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Целью статьи является исследование финансового рынка как экономической категории, имеющей характерные черты, объективное общественно-
экономическое предназначение, которое реализуется через функции финансового ринка. Как экономическая категория финансовый рынок является 
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Метою статті є дослідження фінансового ринку як економічної ка-
тегорії, що має свої характерні риси, об’єктивне суспільно-економічне 
призначення, яке реалізується через функції фінансового ринку. Як еко-
номічна категорія фінансовий ринок являє собою систему економічних 
відносин, предметом яких є грошовий  капітал, а метою – уможлив-
лення його руху у напрямі більшої норми доходності. Обґрунтовано, що 
характерними рисами фінансового ринку сучасної інформаційної епохи 
є його неоднорідність, високий рівень невизначеності, тенденція до 
глобалізації та інноваційність. Кожна з рис, маючи багато аспектів 
прояву, тісно пов’язана з іншими рисами. Суспільно-економічне призна-
чення фінансового ринку полягає в уможливленні руху грошового капі-
талу. Об’єктивними функціями ринку є накопичувальна, інвестиційна, 
цінова та інформаційна. Розглянуто зв'язок категорії фінансового 
ринку з іншими фінансовими категоріями. Прослідковано зв'язок між 
фінансовим ринком та ринком фінансових послуг.
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The article aims to study the financial market as an economic category with 
its characteristic features, objective socioeconomic purpose realized through 
the financial market functions. As an economic category, the financial market 
is essentially a system of economic relations whose subject matter is mone-
tary capital and the objective is realization of its movement towards a higher 
rate of return. The article substantiates that the characteristic features of the 
financial market of the present-day information age are its heterogeneity, a 
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vation. Each of the features, having multiple manifestation aspects, is closely 
connected with the other features. The socioeconomic purpose of the finan-
cial market consists in realization of the monetary capital movement. The ob-
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Введение. Финансовый рынок играет чрезвычайно 
важную роль в современной экономике, поскольку пред-
метом его деятельности является специфический макси-
мально ликвидный товар – денежный капитал, решающий 
в ценовом механизме обменно-распределительных про-
цессов в экономике. Он представляет собой систему, где 
реализуются необходимые обществу функции денежного 
капитала: мера стоимости, средство обращения, накопле-
ния, платежа и мировые деньги. Показатели рынка среди 
индикаторов развитости общества во многом определяют 
общеэкономическую ситуацию как отдельных стран, так 
и всего глобального пространства. По мнению лауреата 
Нобелевской премии (1990) за работы по теории финан-
совой экономики американского экономиста Уильяма 
Ф. Шарпа (англ., William Forsyth Sharpe, 1934-), признак 
развитости экономики – состояние ее финансового рын-
ка, который является определяющим и для остальных 
отраслей. Ученый констатирует, что, в отличие от при-
митивно развитых экономик, в которых преобладают ин-
вестиции в реальные активы, в современной экономике 
большинство денежного капитала направляется в активы 
финансовые, и развитость институтов финансового ин-
вестирования чрезвычайно способствует росту реальных 
инвестиций. При этом данные две формы инвестирования 
не конкурируют, а дополняют друг друга [28]. Имея дело 
с чрезвычайно мобильным товаром – денежным капита-
лом, финансовый рынок характеризуется опережающими 
темпами развития, и его объемы (капитализация) в настоя-
щее время существенно больше объемов созданного обще-
ством продукта: на начало 2010-х годов мировой ВВП пре-
высил 76 трлн долл. США, в то время как капитализация 
фондового рынка (а это только один из сегментов финан-
сового рынка)1 была почти в три раза больше, достигнув 
210 трлн долл США. Стремительному росту объемов рын-
ка чрезвычайно способствуют его компьютеризация, Ин-
тернет, Всемирная WEB-паутина и мобильная связь, и он 
служит ярким воплощением интеграционных и глобализа-
ционных процессов современности. Такие процессы дают 
основание рассматривать финансовый рынок не только 
как совокупность финансовых институтов, но и как объ-
ективные, закономерные экономические отношения – как 
экономическую категорию. Будучи экономической катего-
рией, финансовый рынок имеет характерные черты и объ-
ективное общественное назначение, которое воплощается 
в ходе реализации функций финансового рынка.

