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Е.Е. ХОРОШИЛОВ∗ 
 

ФОНДОВЫЕ БИРЖИ И АЛЬТЕРНАТИВНЫЕ 

ТОРГОВЫЕ СИСТЕМЫ КАНАДЫ 
 
Ñ êîíöà 90-õ ãîäîâ ïðîøëîãî âåêà èíôðàñòðóêòóðà ðûíêîâ öåííûõ áóìàã 

ïîâñåìåñòíî ïåðåæèâàåò äðàìàòè÷åñêèå èçìåíåíèÿ. Âñ¸ áîëüøàÿ èíòåãðàöèÿ 
íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ â ìèðîâîé ôèíàíñîâûé ðûíîê, ïîñòîÿííî ïîâûøàþùàÿ-
ñÿ ìîáèëüíîñòü êàïèòàëà è óâåëè÷èâàþùàÿñÿ ñêîðîñòü åãî òðàíñãðàíè÷íîãî 
ïåðåìåùåíèÿ, áûñòðî ðàñòóùèå òðåáîâàíèÿ èíâåñòîðîâ è îïåðàòîðîâ ðûíêà 
öåííûõ áóìàã ê ëèêâèäíîñòè, ñêîðîñòè è óäîáñòâó ïðîâåäåíèÿ ñäåëîê è äîñòó-
ïó ê öåíîâîé è èíîé èíôîðìàöèè, ëèáåðàëèçàöèÿ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã, ïîÿâ-
ëåíèå ìíîãî÷èñëåííûõ íîâûõ âèäîâ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïðèâåëè ê 
ôîðìèðîâàíèþ ñðàçó íåñêîëüêèõ òåíäåíöèé, ñóùåñòâåííî âëèÿþùèõ íà äåÿ-
òåëüíîñòü ôîíäîâûõ áèðæ è èõ «ñóððîãàòîâ». 

Ñðåäè òàêèõ òåíäåíöèé, âî-ïåðâûõ, ñëåäóåò îòìåòèòü âîçíèêíîâåíèå ìíî-
ãî÷èñëåííûõ àëüòåðíàòèâíûõ òîðãîâûõ ñèñòåì, êîòîðûå, ñ îäíîé ñòîðîíû, 
êîíêóðèðóþò ñ òðàäèöèîííûìè áèðæàìè, à, ñ äðóãîé – äîïîëíÿþò èõ è òåñíî 
ñ íèìè âçàèìîäåéñòâóþò. Òàêèå ñèñòåìû ìîãóò îïåðèðîâàòü êàê â íàöèî-
íàëüíîì, òàê è â ìåæäóíàðîäíîì ìàñøòàáå. Õàðàêòåðíî, ÷òî, â îòëè÷èå îò 
ïîäàâëÿþùåãî áîëüøèíñòâà äðóãèõ ñåêòîðîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, â ñôåðå 
îðãàíèçàöèè òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè «íîâè÷êè» çà÷àñòóþ çà íåñêîëüêî 
ëåò âïëîòíóþ äîãîíÿþò òðàäèöèîííûõ èãðîêîâ ñ èõ, ïîðîé, ìíîãîâåêîâîé èñ-
òîðèåé. Èíòåðåñíî, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, ïîõîæå, èãðàåò íà ðóêó èìåí-
íî àëüòåðíàòèâíûì òîðãîâûì ñèñòåìàì. Íàïðèìåð, â Êàíàäå èõ äîëÿ ðûíêà â 
«êðèçèñíîì» âòîðîì êâàðòàëå 2009 ã. óâåëè÷èëàñü íà ÷åòûðå ïðîöåíòíûõ 
ïóíêòà – ñ 7% äî 11%1. 

Âî-âòîðûõ, îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå ðîñò ìíîãîâåêòîðíîé êîíêóðåíöèè 
ìåæäó òîðãîâûìè ïëîùàäêàìè çà ïðèâëå÷åíèå ýìèòåíòîâ è çà ëèêâèäíîñòü 
(èíà÷å ãîâîðÿ, çà èíâåñòîðîâ è îïåðàòîðîâ ôîíäîâîãî ðûíêà). Ïðè÷¸ì ñîïåðíè-
÷åñòâî âåä¸òñÿ íå òîëüêî â ðàìêàõ íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ, íî è ìåæäó òîðãî-
âûìè ïëîùàäêàìè, áàçèðóþùèìèñÿ â ðàçíûõ ôèíàíñîâûõ öåíòðàõ. 

Â-òðåòüèõ, èìååò ìåñòî ïðåâðàùåíèå áîëüøèíñòâà âåäóùèõ ôîíäîâûõ 
áèðæ â ïóáëè÷íûå êîðïîðàöèè, ñòàâÿùèå öåëüþ ïîëó÷åíèå ïðèáûëè, ÷òî ñòà-
ëî êàòàëèçàòîðîì ñëåäóþùåé òåíäåíöèè. 

Â-÷åòâ¸ðòûõ, ÿðêî âûðàæåí ïðîöåññ àêòèâíîé êîíñîëèäàöèè. Òîëüêî â 
1990–1999 ãã. â Åâðîïåéñêîì Ñîþçå è Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòàõ ñîñòîÿëîñü îêîëî 

                                                 
∗ ХОРОШИЛОВ Евгений Евгеньевич – кандидат экономических наук, старший науч-

ный сотрудник ИСКРАН. Copyright © 2009. 
1 «The Toronto Star», 23.07.2009. 
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100 ñëèÿíèé ôîíäîâûõ áèðæ2. Ïðè÷¸ì â ïîñëåäíèå ãîäû ýòà êîíñîëèäàöèÿ 
ïðèíèìàåò âñ¸ áîëåå ìåæäóíàðîäíûé õàðàêòåð. Ìåíüøå ÷åì çà 10 ëåò ñ äåñÿ-
òîê âåäóùèõ ñòðàí ëèøèëèñü ñîáñòâåííûõ ôîíäîâûõ áèðæ, áûâøèõ íà ïðî-
òÿæåíèè XIX–XX âåêîâ ñòîëïàìè êàïèòàëèçìà è íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ 
ðûíêîâ. Òàê, â 2000 ã. îáúåäèíèëèñü â áèðæó «Þðîíåêñò» (Euronext) Àìñòåð-
äàìñêàÿ, Áðþññåëüñêàÿ è Ïàðèæñêàÿ ôîíäîâûå áèðæè. Â ïîñëåäóþùèå äâà 
ãîäà «Þðîíåêñò» ïîãëîòèëà Ëîíäîíñêóþ ìåæäóíàðîäíóþ áèðæó ôèíàíñîâûõ 
ôüþ÷åðñîâ è îïöèîíîâ (London International Financial Futures and Option Ex-

change) è Ïîðòóãàëüñêóþ ôîíäîâóþ áèðæó. À â 2007 ã. óæå ñàìà «Þðîíåêñò» 
îáúåäèíèëàñü ñ Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæåé è âìåñòå ñ íåé ïîãëîòèëà 
Àìåðèêàíñêóþ ôîíäîâóþ áèðæó. Â ñâîþ î÷åðåäü, â 1998–2006 ãã. øâåäñêàÿ 
áèðæà «Î-ýì» (OM), ñïåöèàëèçèðóþùàÿñÿ íà ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñò-
ðóìåíòàõ, ïîãëîòèëà ôîíäîâûå áèðæè Ñòîêãîëüìà, Õåëüñèíêè, Êîïåíãàãåíà, 
Èñëàíäèè è Îñëî. Îäíàêî è ñàìà áûëà â 2007 ã. ïðîäàíà àìåðèêàíñêîé áèðæå 
ÍÀÑÄÀÊ (NASDAQ). Â òîì æå ãîäó Ëîíäîíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà ïîãëîòèëà 
Ìèëàíñêóþ. Òåì âðåìåíåì, â ÑØÀ îáðàçîâàëñÿ ãèãàíò â îáëàñòè òîðãîâëè 
ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè è òîâàðàìè – «Ñè-ýì-è ãðóïï» 
(CME Group), îáúåäèíèâøèé äâå ÷èêàãñêèå (Chicago Mercantile Exchange, Chi-

cago Board of Trade) è îäíó íüþ-éîðêñêóþ áèðæó (New York Mercantile Ex-

change) ñîîòâåòñòâóþùåãî ïðîôèëÿ. 
È, íàêîíåö, â-ïÿòûõ, íåëüçÿ íå îòìåòèòü òîò ôàêò, ÷òî âñ¸ áîëüøàÿ âçàè-

ìîñâÿçü îïåðàöèé ñ ðàçëè÷íûìè êëàññàìè àêòèâîâ (àêöèÿìè, îáëèãàöèÿìè, 
òîâàðàìè, ôüþ÷åðñàìè, îïöèîíàìè è ò.ä.) ïðèâîäèò ê êîíâåðãåíöèè ôîíäîâûõ 
áèðæ, òîâàðíûõ áèðæ è áèðæ, ãäå ïðîâîäÿòñÿ òîðãè ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñî-
âûìè èíñòðóìåíòàìè, à òàêæå ê ïîÿâëåíèþ íîâûõ òèïîâ òîðãîâûõ ïëîùàäîê – 
íàïðèìåð, êëèìàòè÷åñêèõ áèðæ. Ìíîãèå ôîíäîâûå áèðæè äâèæóòñÿ â íàïðàâ-
ëåíèè âñ¸ áîëüøåé óíèâåðñàëèçàöèè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. 

Ïðàêòè÷åñêè âñå èç îáîçíà÷åííûõ âûøå òåíäåíöèé ñàìûì ñåðü¸çíûì îá-
ðàçîì ñêàçàëèñü íà ðàçâèòèè èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã Êàíàäû. 
Ñ êîíöà 1990-õ ãîäîâ îíà ïðåòåðïåëà êîðåííóþ òðàíñôîðìàöèþ, îñíîâíûå ìî-
ìåíòû êîòîðîé è ïðîñëåæèâàþòñÿ â äàííîé ðàáîòå. 

