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Процессы глобализации и интегра-

ции, происходящие во всех сферах дея-
тельности человека, привели к пониманию 
необходимости создания соответствующих 
наднациональных и надгосударственных 
структур. Такие структуры или организа-
ции предназначены для осуществления 
контрольных, координационных и регуля-
тивных функций тех видов деятельности, 
которые выходят за рамки национальных 
границ и уже не могут подчиняться зако-
нодательству какой-либо одной страны. В 
результате такого рода процессов про-
изошло образование международных ин-
ститутов и в сфере регулирования мирово-
го финансового рынка. 

Проблема регулирования фондовых 
рынков возникла значительно раньше, ещё 
когда спекулятивные действия на форми-
рующемся рынке приводили к коллапсу не 
только его самого, но и всей экономики 
региона. В 1998 г. были опубликованы 
«Цели и принципы регулирования фондо-
вого рынка» [1], разработанные Междуна-
родной организацией комиссий по ценным 
бумагам. Основными целями такого регу-
лирования являются защита прав инвесто-
ров, общая доступность к финансовой ин-
формации, эффективность рынка, соблю-
дение честных правил торговли, снижение 
уровня рисков. Однако, в отечественной 
научной литературе данное направление 
исследования не получило широкого рас-
пространения и лишь частично рассматри-
вается при изучении проблем регулирова-
ния фондового рынка [3,c.331]. 

Исторически сформированная 
двухуровневая система регулирования 
рынков ценных бумаг, государственная и 

саморегулирование, в настоящее время во 
многом подчиняется международным 
стандартам, разработанным специальными 
комитетами международных организаций. 
Однако существуют ситуации, когда их 
применение вызывает противоречия или 
становится неадекватным вследствие объ-
ективных рыночных условий. К тому же 
многие действия международных органи-
заций не реализуются на практике по при-
чине неподготовленности или недостаточ-
ного уровня развития стран-участниц.  

Поэтому целью данной статьи явля-
ется определение основных направлений 
деятельности надгосударственных струк-
тур, их результативности и перспектив со-
трудничества регулятивных организаций 
фондового рынка Украины и ведущих 
стран мира. 

На современном этапе развития ми-
рового рынка ценных бумаг существует 
довольно значительное количество между-
народных образований, которые условно 
можно разделить на 3 группы: 

1) федерации фондовых бирж; 
2) регулятивные организации; 
3) организации инфраструктуры 

фондового рынка (Евроклир, Клеарстрим, 
Депозитарно-клиринговая трастовая кор-
порация и т.д.). 

Как международные организации, 
влияющие на глобальные политические и 
экономические процессы, происходящие 
на рынках ценных бумаг, нас в первую 
очередь интересуют первые две группы, т. 
к. к третьей относятся союзы, основанные 
на применении общих технологий. 
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Таблица 1.  
Международные институты, регулирующие рынок ценных бумаг. 
 

№ Название организа-ции 
Количест-
во членов 

Дата 
созда-
ния 

Основные направления деятельности 

Федерации фондовых бирж 
1 Мировая федерация 

бирж (World Federa-
tion of Exchanges) 
FIBV 

54 1961 - осуществление форума для общения, 
анализа и дебатов среди членов 
- освещение роли функционирования 
фондовых бирж 
- углубление связей между представите-
лями власти и международными общест-
венными организациями 
- поддержка развивающихся бирж 
- создание правил деятельности на рын-
ке 
- организация образовательных про-
грамм и т.д. 

2 Федерация фондо-
вых бирж стран Ев-
ропы и Азии (Fed-
eration of Euro-Asian 
Stock Exchanges) 
FEAS 

25  
из них 12 
-
основа-
тели 

05.1995 - усиление интеграции в регионе 
- деятельность в качестве уполномочен-
ного представителя в FIBV 
- содействие в осуществлении листинга 
и торговых операций 
- гармонизация правил регулирования 
- адаптация новых технологий 

3 Федерация европей-
ских фондовых 
бирж (Federation of 
European Stock Ex-
changes) 
FESE 

38 Реор-
гани-
зация в 
ноябре 
2001 

- поощрение роста рынков ценных бумаг 
- разработка единого европейского зако-
нодательства 
- упрощение торговых операций между 
странами ЕС 
- организация технической, законода-
тельной и профессиональной поддержки в 
странах Центральной, Южной и Восточ-
ной Европы 
- разработка «10 заповедей для фондово-
го рынка» 
- стимулирование молодых учёных и т.д. 