Положения о сущности финансового рынка как эко-
номической категории являются теоретической основой 
исследования причинно-следственных связей современ-
ного глобального рыночного пространства, локальных 
и мировых финансовых кризисов, а также необходимыми 

1 Капитализация рынка – показатель, характеризующий объ-
ем этого рынка, а взятый в динамике, этот показатель позволяет 
оценить качественную сторону функционирования рынка. Капитали-
зация фондового рынка может определяться в абсолютной величине 
и в относительной (%). В первом случае капитализация рынка равна 
сумме рыночных цен финансовых инструментов, торгуемых на дан-
ном рынке. Во втором – соотношению между суммой рыночных цен 
финансовых инструментов, торгуемых на данном рынке, и номиналь-
ным объемом валового национального продукта (ВНП) или валового 
внутреннего продукта (ВВП) страны.

для стратегического видения развития экономики инфор-
мационного общества. Актуальность исследования финан-
сового рыка как экономической категории обусловлена 
и тем, что этим формируются основы понимания природы 
финансового счетоводства как информационной системы 
открытой финансовой информации, его роль в информа-
ционном обществе, формы его проявления, необходимо-
сти обеспечения доступности и понятности финансовой 
информации экономическим агентам. По нашему мнению, 
именно в плоскости открытости финансовой информации 
лежит путь к минимизации риска финансовых кризисов 
и обеспечения устойчивости экономического развития 
общества. 

Несмотря на актуальность категориального аспекта 
рынка, системных исследований этого вопроса в финансо-
вой науке пока не хватает. В развитых западных экономи-
ках наука характеризуется прагматичностью и особо не за-
нимается рассмотрением такой теоретической абстракции 
как категория финансового рынка, а в отечественной науке, 
хотя уже существует немало фундаментальных наработок 
по теме финансового рынка [1; 2; 4; 5; 8; 10; 15], как эко-
номическая категория финансовый рынок пока системно 
не исследовался. Поэтому в данной работе мы попытаемся 
рассмотреть сущность этой экономической категории, ис-
следовать систему экономических отношений рынка, его 
характерные черты, объективное общественное назначе-
ние и функции.

Основные результаты исследования. По нашему 
мнению, финансовый рынок как экономическая (финан-
совая) категория представляет собой систему экономиче-
ских отношений, предметом которых является денежный 
капитал, с целью сделать возможным его движение в на-
правлении большей нормы доходности. Объективность 
существования рынка обусловлена внутренне присущими 
обществу потребностями приобретать, продавать и осу-
ществлять другие операции с денежным капиталом, чему 
есть много примеров. Необходимость приобретать де-
нежный капитал существует у каждого производителя для 
привлечения средств производства, рабочей силы, сырья 
и материалов, при этом им могут использоваться различ-
ные инструменты финансового рынка. Экономические 
агенты заключают банковские кредитные соглашения,  
и, например, в Украине на 1 января 2015 общая сумма 
кредитов и задолженности всех клиентов банков (юриди-
ческих и физических лиц) составила около 874 млрд грн 
(более 55 млрд долл. США) [11]. Механизм финансового 
рынка позволяет привлекать денежный капитал путем 
эмиссии паевых или долговых ценных бумаг. В частности, 
в Украине по состоянию на 1 октября 2014 общий объем 
задолженности по долговым ценным бумагам (без про-
центов), эмитированных Национальным банком, коммер-
ческими банками, другими финансовыми корпорациями, 
а также нефинансовыми корпорациями превысил 782 млрд 
грн (более 60 млрд долл. США) [11]. На финансовом рын-
ке можно привлекать средства под гарантию третьих лиц,  
и, например, правительство нередко выступает в роли 
гаранта по займам важных для экономики своей страны 
юридических лиц, в результате чего растет гарантирован-
ный государством (непрямой) долг: по состоянию на 1 ян-
варя 2015 г. в Украине такой долг достиг почти 10 млн долл. 
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США, что составляет около 14 % всего государственного 
долга [9]. Финансовый рынок необходим при междуна-
родном товарообмене и обеспечивает возможность кор-
порациям, домохозяйствам, государственным и местным 
органам власти приобретать иностранную валюту, рас-
считываться за импорт товаров и услуг. Через финансовый 
рынок инвесторы финансируют выбранные ими проекты, 
стремясь выгоднее разместить свои средства и миними-
зировать риски. Весь этот круг экономических отношений 
относится к сфере финансового рынка и является логиче-
ским свидетельством объективности его существования, 
то есть подтверждением финансового рынка как экономи-
ческой категории.

