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Актуальность исследования обусловлена глобализацией финансовых рынков и необходимостью

гармонизации стандартов биржевого контроля. Статья посвящена сравнению институциональных

моделей и контрольных процедур на организованных торгах в США, Великобритании и ЕС. Объек-

том выступают регуляторные системы, предметом — сходства и различия механизмов надзора.

Методологическая база включает сравнительно-правовой и системный анализ. Практическая зна-

чимость заключается в выявлении тенденций конвергенции при сохранении уникальных подходов

к правоприменению и защите активов.

Введение

Организованные биржевые торги являются клю-

чевым элементом глобальной финансовой си-

стемы. Обеспечение их целостности, прозрач-

ности и устойчивости требует сложной системы

контрольных процедур. По данным Всемирной

федерации бирж (WFE), совокупный объем тор-

гов акциями на регулируемых площадках США,

ЕС и Великобритании превысил в 2024 году

45 трлн долларов, что составляет более 60%

мирового оборота. Столь значительная концен-

трация финансовых потоков делает надежность

контрольных процедур в этих юрисдикциях во-

просом глобальной финансовой стабильности.

Ведущие финансовые центры — США, Велико-

британия и ЕС — исторически выработали раз-

личные модели такого контроля. Если американ-

ский подход изначально строился на жестком

законодательном регулировании в сочетании

с мощными саморегулируемыми организациями

(СРО) [11], а британская модель долгое время
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основывалась на принципах «дружественного»

рынку саморегулирования, то континентальная

Европа тяготела к большей роли государства

в управлении биржами [14].

Однако глобализация финансовых рынков

и в особенности финансовый кризис 2008

года привели к значительной трансформации

и конвергенции этих моделей. Настоящее

исследование охватывает период с 2008 года

по настоящее время, с особым акцентом на

посткризисные реформы (Dodd-Frank Act, EMIR,

MiFID II) и их последующую имплементацию,

а также на регуляторные последствия Brexit

для Великобритании. Данное исследование

имеет цель сравнить современные контрольные

процедуры на организованных торгах в трех

юрисдикциях, выявить их уникальные черты

и общие тенденции развития.

Институциональная структура регуляторного

и биржевого контроля

Соединенные Штаты Америки:

институциональная модель и надзор за

инфраструктурой

Американская система исторически классифи-

цируется как «институциональная». Закон о цен-

ных бумагах и биржах 1934 года (SEA) создал

жесткую систему категорий для участников рын-

ка (биржа, брокер, дилер), каждая из которых

обязана зарегистрироваться в Комиссии по цен-

ным бумагам и биржам (SEC). Ключевую роль

в повседневном надзоре играют СРО, такие

как FINRA (Регулирующий орган финансовой

индустрии), которые осуществляют непосред-

ственный мониторинг торговой деятельности.

После кризиса 2008 года Закон Додда-Франка

(Dodd-Frank Act) существенно расширил кон-

трольные процедуры, особенно в отношении

системно значимой инфраструктуры [12]. Раздел

VIII закона уполномочил Совет по надзору за фи-

нансовой стабильностью (FSOC) назначать опре-

деленные «коммунальные предприятия финан-

сового рынка» (Financial Market Utilities) систем-

но значимыми. Такие организации (например,

клиринговые палаты) подпадают под усиленные

стандарты управления рисками, устанавливае-

мые Советом управляющих ФРС, SEC или CFTC,

и обязаны согласовывать с регулятором любые

существенные изменения в своих правилах или

операциях, которые могут повлиять на уровень

риска. Это означает, что контроль сместился

с просто надзора за биржевой торговлей на

прямой контроль за устойчивостью ключевой

посттрейдинговой инфраструктуры.

Кроме того, в США активно внедряются техноло-

гичные решения для сквозного контроля. Ключе-

вым проектом последних лет является система

комплексного аудиторского следа (Consolidated

Audit Trail — CAT), запуск которой в 2022–2024

годах происходил поэтапно [5]. CAT позволяет

регуляторам в режиме, близком к реальному

времени, отслеживать все этапы жизни каждого

ордера и сделки — от момента возникновения

заявки до ее исполнения или отмены, включая

идентификацию всех участников цепочки. Это

дает SEC и FINRA беспрецедентные возможно-

сти для выявления рыночных манипуляций и ин-

сайдерской торговли, хотя и вызывает дискус-

сии о конфиденциальности данных и стоимости

эксплуатации системы.

