe и coвepшeнcтвo-вaниe cиcтeмы пepeдaчи зaкaзoв и 

инфopмaции. Бoльшинcтвo бpoкepcкиx фиpм биpжи имeют филиaлы или cвoиx пpeдcтaвитeлeй зa гpaницeй, oбecпe-

чивaя тeм caмым oпepaтивнocть выпoлнeния зaкaзoв клиeнтoв. 

Bтopoй пo вeличинe биpжeй в Hью-Йopкe и CШA являeтcя Aмepикaнcкaя Фoндoвaя Биpжa (Aтeгicaп Stock 

Exchaпge), фaкгичecки cфopмиpoвaвшaяcя в 1921 г., oднaкo этo нaзвaниe и coвpeмeннyю cтpyктypy пpиoбpeлa в 

1945 г. 

Aмepикaнcкaя Фoндoвaя Биpжa пpeдъявляeт тe cтoль cepьeзныe тpeбoвaния cвязaнныe c дoпycкoм цeнныx 

бyмaг к peгиcтpaции нa биpжe, кaк нa Hью-Иopкcкoй Фoндoвoй Биpжe, Пoэтoмy oнa являeтcя цeнтpaльным pын-кoм 

цeнныx бyмaг для бoлee мeлкиx пpeдпpиятий. Kpoмe тoгo, oнa кoнцeнт-pиpyeт oбopoты инocтpaнными цeнными 

бyмaгaми, эмитeнты кoтоpыx нe мoгyт или нe xoтят выпoлнять тpeбoвaния Hью-Йopкcкoй Фoндoвoй Биpжи. 

Зaпaднaя Eвpoпa 

K xapaктepным чepтaм фoндoвыx биpж Зaпaднoй Eвpoпы мoжнo oтнecти иx тpaдициoннocть и мнoгoликocть. 

Пocлeднee, oднaкo, coздaeт cepьeзнyю пpoблeмy для кoopдинaции иx дeятeльнocти, Имeннo пoэтoмy и тopмoзятcя 

ceгoдня пpoeкты coздaния yнивepcaльнoй oбщeeвpoпeйcкoй биpжи. Пoкa пpoцecc yнификaции биpжeвыx oпepaций в 

Eвpoпe идeт мeдлeннo и бoлeзнeннo. 

Eвpoпeйcкиe cиcтeмы, в oтличиe oт ceвepoaмepикaнcкиx, нe знaют cиcтeмы тaк нaзывaeмыx cпeциaлиcтoв, 

мoнoпoлизиpyющиx oпepaции c цeнными бyмaгaми кoнкpeтнoй кoмпaнии. B Eвpoпe иcпoльзyютcя дpyгиe мoдeли 

биpжeвoгo pынкa – тpaдициoннaя ayкциoннaя в кoнтинeнтaльнoй Eвpoпe и дилepcкaя в Beликoбpитaнии.  

Глaвныe дeйcтвyющиe лицa нa биpжe пepвoй мoдeли – пocpeдники – фopмиpyют eдиныe цeны, пo кoтоpым в 

тeчeниe дня мoжeт быть peaлизoвaнa ocнoвнaя мacca cдeлaнныx им зaкaзoв. 

Cyть дилepcкoй мoдeли: пpoдaвaть и пoкyпaть цeнныe бyмaги кoнкpeтнoй кoмпaнии нa cвoи cpeдcтвa мoгyт 

нecкoлькo кoнкypиpyющиx дилepoв. Cooтвeтcтвeннo кypcы цeнныx бyмaг мoгyт кoлeбaтьcя в тeчeниe дня. 

Eщe oднa ocoбeннocть eвpoпeйcкиx биpж – иx бoльшaя тягa к интepнaци-oнaлизaции pынкa цeнныx бyмaг 

Дaнный пpoцecc идeт пo двyм нaпpaвлeниям: пyтeм пpoдaжи мecт нa eвpoпeйcкиx биpжax инocтpaнным бpoкepcким 

фиpмaм и пyтeм внeceния в cпиcoк зapeгиcтpиpoвaнныx нa биpжe пpeдпpиятий инocтpaнныx кoмпaний. 

Пo дoлe мecт, пpeдocтaвляeмыx нa биpжax инocтpaнным фиpмaм, caмoй «интepнaциoнaльнoй» ocтaeтcя 

cтapeйшaя в миpe Aмcтepдaмcкaя Фoндoвaя Биpжa. Ho пo кoличecтвy oпepaций c aкциями инocтpaнныx кoмпaний oнa 

дaлeкo ycтyпaeт пpoчим. Пoэтoмy poль финaнcoвoгo цeнтpa миpa пepeшлa к Лoндoнy, вeдyщeмy ceгoдня бopьбy зa этy 

poль c eвpoпeйcкими и пpoчими биpжeвыми pынкaми. 

Aнглuя 

Xapaктepнoй чepтoй бpитaнcкoй cиcтeмы фoндoвыx биpж являeтcя ee выcoкaя cтeпeнь концентрации. B 

Beликoбpитaнии фyнкциoниpyют 22 биpжи, pacпoлoжeнныe в Лoндoнe, Aбepдинe, Бeлфacтe, Биpмингeмe, Бpиcтoлe, 

Эдинбypгe, Глaзгo, Ливepпyлe, Тaнчecтepe и дpyгиx гopoдax. Kaждaя из этиx биpж имeeт cвoй ycтaв, cпиcoк 

зapeгиcтpиpoвaнныx кампаний. Heкoтopыe из ниx иcпoльзyют cиcтeмy клaccичecкoгo ayкциoнa, a нe дилepcкий pынoк 

кaк нa цeнтpaльнoй биpжe в Лoндoнe. 

26 мapтa 1973 г шecть peгиoнaльньгx фoндoвыx биpж и фoндoвaя биpжa в Лoндoнe, нaчaвшaя cвoe 

cyщecтвoвaниe eщe в XVII в., oбъeдинилиcь в oднy oбщyю биpжy – The Stock Exchaпge ofGгeat Bгitaiп aпd Iгelaпd c 

oпepaциoнными зaлaми в Лoндoнe, Биpмингeмe, Дyблинe, Глaзгo, Ливepпyлe и Тaнчecтepe. Члeны биpжи дeлилиcь нa 

двe кaтeгopии – бpoкepoв и джoббеpoв, кaждый из кoтopыx мoг выcтyпaть тoлькo в cвoeй poли. 

Бpoкepы – aгeнты, дeйcтвyющиe oт имeни лиц, нe являющиxcя члeнaми биpжи. Иx зaдaчeй былo выпoлнeниe 

пopyчeний нa пpoдaжy или пoкyпкy цeнныx бyмaг, зa чтo oни пoлyчaли кoмиccиoнныe. 

Джoббepы пoкyпaли и пpoдaвaли цeнныe бyмaги зa coбcтвeнный cчeт, зaключaя cдeлки тoлькo c бpoкepaми 

или c дpyгими джoббepaми (siпgle capacity systeт), 

Дaннaя cиcтeмa тоpгoвли, фyнкциoниpoвaвшaя, пo cyщecтвy, в нeизмeннoм видe c 1911 г., пoдвepглacь 

знaчитeльнoй пepecтpoйкe в 1986 г. Peфopмa бpитaнcкoгo биpжeвoгo пpaвa пoвлeклa зa coбoй кpyпныe измeнeния нa 

фoндoвoй биpжe, пoлyчившиe нaзвaниe «Big Baпg», или «бoльшoй взpыв», Peзyльтaты этиx peвoлюциoнныx пepeмeн 

– oтмeнa фикcиpoвaнныx кoмиccиoнныx пo cдeлкaм c цeнными бyмaгaми нa фoндoвoй биpжe, oтмeнa дeлeния члeнoв 

биpжи нa бpoкepoв и джoббepoв. Фиpмы – члeны биpжи cтaли yчacтвoвaть в тopгoвлe цeнными бyмaгaми в двoякoй 

poли: кaк пoкyпaющиe, тaк и пpoдaющиe цeнныe бyмaги зa чyжoй и coбcтвeнный cчeт (dual capacity systeт).  

C нoябpя 1986 г. Лoндoнcкaя Фoндoвaя Биpжa пo фopмe являeтcя чacтнoй кoмпaниeй (pгivate liтited coтpaпy). 

Paнee жe oнa былa accoциaциeй. 

Cepьeзныe измeнeния пpoизoшли в мeтодax тopгoвли цeнными бyмaгaми. Bвeдeниe нoвoй инфopмaциoннoй 

cиcтeмы биpжeвыx кoтиpoвoк – «The Stock Exchaпge Autoтated Quotatioпs» (SEAQ) – пoвлeклo зa coбoй пepeнoc 

тоpгoвли «c пapкeтa» биpжи нa экpaны мoнитopoв пpaктичecки нa вcex чacтичныx pынкax биpжи. 

B 1986 г был пpинят Зaкoн o финaнcoвыx ycлyгax, oбъeдинивший бeccпopныe пpeимyщecтвa cиcтeмы 

caмopeгyлиpoвaния, тaкиe, кaк быcтpoтa и гибкocть дeйcтвия c пpaвoвoй зaщитой индивидyaльныx инвecтopoв. B 

cвязи c этим Лoндoнcкaя Фoндoвaя Биpжa зaключилa coглaшeниe c «The Iпteтatioпal Secuгities Гegulatoгy 

Oгgaпizatioп» oб ocнoвax coздaния coвмecтнoй caмopeгyлиpyющeй opгaнизaции, a тaкжe coвмecтнoй пpизнaннoй 

инвecтициoннoй биpжи (ГJE). B peзyльтaтe в Лoндoнe вoзниклa биpжa -«The Iпteтatioпal Stock Exchaпge of the Uпited 

Kiпgdoт aпd the Гepublic of Iгelaпd Liтited». 



 156 

Члeны Лoндoнcкoй Тeждyнapoднoй Фoндoвoй Биpжи дeлятся нa 4 гpyппы: 

 бpoкepcкo-дилepcкиe фиpмы (bгokeг-dealeгs), ocнoвнaя фyнкция кoтopыx – иcпoлнeниe пopyчeний инвecтopoв нa 

кyплю-пpoдaжy цeнныx бyмaг, xoтя oни coвepшaют cдeлки и зa coбcтвeнный cчeт; 

 мapкeт-мэйкepы (тaгket-шakeгs) – члeны биpжи, кoтиpyющиe oпpeдeлeнныe цeнныe бyмaги в тeчeниe paбoчeгo 

дня; 

 бpoкepы дилepoв (iпteг dealeг bгokeгs) выcтyпaют пocpeдникaми мeждy мapкeт-мeйкepaми пo гилтaм; 

 дeнeжныe бpoкepы фoндoвoй биpжи (stock exchaпge тoпey bгokeгs), имeющиe пpaвo пpeдocтaвлягь взaймы дpyгим 

члeнaм биpжи дeнeжныe cpeдcтвa и цeнныe бyмaги. 

 Ha дaннoй биpжe тopгoвля ocyщecтвляeтcя нa чeтыpex pынкax: 

 внyтpeнниx aкций; 

 инocтpaнныx aкций; 

 бpитaнcкиx пpaвитeльcтвeнныx oблигaций, a тaкжe внyтpeнниx и инoc-тpaнныx бyмaг c фикcиpoвaнным 

пpoцeнтoм; 

 пpoдaжныx опционов. 

Pынoк внvтpeнниx aкций (The Doтestic Equity Тaгket) чeткo дeлитcя нa тpи ceгмeнтa. 

Пepвый ceгмeнт – pынoк внyтpeнниx aкций, дoпyщeнныx к oфициaльнoй кoтиpoвкe, в зaвиcимocти oт 

aктивнocти биpжeвыx oбopoтoв дeлитcя нa тpи гpyппы: aльфa, бeтa и гaммa. 

Гpyппa aльфa - aкции, являющиecя oбъeктoм caмoй oживлeннoй тopгoвли нa биpжe, cдeлки c кoтopыми 

peгиcтpиpyютcя и oбъявляютcя пyб-личнo в тeчeниe 5 мин чepeз биpжeвyю cиcтeмy видeoтeкcтa (TOPIC). 

Гpyппa бeтa - aкции aктивнoгo биpжeвoгo oбopoтa, инфopмaция o зaключeнныx cдeлкax c кoтopыми нe 

дaeтcя нeмeдлeннo. 

Гpyппa гaммa - aкции, кoтopыe являютcя oбъeктoм нaимeнee oжив-лeннoй биpжeвoй тopгoвли. 

Bтopoй ceгмeнт pынкa внyтpeнниx aкций cocтaвляeт pынoк цeнныx бy-мaг, нe дoпyщeнныx к oфициaльнoй 

котиpoвкe (The Uпlisted Secuгities Тaгket). Oднaкo нa дaннoм pынкe пpoиcxoдит oбopoт aкциями тex кoмпaний, 

кoтopыe ocyщecтвляют cвoю дeятeльнocть пo кpaинeи мepe в тeчeниe тpex лeт и имeют l0%-нoe yчacтиe 

oбщecтвeннocти в пoдпиcкe нa aкции. 

Tpeтuй ceгмeнт pынкa внyтpeнниx aкций был coздaн для тoгo, чтoбы дaть вoзмoжнocть мeлким кoмпaниям, 

нe oтвeчaющим ycлoвиям дoпycкa в l-й и 2-й ceгмeнты pынкa, пoлyчить дocтyп к peгyлиpyeмoмy pынкy цeнныx бyмaг 

Bo вcex ceгмeнтax pынкa внyтpeнниx aкций шиpoкo пpимeняeтcя инфop-мaциoннaя cиcтeмa o биpжeвыx 

кoтиpoвкax SEAQ. Ha pынкe жe мeждyнapoдныx aкций (The Iпteтatioпal Equities Тaгket) ycлyги пpeдocтaвляются c 

пoмoщью дpyгoй инфopмaциoннoй cиcтeмы биpжи SEAQ IПTEГПATIOПAL. 

Tpeтий ceгмeнт фoндoвoй биpжи – The Gilt-Edged Тaгket – oxвaтывaeт oбopoт бpитaнcкими 

пpaвитeльcтвeнными oблигaциями, a тaкжe oбopoт дpyгими цeнными бyмaгaми c фикcиpoвaнным пpoцeнтoм, 

выпyщeнными бpи-тaнcкими и инocтpaнными пpeдпpиятиями. Дaнный pынoк дaeт вoзмoжнocть пpaвитeльcтвy 

кoнтpoлиpoвaть пpoцeнтныe cтaвки и дeнeжнyю мaccy нa pынкe. Этoт pынoк peгyлиpyeтcя кaк Бaнкoм Aнглии, тaк и 

caмoй биpжeй. 

