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В
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ôîíäîâûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ
îäíèì èç îñíîâíûõ ìåõàíèçìîì ïåðåðàñïðåäåëå-
íèÿ äåíåæíûõ íàêîïëåíèé. Ïîñëåäíèå äâà äåñÿòè-

ëåòèÿ ÕÕ â. áûëè îòìå÷åíû çàìåòíûì ðàñøèðåíèåì ðûí-
êà öåííûõ áóìàã êàê, â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, òàê è â ðàçâèâà-
þùèõñÿ [1]. Â ñâîþ î÷åðåäü íàáèðàþùèå îáîðîòû ïðî-
öåññû ãëîáàëèçàöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîñòðàíñòâà ñòè-
ìóëèðóþò ðàçâèòèå è ðîñò êîëè÷åñòâà ðàçëè÷íûõ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è èíñòèòóòîâ ôîíäîâîãî ðûíêà, ñïî-
ñîáñòâóþò àêêóìóëÿöèè îñíîâíûõ èíâåñòèöèé, à òàêæå
òðàíñôåðòó òîâàðíûõ è ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ â ãëîáàëü-
íîì ìàñøòàáå. Â ðåçóëüòàòå ìàñøòàá, ðàçíîðîäíûé õà-
ðàêòåð ó÷àñòíèêîâ, à òàêæå ìíîãîîáðàçèå èíñòðóìåíòîâ,
îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, äåëàþò åãî ñëîæ-
íîé ìíîãîóðîâíåâîé ñèñòåìîé.

Òàê, íàïðèìåð, ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö I ïîëóãîäèÿ
2016 ã. îáúåì äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â
îáðàùåíèè íà êðóïíåéøèõ ñåãìåíòàõ ìèðîâîãî ôîíäî-
âîãî ðûíêà, âûïóùåííûõ ñóâåðåííûìè çàåìùèêàìè,
êîðïîðàöèÿìè ðàçëè÷íûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè è ìåæäó-
íàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè, ñîñòàâèë
83,983 òðëí. äîëë. ÑØÀ [2]. Îáúåìû ìåæäóíàðîäíîãî
ðûíêà äåðèâàòèâîâ â àáñîëþòíîì èçìåðåíèè ïîâûñè-

ëèñü çà ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ â 133 ðàçà ñ 5740 äî
762 908 ìëðä. äîëë. ÑØÀ [3]. Ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî
2017 ã. â ìèðå íàñ÷èòûâàåòñÿ ïðèìåðíî 263 ôîíäîâûõ
áèðæè. Â òî æå âðåìÿ, ñ êîíöà ÕÕ â. äîëÿ âíåáèðæåâîãî
ðûíêà âûðîñëà ñ 60% äî 90%, ïðè ýòîì îáúåìû áèðæå-
âîãî ðûíêà óâåëè÷èëèñü ïðèìåðíî â 30 ðàç, à âíåáèðæå-
âîãî - â 200 [4].

Èòàê, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ïðèâåäåííûå îáñòîÿ-
òåëüñòâà, íå ïîäëåæèò ñîìíåíèþ òîò ôàêò, ÷òî îò òîãî, êàê
ñëàæåííî è áåñïåðåáîéíî ðàáîòàþò ñâÿçè â ïðåäåëàõ
âñåé ñèñòåìû ôîíäîâîãî ðûíêà, çàâèñèò ýôôåêòèâíîñòü
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìèðîâîãî ïðîñòðàíñòâà â öåëîì. Îä-
íàêî íåîïðåäåëåííîñòü âî âñåõ ñåêòîðàõ ìåæäóíàðîäíîé
è íàöèîíàëüíûõ õîçÿéñòâåííûõ ñèñòåì, ÿâèâøàÿñÿ ñëåä-
ñòâèåì ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2007-2010 ãã., à
òàêæå ìåäëåííûå òåìû âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè â
ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàíàõ è ñòðåìèòåëüíàÿ ýêñ-
ïàíñèÿ â ðàçâèâàþùèõñÿ, îáóñëîâëèâàþò óñèëåííóþ âî-
ëàòèëüíîñòü íà ìèðîâîì ôîíäîâîì ðûíêå, íåñòàáèëü-
íîñòü äèíàìèêè åãî îñíîâíûõ èíäåêñîâ.