Великобритания: от «клуба джентльменов»

к интегрированному надзору FCA

Исторически Лондонская фондовая биржа функ-

ционировала как «частный клуб», не подвер-

гаясь прямому государственному регулирова-

нию, а управляясь собственным советом. Си-

туация кардинально изменилась с принятием

Закона о финансовых услугах и рынках 2000

года (FSMA). Сегодня ключевым регулятором

выступает Управление по финансовому пове-

дению (FCA), которое «признает» инвестицион-

ные биржи (Recognised Investment Exchanges —

RIEs) [15].

FCA устанавливает требования к признанию

бирж и контролирует их деятельность [13]. Бир-

жи, такие как LSE или ICE Futures Europe, по-

лучив статус RIE, освобождаются от необходи-

мости получать отдельную лицензию на осу-

ществление регулируемых видов деятельности,

но взамен должны постоянно соответствовать
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жестким критериям FSMA. Важно отметить, что

FCA также признает и контролирует зарубежные

инвестиционные биржи (ROIEs), распространяя

свое влияние на иностранные площадки, рабо-

тающие с британскими инвесторами.

Таблица 1. Институциональные модели регулирования биржевых торгов в ведущих финансовых центрах.

Модель регулирования
Институциональная

(жесткая категоризация)

Функциональная

(интегрированный

надзор)

Наднационально-

гармонизированная

Основной регулятор
SEC (ценные бумаги),

CFTC (деривативы)

FCA (поведенческий

надзор), PRA/Банк

Англии

(пруденциальный)

ESMA (координация) +

Национальные

регуляторы (BaFin, AMF,

CONSOB и др.)

Роль СРО
Высокая (FINRA —

ключевой игрок)

Средняя (биржи как RIE,

но под контролем FCA)

Низкая

(преимущественно

государственный

надзор)

Статус биржи

Зарегистрированная

национальная биржа

(Registered National

Securities Exchange)

Признанная

инвестиционная биржа

(Recognised Investment

Exchange — RIE)

Регулируемый рынок

(Regulated Market)

согласно MiFID II

Контроль за

инфраструктурой

FSOC назначает FMU

(Financial Market

Utilities), надзор

ФРС/SEC/CFTC

Банк Англии отвечает за

системно значимые

клиринговые системы

ESMA и национальные

регуляторы, EMIR для

клирингов

Критерий США Великобритания Европейский Союз

Особую актуальность британская модель при-

обрела после Brexit. С 1 января 2021 года Ве-

ликобритания вышла из единого финансового

пространства ЕС, что потребовало создания

автономной регуляторной базы. В рамках так

называемого «Эдинбургского пакета реформ»

(Edinburgh Reforms, 2022) британское правитель-

ство и FCA взяли курс на повышение конкурен-

тоспособности Лондонского Сити путем «ум-

ного дерегулирования» — пересмотра правил,

унаследованных от MiFID II, в частности, смяг-

чения требований к «перекосу» исследований

(research unbundling) и упрощения правил ли-

стинга. При этом базовые контрольные процеду-

ры, включая требования к системам и контролю,

остались жесткими, что создает уникальный пре-

цедент «постбрекситовского» регулирования,

отличающегося как от американской, так и от

континентальной европейской моделей.

Британская модель, таким образом, эволюци-

онировала от саморегулирования к жесткому

функциональному надзору со стороны специа-

лизированного мегарегулятора, который также

отвечает и за пруденциальный надзор (совмест-

но с Банком Англии/PRA).

Европейский Союз: Гармонизация через

директивы и прямое действие ESMA

Европейский подход уникален тем, что представ-

ляет собой наднациональное регулирование,

имплементируемое в национальные законода-

тельства. Ключевым актом является Директива

о рынках финансовых инструментов II (MiFID II)

и сопутствующий Регламент (MiFIR).

В отличие от США, где SEC напрямую курирует

биржи, и Великобритании с ее моделью FCA,

в ЕС действует двухуровневая система. Нацио-

нальные компетентные органы (например, BaFin

в Германии, AMF во Франции, CONSOB в Италии)

отвечают за лицензирование и повседневный

надзор за биржами и инвестиционными фирма-

ми. Однако Европейское управление по ценным

бумагам и рынкам (ESMA) играет ключевую роль



580 Экономические науки • 2026 • №3 (256)

в обеспечении конвергенции надзорных практик

и может издавать обязательные для исполнения

нормативные акты [1].