 

Фондовые биржи 
 

Äî ñåðåäèíû XIX âåêà êàïèòàë, íåîáõîäèìûé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ êàíàä-
ñêèõ ïðåäïðèÿòèé, ïðèâëåêàëñÿ, â îñíîâíîì, èç Âåëèêîáðèòàíèè. Òàì æå â 
áîëüøèíñòâå ñâî¸ì îáðàùàëèñü è öåííûå áóìàãè ïåðâûõ àêöèîíåðíûõ êîìïà-
íèé, îñóùåñòâëÿâøèõ ñâîþ äåÿòåëüíîñòü â Êàíàäå. Êàê ñëåäñòâèå, ôîíäîâûå 
áèðæè â ñàìîé Êàíàäå ïîÿâèëèñü äîñòàòî÷íî ïîçäíî. Ðåãóëÿðíàÿ òîðãîâëÿ 
öåííûìè áóìàãàìè â Ìîíðåàëå íà÷àëàñü â 1832 ã., â Òîðîíòî – â 1852 ã. 
Ê 1849 ã. â Ìîíðåàëå è ê 1861 ã. â Òîðîíòî ýòà òîðãîâëÿ ïðèíÿëà îðãàíèçîâàí-
íûé õàðàêòåð. Îäíàêî õàðòèÿ î  Ìîíðåàëüñêîé ôîíäîâîé áèðæå óâèäåëà ñâåò 

                                                 
2 C a r p e n t i e r C., L ’ H e r  J.-F. Competition and Survival of Stock Exchanges: Lessons from 

Canada. Montreal, November 2007, p. 2 (www.cirano.gc.ca). 
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ëèøü â 1874 ã.3 ×åòûðüìÿ ãîäàìè ïîçæå çàêîíîì ïàðëàìåíòà Îíòàðèî áûëà 
ïðèçíàíà Òîðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà4.  

Â 1887 ã. áûëà îñíîâàíà Âèííèïåãñêàÿ çåðíîâàÿ è ñåëüñêîõîçÿéñòâåííàÿ 
áèðæà (Winnipeg Grain & Produce Exchange), ïîçäíåå ïåðåèìåíîâàííàÿ â Âèí-
íèïåãñêóþ òîâàðíóþ áèðæó (Winnipeg Commodity Exchange). Â 1904 ã. áèðæà 
íà÷àëà òîðãè òîâàðíûìè ôüþ÷åðñàìè. 

Áóì â ãîðíîäîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè è íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ 
êàïèòàëîâ â ýòó ñôåðó ïðèâåëè â 1899 ã. ê ñîçäàíèþ Òîðîíòñêîé ôîíäîâîé è 
ãîðíîïðîìûøëåííîé áèðæè (Toronto Stock and Mining Exchange), ðåîðãàíèçî-
âàííîé â 1908 ã. â Îñíîâíóþ ôîíäîâóþ è ãîðíîïðîìûøëåííóþ áèðæó (Stan-

dard Stock and Mining Exchange)5. 
Ïðè ýòîì áèðæà â Ìîíðåàëå – ôèíàíñîâîì öåíòðå ñòðàíû – óäåðæèâàëà 

ïðî÷íîå ëèäåðñòâî. Òàê, ê 1920 ã. îáîðîò íà íåé ïåðåâàëèë çà 3 ìëí. àêöèé â 
ãîä, â òî âðåìÿ êàê â Òîðîíòî îí äàæå â 1924 ã. ñîñòàâëÿë ìåíåå ìèëëèîíà, à 
òî÷íåå – 908 òûñ. àêöèé. 

Â 1907 ã. áûëà îñíîâàíà Âàíêóâåðñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà (Vancouver Stock 

Exchange), ñïåöèàëèçèðîâàâøàÿñÿ íà àêöèÿõ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ãîðíîäîáû-
âàþùèõ êîìïàíèé. Ñ 1950-õ ãîäîâ ýòà áèðæà èçâåñòíà êàê îäíà èç íàèìåíåå 
ðåãóëèðóåìûõ â ìèðå è «ïðîñëàâèëàñü» ìíîãî÷èñëåííûìè ôèíàíñîâûìè ñêàí-
äàëàìè, ñâÿçàííûìè ñ êîòèðîâàâøèìèñÿ íà íåé êîìïàíèÿìè.  

Øåñòüþ ãîäàìè ïîçæå â Êàëãàðè áûëà îñíîâàíà Ôîíäîâàÿ áèðæà Àëüáåð-
òû (Alberta Stock Exchange), ñâÿçàííàÿ, ïðåæäå âñåãî, ñ íåôòåãàçîâîé ïðî-
ìûøëåííîñòüþ. Áèðæà íå ðàáîòàëà â 1917–1925 ãã., à â 1926–1975 ãã. íàçûâà-
ëàñü Ôîíäîâàÿ áèðæà Êàëãàðè (Calgary Stock Exchange). 

Î÷åðåäíàÿ òîðãîâàÿ ïëîùàäêà äëÿ öåííûõ áóìàã ïîÿâèëàñü â 1926 ã., êîãäà 
áûë îñíîâàí Ìîíðåàëüñêèé âíåáèðæåâîé ðûíîê (The Montreal Curb Market), 
íà êîòîðîì îáðàùàëèñü àêöèè ìåíåå êðóïíûõ êîìïàíèé, ìíîãèå èç êîòîðûõ â 
äàëüíåéøåì «ìèãðèðîâàëè» íà Ìîíðåàëüñêóþ ôîíäîâóþ áèðæó. Â 1953 ã. ýòîò 
âíåáèðæåâîé ðûíîê ïðåîáðàçîâàëñÿ â Êàíàäñêóþ ôîíäîâóþ áèðæó. 

Ïåðâàÿ êîíñîëèäàöèÿ áèðæ â Êàíàäå ñîñòîÿëàñü â 1934 ã., êîãäà ñëèëèñü 
Òîðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ è Îñíîâíàÿ ôîíäîâàÿ è ãîðíîïðîìûøëåííàÿ áèðæè. Äâå 
ìîíðåàëüñêèå áèðæè, Ìîíðåàëüñêàÿ ôîíäîâàÿ è Êàíàäñêàÿ ôîíäîâàÿ, îáúåäè-
íèëèñü ÷åòûðüìÿ äåñÿòèëåòèÿìè ïîçæå – â 1974 ãîäó. 

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ê íà÷àëó 1970-õ ãîäîâ ôèíàíñîâûé öåíòð Êàíàäû 
ïåðåìåñòèëñÿ èç Ìîíðåàëÿ â Òîðîíòî, ÷òî äàëî Òîðîíòñêîé ôîíäîâîé áèðæå 
â ñôåðå îáîðîòà êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã ñåðü¸çíûå ïðåèìóùåñòâà â 
ñîïåðíè÷åñòâå ñ Ìîíðåàëüñêîé. Ýòî, ïî-âèäèìîìó, è çàñòàâèëî ïîñëåäíþþ 
èñêàòü ñåáå íîâóþ íèøó íà íàöèîíàëüíîì ðûíêå. È òàêàÿ íèøà íàøëàñü. 
Â 1975 ã. Ìîíðåàëüñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà ïåðâîé â Êàíàäå íà÷àëà òîðãè îï-
öèîíàìè íà àêöèè, äàâ ñòàðò ðàçâèòèþ ðûíêà ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ. ×åðåç ñåìü ëåò îíà ñìåíèëà íàçâàíèå, ñòàâ ïðîñòî Ìîíðåàëüñêîé 

                                                 
3 http://www.m-x.ca/qui_histo_en.php 
4 http://www.tsx.com/en/pdf/TSXHistory.pdf 
5 http://www.pdac.ca/pdac/industry/financing-tsx.html 
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áèðæåé, ÷òî äîëæíî áûëî îòðàçèòü ðàñòóùóþ ðîëü íîâîãî íàïðàâëåíèÿ å¸ 
áèçíåñà. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, â 1977 ã. Òîðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà ââåëà â äåéñòâèå 
ïåðâóþ íå òîëüêî â Êàíàäå, íî è â ìèðå ñèñòåìó ýëåêòðîííîé áèðæåâîé òîð-
ãîâëè, çàêðåïèâ ñâî¸ ëèäåðñòâî â ñôåðå òîðãîâ àêöèÿìè êàíàäñêèõ êîðïîðà-
öèé, à â 1997 ã. âîîáùå çàêðûëà áèðæåâîé çàë. Ê 1980 ã. å¸ äîëÿ ðûíêà ïðåâû-
ñèëà 80%. Êñòàòè, íà Ìîíðåàëüñêîé áèðæå ýëåêòðîííàÿ ñèñòåìà áèðæåâîé 
òîðãîâëè êîðïîðàòèâíûìè àêöèÿìè ïîÿâèëàñü ëèøü â 1990 ãîäó.  

Íåñìîòðÿ íà âñå âûøåóïîìÿíóòûå íîâàöèè, ê êîíöó 1990-õ ãîäîâ ïåð-
ñïåêòèâû êàíàäñêèõ áèðæ âûãëÿäåëè âåñüìà íåîïðåäåë¸ííî. Ñâÿçàíî ýòî áû-
ëî ñ òåì, ÷òî âñ¸ áîëüøåå êîëè÷åñòâî êàíàäñêèõ êîðïîðàöèé, îñîáåííî èç 
÷èñëà êðóïíåéøèõ, îñóùåñòâëÿëè ëèñòèíã ñâîèõ öåííûõ áóìàã íå òîëüêî â 
Êàíàäå, íî è â ÑØÀ. Â 1990–2000 ãã. ÷èñëî òàêèõ êîìïàíèé óâåëè÷èëîñü ñî 
143 äî 2376 (òàáë. 1). Ïðè ýòîì íà äîëþ Êàíàäû â îòäåëüíûå ãîäû ïðèõîäè-
ëîñü ìåíåå ïîëîâèíû îáîðîòà èõ àêöèé7. Íåìàëóþ ðîëü â ýòîì èãðàåò òî îá-
ñòîÿòåëüñòâî, ÷òî êàíàäñêèå êîðïîðàöèè èìåþò âîçìîæíîñòü ïðîéòè ëèñòèíã 
â ÑØÀ íà îñíîâå ìåíåå æ¸ñòêèõ êðèòåðèåâ, ÷åì ñóùåñòâóþùèå äëÿ êîðïî-
ðàöèé èç òðåòüèõ ñòðàí. 