Ó÷èòûâàÿ âûøåèçëîæåííîå, èññëåäîâàíèå ïðîáëåì
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñîâðåìåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà è
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Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà èññëåäîâàíèþ îñîáåííîñòåé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ñîâðåìåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ÷åðåç ïðèçìó ïðîáëåì è ïåðñïåêòèâ
åãî ðàçâèòèÿ. Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà
ñâÿçàíû ñ ïåðåìåùåíèåì ãëîáàëüíîãî ðîñòà íà Âîñòîê, êîíñîëèäàöè-
åé ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, ðàçâèòèåì èíòåðíåò-òåõíîëîãèé è ñåã-
ìåíòà ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã, óñîâåðøåíñòâîâàíèåì èíôðà-
ñòðóêòóðû ðûíêà, èçìåíåíèåì âàëþòíîé êîðçèíû, ðàñøèðåíèåì âè-
äîâ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü ïðîáëåìû îáóñëîâëå-
íû ôèíàíñîâîé èíòåãðàöèåé, ðîñòîì âçàèìîçàâèñèìîñòè ôîíäîâûõ
ðûíêîâ â ìèðîâîì ìàñøòàáå, óâåëè÷åíèåì ðèñêà áûñòðîãî ðàñïðî-
ñòðàíåíèÿ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé ìåæäó ñåãìåíòàìè ìèðîâîãî ôîíäîâî-
ãî ðûíêà, óâåëè÷åíèåì ìàñøòàáîâ è ãëóáèíû ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ è
ò.ä.
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ïåðñïåêòèâ åãî ðàçâèòèÿ îáóñëîâëèâàåò àêòóàëüíîñòü òå-
ìû äàííîé ñòàòüè, îïðåäåëÿåò åå êîíöåïòóàëüíóþ ïëàò-
ôîðìó è íàó÷íûé èíñòðóìåíòàðèé ïîçíàíèÿ.

Îñîáåííîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìèðîâîãî ðûíêà
öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ îáúåêòîì èçó÷åíèÿ ìíîãèõ èñ-
ñëåäîâàòåëåé. Íàïðèìåð, ó÷åíûå Á. Áèàñèñ è Ð. Ãðèí àíà-
ëèçèðîâàëè ýâîëþöèþ ñòðóêòóðû ðûíêà îáëèãàöèé, Äæ.
Ãîööè è Ð. Ëåâèí ðàññìàòðèâàëè ìîòèâû èñïîëüçîâàíèÿ
êîðïîðàöèÿìè íàöèîíàëüíûõ è ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ
äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã, Ñ. Âîëüô-Õàìàõåð èçó÷àë àêòèâ-
íîñòü ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé íà íàöè-
îíàëüíûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ, Â. Ñåìåðèíà ñîñðåäîòî÷èëà
âíèìàíèå íà èííîâàöèÿõ è íîâûõ ôèíàíñîâûõ òåõíîëîãè-
ÿõ ôîíäîâîãî ðûíêà è ò.ä.

Ñðåäè îòå÷åñòâåííûõ ó÷åíûå, çàíèìàþùèõñÿ èññëå-
äîâàíèåì ôàêòîðîâ ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà íà íàöè-
îíàëüíîì è ðåãèîíàëüíîì óðîâíå ñëåäóåò îòìåòèòü, â ÷à-
ñòíîñòè, Ñ.À. Áèðþêà, Í.À. Áóðìàêà, Ñ.Ë. Êîòëÿðîâó, Ä.À.
Ëåîíîâà, Ì.Â. Ìåëüíè÷óêà, À.Í. Ìîçãîâîãî, Â.Ì. Ôåäîñî-
âà, Ñ. Ôðóìèíà è ò.ï.

Òàêæå, îáøèðíûé ìàòåðèàë îá îñîáåííîñòÿõ ôóíêöè-
îíèðîâàíèÿ ñîâðåìåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, åãî èíñòè-
òóöèîíàëüíîé, èíôîðìàöèîííîé àðõèòåêòóðå ìîæíî
âñòðåòèòü â òðóäàõ ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé, â ÷àñò-
íîñòè: Âñåìèðíîé ôåäåðàöèè ôîíäîâûõ áèðæ, Ìåæäóíà-
ðîäíîãî áàíêà ðàñ÷åòîâ, Ìåæäóíàðîäíîé îðãàíèçàöèè
êîìèññèé ïî öåííûì áóìàãàì è òîìó ïîäîáíîå.