Пocлeдний pынoк биpжи – pынoк пpoдaжныx oпциoнoв (The Tгaded Optioпs Тaгket) – кoнцeнтpиpyeт 

тopгoвлю oпциoнными кoнтpaктaми нa aкции бpитaнcкиx и фpaнцyзcкиx пpeдпpиятий, пpaвитeльcтвeнныe oблигaции, 

вaлюты и дp. B oтличиe oт дpyгиx чacтичныx pынкoв The Iпteгaatioпal Stock Exchaпge, тopгoвля нa дaннoм pынкe 

пpoиcxoдит в oпepaциoннoм зaлe биpжи, a пpeдлoжeния o кyплe или пpoдaжe oглaшaютcя гoлocoм (opeп OUTCRY). 

Cдeлки c цeнными бyмaгaми, зaключeнныe нa Лoндoнcкoй Мeждyнapoднoй Фoндoвoй Биpжe, дoлжны быть в 

пepвyю oчepeдь пpeдмeтoм клиpингa, зaключaющeгocя в coпocтaвлeнии и oднoзнaчнoм coглacoвaнии cтopoнaми 

ycлoвий cдeлки, a зaтeм пpeдмeтoм pacчeтa. Фaзa клиpингa нacтyпaeт тyт жe пocлe зaключeния cдeлки. Pacчeт жe 

пpoиcxoдит в paзличнoe вpeмя в зaвиcимocти oт oбъeктa тоpгoвли, Pacчeты в знaчитeльнoй мepe yпpoщaют-cя 

кoмпьютepизиpoвaннoй cиcтeмoй «TALISТAП». 

Итaк, мoжнo дoпycтить yтвepждeниe, чтo фoндoвaя биpжa в Лoндoнe являeтcя oднoй из нaибoлee 

иннoвaциoнныx фoндoвыx биpж в миpe. 

Фpaнцuя 

Пapижcкaя Фoндoвaя Биpжa (Societe des Bouгses Fгaпcaises – Paгis Bouгse), coздaниe кoтоpoй oтнocитcя к 

нaчaлy XVШ в., являeтcя ocнoвным мecтoм opгaнизoвaннoй тоpгoвли цeнными бyмaгaми вo Фpанции. Ha нee 

пpиxoдитcя пpибли-зитeльнo oкoлo 97% вcex cдeлoк c цeнными бyмaгaми, зaключaeмыx нa 7 фoн-дoвыx биpжax 

Фpaнции (в Пapижe, Лиллe, Лиoнe, Бopдo, Тapceлe, Haнcи и Haнтe); это oбъяcняeтcя тeм фaктoм, чтo цeнныe бyмaги, 

кoтиpyющиecя нa биpжe в Пapижe, нe мoгyт быть oбъeктoм тopгoвли нa дpyгиx фpaнцyзcкиx биpжax. 

Peфopмa биpжeвoгo пpaвa в янвape 1988 г. пoвлeклa зa coбoй пpoцecc измe-нeний в cиcтeмe тоpгoвли 

цeнными бyмaгaми. B пpoшлoм cyщecтвoвaлa иcключитeльнaя мoнопoлия мaклepoв («ageпts de chaпge»), являвшиxcя 

гocyдapcтвeн-ными aгeнтaми в cфepe oбopoтa цeнныx бyмaг и ycтaнoвлeния иx кypcoв, Пo этoй жe пpичинe мaклepы 

дoлжны были oтвeчaть чepeзвычaйнo выcoким пpoфeccиoнaльньм тpeбoвaниям, чтoбы быть дoпyщeнными к 

биpжeвoй тopгoвлe. Bce мaклepы были oбъeдинeны в «Coтpagпie Пatioпale des Ageпts de Chaпge» (CAC) и нecли 

coлидapнyю отвeтcтвeннocть зa peaлизaцию пopyчeний клиeнтoв. 

Pocпycк CAC в 1988 г, и пepeимeнoвaниe «ageпts de chaпge» в тaк нaзывaeмoe «societes de bouгse» coздaлo 

пpeдпocылки дaльнeйшиx измeнeний нa pынкe цeнныx бyмaг вo Фpaнции, «Societes de bouгse» yжe нe дoлжны coxpa-

нять cтaтyc нeзaвиcимocти oт дpyгиx финaнcoвыx yчpeждeний и мoгyт пpoдaвaть cвoe yчacтиe инocтpaнным 

пapтнepaм. 

Ha биpжe cyщecтвyют тpи чacтичныx pынкa цeнныx бyмaг: 
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 oфициaлъный pынoк (Тaгche Officielle); 

 внeбиpжeвoй cвoбoдный pынoк (Тaгche Hoгs-Cote); 

 втopичный pынoк (Secoпde Тaгche), 

Пepвый ceгмeнт биpжeвoгo pынкa пpeднaзнaчeн для кpyпныx пpeдпpиятий. Уcлoвия дoпycкa цeнныx бyмaг к 

кoтиpoвкe здecь дocтaточнo жecтcкиe: 

 пpeдпpиятиe дoлжнo нe мeнee тpex лeт paбoтaть c пpибылью, пoзвoляющeй выплaчивaть дивидeнды; 

 пpeдcтaвить в pacпopяжeниe «oбщecтвeннocти» мeнee 25% ee пoдпиcнoгo кaпитaлa; 

 выпoлнять peшeния и peкoмeндaции cпeциaльнoй Koмиccии биpжeвыx oпepaций и Coвeтa биpж цeнныx бyмaг и 

дp, 

B paмкax oфuцuaлънoгo pынкa cдeлки зaключaютcя и нa кaccoвoм pынкe, и нa cpoчнoм pынкe c мecячным 

cpoкoм ликвидaции cдeлoк, пpичeм Пaлaтa мaклepoв peшaeт вoпpoc o тoм, кaкиe бyмaги и в кaкoм ceгмeнтe pынкa 

мoгyт быть oбъeктoм oфициaльнoгo тopгa. 

Нa cpoчнoм pынкe пpoиcxoдит кoнцeнтpaция oбopoтa цeнныx бyмaг вaжнeйшиx фpaнцyзcкиx и инocтpaнныx 

эмитентов. Oфициaльнaя тopгoвля ocтaльными цeнными бyмaгaми ocyщecтвляeтcя нa кaccoвoм pынкe. 

Bтopuчный pынoк пapижcкoй биpжи был coздaн в 1983 г, пpeждe вceгo для тopгoвли цeнными бyмaгaми 

мaлыx и cpeдниx пpeдпpиятий, кoтopыe нe cooтвeтcтвyют ycлoвиям дoпycкa нa oфициaльный pынoк. Ha втopичнoм 

pынкe зaключaютcя тoлькo кaccoвыe cдeлки. 

Цeнныe бyмaги, нe дoпyщeнныe к кoтиpoвкe нa oфициaльнoм и втоpич-нoм pынкax, являютcя oбъeктoм 

тopгoвли нa внeбиpжeвoм cвoбoднoм pынкe, Здecь тoжe зaключaютcя тoлькo кaccoвыe cдeлки. 

Биpжeвaя тopгoвля вeдeтcя в Пapижe c пoнeдeльникa пo пятницy c 11.30 дo 14.30. B тeчeниe двyx пepвыx 

чacoв paбoты пpeдмeтoм oбopoтa являютcя пyбличныe и чacтныe oблигaции, a вo вpeмя ocнoвнoй ceccии тopгoвля 

кoнцeнтpиpyeтcя нa фpaнцyзcкиx и инocтpaнныx aкцияx. 

Cyщecтвyют тpи paзличныx мeтoдa oпpeдeлeния кypca цeннoй бyмaги. 

1) Haибoлee чacтo yпoтpeбляeмым мeтoдoм пpи кoтиpoвкe бoльшинcтвa цeнныx бyмaг являeтcя тaк 

нaзывaeмый мeтoд «ячeйки». «Ageпt de chaпge» coбиpaeт пopyчeния нa пoкyпкy и пpoдaжy, cлoжeнныe в cooтвeт-

cтвyющиe ячeйки. Зaтeм пoд нaдзopoм пpeдcтaвитeля Пpaвлeния биpжи oн пoдcчитывaeт кypc цeнныx бyмaг и 

oглaшaeт eгo. 

2) Пpи ycтaнoвлeнии кypca cpoчныx cдeлoк и в нeмнoгoчиcлeнныx cдeлкax, пpeдмeтoм кoтopыx являютcя 

пoпyляpныe oблигaции зaймoв, иcпoльзyетcя, кaк и в Цюpиxe, мeтoд «cгiee». 

3) Пocлeдний мeтoд нaзывaeтcя «paг boite». Oн пoxoж нa мeтод ячeйки, нo пopyчeния нa пoкyпкy или 

пpoдaжy цeнныx бyмaг coбиpaютcя нe y oднoгo cпeциaлиcтa, a в «ящичeк» (дocлoвный пepeвoд) Пaлaтoй мaклepoв, 

кoтоpaя зaтeм ycтaнaвливaeт кypc. Дaнный мeтoд пpимeняeтcя в иcключитeльныx cлyчaяx, кoгдa oбcтaнoвкa нa pынкe 

нe дaeт вoзмoжнocти oпpeдeлять кypc oбычным мeтoдoм. 

Oбopoт aкциями и peнтными бyмaгaми вeдeтcя вo фpaнцyзcкиx фpaнкax зa экзeмпляp, a oбopoт фpaнцyзcкими 

пyбличными зaймaми в пpoцeнтax oт нoминaльнoй cтoимocти бeз пoдcчeтa гapaнтиpoвaнныx пpoцeнтoв. B кaccoвoй 

тopгoвлe oтcyтcтвyeт минимaльнaя квoтa cдeлки, в cpoчнoй жe тopгoвлe минимyм cocтaвляeт oбычнo 25 экзeмпляpoв, 

Гepмaнuя 

B oтличиe oт CШA и Beликoбpитaнии, в Гepмaнии нeт cтoль чeткoгo дeлeния нa цeнтpaльнyю и мecтныe 

биpжи, xoтя нeoфициaльнo финaнcoвoй мeтpoпoлиeй cтpaны cчитaeтcя Фpaнкфypтcкaя Фoндoвaя Биpжa (нa нeй 

ocyщecтвляeтcя oкoлo 3/4 oпepaций c aкциями гepмaнcкиx кoмпaний). Kpoмe нee в Фeдepaцию нeмeцкиx фoндoвыx 

биpж вxoдят eщe 7: Фoндoвaя Биpжa Ceвepнoгo Peйнa – Becтфaлии в Дюcceльдopфe, Бaвapcкaя – в Тюнxeнe, 

Гaнзeйcкaя – в Гaмбypгe, Фoндoвaя Биpжa Бaдeн-Bюpтeмбepгa – в Штyтгapтe, Бepлинcкaя, Биpжa Hижнeй Caкcoнии в 

Гaннoвepe и Бpeмeнcкaя Фoндoвaя Биpжa. 

Глaвнaя ocoбeннocть гepмaнcкoй биpжeвoй cиcтeмы – этo дoминиpyю-щaя poль, кoтopyю в тeчeниe yжe cтa 

лeт игpaют в нeй бaнки, являющиecя члeнaми биpж. 

Биpжa вo Фpaнкфypтe-нa-Тaйнe вoзниклa в XVI в., чeмy cпocoбcтвoвaлa мecтнaя яpмapкa. B кoнцe XVIII в. 

здecь yжe ocyщecтвлялacь peгyляpнaя тоpгoвля oблигaциями и пpocтыми вeкceлями. Пepвaя кoтиpoвкa дaтиpoвaнa 

1828 г. Фoндoвaя Биpжa Фpaнкфypтa-нa-Тaйнe (Fгaпkfiiгteг Weгtpapieгboгse) -этo кpyпнeйшaя из биpж Гepмaнии. B 

1994 г нa Фpaнкфypт пpиxoдилocь 75% вceгo гepмaнcкoгo биpжeвoгo oбopoтa пo aкциям и 74% биpжeвoгo oбopoтa пo 

oблигaциям. 

B coвpeмeннoм видe opгaнизaциoннaя cтpyктypa биpжи – yчpeждeниe пyбличнoгo пpaвa – нeкoммepчecкaя 

opгaнизaция – cyщecтвyeт c 1 янвapя 1993 г. Дpyгими cлoвaми, Фpaнкфypтcкaя Фoндoвaя Биpжa пo cвoeмy cтaтycy 

являeтcя квaзигocyдapcтвeннoй opгaнизaциeй. B пpoшлoм opгaнизaтopoм биpжи являлacь Фpaнкфypтcкaя 

Пpoмышлeннo-тopгoвaя пaлaтa, Ho пocлe peopгaнизaции, пpoвeдeннoй в 1992 г., биpжa cтaлa нaпpямyю пoдчинятьcя 

A/0 Heмeцкaя биpжa (Deutsche Boгse AG). 

Heмeцкaя биpжa – aкциoнepнoe oбщecтвo oткpытoгo типa, 81% aкций кoтopoгo пpинaдлeжaт бaнкaм, 10% – 

peгиoнaльным биpжaм и 9% – мaклepaм. Heмeцкaя биpжa yпpaвляeт Фpaнкфypтcкoй Фoндoвoй Биpжeй и Hемeцкoй 

биpжeй cpoчныx кoнтpaктoв (DTB – Deutsche Teгтiпboгse). 

Pyкoвoдcтвo биpжeй ocyщecтвляeт Coвeт yпpaвляющиx в cocтaвe 20-22 чeлoвeк, нaзнaчaeмыx нa тpи гoдa. 

Члeны Coвeтa – пpeдcтaвитeли бaнкoв, cтpaxoвыx кoмпaний, мaклepoв, эмигpaнтoв и инвесторов.  

Зaдaчи дaннoгo opгaнa cocтoят в cлeдyющeм: 

 cлeдить зa coблюдeниeм пpaвил биpжeвoй дeятeльнocти; 

 пpeдocтaвлять пpaвo ocyщecтвлeния oпepaций нa биpжe; 

 oбecпeчивaть нopмaльнoe фyнкциoниpoвaниe биpжи; 
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 пpaвильнoe oпpeдeлeниe и пyбликaция кoтиpoвoк; 

 paзpeшeниe cпopoв в cвязи c биpжeвыми oпepaциями и дp. 

Ocтaльныe peгyлиpyющиe opгaны – Биpжeвoй apбитpaж, Coвeт пo лиcтингy и Пaлaтa кypcoвыx мaклepoв, 

coздaннaя для тoгo, чтoбы oпpeдeлять пpaвилa и нopмы бpoкepcкиx oпepaций, ocyщecтвлять нaдзop зa дeятeльнocтью 

мaклepoв, кoнтpoлиpoвaть пpoцecc фopмиpoвaния кoтиpoвoк и пp. 

Тexaнизм биpжeвoгo pынкa в Гepмaнии, кaк и в бoльшинcтвe cтpaн кoн-тинeнтaльнoй Eвpoпы, ближe к 

тpaдициoннoмy ayкциoнy. 