Участниками таких экономических отношений явля-
ются домохозяйства, корпорации финансового и нефинан-
сового секторов, государство и местные органами власти, 
а также международные организации. И с точки зрения, их 
роли в этих отношениях они могут быть классифицирова-
ны в разрезе следующих пяти групп:

Во-первых, финансовые посредники, которые явля-
ются финансовыми институтами рынка, осуществляя на 
нем свою хозяйственную деятельность. Это юридические 
лица и, как профессиональные участники рынка, они под-
лежат обязательному регулированию (лицензированию) со 
стороны органов, отвечающих за деятельность этого рынка, 
поскольку их роль чрезвычайно важна в обеспечении эф-
фективности рынка. Яркими представителями этой группы 
являются коммерческие банки, работа которых в каждой 
стране жестко регулируется центральным банком. На фон-
довом рынке к числу посредников принадлежит целый ряд 
компаний, профессиональная деятельность которых связа-
на с обеспечением движения ценных бумаг. В Украине к про-
фессиональной деятельности на фондовом рынке относят-
ся: деятельность брокеров, дилеров, андеррайтинг, управ-
ление ценными бумагами, управление активами, управле-
ние ипотечным покрытием, хранение активов институтов 
совместного инвестирования, хранение активов пенсион-
ных фондов, депозитарная деятельность и деятельность 
торговцев (фондовой биржи) [12]. В Украине, кроме банков, 
к числу финансовых посредников (финансовых учрежде-
ний) принадлежат небанковские финансовые учреждения, 
среди которых кредитные союзы, ломбарды, лизинговые 
компании, доверительные общества, страховые компании, 
учреждения накопительного пенсионного обеспечения, 
инвестиционные фонды и компании и другие юридические 
лица, исключительным видом деятельности которых явля-
ется предоставление финансовых услуг, а в случаях, прямо 
определенных законом, – другие услуги (операции), связан-
ные с предоставлением финансовых услуг [13].

Во-вторых, доноры, то есть те участники, которые 
предлагают рынку свой денежный капитал – инвесторы и 
кредиторы. Они обращаются к финансовому рынку, наме-
реваясь получить финансовую выгоду от своего денежного 
капитала, вкладывая его в финансовые активы, и поэтому 
предоставляют свой капитал другим участникам во вре-
менное пользование за определенное вознаграждение или 
же продают его в собственность. По объемам предлагае-
мого на рынке капитала наибольшую группу представляют 
домохозяйства, следующими являются корпорации финан-
сового сектора (банки, институциональные инвесторы), 

далее – корпорации нефинансового (реального) сектора, 
а завершают этот перечень государственные и местные ор-
ганы власти.

В-третьих, реципиенты, то есть лица, которым на 
данном этапе нужен дополнительный денежный капитал, – 
это заемщики, которые известны еще как эмитенты долго-
вых и долевых финансовых инструментов. Денежный ка-
питал нужен им, например, для собственного развития (на-
пример, кредиты на обучение), оплаты медицинских услуг, 
финансирование производства товаров и услуг, погашение 
бюджетного дефицита или дефицита платежного баланса. 
В их намерения входит: приобретение необходимого де-
нежного капитала на определенное время (одолжить, взять 
в кредит) и за соответствующую плату (процент, комисси-
онные); предложить владельцу капитала инвестировать его 
в обмен на долевые ценные бумаги, по которым он сможет 
получать периодический доход или доход в виде прироста 
капитала (в результате продажи долевой ценной бумаги 
по цене выше, чем была цена ее приобретения); существу-
ет также возможность получения бесплатных донорских 
средств (гранты), что имеет место, когда страны-доноры 
(развитые экономики) предоставляют гранты странам-
реципиентам (странам с переходной экономикой и разви-
вающимся странам).

В-четвертых, представители инфраструктуры фи-
нансового рынка, связанные, так сказать, с его логистикой, 
то есть деятельностью, касающейся оптимизации движе-
ния денежного капитала и соответствующего информа-
ционного обмена. Это самостоятельный бизнес, который 
в современную информационную эпоху стремительно раз-
вивается и представлен сейчас как различными консалтин-
говыми, аналитическими, аудиторскими, рейтинговыми 
и информационными агентствами, так и специализирован-
ными департаментами финансовых учреждений, то есть 
профессиональных посредников рынка. Через финансовый 
рынок общество имеет возможность перераспределять ка-
питал в отраслевом и территориальном разрезах быстро, 
дешево и с минимальными рисками, но эффективное дви-
жение денежного капитала становится возможным только 
при надлежащем информационном обмене. Мобилизация 
денежного капитала, определение его цены, уровня капи-
тализации отдельных эмитентов и рынка в целом, а также 
вычисление других необходимых для финансового рынка 
и всей экономики финансовых показателей должны бази-
роваться на надлежащей информации. В конце 1960-х была 
сформулирована концепция эффективного финансового 
рынка (англ., Efficient market hypothesis, EMH), среди авто-
ров которой – известный американский экономист, кото-
рого сейчас считают основателем современных финансов 
[20], лауреат Нобелевской премии в области экономики 
(2013) Юджин Фама (англ., Eugene F. Fama, 1939-). Сущность 
данной концепции состоит в том, что эффективным счита-
ется рынок, цены которого сразу и полностью отражают 
в себе всю существенную информацию, которая касается 
денежного капитала. Итак, участники рынка принимают 
свои решения относительно денежного капитала на основе 
соответствующей информации, и данные о динамике цен 
на финансовом рынке (конъюнктура рынка) являются од-
ними из ключевых показателей состояния экономики и ее 
прогнозирования. В информационную эпоху надлежащему 
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обмену информации, прямо или косвенно касающемуся 
процессов движения денежного капитала, способствуют 
новейшие информационные технологии и развитие гло-
бальных коммуникационных систем. Они позволяют, бы-
стро обрабатывая и передавая огромные массивы данных, 
определять цену денежного капитала, предоставлять не-
обходимые сведения участникам рынка, оптимизировать 
направления движения капитала и минимизировать свя-
занные с ним риски.