Â òî æå âðåìÿ, ñåãîäíÿ â íàó÷íîé äîêòðèíå (îòå÷åñò-
âåííîé è çàðóáåæíîé) íå õâàòàåò èññëåäîâàíèé, çàòðà-
ãèâàþùèõ âîïðîñû ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ ðàçâè-
òèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà. Òàêæå íåäîñòàòî÷íî îñâåùåíà
ïðîáëåìàòèêà, êàñàþùàÿñÿ èñïîëüçîâàíèÿ ñîâðåìåí-
íîãî èíñòðóìåíòàðèÿ àíàëèòè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ
ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ
áóìàã.

Ñëåäîâàòåëüíî, ñ ó÷åòîì ñòðåìèòåëüíûõ òåìïîâ ýâî-
ëþöèè ðûíî÷íîé ïðàêòèêè öåëåñîîáðàçíî äîïîëíèòü è
îáîáùèòü èìåþùèåñÿ ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé â ýòîé
îáëàñòè.

Ïðèâåäåííûå âûøå îáñòîÿòåëüñòâà ïîçâîëèëè îïðå-
äåëèòü öåëü èññëåäîâàíèÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì - ïðîâå-
ñòè àíàëèç îñîáåííîñòåé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñîâðåìåí-
íîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ÷åðåç ïðèçìó ïðîáëåì è ïåðñïåê-
òèâ åãî ðàçâèòèÿ.

Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ìèðîâîé ôîíäîâûé ðûíîê íà-
õîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè ïîñòîÿííîãî îáíîâëåíèÿ, èìååò
÷ðåçâû÷àéíî ïîäâèæíóþ ñòðóêòóðó, êàê âàëþòíóþ, òàê è
ôóíêöèîíàëüíóþ, ÷òî âî ìíîãîì îïðåäåëÿåò âåêòîð äâè-
æåíèÿ ðûíêîâ òîâàðîâ è óñëóã.

Íå ïîäëåæèò ñîìíåíèþ òîò ôàêò, ÷òî, ïðåæäå âñåãî,
ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà
îáóñëîâëåíû âëèÿíèåì ïðîöåññîâ ãëîáàëèçàöèè è ôè-
íàíñîâîé èíñòåãðàöèè, è çàêëþ÷àþòñÿ â ñëåäóþùåì:

◆ èíòåíñèâíîå âíåäðåíèå ýëåêòðîííûõ òåõíîëîãèé,
êîììóíèêàöèîííûõ ñðåäñòâ è èíôîðìàòèçàöèè, ÷òî äå-
ëàåò âûñîêîýôôåêòèâíîé èíôîðìàöèîííóþ èíôðà-
ñòðóêòóðó ôîíäîâîãî ðûíêà è ñèñòåìó ðàñ÷åòîâ ìåæäó
åãî ó÷àñòíèêàìè;

◆ ðàñøèðåíèå âèäîâ è êîëè÷åñòâà ïðåäëàãàåìûõ
öåííûõ áóìàã;

◆ óñèëåíèå ðîëè ôîíäîâîãî ðûíêà êàê îñíîâíîãî
ìåõàíèçìà ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
êàê â íàöèîíàëüíîì, òàê è â ãëîáàëüíîì ìàñøòàáå;

◆ âëèÿíèå ïðèâàòèçàöèîííûõ ïðîöåññîâ íà ïîòåí-
öèàëüíîå ïðåäëîæåíèå öåííûõ áóìàã;

◆ êîíöåíòðàöèÿ äåÿòåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â
ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ öåíòðàõ;

◆ èíñòèòóöèîíàëèçàöèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà, òî åñòü
ïîñòîÿííîå óâåëè÷åíèå äîëè èíñòèòóöèîíàëüíûõ ó÷àñò-
íèêîâ ðûíêà;

◆ èçìåíåíèå âàëþòíîé ñòðóêòóðû ôîíäîâîãî ðûí-
êà;

◆ ëèáåðàëèçàöèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà;
◆ óñèëåíèå òåíäåíöèè ðîñòà èíòåðíàöèîíàëèçàöèè

íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã, òðàíñãðàíè÷íûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ñîãëàøåíèé, îáîñòðåíèå êîíêóðåíöèè
ìåæäó êðóïíåéøèìè ìèðîâûìè ôèíàíñîâûìè öåíòðàìè.