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ñëîæèâøóþñÿ ñèòóàöèþ, ñîîáùåñòâî êàíàäñêèõ 
ôîíäîâûõ áèðæ ïðèíÿëî â 1999 ã. èñòîðè÷åñêîå ðåøåíèå – ïðåêðàòèòü ïðÿ-
ìóþ êîíêóðåíöèþ è ïîïûòàòüñÿ âûæèòü çà ñ÷¸ò ñïåöèàëèçàöèè. Çà Òîðîíò-
ñêîé ôîíäîâîé áèðæåé îñòàëèñü òîðãè àêöèÿìè êðóïíûõ è ñðåäíèõ êîìïàíèé. 
Ìîíðåàëüñêàÿ áèðæà ñòàëà ñïåöèàëèçèðîâàòüñÿ íà òîðãàõ ïðîèçâîäíûìè ôè-
íàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè. Ôîíäîâûå áèðæè Àëüáåðòû è Âàíêóâåðà îáúåäè-
íèëèñü â Êàíàäñêóþ âåí÷óðíóþ áèðæó, ñîçäàâ åäèíûé íàöèîíàëüíûé ðûíîê 
äëÿ íîâûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ êîìïàíèé. Â ñëåäóþùèå äâà ãîäà â ïîñëåäíþþ 
âëèëèñü Ôîíäîâàÿ áèðæà Âèííèïåãà, ôîíäîâàÿ ñåêöèÿ Ìîíðåàëüñêîé áèðæè è 
âíåáèðæåâàÿ òåëåôîííàÿ Êàíàäñêàÿ òîðãîâàÿ ñåòü (Canadian Dealing Network). 

Ïðàêòè÷åñêè îäíîâðåìåííî – â 1999–2000 ãã. – Òîðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ è 
Ìîíðåàëüñêàÿ áèðæè ðåîðãàíèçîâàëèñü â êîðïîðàöèè, ïðåñëåäóþùèå öåëüþ 
ïîëó÷åíèå ïðèáûëè. À óæå â 2001 ã. Òîðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà ïîãëîòèëà 
Êàíàäñêóþ âåí÷óðíóþ áèðæó, ñòàâ, ôàêòè÷åñêè, åäèíñòâåííîé òîðãîâîé ïëî-
ùàäêîé â Êàíàäå äëÿ êîðïîðàòèâíûõ àêöèé. Ðûíîê àêöèé «ìëàäøèõ» êîìïà-
íèé ïîëó÷èë íàçâàíèå Âåí÷óðíàÿ áèðæà «Òè-ýñ-ýêñ» (TSX Venture Exchange). 

Ìîíîïîëèÿ Òîðîíòñêîé ôîíäîâîé áèðæè, äëèëàñü, ïðàâäà, ñîâñåì íå äîë-
ãî. Óæå â ìàðòå 2003 ã. Êîìèññèÿ öåííûõ áóìàã Îíòàðèî ïðèçíàëà Êàíàä-
ñêóþ òîðãîâóþ è êîòèðîâàëüíóþ ñèñòåìó (Canadian Trading and Quotation 

System), ïðåäîñòàâèâ åé, òàêèì îáðàçîì, âîçìîæíîñòü íà÷àòü ðàáîòó â êà÷å-
ñòâå òîðãîâîé ïëîùàäêè äëÿ êîðïîðàòèâíûõ àêöèé. Â ìàå 2004 ã. íîâàÿ ñèñ-
òåìà, êîòîðàÿ ñòàâèëà ñâîåé öåëüþ îðãàíèçîâàòü òîðãîâëþ àêöèÿìè íåáîëü-
øèõ êîìïàíèé, áûëà îôèöèàëüíî ïðèçíàíà ôîíäîâîé áèðæåé. Ãîäîì ïîçæå, 
Êàíàäñêàÿ òîðãîâàÿ è êîòèðîâàëüíàÿ ñèñòåìà ïðèíÿëà ðåøåíèå ñîçäàòü è 

                                                 
6 C a r p e n t i e r  C., L ’ H e r  J.-F. Op. cit., p. 25. 
7 Ibid., p. 27. 
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Òàáëèöà 1 

Количество канадских компаний, прошедших листинг в США 

Ãîä ×èñëåííîñòü êàíàäñêèõ êîìïà-
íèé, ÷üè àêöèè êîòèðóþòñÿ  

è â Êàíàäå, è â ÑØÀ 

Äîëÿ îáîðîòà ïî àêöèÿì 
ýòèõ êîìïàíèé, ïðèõî-
äÿùàÿñÿ íà Êàíàäó, % 

1990 143 54,7 

1991 139 60,4 

1992 137 59,8 

1993 157 45,9 

1994 172 49,3 

1995 200 54,7 

1996 222 57,8 

1997 243 64,6 

1998 244 65,2 

1999 222 57,9 

2000 237 45,9 

2001 213 53,3 

2002 194 61,2 

2003 184 59,9 

2004 230 46,9 

2005 252 49,2 

2006 223 51,6 

C a r p e n t i e r  C., L ’ H e r  J.-F. Op. cit., p. 27. 

àëüòåðíàòèâíóþ òîðãîâóþ ñèñòåìó, íà êîòîðîé ìîãëè áû îáðàùàòüñÿ àêöèè 

êîìïàíèé, óæå èìåþùèõ ëèñòèíã íà Òîðîíòñêîé ôîíäîâîé áèðæå. Îäíàêî îá 

ýòîì ðå÷ü ïîéä¸ò ïîçæå. 

Ñëåäóåò ïðèçíàòü, ÷òî íîâàÿ áèðæà ðàçâèâàåòñÿ âåñüìà óñïåøíî. Íà íåé 

ïðîøëè ëèñòèíã áîëåå 100 ýìèòåíòîâ öåííûõ áóìàã è ðàáîòàþò îêîëî 80 èíâå-

ñòèöèîííûõ äèëåðîâ, â ÷èñëå êîòîðûõ ïðàêòè÷åñêè âñå êðóïíåéøèå êàíàäñêèå 

è àìåðèêàíñêèå èãðîêè8. Â íîÿáðå 2008 ã. Êàíàäñêàÿ òîðãîâàÿ è êîòèðîâàëüíàÿ 

ñèñòåìà áûëà ïåðåèìåíîâàíà â Êàíàäñêóþ íàöèîíàëüíóþ ôîíäîâóþ áèðæó 

(Canadian National Stock Exchange), ÷òî îòðàçèëî å¸ ðàñòóùèå àìáèöèè. Ìîæ-

íî òàêæå îòìåòèòü, ÷òî óïðàâëÿþùèì äèðåêòîðîì ñòàë Â. Âóäñ, ðàíåå êîí-

ñóëüòèðîâàâøèé èíäèéñêóþ Íàöèîíàëüíóþ ôîíäîâóþ áèðæó, êîòîðàÿ çà ïÿòü 

ëåò ñ ìîìåíòà ñâîåãî îñíîâàíèÿ ñóìåëà îáîãíàòü êîãäà-òî äîìèíèðîâàâøóþ 

Áîìáåéñêóþ ôîíäîâóþ áèðæó çà ñ÷¸ò êîìáèíàöèè íîâåéøèõ òåõíîëîãèé è èí-

íîâàöèîííûõ ïðàâèë òîðãîâëè9. 

                                                 
8 http://www.cnsx.ca/Page.asp?PageID=122&ContentID=1688&SiteNodeID=175&BL_ExpandID= 

1393 
9 «The National Post», 06.10.2008. 
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Òåì âðåìåíåì Òîðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà, à òî÷íåå å¸ «ìàòåðèíñêàÿ» 

êîðïîðàöèÿ «Òè-ýñ-ýêñ ãðóïï» (TSX Group), ïîëó÷èâøàÿ ýòî íàçâàíèå â 

2002 ã., íà÷àëà ýêñïàíñèþ â ñìåæíûå ñåêòîðà. Â 2002 ã. îíà êóïèëà 40% àêöèé 

ñèñòåìû âíåáèðæåâîé ýëåêòðîííîé òîðãîâëè äîëãîâûìè èíñòðóìåíòàìè «Êýí-

Äèë» (CanDeal). Äâóìÿ ãîäàìè ïîçæå çàïëàòèëà 38 ìëí. äîëë. çà «Ýí-äæè-ýêñ 

Êýíàäà» (NGX Canada) – ýëåêòðîííóþ ñèñòåìó òîðãîâëè ïðèðîäíûì ãàçîì è 

ýëåêòðîýíåðãèåé, à â 2006 ã. ñîçäàííàÿ íà å¸ îñíîâå Áèðæà ïðèðîäíîãî ãàçà 

(Natural Gas Exchange) ïðèîáðåëà Áèðæó ýëåêòðîýíåðãèè Àëüáåðòû (Alberta 

Watt Exchange). Â òîì æå ãîäó «Òè-ýñ-ýêñ» êóïèëà «Øîðêýí áðîêåðñ» (Shor-

can Brokers), áðîêåðñêóþ ôèðìó, ñïåöèàëèçèðóþùóþñÿ íà îáñëóæèâàíèè äè-

ëåðîâ, ðàáîòàþùèõ ñ äîëãîâûìè èíñòðóìåíòàìè. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, Ìîíðåàëüñêàÿ áèðæà ïîïûòàëàñü âûéòè íà ðûíîê ïðîèç-

âîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ÑØÀ. Â 2004 ã. îíà ñòàëà òåõíè÷åñêèì îïå-

ðàòîðîì è ñîâëàäåëüöåì Áîñòîíñêîé îïöèîííîé áèðæè (Boston Options Ex-

change)10. À â äåêàáðå 2007 ã. óâåëè÷èëà ñâîþ äîëþ â ïîñëåäíåé ñ 31,4 äî 53,3% 

â õîäå ñäåëêè ñòîèìîñòüþ 52,5 ìëí. äîëë.11 Êðîìå òîãî, â 2006 ã. Ìîíðåàëüñêàÿ 

áèðæà ñîâìåñòíî ñ ×èêàãñêîé êëèìàòè÷åñêîé áèðæåé (Chicago Climate Ex-

change) ñîçäàëà Ìîíðåàëüñêóþ êëèìàòè÷åñêóþ áèðæó (Montreal Climate Ex-

change), ïûòàÿñü âûéòè åù¸ íà îäèí íîâûé äëÿ ñåáÿ ðûíîê. 