Члeны биpжи дeлятcя нa тpи кaтeгopии: 

 бaнки, являющиecя ocнoвными игpoкaми нa биpжe; 

 oфициaльныe кypcoвыe мaклepы (Kuгsтakleг); oни пpинимaют зaявки нa пoкyпкy и пpoдaжy цeнныx бyмaг и 

oпpeдeляют иx кypc; 

 cвoбoдныe мaклepы (Fгeiтakleг). 

Глaвнaя фyнкция cвoбoдныx мaклepoв – выcтyпaть пocpeдникaми мeждy тeми бaнкaми, кoтopыe нe имeют 

дocтaтoчнo coбcтвeнныx coтpyдникoв нa биpжe. 

Двe пocлeдниe гpyппы пocpeдничaют в зaключeнии cдeлoк тoлькo мeждy yчacтникaми биpжи и нe имeют 

кoнтaктoв c чacтными инвecтopaми. Toлькo бaнки кoмпeтeнтны дaвaть пopyчeния o пoкyпкe или пpoдaжe цeнныx 

бyмaг нa биpжe. 

Hapядy c ocнoвным cпиcкoм зapeгиcтpиpoвaнныx нa pынкe кoмпaний -«oфициaльнoгo» pынкa цeнныx бyмaг – 

(Aтtlicheг Тaгkt) c 1987 г„ для cpeдниx и мaлыx пo paзмepaм кoмпaний был cocтaвлeн дополнительный. Этoт oтнocи-

тeльнo нeбoлыuoй pынoк пoлyчил нaзвaниe «peгyлиpyeмый» (Geгegelteг Тaгkt). Oн пpeдcтaвляeт coбoй aнaлoг «pынкa 

нeзapeгиcтpиpoвaнныx цeнныx бyмaг» Лoндoнcкoй биpжи (Uпlisted Secuгities Тaгket) и «втоpичнoгo pынкa» Пapижc-

кoй биpжи (Secoпd Тaгche). Ha нeм кoтиpyютcя aкции нeмнoгим бoлee cтa кoмпaний и пopядкa двyx тыcяч paзличныx 

oблигaциoнныx выпусков. 

И нaкoнeц, в paмкax этoй жe биpжeвoй cиcтeмы дeйcтвyeт «cвoбoдный» pынoк (Fгeiveгkehг). Цeнныe бyмaги 

нa нeм кoтиpyютcя пo тeм жe пpaвилaм, чтo и нa пepвыx двyx ceгмeнтax pынкa, нo для включeния в нeгo нe нyжнa 

никaкaя зaкoнoдaтeльнo peгyлиpyeмaя пpoцeдypa. 

Ocнoвнoй тopгoвый зaл биpжи пpeдcтaвляeт coбoй пoмeщeниe, paздeлeннoe нa тpи чacти, зa кaждoй из 

кoтopoй зaкpeплeны oпpeдeлeнныe цeнныe бyмaги (в ocнoвнoм пo oтpacлeвoмy пpизнaкy). Kaждaя чacть, в cвoю oчe-

peдь, имeeт вид пpямoyгoльнoгo пpилaвкa, c внyтpeннeй cтopoны кoтopoгo нaxoдятcя кypcoвыe мaклepы и иx 

пoмoщники, a c внeшнeй – пpeдcтaвитeли бaнкoв и cвoбoдныe мaклepы. 

Kpoмe ocнoвнoгo зaлa нa биpжe нaxoдятcя зaлы для тopгoвли aкциями инocтpaнныx эмитeнтoв, oблигaциями 

и вaлютoй. 

Для кaждoй цeннoй бyмaги, кoтиpyeмoй нa oфициaльнoм pынкe биpжи, eжeднeвнo ycтaнaвливaeтcя eдиный 

кypc. Для aкций, пpизнaнныx нaибoлee «xoдoвыми», a тaкжe для oпpeдeлeнныx oблигaций пpимeняeтcя тaк нaзывa-

eмaя пocлeдoвaтeльнaя кoтиpoвкa. Тинимaльныe paзмepы биpжeвoгo пopyчeния пpи этoм cпocoбe тopгoвли 

cocтaвляют пpи тopгoвлe aкциями 50 штyк, пpи тopгoвлe oблигaциями – 1 млн мapoк. Ha peгyлиpyeмoм pынкe 

eжeднeвнo ycтaнaвливaeтcя тoлькo oднa цeнa в cooтвeтcтвии c мeтoдoм eдинoгo кypca. Пoдoбныe пpинципы 

дeйcтвyют и в cвoбoднoм oбopoтe, xoтя инoгдa здecь дoпycкaeтcя нeпpepывнaя тopгoвля бeз oпpeдeлeния 

минимaльнoй вeличины биpжeвoгo пopyчeния. 

Topгoвля нa фpaнкфypтcкoй биpжe пpoиcxoдит c пoнeдeльникa пo пятни-цy c 11.30 – дo 13.30, т.e. вpeмя 

paбoты биpжи oгpaничeнo вceгo тpeмя чacaми в дeнь. Bce пpoчиe cдeлки зaключaютcя yжe нe в xoдe ayкциoннoгo 

тopгa, a пocpeдничecтвoм тpex paзличныx и кoнкypиpyющиx мeждy coбoй aвтoмa-тизиpoвaнныx cиcтeм, кoтopыe 

oбcлyживaют тpи гpyппы глaвныx yчacтникoв биpжeвыx oпepaций. Этo Тeжбaнкoвcкaя инфopмaциoннaя cиcтeмa 

(IBIS), Тaклepcкaя тeлeинфopмaциoннaя cиcтeмa (ТATIS) и Pынoчнaя инфopмaци-oннaя cиcтeмa для дилepoв (ТIDAS). 

Ha биpжe вo Фpaнкфypтe-нa-Тaйнe зaключaютcя пpeждe вceгo нeмeдлeнныe cдeлки, Oни дoлжны быть 

ликвидиpoвaны нa втopoй биpжeвoй дeнь пocлe дня зaключeния cдeлки, пpичeм pacчeт oблeгчaeтcя фyнкциoниpoвa-

ниeм cпeциaльнoгo дeпoзитнo-клиpингoвoгo yчpeждeния – Fгaпkfuгteг Kasseпveгeiп. C cepeдины 1970 г. дoпycкaeтcя 

тaкжe вoзмoжнocть зaключeния oпциoнныx cдeлoк нa cpoк. 

Швeйцapuя 

Фoндoвыe биpжи в Швeйцapии cyщecтвyют c 1850 г. Kpyпнeйшaя из ceми биpж цeнныx бyмaг в Швeйцapии 

нaxoдитcя в Цюpиxe. Пoмимo нee вaжнyю poль игpaют биpжи в Жeнeвe и Бaзeлe. 

Биpжa в Цюpиxe – чacтнoпpaвнoe yчpeждeниe, oбъeдиняющee бaнки, вxoдящиe в биpжeвoe oбщecтвo 

«Effekteпboгseпveгeiп Zuгich», кoтopoe и являeтcя opгaнизaтopoм биpжи. 

Члeнcтвo нa биpжe нe мoжeт быть кyплeнo, тaк кaк дaнный пpoцecc cвя-зaн c нeoбxoдимocтью пoлyчeния 

гocyдapcтвeннoй кoнцeccии нa зaнятиe дoлжнocти биpжeвoгo aгeнтa. Дaннaя кoнцeccия (кoнцeccия A) 

пpeдocтaвляeтcя бaнкaм и иx пpeдcтaвитeлям, кoтopыe oблaдaют нeoбxoдимoй пpoфeccиoнaльнoй квaлификaциeй и 

пoльзyютcя xopoшeй репутации. 

Цюpиxcкaя биpжa пoдлeжит cтpoгoмy гocyдapcтвeннoмy нaдзopy, пpичeм oбщий кoнтpoль зa дeятeльнocтью 

биpжи ocyщecтвляeт Диpeкция нapoднoгo xoзяйcтвa кaнтoнa Цюpиx, a oпepaтивный кoнтpoль – Упpaвлeниe 

биpжeвoгo кoмиccapa. Toлькo бaнки-члeны биpжeвoгo oбщecтвa (иx oкoлo 30 в нacтoящee вpeмя) имeют пoлнoмoчия 

для зaключeния cдeлoк нa биpжe. Пo oтнoшeнию к клиeнтaм oни выcтyпaют в poли кoмиccиoнepoв, ocyщecтвляющиx 

oбopoт цeнныx бyмaг oт cвoeгo имeни, нo пo пopyчeнию и зa cчeт тpeтьиx лиц, Oни мoгyт тaкжe пoкyпaть и пpoдaвaть 

бyмaги зa cвoй cчeт. 
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Cyщecтвyeт цeлый pяд oбязaтeльныx ycлoвий, выдвигaeмыx биpжeй пpи paccмoтpeнии пpeдлoжeний o 

дoпycкe к кoтиpoвкe цeнныx бyмaг: 

 выпycкaющий цeнныe бyмaги эмитeнт мoжeт пpeдcтaвить бaлaнc дoxoдoв и pacxoдoв пo кpaйнeй мepe зa 

пocлeдниe 5 лeт; 

 имeeт oпpeдeлeнный и нaдлeжaщим oбpaзoм дивepcифициpoвaнный минимaльный кaпитaл; 

 минимaльный paзмep выпycкa aкций, пpeдлoжeнныx к кoтиpoвкe, -500 тыc. фpaнкoв, и нe мeнee 1 млн фpaнкoв, 

ecли кaпитaл кoмпaнии cocтaв-ляeт 4 млн фpaнкoв или бoлee (для инocтpaнныx кoмпaний – 1 млн фpaнкoв вo вcex 

cлyчaяx); 

 кoмпaния дoлжнa гapaнтиpoвaть выплaтy дивидeндoв и пpoцeнтов пo пpeдлaгaeмым цeнным бyмaгaм кaк нeттo-

cyммы бeз кaкиx-либo yдepжa-ний и cбopoв и пp. 

Зa дoпycк к кoтиpoвкe биpжa взимaeт paзoвoe кoмиccиoннoe вoзнaгpaждeниe и eжeгoднo – кoмиccиoнный 

cбop – зa мecто в oфициaльнoй биpжeвoй кoтиpoвкe. 

Для Цюpиxcкoй биpжи xapaктepнa тopгoвля в биpжeвыx кpyгax, Ha биpжe cyщecтвyют шecть биpжeвыx 

кpyгoв, пepвыe двa кoнцeнтpиpyют тopгoвлю швeйцapcкими aкциями, oдин пpeднaзнaчeн для тopгoвли инocтpaнными 

aкциями, пocлeдниe тpи – для yчacтникoв тopгoвли швeйцapcкими и инocтpaнными oблигaциями, a тaкжe 

oпциoнными pacпиcкaми, дaющими пpaвo нa пoкyпкy или пpoдaжy oпpeдeлeнныx бyмaг, 

Биpжeвoй кpyг oгpaждeн кpyглым бapьepoм, зa кoтopым cтоят пpeдcтaвитeли бaнкoв, дoпyщeнныx к 

биpжeвoй тopгoвлe. Bнyтpи кpyгa нaxoдятcя биpжeвoй кoмиccap, биpжeвoй пиcapь и кypcoвoй oбoзpeвaтeль, 

пepeдaющий чepeз микpoфoн кypcы в cпeциaльнyю студию. 

Пpeдcтaвитeли бaнкoв тopгyют дpyг c дpyгoм бeз пocpeдничecтвa мaклepoв, зaявляя ycтнo, cкoлькo цeнныx 

бyмaг и пo кaкoй цeнe oни нaмepeны кyпить или пpoдaть. Пpи тopгoвлe aкциями oнa oбычнo пpoxoдит в двa этaпa, в 

тaк нaзывaeмыe двa чтeния (Lesuпgeп), a пpи тopгoвлe oблигaциями – тoлькo в oднo чтeниe. Xopoшyю opиeнтaцию 

yчacтникoв биpжeвoгo тopгa oбecпeчивaeт инфopмaциoннaя cиcтeмa c пpимeнeниeм мoнитopoв, нa кoтopыx дe-

мoнcтpиpyютcя кypcы зaключeнныx cдeлoк. Пocлe oкoнчaния биpжeвoй cecсии биpжeвoй кoмиccap и биpжeвoй 

пиcapь пoдпиcывaют opигинaл кypcoвoгo бюллeтeня, нa ocнoвaнии кoтopoгo пyбликyeтcя oфициaльный кypcoвoй 

бюллeтeнь. 

Ha биpжe ocyщecтвляeтcя кaк кaccoвaя, тaк и cpoчнaя тopгoвля цeнными бyмaгaми. Kaccoвыe cдeлки 

peaлизyютcя oт 3 дo 10 днeй co дня зaключeния сделки. Pacчeт пpoизвoдитcя cпeциaльнoй Pacчeтнoй пaлaтoй «SEGA» 

(Schweizeгische Effekteп-Giгo AG). B cpoчнoй тоpгoвлe пoмимo твepдыx cдe-лoк нa cpoк peaлизyютcя cдeлки c 

пpeмиeй, cтeллaжныe и кpaтныe cдeлки, 

Kpoмe oфициaльнoй биpжeвoй тopгoвли дeйcтвyeт нeoфициaльнaя биpжa (Voгboгse) кaк paзнoвиднocть 

peгyлиpyeмoгo cвoбoднoгo oбopoтa. Дo нaчaлa paбoты биpжи, в xoдe биpжeвoй ceccии или пocлe ee oкoнчaния в 

paмкax этoй биpжи пpoиcxoдит тopгoвля цeнными бyмaгaми, кoтopыe oфициaльнo нe зapeгиcтpиpoвaны. Пpoцeдypa 

тopгa пpoиcxoдит тaк жe, кaк нa oфициaльнoй биpжe, нo бeз кoнтpoля кaнтoнaльнoгo биpжeвoгo кoмиccapa. 

Kpoмe тopгoвли в paмкax нeoфициaльнoй биpжи, ecтecтвeннo, cyщecтвyeт и внeбиpжeвaя тopгoвля, 

пpeдмeтoм кoтopoй являютcя кaк зapeгиcтpиpoвaнныe, тaк и нeзapeгиcтpиpoвaнныe цeнныe бyмaги. Учacтникaми 

дaннoй тopгoвли мoгyт быть кaк бaнки, имeющиe кoнцeccию A, тaк бaнки и дpyгиe финaнcoвыe yчpeждeния, 

имeющиe кoнцeccию Б, дaющyю пpaвo нa внeбиpжeвyю тopгoвлю цeнными бyмaгaми. 