Êîíå÷íî, ïðèâåäåííûé ïåðå÷åíü ïåðñïåêòèâíûõ íà-
ïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà íå ÿâëÿåòñÿ èñ-
÷åðïûâàþùèì, ê òîìó æå â ðàìêàõ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ
íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì ïðîâåñòè äåòàëüíûé àíà-
ëèç êàæäîé ïåðñïåêòèâû, ïîýòîìó ðàññìîòðèì ëèøü íå-
ñêîëüêî èç íèõ, êîòîðûå, ïî ìíåíèþ àâòîðà, ÿâëÿåòñÿ íà-
èáîëåå âåñîìûìè.

Âî-ïïåðâûõ, ïåðñïåêòèâà ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà
ñâÿçàíà ñ èçìåíåíèåì âàëþòíîé ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, â öåëîì, â ðåçóëüòàòå ñîçäàíèÿ è ïîñòåïåííîãî
ðàñøèðåíèÿ âàëþòíûõ áëîêîâ âîêðóã âåäóùèõ ñòðàí ìè-
ðà (åâðî - 28 ñòðàí Åâðîñîþçà, ðÿä ñòðàí Àôðèêè; äîëëàð
- èñïîëüçîâàíèå ÑØÀ, Êàíàäîé, íåêîòîðûìè ñòðàíàìè
Ëàòèíñêîé Àìåðèêè - Ýêâàäîðîì, Ïàíàìîé; â Àçèè - âîç-
ìîæíî îáúåäèíåíèå âîêðóã èåíû, æåíüáìèíüáè èëè ñî-
çäàíèå "àçèàòñêîãî åâðî", ñ 2009 ã.. â Âîñòî÷íîàçèàò-
ñêîé çîíå ñâîáîäíîé òîðãîâëè (ÀÑÅÀÍ, ÊÍÐ, ßïîíèÿ, Ðå-
ñïóáëèêà Êîðåÿ, Èíäèÿ, Àâñòðàëèÿ, Íîâàÿ Çåëàíäèÿ)
ôóíêöèîíèðóåò â êà÷åñòâå èíäèêàòîðà ACU (Àçèàòñêàÿ
ðàñ÷åòíàÿ åäèíèöà); äèâåðñèôèêàöèÿ âàëþòíûõ ðåçåð-
âîâ è èçìåíåíèå ðåæèìîâ ïðèâÿçêè íàöèîíàëüíûõ âàëþò
(ÐÔ - áèâàëþòíàÿ êîðçèíà íà îñíîâå åâðî è äîëëàðà
ÑØÀ, ñòîèìîñòü þàíÿ (æýíüìèíüáè) ÊÍÐ - ñ 21.07.2010
ã. îïðåäåëÿåòñÿ íà áàçå 4 âàëþò). Íà ðèñ.  1 ïðèâåäåíû
îáúåìû òîðãîâîãî îáîðîòà ïî âàëþòàì, à íà ðèñ.  2 îáúåì
òîðãîâîãî îáîðîòà âàëþòíûìè ñâîïàìè è îáùèé îáúåì

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2017 ã.64
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òîðãîâëè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè íà ðûíêå äåðè-
âàòèâîâ.

Êàê ïîêàçûâàåò ðèñ.  1  è  2 èçìåíåíèå ñòðóêòóðû âà-
ëþòíîãî ðûíêà ðàñêðûâàåò øèðîêèå âîçìîæíîñòè äëÿ
ðàçâèòèÿ ðûíêà äåðèâàòèâîâ, îñîáåííî âàëþòíûõ ñâîïîâ,
òåì áîëåå, ÷òî ñðåäè âñåõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ âà-
ëþòíûå ñâîïû ÿâëÿþòñÿ êëþ÷åâûìè îáúåêòàìè òîðãîâëè
íà ìèðîâîì ôîíäîâîì ðûíêå. Çà 2010-2016 ãã. àáñî-
ëþòíûé ïðèðîñò òîðãîâëè âàëþòíûìè îïöèîíàìè ñîñòà-
âèë áîëåå 60%.

