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О-192024 
ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСЦIКА РАБОТЫ 

Акrуальпость темы_ Функционирование финансовых рШ1Ков в современ­
ном мире обеспечивает перелив капиталов, приток инвестшщй, способствует 

осуществлению расчетов, формирует цены на важнейшие ватоты и финансовые 
инструменты_ Вместе с тем, роль финансового рынка не оrраничивается функ­
циями аккумуляции, распределения: и перераспределения денежных ресурсов_ В 

ходе его функционирования отражаются сложившиеся права собсrвенности, за­

фиксированные в соответствующих контрактах, конкретные характеристики фи­

нансовых инструме~rrов, формируется структура капитала корпораций. 

С методологической точки зрения значение фШiансового рынка определяется 

взаимосвязью с реальной экономикой и тем влиянием., которое оказывает финан­
совый рынок на экономический рост и, в конечном счете, на уровень жизни лю­

дей. Однако размеры и сила влиявия современных финансовых рывков в значи­

тельной степени обособили их функционирование и придали серЬl!зную специ­

фическую значимость финансовым процессам. Объёмы капиталов, обращаю­

щихся на мировых финансовых рынках, столь велики, что превышают фунда­
ментальные макроэкономические показатели .многих сч>аН мира. В период с 

1980 по 2007 гг. :мировые финансовые аюивы, вКJIIОчая акции, облигации и бан­
ковские вклады росли почти вчетверо быстрее, чем мировой ВВП. К 2007 г. их 

объfм достиг максимума в 194 трлн дwш., что составило 343% от объёма валово­
го продукrа. Такая мощь позволяет крупнейшим участникам: финансовых рынков 

влиять на экономические, социальные и даже политические процессы в разных 

частях rтанеты. Но зrа :же мощь несёт собой и опасность. Она заюпочается в 

возрастании финансовой нестабильности, обострении щюблемы финансовых 
кризисов. Финансовые кризисы и их последствия стали принимать массовый, 

эпидемичесlСИЙ характер, охватывая по несколысу государств, регионов, а иногда 

и вd: :мировое хозяйство. В связи с этим очевидна необходимость изучения поня­

тия и степени устойчивости финансового рышса. Положение усугубляется тем, 

что происходкr ослабление эффекrа государственного регулирования на всех 

уровнях: местном, национальном и международном (межнациональном). Неспо­
собность или неэффективность действий правительств и государствеВНЬlХ вла­

стей предотвращать и преодолевать финансовые потрясеНИJ1 вызывает необхо­
димость координации их действий в рамках разнообразных интеграциоННЬIХ со­

обществ и международных финансовых организаций. 

Актуальность углубленного изучения: международных финансов обусловлена 

не только опасностью кризисов, но и интенсификацией процессов глобализации 

и интеграции финансовых рынков, развитием финансовой инфрасq>уктуры на 

базе современных технологий. Глобализационные процессы: особенно сильно 

проявились :как раз в финансовой сфере. Финансовая глобализация усШIИЛа 

ВЛИJ1НИе междунароДНЪ1х рынков на проведение операций кредитования и заим­

ствования субъекrами хозяйствования раз.личных стран. Эrо привело к pOC'l)' 
международной сети финансовых инстmуrов и международных корпораций, к 

повышению доли бизнеса, приходящегося на зарубе:жны:е страны:, к широкому 
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распространению новых финансовых инструментов и технологий с повышенным 

рисI<Ом, их фундаментальным измененИJ1М в системе организации управления 

финансовыми потоками. 
Наряду с интеграционными процессами в рамках глобализации, в мире про­

исходит и региовализация, которая меНJ1ет расклад cwi на мировой арене. Соче­
тание глобализации и регионализации вЬIЗывает необходимость исследования 

оргаюnации и регулирования не только мирового и национальных финансовых 

рынков, но и рынка на уровне региона. Эффективное и стабильное функциони­
рование всех секторов регионального финансового рынка является основой нор­

мальной работы промь11ш1енных предприятий. В то же время, региональный фи­

нансовый рынок тесно встроен в общую финансовую систему региона и зависи­

мосn. его от общей экономической сmуация в регионе даЖе более сильная., чем 

та же зависимость на макроуровне. 

Особое значение приобретают вопросы организации регулирования финан­
совых рЫШ<ов. Значение регулирования обусловлено, главным: образом, тем, что 

финансовый рынок - :это сфера повышенной нестабильности. Финансовая поли­

тика на федеральном уровне определяет финансовую политику на региональном 

уровне в силу их взаимной зависимости. Федеральная региональная политика 

ставит основной целью ухрепление единого социального и экономического про­

странсrва сч>аны с помощью решения ряда задач, в том числе финансового и де­

нежно-кредиrного характера. На региональном уровне дей~уют иные механиз­

мы взаимодействия рынка и регуляторов, поэтому здесь мы должны прибеrать к 

другим приём.ам воздействия на рынок, нежели на уровне общенациональ.вом. 

Степень разработанности пробJJемы. Финансовые рынки были предметом 
пристального изучеНИJ1 многих отечественных и зарубежных экономистов. Ис­

следовались не только мировой и национальные рынки, но и региональные ас­

пекты развиrия финансовых рынков и систем. 

Теорию финансовых рынков развивали в своих трудах такие представители 
зарубежной экономической мысли, как: Е.Бем-Баверк, Л.Вальрас, С.Джевонс, 

К.Виксель, И.Фишер, А.Маршам, Д.l(ларх., Д.Кейнс, Й.Шумпетер, Д.Патиюсин, 
Д.Хикс, Р.Клауэр, А.Лейонхувуд, Дж.Стиглиц, Ю.Фама, Дж.Мути др. 

Среди отечествеННЬ1Х представителей в области теории финансов и финансо­
вых рынков можно назвать С.В.Барулина, В.В.Булатова, Н.П.Воеводскую, 

А.Г.Грязнову, Л.А.Дробозину, В.Р.Евстигвеева, Е.Ф.Жукова, Я.М.Миркина., 

В.Родионову, М.В.Романовского, Б.М.Сабанrи, Н.М.Сабитову, В.И.Самаруху, 

Я.В.Сергиенко, А.А.Суэтина, В.М.УсосIСИВа, Л.Н.Федпашу, Г.Г.Фетисова, 

О.В.Хмыз и других. 

Вопросы теории региональных рЬIВКов в организации региональных финан­
сов исследовались в трудах А.Вебера, У.Изарда, В.Кристаллера, АЛёша, Й.фон 
Тюнена, О.Уильямсона, Р.Уэстерфwща, Г.Элиассона и др. В отечествеююй нау­
ке большой вклад в исследование вопросов региональны:х финансов и финансо­
вых рынков внесли: И.В.Арженовский, Е.С.Бернппам, В.И.Буrов, А.Г.Гранберг, 
ГЯ.Гуrман, В.В.Климанов, Ю.А.Корчаrин, В.В.Котилко, П.А.Минакир, 
Н.Н.Некрасов, А.С.Новос!лов, М.И.Яндиев, и др. 
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Большое место в работе занимают проблеМЬI финансовой стабильности и фи· 
навсовых кризисов. Среди зарубежных специалистов к наиболее крупным иссле­

дователям проблем устойчивости финансовых рЬ1НКов и финансовых кризисов 
можно оmести Д.Тобива, Ч.Киндлебергера, Дж.Мида, Я.Тинбергена, Х.Мински, 
Д.Ахерлофа, Р.Лукаса, Ф.I<идлавда, Э.Прескотrа, К.Эрроу, ФМиппсина, 

Дж.Сороса, Л.l(лейна и ряд друтих. 

Отечественные учеяые, внесшие наибольший вклад в исследование проблем 

финансовой стабилънОСIИ и кризисов: А.В.Аникин, E.C.Bapra, M.Г.дeJJJII'ИН. 
Л.Д.Долженкова, И.Г .Доронин, АliИлларионов, Н.Д.Кондратьев, 

Л.А.Мендельсоп. Ф.Г.Пископпель, М.АПорпюй, Б.Б.Рубцов, К.В.Рудый, 

И.А.Трахтенберг, Р.М.Энrов и др . 

НесмотрJ1 на наличие сер~ и глубохих трудов по поставленным про­

блемам, остае-rся немало вопросов, изученных слабо или требующих уrочневия и 

дополнительного анализа. Недостаточное внимание yдerumocь изученюо меха­

низма финансового рЬIЮ<а как такового, специфике проявлеНИJ1 современных: 

финансовых кризисов, сВJ1Зи финансовых кризисов с ЦИЮIИЧескими процессами и 

влиянии их на функционирование финансовых рынков, отражении процессов 

финансовой и экономической глобализации на уровне региональных финансо­

вых свсrем и рынков. 

А:юуальность темы, сrепень ее научной разработки и прахтической значимо­

сти определили выбор темы, цели и задачи диссертационного исследования. 

Цели и задачи исс.ледQварg. Целью исследования явилась разработка тео­

ретических и методологичесхих основ устойчивости финансового рынка, а также 
стратегии и механизма регулирования фивавсовых рЬ1НI<ов национального и ре­

гионального уровней с целью обеспечения их устойчивос-m. 
Поставленная цель потребовала решения. следующих задач : 

- исследовать экономическое содержание и структуру финансовых рынхов; 
- опредетпь место и значение финансовых рынков в финансовой системе 

страны и реrиоц 

- раскрыть принципы и механизм св.язей и взаимодейсnu финансовых рын­
ков различных уровней; 

- теоретически обосновать подходы и прИIЩИПЬI регулирования финансовых 
рыихов; 

- ВЬVIВИП. основВЬiе черты и особенности процесса финансовой глобализации 

как условм, формирующего развитие финансовых рывков; 

- опредетпь экономическое содержание уr.тойчивости финансовых рынков; 
- изучить методологию и пракrические приемы анализа я оцевхи финансовой 

ковъюнхrуры; 

- разработать методику оценки с-rепеви устойчивости финансовой системы 
государства и региона; 

- уточниrь экономическое содержание и механизм финансового кризиса как 
форыы: проJ1ВЛен.ия неустойчивости на финансовом рЬIНКе; 

- исследовать финансовые аспекты сшшrомов и форм ~еиия современ­
ного пикла воспроизводства; 
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- исследовать взаимосвязь между финансовым кризисом и экономическим 
циклом; 

- проанализировать развитие стратегии и механизма регулирования финансо­
вых рЬ1Н1Сов в Российской Федерации; 

- разработать организационную схему и модель функционирования и регули­
рования регионального финансового рышса. 

Предметом исследованu явилась совокупность экономических отношений, 

возникающих в процессе функционирования финансовых рынков, формирую­
щих и определяющих уровень устойчивости самого рынка. 

