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УДК 330.144.1

ВОЗДЕЙСТВИЕ ФАКТОРОВ ВНЕШНЕЙ СРЕДЫ
НА ФУНКЦИОНИРОВАНИЕ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

Е.В. Ари сто ва
ас пи рант ка фед ры эко но ми ки НИТПУ (Томск)

Влия ние внеш ней сре ды на эф фек тив ность функ цио ни ро ва ния фи нан со во го рын ка ана ли зи ру ет ся 
в раз ре зе его фак то ров, функ ций и сег мен тов. Сде лан вы вод о сте пе ни влия ния фак то ров внеш ней
сре ды на фи нан со вый ры нок Рос сии.

Клю че вые сло ва: фи нан со вый ры нок, эф фек тив ность фи нан со во го рын ка, функ ции фи нан со во го рын -
ка, фак то ры внеш ней сре ды фи нан со во го рын ка.

На ли чие ус пеш но функ цио ни рую ще го фи нан со во го 
рын ка – одно из важ ней ших ус ло вий эко но ми че ско го
рос та. Пока еще сла бая эф фек тив ность фи нан со во го
рын ка в Рос сии, не смот ря на бур ное раз ви тие на про тя -
же нии по след не го де ся ти ле тия [1, с. 69], сви де тель ст -
ву ет об ак ту аль но сти по ис ка воз мож но стей для улуч ше -
ния его ра бо ты.

При ре ше нии по став лен ной за да чи мож но об ра -
тить ся к ме то до ло гии сис тем но го ана ли за, в рам ках ко -
то ро го ис поль зу ет ся диа лек ти че ский ме тод и ка ж дое
эко но ми че ское яв ле ние или про цесс рас смат ри ва ет ся
как сис те ма – со во куп ность мно гих эле мен тов, свя зан -
ных ме ж ду со бой и с внеш ней сре дой.

Воз мож ны два под хо да к по строе нию сис те мы: кон -
ст рук тив ный и де ск рип тив ный. Де ск рип тив ный под ход
по зво ля ет от ли чить сис тем ный объ ект от не сис тем но го, 
а кон ст рук тив ный – оп ре де лить сис те му, вы де ляя ее из
ок ру же ния. Рас смот рим, яв ля ет ся ли фи нан со вый ры -
нок сис те мой с по зи ций дан ных под хо дов.

В со от вет ст вии с де ск рип тив ным под хо дом лю бой
объ ект мо жет быть рас смот рен в ка че ст ве сис те мы, но
лишь в оп ре де лен ном от но ше нии. О сис тем ном ха рак -
те ре объ ек та, яв ле ния или про цес са мож но су дить по
его свой ст вам це ло ст но сти, ог ра ни чен но сти, ие рар хич -
но сти, мно же ст вен но сти опи са ний и ди на мич но сти [2,
с. 56]. Все ми эти ми свой ст ва ми впол не об ла да ет фи -
нан со вый ры нок.

Его це ло ст ность про яв ля ет ся в том, что не пре рыв -
ную транс фор ма цию сбе ре же ний в ин ве сти ции и пе ре -
рас пре де ле ние ре сур сов обес пе чи ва ет фи нан со вый
ры нок в це лом, а не от дель ные его час ти. Ие рар хич -
ность под ра зу ме ва ет со под чи нен ность эле мен тов в
сис те ме. Дан ный при знак впол не при сущ фи нан со во му
рын ку как под сис те ме сис те мы бо лее вы со ко по ряд ка –
ми ро во го фи нан со во го рын ка. В то же вре мя на цио наль -
ный фи нан со вый ры нок мо жет быть рас чле нен на ре гио -
наль ные фи нан со вые рын ки. Струк ту ра фи нан со во го
рын ка пред став ля ет ся в виде сег мен тов: рын ков ак ций,



го су дар ст вен ных цен ных бу маг, кор по ра тив ных об ли га -
ций, суб фе де раль ных и му ни ци паль ных об ли га ций,
дра го цен ных ме тал лов, кре дит но го и ва лют но го рын ков. 
Но его струк ту ру мож но оп ре де лять и по вре мен но му
при зна ку и со ста ву уча ст ни ков. В этом про яв ля ет ся мно -
же ст вен ность опи са ний. Кро ме того, фи нан со вый ры нок 
по сто ян но из ме ня ет ся и раз ви ва ет ся, то есть на хо дит ся
в ди на ми ке.

Осо бый ин те рес в рам ках дан ной ра бо ты пред став -
ля ет свой ст во ог ра ни чен но сти, обо соб лен но сти сис те -
мы от ок ру жаю щей сре ды. Сре да ок ру жа ет сис те му и
жиз нен но важ на для нее, по сколь ку по пол ня ет сис те му
ре сур са ми, сти му ли руя ее об нов ле ние, жиз не дея тель -
ность и про яв ле ние функ ций.