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî, ñ îäíîé ñòîðîíû, â 2000–2006 ãã. êàíàäñêèì ôîíäî-

âûì áèðæàì óäàëîñü ïåðåëîìèòü òåíäåíöèþ ê óâåëè÷åíèþ êîëè÷åñòâà êàíàä-

ñêèõ êîðïîðàöèé, ïðîøåäøèõ ëèñòèíã â ÑØÀ. Èõ ÷èñëî çà ýòîò ïåðèîä íå 

òîëüêî íå âûðîñëî, íî è ñîêðàòèëîñü ñ 216 äî 19312. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íà Êà-

íàäó ïî-ïðåæíåìó ïðèõîäèòñÿ ëèøü ÷óòü áîëüøå ïîëîâèíû îáîðîòà ïî àêöè-

ÿì òåõ êîìïàíèé, êîòîðûå êîòèðóþòñÿ è íà êàíàäñêîì, è íà àìåðèêàíñêîì 

ðûíêå (òàáë. 1). Ïî ñîâîêóïíîé êàïèòàëèçàöèè êîòèðóþùèõñÿ êîìïàíèé Òî-

ðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà ïåðåìåñòèëàñü ñ 6-ãî ìåñòà â 1990 ã. íà 8-å ìåñòî â 

2007 ã. (òàáë. 2).  

Âåðîÿòíî, âñ¸ ýòî ïðèâåëî ðóêîâîäñòâî îñíîâíûõ êàíàäñêèõ áèðæ ê îñîç-

íàíèþ òîãî ôàêòà, ÷òî ê 2007 ã. ýôôåêò îò ðåîðãàíèçàöèè âîñüìèëåòíåé äàâíî-

ñòè áûë èñ÷åðïàí è âûæèâàíèå êàíàäñêèõ áèðæ â êà÷åñòâå ñàìîñòîÿòåëüíûõ 

èãðîêîâ îòíþäü íå ãàðàíòèðîâàíî. Òàêæå âàæíî, ÷òî ê ýòîìó ìîìåíòó âûðó÷êà 

Ìîíðåàëüñêîé áèðæè ïåðåñòàëà äåìîíñòðèðîâàòü çàìåòíûé ðîñò, à å¸ êàïèòà-

ëèçàöèÿ (îêîëî 1 ìëðä. äîëë.) êðàéíå ìàëà ïî ñðàâíåíèþ ñ àìåðèêàíñêèìè 

êîíêóðåíòàìè, òàêèìè êàê «Íàéìåêñ» (NYMEX) è Èíòåðêîíòèíåíòàëüíàÿ áèð-

æà (Intercontinental Exchange), êîòîðûå óæå íà÷èíàþò îïèñûâàòü âîêðóã Ìîí-

ðåàëÿ êðóãè, èùà âîçìîæíîñòè äëÿ ïîãëîùåíèÿ. «Íàéìåêñ», êñòàòè, óæå ïðè-

íàäëåæèò 10% àêöèé Ìîíðåàëüñêîé áèðæè. 

                                                 
10 «The Globe and Mail», 03.10.2007. 
11 Здесь и далее, если не указано иное, имеются в виду доллары США. «The Globe and Mail», 

22.12.2007. 
12 C a r p e n t i e r  C., L ’ H e r  J.-F. Op. cit., p. 25. 
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Òàáëèöà 2  
Крупнейшие биржи мира по совокупной капитализации  

котирующихся компаний* (млрд. долл.) 

 Áèðæà 1990 г.  Áèðæà 2007 г. 

1 Òîêèéñêàÿ 2 929 1 Íüþ-Éîðêñêàÿ** 15 651 

2 Íüþ-Éîðêñêàÿ 2 692 2 Òîêèéñêàÿ 4 332 

3 Ëîíäîíñêàÿ 850 3 «Þðîíåêñò»** 4 223 

4 Íåìåöêàÿ 355 4 ÍÀÑÄÀÊ 4 014 

5 ÍÀÑÄÀÊ 311 5 Ëîíäîíñêàÿ 3 852 

6 Òîðîíòñêàÿ 242 6 Øàíõàéñêàÿ 3 694 

7 Øâåéöàðñêàÿ 158 7 Ãîíêîíãñêàÿ 2 654 

8 Èòàëüÿíñêàÿ 149 8 Òîðîíòñêàÿ 2 187 

9 Éîõàííåñáóðãñêàÿ 137 9 Íåìåöêàÿ 2 105 

10 Èñïàíñêàÿ 111 10 Áîìáåéñêàÿ 1 819 
* Òîëüêî íàöèîíàëüíûå êîìïàíèè. Âêëþ÷àÿ âñå òîðãîâûå ïëîùàäêè òîé èëè èíîé 

áèðæè. 
**Â 2007 ã. Íüþ-Éîðêñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà è îïåðàòîð åâðîïåéñêèõ áèðæ «Þðî-

íåêñò» îáúåäèíèëèñü. Â òàáëèöå äàííûå ïðèâåäåíû ðàçäåëüíî. 

Ðàññ÷èòàíî ïî: The World Federation of Exchanges  
(http://www.world-exchanges.org/statistics/time-series).  

Â ýòèõ óñëîâèÿõ Òîðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà, ñ îäíîé ñòîðîíû, ñàìà çàèí-
òåðåñîâàíà ïîãëîòèòü Ìîíðåàëüñêóþ áèðæó. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èìåÿ êàïèòà-
ëèçàöèþ ïðèìåðíî â 3 ðàçà âûøå, ñäåëêà ìîæåò îêàçàòüñÿ íå î÷åíü âûãîäíîé 
äëÿ å¸ àêöèîíåðîâ, òàê êàê àêöèè Ìîíðåàëüñêîé áèðæè òîðãóþòñÿ ñ áîëåå âû-
ñîêèì ñîîòíîøåíèåì öåíû àêöèè ê ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ. Êàê áû òàì íè 
áûëî, ïåðåãîâîðû î ñëèÿíèè äâóõ áèðæ íà÷àëèñü ëåòîì 2007 ãîäà. 

Îäíîâðåìåííî Òîðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà ïûòàåòñÿ ñíèçèòü ñòîèìîñòè 
ñâîåé öåëè, âîñïîëüçîâàâøèñü òåì, ÷òî â àïðåëå 2009 ã. èñòåêëî äåéñòâèå îáÿ-
çàòåëüñòâà, ïî êîòîðîìó â Òîðîíòî íå ìîãëè îðãàíèçîâûâàòüñÿ òîðãè ïðîèç-
âîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè. Âî âòîðîé ïîëîâèíå 2007 ã. Òîðîíòñêàÿ 
ôîíäîâàÿ áèðæà øèðîêî ðåêëàìèðîâàëà ñâîè ïëàíû âûéòè íà ýòîò ðûíîê, 
÷òîáû êîíêóðèðîâàòü ñ Ìîíðåàëåì, è äàæå çàïëàòèëà 9,8 ìëí. äîëë. çà îïöèîí 
íà ïîêóïêó çà 40–95 ìëí. äîëë. áàçèðóþùåéñÿ â Êàëãàðè ñèñòåìû òîðãîâ ýíåð-
ãîíîñèòåëÿìè «ÍåòÒðóÏóò» (NetThruPut), ÷òî äàëî áû âîçìîæíîñòü áûñòðî 
çàïóñòèòü òîðãîâëþ ôüþ÷åðñàìè íà ýíåðãîðåñóðñû. 

Â òå÷åíèå âñåãî 2007 ã. ïåðåãîâîðû ìåæäó äâóìÿ áèðæàìè òî ïðåêðàùà-
ëèñü, òî íà÷èíàëèñü âíîâü, îäíàêî ê êîíöó 2007 ã. âåðîÿòíîñòü ïîãëîùåíèÿ 
Ìîíðåàëüñêîé áèðæè àìåðèêàíñêèìè êîíêóðåíòàìè ñòàëà ñòîëü âåëèêà13, ÷òî 
«Òè-ýñ-ýêñ ãðóïï» áûëà âûíóæäåíà ïîéòè íà ðåøèòåëüíûå øàãè. Â äåêàáðå 
2007 ã. áûëî îáúÿâëåíî î òîì, ÷òî Òîðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà ãîòîâà çàïëà-
òèòü çà Ìîíðåàëüñêóþ áèðæó 1,3 ìëðä. äîëë. ñîáñòâåííûìè àêöèÿìè è íàëè÷-

                                                 
13 «The Globe and Mail», 14.11.2007, 13.09.2007, 31.08.2007, 27.11.2007, 27.09.2007, 30.11.2007. 
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íûìè ñðåäñòâàìè, ïðè÷¸ì 81% êàïèòàëà îáúåäèí¸ííîé êîìïàíèè áóäåò ïðè-
íàäëåæàòü àêöèîíåðàì «Òè-ýñ-ýêñ». Êîðïîðàöèÿ áóäåò áàçèðîâàòüñÿ â Òîðîí-
òî, îäíàêî Ìîíðåàëü îñòàíåòñÿ öåíòðîì òîðãîâëè ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè 
èíñòðóìåíòàìè. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ñäåëêà ïåðâîíà÷àëüíî âûçâàëà ðåçêóþ 
êðèòèêó ñî ñòîðîíû Èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà Êâåáåêà (Caisse de dépôt et place-
ment du Québec), êîòîðîìó ïðèíàäëåæàëî 8% àêöèé Ìîíðåàëüñêîé áèðæè, è 
Êâåáåêñêîé ïàðòèè, â ôåâðàëå 2008 ã. ñòîðîíû íàøëè êîìïðîìèññ è çà ñäåëêó 
ïðîãîëîñîâàëè 99,6% àêöèîíåðîâ Ìîíðåàëüñêîé áèðæè. Îáúåäèí¸ííàÿ êîìïà-
íèÿ ïîëó÷èëà íàçâàíèå «Òè-ýì-ýêñ ãðóïï» (TMX Group). 