4 Комитет Европей-
ских регуляторов 
рынков ценных бу-
маг  
CESR 
(подразделение 
FESE) 

38 06.06.01 - улучшение координации среди регуля-
торов посредством создания эффективного 
операционного механизма 
- деятельность в качестве группы совет-
ников в Еврокомиссии 
- работа в сфере обеспечения своевре-
менного и ежедневного соблюдения зако-
нодательства на территории ЕС 
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5 Федерация бирж 
Южной Азии (South 
Asian Federation of 
Exchanges) SAFE 

13 нет 
сведе-
ний 

- совместная работа в сфере выработки 
общих стандартов относительно междуна-
родного учёта и ведения сделок на рынке 
капиталов 
- поощрение зарубежного листинга, об-
мен технологиями 

6 Федерация     иберо-
американских фон-
довых бирж 
(Federacion 
Iberoamericana de 
Bolsas de Valores) 
FIABV 

14 1997 - стимулирование сотрудничества среди 
членов с целью развития рынков ценных 
бумаг 
- работа с международными институтами в 
направлении стандартизации и регулиро-
вания 
- продвижение интеграции между участ-
никами рынка для установления прозрач-
ности их отношений 

Регулятивные организации 
7 Банк международ-

ных расчётов BIS 
55 1930 - первоначально был создан для выделе-

ния репараций назначенных Германии по 
Версальскому договору 
- выработка правил контроля над загра-
ничными отделениями и дочерними под-
разделениями банков 
- создание регулятивных механизмов 
деятельности международных банков 
- разработка основных принципов эф-
фективного банковского регулирования 

8 Международная ор-
ганизация комиссий 
по ценным бумагам 
(International Or-
ganization of Securi-
ties Commissions)  
IOSCO 

181 04.1983 - кооперация в сфере продвижения вы-
соких стандартов регулирования фондо-
вых рынков 
- обмен информацией по соответствую-
щим событиям для активизации развития 
внутренних рынков 
- объединение усилий для выработки 
стандартов и эффективного надзора за ме-
ждународными операциями с ценными 
бумагами 
- взаимное оказание содействия в сфере 
регулирования рынков при помощи стро-
гого применения стандартов и эффектив-
ных мер, направленных на предотвраще-
ние нарушений 

Организации инфраструктуры 
9 Европейская ассо-

циация централизо-
ванных депозитари-
ев (European Central 
Securities Deposito-
ries Association) 
ECSDA 

19 
(16 – стра-
ны, 3– ин-
тегриро-
ванные 
образова-
ния) 

1997 Гармонизация платёжных систем ЕС с их 
последующей интеграцией в единый фи-
нансовый рынок 
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Как видно из таблицы, деятельность 

большинства вышеперечисленных органи-
заций носит скорее формальный или кон-
сультационный характер. Ведущая роль в 
процессе международного регулирования 
рынков ценных бумаг принадлежит всё-
таки в первую очередь Международной 
организации комиссий по ценным бумагам 
– ИОСКО и Банку международных расчё-
тов в той области, которая касается дея-
тельности банков на фондовом рынке. 
Особенно важным является соблюдение 
стандартов ИОСКО для тех экономических 
субъектов, которые намереваются осуще-
ствлять листинг одновременно на несколь-
ких мировых фондовых рынках. 

ИОСКО возникла в апреле 1983 г. 
[2] в результате Киотских соглашений от-
носительно преобразования Межамерикан-
ской региональной ассоциации комиссий 
по ценным бумагам по инициативе Орга-
низации американских государств и Миро-
вого банка. Первоначальной целью данно-
го объединения было содействие развитию 
фондовых рынков стран Латинской Аме-
рики, однако, затем интересы ИОСКО зна-
чительно расширились и теперь охватыва-
ют практически все регионы мира. 

Расширение ИОСКО происходило 
постепенно, например, Япония и Германия 
стали её членами только в 1988 г., Россия – 
в 1995, а Украина в 1996 [3, c. 198]. На дан-
ный момент в состав этой организации 
входит 181 член, и она охватывает более 
чем 90% регулятивных организаций миро-
вого рынка ценных бумаг. 