Функ ции фи нан со во го рын ка обес пе чи ва ют дос ти -
же ние его цели – функ цио ни ро ва ние эко но ми ки при от -
сут ст вии без дей ст вую щих фи нан со вых ре сур сов. Глав -
ная функ ция фи нан со во го рын ка, на наш взгляд, – рас -
пре де ли тель ная (ал ло ка ци он ная) (рис. 1). Ее сущ ность
про яв ля ет ся в при вле че нии ин ве сти ций в наи бо лее пер -
спек тив ные от рас ли и ог ра ни че нии ин ве сти ций в от рас -
ли, пе ре жи ваю щие упа док. Про чие функ ции фи нан со во -
го рын ка спо соб ст ву ют вы пол не нию рас пре де ли тель -
ной функ ции. Ак ку му ли рую щая функ ция свя за на с мо -
би ли за ци ей вре мен но сво бод ных де неж ных средств,
ко то рые за тем бу дут рас пре де лять ся фи нан со вым
рын ком.

По вы ше нию при вле ка тель но сти вло же ний на фи -
нан со вом рын ке и сти му ля ции вы пол не ния ак ку му ли -
рую щей функ ции по мо га ют сбе ре га тель ная и на ко пи -
тель ная функ ции. Сбе ре га тель ная функ ция по зво ля ет
убе речь день ги от ин фля ции, а на ко пи тель ная – еще
и при ум но жить их. Ин фор ма ци он ная функ ция так же
спо соб ст ву ет рас пре де ле нию фи нан со вых ре сур сов,
по сколь ку по мо га ет уча ст ни кам рын ка в при ня тии ре ше -
ний. И на ко нец, пе ре рас пре де ли тель ная функ ция свя -
за на с обес пе че ни ем не пре рыв но го дви же ния фи нан со -
вых ре сур сов из раз ных ис точ ни ков. По сколь ку фи нан -
со вый ры нок име ет цель и вы пол ня ет обес пе чи ваю щие
ее дос ти же ние функ ции, то с по зи ций кон ст рук тив но го
под хо да он яв ля ет ся сис те мой.

Так как фи нан со вый ры нок яв ля ет ся сис те мой, то
ис точ ни ки воз дей ст вия на него, а зна чит, и на вы пол няе -
мые им функ ции и их эф фек тив ность сле ду ет ис кать
сре ди фак то ров внеш ней сре ды. Ме то до ло гия сис тем -
но го ана ли за по зво ля ет вы де лять фак то ры внеш ней
сре ды ис хо дя из че ты рех кон цеп ций: ок ру жаю щий хаос,
ак тив ный фак тор, рав но знач ная сис те ма и над сис те ма
[2, с. 145]. Рас смот рим, ка кие фак то ры внеш ней сре ды
мо гут быть вы де ле ны по от но ше нию к фи нан со во му рын -
ку в со от вет ст вии с дан ны ми кон цеп ция ми (таб ли ца).

Ана лиз воз дей ст вия на фи нан со вый ры нок внеш -
ней сре ды мож но про во дить, учи ты вая все воз мож ные
аль тер на ти вы влия ния ее фак то ров на вы пол не ние
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Рис. 1. Функ ции фи нан со во го рын ка

Фак то ры внеш ней сре ды фи нан со во го рын ка

Кон цеп ция сре ды Фак то ры 

Ок ру жаю щий сис те му хаос, ко то рый ме -
ша ет сис те ме и в то же вре мя дает ей
ве ще ст во и ин фор ма цию

На цио наль ное хо зяй ст во. Из этой сре ды фи нан со вый ры нок по лу ча ет «ве ще ст во» –
фи нан со вые ре сур сы и ин фор ма цию – по ка за те ли, ха рак те ри зую щие эко но ми че ское 
со стоя ние стра ны, су ще ст вую щие спрос и пред ло же ние

Фак то ри зо ван ное ок ру же ние – ак тив ное, 
от ли чаю щее ся ор га ни зо ван но стью

Го су дар ст во от ли ча ет ся ор га ни зо ван но стью, со вер ша ет ак тив ные дей ст вия, на прав -
лен ные на ре гу ли ро ва ние фи нан со во го рын ка, воз дей ст ву ет на него и за став ля ет
при спо саб ли вать ся к себе.

Ин фра струк ту ра так же име ет ак тив ный и ор га ни зо ван ный ха рак тер. Уро вень ее раз ви -
тия в зна чи тель ной ме ре пре до пре де ля ет кон ку рен то спо соб ность на цио наль но го
фи нан со во го рын ка по срав не нию с рын ка ми дру гих стран

Со во куп ность рав но знач ных сис тем, ко -
то рые об ме ни ва ют ся с дан ной сис те -
мой ре сур са ми и ин фор ма ци ей

Ры нок про из вод ных фи нан со вых ин ст ру мен тов свя зан со все ми сег мен та ми фи нан со -
во го рын ка. По при ро де сво его воз ник но ве ния – это в пер вую оче редь ин ст ру мент
хед жи ро ва ния рис ков, при чем не толь ко ин ве сто ров, но и про из во ди те лей эко но ми -
че ских благ

Над сис те ма, в ко то рую вхо дит дан ная
сис те ма

Ми ро вой фи нан со вый ры нок стре мит ся при вес ти фи нан со вый ры нок от дель ной стра -
ны в со от вет ст вие со сво ей при ро дой в ор га ни за ци он ном и функ цио наль ном от но ше -
нии; на цио наль ный ры нок, на про тив, ста ра ет ся со хра нить как мож но боль шую не за -
ви си мость



функ ций фи нан со во го рын ка ка ж дым из его сег мен тов.
На пер вый план в ходе та ко го ана ли за сле ду ет по ста -
вить имен но функ ции фи нан со во го рын ка, по то му что
по иск пу тей по вы ше ния их эф фек тив но сти яв ля ет ся ко -
неч ной це лью. 