Èíòåðåñíî òàêæå îòìåòèòü, ÷òî â õîäå ñëèÿíèÿ ñî ñâîåãî ïîñòà óø¸ë ãëàâà 
Òîðîíòñêîé ôîíäîâîé áèðæè Ð. Íåñáèòò, ïîëó÷èâøèé äîëæíîñòü ðóêîâîäèòåëÿ 
áàíêà «Ñè-àé-áè-ñè». Îäíàêî åãî çàìåíèë íå ãëàâà Ìîíðåàëüñêîé áèðæè 
Ë. Áåðòðàí, à ïðèãëàø¸ííûé èç ×èêàãî Ò. Êëîåò, êîòîðûé äî ýòîãî îòâå÷àë çà 
òîðãîâëþ ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè â àìåðèêàíñêîì ïîä-
ðàçäåëåíèè áðîêåðñêîé ôèðìû «Íüþýäæ ãðóïï» (Newedge Group), à åù¸ 
ðàíüøå âîçãëàâëÿë Ñèíãàïóðñêóþ áèðæó14. 

Îòìåòèì òàêæå, ÷òî â 2007 ã. àìåðèêàíñêàÿ Èíòåðêîíòèíåíòàëüíàÿ áèðæà 
âñ¸-òàêè âûøëà íà êàíàäñêèé ðûíîê, ïðèîáðåòÿ Âèííèïåãñêóþ òîâàðíóþ 
áèðæó, ñïåöèàëèçèðîâàâøóþñÿ, â òîì ÷èñëå, íà ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èí-
ñòðóìåíòàõ. Ñòîèìîñòü ñäåëêè ñîñòàâèëà 50 ìëí. äîëëàðîâ15. 

Ìîæíî òàêæå óïîìÿíóòü, ÷òî â íà÷àëå 2007 ã. ïîÿâèëèñü ïëàíû ñîçäàíèÿ â 
Êàíàäå òîðãîâîé ïëîùàäêè, ïîëó÷èâøåé íàçâàíèå «è-äæè-ýêñ» (egX) äëÿ ðàç-
ëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ñâÿçàííûõ ñ íåäâèæèìîñòüþ16. Îäíàêî ïî-
êà ïåðñïåêòèâû ðàáîòû òàêîé ïëîùàäêè, ïî ìåíüøåé ìåðå, íå ÿñíû. 

Альтернативные торговые системы 

Îäíîé èç õàðàêòåðíûõ îñîáåííîñòåé ðàçâèòèÿ òîðãîâîé èíôðàñòðóêòóðû 
ôîíäîâîãî ðûíêà ñ êîíöà 1990-õ ãîäîâ ñòàëî ïîÿâëåíèå áîëüøîãî êîëè÷åñòâà 
àëüòåðíàòèâíûõ òîðãîâûõ ñèñòåì âî âñ¸ì èõ ìíîãîîáðàçèè ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè, ïðèíöèïîâ îðãàíèçàöèè òîðãîâ è òåõíîëîãè÷åñêèõ 
ïëàòôîðì. Ïî-ñóùåñòâó, îíè âûïîëíÿþò òå æå ôóíêöèè, ÷òî è ôîíäîâûå áèð-
æè, ÿâëÿÿñü ïëîùàäêàìè, ãäå, êàê ïðàâèëî, òîðãóþòñÿ öåííûå áóìàãè, ïðî-
øåäøèå ëèñòèíã íà îäíîé èç òðàäèöèîííûõ ôîíäîâûõ áèðæ. Îäíàêî â îòëè÷èå 
îò òðàäèöèîííûõ ôîíäîâûõ áèðæ ýòè ñèñòåìû íå óñòàíàâëèâàþò äëÿ ñâîèõ 
ó÷àñòíèêîâ ïðàâèë, êðîìå êàê êàñàþùèõñÿ íåïîñðåäñòâåííîé îðãàíèçàöèè 
òîðãîâ, è íå ìîãóò ïðåäïðèíèìàòü â èõ îòíîøåíèè äèñöèïëèíàðíûå ìåðû, çà 
èñêëþ÷åíèåì îòñòðàíåíèÿ îò òîðãîâ. Ïîìèìî ýòîãî, ñàì ïðîöåññ îðãàíèçàöèè 
òîðãîâ â ðàìêàõ àëüòåðíàòèâíûõ òîðãîâûõ ñèñòåì çà÷àñòóþ îñóùåñòâëÿåòñÿ 
íà ñîâñåì èíûõ ïðèíöèïàõ, ÷åì íà òðàäèöèîííûõ ôîíäîâûõ áèðæàõ. 

Ñîçäàíèå àëüòåðíàòèâíûõ òîðãîâûõ ñèñòåì, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñâÿçàíî ñ 
æåëàíèåì êðóïíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ ñíèçèòü òðàíñàêöèîííûå 

                                                 
14 «The Globe and Mail», 11.12.2007, 12.12.2007, 14.02.2008, 10.06.2008. 
15 http://www.reuters.com/article/rbssFinancialServicesAndRealEstateNews/idUSN1031318420071210 
16 http://www.egxcanada.com/home/home.aspx 
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èçäåðæêè ïî ñðàâíåíèþ ñ òåìè, êîòîðûå îíè âûíóæäåíû íåñòè íà ôîíäîâûõ 
áèðæàõ, äîëãèå ãîäû ïîëüçîâàâøèõñÿ ñâîèì ïîëîæåíèåì de facto ìîíîïîëè-
ñòîâ â ñôåðå îðãàíèçàöèè òîðãîâ öåííûìè áóìàãàìè. Íåìàëóþ ðîëü â èõ âîç-
íèêíîâåíèè ñûãðàëà âîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ íîâåéøèõ òåõíîëîãèé äëÿ ñîç-
äàíèÿ ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ òîðãîâûõ ïëàòôîðì, ïîçâîëÿþùèõ óñêîðèòü è 
óïðîñòèòü ïðîöåññ îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëîê, è âåñòè òîðãè, çà÷àñòóþ, â êðóãëî-
ñóòî÷íîì ðåæèìå. Êðîìå òîãî, äëÿ êðóïíûõ îïåðàòîðîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã 
ïðèâëåêàòåëüíà ñàìà èäåÿ îðãàíèçàöèè òîðãîâ íà ïðèíöèïàõ «ò¸ìíîãî ïóëà 
ëèêâèäíîñòè» (dark pools of liquidity), ÷òî ïîçâîëÿåò èì ñîõðàíÿòü àíîíèìíîñòü 
ïðè âûñòàâëåíèè çàÿâîê17. 

Ïî-ñóùåñòâó, ýòè ñèñòåìû ïîÿâèëèñü çàäîëãî äî òîãî, êàê ñàì ýòîò òåðìèí 
âîø¸ë â îáîðîò. Íàïðèìåð, åù¸ â 1969 ã. â ÑØÀ áûëà îñíîâàíà ñèñòåìà ýëåê-
òðîííîé òîðãîâëè êðóïíûìè áëîêàìè àêöèé «Èíñòèòüþøíë íåòâîðêñ» (Institu-

tional Networks). Êñòàòè, èìåííî íà å¸ áàçå ïîÿâèëàñü ïåðâàÿ àëüòåðíàòèâíàÿ 
òîðãîâàÿ ñèñòåìà â ôîðìå «ýëåêòðîííîé êîììóíèêàöèîííîé ñåòè» (electronic 
communication networks). Õîòÿ, ïåðâîé ñîáñòâåííî ýëåêòðîííîé êîììóíèêàöè-
îííîé ñåòüþ ñëåäóåò, íàâåðíîå, ïðèçíàòü ñîçäàííóþ â 1971 ã. àìåðèêàíñêîé 
Íàöèîíàëüíîé àññîöèàöèåé äèëåðîâ öåííûõ áóìàã (National Association of Se-

curities Dealers) ñèñòåìó âíåáèðæåâîé ýëåêòðîííîé òîðãîâëè öåííûìè áóìàãà-
ìè ÍÀÑÄÀÊ, ñòàâøóþ ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè îäíîé èç êðóïíåéøèõ ôîíäîâûõ 
áèðæ ìèðà. 

Áóðíîå ðàçâèòèå àëüòåðíàòèâíûõ òîðãîâûõ ñèñòåì íà÷àëîñü â Ñîåäèí¸í-
íûõ Øòàòàõ ïîñëå òîãî, êàê â 1997–1998 ãã. Êîìèññèÿ ïî öåííûì áóìàãàì è 
áèðæàì ÑØÀ íà÷àëà îôèöèàëüíî ïðèçíàâàòü òàêèå ñèñòåìû è âûïóñòèëà 
íîðìàòèâíûé àêò, ðåãëàìåíòèðóþùèé èõ ðåãèñòðàöèþ è äåÿòåëüíîñòü18. Èõ 
ñîçäàíèå êàê â ÑØÀ, òàê è â ðÿäå äðóãèõ îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ öåíòðîâ ñî-
ïðîâîæäàëîñü ýêñïîíåíöèàëüíûì ðîñòîì îáîðîòîâ è ëèêâèäíîñòè, â ñâÿçè ñ 
÷åì ýòè ñèñòåìû ñòàëè ñîñòàâëÿòü ñåðü¸çíóþ êîíêóðåíöèþ ôîíäîâûì áèðæàì.  