Объектом исследованm1 выступили мировые, национальные и региональ­

ные финансовые рынки и их структурные элеменrы, а также деятельность на­

циональных и межнациональных институтов и организаций по регулированию и 

обеспеченшо устойчивости финансовых рынков. 

Теоретичеас:ой и методологической основой исследоваНШ1 явились труды 

ведущих отечественных и зарубежных учёных в области теории финансов, фи­

нансовых рынков, финансовых и циклических кризисов, рыночного регулирова­

ния и региональной экономики. 

Методология исследования основана на применении общенаучных и специ­

альных методов познания, вюпочающих научную абстракцию, исторический и 

логический анализ и синrез, пришщпы диалектики, системный и институцио­

налъяый подходы, законы формальной логихи. В ходе эмпирического исследо­

вания степени взаимосвязи финансовых рынков и циклической динамики ис­

пользовались приёмы статистического и матем1ПИЧеского анализа. элементы 

экономико-математического моделирования. 

Информационной базой исследова11Ю1 послужили данные Федеральной 

службы государственной статистики РФ, Министерства финансов РФ, Феде­

рального казначейства, Банка России, Министерства экономического развития 

РФ, Федеральной службы по финансовым рынкам России, территориальных ор­
ганов государственной статистики Поволжского федерального округа. зарубеж­

ных mщиональных и международных аналитических и статистических организа­

ций и изданий (ВЕА., NВER, BIS, IМF, ФРС, ОЭСР и др.). 
Научная новизна диссертационного исследования в целом состоит в разра­

ботке кшщепции обеспечения устойчивости финансового рынка в условиях раз­
вития процессов экономической и финансовой глобализации и повЪ1Шения не­

стабильности мировых финансовых рынков. Наиболее важные научные резуль­

таты диссертационного исследования заключаются в следующем: 

1. Разработаны теоретические и методологические основы функционирова­
ния и взаимодействия финансовых рынков, в том числе: 

- уточнено содержание поюпия финансового рынка, его структуры и отдель­
ных элементов в виде секторов и уровней с позиции сочетания денеЖНЬ1х и инве­

стиционных свойств финансовых акrивов, обращающих.си на рынке, и предло­

жен авторский :классификационный подход, позволяющий объединить монетар­

ную, товарно-отраслевую и географическую структуру РЫНIСа; 
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- предложен подход к определению места финансового рынка как целостной 
хатеrории в системе финансов на основе реализации и сочетания специфических 
фуmсций, выполняемых финансовыми рынками, а также выявлена взаимосвязь 
этих функций с устойчивостью финансового рынка, в основе которой лежит за­

висим.ость финансового ршпса от реальной (маrериальной) эконо~ 
- обоснован механизм взаимодействия ра.зличвых секторов финансового 

рынка, основанный на горизонтальном и вертикальном единстве финансовых 

рынков~ доказано, что прербладающими формами взаимосвязи являются верти­
кальное сближение кшnрагеIПОв различных рЬIНКОВ, рЬIНКОВ денег и капитала, а 

также рост горизонтального перелива капиталов между различными секторами 

финансового рhlНКа и всей экономики как Отражение связи с реальным сектором 

общественного хозяйства; 

- допоJDiены и развиты методологические подходы к регулированию финан­
сового рынка: обеспечение единства реализации целей регулирования, модерни­

зации конкре1НЬ1х задач регулирования, учете фундаменrалъных свойств неус­

тойчивого равновесия финансовых рынхов, применение специфических инсrру­

ментов регулирования. 

2. Разработаны теоретико-методологические основы и методичесIСИе приемы 
оценки устойчивос:ти финансового рынка, в том числе: 

- раскрыты характер и степень влияния глобализации на функционирование 
и развиrие финансовых рынков по четырем направлениям: финансовое (охваты­

вает рост объёмов, ширИНЬI и глубины рьmков), организационное (затрагивает 

изменения в С1руктуре отдельных секrоров рынка и роль финансовых институ­
тов), управленческое (связано с изменением роли отдельных государств и меж­
государственных организаций), информационное (подразумевает трансформа­

цию информациошюго воздействия на обществеmюе сознание); 
- уточнено содержание поНЯТИJ1 устоЙЧИВОСТJI финансового рЪIЮСа как спо­

собности рЬIНКа подцерживаrь параметры его функционирования в определён­

НЬIХ границах, позволяющих преодолевап. конъюнктурные колебания, не вызы­

вая: при этом необходимости у экономических агентов менять свои цели в отно­

шении инвестиций и сбережений; 

- выдвинуто и обосновано положение о том, что в основе понимания уровня 
финансовой устойчивости лежит подход к трактовке финансового ршпса ках к 

нелинейной динамической системы, коrорая лишъ частично может быть описана 

нелинейными диффере1ЩИалъНЬ1МИ уравнениями стохастического характера; до­
казано, что поскольку стохастичесmе процессы с массовой вариацией неминуе­

мо ведуr к периодическому вырождению системы (переходят из порJ1ДК8 в хаос), 

существует потенциальная неизбежность кризисов в рамхах рыночной финансо­

вой системы; 

- предложен авторский подход к оцеЮ(е устойчИВОС'IИ финансовых рынков 
страны и региона, основанный на сочетании двух методов: методики оценки 

конъюнктуры финансовых рынков на основе индmсаторов финансов макроэко­

номического уровня и индикаторов, описывающих денежно-кредитный и фондо­

вый рынки и :методики оценки устойчивости финансовой системы на основе со-
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вокупности показаrелей общенациональных и региональных финансов, которая 
позволяет сделать более полной оценку уровня устойчивосm финансовой систе­

мы 

3. Разработана теоретическая база финансовых кризисов во взаимосвязи с ус­
тойчивостью финансовых рЬlШ<ов, в том числе: 

- раскрыт механизм и дано объяснение финансовому кризису как наиболее 
осqюй форме проявления финансовой несгабилъности; при этом кризисный ме­
ханизм объясняется на основе понимания финансового рынка как нелинейной 
динамической системы, находящейся под воздействием психологических факто­
ров ожидания и рефлексивности; 

- дано определение финансовому кризису ках острому и глубокому расстрой­
ству функционирования основных составляющих финансовой системы, прояв­

ляющемуся в ухудшении большинства экономических показателей и нарушении 

финансовых пропорций; 

- выявлены и обобщены изменения в формах проявления и симптомах эко­
номического цикла, повлекшие формирование ЦИI01ИЧеской основы финансовых 

кризисов: синхронизация циклических фаз в различных С"Iранах и регионах мира, 

возрастание роли и значения финансового фактора, накопление избьпочной лик­

видности, вызвавшее рост финансовых пузырей в виде ценового перегрева, по­

вьппение неустойчивости :мировой валютной системы; 

- обоснована взаимосвязь между развитием экономического (циклического) 
кризиса и кризиса в финансовой сфере; сделан вывод о формировании финансо­

вого цикла в рамках общего цикла воспроизводства, принципиальной предпо­

сылкой которого является современное уС1ройство финансовых рынков в виде 

"финансовой пирамиды", которая характеризуется отрывом финансовых рынков 

от реальной экономической базы, периодичес:ким: раздуванием финансово­

кредитны:х "пузырей". 

4. Разработаны: основы Сiратегии и финансовый механизм регулирования на­
циональных и региональных финансовых рынков, направленные на обеспечение 

их устойчивости, в том числе: 

- систематизированы и дополнены базовые положения сч>атегии регулиро­
вания различных сеК10ров финансового рынка с учётом необходимости повыше­

ния его устойчивости, в частности, стабилизация банковского сектора в аспекте 

противостояния финансовому кризису, проведение С1руктурных реформ, наце­

ленных на послекризисное развитие банковского рынка, формирование концеп­

ции развиmя фондового рынка, учитывающей методологшо оценки устойчиво­

сти финансового рЬIНКа в целом; 

- сформулированы задачи и предложен инструментарий для реализации Сlра­
тегических целей регулирования на денежно-кредитном и фондовом ръuпсах, в 

'lИСЛе которых выделены: активизация системы рефинансирования коммерче­

ских банков, внедрение норм Базельских соглашений, реализация более содер­
жательного и счюгого банковского надзора, учёт конъюнктурных и С1J>уктурвых 
изменений, произошедших в течение кризиса, учет ВЛИЯНЮ1 процессов секьюри-
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тизации финансовых активов и развития производных ИВС'Iрумевтов на уровень 
устойчивости рыюса ценных бумаг; 

- предложена организационная схема функционирования и регулирования 
денеЖВЪlх потоков регионального финансового рынка, в основе которой лежит 
баланс денежвых потоков между институциональными субъекrам:и рЬIНХа (насе­
лением, нефивансовыми корпорациями. кредmными организациями, правитель­
ством субъекта Федерации), а степень устойчивости определяется наличием: и 

величивой дисбалансов потоков между участниками. 

Теоретическа11 и практическаа значимость исследования. Теоретическая 

значимость заключаегся в разработке теоретических и методологических основ 

фунщионирования, обеспечения устойчиВости и стратегии регулирования фи­

нансовых рынков. Анализ степени устойчивости финансового ршпса проведён на 
фоне развития мирового экономического и финансового :кризиса, что позвоJIИЛо 

сделать важные теоретичесхие обобщения, касающиеся взаимосвязи финансово­

го кризиса и экономического цикла. 

Практическое значимость работы состоит в том, что полученные результаты, 

предложенные методологические подходы. и методические разрабоТIСИ могут 

быть использованы в деятельности государствеННЬ1х и региональных органов 
управления экономикой для прогнозирования степени устойчивости финансовых 

рынков и оценки уровня финансовой устойчивости экономики региона. Практи­

ческая реализация региональной модели регулирования финансовых рынков по­

зволит дополнить имеющийся кон1J>Оль над стабилъностью движения денежных 
потоков и функционированием: реrиональВЪlх финансовых рынков. 

АпробацИ11 работы~ Полученные в ходе исследования результаты доклады­

вались автором на научных и научно-практических конференциях: международ­

ных (Казань 1995, 2005, Уфа 2001, Санкт-Петербург 2007, 2009, 2010); всерос­
сийских (Казань 2000, 2002, 2006), республиканских и вузовских (Казань 1999, 
2000, 2001, 2003, 2004, 2008, 2009, 2010). Основные положения и выводы диссер­
тации использовались в Академии упрашiения "ТИСБИ" (г. Казань) в Казанском 

государственном: финансово-экономическом инсппуrе (КГФЭИ) при разработке 

учебных программ: по дисЦИШIИНам: "Финансовый менеджмент", "Финансы ор­
ганизаций", "Управление корпора111Вными финансами". 

Оrдельпые научно-прикладные результаты диссертаци01шого исследования в 
виде методики оцевжи финансовой устойчивосm региона примеНJ1.ЛИсь в Мини­

стерстве экономики Республики Татарстан. Имеются справки о внедрении. 