Структура ИОСКО состоит из Ко-
митета Президентов, Исполнительного 
Комитета, СРО Консультативного комите-
та и секретариата. Секретариат не играет 
значительной роли, а комитет Президентов 
собирается один раз в год на ежегодной 
конференции для обсуждения важных ас-
пектов деятельности мировых рынков цен-
ных бумаг и фьючерсов, а также для при-
нятия резолюций. Для более эффективной 
работы организация делится на 4 регио-
нальные комитета: Азиатско-
Тихоокеанский, Межамериканский, Афри-
канский и Средневосточный, Европейский, 

которые встречаются для обсуждения спе-
цифических проблем своего региона. 

Исполнительный комитет является 
самой активной частью ИОСКО как по 
масштабам деятельности, так и по резуль-
татам работы его функциональных коми-
тетов: Технического и Комитета по разви-
вающимся рынкам. Деятельность Техниче-
ского комитета направлена на решение 
следующих групп вопросов: регулирова-
ние вторичных рынков, международный 
учёт, регулирование рыночных посредни-
ков, инвестиционный менеджмент, обмен 
информацией. 

Для осуществления такого рода 
деятельности дополнительно созданы ко-
митеты и проектные группы по каждому 
направлению. Однако они также не рабо-
тают в постоянном режиме, а встречаются 
несколько раз в год для выполнения указа-
ний Технического комитета. 

Комитет по развивающимся рынкам 
ценных бумаг использует в качестве регу-
лятивных инструментов установленные им 
принципы и минимальные стандарты, а 
также обмен информацией и проведение 
экспертиз. Направления деятельности дан-
ного комитета совпадают с направлениями 
деятельности Технического комитета, их 
различие - в составе представителей и 
уровне развития регулируемых рынков. 

Саморегулируемые организации 
(СРО), выступающие аффилиированными 
членами ИОСКО, образуют свой консуль-
тационный комитет и осуществляют своё 
сотрудничество с международными орга-
низациями посредством участия предста-
вителей в комитетах и проектных группах. 

Международная организация ко-
миссий по ценным бумагам для регулиро-
вания деятельности фондовых рынков раз-
рабатывает и принимает резолюции, кото-
рые становятся определяющими для всего 
мирового сообщества. В настоящее время 
принято около 40 резолюций: «О сотруд-
ничестве», «О международных принципах 
ведения бизнеса», «Об отмывании денег», 
«О предотвращении мошенничества в сфе-
ре транснациональных ценных бумаг и 
фьючерсов», «О надзоре над электронны-
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ми системами торговли производными фи-
нансовыми инструментами» и др. [3, c. 
334]. 

В свете вышеперечисленных на-
правлений деятельности подразделений 
ИОСКО можно сделать вывод о том, что, 
несмотря на глобальные размеры и высо-
кие цели, эта организация носит скорее 
декларативный характер и её деятельность 
направлена больше на выработку единых 
стандартов расчётов и отчётности и общей 
политики относительно направлений раз-
вития. Поэтому ИОСКО можно назвать 
международной консультационной органи-
зацией в сфере финансовых рынков. 

Заметную роль в регулировании 
финансовых рынков также играет Банк 
международных расчётов (БМР), а точнее 
его комитет банковских регуляторов, соз-
данный в 1975 году и получивший назва-
ние «Базельский комитет». В апреле 1996 
г. Базельский комитет и ИОСКО вырабо-
тали 8 основных принципов регулирования 
финансовых рынков: 

1) беспрепятственное сотруд-
ничество и свободные потоки информации 
между контролирующими органами на на-
циональном и межнациональном уровнях; 

2) обязательное осуществление 
эффективного контроля над банками и 
фирмами по работе с ценными бумагами; 

3) проведение особых меро-
приятий по контролю над финансовыми 
группами, разрозненными функционально 
или территориально; 

4) контроль за наличием у всех 
банков и фирм по работе с ценными бума-
гами достаточного капитала; 

5) правильное управление рис-
ками фирмами как залог стабильности их 
деятельности; 

6) прозрачность, целостность 
рынков и контроль основываются на соот-
ветствующей отчётности и открытости 
операций; 

7) банкротства отдельных фирм 
не должны оказывать влияние на устойчи-
вость рынков; 

8) необходимость постоянной 
поддержки и совершенствования процес-
сов контроля [4]. 

Данные положения не только влия-
ют на выработку стратегий регулирования 
финансовой сферы в странах-участницах 
данного соглашения, но и являются базой, 
которой руководствуются регулятивные 
органы на внутренних рынках. 