Инструментарий ESMA включает не только раз-

работку технических стандартов (RTS/ITS), но

и проведение «общесоюзных оценок» (peer re-

views), а с недавнего времени — и «общих над-

зорных действий» (common supervisory actions —

CSA). Например, CSA, проведенное в 2023–2024

годах, выявило существенные расхождения

в применении предторговых контролей алгорит-

мической торговли между национальными регу-

ляторами [6]. В ответ на это ESMA анонсировала

выпуск обязательных руководств (guidelines) для

унификации подходов во всех странах-членах,

что демонстрирует эволюцию ESMA от коорди-

национного органа к наднациональному регуля-

тору с прямыми надзорными полномочиями. Это

демонстрирует стремление ЕС к единообразию

контрольных процедур на всей своей террито-

рии.

Сравнительный анализ ключевых

контрольных процедур

Предторговый контроль и алгоритмическая

торговля

Во всех трех юрисдикциях предторговый кон-

троль является обязательным. В ЕС требова-

ния MiFID II обязывают инвестиционные фир-

мы, занимающиеся алгоритмической торговлей,

иметь эффективные системы и рисковые кон-

троли, обеспечивающие устойчивость систем,

достаточную пропускную способность, соответ-

ствующие торговые лимиты и предотвращение

отправки ошибочных ордеров. Делегированный

регламент (ЕС) 2017/589 (известный как RTS 6)

детализирует эти требования, включая обяза-

тельное тестирование алгоритмов в «песочни-

цах» и наличие «kill switch» (кнопки экстренного

отключения). Однако, как показал анализ ESMA,

реализация этих контролей на местах разнит-

ся, что и побудило регулятор к действиям по

унификации.

В США и Великобритании также существуют

схожие требования, интегрированные в общие

правила торговых площадок. Биржи, как СРО

(в США) или как RIE (в Великобритании), обяза-

ны устанавливать и обеспечивать соблюдение

«торговых порогов и лимитов» [2].

Однако существуют различия в глубине тре-

бований к тестированию. В ЕС RTS 6 требует

проведения стресс-тестирования алгоритмов

и их тестирования в среде, максимально при-

ближенной к реальной (user acceptance test-

ing — UAT) [9]. В Великобритании FCA, сохранив

большинство требований MiFID II в националь-

ном праве (ONR), делает больший акцент на

ответственность руководства (senior manage-

ment) за внедрение алгоритмов. В США правило

SEC 15c3–5 (Рыночный доступ) фокусируется на

контроле со стороны брокеров, предоставляю-

щих спонсорский доступ к бирже (sponsored

access) [7], требуя от них предторговой про-

верки всех ордеров клиентов на соответствие

лимитам. Уникальность США заключается в раз-

витой системе кросс-рыночного мониторинга,

осуществляемого FINRA через такие системы,

как TRACE (облигации) и SMARTS (акции), что

позволяет отслеживать манипуляции не только

на биржевом, но и на внебиржевом рынке [3; 4].

Механизмы приостановки торгов (Circuit

Breakers)

Требование о наличии механизмов, способных

временно останавливать или ограничивать тор-

говлю в экстренных ситуациях или при значи-

тельном движении цены, закреплено законода-

тельно.

– В ЕС это прямое требование статьи 48(5)

MiFID II [10], которое обязывает регулируемые

рынки обеспечивать, чтобы параметры оста-

новок торговли были калиброваны с учетом

ликвидности различных классов активов, мо-

дели рынка и типов пользователей.

– В США подобные механизмы (Limit Up-Limit

Down) являются стандартной практикой на

всех национальных биржах и координируются

на межбиржевом уровне, чтобы предотвра-

тить фрагментированные сбои. Они привяза-

ны к ценовым диапазонам, рассчитанным на

основе средней цены за предыдущие 5 минут.
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– В Великобритании биржи, такие как LSE, ин-

тегрируют эти механизмы в свои торговые

системы (например, IMAS — интегрированная

система мониторинга) и обязаны обеспечи-

вать их соответствие общим стандартам упо-

рядоченной торговли.

Сравнительный анализ показывает, что, несмот-

ря на схожую логику, калибровка параметров

различается. В ЕС больше свободы оставлена

национальным регуляторам и самим биржам

в установлении порогов срабатывания, что поз-

воляет адаптировать их под локальные условия

ликвидности. В США параметры более унифици-

рованы на федеральном уровне для основных

акций. Британский подход после Brexit тяготеет

к гибридной модели: формально биржи сами

устанавливают правила, но они должны быть

заранее одобрены FCA, который проверяет их

на предмет соответствия принципу «упорядо-

ченной торговли».