Содержание раб<лы и основных научных выводов и:шо:жено в 45 опублико­
ванных научных и учебно-методических работах, из которых 2 - научные мово­
rрафин, 4 учебных и учебно-методичесlСИХ пособия, 39 научных статей, из кото­
рых 13 - в изданиих, рехомевдованиых ВАК РФ по защите докторских диссерта­
ций. Общий объем публикаций - 46,05 п.л., в изданиях, рекомендованных ВА­
Ком: - 5,6 п.л. 
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Структура и об'Ы!м работы. Диссертация состоит из четырех глав, 13 пара­
графов, имеет следующую Cipyкrypy: 

Введение 

1. Теореnоrо-wетодологическне основы исследоваюu: содержания и реrулирования 
финансовых рЬIНХов 

1:1. Содержание и струюура совремевных финансовых р.ынхов 
1.2. Финансовый рьmок в системе финансовых отношений 
1.3. Взаимосазь меж.цу финансовыми рЬIНКВМИ различных уровней 
1.4. ТеорС'ПIЧесхие основы реrулиро:вания финансового рЬIНIСа 
2. Устойчивость фивансовых рЫШtов: теория и wетодо.поIЮ1 
2.1. Финансовая глобаnизацюl ак факrор и условие раэвИПl!I совремеННЪ1Х фикан­

совых рынхов 

2.2. Содержание устойчивости финансового рЬ1ВD 
2.3. Финаисовu: коиьююаура как основа оценхи устойчивости финансовых рын­

ков 

2.4. Методика оценхи устойчивости фииавсовой системы национального и регио-
нальноrо уровней 

3. Финансовые кризисы и их влияние на устойчивость финансовых рыяков 
3.1. Теоретихо-методолоrичеСIСИе вспе1СТЬ1 финансовых кризисов 
3.2. Особенности и формы: прооления современного цикла воспроизводства 
3.3. Взаимосвязь финансовых кризисов и экономического цихла 
4. Методоло1Ю1 и стратегия реrулироваиия национальных и региональных финан­

совых рьmхов 

4.1. Развитие еtратеrии и механизма реrулирования фивансового рынка России 
4.2. Совершенствование орrанизации и методов реrулирования финансовых ры:н­

ков как способ повышеНЮI их устойчивости 

Заюпочение 

Работа содержит 17 приложений, 4 рисунка, 44 таблицы, список литературы 
состоит из 344 источников. 

ОСНОВНЪIЕ ИДЕИ и въmоды ДИССЕУГАЦИИ, 

ВЪПIОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

Основные положения диссертационной работы и полученвые в процессе ис­
следования научные результаrы: мoryr быть условно разделены на четыре логи­

чески взаимосвязанных группы решаемых теоретичесIСИХ, меrодологических. и 

методических проблем. 

Первой rруппой поднимаемых в работе проблем стали вопросы, связанные с 
разработкой поwrrийного аппарата и теоретической базы, лежащей в основе по­
нимания места и устойчивоепt финансового рышса 

В основе теоретического понимания финансового р:ынка лежат, с одной сто­

роны, денежно-инвестиционные свойства финансовых активов, с другой - функ­
циональная роль самого рьrнка. Главной функцией финансового рынка в течение 

длительного времени было перераспределение денежных ресурсов конечными 

потребиrеп.ями. В наши дни значительно выросло значение других функций, в 
чаС'Пfости, спекулятивно-доходной (иrровой), информационной. 

10 



В общем виде финансовый рынок определяется в работе ках рынок, на кото­
ром происходит обмен капиталами в виде финансовых акrивов и обязательств. К 
финансовым активам традИЦИОIПfО 01Носятся деньги, иностранная валюта, ссуд­

ные капиталы, ценные бумаги и производны:е инструменгы. Однако, такого пе­

речисления на наш взгляд недостаточно. Следует показать сущностные отличия 
финансовых активов от активов других рЫН1Сов, например, товарного рын:ка, 

рынка услуг и др. В экономической литературе рассматривались различные 

классифиющионны:е признаки структуризации финансового ры:нка. Одни из них 
имеют преимущественно теоретическое, другие - более пракгическое значение. В 
диссергации предложен авторский подход к выработке структурной IСЛассифика­
ции финансовых рынков. 

Наиболее широко встречающейся характеристикой финансовых активов яв­

ляется их определение, как части активов компании, представляющей собой фи­

нансовый ресурс, денежны:е средства и цеННЪ1е бумаги. Однако, недостаток такой 

трактовки состоит в отсутствии чётких. признаков, характеризующих содержание 

и особенность категории финансового актива. 

Очевидная черта финансового акrива как элеме1Па финансового рынха, от­

личающая его от других, - это наличие у него денежны:х. (монетарных) или близ­
ких к денежны:м свойств. Действительно, почти все они являются либо деньгами, 

либо "почти деньгами", т.е. охватываются тем: WIИ инъrм: денежным: агрегатом. 

Другой экономической характеристикой финансовых активов следует счиrать то, 

что все они обладают инвестициоННЪIМИ или капитальными свойствами. Это от­

личает их от рынка потребительских товаров. Вообще, все другие активы - мате­
риальные, услуги, труд - хотя и могут служить инвестиционным ресурсом, но не 
являюrся таковыми изначально: их основное предназначение - потребительское. 
Товар предназначен, прежде всего, для того, чтобы его потребляли ках готовый 

продукт юm использовали в производстве. У слуга также служит для удовлетво­
рения потребностей, труд в экономическом: смысле является способом удовле­

творения потребностей трудящегося индивида. Финансовый же акrив никакого 

потребительского предназначения не имеет, его единственное назначение - слу­

жить средством получения (увеличения, сохранения) богатства. 

Из основных свойств финансового актива следует первый IСЛассификацион­
ный признак финансового рынка, который можно назвать монетарным пришш­

пом или пршщипом ликвидности. В соответствии с ним финансовый рынок со­

стоит из рынка денег и рЬIНI<З капиталов. Рынок денег, как известно, представля­

ет собой сферу обращения высоколиквидных краткосIЮчных инструментов, 

складывающихся из: наличных и безналичных денег (в национальной и ино­

странной ваmоте ), краткосрочных кредитов, краткосроЧНЪIХ цеННЪiх бумаг - век­

селей, облигаций и т.п. - преимущественно государствеННЪlх. Денежные инстру­
менты предназначены, главным: образом, для покрытия временного разрыва ме­

жду расходами и доходами. 

В основе другой, товарно-отраслевой классификации лежит производствен­

но-товарный признак, т.е. отраслевая структура экономики. По отраслевому при­
знаку этот рынок можно подразделигь на денежно-кредитный рынок, рынок 
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ценных букаr или фондовый рЬ1Нок., валюIНЬIЙ., страховой и др. Методология та­

kОГО деления основана на том, что на денежно-кредитном рынке обращаются 

деньги в наличной и безналичной формах, а на фондовом: рЬIНКе - ценные бумаги. 
Учитывая не только теоретический, но и практический характер выделения от­

раслей, следует О'П4е'l'ИТЬ, что на денежно-кредитном рЬ111Хе деньги обращаются в 

форме как национальной, так и иностранных ватот. 

Основанием для оораслевой классификации. которая предлагается вами, в 

определенной мере явrоrется JСЛассификатор институционалъНЬIХ единиц по сек­

торам экопоЫИIСИ (КИЕС). В соответствии с ним каждая сфера экономики клас­
сифицируется и состоит из институционалъяых единиц. Институциональная 

группировка позволяет выделить ряд секrоров в финансовой сфере - в сфере фи­

нансовых корпораций в соответствии с терминологией классиф11ЮПОра. Однако, 

на наш взгляд. более предпочтиrельной в научных целях выглядит отраслевая 

IОl8ССИфикация по видам финансовых акrивов - её можно назвать "объектным" 

подходом. У такого подхода есть два преимущества. Во-первых. объеК1:11Ъ1Й под­

ход позволяет точнее учитывап. фундаментальные - денежные и инвестицион­
ные - свойства рыночного товара, т.е. специфику финансовых акmвов и обяза­

тельств, которые отличают данный рыноk от других. Во-вторых, с позиции объ­

еК"Пiоrо подхода легче учесn. классификацию по принципу ЛИ1(8ИДНОСТИ ( сроч­
ности) и объединить обе структурНЬlе схемы в одну (рис.1 ). 

Оrраслевu (видоваа) Монетарная Геоrрафичес1СаJ1 
cтpyinypa структура струюура 

1 

t Денежно-

кредитныА рынок 

! 
! 

Валютный ' 
~ рынок 

j 

1 
Рынок денеr (на-

1 личные деньrи, 

1 краткосрочные 

~ безналичные де-

' 
нежные средсrва, 

' ценные бумаги) 

! 
Мирово А ! 

~ 
рынок 

' ; 

Нашювапьные 

rt 
Фондовый рынок 

(рынок ценных 
1 бvиаг) 1 

1 

1 Рынок капиталов 
(допrосрочиые кре-

рынки 

• 

~ 
Страховой 

i рынок 

диr. ресурсы, 11/ЩИИ 

~ 
и облигации часr-
ных корпораций) 

Репюналъные 

рЫНПI 

~ 
Рынок проиэвод-

1 ных инструмеtrrов 

4 

Рис. 1. Струкrурнаs~ класснфикацНSI финансового рынка 

Еще одной хлассвфикацией финансового рыв:ха выС'I)'Пает географическая 
(уровневая) структура, где выделены и описаны мировой, национальный и ре­
гиональНЬlй рыИJСН. Оrдел:ьиое место в работе уделено региональному уровню, 
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k8J( наименее исследованному. Региональный финансовый рЬIНок - это струкrур­

но-географическая часть мирового и национального рынхов, находящихся в тес­

ной связи между собой. Вследствие этого региональНЬIЙ финансовый рынок не­
обходимо рассматривать как составную часгь всей региональной финансовой 
системы. В свою очередь, реrионалънu финансовu система выступает неотъем­

лемым: элемепгом системного устройства всего народного хозяйства. 

В работе выделены четыре главные функции финансового рынка: перерас­

пределительная, ценообразования, информационвu и спекутrrивно-игровая 
(спекулятивно-доходная). К специфическим функциям мы. относим первую, tре­

тью и четв(!ртую. Но если перераспредетпельная фувкция является исторически 

первой и главной, то информационная и спекулятивная - функции, получившие 

бурное развитие в последние два-три десятилетия. Информационная роль финан­
сового рынка особенно возросла после поЯWiения и распространения: теории эф­
фекrиввости финансовых рынков. Сегодня, в условиях., когда информация при­

обрела немалую цену и возможно еще большую ценность, информационная зна­

чимость финансового рынка сопоставима с его доходно-стоимостным эффекrом. 