Сле ду ет учи ты вать, что функ ции фи нан со во го рын -
ка взаи мо свя за ны. Это оз на ча ет, что если ка кой-то фак -
тор воз дей ст ву ет на на ко пи тель ную и сбе ре га тель ную
функ ции, то он бу дет воз дей ст во вать и на ак ку му ли рую -
щую функ цию, а в ко неч ном ито ге – и на рас пре де ли -
тель ную. Дан ное об стоя тель ст во мо жет при вес ти к не -
воз мож но сти вы де ле ния от дель ной взаи мо свя зи в ка ж -
дом пред по ла гае мом слу чае. Кро ме того, в рам ках
ана ли за мож но объ е ди нить сбе ре га тель ную и на ко пи -
тель ную функ ции, по сколь ку они близ ки по смыс лу.

Ал го ритм воз дей ст вия фак то ров сре ды на эф фек -
тив ность функ цио ни ро ва ния сег мен тов фи нан со во го
рын ка в раз ре зе ка ж дой его функ ции мож но пред ста вить 
в виде трех мер но го изо бра же ния (рис. 2), по зво ляю ще -
го де таль но рас смот реть все воз мож ные ком би на ции
функ ций фи нан со во го рын ка, его сег мен тов и фак то ров
сре ды. Все го не об хо ди мо про ана ли зи ро вать 175 слу ча -
ев. Рас смат ри вая ка ж дую ком би на цию, нуж но оп ре де -
лить, яв ля ет ся ли дан ный фак тор объ ек тив ным или
субъ ек тив ным и ка ко ва сте пень ока зы вае мо го им влия -
ния. На этой ос но ве мож но бу дет про ран жи ро вать вы де -
лен ные фак то ры сре ды по сте пе ни влия ния на фи нан -
со вый ры нок и оп ре де лить, ка кие из них мо гут быть ис -

поль зо ва ны для ре гу ли ро ва ния ра бо ты фи нан со во го
рын ка (субъ ек тив ные), а влия ние ка ких (объ ек тив ных)
сле ду ет учи ты вать при про гно зи ро ва нии по ве де ния фи -
нан со во го рын ка.

Сбе ре га тель ная и на ко пи тель ная функ ции

Ми ро вой фи нан со вый ры нок ока зы ва ет влия ние на
все сег мен ты фи нан со во го рын ка на шей стра ны и вы -
сту па ет при этом над сис тем ным фак то ром.

Сбе ре га тель ная и на ко пи тель ная функ ции на ва -
лют ном рын ке обу слов ле ны рос том стои мо сти ино -
стран ной ва лю ты. Как пра ви ло, ва лют ный ры нок ис поль -
зу ет ся с це лью сбе ре же ния средств в ус ло ви ях не ста -
биль но сти на цио наль ной де неж ной еди ни цы. Ин фор ма -
ция, по сту паю щая с ми ро во го фи нан со во го рын ка, оп ре -
де ля ет эф фек тив ность рас смат ри вае мых функ ций на
ва лют ном рын ке и по то му яв ля ет ся зна чи мым фак то -
ром, ко то рый учи ты ва ет ся при про гно зи ро ва нии объ-
емов вло же ний в ино стран ную ва лю ту. 

Про цес сы гло ба ли за ции (в том чис ле фи нан со во го
рын ка) ока зы ва ют пря мое влия ние на ди на ми ку рос сий -
ско го рын ка ак ций, а сле до ва тель но, на эф фек тив ность
сбе ре га тель ной и на ко пи тель ной функ ций. Осо бое зна -
че ние при об ре та ет за щи та на цио наль ных рын ков от не -
га тив ных по след ст вий гло ба ли за ции в пе ри од от ри ца -
тель ной ди на ми ки кур сов цен ных бу маг, ко гда даже по -
ло жи тель ная от чет ность, по зи тив ные но во сти или дей -
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Рис. 2. Ал го ритм ана ли за воз дей ст вия фак то ров сре ды



ст вия ре гу ля то ра рын ка не спо соб ны из ме нить по ни жа -
тель ный тренд [3, с. 74]. Дан ное ут вер жде ние спра вед -
ли во и для всех дру гих рын ков цен ных бу маг, ко то рые
так же под вер же ны влия нию ми ро вых тен ден ций. К тому
же важ ную роль иг ра ют вло же ния не ре зи ден тов. Так,
рын ку кор по ра тив ных об ли га ций не уда лось из бе жать
влия ния кри зи са в 2008 г., что в зна чи тель ной сте пе ни
свя за но с от то ком средств не ре зи ден тов [4, с. 41].

На ми ро вом фи нан со вом рын ке оп ре де ля ют ся
цены на все дра го цен ные ме тал лы. Сле до ва тель но, ин -
фор ма ция о це нах, по сту паю щая с ми ро во го рын ка, ока -
зы ва ет не по сред ст вен ное влия ние на эф фек тив ность
сбе ре га тель ной и на ко пи тель ной функ ций на сег мен те
дра го цен ных ме тал лов. Как и ва лют ные рын ки, рын ки
дра го цен ных ме тал лов ис поль зу ют ся для сбе ре же ния
и на ко п ле ния фи нан со вых ре сур сов в кри зис ные пе рио -
ды. На при мер, в 2007 г. до ход ность по обез ли чен ным
ме тал ли че ским сче там со ста ви ла 25–27 %, ин декс РТС
вы рос на 19 %, а вкла ды в Сбе ре га тель ный банк обес -
пе чи ли око ло 9 % до ход но сти [5, с. 55]. И на ко нец, ин -
фор ма ция о про цент ных став ках, по сту паю щая с ми ро -
во го фи нан со во го рын ка, ока зы ва ет влия ние на про -
цент ные став ки на цио наль но го кре дит но го рын ка.