Помимо совместных инициатив 
Банк международных расчётов разрабаты-
вает свои рекомендации в сфере осуществ-
ления клиринга и расчётов по операциям с 
ценными бумагами. Данные рекомендации 
призваны для усовершенствования дея-
тельности банков на фондовом рынке и во 
многом сводятся к контролю и управлению 
рисками [5]. 

Международная организация ко-
миссий по ценным бумагам занимается 
тесным сотрудничеством с Комитетом по 
международным стандартам финансовой 
отчётности (МСФО) по вопросу создания и 
всестороннего утверждения свода между-
народных стандартов. Это  очень трудоём-
кий вопрос, особенно он затруднён суще-
ствованием в мире нескольких систем фи-
нансовой отчётности, в частности, GAAP, 
который применяется не только в США, но 
и в Ирландии, Канаде и др. странах.  

Относительно регулирования фон-
дового рынка проблемным является воз-
можность использования МСФО для 
трансграничного листинга с теми страна-
ми, в которых используются свои системы 
отчётности. Вследствие большого количе-
ства различий между МСФО и другими 
стандартами отчётности, три страны из 
числа ведущих (США, Канада и Япония) 
не поддержали принятия нововведения. 
Решение этого вопроса зависит в первую 
очередь от того, на какие компромиссы 
смогут пойти стороны. 

ИОСКО также разработала класси-
ческую схему финансового регулирования, 
которая основывается на законодательном 
разделении функций на само регулирова-
ние и надзор. Самое важное при этом, что 
осуществление надзора происходит не 
постфактум, а с упреждающим эффектом. 
Однако, такая схема не везде применима 
по причине того, что для её адекватного 
воздействия необходима хорошо развитая 
законодательная база, что особенно акту-
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ально для стран с трансформационной 
экономикой. 

Важной частью работы Междуна-
родной организации комиссий ценных бу-
маг выступает контроль над институтами 
совместного инвестирования (ИСИ) как 
над участниками рынка ценных бумаг. Жё-
сткое регулирование деятельности ИСИ 
преследует такие цели, как равное соблю-
дение прав акционеров, обеспечение рав-
номерного доступа к информации об эмис-
сиях, избежание противоречий между эми-
тентами, инвесторами фонда и его управ-
лением и т.д. В то же время ИОСКО в сво-
ей работе руководствуется принципом 
поддержания свободных рыночных отно-
шений. 

После ряда громких скандалов в 
2002-2003 гг. относительно фальсифика-
ции отчётов и неквалифицированной дея-
тельности финансовых аналитиков, ИО-
СКО более тесно занялась рассмотрением 
проблемы махинаций на фондовом рынке. 
Результатом этого стало уникальное при-
нятие новых правил для участников рынка 
ценных бумаг, по которым аналитики 
больше не имеют права выступать кон-
сультантами по инвестиционным сделкам. 
По мнению экспертов, данный шаг лишит 
аналитиков возможности вводить в заблу-
ждение инвесторов, которые теперь будут 
сами принимать решения относительно 
своих вложений. 

Особенно важным аспектом фор-
мирования рынка ценных бумаг Украины 
стало семилетнее активное сотрудничество  
ГКЦБФР с ИОСКО в составе Комитета по 
развивающимся странам и в Европейском 
региональном комитете [6]. Постоянное 
участие в многочисленных рабочих груп-
пах способствует ознакомлению с миро-
вым опытом, обеспечивает доступ к раз-
личным нормативным документам относи-
тельно регулирования фондовых рынков  в 
различных странах. Международный опыт 
регулирования рынком ценных бумаг, на-
копленный за многие годы, позволяет ве-
дущим специалистам ИОСКО предостав-
лять консультационную помощь разви-
вающимся странам и странам с переходной 
экономикой,  что особенно актуально для 

Украины. 
Основополагающим моментом со-

трудничества Украины с ИОСКО стало 
осознание организацией кардинального 
различия в принципах формирования рын-
ка ценных бумаг развивающихся стран, в 
которых зачастую отсутствует сама эконо-
мическая основа функционирования фи-
нансового сектора, и стран с трансформа-
ционной экономикой, в которых хорошо 
развита перерабатывающая промышлен-
ность и основная часть проблем приходит-
ся на законодательную и организационную 
сферу деятельности. Результатом стала со-
вместная инициатива регуляторов стран 
СНГ, ЕврАзЭС и ИОСКО по созданию 
особого комитета для этого региона.  