Столь же сильно выросла спекуruпивно-игровая функция, возникшая из спе­

кушпивно-доходной (или просто доходной). Операции на рынке выстраиваются 
таким образом, что спекуmпивная составляющая ("игра") превращается до из­

вестной степени в самоцель, подчас опережающую даже стремление получить 

инвестициоННЬIЙ доход k8J( таковой. Эrо отражается и на струкrуре и поведении 

рынков в целом. В России, в частности, была "выращена" именно спекулятивный 

вариант модели рынка, основанный на несбалансированном использовании денег 

нерезидеIПОв и выкачивании из страны ликвидности. 

Если место финансового рынка в экономике страны обусловлено его функ­

циями и институционально-структурной развитостью, то для определения места 

и роли регионального финансового рынка его следует рассматривать во взаимо­
связи с мировым и национальным рынками, с одной стороны, и в комплексе всей 

финансовой системы - с другой. В результате, сформулированы tри методологи­
ческих прющипа определеНЮI места регионального финансового рывха (РФР) в 
финансовой системе Сtраны и региона: 

1) РФР ЯВПJ1ется структурно-географической частью мирового и националь­
ного рынков и находится в зависимости от них; 

2) региональный финансовый рынок следует рассматривать как составную 
часть финансовой системы региона в целом; 

3) РФР ЯВПJ1ется частью совокупносп1 неоднородных, но взаимосвязанных 
рЫВIСов разного назначения в пределах данной территории: потребиrельских то­

варов, труда, недвижимости, финансов в т.д. 

Региональный финансовый рынок представляет собой сферу экономических 
оmошений по поводу купли, продажи и размещения фивансово-креДНТВЬIХ ре­

сурсов и финансовых инструментов, а также воспроизводства и регулирования 
Э111Х ресурсов в регионе (субьекrе РФ). Сtруктура и организация финансового 

рышса региона по суrи дела повторяет устройство и структуру финансового рьrн­

ка всей страны. Финансовые рынки регионов формируются эа счет средств хо-
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зяйствующих субъекгов, банковских кредитов (включая средства Центрального 

банка), страховых фондов. 

Основные элеменrы (подсистемы) регионального финансового рынха выде­
ляются исходя из наличия собственной финансовой базы, образуемой первичны­

ми доходами субъекгов экономических отношений (рис.2). Кроме того, учитыва­
ется функциональное назначение каждого эле:мепrа. обеспечивающего финанси­
рование затрат для дОС"ПIЖения определеННЬ1Х целей, свойственных каждой 

группе субъекгов. 

Рынок ~q>аткосроч­

ных (коммерче­

ских) ценных бумаг 

Денежный 

рынок 

Рынок 

краткосрочных 

кредитов 

~""."" 

Региональные 
участниm РЦБ: 

инвестиционные и 

финансовые компа­

нии, фонды и т.д. 

РЕГИОНАЛЬНЫЙ 
ФИНАНСОВЫЙ 
РЪШОК(РФР) 

Региональные 

коммерческие 

банки 

" 
Страховые компании 

региона 

Рынок акций и кор­

поративных обли­

гаций 

.l 

Рынок 

капиталов 

Рынок 

долгосрочных 

кредитов 

</· 

•········································-·····"·····•"•"""""""; 

Рис. Z. Органи38ции и структура регионального фннанеового рынка 

Финансовый рынок региона как субъекта РФ формируется под воздействием 
совокупности факторов, которые можно объедmnrrь в следующие груrmы: эко­
номический потенциал, состояние государственных финансов региона, харакrер 

и особенности источников финансовых ресурсов и капитала, состояние финансо­
вых инстнтуrов в регионе (рис. 3). В отдельную группу мы выделяем факторы 
формирования копьюнктуры: финансового рынка в связи с их решающей ролью в 
формировании степеюr устойчивости финансового ры:нка. 
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Рис. 3. КлассификацНJ1 факторов, опредеш1ющих состояние 
регионального финансового рынка 

~ 
.. 

i • 

1 

Втораи группа рассматриваемых в диссертации проблем св.язана с развити­
ем концеmуалъных и методологических основ устойчивости финансового рЬIНКа. 

Финансовый рынок рассматривается в работе как элемекг общей финансовой 
системы, поэтому устойчивость финансового рьuпса следует рассматривать в 

рамках обшей устойчивОС111 финансовой системы субъекта - государства, регио­
на (см. рис. 4). 

Основной принцип определения устойчивости финансового рынка был зало­
жен еще ДJСейнсом:, который cВJIЗЬIВaJI устойчивость с соотношением финансо­

вого рынка с реальным: сектором.. Традиционно фивансоваs устойчивость (фи­

нансовая стабWJЬность) понимается как равномерное функционирование финан­
совой системьi. Равномерность здесь следует понимать не как ровное, безколеба­
тельное движение, а как движение в определенных рамках. Финансовая устойчи­

вость жвляется составной частью общей экономической устойчивости. Экономя-
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Экономическая система 
государства (региона) 

Финансовая система страны 

(региона) 

Другие 

элементы 

финансовой 

системы 

Финансовый 

рынок 

Финансовая устойчивость 

системы 

Устойчивость 

финансового рынка 

Рис. 4. Соотношение устойчивости финансовых рынков и финансовой 
устойчивости страны и региона 

ческая устойчивость - это способность объекrа (экономической системы) проти­

ВОСТО.Я'IЬ циклическим ямениям в экономике и воздействию внешних факторов, 

лежащих вне системы. С учt!том этого можно также сказать, что финансовая ус­

тойчивость - это стабильность развития экономическоrо объекта WIИ системы с 
точки зрения формирования и использования его финансовых ресурсов. 

Устойчивость финансового рынка определяется нами как ero способность 
подцерживать параметры функционирования в определ~нных rраницах, несмот­

ря на воздействие различных дестабилизирующих фЗJСТОров, а также преодоле­

вать кризисные ситуации и коН'ЬЮнктурные колебания и продолжать функцио­

нирование, не вызывая при этом необходимость у экономических агентов мен.ять 

свои цели в отношении инвестиций и сбережений. 

Формирование уровня финансовой устойчивОС'Пf тобой экономической сис­

темы сегоДНJI происходит под неизбежным воздействием финансового аспекrа 

экономической глобализации. Глобализация мировой экономики ЯВJU1етси в на­

ши дни решающим фактором как структурно-фушщиональноrо, так и инсmту­

ционального развития финансового рынка. 

Финансовая rлобализация, происходящая в наши дни, явилась прямым след­

ствием процесса юпернационализации мировой финансовой системы в 60-80-е 

rr. Х:Х века. При рассмmрении современной финансовой rлобализации и её по­
следствий в работе выделены четыре rруппы черт: 

1) Общефинансовые черты, свидетельствующие об ускоренном росте финан­
совых рынков. Наиболее наrлядно эти изменения можно набтодать по соотно­

шению финансовоrо и реального секторов экономики. Если в 1975 г. СОО'IНОше­
ние международных операций с акциями и облиrация:ми к ВВП в индустриаль· 

пых странах не превыmало 5%, то к концу 1990-х годов оно возросло до 700%. 
Объем задолженности по ценным бумагам по отношеншо к мировому ВВП вы-
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рос с 80% в 1990 г. до 120% в 1999 r. 1 Меж.цународны:е трансферты капитала в 
начале последнего десяrилетия ХХ века превышали 1,3 трлн дoJUI. в день, что 
означало примерно 130-кратный рост за 20 лет. В общефинансово:м: с:м:ысле гло­
бализация характеризуется: тем, чrо ускорение движения международных факто­

ров производства породило новые направления и формы: интернационализации 
производства и финансов, чго, в свою очередь, ведёт к взаимопроникновению 

капиталов многих стран в разных формах и проявлениях - происходит синхрони­
зация развития экономики разНЬIХ C'I]>aH, вкmочающая мировые ЦИЮiические и 

финансовые кризисы. 
2) Организационные черты - изменение внутренних процессов в различных 

секторах финансового рынка и преобразоВание в структуре финансовых инсти-

1УfОВ. Это проявляется: в следующем. Во-первых, в последние два - два с поло­

виной десятилетия в мире набтодается сближение и постепенное слюmие кре­

дитных организаций с небанковскими финансовыми учреждениями. С одной 
стороны, происходит "размывание" банков из традициОВНЬIХ финансовых инсти-

1УfОВ в новые, более диверсифицированвые структуры. С другой стороны:, не­
банковские финансовые организации на волне дерегулирования 80-х годов силь­

но проникли в деятельность банков и фактически отобрали у банков ведущую 
роль в финансировании большого бизнеса. 

Во-вторых. происходит постепенное стирание границ между рынком денег и 

рынком капиталов. Основой для этого я:вляется секьюркrизация активов. Про­

цесс трансформации низколиквидных активов в активно обращающиеся ценные 

бумаги оХВЗТhlвает все большую час-n. рынка и, чrо ещё более важно, всё боль­

шую часть деятельности и активов банков и других финансовых инСТИiуЮв. В 

США величина секьюритизированвых аrrивов по номинальной стоим.ости за 
примерно 20 лет (1987-2008 гг.) увеличилась более, чем в 100 раз и превысил 
10 трлн ДОЛЛ. 

В-третьих. важнейшим организационным тревдом финансовой глобализации 

явилось возрастание роли транснациональных корпораций и банков (1НК и 

ТНБ). Усиление их роли выступает одновременно и как факrор, и как последст­

вие глобализации. К началу XXI в. транснациональные корпорации достигли та­
ких размеров и влияния, чrо сами оказывают генерирующее воздействие на ми­

ровые р:ынки. В рхде случаев они выступают на равНЬiх с совреме11НЬ1Ми rосу­

дарсnами. При этом они зачастую пракrически певабmодаемые со стороны: пра­

вительств, межгосударственных организаций и общественности. Как справедЛИ­

во пишет А.Суэтин, значительная часть :капитала ТНБ выведена из-под юрис­

дикции ценrральвых банков, регулирующих их деятельность.2 

3) Управленческие черты - связаны с изменением роли отдельных государств 
и международных организаций. Возникают трудности в национальном и межна-

1 Чистый обьём вьmусв:а тольв:о международных долговых ценных бумаг (то есть 
без внутреmmх выпусков) с 1994 по 2000 г. вырос в ПЯ1Ь раз: с 250 до 1245 млрд долл. 
(См.: Обзор мировой хозя:Аствеююй хс;~вьювпуры в 2000 - начале 2001хт.11 МЭиМО. -
2001. -№8.) 