Дру гой над сис тем ный фак тор – на цио наль ное хо -
зяй ст во. На ва лют ном рын ке влия ние на цио наль но го
хо зяй ст ва схо же с влия ни ем ми ро во го фи нан со во го
рын ка. Об щее со стоя ние эко но ми ки стра ны ока зы ва ет
воз дей ст вие на до ход ность вло же ний на ва лют ном рын -
ке, ко то рая в пе рио ды не ста биль но сти чаще бы ва ет вы -
со кой. Столь важ ная ха рак те ри сти ка на цио наль но го хо -
зяй ст ва, как ин фля ция, не по сред ст вен но оп ре де ля ет
до ход ность на рын ке дра го цен ных ме тал лов и воз мож -
ность сбе ре же ния и на ко п ле ния на кре дит ном рын ке.

Со став и ка че ст вен ные ха рак те ри сти ки уча ст ни ков
фи нан со во го рын ка (ко то рые вы сту па ют ча стью на цио -
наль но го хо зяй ст ва) ока зы ва ют влия ние на до ход ность
на рын ке цен ных бу маг в це лом. На ли чие боль шо го чис -
ла спе ку лян тов при во дит к по вы ше нию об ще го рис ка и
не ус той чи во сти. А ма ни пу ли ро ва ние це на ми чре ва то
по те рей средств для мно гих че ст ных вклад чи ков.

Го су дар ст во спо соб но вне сти свой вклад в по вы ше -
ние эф фек тив но сти сбе ре га тель ной и на ко пи тель ной
функ ций на всех сег мен тах фи нан со во го рын ка, ока зы -
вать ста би ли зи рую щее воз дей ст вие на кур сы ва лют (на -
при мер, с по мо щью на ко п лен ных зо ло то ва лют ных ре -
зер вов). 

При раз ра бот ке пра вил ве де ния тор гов го су дар ст во 
ори ен ти ру ет ся на сдер жи ва ние рез ких из ме не ний цен,
что спо соб ст ву ет по вы ше нию на деж но сти вло же ний в
ак ции и об ли га ции. По сколь ку го су дар ст во обес пе чи ва -
ет до ход ность по го су дар ст вен ным цен ным бу ма гам, то
от его дей ст вий эта до ход ность и за ви сит. Для по вы ше -
ния эф фек тив но сти рас смат ри вае мых функ ций го су -
дар ст ву не об хо ди мо аде к ват но оце ни вать свои воз мож -
но сти по по га ше нию обя за тельств. Кро ме того, го су дар -
ст вен ные ре гу ли рую щие ор га ны долж ны кон тро ли ро -
вать пла те же спо соб ность эми тен тов в сег мен те суб фе -
де раль ных и му ни ци паль ных об ли га ций.

Вли ять на эф фек тив ность сбе ре га тель ной и на ко -
пи тель ной функ ций на рын ке дра го цен ных ме тал лов го -
су дар ст во мо жет с по мо щью на ло гов. На при мер, ин ве -
сти ци он ные мо не ты не об ла га ют ся НДС, так же НДС

не взи ма ет ся при ис поль зо ва нии обез ли чен ных ме тал -
ли че ских сче тов, что де ла ет эти ин ст ру мен ты до воль но
при вле ка тель ны ми для сбе ре же ния и на ко п ле ния фи -
нан со вых ре сур сов. На ко нец, го су дар ст во пря мо влия ет 
на эф фек тив ность рас смат ри вае мых функ ций на кре -
дит ном рын ке, ус та нав ли вая став ку ре фи нан си ро ва ния
и ре гу ли руя ин фля ци он ные про цес сы.

На ли чие рын ка про из вод ных фи нан со вых ин ст ру -
мен тов, свя зан ных с ва лют ны ми опе ра ция ми, по вы ша ет 
эф фек тив ность на ко пи тель ной и сбе ре га тель ной функ -
ций за счет пре дос тав ле ния за щи ты от рис ков [6, с. 47].
Дан ные ин ст ру мен ты, пред на зна чен ные для фор ми ро -
ва ния оп ти маль ных ин ве сти ци он ных порт фе лей цен -
ных бу маг, по зво ля ют из вле кать мак си маль ную до ход -
ность при ми ни маль ном рис ке. На рын ке дра го цен ных
ме тал лов де ри ва ти вы спо соб ны вы пол нять функ цию
за щи ты от рис ка, свя зан но го с из ме не ни ем цен дра го -
цен ных ме тал лов. При ме не ние де ри ва ти вов дает воз -
мож ность из бе жать про бле мы низ кой ли к вид но сти и
НДС [7, с. 42]. Про из вод ные фи нан со вые ин ст ру мен ты
мо гут ис поль зо вать ся и для хед жи ро ва ния кре дит ных
рис ков [8, с. 39]. В це лом про из вод ные фи нан со вые ин -
ст ру мен ты спо соб ны по вы сить эф фек тив ность сбе ре га -
тель ной и на ко пи тель ной функ ций за счет обес пе че ния
за щи ты от рис ка.