Таблица 2. Сравнительный анализ ключевых контрольных процедур на биржевых торгах.

Предторговый контроль

алгоритмов

Требования SEC Rule

15c3–5 (рыночный

доступ), контроль FINRA

Требования FCA

к системам и контролю

(SYSC),

алгоритмические

фирмы обязаны

тестировать алгоритмы

Детальные требования

Делегированного

регламента (ЕС)

2017/589 (RTS 6)

Системы мониторинга

CAT (Consolidated Audit

Trail), SMARTS FINRA,

TRACE

IMAS (LSE), надзорные

системы FCA

Системы национальных

регуляторов,

координируемые ESMA

Механизмы

приостановки торгов

Лимиты изменения цен

(Limit Up-Limit Down),

биржевые circuit

breakers

Биржевые механизмы

волатильности (Volatility

Interruptions)

Ст. 48(5) MiFID II —

обязательные

параметры остановок

с учетом ликвидности

Контроль за

клиентскими

средствами

Правила хранения

у кастодианов,

страхование SIPC

Сегрегация клиентских

средств, жесткие

требования FCA

к отчетности

Директива о сегрегации

активов, требования

к депозитариям

Надзор за внебиржевым

рынком (OTC)

Расширен после

Dodd-Frank, отчетность

в репозитории

Отчетность в торговые

репозитории (Trade

Repositories)

Обязательная торговля

деривативами на

организованных

площадках (Organised

Trading Facilities — OTF)

Контрольная

процедура
США Великобритания ЕС (MiFID II/MiFIR)

Надзор за клиентскими средствами

и прозрачность

Здесь подходы различаются акцентами. Британ-

ский FCA делает сильный упор на защиту кли-

ентских средств, требуя от регулируемых фирм

(включая валютных и инвестиционных провай-

деров) их полной сегрегации (отделения от соб-

ственных средств фирмы) и ежедневной сверки

остатков (CASS — Client Assets sourcebook). Это

гарантирует возврат средств клиентам в случае

банкротства фирмы, как это было продемонстри-

ровано в недавнем деле Argentex LLP, где FCA

оперативно ввел ограничения, защитив клиен-

тов от возможных потерь.

В США защита клиентов также является при-

оритетом SEC, но реализуется через правила

о хранении ценных бумаг клиентов у квалифи-

цированных «хранителей» (qualified custodians)

и через систему страхования SIPC (Securities

Investor Protection Corporation), которая защи-

щает клиентов от потери активов (до $500 000)

при банкротстве брокера-дилера, но не гаранти-

рует сохранность стоимости активов от рыноч-

ных потерь.
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В ЕС вопросы защиты активов регулируются

на двух уровнях. Во-первых, Директива MiFID II

требует от инвестиционных фирм вести учет

и хранение финансовых инструментов клиентов

отдельно от собственных активов. Во-вторых,

существуют национальные схемы компенсации

инвесторам (Investor Compensation Schemes —

ICS), гармонизированные Директивой ICSD, ко-

торые гарантируют выплату компенсации (обыч-

но до 20 000 евро) в случае невозможности

фирмы вернуть активы клиента. Это создает

«трехуровневую» защиту: сегрегация, постоян-

ный надзор национального регулятора и гаран-

тийный фонд на случай краха.

Процедуры правоприменения и санкции

Различия заметны и в процедурах расследова-

ния и наказания. В США недавно произошли из-

менения в процедурах «Wells process» как в SEC,

так и в CFTC. Теперь потенциальным ответчикам

предоставляется больше времени (не менее 30

дней) для ответа на уведомление о возможных

нарушениях, а сотрудники правоохранительных

подразделений обязаны предоставлять объек-

тивные меморандумы с изложением всех фактов,

включая неблагоприятные, что повышает про-

зрачность и справедливость процесса.

Таблица 3. Сравнительный анализ правоприменительных процедур и санкционного режима.