2 Суэпm А. Международный финансовый рЬ1НОХ. - М.: КНОРУС, 2004 - с.46. 
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циональном регулировании глобальных процессов. Существующий уровень ми­

ровых рыноЧНЬIХ механизмов весьма несовершенен и пока не может вьmолюпь 

роль глобального регулятора, поскольку спекушrrивн:ые методы действия участ­

ников - это свойство как рынка в целом, так и действующих на нем игроков. 

Важный момент глобализации в деятельности 11IК и ТНБ заключается в том, что 
совремеННЬlе средства информатизации позвОЛJ1ЮТ радикально измениrъ всю 
систему управления - от небольших фирм до мировой экономической и финан­

совой системы. Вследствие этого изменятся роль и значение государства и меж­

дународных организаций в регулировании мировой финансовой системы. Уча­

стие и тех. и других в воздействии на финансовые рынки смещается в сторону 

узконаправленного, но более жесткого регулирования и контроля. 

Главной причиной видоизменения методов деятельности международных 

финансовых организаций и правительств явмасъ, на наш взгляд, опасность фи­

нансовых кризисов и резхих конъюнктурных колебаний на рывках. Мировой 
кризис 2007-2009 rr. сделал актуальным вопрос о переустройстве глобальной 
финансовой системы на новых принципах. в том числе о реорганизации деятель­
ности ведущих международных финансовых организаций. Среди принципов но­

вой стратегии мы выделяем: 

1. Повышение достоверности информации об экономическом и финансовом 
положении в мире и отдельных странах и регионах. 

2. Заблаrовременное проmозирование нестабильных ситуаций в результате 
непрерывного набmодения. 

3. Концентрация набтодения за экономической и фипансовой сиrуацией. 
Меняющийся глобальный экономический и финансовый климат требует усиле­

ния надзора :за потоками частного капитала на операциях с новыми инструмен­

тами и явлениями, на положении в проблемных регионах и странах. 

4. Полнота и достоверность надзора за состоЯнием финансовых институтов и 
рыихов с точки зрения текущей конъюнктуры финансовых рисков. 

В процессе перестройки системы финансовых ры:нков и формирования прин­

ципов регулирования следует различать меры межнационального (или надна­

ционального) и национального регулирования. Центральной задачей :межнацио­

нального уровня становится ответственность инсппуrов за принимаемые реше­

ния и риски. Эrа задача решается на уровне "двадцатки", МВФ, Всемирного бан­

IСа, Базельского комитета по банковскому надзору и т.д. На национальном уровне 

меры по реrулированию носят преимущественно оrраничительный или поддер­

живающий характер, что, в свою очередь, зависит от степени развиrости финан­

сового рынка страны. 

4) Информационно-идеологические черты:. Еще одной важнейшей стороной 
глобализации выступает информационно-технологическая составляющая. Она 

настолько значительна, что некоторые авторы уделяют ей первостепенное значе­

ние 

Информациоввую составляющую финансовой глобЗJШзации можно, на наш 
взгляд, свести к ряду следующих проявлений. Это, во-первых, рост требований к 
рынку и его участникам по раскрьrппо информации. Во-вторых, важным аспек-
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том является психологический эффект финансовых инноваций, то есть появле­

ние и внещ>ение новых инструменrов и технологий на финансовых рЬIНКЗХ. 

Третьей проnления информационных особенностей глобапизации явились ин­

формационное неравенс-во, образующееся в результате технолоrической рево­

тоции. Решения, приним:аемые инвесторами, имеют опредеruпощее значение для 
экономической и социально-политической ситуации во мноrих странах. В то же 

время, процедура принятия решений. не обеспечивает равноrо участия различных 

субъектов общества. Решения лишены прозрачности, открытости, привычной 

для публичных проце.цур в демокр~mrческих странах. Эrо, казалось бы, противо­

реЧJП сказанному выше о возрастании требований по раскрытию информации. 
Но речь идет о том, что неизмеримо быстро растёт объём информации, которую 

перерабатывает комеК"IИвный мировой инвестор. Эrо привоДIП' "к неизбежному 
превращеншо избыточной информации в сложную иерархическую организацию, 

к стихийному формированию новой сложной структуры взаимоотношений и не­

писанных правил принятия решений в финансовой сфере" . 1 

Наряду с множеством выгод, финансовая открытость и ивтеrрация: несут со­

бой и немало рисков. СуществеJnt.Ый приrок капитала может привести к серьез­

ным макроэкономическим проблемам, таким как избыточная денежная экспан­

сия, инфляционное давление, чрезмерное реальное укрепление национальной ва­

тоты и ухудшение счёта те:кущих операций платежного баланса. Это соответст­

вующим образом нарушает устойчивость на финансовых рьuпсах всех уровней, 

вкточа.я региональный. 

Поскольку финансовый рыноk в России имеет чётко вырuсевв:ый реrиональ­
ный аспект и реrиональную неравномерность, то соответствующую региональ­

ную направленность имеет и стабильносn. российского финансового рынка. Так, 
в 2009 г. количество кредитных организаций в Центральном федеральном округе 
было почти в 5 раз больше, чем в Приволжском и в 8 раз - чем в Северо­
запа.цном. Превосходство по размеру активов ещё ощуrимее. ДОШI активов кре­

дитных организаций Приволжского округа в общероссийском объеме банков­

ских З1m1вов составляла в 2008 г. 3,3%, Москвы - 63-65%. 
Региональная фрагментация выражается и в различиях в уровне эффекrивво­

сти региональных рЬIНКов разnичных субъектов. В регионах-донорах банховс1СJ1с 

системы сохранили и даже усилили свои позиции после нестабильных 1990-х го­
дов, хах например, в Республике Татарстан. В дотационных регионах картина 

бЫJJа иной. МеСТRЬ1е региональвне финансовые учреждения постепенно перехо­

дили под контроль крупных иногородних (чаще всего московских) компаний или 

банков. В сельскохозяАствеиных районах почти ПОЛНЬIМ монополистом стал 

Сбербанк РФ. 

1 См.: Евстигнеев В. Финансовая глобализация - явлеиие и методический 
инструментарий. // МЭиМО. - 2001. -№3 . 
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Таблица 1. Основные nока38тели концентрации крещrrных организаций 
и кредитньп ресурсов в некоторьn: регнонu Привоткtкого 

федерального окруrа в 2010 г. 

Количество дейст- Обьём депозиrов и Объёи эа.полженности 

Регионы России вуюших: кредигных вкладов фиэич. JIИЦ в по кредитам юридич. 

ооганиэlШ!Й* рублях млн руб .• лиц в рублях, млн оvб • 
J!!aceroooдcIOUI обл. 14 ll7 583,5 181 805 1 
Киоовская область 3 32 949,7 37 845,5 
Самаоская область 20 141 670 о 211 711 4 
Респ. Башв:оuтостан ll 96644,9 115 645;5 
Респ. Маоий-Эл 1 ll 567,О 18 931,1 
Респ. Т 26 125 287,1 293 160 6 
Респ. ЧvваПIИJ1 4 26 109 8 57 862,0 
Приволжский о,;руг, 118 1186 342 l 564 907 
всего 

• на 1.01.2011. Расчеты по данным офИЦЮUIЬного сайта Баика России - http//: www.chr.ru 

Сравнение субъектов Приволжского федерального округа по ко;шчеству и 

уровшо развиrия деятельности банков демонстрирует серьёзны.е отличия пере­

довых регионов (республик Башкортостана и Татарстана, Самарской и Нижего- -
родской областей) и отвосиrельно отстающих (Кировская обласrъ, республик 

Марий-Эл и Чувашии) (табл.1). Разница в количестве колебалась в десЯТIСИ раз, в 
стоимостных объ!мах - в 5-7 раз. Преимущесnю ведущих регионов сказывалось 
и в большем развитии сети финансовых институrов на фондовом рЬIНКе. Так, в 

Казани в 2010 г. действовало порядха 10 финансовых и инвестиционных компа­
ний только республиканского происхождения. Кроме того, были филиалы круп­

ных московских, таких как "Тройка-Диалог", "СоJП1Д11 , инвеСТJЩИонные подраз­
делеНШI крупных банков. В Марийской республихе действовало всего 2 инвести­
ционные компании, из которых операциями с цеННЪIМИ бумагами занималась 

лишь одна. 

Неустойчивость финансовых рынков помимо функциональной имеет и ин­

ституциональную природу. С позиции институциовалъвой экономической тео­

рии стабильность финансового рышса зависиг от уровня развития обшеэковоми­
ческой инсnrrуциовальвой струкrуры и уровня травсакциоННЬIХ издержек. Опыт 

последнеrо кризиса (2008-09 IТ.) показал, что в условиях развитых рынков и ин­
ститутов происходила большая несогласованность в действиях последних, и на­

блюдались противоречия между правилами и типом институциовалъноrо пове­

дения. Ни раздувание кредmвоrо ипотечного пузырей в 2000-е rоды, ни пробле­

мы: ряда крупных компаний и банков, ни сомнительные по уровню риска дейст­
вия хедж-фоидов не вызвали беспокойства и соответствующих защитньrх дейст­
вий регулирующих органов США и некоторых других стран. Известно также из 
исследований Х. Демсетца, Д. Норта и Дж. Уоллиса, что наибольший рост уров­
ня траисакциовных издержек в последние десJПИЛетия происходил именно в фи­

нансовых отраслях. С позиции институциональной теории устойчивость финан­

совых рЬIВКов следует рассматривать как частный случай общей финансовой ус­

тойчивости, основанной на институциовалъвой развитости реальной экономики. 
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Оrсюда следует, что более высокое в традиционном понимании качество инсти­

тутов означает больший потенциал нестабильности. 

Одним из наиболее важных методологических положений исследования фи­

нансового ръnпщ, выдвинутых и обоснованных в работе, выступает пршщип не­

ЛШiейвости социально-экономического развития и, в частности, финансовых 
рынков. Методология исследования финансовой устойчивости строится в работе 

исходя из концептуального понимания финансовых рынков как нелинейной ди­

намической системы. Принцип нелинейности социально-экономического разви­

тия и, в частности финансовых рынков, выступает одним из наиболее важных 

методолоrических положений исследования:. Признание неЛШiейности, возмож­
ности отклонения или "ответвления" экономического развития от прямого WIИ 

ожидаемого хода имеет свою специфику в применении х финансовым системам 

и рынхам. Альтернативность развития эхономической системы предсrаёт как ва­

риация исторического развития в двояком смысле: во-первых, как параллельное 

развитие нескольких альтернативных экономических систем, во-вторых, как реа­

лизация в данный моменr времени в точке разветвлеНИJI одного из потенпиально 

возможных путей экономического развития. 