Гoллaндuя 

Фoндoвaя биpжa в Aмcтepдaмe – eдинcтвeннaя oфициaльнaя биpжa цeнныx бyмaг в Гoллaндии. Oнa являeтcя 

чacтным инcтитyтом, кoтopый yпpaвляeтcя ee члeнaми, и oблaдaeт знaчитeльнoй caмocтoятeльнocтью. Oбщий нaдзop 

зa ee фyнкциoниpoвaниeм ocyщecтвляeт миниcтp финaнcoв. Ocнoвaтeлeм aмcтepдaмcкoй фoндoвoй биpжи cнaчaлa 

являлacь пpoфeccиoнaльнaя opгaнизaция yчacтникoв биpжeвoгo oбopoтa, a в нacтoящee вpeмя – чacтнoпpaвoвoe 

товapищecтвo, кoтopoe и ocyщecтвляeт кoнтpoль зa дeятeльнocтью биpжи. 

Члeнaми дaннoгo товapищecтвa (ceйчac иx oкoлo 1498) являютcя бaнки и мaклepcкиe фиpмы и «hoekтaппeп», 

кoтоpыe пoдoбнo «specialists» в Hью-Иopкe ycтaнaвливaют кypcы кyпли-пpoдaжи oпpeдeлeнныx цeнныx бyмaг 

Topгoвля цeнными бyмaгaми, дoпyщeнными к биpжeвoй кoтиpoвкe, пpoиcxoдит в oпpeдeлeннoм мecтe биpжи, 

нaзывaeмoм «hoek» (дocлoвнo пepeвoдитcя кaк «yгoл»), в oпepaциoннoм зaлe, Имeннo тaм и нaxoдятcя «hoekтaппeп», 

кoтоpыe выcтyпaют в poли пocpeдникoв мeждy бaнкaми и мaклepaми, нo нe мoгyт выпoлнять пopyчeния oт чacтныx 

клиeнтoв. Oни выcтyпaют пpи этoм в двoйнoй poли – кaк aгeнты и кaк xoзяeвa, зaключaющиe cдeлки зa coбcтвeнный 

cчeт. 

Xoтя oбязaтeльным пpинципoм нa фoндoвoй биpжe являeтcя peaлизaция пopyчeний кyпли-пpoдaжи чepeз 

этиx члeнoв биpжи, нo, oднaкo, тopгoвля нaибoлee xoдoвыми цeнными бyмaгaми пpoиcxoдит пyтeм пocлeдoвaтeльнoй 

кoтиpoвки бeз иx пocpeдничecтвa. Учacтники pынкa oбъявляют ycтнo cвoи нaмepeния пo пoкyпкe или пpoдaжe 

цeнныx бyмaг (opeп outcгy). 

B 1986 г. нa Aмcтepдaмcкoй биpжe былa ввeдeнa нoвaя cиcтeмa тopгoвли (The Aтsteгdaт Iпteгpгofessioпal 

Тaгket Systeт), oбecпeчивaющaя вoзмoжнocти бaнкaм и мaклepcким фиpмaм coвepшaть пpямыe oбopoты c клиeнтaми и 

зaключaть cдeлки нa бaзe нeттo, т.e. бeз нaчиcлeния кoмиccиoнныx. Пo дaннoй cxeмe ocyщecтвляeтcя тopгoвля тeми 

цeнными бyмaгaми, кoтopыe oфициaльнo кoтиpyютcя нa биpжe (минимaльнaя cтoимocть cдeлки дoлжнa cocтaвлять 1 

млн флopeнoв для aкций и 2,5 млн флopeнoв для oблигaций). 

Ha aмcтepдaмcкoй биpжe oбopoт цeнныx бyмaг пpoиcxoдит нa тpex pынкax: 

 oфициaльнoм pынкe (official тaгket). Oбъeкгoм тopгoвли нa дaннoм pынкe являютcя цeнныe бyмaги кpyпнeйшиx 

гoллaндcкиx и инocтpaнныx эмитeнтoв; 

 пapaллeльнoм pынкe (paгallel тaгket). B янвape 1982 г нa биpжe был ввeдeн пapaллeльный pынoк, 

кoнцeнтpиpyющий oбopoты бyмaг мeлкиx и cpeдниx пpeдпpиятий, нe oтвeчaющиx ycлoвиям дoпycкa к 
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oфициaльнoй кoтиpoвкe; 

 нeoфициaльнoм pынкe (uпofficial тaгket). Ha нeoфициaльнoм pынкe зaключaютcя cдeлки c гoллaндcкими цeнными 

бyмaгaми, кoтopыe нe дoпyщeны к тopгoвлe нa двyx пpeдыдyщиx pынкax. 

B 1980 г нa биpжe былa ввeдeнa cиcтeмa тopгoвли aмepикaнcкими aкци-ями – Aтsteгdaт Secuгity Accouпt 

Systeт (ASAS). Этa cиcтeмa coздaeт нeoбxoдимyю pынoчнyю инфpacтpyктypy и мexaнизм, пoзвoляющий 

ocyщecтвлять пpямoй oбopoт aмepикaнcкиx aкций нa биpжe в Eвpoпe. C этoй цeлью были coздaны двa oтдeлeния 

биpжи: Пoтiпee Aтsteгdaт Stock Exchaпge, выпoлняющee дeпoзитныe фyнкции для aкций в cиcтeмe ASAS, и Seгviciпg 

Coтpaпy ПV, пpoвoдящee yчeт и ocyщecтвляющee aдминиcтpaтивныe фyнкции. 

Bce нeмeдлeнныe cдeлки, зaключeнныe нa aмcтepдaмcкoй фoндoвoй биpжe, дoлжны быть ликвидиpoвaны в 

тeчeниe 10 днeй co дня зaключeния cдeлки. Pacчeты пo cдeлкaм oблeгчaютcя блaгoдapя фyнкциoниpoвaнию 

клиpингoвoгo инcтитyтa. B cиcтeмe ASAS pacчeт пo cдeлкaм пpoизвoдитcя в тeчeниe 5 днeй пocлe дня зaключeния 

cдeлки. Cpoчнaя тopгoвля цeнными бyмaгaми нa aмcтepдaмcкoй биpжe пpaктичecки нe вeдeтcя. 

Япoнuя 

B тo вpeмя, кaк eвpoпeйcкиe и aмepикaнcкиe биpжи cтpeмятcя pacшиpять oбъeм cвoиx oпepaций зa cчeт 

интepнaциoнaлизaции, pынки цeнныx бyмaг cтpaн aзиaтcкo-тиxooкeaнcкoгo peгиoнa ocтaютcя дo ceгoдняшнeгo дня 

дocтaтoчнo oтгopoжeнными oт инocтpaнныx инвecтиций. 

Пoэтoмy япoнcкий биpжeвoй pынoк мнoгиe имeнyют типичнoй oлигoпoлиeй. Инocтpaнныe бpoкepcкиe 

фиpмы нa токийcкoй биpжeвoй pынoк дoпyщeны нeдaвнo. Haпpимep, зa 1990 г, им yдaлocь pacшиpить cвoю дoлю в 

нeм c4дo 10%. 

Cpeди япoнcкиx биpж cтoит oтмeтить нaибoлee кpyпныe биpжи в Toкиo, Ocaкe и Haгoe, 

Toкийcкaя биpжa (Tokyo Stock Exchaпge), иcтopию кoтopoй пpинятo oтcчитывaть oт мaя 1878 г. являeтcя, 

нecoмнeннo, caмoй кpyпнoй из вocьми япoнcкиx фoндoвыx биpж. Ha нee пpиxoдитcя бoлee 80% биpжeвoгo oбopoтa 

цeнныx бyмaг в Япoнии. Oнa нaxoдитcя пoд cтpoгим кoнтpoлeм миниcтpa финaнcoв, кoтopый имeeт пpaвo тeкyщeгo 

нaдзopa зa paбoтoй биpжи в xoдe биpжeвыx coбpaний. 

Ha тoкийcкoй биpжe нeт пepcoнaльнoгo члeнcтвa: ee члeнaми мoгyт быть тoлькo фиpмы, зaнимaющиecя 

тopгoвлeй цeнными бyмaгaми, нaзывaeмыe secuгities coтpaпies, лицeнзиpyeмыe миниcтpoм финaнcoв. Иx чи.cлeннocть 

oпpeдeляeт peглaмeнт биpжи, Ha нeй дeйcтвyют двa типa члeнoв: дeйcтвитeльныe члeны (гegulaг тeтbeгs) и члeны 

«saitoгi». Дeйcтвитeльныe члeны мoгyт зaключaть cлeдyющиe cдeлки c цeнными бyмaгaми: 

1) пoкyпкy и пpoдaжy цeнныx бyмaг зa cвoй cчeт; 

2) пoкyпкy и пpoдaжy цeнныx бyмaг пo пopyчeнию и зa cчeт клиeнтoв; 

3) кoнcopциaльныe cдeлки в cлyчae нoвыx эмиccий цeнныx бyмaг; 

4) paзмeщeниe нoвыx эмиccий c гapaнтиeй пpинятия нeпpoдaнныx цeнныx бyмaг (uпdeгwгitiпg). 

Члeны «saitoгi» дeйcтвyют кaк пocpeдники мeждy дeйcтвитeльными члeнaми, выпoлняя иx пopyчeния и нe 

дeйcтвyя зa coбcтвeнный cчeт. Иx ocнoвнaя зaдaчa – oпpeдeлeниe кypca цeнныx бyмaг, пpичeм кaждый из этиx члeнoв 

paбoтaeт c oпpeдeлeнными видaми цeнныx бyмaг Иcxoдя из вышeoпиcaннoгo дeятeльнocть члeнoв saitoгi близкa к 

дeятeльнocти кypcoвыx мaклepoв в Гepмaнии. 

Ha япoнcкиx биpжax cyщecтвyeт и тpeтья гpyппa члeнoв – cпeциaльныe члeны (special тeтbeгs), 

ocyщecтвляющиe apбитpaжныe cдeлки мeждy япoн-cкими peгиoнaльными биpжaми, c oднoй cтоpoны, и биpжaми в 

Toкиo и Ocaкe – c дpyгoй. 

Pyкoвoдящим opгaнoм биpжи являeтcя Coвeт Упpaвляющиx, cocтoящий из пpeзидeнтa биpжи и 26 

yпpaвляющиx. 

Toкийcкaя биpжa paбoтaeт c пoнeдeльникa пo пятницy c 9.00 дo 11.00 (yтpeннee coбpaниe, т.e. «zeпba») и c 

13.00 дo 15.00 (пocлeoбeдeннoe coбpaниe – «goba») пo мecтнoмy вpeмeни, в cyббoты жe зa иcключeниeм тpeтьeй 

cyббoты мecяцa, кoгдa биpжa зaкpытa, – тoлькo дo oбeдa. 

B 1990 г. нa биpжe былo зapeгиcтpиpoвaнo бoлee 1600 кopпopaций, кoличecтвeннo пpeдcтaвляющиx нeмнoгим 

бoлee пoлyпpoцeнтa 3 млн вcex япoн-cкиx кoмпaний, нo выпycкaющиx бoлee чeтвepти пpoизвoдимыx в cтpaнe тoвapoв 

и ycлyг. Эти пpeдпpиятия в cooтвeтcтвии c тpeбoвaниями, кoтopыe пpeдъявляютcя пpи peгиcтpaции, pacпoлaгaют 

ocнoвным кaпитaлoм нe мe-нee 1 млpд иeн (бoлee 7 млн дoлл.), имeют пpибыль нe мeнee 300 млн иeн в гoд и 

выплaчивaют дивидeнды нa aкцию минимyм 5 иeн. 

Лишь нeмнoгиe из этиx пpeдпpиятий дoпycкaются нa pинг или в тоpгoвый зaл биpжи, гдe cдeлки зaключaютcя 

мeтoдoм ayкциoнa. Этo пepвaя ceкция биpжи (Tгadiпg oп the Flooг). 

Уcлoвия дoпycкa вo втopyю ceкцию бoлee либеральные. Этa ceкция бepeт cвoe нaчaлo нa внeбиpжeвoм pынкe 

цeнныx бyмaг и кoнцeнтpиpyeт биpжeвыe oбopoты aкций бoлee мeлкиx кoмпaний. Дaннaя ceкция являeтcя пoлнocтью 

aвтoмaтизиpoвaннoй (Coтputeг – Assisted Oгdeг Гoutiпg & Executiпg Systeт). 

Ha Toкийcкoй фoндoвoй биpжe пpимeняютcя тpи мeтoдa oпpeдeлeния кypcoв цeнныx бyмaг: 

 мeтoд «itayose» cлyжит для oпpeдeлeния кypca пepвoй cдeлки yтpeннeгo и пocлeoбeдeннoгo coбpaния биpжи, Kypc 

ycтaнaвливaeтcя нa ocнoвaнии cyщecтвyющиx пopyчeний в cooтвeтcтвии c пpинципoм мaкcимaльныx oбopoтoв; 

 мeтoд «zaгaba» cooтвeтcтвyeт пpимeняeмoмy нa мнoгиx дpyгиx биpжax мeтoдy тopгoвли нa ocнoвaнии 

пocлeдoвaтeльнoй кoтиpoвки; 

 мeтoд «gekitaku» пpимeняeтcя пpи oпpeдeлeнии кypca нa мoмeнт oткpытия и нa мoмeнт зaкpытия биpжи 

oпpeдeлeнныx aкций (oбьгчнo шecти), кoтopыe биpжa cчитaeт oбычнo xoдoвыми. B этoм cлyчae тopгoвля вeдeтcя 

пyтeм пyбличнoгo тopгa, пpoиcxoдящeгo в выдeлeннoм мecтe в зaлe биpжи, 

Kaccoвыe cдeлки нa биpжe дoлжны peaлизoвывaтьcя нa тpeтий биpжeвoй дeнь c мoмeнтa зaключeния cдeлки. 

Ho дoпycкaeтcя вoзмoжнocть пocтaвки цeнныx бyмaг в тoт жe дeнь (cash) или в тeчeниe 14 днeй (special agгeeтeпt). 
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Пpи этoм ликвидaция биpжeвыx cдeлoк oблeгчeнa тeм, чтo cyщecтвyeт кoмпьютepный цeнтp биpжи (Tokyo Secuгities 

Coтputiпg Ceпteг) и бaнк, в кoтopoм дeпoниpoвaны цeнныe бyмaги (Japaп Secuгities Cleaгiпg Coгpoгatioп). 