Èíòåðåñíî, ÷òî â êîíå÷íîì ñ÷¸òå ïîñëåäíèå íàøëè âûõîä èç ñëîæèâøåéñÿ 
ñèòóàöèè íå â æ¸ñòêîé êîíêóðåíöèè ñ àëüòåðíàòèâíûìè òîðãîâûìè ñèñòåìà-
ìè, à â èíòåãðàöèè ñ êðóïíåéøèìè èç íèõ. Òàê, Íüþ-Éîðêñêàÿ ôîíäîâàÿ áèð-
æà ïîãëîòèëà ýëåêòðîííóþ êîììóíèêàöèîííóþ ñåòü «Àðõèïåëàãî ýêñ÷åéíäæ» 
(Archipelago Exchange), à ÍÀÑÄÀÊ – «ÈÍÅÒ» (INET) è «Áðóò» (Brut). Ïðè 
ýòîì íåçàâèñèìûå àëüòåðíàòèâíûå òîðãîâûå ñèñòåìû âñ¸ ÷àùå ñàìè òðàíñ-
ôîðìèðóþòñÿ â ôîíäîâûå áèðæè. Íàïðèìåð, ñåé÷àñ òàêóþ ðåîðãàíèçàöèþ 
îñóùåñòâëÿåò êðóïíåéøàÿ íåçàâèñèìàÿ àìåðèêàíñêàÿ ñèñòåìà «ÁÝÒÑ òðåé-
äèíã» (BATS Trading), ÿâëÿþùàÿñÿ òðåòüèì ïî îáîðîòó ôîíäîâûì ðûíêîì â 
ñòðàíå, íà êîòîðûé ïðèõîäèòñÿ îêîëî 10% ñîâîêóïíîãî îáîðîòà ïî àêöèÿì19. 

Õàðàêòåðíî, ÷òî â Êàíàäå, êîòîðàÿ èçâåñòíà ñâîèìè èííîâàöèîííûìè ðå-
øåíèÿìè â ñôåðå îðãàíèçàöèè òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè, ïåðâàÿ àëüòåðíà-

                                                 
17 В России на принципах «тёмного пула ликвидности» построена система торгов ценными 

бумагами на ММВБ, в отличие, например, от классического рынка РТС. 
18 Regulation of Exchanges and Alternative Trading Systems. Securities and Exchange Commission 

(http://www.sec.gov/rules/final/34-40760.txt) 
19 «The Globe and Mail», 28.08.2008. 
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òèâíàÿ òîðãîâàÿ ñèñòåìà ïîÿâèëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ ÑØÀ ñ äåñÿòèëåòíèì îïî-
çäàíèåì, õîòÿ ñîîòâåòñòâóþùàÿ íîðìàòèâíàÿ áàçà áûëà ðàçðàáîòàíà åù¸ â 
2000 ãîäó20.  

Ðåøåíèå íà÷àòü òîðãîâëþ àêöèÿìè óæå êîòèðóþùèõñÿ íà Òîðîíòñêîé 
ôîíäîâîé áèðæå êîìïàíèé ïðèíÿëà â 2005 ã. Êàíàäñêàÿ òîðãîâàÿ è êîòèðî-
âàëüíàÿ ñèñòåìà, êîòîðàÿ è ñîçäàëà äëÿ ýòèõ öåëåé ýëåêòðîííóþ êîììóíèêà-
öèîííóþ ñåòü  «Ïüþýð òðåéäèíã» (Pure Trading). Ëèöåíçèÿ íà òåõíîëîãè÷å-
ñêóþ ïëàòôîðìó áûëà ïðèîáðåòåíà ó øâåäñêîé áèðæè «Î-ýì-ýêñ» (OMX). Èí-
òåðåñíî, ÷òî â èþëå 2007 ã. çàïóñê ïåðâîé â Êàíàäå àëüòåðíàòèâíîé òîðãîâîé 
ñèñòåìû ïîïûòàëàñü îñòàíîâèòü Òîðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà, îáðàòèâøàÿñÿ â 
ñóä ñ èñêîì î íåçàêîííîì èñïîëüçîâàíèè å¸ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè è 
òîðãîâûõ ìàðîê21. Òåì íå ìåíåå, â ñåíòÿáðå 2007 ã. «Ïüþýð òðåéäèíã» íà÷àëà 
ðàáîòó, ïðè÷¸ì å¸ ó÷àñòíèêàìè ñòàëè 65 äèëåðîâ, íà êîòîðûõ ïðèõîäèëîñü 
95% åæåäíåâíîãî îáîðîòà êàíàäñêèõ àêöèé22. Â àïðåëå 2008 ã. Òîðîíòñêàÿ ôîí-
äîâàÿ áèðæà áûëà âûíóæäåíà ïðèçíàòü áåñïåðñïåêòèâíîñòü ïðîòèâîäåéñòâèÿ 
ïîÿâëåíèþ àëüòåðíàòèâíûõ òîðãîâûõ ñèñòåì â Êàíàäå, â ÷àñòíîñòè, ïðåäîñòà-
âèâ «Ïüþýð òðåéäèíã» ëèöåíçèþ íà èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü è òîðãî-
âûå ìàðêè, ñòàâøèå ïðåäìåòîì ñóäåáíûõ ðàçáèðàòåëüñòâ23. À ê êîíöó 2008 ã. 
íà «Ïüþýð òðåéäèíã» óæå çà÷àñòóþ ïðèõîäèëîñü 5–10% åæåäíåâíîãî îáîðîòà 
ïî àêöèÿì íåêîòîðûõ êðóïíûõ êàíàäñêèõ ýìèòåíòîâ24. 

Â äåêàáðå 2006 ã. î ïëàíàõ ñîçäàíèÿ êàíàäñêîé àëüòåðíàòèâíîé òîðãîâîé 
ñèñòåìû îáúÿâèë «Èíñòàéíåò» (Instinet), îäèí èç âåäóùèõ ìèðîâûõ îïåðàòîðîâ 
â ýòîé ñôåðå25. ×åðåç ãîä áûëî îáúÿâëåíî, ÷òî îíà áóäåò íàçûâàòüñÿ «×àé-ýêñ 
Êýíàäà» (Chi-X Canada), ïî àíàëîãèè ñ åâðîïåéñêîé ïëàòôîðìîé ýòîãî îïåðà-
òîðà. Ê ýòîìó ìîìåíòó «Èíñòàéíåò» ïðèíàäëåæàë îäíîìó èç êðóïíåéøèõ 
ÿïîíñêèõ èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ «Íîìóðà õîëäèíãç» (Nomura Holdings)26. 
«×àé-ýêñ» ïðèñòóïèëà ê ðàáîòå â ôåâðàëå 2008 ã., à ê ñåíòÿáðþ 2008 ã. ÷åð¸ç 
íå¸ òîðãîâàëè 37 ó÷àñòíèêîâ, âêëþ÷àÿ 27 èç 30 êðóïíåéøèõ êàíàäñêèõ áðî-
êåðñêèõ êîìïàíèé27.  

Â àâãóñòå 2007 ã. ñòàëî èçâåñòíî î ïëàíàõ ñîçäàíèÿ àëüòåðíàòèâíîé òîðãî-
âîé ñèñòåìû «Îìåãà» (Omega). Å¸ ó÷ðåäèòåëÿìè ñòàëè íå ôîíäîâàÿ áèðæà è 
íå êðóïíûå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, à êàíàäñêàÿ âåí÷óðíàÿ ôèðìà, ñïåöèàëè-
çèðóþùàÿñÿ íà ñåêòîðå ôèíàíñîâûõ óñëóã, «Ïåðèìåòð ôàéíýíøë» (Perimeter 

Financial), «ÌýðËýð ãðóïï» (MarLar Group), ðàçðàáàòûâàþùàÿ òîðãîâûå ñèñ-
òåìû, è «Ñâèôò òðåéä» (Swift Trade), ïðåäîñòàâëÿþùàÿ óñëóãè ïî äîñòóïó ê 
ôèíàíñîâûì ðûíêàì. Ýòà ñèñòåìà íà÷àëà ðàáîòó â äåêàáðå 2007 ã. Èíòåðåñíî, 
÷òî å¸ ñîçäàòåëè íàöåëèëèñü íà ïðèâëå÷åíèå, â ïåðâóþ î÷åðåäü, èíîñòðàííûõ 
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, îïåðèðóþùèõ êàíàäñêèìè öåííûìè áóìàãàìè íà 

                                                 
20 http://www.canadianbusiness.com/markets/stocks/article.jsp?content=20060410_7 6098_76098 
21 http://www.puretrading.ca/Page.asp?PageID=122&ContentID=5511&SiteNodeID =128 
22 http://www.puretrading.ca/Page.asp?PageID=122&ContentID=5691&SiteNodeID =128 
23 http://www.puretrading.ca/Page.asp?PageID=122&ContentID=6138&SiteNodeID= 128 
24 http://www.cnsx.ca/Page.asp?PageID=122&ContentID=1688&SiteNodeID=175&BL_ExpandID=1393 
25 http://www.chi-xcanada.com/pdf/news/ICX_.pdf 
26 http://www.chi-xcanada.com/pdf/news/Chi-X_Canada_Launch_Date_.pdf 
27 http://www.chi-xcanada.com/pdf/news/Chi-X_Canada_Volume_Record_.pdf 
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Òàáëèöà 3  

Основные канадские площадки по торговле акциями корпораций 

Îáîðîò çà 02.10.2009 Ïëîùàäêà 

êîëè÷åñòâî àêöèé äîëë. 

Òîðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà1  436 ìëí. 5,51 ìëðä. 

«Àëüôà»2 9,7 ìëí. 292 ìëí. 

«×àé-ýêñ»3 9,1 ìëí. 222 ìëí. 

«Òè-ýñ-ýêñ âåí÷åð èêñ÷åéíäæ»4 193 ìëí. 76,2 ìëí. 

«Ïüþýð òðåéäèíã»5 9,7 ìëí. 53,2 ìëí. 