Âî-ââòîðûõ, èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ôèíàíñîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ â ïîëüçó èíñòðóìåíòîâ ðåàëüíîãî ñåêòîðà -
êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã è èõ ïðîèçâîäíûõ îáóñëîâ-
ëèâàåò èíòåíñèâíûé âåêòîð ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà â
äàííîì íàïðàâëåíèè.

Â öåëîì, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî áûñòðûå òåìïû ðîñòà
èíñòðóìåíòîâ ðåàëüíîãî ñåêòîðà, îñîáåííî â ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàíàõ, ñâÿçàíû ñî ñëåäóþùèìè ôàêòîðàìè:

◆ óñèëåíèå ôóíäàìåíòàëüíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèõ ôàêòîðîâ (ðîñò ÂÂÏ, óâåëè÷åíèå íîðìû ñáåðåæåíèé,
ñòàáèëèçàöèÿ òåìïîâ èíôëÿöèè è ò.ï.);

◆ ñîñðåäîòî÷åííîñòü ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè
íà ðàçâèòèè âíóòðåííåãî ðûíêà çàèìñòâîâàíèé äëÿ
óìåíüøåíèÿ âíåøíåãî äîëãà;

◆ èíòåíñèôèêàöèÿ ïðèòîêà èíîñòðàííûõ ïîðò-
ôåëüíûõ èíâåñòîðîâ.

Òàê, íàïðèìåð, ãëóáèíà äîëãîâîãî ñåãìåíòà ôîíäîâî-
ãî ðûíêà, ðàññ÷èòàííàÿ êàê îòíîøåíèå ñòîèìîñòè îáëè-
ãàöèé â îáðàùåíèè ê ÂÂÏ, âûðîñëà ñ 128% â 2000 ãã. äî
15,8% íà íà÷àëî 2016 ã. [7]. Â òàáë.  1 ïðèâåäåíà äèíàìè-
êà èçìåíåíèÿ îáúåìà ñòîèìîñòè îáëèãàöèé, íàõîäÿùèõñÿ

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2017 ã. 65

Рисунок 1 Объем торгового оборота
на рынке деривативов (млрд. дол.) [5].

Рисунок 2 Объем торгового оборота
по валютам (%) [6].

Ñòðàíû 2003 2006 2009 2012 2014 2016

США 19 788,9 25 848,9 30 827,9 33 292,9 35 797,3 37 361,4

Страны Еврозоны 10 835,1 14 728,5 22 231,6 21 824,5 20 280,4 22 341,2

КНР 459,6 1 197,8 2 577,5 4 253,8 6 776,0 7 312,6

Япония 8 715,5 9 073,6 12 234,9 14 552,6 11 047,2 12 024,7

Канада 1 076,0 1 304,8 1 650,4 2 150,1 2 165,5 2 265,6

Великобритания 2 487,6 3 992,4 5 282,7 5 769,8 6 164,7 6 372,5

Страны БРИКС (без КНР) 551,0 1 179,0 2 153,0 3 413,0 3 256,0 3 316,5

Всего 43 913,7 57 325,0 76 958,0 85 256,7 84 491,3 90 994,50

Òàáëèöà  1.

Динамика ведущих рынков долговых ценных бумаг по стоимости инструментов в обращении, млрд. дол. [8].
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â îáðàùåíèè íà êðóïíåéøèõ íàöèîíàëüíûõ äîëãîâûõ
ðûíêàõ ìèðà.