Знаменательным моментом также 
является то, что за последнее время 40 % 
заявлений относительно вступления в ИО-
СКО приходится на развивающиеся стра-
ны и страны с трансформационной эконо-
микой [1]. 

В результате осуществления данно-
го проекта станут возможными разработка 
единых правил на фондовых рынках ре-
гиона, свободный доступ к информацион-
ной базе и получение расширенных кон-
сультаций в области регулирования и за-
конодательного обеспечения. К числу по-
ложительных последствий такого решения 
для предприятий можно отнести повыше-
ние их инвестиционной привлекательности 
в глазах как иностранных, так и отечест-
венных компаний, снижение уровня «тени-
зации» финансовых отчётов и адекватная и 
своевременная выплата дивидендов, что в 
свою очередь приведёт к росту капитали-
зации рынков и активизации деятельности 
на них в целом по региону. 

Из всего вышесказанного можно 
сделать вывод о том, что деятельность 
ИОСКО, как одного из ведущих междуна-
родных институтов в сфере регулирования 
мирового рынка ценных бумаг, является 
многосторонней и многообразной, не толь-
ко регулятивной, но и креативной и во 
многом инновационной. Но это касается 
глобального уровня. Для Украины такого 
рода сотрудничество может привести к 
следующим результатам. 
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Рынок ценных бумаг Украины в 
первую очередь характеризуется неста-
бильностью, слабой защитой инвесторов, 
невыполнением своих основных функций, 
низкой активностью и нечётко сформиро-
ванной законодательной базой. Тесное со-
трудничество ГКЦБФР с ИОСКО будет 
способствовать: 

- созданию тщательно прора-
ботанной системы унифицированных пра-
вил и процедур для участников рынка; 

- росту доверия иностранных и 
отечественных инвесторов; 

- избежанию законодательных 
несоответствий; 

- расширению границ рынка; 
- участию в интеграционных 

процессах региона. 
В то же время для выполнения тре-

бований ИОСКО Украине придётся про-
вести переход на новую систему стандар-
тов отчётности, принять законодательные 
акты по вопросам открытого доступа к ин-
формации эмитентов ценных бумаг, окон-
чательно решить проблемы по созданию 
инфраструктуры рынка. 

Для создания эффективного фондо-
вого рынка на Украине принятие 30 прин-
ципов регулирования рынков ценных бу-
маг должно носить практический, а не дек-
ларативный характер. Внедрение этих 
принципов, по мнению зарубежных экс-
пертов, приведёт к формированию полно-
ценного и справедливого финансового 
рынка. 

 
Литература 

 
1. http://www.iosco.org/ 
2. International Financial Market 

Regulation / Ed. by B. Steil. London, 1994. 
3. Мировые рынки ценных бумаг / 

Рубцов Б.Б. – М.: «Издательство «Экза-
мен»», 2002. – 448 с. 

4. http://www.nalogi.net 
5. http://www.bis.org 
6. Звіт державної комісії з цінних 

паперів та фондового ринку за 2002 рік 
 

 
Статья поступила в редакцию 25.01.2005

 
 

 
П.В. БРІНЬ, к.е.н., доцент, 
Національний технічний університет “Харківський політехнічний інститут” 
 

ЗАСТОСУВАННЯ ПРИНЦИПІВ РЕІНЖИНІРИНГУ ПРИ РОЗРОБЦІ  
САНАЦІЙНОЇ СТРАТЕГІЇ ПІДПРИЄМСТВ ПРОМИСЛОВОСТІ 

 
В сучасних умовах одну з провідних 

ролей відновлення економіки України віді-
грає інститут банкрутства, механізм якого 
повинен забезпечувати відновлення плато-
спроможності підприємств, підвищення 
конкурентоспроможності продукції та рух 
капіталу у сферу максимально ефективно-
го використання. В даний час спостеріга-
ється тенденція збільшення порушених 
справ про банкрутство (рис. 1). Це зумов-
лено тим, що велика кількість промисло-

вих підприємств України опинилася у кри-
зовому становищі та низка з них прагнуть 
вирішити питання відновлення платоспро-
можност,і використовуючи процедуру ба-
нкрутства. Так, наприклад, у Харківській 
області здійснюються судові процедури 
щодо банкрутства таких великих підпри-
ємств машинобудування, як ВАТ “Харків-
ський завод тракторних двигунів”, ЗАТ 
“Харківський велозавод”, ВАТ “Серп і мо-
лот” та багато інших.  
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