Ин фра струк ту ра фи нан со во го рын ка, надо по ла -
гать, не ока зы ва ет су ще ст вен но го влия ния на эф фек -
тив ность сбе ре га тель ной и на ко пи тель ной функ ций на
ва лют ном, кре дит ном рын ке и рын ке цен ных бу маг. Бо -
лее эф фек тив но му вы пол не нию этих функ ций на рын ке
дра го цен ных ме тал лов бу дет спо соб ст во вать раз ви тие
взаи мо дей ст вия ме ж ду бан ка ми. На при мер, от кры вая
обез ли чен ный ме тал ли че ский счет в од ном бан ке, ин ве -
стор ос та ет ся при вя зан ным к его ко ти ров кам и не мо жет
реа ли зо вать свое зо ло то в дру гом бан ке на бо лее вы -
год ных ус ло ви ях. А если ин ве стор по лу чит фи зи че ский
ме талл, то ему при дет ся уп ла тить НДС.

Ак ку му ли рую щая функ ция

Ак ку му ли рую щая функ ция тес но свя за на со сбе ре -
га тель ной и на ко пи тель ной функ ция ми, и если по след -
ние вы пол ня ют ся эф фек тив но, то вло же ния на фи нан -
со вый ры нок бу дут при вле ка тель ны для эко но ми че ских
аген тов. По это му и ми ро вой фи нан со вый ры нок воз дей -
ст ву ет на ак ку му ли рую щую функ цию во мно гом ана ло -
гич но сбе ре га тель ной и на ко пи тель ной. Он слу жит над -
сис тем ным фак то ром и ис точ ни ком ин фор ма ции, ко то -
рая пря мо ска зы ва ет ся на при вле ка тель но сти вло же ний 
на всех сег мен тах. Кро ме того, ми ро вой фи нан со вый
ры нок мо жет по ло жи тель но вли ять на ак ку му ли рую щую
функ цию за счет по сту п ле ния ино стран ных ин ве сти ций.

На цио наль ное хо зяй ст во так же вы сту па ет над сис -
тем ным фак то ром. При вле ка тель ность вло же ний на ва -
лют ном рын ке за ви сит от об ще го со стоя ния эко но ми ки.
Спрос на ва лю ту фор ми ру ют уча ст ни ки рын ка, по это му
оп ре де лен ную роль иг ра ет при выч ка хра нить сбе ре же -
ния в ва лю те. Влия ние на объ ем вло же ний в дра го цен -
ные ме тал лы ока зы ва ет ос ве дом лен ность уча ст ни ков о
воз мож но сти вло же ний средств в дра го цен ные ме тал -
лы. При вле ка тель но сти вло же ний на кре дит ном рын ке
бу дет спо соб ст во вать ста би ли за ция уров ня ин фля ции.
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На эф фек тив но сти ак ку му ли рую щей функ ции рын ков
цен ных бу маг ска зы ва ет ся ин ве сти ци он ный кли мат в
стра не, склон ность к ин ве сти ро ва нию в цен ные бу ма ги,
на ли чие у на се ле ния зна ний о фи нан со вом рын ке.

Оп рос, про ве ден ный фон дом «Об ще ст вен ное мне -
ние» по за ка зу ММВБ в 2008 г., про де мон ст ри ро вал не
слиш ком вы со кий уро вень фи нан со вой гра мот но сти на -
се ле ния Рос сии [9, с. 18]. Как ока за лось, люди ос ве дом -
ле ны о мно гих тра ди ци он ных ин ве сти ци он ных ин ст ру -
мен тах, но мало зна ют о реа ли ях фи нан со во го рын ка,
сути ин ве сти ци он ной дея тель но сти и за ко но да тель ст ве
в этой сфе ре. На ос но ве от ве тов рес пон ден тов на во -
про сы об от но ше нии к ин ве сти ци он ной дея тель но сти
ор га ни за то ры оп ро са вы де ли ли груп пу по тен ци аль ных
ин ве сто ров в цен ные бу ма ги. Их доля со ста ви ла 15 % от 
вы бор ки. 

Влия ние рын ка про из вод ных фи нан со вых ин ст ру -
мен тов на эф фек тив ность ак ку му ли рую щей функ ции
тоже яв ля ет ся след ст ви ем его воз мож но сти по вы шать
при вле ка тель ность вло же ний на фи нан со вом рын ке.
Ис поль зо ва ние про из вод ных фи нан со вых ин ст ру мен -
тов сни жа ет рис ко ван ность вло же ний, а зна чит, уве ли -
чи ва ет их при вле ка тель ность, тем са мым по вы шая эф -
фек тив ность ак ку му ли рую щей функ ции на рын ке дра го -
цен ных ме тал лов, ва лют ном и на рын ке цен ных бу маг.

Го су дар ст во в от но ше нии ак ку му ли рую щей функ -
ции вы сту па ет ак тив ным фак то ром. На объ ем при вле -
кае мых ва лют ным рын ком средств влия ет го су дар ст -
вен ная ва лют ная по ли ти ка. Для по вы ше ния эф фек тив -
но сти ак ку му ли ро ва ния фи нан со вых ре сур сов рын ком
цен ных бу маг го су дар ст во долж но обес пе чи вать га ран -
тии прав ин ве сто ров, при ни мать меры по по вы ше нию
про зрач но сти рын ка. Кро ме того, го су дар ст вен ные ор га -
ны мо гут сами вы пус кать цен ные бу ма ги, ко то рые обыч -
но счи та ют ся са мы ми на деж ны ми.