Â-òòðåòüèõ, îñîáîå çíà÷åíèå â áóäóùåì ôîíäîâîãî
ðûíêà èãðàåò ðîñò åãî ðîëè â îáåñïå÷åíèè ðàçâèòèÿ ýêî-
íîìèê, õîçÿéñòâåííûõ êîìïëåêñîâ, ïîääåðæêè ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ôèíàíñîâ è äð. Ïî íåêîòîðûì ïîäñ÷åòàì, çà
ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ òîëüêî 25% ñðåäñòâ ïðèâëåêà-
ëèñü áèçíåñîì è ïðàâèòåëüñòâàìè çà ñ÷åò áàíêîâñêèõ
êðåäèòîâ, îñòàëüíûå - ÷åðåç ðûíêè öåííûõ áóìàã [9]. Íà-
ðÿäó ñ ýòèì, îòäåëüíî ñëåäóåò àêöåíòèðîâàòü âíèìàíèå
íà ðàñòóùåé âçàèìîñâÿçè ìåæäó ðåàëüíûì ñåêòîðîì è
ðûíêîì öåííûõ áóìàã, êîòîðàÿ ïðîÿâëÿåòñÿ, â ÷àñòíîñòè,
÷åðåç øèðîêîå èñïîëüçîâàíèå ÒÍÊ, ïðàâèòåëüñòâàìè
ñòðàí, ìåæäóíàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè
ðàçëè÷íûõ èíñòðóìåíòîâ ðûíêà ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ
ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîìûøëåííîãî ðàçâèòèÿ.
Òàê, ÌÂÔ, íàïðèìåð, íå îãðàíè÷èâàåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî
âçíîñàìè ñòðàí, íî è ïðèâëåêàåò çàéìû â ðàìàõ Ãåíå-
ðàëüíûõ è Íîâûõ ñîãëàøåíèé î çàéìàõ: â ßïîíèè - 100
ìëðä. äîëë., â ñòðàíàõ ÅÑ - 100 ìëðä. äîëë., â Íîðâåãèè -
4,7 ìëðä. äîëë., â Êàíàäå - 10 ìëðä. äîëë., à òàêæå ïðîäà-
åò êðàòêîñðî÷íûå íîòû, êîòîðûå ïîêóïàþò ïðàâèòåëüñòâà
ÐÔ, ÊÍÐ Áðàçèëèÿ. ÌÁÐÐ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîèõ
ïðîãðàìì ïðîäàåò îáëèãàöèè íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ, â òîì ÷èñëå åâðîîáëèãàöèè [10]. Â òî æå âðåìÿ
ðîñò âçàèìîñâÿçè ôîíäîâîãî ðûíêà ñ ðåàëüíûì ñåêòî-
ðîì ýêîíîìèêè îáóñëîâëèâàåò èõ ñèíõðîííî-àñèíõðîí-
íóþ äèíàìèêó, ÷òî ñîçäàåò îïðåäåëåííûå ïðîáëåìû äëÿ
ðàçâèòèÿ ïåðâîãî, î ÷åì áîëåå ïîäðîáíî áóäåò ðàññìîò-
ðåíî â ïîñëåäóþùåì èçëîæåíèè.

Íà ðèñ.  3 ïðèâåäåíà äîëÿ àêòèâîâ ïðîôåññèîíàëüíûõ
ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ.

Â-÷÷åòâåðòûõ, çíà÷èòåëüíûå ïåðñïåêòèâû äëÿ ðàçâè-
òèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà îòêðûâàåò ïåðåîðèåíòàöèÿ êàïèòà-
ëà è óâåëè÷åíèå ôèíàíñîâîé ðîëè âîñòî÷íûõ ñòðàí. Åñëè
â íà÷àëå XXI âåêà íà ðûíêè öåííûõ áóìàã âîñòî÷íûõ

ñòðàí ïðèõîäèëîñü òîëüêî 15% êàïèòàëèçàöèè ìèðîâîãî
ðûíêà, òî óæå ê 2010 èõ äîëÿ âîçðîñëà âäâîå. Â òå÷åíèå
2012-2015 ãã. èìåííî ðûíêè ýòèõ ñòðàí ðàçâèâàëèñü
âûñîêèìè òåìïàìè (â ñðåäíåì 46% ïî ñðàâíåíèþ ñ 30%
ðîñòà íà ðûíêàõ ðàçâèòûõ ñòðàí). Ê òîìó æå ëèäåðàìè ðî-
ñòà ôîíäîâûõ ðûíêîâ îêàçàëèñü òàêæå ïîãðàíè÷íûå
ðûíêè ñ î÷åíü âûñîêèìè ðèñêàìè è ïîòåíöèàëüíî áîëü-
øîé äîõîäíîñòüþ (frontier markets).

Òàêèì îáðàçîì, ïîäâîäÿ ïðîìåæóòî÷íûå èòîãè ìîæíî
óòâåðæäàòü, ÷òî ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà ñâÿçàíû ñ ðÿäîì ôàêòîðîâ, êàê ôóíäà-
ìåíòàëüíîãî, òàê è ïåðèîäè÷åñêîãî õàðàêòåðà.