Нелинейным системам, которым отвечает функционирование финансовых 

рынков, присущи следующие основвые свойства: 

- для нелинейных систем не применим пршщип суперпозиции; 
- в них могут быть изолированные точки равновесия; 
- у них могут присутствовать особые свойства: бифуркация и хаос: 
- при приложении к входу нелинейной системы сШiусоидального сигнала, на 

выходе в общем случае будет сигнал с широким спектром, содержащий множе­

сnо вариантов сочетаний с раз.личной амrшитудой и фазовым сдвигом. 

Линейные системы описываются уравнениями, поддающимися преобразова­

ниям в линейные уравнения типа у = ах + Ь. Зависимости, поддающиеся преобра­
зованиям в линейные, имеют вид простых математических функций. Нелиней­

вые системы могут быть описаны лишь с помощью нелинейных дифференци­
альных уравнений. то есть уравнений, связывающих значение неизвестной 

функции в некоторой точке и значение её производных различных порядков в 

той же точке. При этом, поскольку рыночная динамика носит случайный и во 

многом дискре11IЫЙ характер, то она может быть подчинена преимущественно 

стохастическим дифференциальным уравнениям, включающим случайные про­

цессы. Такого рода уравнения носят наиболее сложный вид и решение, так как 

решение тоже является стохасmческим (случайным) процессом. Известно, что 

стохасrнчесЮ1е процессы с массовой вариацией неминуемо ведуr к вырождению, 

то есть переходят из порядка в хаос. Это порождает потенциальную неизбеж­

ность кризисов в рамках финансовых рынков на всех уровнях его глобальной ин­
теграции. 

Экономические смысл стохастических дифференциальНЬIХ уравнений д;~я 

финансового рынка можно выразиrъ следующим образом: цена финансового ак­
тива ЯRЛJ1ется результатом сочетания функций доходности компании - эмитента 
и рЬ1Ночного риска, и функций ожиданий инвесторов, которые, в свою очередь, 
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сами эависп от фор№1рующихся цен согласно теории рефлективности (т.е. носп 

рекурсивный характер). 
Непинейность и динамичность развИ'ПUI свидетельствует таюке о чрезвычай­

ной трудности измереНИ.11 рыночных зависимостей. Формализация фивансово­

рыночной функции носит приблизительный и нерасч&пшй харакrер. Тем не ме­
нее, в работе предприюrrа попытка oцemrrь состояние уровня устойчивосm на­
ционального и реrиональньrх финансовых рынков России методом рейтинrового 

мониторинrа. 

Методическая база оценки уровня финансовой устойчивОС111 складывается в 

работе из двух методик: во-первых. на методике анализа и оценки конъюнхтуры 

финансовых рынков, во-вторых, на методике анализа и оценки устойчивосm фи­

нансовой системы С'1р3НЬ1 и региона. Конъююсrурные колебаmu лежат в основе 

уровня финансовой устойчивости и .11вляютс.11 основным признаком проявления 

неустойчивости финансового рыmса на всех его уровШIХ. Поэтому изучение 

конъювюуры и систематизация методJIIСИ ее анализа ЯВЛJ1ется важнейшим инст­

рументарием оценки степени текущей устойчивости финансового рынка и всей 

финансовой системы. 

Оценка финансовой конъюнхтуры определя:ется структурой самого рЫНIС8. 
Одна.хо, значимость отдельных секторов финансового рынка неодинакова. В со­

ответствии с этим выделяюrея два оценоЧНЪlХ блока: 1 - показатели макрофинан­

совой конъюнкrуры, П - показатели собственно финансовых рЬ1ИХов, состояшие 
из двух подгрупп : показателей денежно-кредитного и показателей фондового 
рынка. К первой группе относятся похазатели, характеризующие финансовую 
состоятельность правительства: поJСаЗаТеЛИ государственного долга., государст­

венного бюджета, платежного баланса. Показатели второй группы соответствуют 
основным структурно-отраслевым сегментам рынка: денежно-кредитному, ва­

лютному, фондовому. Поскольку в основе фующионярования фЮ1ансовоrо рын­

ка лежат денеЖНЬ1е отвоmеНИJ1, то оцевка кояьюшсrуры рышса основана на мето­

дологии денежного анализа. В св.язи с этим следует различать две категории по­

казатеnей, ЯJ1J1JПОщихс.11 кmочевЬIМВ при описании не только денежно­

кредитноrо, но и всего фивавсовоrо рынка: показагели денежного обращения и 

rтоказатели банковской статистики. К показателям: денежного обращеНИ.11 оmо­

сятся денежная база, денеJl(}(Ьlе аrреrаты, денежный мультИпликатор. Банковские 
показатели вюпочают в себ.11: ставки рывка межбанковских кредитов, остаnси 

средств на баиховских счетах, уровень проблеМИЬ1х кредитов и некоторые дру­
гие. 

Вторым элементом системы анализа и оценки финансовой устойчивости яв­
ляетси :методика оценки стабильности самой финансовой системы. Методика 

строиrс2 из необходимости: а) оценить сrепень устойчивости национальной фи­
нансовой системы; б) оriределить уровень стабилъности региональной финансо­
вой системы . В связи с Э1Ю1 предложеНЬI две rруппы показщслей. 

Показатели I группы характеризуют устойчивость финансовой системы стра-
ны : 

1) динамика инвестиций в основной кamrraл; 
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2) объём государственного долга в процентах к ВВП (ВНП); 
3) дефицит бюджета в% к ВВП; 
4) удельный вес совОiсупной задолженности в общем объёме стоимости на­

циональной продукции; 

5) объём денежной массы к ВВП; 
6) бюджетная нагрузка по обслуживанию государственного долга: опюше­

ние текущей величины государственного долга (затрат на обслуживание долга) к 

доходам бюджета (дефициту бюджета); 

7) доля дефицита бюджета в доходах бюджета; 
8) золотовалютные резервы в % к ВВП. 
Вторая rруппа показателей оценивает устойчивость финансовой системы ре­

гиона (субъекта Российской Федерации). Здесь мы предлагаем следующий набор 

показателей: 

1) дефицит бюджета в % к ВРП; 
2) доля. дефицита бюджета в процентах к доходам бюджета; 
З) бюджетная нагрузка по обслуживанию государственного долга правитель­

ства субъекта Российской Федерации; 

4) региональная ликвидность, оцениваемая как оnюшение суммы кредитор­
ской и дебиторской задолженности предприятий региона к валовому региональ­

ному продукту; 

5) итоговый показатель - обобщённая оценка финансовой системы региона 

к.= д -(кз, -1), где: д - собственные доходы бюджета региона за период; Р -
р кз, 

расходы бюджета региона за период, КЗ,11КЗ1 -кредиторская задолженность на 
начало и конец периода соответственно. 

Смысл итоговой формулы состоит в одновременном и взаимосвязанном вы­

числении бюджетной динамики и состояния финансов предприятий. Показатедь 

может иметь, как отрицательное, так и положительное значение. Наилучшим с 

точки зрения финансовой устойчивости является баланс или небольшой рост до­
ходов над расходами и увеличение кредиторской задолженности предприятий. 

Чрезмерное превышение доходов над расходами в течение длительного периода 

времени недопустимо, т.к. отражает нарушение внуrреннего баланса, а следова­

тельно и устойчивости. Слишком быстрый рост (или снижение) кредиторской 

задолженности на коротких отрезках времени также отражает нарушение устой­

чивости, т.к. показывает увеличение кредиторской задолженности (в случае рос­

та) или недостаток краткосрочного финансирования (в случае снижения). Если 

исходип. из того, что опережающее снижение бюджетных доходов по сравнеНJ1ю 

с расходами, так же как и рост задолженнОС"IИ, происходиr, как правwю, во вре­

мя экономического подъема. а обратная динамика - во время спада. то допусти­

мые пределы будут такими: от - 0,18 до О, от О до +0,25. С некоторым допуском 
финансовую систему региона можно считать устойчивой, если значение интс­

rрального показателя колеблется от - 0,2 до + 0,3. 
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Таблица 2. Итогова11 (обобщёииа11) оценка финансового 
ПОЛО!ЕеНIПI региона, Ко 

Регион 2004 r_ 2005 r. 20()6 r. 2007 r. 2008 r. 

Башкоnmстян - 0,12 0,20 -0,18 0,4 0,1 
т 0,08 0,20 0,32 0,38 0,15 
Нижеrооодскu обл. -0,09 0.37 038 0,30 048 
Самаnская обл. -0,13 0,46 0,06 0,23 0,02 

2009г. 

0,63 
0,72 
0.77 
0,82 

Динамика итогового показателя обобщенной оценки финансового положения 
регионов (республики Башкорrостан и Татарстан, Нижегородская и Самарская 

области) за 6 лет (2004-2009 гг.) показала, что в большинстве случаев происхо­
дил рост задолженности субъектов хозяйС'mОвания (табл.2). У каждого региона 

были периоды определёшюй дестабилизации региональных финансов в тех слу­

чаях, когда перепад объёма задолженности сопровождался увеличением дефици­

та регионального бюджета и сокращением объёмов банковского кредитования 

предприятий нефинансового сектора экономики. 

В ходе анализа было выяснено, что быстрое и внешне успешное развитие 

финансовой системы страны и региона не является гарантией и показателем ус­

тойчивости в до.лrосрочном аспекте в силу общей слабости национальной и ре­

гиональной финансовой системы страны. Внутренн.я.я неустойчивость финансо­

вых рынков дополняется в России их институциональной и региональной слабо­

стью. Это обусловливает необходимость более внимательного оmошения к 
функционированшо финансовых рынков со стороны регуляторов, а также выра­

ботке КОIЩепции и создани.я модели регулирования рЫНIСов не только на нацио­
нальном, но и на региональном уровне. 

Третьи группа поднимаемых в диссертации проблем касается разработки 
теории финансовых кризисов и взаимосвязи циклических и финансовых кризи­
сов с точки зрения их али.яни.я на степень устойчивости финансовых рынков. 

Крайней формой проявления неустойчивосm финансовых рынков выступает 

финансовый кризис. Можно с:казатъ, что основНЪIМ качественным показателем 

устойчивосm финансовой системы является защищенность от финансовых по­
тря:сений. ФJШансовый кризис представляет собой острое и глубокое расстрой­

ство функционирования основНЪIХ составляющих фиваноовой системы, прояв­
JIЯIОщееся в ухудшении большинства показателей и нарушении пропорций. 