Что бы эф фек тив но при вле кать фи нан со вые ре сур -
сы че рез ры нок дра го цен ных ме тал лов, го су дар ст во
име ет воз мож ность вы пус кать мо не ты из дра го цен ных
ме тал лов для реа ли за ции ин ве сто рам и вы да вать ли -
цен зии бан кам на ве де ние опе ра ций с дра го цен ны ми
ме тал ла ми. На кре дит ном рын ке го су дар ст во осу ще ст в -
ля ет стра хо ва ние бан ков ских вкла дов.

Еще один фак тор уве ли че ния объ е ма при вле кае -
мых ре сур сов – ин фра струк ту ра. Ее раз ви тие мо жет
спо соб ст во вать по вы ше нию при вле ка тель но сти вло же -
ний на ва лют ном рын ке за счет об лег че ния дос ту па на -
се ле ния к опе ра ци ям ку п ли-про да жи ва лю ты и от кры -
тия сче тов в ва лю те. Ана ло гич но влия ние ин фра струк -
ту ры на ры нок дра го цен ных ме тал лов. На при мер, в Моск-
ве в 2008 г. реа ли за ци ей мо нет за ни ма лось 40 бан ков,
а об рат ным вы ку пом – толь ко 5 [7, с. 42]. Та кая си туа ция 
при во дит к сни же нию ли к вид но сти рын ка, умень ша ет
его при вле ка тель ность для ин ве сто ров. Для по вы ше ния 
эф фек тив но сти ак ку му ли рую щей функ ции рын ка дра го -
цен ных ме тал лов мож но было бы ис поль зо вать и ре сур -
сы Ин тер не та [10, с. 76].

Раз ви тие ин фра струк ту ры рын ков цен ных бу маг об -
лег чит по сту п ле ние фи нан со вых ре сур сов на ры нок. По -
ло жи тель но мо жет ска зать ся рас про стра не ние ин фор -
ма ции о воз мож но стях рын ка ак ций и дру гих рын ков
цен ных бу маг, про ве де ние обу чаю щих се ми на ров, круг -
лых сто лов, кур сов. Раз ви тие ин фра струк ту ры бу дет

спо соб ст во вать так же сни же нию тран сак ци он ных из -
дер жек и при вле че нию фи нан со вых ре сур сов ре гио нов
[11, с. 128].

Ин фор ма ци он ная функ ция

Ми ро вой фи нан со вый ры нок по от но ше нию к ин -
фор ма ци он ной функ ции вы сту па ет не ак тив ным фак то -
ром, а ис точ ни ком час ти ин фор ма ции, ко то рая долж на
быть от ра же на в це нах фи нан со вых ин ст ру мен тов. 

Со сто ро ны уча ст ни ков рын ка, яв ляю щих ся ча стью
на цио наль но го хо зяй ст ва, на ин фор ма ци он ную функ -
цию мо жет быть ока за но не га тив ное влия ние за счет ма -
ни пу ли ро ва ния це на ми и ис поль зо ва ния за кры той кор -
по ра тив ной ин фор ма ции. По вы сить ин фор ма ци он ную
эф фек тив ность рын ков цен ных бу маг мож но за счет
уве ли че ния чис ла уча ст ни ков рын ка.

По сколь ку про из вод ные фи нан со вые ин ст ру мен ты
име ют от но ше ние ко всем сег мен там фи нан со во го рын -
ка, то мож но ска зать, что их влия ние ана ло гич но ин фор -
ма ци он ной функ ции. Про из вод ные ин ст ру мен ты по вы -
ша ют ин фор ма ци он ную эф фек тив ность, ибо спо соб ст -
ву ют по вы ше нию ли к вид но сти рын ка [6, с. 47], а цены,
фор ми рую щие ся на рын ке про из вод ных ин ст ру мен тов,
от ра жа ют бу ду щую конъ юнк ту ру и ожи да ния мно гих хо -
зяй ст вую щих субъ ек тов. Это так же ока зы ва ет по зи тив -
ное влия ние на ин фор ма ци он ную эф фек тив ность фи -
нан со во го рын ка на всех его сег мен тах [12, с. 40]. Од на ко
не ре гу ли руе мое ис поль зо ва ние де ри ва ти вов мо жет при -
вес ти к ис ка же нию ин фор ма ции. Дан ное об стоя тель ст во
мно гие экс пер ты на зы ва ют сре ди при чин не дав не го фи -
нан со во го кри зи са [13, с. 43].

Со сто ро ны ин фра струк ту ры для по вы ше ния ин -
фор ма ци он ной эф фек тив но сти всех сег мен тов фи нан -
со во го рын ка не об хо ди мо раз ви тие та ких ее функ ций,
как сбор и хра не ние ин фор ма ции о со стоя нии тор гов и
до ве де ние ее до уча ст ни ков рын ка.