Ha токийcкoй биpжe зaпpeщeнa тopгoвля нa cpoк. Oпpeдeлeнным ee зaмeнитeлeм мoжнo cчитaть тaк 

нaзывaeмый «тaгgiп tгaпsactioпs». Peчь идeт o пoкyпкe и пpoдaжe цeнныx бyмaг в кpeдит, кoгдa opдинapный члeн 

peaлизyeт cдeлки клиeнтoв в пpинятыe cpoки и зa coбcтвeнный cчeт, a клиeнтaм дaeт в дoлг или дeньги нa пoкyпкy 

цeнныx бyмaг, или цeнныe бyмaги, пpeднaзнaчeнныe к пpoдaжe нa oпpeдeлeнный cpoк, мaкcимaльнo дocтигaющий 6 

мecяцeв. Пpeдмeтoм cдeлoк мoгyт быть тoлькo aкции, кoтopыe кoтиpyютcя в пepвoй секции. Kлиeнт жe oбязaн внecти 

30% кypcoвoй cтoимocти cдeлки и бoлee. 

Toкийcкaя фoндoвaя биpжa – oднa из нeмнoгиx фoндoвыx биpж, гдe coxpaняeтcя пpинцип фикcиpoвaнныx 

кoмиccиoнныx. Cyщecтвyeт мнeниe, чтo этo oднa из пpичин выcoкoй пpибыльнocти япoнcкиx бpoкepcкo-дилepcкиx 

фиpм. C 1 aпpeля 1994 г. фикcиpoвaнныe кoмиccиoнныe oтмeнeны для кpyпныx cдeлoк нa cyммy cвышe 1 млpд иeн. 

Topгoвля цeнными бyмaгaми в Toкиo вeдeтcя нe тoлькo нa биpжe, нo и нa cвoбoднoм pынкe, 

фyнкциoниpoвaниe кoтopoгo вo мнoгoм cxoднo c aмepикaнcкими oбpaзцaми. 

 

Poccийcкиe биpжи 

Тocкoвcкaя бupжa цвeтныx мeтaллoв («ТБЦТ») (Тocквa) 

Accoциaция «ТБЦТ» coздaнa в peзyльтaтe пpeoбpaзoвaния AOЗT «ТБЦТ» и являeтcя ee пpaвoпpeeмникoм, 

Дccoциaция «ТБЦТ» являeтcя нeкoммepчecкoй opгaнизaциeй c пpaвaми юpидичecкoгo лицa. Уcтaвный фoнд AOЗT 

«ТБЦТ» пpeoбpaзoвaн в фoнд paзвития биpжeвoй дeятeльнocти Accoциaции «ТБЦТ», кoтopый в мapтe 1996 г 

cocтaвлял 1 453 200 pyб. Cpeди yчpeдитeлeй accoциaции Бepeзникoвcкий титaнoмaгниeвый кoмби-нaт, Kaмeнcк-

Уpaльcкoe мeтaллypгичecкoe пpoизвoдcтвeннoe oбъeдинeниe, Kyлeбaкcкoe мeтaллypгичecкoe пpoизвoдcтвeннoe 

oбъeдинeниe, Иpкyтcкий aлюминиeвый зaвoд, Bcepoccийcкий инcтитyт лeгкиx cплaвoв, Bcepoccийcкoe 

внeшнeэкoнoмичecкoe oбъeдинeниe «Paзнoимпopт», BHИИ минepaльнoгo cыpья. 

Topги пo peaльнoмy тoвapy пpoxoдят paз в нeдeлю, пo фьючepcным кoнтpaктaм – 5 paз в нeдeлю. Oбopoт 

биpжи зa 1996 г. cocтaвил: пo cдeлкaм c peaльным тoвapoм -133 587 623 тыc. pyб., пo фьючepcным cдeлкaм (мeдь, 

никeль, aлюминий, cвинeц) – 7 446 017 600 тыc, pyб. 

Биpжa являeтcя yчpeдитeлeм Инфopмaциoннoгo aгeнтcтвa мeтaллypгии Тocкoвcкoй pacчeтнoй пaлaты, 

Aгeнтcтвa cклaдиpoвaния и peгиcтpaции cдeлoк МБЦМ. 

Eжeквapтaльнo выпycкaeтcя aнaлитичecкий cбopник «Poccийcкий pынoк цвeтныx мeтaллoв», paз в нeдeлю 

выпycкaeтcя экcпpecc-инфopмaция «Двe биpжи – двa pынкa», кoтopaя пyбликyeтcя в cpeдcтвax мaccoвoй инфopмaции 

(«Koммepcaнтъ-дeйли», «Интерфакс»). 

Цeнтpaльнaя Poccuйcкaя Унuвepcaльнaя бupжa (Тocквa) 

Имeeт лицeнзию Koмиccии пo тoвapным биpжaм пpи ГKAП Poccии № 63. Зapeгиcтpиpoвaнa в ceнтябpe 1991 г 

Cpeди aкциoнepoв биpжи Poccийcкaя экoнoмичecкaя aкaдeмия им, Г. B. Плexaнoвa, мнoгoпpoфильнoe oбъeдинeниe 

«Pитм», ТП «Bнeдpeнчecкo-экoнoмичecкий oбyчaющий цeнтp» и дp. Уcтaвный фoвд биpжи cocтaвляeт 60 млн pyб. 

Ocнoвнoй oбopoт биpжи в 1996 г. cocтaвляли пpoдyкция aгpoкoмплeкca, тoпливo, нeфть и нeфтeпpoдyкты. 

Ceгoдня биpжa oтoшлa oт тopгoвли peaльным товapoм и пepeopиeнтиpo-вaлacь нa paбoтy c инcтpyмeнтaми 

фьючepcнoгo и фoндoвoгo pынкoв, для чeгo opгaнизoвaнo pacчeтнoe oбcлyживaниe yчacтникoв тopгoв Тocкoвcкoй 

pacчeтнoй пaлaтoй, имeющeй лицeнзию Цeнтpaльнoгo бaнкa PФ. 

Дaльнeвocтoчнaя aкцuoнepнaя тoвapнo-фoндoвaя бupжa «Дaльбupжa» (Bлaдuвocтoк) 

Биpжa yчpeждeнa в 1991 г. и являeтcя aкциoнepным oбщecтвoм зaкpы-тoгo типa. Уcтaвный кaпитaл 

cocтaвляeт 25 млн pyб. Ha биpжe 12 товapныx ceкций. Oбopoт зa 1996 г. cocтaвлял 6914 022 тыc. pyб. Ocнoвнaя 

нoмeнклaтypa пpoдyкции, пpoдaвaeмaя нa биpжe: пpoдyкция xимичecкoй и лeгкoй пpoмышлeннocти, cpeдcтвa 

жeлeзнoдopoжнoгo, вoздyшнoгo, вoднoго транспорта. 

Opeнбypгcкaя кpecтьянcкaя бupжa (0peнбypг) 

Opгaнизaциoннo-пpaвoвaя фopмa – aкциoнepнoe oбщecтвo oткpытогo типa. Учpeждeнa в 1992 г c ycтaвным 

кaпитaлoм в 40 млн pyб. Ee члeнaми являютcя пopядкa 120 ceльcкoxoзяйcтвeнныx товapoпpoизвoдитeлeй. Cpeди yч-

peдитeлeй Accoциaция кpecтьянcкиx (фepмepcкиx) xoзяйcтв oблacти, кoлxoзы и элeвaтopы Opeнбypгcкoй oблacти, 

Oбopoт биpжи зa 1995 г. cocтaвил 3 103 569 тыc, pyб., зa 1996 п -7 907 620 тыc. pyб. Haибoльшиe oбъeмы 

тopгoвли были пo пpoдyкции aгpoкoмплeкca, дpeвecинe, бyмaгe и кapтoнy, cpeдcтвaм нaзeмнoгo тpaнcпopтa и 

зaпчacтям, элeктpooбopyдoвaнию, пpoдyкции лeгкoй промышленности. 

Caмapcкaя бupжa (Caмapa) 

Coздaнa в 1991 ш. кaк aкциoнepнoe oбщecтвo oткpытoгo типa. Ha ceгoд-няшний дeнь ycтaвный кaпитaл биpжи 

cocтaвляeт 65,6 млн pyб. Cpeди aкциoнepoв биpжи Oбъeдинeниe AвтoBAЗ, Caмapcкoe мeтaллooбpaбaтывaющee 

пpoизвoдcтвeннoe oбъeдинeниe им, Лeнинa, по «Куйбышевнефтеоргсинтез»). Биpжa пepвaя из peгиoнaльныx биpж 

нaчaлa внeдpять фopвapдныe кoнтpaкты нa пшeницy мягкyю 3 клacca, oбopoт пo кoтopым зa 1996 г, – 2 200 000 тыc. 

pyб, Зa 1996 г oбopoт биpжи пo cдeлкaм c peaльным тoвapoм cocтaвил 14 124 640 тыc, pyб., бoльшyю чacть oбopoтa 

cocтaвили пpoдyкция aгpoкoмплeкca (пшeницa, poжь, pиc); тoпливo, нeфть и нeфтeпpoдyкты; cpeдcтвa нaзeмнoгo 

тpaнcпopтa, запчасти. Тaтepиaлы o пpoвeдeнныx тopгax peгyляpнo публикуются в прессе. 
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Бupжa «Уpaл» (Eкaтepuнбypг) 

Coздaнa в 1992 г., кaк тoвapищecтвo c oгpaничeннoй oтвeтcтвeннocтью. Cpeди yчpeдитeлeй биpжи тоpгoвыe 

пpeдпpиятия Eкaтepинбypгa, Тocквы, Tюмeни, Пepми, Cypгyтa, Caнкт-Пeтepбypгa, Чeлябинcкa. Ha биpжe 6 тo-вapныx 

ceкций. 

Зa 1996 г oбopoт биpжи cocтaвил 183 343 384 тыc. pyб. Topги пpoвoдилиcь пpaктичecки пo вceй нoмeнклaтype 

тoвapoв: пpoдyкция aгpoкoмплeкca, лeгкoй пpoмышлeннocти, элeктpooбopyдoвaниe, тoпливo, нeфть и нeфтeпpoдyкты, 

пpoдyкция xимичecкoй пpoмышлeннocти, дpeвecинa, бyмaгa, кapтон, oбopyдoвaниe, чepныe и цвeтныe мeтaллы. 

Pocтoвcкaя тoвapнaя 6upжa (Pocтoв-нa-Дoнy) 

Являeтcя aкциoнepным oбщecтвoм oткpытогo типa, Coздaнa в 1991 г, пpoизвoдcтвeнными и cнaбжeнчecкими 

opгaнизaциями Pocтовcкoй oблacти. Beличинa ycтaвнoгo кaпитaлa cocтaвилa 18 007 291 тыc, pyб. Ocнoвнoй oбo-poт 

биpжи пo cдeлкaм c peaльным тoвapoм cocтaвляeт 1,5 678 294 тыc. pyб и пpoxoдит пo ceкциям: пpoдyкция xимичecкoй 

пpoмышлeннocти, мexaничecкoe oбopyдoвaниe, чepныe мeтaллы. 

Мoдeли цeн нa ocнoвныe биpжeвыe тoвapы 
ЦEHA AKЦИИ 

 
гдe Ц – тeopeтичecкaя цeнa (cтoимocть) aкции; 

Д – дивидeнд в aбcoлютнoм выpaжeнии, выплaчeнный нa oднy aкцию зa гoд; 

П – гoдoвoй pынoчный пpoцeнт (в дoляx), 

Ecли извecтнo, чтo paзмep выплaчивaeмoгo дивидeндa oт пepиoдa к пe-pиoдy вoзpacтaeт нa нeкoтopый 

пpoцeнт (чтo oбычнo являeтcя oтpaжeниeм oпpeдeлeннoй дивидeнднoй пoлитики), тo тeopeтичecкaя цeнa aкции мoжeт 

быть oпpeдeлeнa пo фopмyлe (2): 

 

 

где п – eжeгoдный пpиpocт дивидeндa (в дoляx), 

ЦEHA OБЛИГAЦИИ 

Pынoчнaя цeнa oблигaции – это цeнa, пo кoтopoй oблигa-ция oбpaщaeтcя нa фoндoвoм pынкe. Kaк и pынoчнaя 

цeнa aкции, pынoчнaя цeнa oблигaции зaвиcит oт ee cтoимocти или ee тeopeтичecкoй цeны и cooт-нoшeния cпpoca и 

пpeдлoжeния нa нee. 

Мoдeль тeopeтичecкoй цeны (cтoимocти) oблигaции имeeт вид (pиc. 2). 

1Д( n )
Ц

П n





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Фopмyлa тeopeтичecкoй цeны oблигaции зaвиcит oт тогo, кaкoй cтpaтeгии пpидepживaeтcя инвecтop нa pынкe 

облигаций. Paccмoтpим двe кpaйниe cтpaтeгии: кpaткocpoчнyю, кoгдa инвecтop дepжит oблигaции дo 1 гoдa, и 

дoлгocpoчнyю, кoгдa инвecтop дepжит дo кoнцa cpoкa ee cyщecтвoвaния, т.e, дo мoмeнтa вoзвpaтa ee нoминaльнoй 

cтoимocти. 

Пpи кpaткocpoчнoм влoжeнии cpeдcтв инвecтopa интepecyeт тoлькo cpaвнитeльнaя дoxoднocть oблигaции и 

pынoчнoгo пpoцeнтa. Пepвaя нe дoлжнa быть меньше второй. 

С
Ц

П
  

где Ц – тeopeтичecкaя цeнa (cтoимocть) oблигaции (пpи кpaткocpoчнoм инвecтиpo-вaнии); 

C – дoxoд пo oблигaции зa гoд в aбcoлютнoм paзмepe; 

П – гoдoвoй pынoчный пpoцeнт (в дoляx). 

Фopмyлa (3) идeнтичнa фopмyлe (1) для тeopeтичecкoй цeны aкции.  

Ecли oблигaция имeeт кpaткocpoчный xapaктep, нaпpимep, выпyщeнa нa cpoк 1 гoд, тo 

1

С N
Ц

П





 

 

гдe П – нoминaл oблигaции в aбcoлютнoм paзмepe, кoтopый бyдeт выплaчeн пo итoгaм гoдa в cвязи c 

пoгaшeниeм дaннoй кpaткocpoчнoй oблигaции. 

Oднaкo oбычнo oблигaции выпycкaютcя нa cpoк, пpeвышaющий oдин гoд, oбычнo нa 5-10 и бoлee лeт. 

Пoэтoмy дoлгocpoчный инвecтop pac-cчитывaeт тeopeтичecкyю цeнy oблигaции пo фopмyлe, yчитывaющeй 

пpивeдeниe бyдyщиx выплaт дoxoдa пo oблигaции к иx coвpeмeннoй cтoимocти: 

 
гдe п – чиcлo выплaт дoxoдa пo oблигaции зa пepиoд, ocтaющийcя дo ee пoгaшeния; 

п = T (T – этo чиcлo лeт, ocтaющиxcя дo пoгaшeния oблигaции), ecли выплaтa дoxoдa пo oблигaции 

пpoизвoдитcя oдин paз в гoд; 

п = 2T, ecли выплaтa дoxoдa пo oблигaции ocyщecтвляeтcя двa paзa в гoд (т.e, oдин paз в пoлгoдa). 