Íà ñëåäóþùåì ýòàïå èññëåäîâàíèÿ ïðîàíàëèçèðóåì
áîëåå ïîäðîáíî ïðîáëåìû ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîãî ôîí-
äîâîãî ðûíêà.

Îäíîé èç ïðîáëåì ñîâðåìåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îí ðàçâèâàåòñÿ â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä
áûñòðåå ïî ñðàâíåíèþ ñ ðåàëüíûì ñåêòîðîì ýêîíîìèêè.
Èìåííî îòðûâ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû îò ðåàëüíîé ñòàë îñ-
íîâíûì êàòàëèçàòîðîì ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî
êðèçèñà 2007-2010 ãã. Ôèêòèâíûé êàïèòàë, êîòîðûé
âðàùàåòñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå, â íåñêîëüêî ðàç ïðåâû-
øàåò ÂÂÏ íå òîëüêî ñòðàí ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé, íî è
ðàçâèâàþùèõñÿ. Ïðè ýòîì öåíû àêöèé çàâèñÿò îò ïðèáû-
ëè, êîòîðàÿ íå ìîæåò ïîñòîÿííî ðàñòè áûñòðåå íîìè-
íàëüíîãî ÂÂÏ. Äàííûé ïðîöåññ íà÷àëñÿ åùå â 1970-õ ãã.
áëàãîäàðÿ íåîëèáåðàëüíîé ïîëèòèêå, îñíîâíîé öåëüþ
êîòîðîé áûëà äåðåãóëÿöèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ [12]. Óñè-
ëåííàÿ âîëàòèëüíîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà óâåëè÷èâàåò íå-
ñòàáèëüíîñòü ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû è âûçûâàåò íåîá-
õîäèìîñòü ïåðåñìîòðà ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ íàöèî-
íàëüíûõ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã.

Ê ñëåäóþùåé ïðîáëåìå ìîæíî îòíåñòè âîçðàñòàþùåé
âàëþòíûé ôàêòîð â îïåðàöèÿõ ìèðîâûõ ôîíäîâûõ ðûí-
êîâ, ÷òî îáóñëàâëèâàåò âîçíèêíîâåíèå îïðåäåëåííûõ ðè-

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2017 ã.66

Рисунок 3 Доля активов профессиональных участников фондового рынка в некоторых странах за 2010 и 2016 гг. (%) [11]
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ñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ íåñòàáèëüíîñòüþ êóðñîâ âåäóùèõ çà-
ïàäíûõ âàëþò, êîòîðûå îêàçûâàþò ñóùåñòâåííîå âëèÿ-
íèå íà äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ ìåæäó ðûíêàìè
ÑØÀ, Çàïàäíîé Åâðîïû è ßïîíèè.

Íåëüçÿ íå îòìåòèòü óñèëèâàþùóþñÿ âçàèìîçàâèñè-
ìîñòü íàöèîíàëüíûõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ, ÷òî íåãàòèâíî
îòðàæàåòñÿ êàê íà êàæäîì èç íèõ îòäåëüíî, òàê è íà ãëî-
áàëüíîì ôîíäîâîì ðûíêå â öåëîì. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ
íàáëþäàåòñÿ ïðàêòè÷åñêè ñèíõðîííîå ïîâûøåíèå èëè
ïàäåíèå êóðñîâ öåííûõ áóìàã íà íàöèîíàëüíûõ ðûíêàõ
ðàçíûõ ñòðàí, ÷òî ñîçäàåò âîçìîæíîñòü óâåëè÷åíèÿ ìàñ-
øòàáîâ èõ êîëåáàíèé è ïðîäîëæèòåëüíîñòè öèêëîâ äâè-
æåíèÿ êóðñîâ.

Íåñìîòðÿ íà çíà÷èìûé ïîòåíöèàë ðàçâèòèÿ ôîíäîâûõ
ðûíêîâ â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, íåðàçâèòàÿ
íîðìàòèâíî-ïðàâîâàÿ áàçà â ñî÷åòàíèè ñ îòñóòñòâèåì
ïîëèòè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè â òàêèõ ãîñóäàðñòâàõ, ÿâëÿ-
åòñÿ íàèáîëåå âåðîÿòíûì ôàêòîðîì, êîòîðûé ìîæåò ïî-
ìåøàòü äâèæåíèþ â ñòîðîíó áèðæ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.