Рассмотрение истории протекания: подобных кризисов в последние 15-20 лет 
и изучение взаимосвязи финансовых кризисов с современным циклом воспроиз­

водства позволили вы.явить наиболее важные и характерНЬ1е особенности и сим­

птомы цикла и кризиса. К симmомам цикла относятся синхронизациJ1: ЦИЮIИЧе­

ских процессов по сравнению с периодом 70-ых - 90-ых годов и накопление из­

быточной ликвидности, вызвавшее формирование "пузырей" и перегрев финан­
совых рЬ111Хов. Из наиболее характерны:х и особенностей ЦИЮIИЧеского развИ'ПUI. 
выделяется чрезвычайно :мо1ЦН3J1 роль финансовой составляющей вследствие ги­

rанrской раздуrости финансовых рЪ1НХов, произошедшей в результате ускорив­
шейся в ваши дни финансово-экономической глобализации. Финансовые про-
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цессы иrрают едва ли не первостепенную роль в современном процессе воспро­

изводства. 

Развитие фивансовьrх рывков, динамика котировок на них подчинены чрез­

вычайно сложным: закономерностям, которые можно описать отмеченным выше 

поведением нелинейных динамических систем. Внуrренним свойством нелиней­

ных динамических систем является дейС'IВие закономерностей синергетического 

эффекrа. Результирующим действием этого эффекта становится механизм би­

фуркации: образуются точки завихрения, в которых может произойти изменение 

продолжения развИТЮI непредсказуемым образом. Такого рода системы отлича­

ются не сrолько большим числом элементов, сколько своей уникальностью и 

способнОСIЪю к эндогенным качествеННЬIМ измене1111J1М - неповторимостью. По­
этому, изучая подобную систему, мы "наблюдаем единственную траекторию, ко­

торая не воспроизводит себя статистически достоверно и не показывает всех 

возможностей систе111Ы" .1 В силу сказанного традициоННЪ1е статистические мо­
дели не позволяют описать финансовый рынок. 

Существует более эффекrивная попытка описания финансового рынка при 

помощи "иrровой" модели, взятой из математической теории игр. Однако, "игро­

вая" модель до конца не выдерживает нагрузки, связанной с необходимостью 

учета психологического фактора - фактора ожиданий и рефлексивности. Поведе­
ние системы носит динамический характер. В динамических моделях агент ма­

нирует свои действия на будущее, следовагельно, должен проmозироваtъ буду­
щие изменения конъюнктуры. Формализация финансово-рыночной функции но­
сит приблизительный и фактически нерасчетный характер. 

Сложность и непредсказуемоеtъ их динамики определяется наложением пси­

хологических факторов, в частности тем, чrо на них превалируют рефлексивные 
процессы. Суrь рыночной рефлексивности заюпочается в том, чrо цены ва фи­

нансовые активы определяются ожиданиями игроков рывка в равной степени, 

ках и сами ожидания, зависят от текущих и ожидаемых: цен. Рынок, на котором 
доминируют рефлексивные процессы, не может обеспечиrь стремление системы 

к равновесию. 

Значимость псвхwюгического фактора рефлексивности содержит серьезный 

потенциал кризиса и нестабильности кояьювктуры рынка. Эror потенциал более 
подробно рассмоорен в обласrи "поведенческих финансов". В частности, еще из 

работ Ч.Маккея (середина XIX века) хорошо известен так называемый "эффект 
ТОJJПЫ", проявляющийся на фивавсовых рЬ111К3Х как "информационный nскад". 

Инвесторы принимают реmеНЮ1, оглядываясь на дейспия других участников 

ръппса даже в спокоЙНЪlе времена, пе говоря уже о периодах резких колебаний 

индексов и цен. В условиях оrраниченных возможностей своевреме1mого полv­

чев:ия и обрабопси огромных массИ11Ов информации следование поведевию то~­
пы может иногда ОКЗ33ТЪСЯ единственным способом решения. проблемы выбора в 
ситуаmm неопределенности. Это в значительной степени нapymaer рапиоваnь-

1 См.: Поспелов И. Моделирование российской эковоМIООf в условиях кризиса// 
Вопросы экономики. - 2009. -№11. - С.50. 
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ное поведение инвестора и ставит под сомнение то положение гипотезы эффек­
тивных рЬ1НКов и рациональных ожиданий, что действия участников рынка осно­

ваны. на однородной релевантной информации и соответствуют теории ма:ксими­

зации субъеК'ПIВной ожидаемой полезности. 

Авторская позиция в оmошении проблемы рыночного равновесш закmоча­

ется :в том, что равновесие само выступает источником грядущего неравновесия. 

Симметрия денежных потоков на фШiансовых рынках не вед~ к автоматическо­
му равенству стоимостей: цена равновесия отдельной сделки не означает уста­

новления общего рыночного равновесия. В теории экономической динамики до­

казано, что модель опrимизации дисконтирования суммы полезностей при соот­

ветствующем выборе функций полезности и значений ставки дискоmпрования 

может rенерировагь mобые траектории развития, удовлетворяющие технологи­

ческим ограничениям. Таким образом, в теории рыночного равновесия обнару­

живается необозримая множественность равновесных состояний. Это означает 
возрастание колебаний и, соответственно, неустойчивосm. При современном 

устройстве финансового рынка можно говорить об имманеJПНой неустойчиво­

сти, носящей не только коньюшсrурный, но в определ~нной мере и циклический 

характер. 

Подобное устройство финансовых рынков порождает базу для периодическо­

го возникновения кредитно-Финансовых стоимостных "пузырей". Наиболее ярко 

в наши дни это проявляется в современном "надстроечном" устройстве мирового 

финансового рынка. Мировая финансовая система имеет форму перевёрнуrой 
пирамиды с усеченным основанием. В основании пирамиды реалъНЪIЙ сектор 

экономики и обслуживающая его финансовая система в виде государственных, 

корпоративных и личных финансов. Финансовые рынки я:вляются верхним "эта­

жом" пирамиды, который, в свою очередь, состоит из нескольких подуровней: 

первичные финансовые активы, секыорюизированные долги, производные ин­
струменrы: и другие. 

Для оценки циклического развития и прогноза в работе используются три 

группы индикаторов: опережающие, совпадающие и запаздывающие. Среди опе­

режающих преобладают показатели рынка труда, инвеСТШUfЙ в основной и обо­

ротный капитал. Совпадающие индикаторы затрагивают, прежде всего, показа­
тели производства, потребления и торговли. Среди запаздЬlвающих используют­

ся сложные показатели занятости, производительности, товарно-материальных 

"Jапасов. Наряду с ними применяются и довольно простые показаrели условий 

финансового рынка: объём непогашенных банковских ссуд, базисная проценrная 
ставка. 1 В св~ время Дж. Мур предложил в качестве дополнительных опере­
жающих показателей цены на акции и облиrации. Он указывал, что срок опере­

жения индекса, составленного из индикаторов, вкточающих индекс 20 облиrа­
ций Доу-Джонса, гораздо больше, чем традиционный набор опережающих инди-

1 Exits from Recessions: Тhе U.S. Experience 1920-2007. Мichacl D.Bordo and John 
Candone-Lane. NВER Working Papcr, No.15731, febr.2010 / http://www.nber.org/ 
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ка.торав. Он опережает развороты экономических ЦИЮIОВ в среднем на 11 меся­
цев. 

Цены на акцни тоже О111осятся к опережающим ин,цикатора:м, но период опе­

режения у них значительно короче. Он составляет по индексу S&P 500 в среднем 
7 :месяцев. Если сравнивать цены: на фондовые активы с товарными ценами, то 
считается, что последние и:мекrr наименьший период опережения: 5-6 месяцев. 
Отличие есть и в силе торможения: сокращение цен на финансовые акrивы про­
исходит гораздо сИJIЬвее, чем на товарвые цены. Тах, если падение индекса 

NYSE составило в 2008-09 rr. 20% и более, то снижение инфляционного индекса 
потребительских цен было в пределах 1 % (табл.3). 

Таблица 3. Цены акций и доходность облигаций США 

2007 2008 2009 

ГОД год декабрь год янв. апр. секr. дек. 

1 

1 

Индекс NYSE, 9648,8 8036,9 5525,7 6091 5477,1 5338,4 6840 7167,5. 
2002-5000 ; 

Изменение в%, к 16,80 - 16,70 - -24,20 -0,90 12,60 4,00 1,20/ 
• поедыд. периоду i 

Доходность корп. 5,56 5,63 5,08 5,31 5,05 S,39 5,13 5,26/ 
обJIИЛЩИЙ, в % 
Изменение в % х -0,54 1,30 - - 5,70 -0,60 -2,0 - 2,50 1,351 

1 поедыд. периоду 

Сокращение цен производителей в 2009 г. по сравнению с 2008 составило 
2,5-3%. Такое поведение финансовых показателей позволяет предполоЖКIЬ на­
личие циклического характера динамики у рЬIНКОВ обли:гаций, акций и рыmса то­

варов. Сначала ЦИЮIИЧеский поворот происходит на рынке облигаций, затем - на 
рЫНIСе акций, в последнюю очередь - на рынке товаров. Однако, в данном: случае, 
речь идёт о цикличн0С1И финансовых акrивов, основанной на материальной (то­

варной) базе, ибо падевве цен на акпии и облигации происходит хак ооражение 
будущего спада на товарных рынках и в производстве. Это, на ваш взгляд, сви­

детельство взаимосвязи между цикличесJСИМ воспроизводством и кризисными 

процессами, происходящими на финансовых рынках. 

Сравнение поворотных точек трех последних: циклов в США свидетельствует 

о сопоставимой синхронности макроэкономических и производственных показа­

телей экономики, с одной стороны, и денежных показателей, с другой. СТЗ'111стн­

ческая модель регрессии доказывает устойчивую зависимость между поворот­

ными точками рецессии, измеренной в макроэкономичес:ких показателях - Bllll, 
инфляции, объёма проМЬlШЛенвого производства, нормы безработицы - и точка­
ми изменений в денежной политике Федерального резерва, в частности, перехода 

к полиnпсе "сжатия" денежной массы. 

В результате взаимодействия финансовых рыиков и экономического цикда 

начинает формироваться финансовый ЦИЮI. Финансовый ЦИ1СJ1 не имеет матери-

1 Moore G.H. Вusiness Cycles, Iпflanon. and Forecasting, PuЫished for the Nanonal Bu­
reau of Economic Research, Inc. Ву Ballinger Publishing Company. Cambridge. МА, 1983. 
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альной основы, которая есть у цикла материаm.ноrо воспроизводства, следова­

тельно, его основу следует искать в стоимостной сфере. Но любая стоимостная 
форма выражения должна имеп. реальную экономическую базу и связь с этой 

базой. Формирование и схлопывание финансового "пузыря" есть JIИШЬ форма 

проявления финансового цикла. 
Его основой .оляется, во-первых, чрезмерная раздутость финансовых ахти­

вов, ведущая к периодическому образованию финансово-кредитных "пузырей". 
Оrрыв от реальной экономической основы значительной части финансовых ин­
струментов способствовал формированию "пирамидального" устройства финан­

совых рЪ1ВХов. В результате сложилась своеобразная: взаимосвязь меж,цу течени­

ем экономического цикла воспроизводства и огромным потенциалом финансо­

вой нестабилънОС111. 