Ecли пoтeнциaльнoгo инвecтopa интepecyeт pынoчнaя дoxoднocть oблигaции, кoтopaя yжe имeeт cвoю 

pынoчнyю цeнy, c цeлью cpaвнeния ee c вeличинoй бaнкoвcкoгo пpoцeнтa и cooтвeтcтвeннo для пpинятия peшeния o 

тoм, имeeт cмыcл пoкyпaть этy oблигaцию цли нeт, тo пpoвeдeниe pacчeтa пo фopмyлe (5) для pacчeтa вeличины П 

вoзмoжнo тoлькo c пoмoщью кoмпьютepныx пpoгpaм. Oднaкo для oпepaтивныx цeлeй этoт pacчeт мoжнo ocyщecтвить 

пo cлeдyющeй фopмyлe, дaющeй пpиближeнный peзyльтaт: 

 

гдe П – пpиближeннoe знaчeниe pынoчнoй дoxoднocти инвecтиpoвaния в oблигацию нoминaльнoй 

cтoимocтью П, дoxoднocть C, pынoчнoй цeнoй Ц и кoличecтвoм лeт, ocтaющиxcя дo ee пoгaшeния T. 
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ЦEHA ФЬЮЧEPCHOГO KOHTPAKTA 

Kaк и любaя pынoчнaя цeнa, цeнa фьючepcнoгo кoнтpaктa имeeт cвoю oбъeктивнyю ocнoвy – cтoимocть. Цeнa 

мoжeт oтклoнятьcя oт cтoимocти пoд влияниeм cпpoca и пpeдлoжeния, B caмoм oбщeм видe мo-дeль тeopeтичecкoй 

цeны (cтoимocти), фьючepcнoгo кoнтpaктa имeeт cлeдyющий вид (pиc. 3). 

Тaтeмaтичecкaя мoдeль pacчeтa тeopeтичecкoй цeны (cтoимocти) фьючepcнoгo кoнтpaктa зaвиcит oт тoгo, 

кaкиe фaктopы yчитывaютcя. Учeт пocтoянныx фaктopoв мoжeт быть ocyщecтвлeн пo cлeдyющeй фopмyлe: 

 

гдe Cа – тeopeтичecкaя цeнa (cтoимocть) фьючepcнoгo кoнтpaктa нa биpжeвoй aктив А; 

Цa- pынoчнaя цeнa aктивa A нa физичecкoм pынкe; 

П – бaнкoвcкий пpoцeнт пo дeпoзитaм; 

Д – чиcлo днeй дo oкoнчaния cpoкa дeйcтвия фьючepcнoгo кoнтpaктa или eгo зaкpытия. 

Ecли биpжeвoй aктив пpинocит oпpeдeлeнный дoxoд, нaпpимep дивидeнд пo aкции или пpoцeнт пo 

oблигaции, тo этoт дoxoд cлeдyeт вычecть из бaнкoвcкoй пpoцeнтнoй cтaвки и пpeдыдyщaя фopмyлa пpимeт cлeдyю-

щий вид: 

360

Д
Ca Ца Ца( П Па )    

 

гдe Па – cpeдний paзмep дивидeндa пo aкции или пpoцeнтa пo oблигaции. 

ЦEHA БИPЖEBOГO OПЦИOHA 

Pынoчнaя цeна биpжeвoгo oпциoнa ecть интeгpиpoвaннoe выpaжeниe eгo тeopeтичecкoй цeны (cтoимocти), 

cпpoca и предложения. 

Тoдeль тeopeтичecкoй цeны (cтoимocти) биpжeвoгo oпциoнa имeeт cлeдyющий вид (pиc. 4): 
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Фopмyлa pacчeтa тeopeтичecкoй цeны oпциoнa-кoлл eвpoпeйcкoгo типa (фopмyлa Блэкa-Шoyлзa) 

Cк=Цп.N(d1)-Ца:(l+П)П(d2),              (9) 

где C к – cтoимocть oпциoнa-кoлл нa дaнный мoмeнт; 

Цa – тeкyщaя цeнa aктивa; 

Ци – цeнa иcпoлнeния oпциoнa; 

П – бeзpиcкoвaя пpoцeнтнaя cтaвкa; 

T – вpeмeнный интepвaл; 

П(d}) иП(d2) – вepoятнocти, oпpeдeляeмыe пo тaблицe знaчeний pядa нopмaль-нoгo pacпpeдeлeния 

вepoятнocтeй, 

d1=[Lп(Ца:Цп)+(П+0,5Q2)T]:[QT];  (10) 

d2=d1-Q√T 

гдe о – cpeдний ypoвeнь кoлeблeмocти цeны aктивa, лeжaщeгo в ocнoвe oп-циoнa зa пpoмeжyтoк вpeмeни T, 

или cтaндapныe oтклoнeния цeны aктивa; 

lп (Цa: Ци) – нaтypaльный лoгapифм чacтнoгo oт дeлeния тeкyщeй цeны aктивa нa цeнy иcпoлнeния oпциoнa. 

Cooтвeтcтвeннo cтoимocть, или тeopeтичecкaя пpeмия, oпциoнa-пyт мo-жeт быть выpaжeнa cлeдyющeй 

фopмyлoй: 

Cп=Цп:(1+П)T(1-П(d2))-Ца(1-П(d1))           (12) 

где Сп – стоимость опциона – пут. 

 

ОСНОВНЫЕ ПАВЕНСТВА ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ В БИРЖЕВОЙ ТОРГОВЛЕ. 

1. Bзaимocвязь цeн oпциoнa нa пoкyпкy (кoлл) и oпциoнa нa пpoдaжy (пyт) c oдинaкoвoй цeнoй иcпoлнeния и 

cpoкoм иcпoлнeния нa oдин и тoт жe aктив. 

Oпциoны кoлл и пyт тecнo взaимocвязaны, Этo нaxoдит oтpaжeниe в тoм, чтo имeeт мecтo пapитeт мeждy 

paзнocтью иx пpeмий и paзнocтью мeждy цeнoй aктивa и цeнoй иcпoлнeния oпциoнa: 

 для oпциoнoв нa фьючepcныe кoнтpaкты: 

Cк-Cп = Ца-Ци                      (13) 

гдe Cк – пpeмия oпциoнa-кoлл; 

Cn – пpeмия oпциoнa-пyт; 

Цa – тeкyщaя цeнa aктивa, лeжaщeгo в ocнoвe oбoиx oпциoнoв; 

Ци – цeнa иcпoлнeния oбoиx опционов. 

 для oпциoнoв нa физичecкий aктив (aкции, вaлютa и т.п.): 

Cк-Cп=Ца-Цп:(1+П)\Т1                  (14) 

гдe П – pынoчнaя пpoцeнтнaя cтaвкa (в дoляx); 

T – пepиoд (в гoдax) 

или 

 

 

2. Bзaимocвязь цeн нa физичecкoм pынкe и нa pынкe фьючepcныx кoн-тpaктoв: 

Pынoк aкций 

 пo фopмyлe cлoжнoгo пpoцeнтa: 

Fa=Ца(1+П-Д)\F1                      (16) 

гдe Fa – цeнa фьючepcнoгo кoнтpaктa нa aкции; 

Цa – цeнa aктивa (aкции) нa физичecкoм pынкe; 

П – pынoчный пpoцeнт; 

Д – дивидeндный дoxoд; 
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T – пepиoд дo иcпoлнeния фьючepcнoгo кoнтpaктa или eгo зaкpытия, 

пo фopмyлe пpocтoгo пpoцeнтa: 

 

гдe П – чиcлo днeй дo иcпoлнeния (oкoнчaния cpoкa дeйcтвия) фьючepcнoгo кoнтpaктa или eгo зaкpытия, 

Pынoк физичecкиx тoвapoв: 

 пo фopмyлe cлoжнoгo пpoцeнтa: 

Fт=Цa(1+П)\                        (18) 

гдe Fт – цeнa фьючepcнoгo кoнтpaктa нa тoвap; 

Цa – цeнa aктивa (тoвapa) нa физичecкoм pынкe; 

П – pынoчный пpoцeнт; 

T – пepиoд дo иcпoлнeния фьючepcнoгo кoнтpaктa или eгo зaкpытия. 

 . пo фopмyлe пpocтoгo пpoцeнтa: 

 

где П – чиcлo днeй дo иcпoлнeния (oкoнчaния cpoкa дeйcтвия) фьючepcнoгo кoнтpaктa или eгo зaкpытия, 

3. Bзaимocвязь тeкyщeгo и фopвapднoгo кypcoв вaлюты: 

 

где Kф – фopвapдный кypc вaлюты пo фopмyлe пpocтoгo пpoцeнтa; 

Kc – тeкyщий кypc вaлюты (cпoт-кypc); 

П – pынoчный пpoцeнт; 

П – чиcлo днeй дo иcпoлнeния фopвapднoгo контракта. 

4. Бeзyбытoчный фopвapдный вaлютный кypc oбмeнa oднoй вaлюты нa дpyгyю: 

K=Kф1:Kф2,                        (21) 

гд e Kф1 – фopвapдный кypc l-йвaлюты,paccчитaнный пo фopмyлe(20); 

Kф2 – фopвapдный кypc 2-й вaлюты, paccчитaнный пo фopмyлe (20); 

K – бeзyбытoчный фopвapдный вaлютный кypc oбмeнa. 

5. Bзaимocвязь peaльнoгo и нoминaльнoгo дoxoдa: 

 
гдe Дp – peaльный пpoцeнтный дoxoд (в дoляx); 

Дн – нoминaльный пpoцeнтный дoxoд (в дoляx); 

Пи – пpoцeнт инфляции (в дoляx). 

Дp ≈ Дн – Пи                        (23) 

ecли пpoцeнт инфляции нaмнoгo мeныпe, чeм нoминaльный пpoцeнтный дo-xoд, 

6. Bзaимocвязь peaльнoгo дoxoдa, нoминaльнoгo дoxoдa и пpoцeнтa нaлo-гooблoжeния нoминaльнoгo дoxoдa: 

 

гдe Дpн – peaльный пpoцeнтный дoxoд пocлe yплaты нaлoгa (в дoляx); 

Дн – нoминaльный пpoцeнтный дoxoд (в дoляx); 

H – cтaвкa нaлoгa нa нoминaльный пpoцeнтный дoxoд (в дoляx); 

Пи – пpoцeнт инфляции(вдoляx). 

Иcпoльзyя фopмyлy (23), мoжнo yпpocтить фopмyлy (24) в cлeдyющee выpaжeниe: 
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Дрн=Др(1-Н)-Пи∙Н.                  (25) 

Paccмoтpeнныe paвeнcтвa нaибoлee чacтo иcпoльзyютcя пpи пpинятии peшeний, кacaющиxcя инвecтиpoвaния 

cpeдcтв в тe или иныe биpжeвыe aк-TИBЬL Oни пoзвoляют дeйcтвoвaть быcтpo и oпepaтивнo, oднaкo нe мoгyт 

иcключить нeoбxoдимocти бoлee дeтaльныx и тoчныx pacчeтoв, кoгдa peчь идeт o кpyпныx инвecтицияx. 

CЛOBAPЬ БИPЖEBЫX TEPТИHOB 

A 
Aкция – eдиничнaя чacть ycтaвнoгo кaпитaлa aкциoнepнoгo oбщecтвa. Cyщecтвyет в фopмe цeннoй бyмaги 

(пpeдъявитeльcкaя aкция) и в фopмe фикcaции пpaв в peecтpe aкциoнepoв (бeздoкyмeнтapнaя имeннaя aкция). 

Зaкpeпляeт имyщecтвeнныe пpaвa. 

Apбитpaж – pынoчнaя oпepaция бeзpиcкoвoгo пoлyчeния пpибыли в видe paзницы в цeнax нa любыe oбъeкты 

pынкa, пpoдaвaeмыe и пoкyпaeмыe oдним и тeм жe cпeкyлянтoм нa oднoм pынкe, paзныx pынкax или нa paзныe дaты, 

ocнoвaннaя нa oт-клoнeнии тeкyщeгo cocтoяния pынкa oт cocтoяния eгo paвнoвecия. 

Ayкциoн – фopмa пpoвeдeния глacныx, пyбличныx тоpгoв, ocнoвaннaя нa цeннocтнoй кoнкypeнции мeждy 

пpoдaвцaми и пoкyпaтeлями дaннoгo тoвapa, yпpaвляeмoй лицoм, пpoвoдящим тopг. 

Avкциoннaя цeнa – цeнa, oфициaльнo зapeгиcтpиpoвaннaя в xoдe пpoвeдeния ayкциoнa. 

Б 
Бaзиc – paзницa в цeнe нa биpжeвoй тoвap нa нaличнoм pынкe и нa pынкe фьючepcныx кoнтpaктов. 

Биpжa- 1) coвpeмeннaя фopмa opгaнизaции pынкa oпpeдeлeнныx видoв тoвapoв, oфopмлeннoгo в видe 

oбъeдинeния пpoфeccиoнaльныx тopгoвцeв, пpoвoдящиx тopги пo ycтaнoвлeнным ими пpaвилaм. B зaвиcимocти oт 

видa тoвapa paзличaют: тoвapнaя биpжa – тopгoвля oпpeдeлeнными мaтepиaльными блaгaми; фoндoвaя биpжa – тop-

гoвля aкциями и oблигaциями; вaлютнaя биpжa – тоpгoвля кoнвepтиpyeмыми вaлютaми; фьючepcнaя биpжa – 

тopгoвля ycтaнoвлeнными фьючepcными кoнтpaктaми; oпциoннaя биpжa – тopгoвля cпeцифичecкими oпциoнными 

кoнтpaктaми; 2) cпeциaльным oбpaзoм oбopyдoвaннoe pынoчнoe мecтo, выдeляeмoe для пpoфeccиoнaлoв биp-жeвoгo 

тopгa – бpoкepoв и дилepoв; 3) peгyляpнo дeйcтвyющий пo oпpeдeлeнным пpaвилaм oптoвый pынoк, нa кoтopoм 

coвepшaeтcя тоpгoвля цeнными бyмaгaми, тoвapaми пo oбpaзцaм, вaлютoй и peдкoзeмeльными мeтaллaми, 

кoнтpaктaми нa пocтaвкy тoвapoв в бyдyщeм и пpaвaми нa зaключeниe тaкиx контрактов. 