Òàêæå ïðîáëåìàìè, êîòîðûå òðåáóþò óñèëèé âñåãî
ìèðîâîãî ñîîáùåñòâà è êîòîðûå ñàìûì íåãàòèâíûì îá-
ðàçîì îòðàæàþòñÿ íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ, êàê ðàçâèòûõ,
òàê è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ÿâëÿþòñÿ óâåëè÷åíèå ìàñ-
øòàáîâ è ãëóáèíû ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ, ïðè÷èíîé ÷åãî
ñëóæèò ãëóáîêàÿ ðàçáàëàíñèðîâàííîñòü è ôàêòè÷åñêàÿ
íåóïðàâëÿåìîñòü ìèðîâûõ ïîòîêîâ êàïèòàëîâ.

Î÷åâèäíî, ÷òî ðàñòóùèå ÷àñòîòà è èíòåíñèâíîñòü ôè-
íàíñîâûõ êðèçèñîâ, èõ ìåæäóíàðîäíûå ïîñëåäñòâèÿ òðå-

áóþò ñåðüåçíîé ïåðåîöåíêè òðàäèöèîííûõ íåîëèáåðàëü-
íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðåäñòàâëåíèé ïî ðåãóëèðîâàíèþ
ôîíäîâûõ ðûíêîâ. Íåîáõîäèìî íàéòè ìåõàíèçìû ñãëà-
æèâàíèÿ ïðîòèâîðå÷èé ìåæäó íàäíàöèîíàëüíûì õàðàê-
òåðîì èíñòèòóòîâ ôîíäîâîãî ðûíêà è íàöèîíàëüíûì õà-
ðàêòåðîì äåÿòåëüíîñòè ðåãóëÿòîðîâ, âàæíî ïåðåîñìûñ-
ëèòü èõ ðîëü, íàïðàâëåííóþ íà ñíèæåíèå èíôîðìàöèîí-
íîé àñèììåòðèè, êîòîðàÿ ïîñòîÿííî ðàñòåò â óñëîâèÿõ
îñëîæíåíèÿ ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, íà ðàçðàáîò-
êó ñîãëàñîâàííûõ äåéñòâèé ïî ñäåðæèâàíèþ ñïåêóëÿòèâ-
íûõ ñäåëîê è îïåðàöèé.

Ïîäâîäÿ èòîãè ïðîâåäåííîìó èññëåäîâàíèþ ìîæíî
ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû. Êëþ÷åâûå ïåðñïåêòèâû
ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, êîòîðûå ôîð-
ìèðóþò äîëãîñðî÷íûé òðåíä åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â óñ-
ëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè, ñâÿçàíû ñ ïåðåìåùåíèåì ãëîáàëü-
íîãî ðîñòà íà Âîñòîê, êîíñîëèäàöèåé ôèíàíñîâûõ èíñòè-
òóòîâ, ðàçâèòèåì èíòåðíåò-òåõíîëîãèé è ñåãìåíòà ïðî-
èçâîäíûõ öåííûõ áóìàã, óñîâåðøåíñòâîâàíèåì èíôðà-
ñòðóêòóðû ðûíêà, êîíôèãóðàöèåé âàëþòíîé êîðçèíû,
ðàñøèðåíèåì âèäîâ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Â òîæå âðåìÿ, ôèíàíñîâàÿ èíòåãðàöèÿ, ðîñò âçàèìî-
çàâèñèìîñòè ôîíäîâûõ ðûíêîâ â ìèðîâîì ìàñøòàáå,
óâåëè÷åíèå ðèñêà áûñòðîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ êðèçèñíûõ
ÿâëåíèé ìåæäó ñåãìåíòàìè ìèðîâîãî ôîíäîâîãî ðûíêà,
óâåëè÷åíèå ìàñøòàáîâ è ãëóáèíû ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ,
íåóñòîé÷èâîñòü è ðûíî÷íàÿ íåçðåëîñòü ñòðàí ñ ïåðåõîä-
íîé ýêîíîìèêîé ïîðîæäàåò ðÿä ïðîáëåì â ðàçâèòèè ñî-
âðåìåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, ÷òî ïðåäïîëàãàåò èçìåíå-
íèå â ôîðìàõ, ïîäõîäàõ è ïàðàäèãìàõ åãî ðåãóëèðîâàíèÿ.
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