Другим поводом для вывода о формировании финансового цикла явилось 

процикличес.кое поведение не.которых опережающих и совпадающих индикато­

ров финансового рынка. Наконец, ещё одним фактором способствовавшим уста­

новлению взаимосвязи между финансовым кризисом и экономическим циклом 

явился процесс дерегулирования финансовых рынков в рамках мировой эконо­

мики и национальных экономик большинства ведущих стран. 

Четвёртой группой проблем, затронутой в работе, явились вопросы, связан­

ные с механизмом и способами регулирования национального и регионального 

финансового рЪIНКЗ как способа повы:mеНИJ1 его устойчивости. 
Главный научно-пракгический результат изучения проблем финансовой ус­

тойчивости состоит в обосновании необходимости и развитии методов регулиро­

вания финансовых рынков в российских условиях. Регулирование рынка, в отли­

чие от саморегулирования как объективного функционирования экономической 

системы, имеет цеm1, задачи и определенное "целесообразное" направление дви­

жения и развития. Основу регулирования любой экономической системы состав­
ляет государственное регулирование. Именно от государства зависит место, от­

водимое финансовому рынку в экономике страны и "правилам игры" - условиям, 
на которых и в которых работают рыночный механизм и его участники. Опреде­

ленную роль в процессе организации и регулирования рынка играюr саморегу­

лируемые рЬ1Ночные орrанизации - объединеНЮI участников в целях более эф­

фективного деятельности, как участников рынка, так и функционирования само-
1·0 рынка. 

Одна из основных задач государственного регулирования рынка - стабилиза­
ция стихийных рыночных см. Это связано с проявлением так называемого "фиа­

ско рынка", когда государству принадлежит важная роль в сглаживании макро­

экономических колебаний, которым подвержена экономика. Необходимость го­

сударственного вмешательства вытекает здесь из ограниченности возможностей 

рыночного макроэкономического саморегулирования. 

OIIЪIT последнего кризиса свидетельствует о том, что регулирование общих 
тенденций и направления развития финансового рынка вызвано необходимостью 
у держания рынков в рамках системного перегрева и системных диспропорций. 

Это не означает попытку серь~ного противостояния кризисам. Такое "противо-
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стояние" бессмысленно и не даст никаких положительных результатов с точки 

зрения избегания :кризиса или "ухода" от него, или предупреждения кризиса. Пе­

риодические :кризисы неизбежны и, в определённой степени, нужны: они очи­
щают экономику от непроизводительного, малоэффективного бизнеса, снимают 

переоценённостъ активов и "раздутость" рынков. Эrо касается как цИЮIИЧеских 

кризисов воспроизводства., так и финансовых :кризисов. Главную цель государст­

венного регулирования можно сформулировать как поддержание системно­

структурной стабильности финансов и экономики страны (региона). 

Важнейшим условием эффективного регулирования финансового рынка яв­

ляется наличие концепции развIПИЯ рынка или, иначе, стратегии регулирования. 

Кточевые идеи и направления практической деятельности в сфере регулирова­

ния концептуального характера изложеНЪI в Стратегии долгосрочного развития 

финансовых рынков России до 2020 года и в Стратегии развития банковского 
сектора Российской Федерации на период до 2015 года. Основой развития и реа­
лизации любой стратегии должна, на наш взгляд, выступать формулировка целей 

регулирования и характеристика условий развития рынка. Последнее имеет осо­

бое значение для формирования основ и базы стратегии с точки зрения устойчи­

вого развюия, так как именно различия в особенностях развития обусловливает 

разную степень стабильности и ~сопротивляемости" рыночной системы. 

Таким образом, в основе эффективного регулирования финансового рынка с 

точки зрения его устойчивого функционирования должны. быть объединены ос­
новные цели регулирования, модернизация этих целей в рамках действующей 

современной стратегии регулирования и активизация косвенных инструментов 

регулирования на национальном и региональном уровне. 

К наиболее показательным характеристикам финансовых рывков российских 

регионов отнесены их слабая развиrость, низкая открытость и прозрачность, от­

суrствие в регионах и на федеральном уровне активной и эффективной регио­
нальной и межрегиональной экономической политики. Можно назвать следую­

щие проблемы региональных фондовых рынков: 

- недостаточное развитие рынка муниципальных ценных бумаг; 
- невысокий уровень активности на корпоративном рынке цеШIЪlх бумаг - ак-

ции большинства местных эмитентов практически не обращаются на вторичном 

рынке; 

- неликвидный харакгер многих региональных корпоративных бумаг; 
- слабое развитие инфраструктуры рынка. в том числе информационной; 
- неразвитость межрегионалъНЪ1Х деловых связей; 
- малое число и низкая капитализация профессиональных участников 

РЦБ. Необходимо признать, что региональные фондовые рынки не выпоЛНJIЮТ в 

полном объёме тех функций, которые на них возложены собственным содержа­
нием. 

Говоря о необходимости регулирования региональных финансовых рынков, 

мы увязываем её с первостепенной задачей выхода из экономического и финан­

сового кризиса. Кризис носит циклический (общеэкономический) хараю:ер, по­

этому в ходе регулирования на первый план выходят меры по поддержанию ре-
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альноrо секrора экономики и жизненвоrо уровв.я населения, что обеспечивает 

фундаментальную устойчивость системы. Оrравичивая же спасение финансовым 
и кредитным сектором, мы способствуем лишь временной коН'ЬЮнкrурной ста­

бильности, которая впоследствии может столкнуrься с ещё более сильными по­

трясениями. 

Орrанизация регулирования финансового рынка региона основана на системе 

общего устройства этого рынка или, говоря иначе, на организации самого рынка. 

Кроме зrого, она должна учитывать характер реmоналъной экономической по­

ЛИТИIСИ в целом. Модель организации функционирования и регулирования ре­

mонального финансового рынка разработана на примере Республики Татарстан. 
В основе модели лежит теоретическое положение о том, что главной целью регу­

лирования должно выстушrrь не предупреждение или предоnsращение кризисов, 

а сдерживаяие (сыягчение) силу колебаний, и проведение анализ и мониторинг 

ситуации с этой целью. 

Организация рынка в рамках данной модели состоит из совокупности хозяй­

ствующих субъектов, институтов и отношений, возникающих между субъекrам:и 

и институтами. Эти отношения связаны с перемещением финансовых средств и 

денеЖJJЫХ потоков. В качестве субъектов хозяйствования на финансовом рынке 
можно выделить домохозяйства (население), предпрИЯТWI (финансовый и нефи­
нансовый сектора) и государство (правителъствеЮfhlе финансы). Правителъст­

вен.ilые финансы: представлены: общефедеральНЬIМ и реrионалъны:м уровнем. Все 

субъекты за исюпочением домохозяйств оформлены инс-mтуционально. Отно­
шения между участниками финансового рынка выражается в виде взаимообрат­

ных денежных потоков. Регулирующему воздействию со стороны национальноFо 

и регионального правительств подвержен как сам процесс рыночного обмена, 

так и деятельность корпораций и частных лиц. Важным элементом регулирую­

щего воздействия выступает саморегулирование, отражённое в виде ВЛИJIНИЯ со 

стороны финансовых корпораций на рынок и на домапmие хозяйства (рис.5). 

Главным результатом функционирования финансовой системы и финансово­

го рЬIВКЗ ЯВШiется движение и перераспределение денежных потоков или, дру­

гими словами, денежный баланс. Для вЬ1J1ВЛения баланса денежных потоков на 

примере Республики Татарстан нами были проанализированы данвы:е по струк­

туре (поступлениям и использованию) денежных доходов населения, задол­

женности по предоставленным кредитам юридическим и физическим лицам, 

средства клиентов в кредитных организациях, объёмы кредитов и депозитов 

различных субъектов в банках. Данные статистики не позволяют выявиrь точ­

ную величину общего баланса и балансов по rруппам субъекrов в полном объе­

ме, но, тем не менее, определёВНЬ1е тенденции проследить можно. В час'Пюсти, 

существует устойчивое положиrельное сальдо у домашних хозяйств с банков­

ским и валютным секторами и, очевидно, за счёт этого со всем финансовым: рын­

ком:. Сходная тсндеНЦИJI набmодается у нефивансовых организаций. С точки зре­
ния устойчивости финансовой системы реrиона большое зна<tение имеет не 

только сальдо потоков у отдельных rрупп субъектов, а общий баланс потоков с 
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точки зрения притока денег в регион и опока за его пределы. Результатом ус­

пешного реrулирования, отвечающего требованиям: финансовой устойчивости, 

можно считать, с одной стороны, не слиwком большой опок денежных средств 

за пределы республики (субъекта федерации). С другой стороны, - отсугствие 

чрезмерных дисбалансов между инстиrуционалъными образованиями участни­

ков финансового рынка внугри региона. Иными словами, организация регулиро­

вания должна стремmъся к внешнему балансу и относительной внугренней сба­

лансированности финансовых потоков. Определенную роль в поддержании фи­

нансовой устойчивости принадлежит саморегулирующим организациям в лице 

некоммерческих струкrур, образованным: на основе банковских, фондовых, стра­

ховых, нефинансовых корпоративных организаций и инсткrутов (союзы, ассо­

циации и др.). В круг задач таких организаций следует вюnочитъ: анализ движе­

ния денежных потоков на отдельных рынхах, в том числе рынке денег и креди­

тов, рынке ценных бумаг, валютные потоки, страховые рынки; внуrренний мо­

юrrоринг ситуации по отделъНЪIМ секrорам финансового рынка; разработку и 
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форкировавие предложений по применению тех или иных инсrрументов, анали­

зу рисков и способам оценки финансовой устойчивости. 
Возможно создание специального органа (подразделеmu:) для оценки эффек­

тивности организации и предоставления рекомендаций по развитию реrулирова­

ЮUJ. региональных финансовых рынков. При этом важно, во-первых. чёткое оп­

редеnение субъектов-участников рынка с инстиrуционалъвой точки зрения. Во­
вторых., необходимо обеспечение прозрачности денежных потоков и открытости 

самих рынков в регионе. В-третьих, следУет шире развивать региональный ры­

нок ценных бумаг, прежде всего, за счет рынка домовых обязательств (СМО). 
Кроме того, опыт развитых зарубежных стран показывает, что очень важно на­

личие и реализация региональных и межрегиональных программ развития эко­

номики, и не только экономихи, но и социальных сторон жизни. 

Развивая соответствующие позиции и направления, федеральные и регио­

нальные власти могли бы повысить антикризисную устойчивость и эффе1СП1В­

ность функционирования финансовых рынков в российских регионах. 
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