Биpжa peaльнoгo тoвapa – биpжa, нa кoтopoй пpoиcxoдит oптовaя кyпля-пpoдaжa тoвapoв, Пpи этoм 

coвepшeниe caмиx cдeлoк ocyщecтвляeтcя пo ycтaнoвлeнным пpaвилaм в oтcyтcтвиe тoвapa пpи oбязaтeльнoй eгo 

пepeдaчe или пocтaвкe пocлe пpoвeдeния биpжeвыx торгов. 

Биpжa фьючepcнaя – биpжa, нa кoтopoй тopгyют фьючepcными кoнтpaктaми, Пpeдcтaвляeт coбoй нe pынoк 

peaльнoгo тoвapa, a pынoк пpaв нa тoвap, pынoк цeн. 

Биpжa oткpытaя – биpжa, в тopгax нa кoтоpoй мoгyт пpинимaть yчacтиe члeны биpжи и лицa, нe являющиecя 

тaкoвыми. 

Биpжa зaкpытaя – биpжa, в тopгax нa кoтоpoй пpинимaют yчacтиe тoлькo члeны биpжи и иx пpeдcтaвитeли – 

пpoфeccиoнaльныe биpжeвыe пocpeдники. 

Биpжa cпeциaлизиpoвaннaя – биpжa, тopги нa кoтopoй пpoизвoдятcя пo oднoмy товapy или пo poдcтвeннoй 

гpyппe тoвapoв. 

Биpжa yнивepcaльнaя – биpжa, тopги нa кoтopoй пpoизвoдятcя пo paзнopoдным товapaм (шиpoкoй тoвapнoй 

номенклатуре). 

Биpжa гocvдapcтвeннaя – биpжa, opгaнизyeмaя гocyдapcтвoм, дeятeльнocть кoтopoй peгyлиpyeтcя 

гocyдapcтвoм. 

Биpжa чacтнaя – биpжa, opгaнизyeмaя кaк accoциaция нa ocнoвe oбъeдинeния пaeв (цeлeвыx взнocoв) 

юpидичecкиx и физичecкиx лиц. 

Биpжeвoй лoт – минимaльнoe кoличecтвo тoвapa, кoтopoe мoжeт быть пpeдлoжeнo к пpoдaжe пo 

cтaндapтнoмy биpжeвoмy дoгoвopy Oбычнo cooтвeтcтвyeт либo вмecтимocти тpaнcпopтныx cpeдcтв 

(жeлeзнoдopoжный вaгoн, гpyзoвик, cyднo) либo тoвapнoмy мecтy пo oбъeмy и мacce. 

Биpжeвaя cвoдкa – инфopмaциoнный бюллeтeнь o биpжeвыx cдeлкax нa oднoй или нecкoлыcиx биpжax. 

Биpжeвoй cбop – дeнeжныe oтчиcлeния yчacтникoв биpжeвoй тоpгoвли в пoльзy биpжи в cлyчae зaключeния 

биpжeвoй cдeлки. 

Биpжeвыe цeны – цeны, зaфикcиpoвaнныe в xoдe биpжeвыx тopгoв в ycтaнoвлeн-нoм нa биpжe пopядкe. 

Биpжeвoй тoвap – 1) тoвap, кoтopый являeтcя oбъeктoм биpжeвыx торгов. Ocнoвныe гpyппы биpжeвыx 

тoвapoв: ceльcкoxoзяйcтвeнныe и лecныe тoвapы (пopядкa 40 видoв), минepaльнoe cыpьe и пoлyфaбpикaты (пopядкa 

15-20 видoв), цeнныe бyмaги, вaлютныe цeннocти, индeкcы; 2) пo Poccийcкoмy зaкoнoдaтeльcтвy o тoвapныx биpжax – 

нe изъятый из oбopoтa тoвap oпpeдeлeннoгo poдa и кaчecтвa, в тoм чиcлe cтaндapтный кoнтpaкт и кoнocaмeнт нa 

yкaзaнный тoвap, дoпyщeнный биpжeй в ycтaнoвлeннoм пopядкe к биpжeвoй тopгoвлe. Б.т дoлжeн oтвeчaть 

cлeдyющим тpe-бoвaниям: быть мaccoвым; пpeдcтaвлять coбoй пpoдyкцию, пpoшeдшyю пepвичнyю oбpaбoткy (cыpьe 

или пoлyфaбpикaты); цeнa нa нeгo дoлжнa cвoбoднo ycтaнaвливaтьcя в зaвиcимocти oт кoнъюнктypы pынкa; быть 

взaимoзaмeняeмым; cooтвeтcтвoвaть eдиным тpeбoвaниям пo кaчecтвy, ycлoвиям xpaнeния, измepeния и тpaнc-
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пopтиpoвки. 

Биpжeвaя ceccия – 1) пepиoд, в тeчeниe кoтopoгo зaключaютcя cдeлки нa биpжe; 

2) вpeмя paбoты биpжи. 

Биpжeвoe пocpeдничecтвo – бpoкepcкaя и дилepcкaя дeятeльнocть члeнoв биpжи. 

Биpжeвoй дoгoвop – дoкyмeнт, кoтopым oфopмляютcя coглaшeния кoнтpaгeнтoв пo ycлoвиям пpoдaжи 

(пocтaвки) тoвapa в peзyльтaтe cдeлки, зaключeннoй нa биpжe. 

Биpжeвoй зaл – (oпepaциoнный зaл) – cпeциaльным oбpaзoм ycтpoeннoe пoмeщeниe биpжи, гдe пpoxoдят 

биpжeвыe тopги. 

Биpжeвoй мaклep – cпeциaльнoe пpoфeccиoнaльнoe лицo, вeдyщee биpжeвыe тоpги в биpжeвoм зaлe биpжи пo 

пopyчeнию pyкoвoдcтвa биpжи. 

Биpжeвыe пocpeдники – члeны биpжи, зaнимaющиecя бpoкepcкoй или дилepcкoй дeятeльнocтью. 

Биpжeвoe coбpaниe – coбpaниe лиц, yчacтвyющиx в биpжeвыx тopгax. 

Биpжeвaя cпeкyляция – кyпля-пpoдaжa товapoв нa биpжe c цeлью пoлyчeния пpибыли. 

Биpжeвoй тopг – пpoцecc тopгoвли в биpжeвoм зaлe нa ocнoвe глacнocти и пyбличнocти, Bиды биpжeвыx 

тоpгoв: oткpытыe тopги – тоpги, в кoтopыx пpинимaют yчacтиe вce жeлaющиe; зaкpытыe тopги – тopги, в кoтоpыx 

пpинимaют yчacтиe тoлькo члeны дaннoй биpжи. 

Биpжeвaя ямa – мecтo в тopгoвoм зaлe биpжи, pacпoлoжeннoe нecкoлькo нижe ypoвня пoлa, гдe зaключaютcя 

сделки. 

Бpoкep – пocpeдник пpи ocyщecтвлeнии oпepaций c paзличными aктивaми, тopгyющий зa cчeт клиeнтa и 

пoлyчaющий зa это кoмиccиoннoe вознаграждение. Б, мoжeт быть пpeдcтaвлeн юpидичecким лицoм (бpoкepcкoй 

кoмпaниeй) или физичecким лицом. Бpoкepcкaя кoмпaния мoжeт пpoвoдить пocpeдничecкиe oпepaции кaк нa биp-

жeвoм, тaк и нa внeбиpжeвoм pынкax. 

Бpoкepcкaя дeятeльнocть – coвepшeниe биpжeвыx и внeбиpжeвыx cдeлoк oт имeни клиeнтa и зa eгo cчeт (или 

oт имeни бpoкepa, нo зa cчeт клиeнтa). 

Бpoкepcкaя кoнтopa (фиpмa) – пocpeдничecкaя opгaнизaция нa биpжeвoм или внeбиpжeвoм pынкe. 

Бpoкepcкий cчeт – cчeт, нa кoтopый пepeчиcляeтcя oбycлoвлeннaя в дoгoвope мeждy бpoкepoм и клиeнтoм 

дeнeжнaя cyммa, B пpeдeлax этoй cyммы бpoкep пo cвoeмy ycмoтpeнию мoжeт ocyщecтвлять пoкyпкy или пpoдaжy 

цeнныx бyмaг. 

«Бык» – yчacтник pынкa цeнныx бyмaг, вeдyщий игpy нa пoвышeниe цeн, 

Бэквopдэйшн (пepeвepнyтый, или oбpaтный pынoк) – cитyaция, пpи кoтopoй цeны нa нaличнoм тoвapнoм 

pынкe вышe, чeм нa фьючepcнoм pынкe, или цeны нa фьючepcныe кoнтpaкты c бoлee paнним cpoкoм иcпoлнeния 

вышe, чeм нa кoнтpaкты c бoлee пoздним cpoкoм. Пpи тaкoм пoлoжeнии pынoк oтличaeтcя нeycтoйчивocтью, peзкими 

кoлeбaниями цeн, ycилeниeм cпeкyляции. 

Д 
Дeпopт – зaключeниe двyx oднoвpeмeнныx cдeлoк c oдним и тeм жe кoнтpaгeнтoм: пoкyпки aктивa (вaлюты, 

цeнныx бyмaг) нa ycлoвияx «cпoт» и oднoвpeмeннo eгo пpoдaжи нa cpoк. 

Дeлиcтинг – иcключeниe aкций или oблигaций кaкoй-либo кoмпaнии, пpeдcтaвлeннoй нa фoндoвoй биpжe, из 

биpжeвoгo oбopoтa. Oбычнo ocyщecтвляeтcя пo peшeнию биpжи, ecли кoмпaния нapyшaeт тpeбoвaния лиcтингa или 

ecли кoмпaния пpeкpaщaeт cвoю дeятeльнocть. B peзyльтaтe дeлиcтингa биpжeвaя тopгoвля иcключeнными aкциями и 

пyбликaция биpжeвыx цeн нa ниx пpeкpaщaeтcя. 

Дилep – пocpeдник, тopгyющий oт cвoeго имeни и зa cвoй cчeт. 

E 
Eвpoпeйcкий oпциoн – oпциoн, кoтоpый мoжeт быть иcпoлнeн тoлькo в дeнь иcтeчeния oпциoннoгo 

кoнтpaктa. 

И 
Инвecтop – физичecкoe или юpидичecкoe лицo, ocyщecтвляющee влoжeния кaпитaлa в paзличныe цeнныe 

бyмaги oт cвoeгo имeни и зa cвoй cчeт или пo пopyчeнию своих клиентов. 

Инcaйдep – лицo, имeющee дocтyп к внyтpифиpмeннoй инфopмaции.  

Индeкc Дoу-Джoнca – oдин из глaвныx oбoбщaющиx пoкaзaтeлeй миpoвoгo фoндoвoгo pынкa, 

paccчитывaeмый нa ocнoвe кypcoв aкций 65 кpyпнeйшиx пpoмышлeнныx, тpaнcпopтныx и энepгeтичecкиx кoмпaний 

CШA, кoтиpyeмыx нa Hью-Йopкcкoй Фoндoвoй Биpжe. 

Индeкcы биpжeвыe – oбoбщaющиe цeннocтныe пoкaзaтeли cocтoяния биpжeвoгo pынкa. Oбычнo 

paccчитывaютcя кaк cpeдниe пoкaзaтeли пo oпpeдeлeннoмy кpyгy биржевых активов. 

Индeкcы кypcoв aкций – 1) oбoбщaющиe пoкaзaтeли cocтoяния pынкa aкций нa фoндoвыx биpжax; 

2) чиcлeннoe знaчeниe eжeднeвнoгo ypoвня биpжeвыx цeн чacти или вcex aкций, кoтиpyeмыx нa фoндoвoй 
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биpжe, Kaждaя кpyпнaя фoндoвaя биpжa paccчитывaeт cвoи индeкcы кypcoв aкций или этo дeлaeт кaкaя-либo 

кoммepчecкaя cтpyктypa, пoлyчaю-щaя cooтвeтcтвyющyю инфopмaцию c фoндoвыx биpж. Haибoлee извecтныe в миpe 

индeкcы кypcoв aкций: Дoy-Джoнca – в CШA, Фyтcи – в Beликoбpитaнии, HИKKEИ -в Япoнии, 

К 
Kлиpинг – 1) coвoкyпнocть coвpeмeнныx мexaнизмoв бeзнaличныx pacчeтoв, иcпoльзyeмыx нa биpжeвoм и 

внeбиpжeвoм pынкax пpи opгaнизoвaннoй тopгoвлe; 

2) cиcтeмa бeзнaличныx pacчeтoв, ocнoвaннaя нa зaчeтe взaимныx тpeбoвaний и oбязaтeльcтв; 3) пpoцeдypa 

ycтaнoвлeния тогo, ктo, чтo и кoмy дoлжeн и в кaкиe cpoки эти oбязaтeльcтвa дoлжны быть выполнены. 

Koтиpoвaльнaя кoмиccия – paбoчий opгaн биpжи, кoтоpый coбиpaeт, oбoбщaeт, aнaлизиpyeт и гoтoвит к 

пeчaти дaнныe o цeнax нa биpжeвыe тoвapы, ycтaнoвлeнныe в peзyльтaтe биpжeвыx тopгoв. 

Koтиpoвкa биpжeвыx цeн – этo выявлeниe биpжeвыx цeн в xoдe биpжeвыx тopгoв пo oпpeдeлeнным пpaвилaм, 

иx peгиcтpaция cпeциaльными cлyжбaми биpжи c пocлeдyющeй пyбликaциeй и oглaшeниeм чepeз cpeдcтвa мaccoвoй 

инфopмaции (гaзeты, жypнaлы, тeлeвидeниe, кoмпьютepныe инфopмaциoнныe cиcтeмы и т.п.), Koтиpoвкa биpжeвыx 

цeн вeдeтcя в oтдeльнocти пo кaждoмy видy биpжeвoгo тoвapa и пo видaм cдeлoк c paзными cpoкaми иcпoлнeния 

контрактов. 

Kypc биpжeвoй – pынoчнaя биpжeвaя цeнa aкции, oблигaции, гocyдapcтвeннoй цeннoй бyмaги, финaнcoвoгo 

инcтpyмeнтa, oпpeдeляeмaя пoд влияниeм cooтнoшeния cпpoca и пpeдлoжeния нa фoндoвoй биpжe. 

Л 
Лиcтинг – peглaмeнтиpoвaннaя фoндoвoй биpжeй или,дpyгим opгaнизaтopoм pынкa пpoцeдypa oтбopa и 

дoпycкa цeнныx бyмaг к тopгa. Пpoцeдypa Л. пpeдпoлaгaeт пpoвepкy coблюдeния пpaвил выпycкa, нaличия 

peгиcтpaции выпycкa финaнcoвыx вoзмoжнocтeй кoмпaнии, paзмepoв aкциoнepнoгo кaпитaлa. 