Досудебная процедура

Wells Process

(уведомление, 30+ дней

на ответ, меморандум

защиты)

Процедура

«предупреждения

о действии» (Warning

Notice) с правом

представления

объяснений

Зависит от

национального

законодательства,

координируется ESMA

Максимальные штрафы

Для юрлиц: до $1 млн за

нарушение или тройная

сумма полученной

выгоды

Неограниченные

штрафы (unlimited fines)

по усмотрению

суда/FCA

До 5 млн евро или 10%

годового оборота (по

выбору большее)

Уголовная

ответственность

Применяется за

мошенничество

и манипуляции

(активизирована после

кризиса)

Применяется за

манипуляции LIBOR/FX,

тюремное заключение

до 7 лет

Гармонизирована через

директивы, но

национальные различия

сохраняются

Режим осведомителей

(Whistleblower)

Сильная защита,

финансовое

вознаграждение

(10–30% от взысканных

сумм)

Защита от увольнения,

анонимность,

программа FCA, но

вознаграждение

меньше

Различается по странам,

ESMA promotes best

practices

Программы смягчения

наказания (Leniency)

Развиты (DOJ, SEC,

CFTC — первые

сообщившие получают

иммунитет)

Применяются FCA,

соответствуют

международным

стандартам

Применяются

национальными

регуляторами,

гармонизация через

ECN+

Критерий США Великобритания Европейский Союз

Великобритания и ЕС также используют широ-

кий спектр санкций, от гражданско-правовых

до уголовных. После скандалов с манипуля-

цией LIBOR и FX benchmark регуляторы всех

трех юрисдикций активизировали использо-

вание уголовных санкций против физических

лиц [8]. Однако режимы осведомителей (whistle-

blower) работают по-разному. В США программа

SEC предусматривает значительные денежные

вознаграждения (10–30% от взысканных сумм,
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превышающих $1 млн), что привело к резкому

росту числа сообщений. В Великобритании FCA

также поощряет сообщения, но вознагражде-

ние не является законодательно закрепленным

и применяется реже, акцент сделан на защите

от увольнения. В ЕС гармонизация режимов

осведомителей через Директиву (ЕС) 2019/1937

находится на начальном этапе, и националь-

ные практики все еще сильно различаются: от

щедрых программ в некоторых странах до их

полного отсутствия в других. Это сравнение

демонстрирует, что доступность и привлека-

тельность механизмов информирования о на-

рушениях в финансовом секторе стала важным

инструментом контроля, но его эффективность

напрямую зависит от законодательного дизай-

на.

Заключение

Сравнительный анализ контрольных процедур

в США, Великобритании и ЕС выявляет четкую

тенденцию к конвергенции функциональных тре-

бований. Все три юрисдикции после кризиса

2008 года ужесточили контроль за системно

значимой инфраструктурой, ввели обязатель-

ные предторговые рисковые контроли для алго-

ритмической торговли и унифицировали требо-

вания к механизмам приостановки торгов.

Тем не менее, институциональные различия со-

храняются и имеют значение для практики при-

менения контроля. Более того, Brexit стал ката-

лизатором новой дивергенции: Великобритания

сознательно отходит от некоторых правил ЕС,

стремясь повысить конкурентоспособность сво-

его финансового сектора. Это создает «регуля-

торный треугольник», где США придерживаются

модели жестких правил в сочетании с мощны-

ми СРО, ЕС развивает наднациональную гармо-

низацию под эгидой ESMA, а Великобритания

экспериментирует с «умным дерегулировани-

ем» в рамках сохранения высоких стандартов

надзора.

США продолжают опираться на мощную систе-

му СРО и сквозные технологические решения

(CAT). Великобритания создала централизован-

ную модель надзора в лице FCA, делающую ак-

цент на функциональном соответствии и защите

средств, и сейчас адаптирует ее к условиям

автономного регулирования. ЕС, в свою очередь,

развивает двухуровневую систему, где ESMA

играет ключевую роль в гармонизации практик

национальных регуляторов, стремясь к созда-

нию единого интегрированного рынка капитала.

Понимание этих различий критически важно

для глобальных участников рынка, поскольку

соблюдение требований в одной юрисдикции

не гарантирует автоматического соответствия

в другой, особенно в таких чувствительных об-

ластях, как правоприменительные процедуры,

стандарты сегрегации капитала и требования

к алгоритмической торговле. Финансовым ин-

ститутам, работающим на трансграничной осно-

ве, рекомендуется внедрять адаптивные систе-

мы комплаенс-контроля, способные учитывать

как общие стандарты (базельские принципы,

рекомендации IOSCO), так и специфические тре-

бования SEC, FCA и ESMA/национальных регу-

ляторов ЕС. Дальнейшие исследования в этой

области могут быть посвящены количественной

оценке эффективности различных контрольных

процедур и анализу их влияния на ликвидность

и волатильность финансовых рынков.
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