Рас кры тие ин фор ма ции о го су дар ст вен ных опе ра -
ци ях на ва лют ном рын ке и на рын ке дра го цен ных ме тал -
лов мо жет спо соб ст во вать по вы ше нию ин фор ма ци он -
ной эф фек тив но сти на этих сег мен тах. Так же го су дар ст -
во яв ля ет ся ори ен ти ром на кре дит ном рын ке и ока зы ва -
ет пря мое ин фор ма ци он ное воз дей ст вие на фор ми ро -
ва ние про цент ных ста вок. Го су дар ст вен ная по ли ти ка по 
ре гу ли ро ва нию про цент ной став ки спо соб на при вес ти
к фор ми ро ва нию за вы шен ных или за ни жен ных ста вок.

На ко нец, го су дар ст во мо жет по вли ять на ин фор ма -
ци он ную эф фек тив ность рын ков цен ных бу маг с по мо -
щью тре бо ва ния рас кры тия ин фор ма ции по тор гам, ка -
ко вое уже предъ яв ле но к ор га ни за то рам тор гов ли. На -
при мер, ММВБ на сво ем сай те по ме ща ет обя за тель ную
для рас кры тия ин фор ма цию [14], со дер жа щую дан ные
об об щем ко ли че ст ве и стои мо ст ном объ е ме сде лок, их
сред не ме сяч ной сум ме и со ста ве уча ст ни ков тор гов ли.

Пе ре рас пре де ли тель ная функ ция

Дан ная функ ция от ра жа ет спо соб ность рын ка не -
пре рыв но пе ре рас пре де лять фи нан со вые ре сур сы. На -
ли чие рын ка про из вод ных цен ных бу маг при во дит к рос -
ту чис ла сде лок на всех сег мен тах фи нан со во го рын ка,
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сле до ва тель но, слу жит фак то ром, по вы шаю щим эф фек -
тив ность пе ре рас пре де ли тель ной функ ции.

Спо соб ность к пе ре рас пре де ле нию фи нан со вых
ре сур сов мо жет быть повыше на за счет уве ли че ния на
рын ке ко ли че ст ва уча ст ни ков, а это – одна из ха рак те ри -
стик функ цио ни ро ва ния на цио наль ной эко но ми ки.

Эф фек тив ность пе ре рас пре де ли тель ной функ ции
в ос нов ном оп ре де ля ет ся раз ви ти ем ин фра струк ту ры.
На ва лют ном рын ке раз ви тие ин фра струк ту ры оз на ча ет 
рост чис ла ком мер че ских бан ков и по вы ше ние эф фек -
тив но сти ра бо ты по сред ни че ских ор га ни за ций. На рын -
ке дра го цен ных ме тал лов по ло жи тель но ска жет ся уве -
ли че ние чис ла кре дит ных ор га ни за ций, вы пол няю щих
опе ра ции с дра го цен ны ми ме тал ла ми. Раз ви тие сети
ком мер че ских бан ков и меж бан ков ско го кре ди та по -
влия ет на эф фек тив ность пе ре рас пре де ли тель ной функ -
ции на кре дит ном рын ке.

Для рын ков цен ных бу маг боль шое зна че ние мо жет
иметь рас про стра не ние сети ин фра струк тур ных ор га ни -
за ций (бирж) в ре гио ны Рос сии. Это по вы сит эф фек тив -
ность пе ре рас пре де ле ния фи нан со вых ре сур сов, по -
сколь ку боль шая часть эми тен тов на хо дит ся в ре гио нах, 
а не в Мо ск ве [11, с. 128]. Уве ли чить эф фек тив ность ра -
бо ты уже су ще ст вую щих фи нан со вых по сред ни ков по -
мо жет раз ви тие се те вых ком му ни ка ций (пе ре да ча дан -
ных че рез Ин тер нет, элек трон ный до ку мен то обо рот).

На эф фек тив ность пе ре рас пре де ли тель ной функ -
ции в це лом на фи нан со вом рын ке бу дет по ло жи тель но
вли ять рас ши ре ние кру га по сред ни че ских ор га ни за ций,
со че таю щих в себе мно же ст во функ ций – «фи нан со вых
су пер мар ке тов», пред став ляю щих со бой еди ный ин тег -
ри ро ван ный ка нал дос ту па по тре би те лей к фи нан со вым 
ус лу гам [15, с. 151]. Фи нан со вые су пер мар ке ты дают
воз мож ность по лу чить эф фект от объ е ди не ния со став -
ляю щих биз нес сто рон за счет об ме на кли ент ски ми ба -
за ми и по вы ше ния ка че ст ва об слу жи ва ния кли ен тов,
а так же фи нан со вой эко но мии, обу слов лен ной мас шта -
ба ми дея тель но сти и ми ни ми за ци ей из дер жек по мар ке -
тин гу и рек ла ме. 

Го су дар ст во ока зы ва ет влия ние на все сег мен ты
фи нан со во го рын ка по сред ст вом уча стия в фор ми ро ва -
нии его ин фра струк ту ры, со вер шен ст во ва ние ко то рой
спо соб ст ву ет по вы ше нию эф фек тив но сти пе ре рас пре -
де ли тель ной функ ции на всех сег мен тах фи нан со во го
рын ка.