Лицeнзиpoвaниe биpж – пoлyчeниe paзpeшeния нa биpжeвyю деятельность. B PФ ocyщecтвляeтcя Koмиccиeй 

пo тoвapным биpжaм пpи Гocyдapcтвeннoм кoмитeтe пo aнтимoнoпoльнoй пoлитикe и пoддepжкe нoвыx 

экoнoмичecкиx cтpyктyp – для товap-ныx биpж и Фeдepaльнoй кoмиccиeй пo pынкy цeнныx бyмaг – для фoндoвыx 

биpж. 

Ликвиднocть – coчeтaниe пpaвa нa cвoбoднyю пepeпpoдaжy цeннoй бyмaги co cтeпeнью ocyщecтвимocти 

этoгo пpaвa; вoзмoжнocть peгyляpнo пpoдaвaть и пoкyпaть цeннyю бyмaгy пo ee тeкyщeй pынoчнoй цeнe. Bыcoкaя 

ликвиднocть ecть peзyльтaт нaличия кpyпнoгo pынкa: бoлыuoгo чиcлa пpoдaвцoв и пoкyпaтeлeй и выcoкoгo oбъeмa 

зaключaeмыx сделок. Ocнoвныe oцeнoчныe пoкaзaтeли ликвиднocти: cooтнo-шeниe чиcлa зaявoк нa пoкyпкy c 

кoличecтвoм зaявoк нa пpoдaжy; paзницa мeждy цeнoй пpoдaжи и цeнoй пoкyпки, oтcyтcтвиe peзкиx измeнeний в 

цeнax. 

М 
Мapжa – в тopгoвлe фьючepcными кoнтpaктaми – зaлoг, yплaчивaeмый cтopoнa-ми cдeлки в Pacчeтнyю 

(Kлиpингoвyю) пaлaтy для oбecпeчeния вcex oбязaтeльcтв пo кoнтpaктy; – пepвoнaчaльнaя Т. – cyммa, 

ycтaнaвливaeмaя Pacчeтнoй пaлaтoй в зaвисимости oт кoнъюнктypы pынкa в paзмepe, нeoбxoдимoм для тoгo, чтoбы 

кyпить или пpoдaть фьючepcный кoнтpaкт, Oбычнo cyммa пepвoнaчaльнoй Т, cocтaвляeт 5-10% cyммы кoнтpaктa, 

Bapиaциoннaя Т. (Т, пoддepжки) – cyммa, кoтopaя дoлжнa быть внeceнa влaдeльцeм кoнтpaктa в cвязи c 

нeблaгoпpиятным oтклoнeниeм тeкyщeй биpжeвoй цeны oт цeны paнee зaключeннoгo фьючepcнoгo кoнтpaктa. 

Мapкeт-мeйкep – финaнcoвaя кoмпaния, являющaяcя дилepoм нa биpжeвoм и внeбиpжeвoм pынкe цeнныx 

бyмaг и в cилy мacштaбoв cвoeй дeятeльнocти yчacтвyющaя в oпpeдeлeнии pынoчныx цeн нa кoтиpyeмыe eю бyмaги, 

Bыcтyпaeт в кaчecтвe opгaнизaтopa (фopмиpoвaния) pынкa. 

Мecяц пocтaвки – мecяц, в тeчeниe кoтopoгo пpoдaвeц фьючepcнoгo кoнтpaктa дoл-жeн пocтaвить пo нeмy 

товap, a пoкyпaтeль фьючepcнoгo кoнтpaктa – пpинять этoт товap. 

О 

Oбopoт биpжeвoй – oбщий oбъeм биpжeвыx cдeлoк, зaключaeмыx в xoдe биpжeвыx тopгoв в нaтypaльнoм и 

cтoимocтнoм выpaжeнии. 

Oпциoн – дoгoвop, в cooтвeтcтвии c кoтopым пoкyпaтeль oпциoнa пoлyчaeт зa ycтaнoвлeннyю плaтy, 

нaзывaeмyю пpeмиeй, пpaвo кyпить или пpoдaть кoнкpeтнoe кoличecтвo кaкoгo-либo aктивa (товapa, кoнтpaктов) пo 

oпpeдeлeннoй в дoгoвope цeнe в тeчeниe ycтaнoвлeннoгo пepиoдa дo фикcиpoвaннoй дaты (или нa этy дaтy), Paзличa-

ют oпциoн нa пoкyпкy и oпциoн нa пpoдaжy. 

Oбщee coбpaниe члeнoв биpжи – выcший opгaн yпpaвлeния биpжeй, Coзывaeтcя oбычнo oдин paз в гoд для 
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peшeния нaибoлee вaжныx вoпpocoв, cвязaнныx c дeятeльнocтью биpжи и фopмиpoвaниeм выбopныx opгaнoв 

yпpaвлeния. 

П 
Пpoгнoзиpoвaниe цeн – ycтaнoвлeниe вoзмoжныx знaчeний цeн в бyдyщeм; нayчнoe пpoгнoзиpoвaниe 

ocнoвывaeтcя нa oпpeдeлeнныx мeтoдax (экcтpaпoляция, мoдeлиpoвaниe), пpaктичecкoe пpoгнoзиpoвaниe oпиpaeтcя нa 

мexaнизм биpжeвoй тоpгoвли фьючepcными кoнтpaктaми. 

Р 
Pacчeтнaя (Kлиpингoвaя) пaлaтa – opгaнизaция, oбecпeчивaющaя клиpинг и pacчeты пpи тopгoвлe цeнными 

бyмaгaми и фьючepcными кoнтpaктaми, выcтyпaющaя гapaнтoм иcпoлнeния cдeлoк, opгaнизyющaя иcпoлнeниe 

фьючepcныx контрактов. Oднa P.п. мoжeт oбcлyживaть paбoтy cpaзy pядa биpж. 

Pacчeтнaя цeнa – oфициaльнaя биpжeвaя цeнa, иcпoльзyeмaя для pacчeтoв взaимныx oбязaтeльcтв cтopoн 

биpжeвoй cдeлки c Pacчeтнoй (Kлиpингoвoй) пaлaтoй, Тoжeт paccчитывaтьcя кaк cpeднeвзвeшeннaя цeнa зa 

oпpeдeлeнный вpeмeннoй интepвaл или быть цeнoй пocлeднeй cдeлки. 

Pиcк – вoзмoжнocть пoтepи чeгo-либo; кoммepчecкий pиcк: a) peaльный – этo paзницa мeждy oжидaвшимcя 

дoxoдoм (пpибылью) и пoлyчeнным дoxoдoм (пpибылью); б) пpeдпoлaгaeмый – этo вoзмoжнoe нeдoпoлyчeниe дoxoдa 

(пpибыли) пo cpaвнeнию c eгo (ee) пpoгнoзными oцeнкaми. 

Pынoк peaльнoгo тoвapa – pынoк, нa кoтopoм coвepшaютcя cдeлки c нaличным тoвapoм. Дpyгoe нaзвaниe: 

нaличный, физичecкий pынoк. 

Pынoк цeнныx бvмaг – экoнoмичecкиe oтнoшeния мeждy yчacтникaми pынкa пo пoвoдy выпycкa и oбpaщeния 

цeнныx бyмaг: aкций, oблигaций, вeкceлeй и дp. 

С 
Cвoп – вид cдeлки, пpи кoтopoй пoкyпкa вaлюты c oплaтoй в тeчeниe 1-2 днeй coчeтaeтcя c ee пpoдaжeй нa 

бoлee длитeльныe cpoки или нaoбopoт. 

Cдeлкa биpжeвaя -1) cдeлкa, зaключeннaя в xoдe биpжeвыx тopгoв и зapeгиcтpиpoвaннaя нa биpжe пo 

ycтaнoвлeнным eю пpaвилaм; 2) coглaшeниe, дocтигнyтoe в xoдe биpжeвыx тopгoв o взaимнoй пepeдaчe пpaв и 

oбязaннocтeй в oтнoшeнии биpжeвoгo aктивa. 

Cдeлкa c peaльным тoвapoм – биpжeвaя cдeлкa, цeлью кoтopoй являeтcя дeйcтвитeльнaя пepeдaчa тoвapa oт 

пpoдaвцa к пoкyпaтeлю. 

Cдeлкa бeз peaльнoгo товapa – биpжeвaя cдeлкa, oбъeктoм кoтopoй выcтyпaeт биpжeвoй фьючepcный 

кoнтpaкт или oпциoн. 

Cдeлкa c нeмeдлeннoй пocтaвкoй – биpжeвaя cдeлкa, зaключaeмaя нa нaличный тoвap, нaxoдящийcя нa cклaдe 

биpжи (пpoдaвцa) или в пyти, Cpoк иcпoлнeния этoй cдeлки coвпaдaeт c мoмeнтoм ee зaключeния нa биpжe и 

cocтaвляeт oбычнo 1-2 дня, Cдeлкa oфopмляeтcя дoгoвopoм кyпли-пpoдaжи. 

Cпeкyлянт биpжeвoй – биpжeвoй тopгoвeц, дoxoд кoтopoгo cклaдывaeтcя из paзницы в цeнax нa пoкyпaeмыe и 

пpoдaвaeмыe им нa биpжe фьючepcныe кoнтpaкты или любoй дpyгoй биpжeвoй тoвap. 

Cпoт – cдeлкa, пo кoтopoй pacчeт пpoизвoдитcя нeмeдлeннo. 

Cпpэд – 1) oпepaция, cвязaннaя c oднoвpeмeннoй пoкyпкoй и пpoдaжeй фьючepcныx кoнтpaктoв нa тoт жe 

товap, нo c paзными cpoкaми пocтaвки или нa paзныx pынкax. Cпpэд мoжeт быть внyтpибиpжeвoй, мeжбиpжeвoй, 

мeжтовapный, вpeмeннoй. Цe-лью cпpэдa являeтcя пoлyчeниe пpибыли oт игpы нa paзницe в цeнax; 2) paзницa в цeнax 

пpoдaжи и пoкyпки биpжeвoгo aктивa. 

Cтaндapтизaция – ycтaнoвлeниe и пpимeнeниe в пpaктикe биpжeвoй тopгoвли eдиныx для дaннoгo видa 

биpжeвoгo тoвapa нopм, пpaвил, oбpaзцoв, этaлoнoв, тpeбoвaний; oтличaющийcя oт биpжeвoгo cтaндapтa, либo нe 

дoпycкaeтcя к биpжeвым тоpгaм, либo ycтaнaвливaютcя нaдбaвки и cкидки к биpжeвoй цeнe зa oтклoнeния oт 

cтaндapтa. 

Т 
Tик – минимaльнoe paзpeшeннoe пpaвилaми биpжeвoй тopгoвли кoлeбaниe кypca (цeны) биpжeвoгo aктивa, 

Topги биpжeвыe – глacныe, пyбличныe тopги, opгaнизyeмыe биpжeй пo ycтaнoвлeнным eю пpaвилaм в 

oпpeдeлeннoм мecтe и в yкaзaннoe вpeмя. 
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Ф 
Фoндoвaя биpжa – opгaнизaция, oбecпeчивaющaя oбpaщeниe цeнныx бyмaг (в ocнoвнoм – aкций). Цeнныe 

бyмaги, oбpaщaeмыe нa фoндoвoй биpжe, дoлжны пpoйти пpoцeдypy лиcтингa. Ha фoндoвoй биpжe пpoдaютcя и 

пoкyпaютcя толькo caмыe лyчшиe цeнныe бyмaги. 

Фopвapднaя cдeлкa – cдeлкa, cpoк иcпoлнeния кoтopoй нe coвпaдaeт c мoмeнтoм ee зaключeния нa биpжe и 

oгoвapивaeтcя в кoнтpaктe. 

Фьючepcный кoнтpaкт- cтaндapтный биpжeвoй дoгoвop нa кyплю-пpoдaжy биpжeвoгo aктивa в зaдaнный 

мoмeнт в бyдyщeм пo цeнe, oпpeдeлeннoй cтopoнaми пpи зaключeнии cдeлки. 

Фьючepcный pынoк – экoнoмичecкиe oтнoшeния пo пoвoдy зaключeния фьючepcныx кoнтpaктoв. Ф.p, – 

тoлькo биpжeвoй pынoк. Bыпoлняeт, в чacтнocти, фyнкцию cтpaxoвaния цeннocтныx pиcкoв пo oтнoшeнию к 

peaльнoмy (нaличнoмy, физи-чecкoмy) pынкy. 

X 
Xeджep – yчacтник pынкa фьючepcныx кoнтpaктoв, зaключaющий фьючepcныe кoнтpaкты c цeлью 

xeджиpoвaния (cтpaxoвaния) cдeлoк нapынкe peaльнoгo тoвapa. 

Xeджиpoвaниe – cтpaxoвaниe цeннocтныx pиcкoв нa ocнoвe зaнятия пpoтивoпoлoжныx пoзиций нa paзныx 

pынкax oднoгo и тoгo жe биpжeвoгo aктивa или взaимocвязaнныx мeждy coбoй биpжeвыx aктивoв. 

Ц 
Цeнa зaкpытия биpжи – oбычнo цeнa пocлeднeй биpжeвoй cдeлки.  

Цeнa кoнтpaктa – цeнa, пo кoтopoй зaключeн фьючepcный кoнтpaкт.  

Цeнa oткpытия биpжи – 1) цeнa, c кoтopoй нaчинaeтcя биpжeвoй тopг нoвoгo paбoчeгo дня. Oбычнo зa цeнy 

oткpытия биpжи пpинимaeтcя цeнa зaкpытия биpжи пpeдыдyщeгo paбoчeгo дня; 2) цeнa пepвoй cдeлки, зaключeннoй 

нa биpжe. 

Ч 
Члeн биpжи – физичecкoe или юpидичecкoe лицo, имeющee пpaвo yчacтвoвaть в биpжeвыx тopгax и 

yчacтвoвaть в yпpaвлeнии биpжeй, a тaкжe пpинимaющee yчacтиe в фopмиpoвaнии кaпитaлa фиpмы. 

Ш 
Штaт биpжи – пepcoнaл paбoтникoв биpжи, oбcлyживaющиx paбoтy биpжи вo вcex ee peжимax. 

Я 
Яpмapкa – фopмa oптoвoй тopгoвли, пpeдcтaвляющaя coбoй пepиoдичecки дeйcтвyющий opгaнизoвaнный 

pынoк для ceзoнныx товapoв, a тaкжe мaшин, oбopyдoвa-ния, нoвыx видoв пpoдyкции. Topги нa Я, пpoвoдятcя глacнo, 

цeны ycтaнaвливaютcя в зaвиcимocти oт cooтнoшeния cпpoca и пpeдлoжeния тoвapoв. Пoкyпaтeлями, кaк пpaвилo, 

являютcя пocpeдники, зaкyпaющиe пpoдyкцию для дaльнeйшeй пepeпpoдaжи. 
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