«Îìåãà»6 119,2 òûñ. 745 òûñ. 
1 http://www.tmxmoney.com/HttpController?GetPage=ClosingSummary&Detailed 

View=DetailedPrices&Market=T&MarketView=MostActive&Language=en 
2 http://www.alphatradingsystems.ca 
3 http://www.chi-

xcanada.com/includes/indexShowSymbol.jsp?thePage=/symbol/index.html 

4 http://www.tmxmoney.com/HttpController?GetPage=ClosingSummary&Market 
View=MostActive&DetailedView=DetailedPrices&Market=V&Language=en 

5 http://www.puretrading.ca/Storage/29/2470_PureDailyMarketSummary.2009-10-
02.txt 

6 http://omegaats.com/market-overview 

Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæå è ÍÀÑÄÀÊ, ÷òî, ïî èõ ðàñ÷¸òàì, âïîñëåäñò-
âèè äîëæíî ïðèâëå÷ü è êàíàäñêèõ ó÷àñòíèêîâ28. Ïîêà àêòèâíûìè ó÷àñòíèêàìè 
«Îìåãè» ÿâëÿþòñÿ îêîëî 20 ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, ïðè÷¸ì ñðåäè íèõ çàìå-
÷åí òîëüêî îäèí êàíàäñêèé áàíê èç ÷èñëà êðóïíåéøèõ29. 

Çàòî íå èñïûòûâàåò íåäîñòàòêà â èìåíèòûõ ó÷ðåäèòåëÿõ åù¸ îäíà êàíàä-
ñêàÿ àëüòåðíàòèâíàÿ òîðãîâàÿ ñèñòåìà – «Àëüôà òðåéäèíã ñèñòåìç» (Alpha 

Trading Systems). Â èõ ÷èñëå øåñòü êðóïíåéøèõ áàíêîâ ñòðàíû: «Ðîéàë áýíê 
îô Êýíàäà» (Royal Bank of Canada), «Òîðîíòî-Äîìèíèîí áýíê» (Toronto-

Dominion Bank), «Áýíê îô Íîâà Ñêîøèà» (Bank of Nova Scotia), «Ñè-àé-áè-ñè» 
(CIBC), «Áýíê îô Ìîíðåàëü» (Bank of Montreal) è «Íýøíë áýíê îô Êýíàäà» 
(National Bank of Canada); âåäóùèé êàíàäñêèé íåçàâèñèìûé èíâåñòèöèîííûé 
áàíê «Êýíýêêîðä êýïèòàë» (Cannacord Capital); îãðîìíûé êâåáåêñêèé êîîïåðà-
òèâíûé áàíê «Äåæàðäýí» (Desjardins); è Êàíàäñêèé ïåíñèîííûé ïëàí (Canada 

Pension Plan)30. Î ñîçäàíèè «Àëüôû» áûëî îáúÿâëåíî åù¸ â ìàå 2007 ã.31, ïðè-
÷¸ì ïëàíû áûëè âåñüìà àìáèöèîçíûìè – çàâîåâàòü â ïåðâûé ãîä 20%-íóþ äî-
ëþ ðûíêà32. Âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî «Àëüôå» ýòî óäàñòñÿ – 11 íîÿáðÿ 2008 ã., â 
ïåðâûé ðàáî÷èé äåíü, îêîëî 30 ïîäêëþ÷¸ííûõ ê íåé äèëåðîâ ïðîâåëè ñäåëêè ñ 

                                                 
28 «The Globe and Mail», 16.08.2007. 
29 http://omegaats.com/dealers-that-trade-on-omega 
30 http://www.alphatradingsystems.ca/index.php?option=com_content&task=view&id=13&Itemid=27 
31 http://www.alphatradingsystems.ca/index.php?option=com_content&task=view&id=26&Itemid=36 
32 «The Globe and Mail», 15.05.2008. 
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àêöèÿìè 10 êîìïàíèé, ïðè÷¸ì íà «Àëüôó» ïðèøëîñü áîëåå 24% âñåãî îáîðîòà 
ïî àêöèÿì äàííûõ ýìèòåíòîâ33.  

Îñíîâíîå ïðåèìóùåñòâî òîðãîâëè ÷åðåç àëüòåðíàòèâíûå òîðãîâûå ñèñòå-
ìû – öåíîâîå. Òàê, ïî ñîáñòâåííûì ðàñ÷¸òàì òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè ïî 
ñäåëêàì ÷åðåç «Àëüôó», ïî ñðàâíåíèþ ñ Òîðîíòñêîé ôîíäîâîé áèðæåé, íà 55% 
ìåíüøå äëÿ íåáîëüøèõ ôèðì è íà 25% äëÿ êðóïíûõ îïåðàòîðîâ34. 

Íà íàñòîÿùèé ìîìåíò íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî êàíàäñêèå àëüòåðíàòèâíûå òîð-
ãîâûå ñèñòåìû çàâîåâàëè ñóùåñòâåííóþ äîëþ ðûíêà öåííûõ áóìàã ñòðàíû 
(òàáë. 3). Âïðî÷åì, ýòî íåóäèâèòåëüíî, òàê êàê îíè ðàáîòàþò, â ñðåäíåì, âñåãî 
îêîëî äâóõ ëåò. 

Âîçìîæíî, ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî êðóïíûå êàíàäñêèå èíñòèòóöèîíàëüíûå 
èíâåñòîðû äîñòàòî÷íî îñòîðîæíî ïîäõîäÿò ê èñïîëüçîâàíèþ àëüòåðíàòèâíûõ 
òîðãîâûõ ñèñòåì, çàíèìàÿ âûæèäàòåëüíóþ ïîçèöèþ. Ïðîáëåìà â òîì, ÷òî ïîä-
êëþ÷åíèå ê êàæäîé èç íèõ òðåáóåò çàòðàò âðåìåííûõ è òåõíîëîãè÷åñêèõ ðå-
ñóðñîâ. Â òî æå âðåìÿ, íà äîñòàòî÷íî íåáîëüøîì êàíàäñêîì ðûíêå âðÿä ëè 
åñòü ìåñòî äëÿ ïîëäåñÿòêà òàêèõ ñèñòåì è, âåðîÿòíî, â êîíå÷íîì ñ÷¸òå âûæè-
âóò ëèøü òå èç íèõ, êîòîðûå ñìîãóò â áëèæàéøåå âðåìÿ âûèãðàòü áèòâó çà 
ëèêâèäíîñòü è îáîðîòû, ñîõðàíÿÿ öåíîâîå ïðåèìóùåñòâî. 

Òåì íå ìåíåå, åñòü îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî àëüòåðíàòèâíûå òîðãîâûå ñèñ-
òåìû áóäóò ñîñòàâëÿòü âñ¸ áîëåå ñåðü¸çíóþ êîíêóðåíöèþ Òîðîíòñêîé ôîíäî-
âîé áèðæå. Èìåííî îá ýòîì ãîâîðèò àìåðèêàíñêèé îïûò: â 2007 ã. â ýòîé ñòðàíå 
íà òàêèå ñèñòåìû ïðèøëîñü óæå 37% îáîðîòà öåííûõ áóìàã. Âñåãî çà îäèí ãîä 
ýòîò ïîêàçàòåëü âûðîñ íà ÷åòûðå ïðîöåíòíûõ ïóíêòà. Ìíîãèå êàíàäñêèå èí-
ñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû îæèäàþò, ÷òî â ýòîé ñôåðå Êàíàäà èìååò âñå 
øàíñû äîãíàòü ÑØÀ â áëèæàéøèå äâà-òðè ãîäà35. Âïðî÷åì, âïîëíå âîçìîæåí 
âàðèàíò, êîãäà Òîðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà ïîãëîòèò êðóïíåéøèå àëüòåðíà-
òèâíûå òîðãîâûå ñèñòåìû, êàê ýòî îïÿòü-òàêè ñëó÷èëîñü â ÑØÀ, ðåøèâ òàêèì 
îáðàçîì ïðîáëåìó àãðåññèâíûõ êîíêóðåíòîâ. 

Ïîêà æå Òîðîíòñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà èùåò âîçìîæíîñòè äëÿ öåíîâîé êîí-
êóðåíöèè ñ àëüòåðíàòèâíûìè òîðãîâûìè ïëîùàäêàìè. Óæå â òå÷åíèå íåñêîëü-
êèõ ëåò îíà ñíèæàåò ñâîþ êîìèññèþ, êîìïåíñèðóÿ ýòè ïîòåðè ðîñòîì îáîðîòîâ. 
À â íà÷àëå 2008 ã. áèðæà ïðåäëîæèëà êðóïíûì ó÷àñòíèêàì òîðãîâ òð¸õëåòíèå 
êîíòðàêòû, ïî êîòîðûì îíè â îáìåí íà ñóùåñòâåííîå ñîêðàùåíèå êîìèññèè 
îáÿçóþòñÿ îñóùåñòâëÿòü îñíîâíûå îáú¸ìû ñâîåé òîðãîâëè (80% ñäåëîê) ÷åðåç 
áèðæó è ðàçìåùàòü íà íåé çàÿâêè íà ïîêóïêó/ïðîäàæó àêöèé äî èõ íàïðàâ-
ëåíèÿ â àëüòåðíàòèâíûå òîðãîâûå ñèñòåìû. Ïðåäëîæåíèå äåéñòâèòåëüíî äëÿ 
ôèðì ñ îáîðîòîì íå ìåíåå 1,2 ìëðä. àêöèé â ìåñÿö36. Êñòàòè, ïîñëåäíåìó êðè-
òåðèþ ñîîòâåòñòâóþò âñåãî 10 ó÷àñòíèêîâ êàíàäñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, ïðè-
÷¸ì áîëüøèíñòâî èç íèõ âõîäÿò â ÷èñëî ó÷ðåäèòåëåé «Àëüôû». Âïðî÷åì, åñòü 
ñâåäåíèÿ, ÷òî íåêîòîðûå èç íèõ óæå ñîãëàñèëèñü íà ïðåäëîæåííûé Òîðîíò-
ñêîé ôîíäîâîé áèðæåé ïëàí. 

                                                 
33 http://www.alphatradingsystems.ca/index.php?option=com_content&task=view&id=96&Itemid=2 
34 «The Globe and Mail», 28.08.2008. 
35 «The Globe and Mail», 12.10.2007. 
36 «The Globe and Mail», 11.01.2008. 