Рас пре де ли тель ная (ал ло ка ци он ная) функ ция

Ка че ст во рас пре де ле ния ре сур сов фи нан со вым
рын ком за ви сит пре ж де все го от того, на сколь ко эф фек -
тив но вы пол ня ют ся все его функ ции. Со стоя ние на цио -
наль ной эко но ми ки влия ет на пе ри од ин ве сти ро ва ния.
Пер спек тив ные от рас ли мо гут ну ж дать ся в дол го сроч -
ных ин ве сти ци ях, а эко но ми че ская си туа ция в стра не –
спо соб ст во вать осу ще ст в ле нию толь ко крат ко сроч ных
ин ве сти ций. До пол ни тель ное влия ние ока зы ва ет ка че -
ст во ин ве сто ров, их спо соб ность вы би рать наи бо лее
пер спек тив ные цен ные бу ма ги, умение про гно зи ро вать.
Для по вы ше ния эф фек тив но сти воз мож но до пол ни -
тель ное обу че ние на се ле ния. Име ют зна че ние и ос нов -
ные ха рак те ри сти ки ин сти ту цио наль ных ин ве сто ров,

на при мер мо ти ва ция лиц, при ни маю щих ре ше ния об ин -
ве сти ци ях.

Ин фра струк ту ра иг ра ет очень важ ную роль в про -
цес се рас пре де ле ния ре сур сов. На кре дит ном рын ке
имен но ком мер че ские бан ки осу ще ст в ля ют кре ди то ва -
ние, и от их ре ше ний за ви сит на прав ле ние вло же ния
фи нан со вых ре сур сов. Вер ная оцен ка за ем щи ков в пла -
не их на деж но сти зна чи тель но влия ет на эф фек тив ность
рас пре де ле ния фи нан со вых ре сур сов. Кро ме того, ин -
фра струк ту ра на ка п ли ва ет ин фор ма цию об эми тен тах
и о ди на ми ке цен. Эта ин фор ма ция ис поль зу ет ся ин ве -
сто ра ми при при ня тии ре ше ний. Эф фек тив ность рас -
пре де ли тель ной функ ции на рын ках цен ных бу маг мож -
но по вы сить за счет пре дос тав ле ния мак си маль но точ -
ной и пол ной ин фор ма ции об эми тен тах.

Го су дар ст во име ет воз мож ность вли ять на эф фек -
тив ность рас пре де ли тель ной функ ции на кре дит ном
рын ке. Оно кон тро ли ру ет объ ем кре ди тов и ка че ст во за -
ем щи ков. Притом го су дар ст во долж но спо соб ст во вать
по сту п ле нию фи нан со вых ре сур сов в от рас ли, ко то рые
не яв ля ют ся осо бен но эф фек тив ны ми, но важ ны для
функ цио ни ро ва ния эко но ми ки и обес пе че ния на цио -
наль ной безо пас но сти (на при мер пре дос тав ляя го су -
дар ст вен ные га ран тии бан кам, кре ди тую щим пер спек -
тив ные в смыс ле об ще ст вен ной поль зы от рас ли, либо
час тич но по га шая про цен ты по зай мам, тем са мым вно -
ся свой вклад в про цесс рас пре де ле ния фи нан со вых ре -
сур сов). 

Итак, про ана ли зи ро ва но влия ние 5 фак то ров на
5 функ ций на 7 сег мен тах фи нан со во го рын ка, что в со -
во куп но сти со став ля ет 175 слу ча ев. Все слу чаи рас пре -
де ле ны по че ты рем груп пам:

– влия ние фак то ра объ ек тив но, то есть не под да ет -
ся воз дей ст вию (9 %);

– с по мо щью дан но го фак то ра мож но по вли ять на
эф фек тив ность от дель ной функ ции на оп ре де лен ном
сег мен те (56 %);

– от час ти фак тор ока зы ва ет объ ек тив ное влия ние
и от час ти с его по мо щью мож но вли ять на эф фек тив -
ность (6%);

– фак тор не ока зы ва ет влия ния (29 %).
Сре ди всех слу ча ев, ко гда с по мо щью фак то ра мож -

но по вли ять на эф фек тив ность функ ций, 31 % обес пе -
чи ва ет го су дар ст вен ное влия ние. На вто ром и треть ем
мес те ры нок про из вод ных фи нан со вых ин ст ру мен тов
и ин фра струк ту ра с 28 и 26 % со от вет ст вен но. Но не
сле ду ет за бы вать, что го су дар ст во по боль шей час ти
фор ми ру ет ин фра струк ту ру рын ка и ре гу ли ру ет ры нок
про из вод ных фи нан со вых ин ст ру мен тов, так что зна чи -
мость го су дар ст вен но го влия ния го раз до выше и его
роль в раз ви тии на цио наль но го фи нан со во го рын ка
очень ве ли ка. 

Бо лее по ло ви ны слу ча ев объ ек тив но го влия ния фак -
то ра при хо дит ся на ми ро вой фи нан со вый ры нок. Ста ло
быть, его со стоя ние обя за тель но долж но учи ты вать ся
при про гно зи ро ва нии по ве де ния на цио наль но го фи нан -
со во го рын ка. Влия ние на цио наль но го хо зяй ст ва при
ана ли зе фи нан со во го рын ка так же сле ду ет при ни мать
во вни ма ние, тем бо лее что из ме нить струк ту ру на цио -
наль но го хо зяй ст ва и его со стоя ние бы ва ет не воз мож -
но, осо бен но в крат ко сроч ной и сред не сроч ной пер -
спек ти ве.
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