 77 

* * * 
Ñîâðåìåííîå ðàçâèòèå èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã õàðàêòåðèçó-

åòñÿ óñèëåíèåì êîíêóðåíöèè ìåæäó òîðãîâûìè ïëîùàäêàìè è ôîðìèðîâàíèåì 
â ýòîì ñåêòîðå ÿðêî âûðàæåííîé äâóõóðîâíåâîé ñèñòåìû. Ïåðâûé óðîâåíü – 
ãëîáàëüíûå èãðîêè, îáúåäèíÿþùèå êðóïíåéøèå òîðãîâûå ïëîùàäêè è â ñâî¸ì 
áîëüøèíñòâå ïðîâîäÿùèå òîðãè â ðÿäå ôèíàíñîâûõ öåíòðîâ è ïî øèðîêîìó 
êðóãó öåííûõ áóìàã è ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (íàïðèìåð, àìåðèêàíî-
åâðîïåéñêèå «Ýí-óàé-ýñ-è Þðîíåêñò» è «ÍÀÑÄÀÊ Î-ýì-ýêñ»), à òàêæå ïîêà 
òîëüêî ôîðìèðóþùèåñÿ òîðãîâûå ïëîùàäêè ðåãèîíàëüíîãî çíà÷åíèÿ. 

Âòîðîé óðîâåíü – ëîêàëüíûå èãðîêè, çàíèìàþùèå òó èëè èíóþ íàöèîíàëü-
íóþ èëè ïðîäóêòîâóþ íèøó. Ïðè ýòîì â óñëîâèÿõ ñèëüíîé êîíêóðåíöèè äëÿ 
òàêèõ ëîêàëüíûõ èãðîêîâ ïîñòîÿííî ñóùåñòâóåò âûñîêèé ðèñê ïîñòåïåííîé 
èëè äàæå áûñòðîé ìàðãèíàëèçàöèè ðûíî÷íîé äîëè è ïîòåðè áèçíåñà âñëåäñò-
âèå èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû. Îäíîâðåìåííî, îíè íàõîäÿòñÿ â ïîëå 
çðåíèÿ ñâîèõ áîëåå êðóïíûõ êîíêóðåíòîâ è ìîãóò â ëþáîé ìîìåíò ñòàòü îáú-
åêòàìè ïîãëîùåíèÿ. 

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü «Òè-ýì-ýêñ ãðóïï», îáúåäèíÿþùàÿ îñíîâíûå êàíàä-
ñêèå áèðæè è òîðãîâûå ïëîùàäêè, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íà-
öèîíàëüíîãî èãðîêà ñ õîðîøåé ïðîäóêòîâîé äèâåðñèôèêàöèåé áèçíåñà è ñî-
âðåìåííûìè òåõíîëîãè÷åñêèìè ïëàòôîðìàìè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íà äàííûé 
ìîìåíò ìàëîâåðîÿòíî, ÷òîáû ýòà êîðïîðàöèÿ ñìîãëà òðàíñôîðìèðîâàòüñÿ â 
îäíîãî èç ãëîáàëüíûõ èãðîêîâ, òàê êàê îíà ôàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ çàìêíóòà íà 
íàöèîíàëüíûé, ïðè÷¸ì âåñüìà íåáîëüøîé, ðûíîê è íå ìîæåò ïðåòåíäîâàòü íà 
âåäóùèå ïîçèöèè äàæå íà ðåãèîíàëüíîì óðîâíå. 

Òàêèì îáðàçîì, íà ñðåäíåñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó äëÿ èíôðàñòðóêòóðû ðûí-
êà öåííûõ áóìàã Êàíàäû ïðåäñòàâëÿþòñÿ âåðîÿòíûìè äâà ñöåíàðèÿ. 

Ïåðâûé – ñîõðàíåíèå ñòàòóñ-êâî – èíà÷å ãîâîðÿ, íåçàâèñèìîñòè «Òè-ýì-
ýêñ ãðóïï» è, âîçìîæíî, íåêîòîðîãî ðàñøèðåíèÿ å¸ áèçíåñà çà ñ÷¸ò ïîãëîùå-
íèÿ íàöèîíàëüíûõ àëüòåðíàòèâíûõ òîðãîâûõ ñèñòåì è âûõîäà èëè óïðî÷åíèÿ 
ïîçèöèé â ñìåæíûõ ñåêòîðàõ, òàêèõ êàê îðãàíèçàöèÿ òîðãîâ ýíåðãîðåñóðñàìè, 
âêëþ÷àÿ «êëèìàòè÷åñêèå àêòèâû», è èõ ôèíàíñîâûìè ïðîèçâîäíûìè. Â ñèëó 
ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè ó êàíàäñêîé òîðãîâîé ïëîùàäêè çäåñü ìîãóò áûòü îïðå-
äåë¸ííûå ïåðñïåêòèâû. Ïðè ýòîì ëèêâèäíîñòü ñ êàíàäñêîãî ðûíêà, ñêîðåå âñå-
ãî, áóäåò ïîñòåïåííî ïåðåòåêàòü íà àìåðèêàíñêèå òîðãîâûå ïëîùàäêè, â òî 
âðåìÿ êàê â îòäåëüíûå ñåãìåíòû êàíàäñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã áóäóò ïðî-
íèêàòü íîâûå èãðîêè.  

Âòîðîé ñöåíàðèé – ïîãëîùåíèå «Òè-ýì-ýêñ ãðóïï» îäíèì èç çàðóáåæíûõ 
êîíêóðåíòîâ. Íàèáîëåå ëîãè÷íîé òàêàÿ ñäåëêà áûëà áû òîëüêî äëÿ óïîìèíàâ-
øèõñÿ «Ýí-óàé-ýñ-è Þðîíåêñò» è «ÍÀÑÄÀÊ Î-ýì-ýêñ». 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî òàêîå ðàçâèòèå ñîáûòèé â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå 
âûãëÿäèò ìàëîâåðîÿòíûì èç-çà îæèäàåìîãî ñîïðîòèâëåíèÿ øèðîêèõ êàíàä-
ñêèõ äåëîâûõ è ïîëèòè÷åñêèõ êðóãîâ, â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå åãî øàíñû 
êðàéíå âûñîêè. À â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, èñõîäÿ èç ñåãîäíÿøíèõ òåíäåí-
öèé, ýòîò ñöåíàðèé âûãëÿäèò ïðîñòî íåèçáåæíûì. 

Ïîäâîäÿ èòîãè, õîòåëîñü áû îòìåòèòü, ÷òî îïðåäåë¸ííûå âûâîäû èç êàíàä-
ñêîãî îïûòà ìîæíî ñäåëàòü è äëÿ ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ 
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áóìàã â Ðîññèè. Ïåðåä êàíàäñêèìè ôîíäîâûìè áèðæàìè, òî÷íåå áèðæåé, è 
ðîññèéñêèìè òîðãîâûìè ïëîùàäêàìè ñòîèò ñõîäíàÿ ïðîáëåìà, ïîñêîëüêó çíà-
÷èòåëüíàÿ ÷àñòü îáîðîòà öåííûõ áóìàã îòå÷åñòâåííûõ ýìèòåíòîâ è ñîîòâåòñò-
âóþùåé ëèêâèäíîñòè ñîñðåäîòî÷åíà çà ïðåäåëàìè ñòðàíû – â ôèíàíñîâûõ 
öåíòðàõ, ðàñïîëàãàþùèõ ñóùåñòâåííî áîëåå êðóïíûìè ðûíêàìè êàïèòàëà. 
Â êàíàäñêîì ñëó÷àå – ýòî Íüþ-Éîðê. Â ðîññèéñêîì – Ëîíäîí. Ïî âïîëíå ðà-
öèîíàëüíûì ñîîáðàæåíèÿì, ýòè ôèíàíñîâûå öåíòðû çà÷àñòóþ áîëåå ïðèâëå-
êàòåëüíû äëÿ ýìèòåíòîâ. Îäíàêî î÷åâèäíî, è ñîáûòèÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ 
êîíöà 2008 ã. ýòî ïîëíîñòüþ ïîäòâåðæäàþò, ÷òî òàêàÿ ñèòóàöèÿ íåñ¸ò â ñåáå è 
ïëîõî êîíòðîëèðóåìûå ðèñêè äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. 

Â ñâÿçè ñ ýòèì, áîëüøîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàþò óñèëèÿ ïî «ðåïàòðèàöèè» 
ëèêâèäíîñòè íà íàöèîíàëüíûé ôèíàíñîâûé ðûíîê. Ïðè÷¸ì èñïîëüçîâàíèå äè-
ðåêòèâíûõ ìåð áóäåò ìàëî-, à ñêîðåå âñåãî äàæå êîíòðïðîäóêòèâíûì. Ðåøå-
íèå çàäà÷è íåâîçìîæíî áåç êîíñîëèäàöèè êàê òîðãîâîé èíôðàñòðóêòóðû, òàê 
è ïðî÷åé èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã, áåç ïåðåõîäà ê îðãàíèçàöèè 
òîðãîâ íà îñíîâå íàèáîëåå òåõíîëîãè÷åñêè ïåðåäîâûõ è óäîáíûõ äëÿ èíâåñòî-
ðîâ ïëàòôîðì, áåç ïðîçðà÷íîé è ýôôåêòèâíîé ñèñòåìû íàäçîðà çà ðûíêîì 
öåííûõ áóìàã è ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Åñëè íå ñ÷èòàòü ïî-
ñëåäíåãî çâåíà, òî â Êàíàäå ýòîò ïóòü óæå ôàêòè÷åñêè ïðîéäåí, è êàíàäñêèé 
îïûò äîñòîèí, ïî êðàéíåé ìåðå, âíèìàòåëüíîãî èçó÷åíèÿ. Õîòÿ áû ïîòîìó, ÷òî 
ó Ðîññèè, â îòëè÷èå îò Êàíàäû, çíà÷èòåëüíî âûøå øàíñû íå òîëüêî ñîõðàíèòü 
íåçàâèñèìóþ íàöèîíàëüíóþ òîðãîâóþ èíôðàñòðóêòóðó ôîíäîâîãî ðûíêà, íî è 
«âçðàñòèòü» ðåãèîíàëüíîãî «÷åìïèîíà». 