В-пятых, разного рода регуляторные, надзорные 
и исполнительные структуры, к числу которых относятся 
государственные органы, негосударственные (саморегу-
лированые организации (СРО), ассоциации) и междуна-
родные организации. В Украине регулирование и надзор 
за финансовым рынком относятся к компетенции Нацио-
нального банка Украины (НБУ), Национальной комиссии 
по ценным бумагам и фондовому рынку (НКЦБФР) и На-
циональной комиссии, осуществляющей государственное 
регулирование в сфере рынков финансовых услуг (Нацфи-
нуслуг). В развитых экономиках важную роль в мониторин-
ге и регулировании деятельности финансовых институтов 
играют их профессиональные объединения (ассоциации), 
которые приобретают статус саморегулируемых. Они вы-
полняют основной объем работ по контролю деятельности 
финансовых институтов, а государство оставляет за собой 
право в любой момент вмешаться в процесс регулирова-
ния. Идеальной моделью регулирования финансового рын-
ка считается такая, которая гармонично сочетает полномо-
чия государственных органов управления и СРО.

Между всеми группами участников существует тес-
ная взаимосвязь, и каждый из них может выполнять функ-
ции, характерные для различных групп участников. В част-
ности, коммерческие банки привлекают на финансовом 
рынке денежный капитал в форме размещения долевых 
ценных бумаг, открытия депозитных счетов, выпуска обли-
гационных ценных бумаг и организации других заимство-
ваний и, вместе с тем, используют привлеченные средства, 
инвестируя их и кредитуя других участников. Одновремен-
но с этим, банки, как финансовые учреждения, являющие-
ся профессиональными участниками финансового рынка, 
финансовыми посредниками, принадлежат к институтам, 
представляющим финансовый рынок. И, конечно же, у них 
есть департаменты, которые занимаются анализом со-
стояния рынка, его мониторингом и управлением в рам-
ках компетенции каждого конкретного банка, его опера-
циями на финансовом рынке. Банки также предоставля-
ют участникам рынка информацию о финансовом рынке. 
Важной и многоплановой является роль международных 
(межправительственных) финансовых организаций, среди 
которых: Международный валютный фонд (International 
Monetary Fund, IMF), Международный банк реконструк-
ции и развития (International Bank of Reconstruction and 
Development, IBRD), Международная финансовая корпо-
рация (International Finance Corporation, IFC), Европей-
ский банк реконструкции и развития (European Bank of 
Reconstruction and Development, EBRD) и многие другие. 
Такие организации в значительной степени определяют 
правила игры на международном финансовом рынке и, 
вместе с тем, некоторые из них, пользуясь своими высо-
кими рейтингами («трипл А», то есть ААА и не ниже АА), 

удостоверяющими их надежность как заемщиков, привле-
кают по минимальной цене – в частности, равной лондон-
ской межбанковской ставке предложения LIBOR2 – огром-
ные объемы денежного капитала на мировом финансовом 
рынке. Например, по состоянию на 27 февраля 2015 г. по 
трехмесячным сделкам цена евро составила 0,025 % годо-
вых, а  долл США – 0,26185 % годовых [21]. Привлечен-
ный таким образом денежный капитал международные 
организации затем предоставляют в форме кредитов пра-
вительствам развивающихся стран и стран с переходной 
экономикой, а также финансируют в этих странах проекты 
в частном секторе.

Движение денежного капитала и связанные с этим 
экономические отношения экономических агентов-участ-
ников финансового рынка формализуются в соответству-
ющих финансовых сделках, к числу которых относятся: 
банковские депозитные и кредитные соглашения, согла-
шения факторинга, финансового лизинга, накопительного 
пенсионного страхования, соглашения имущественного 
страхования и страхования жизни, соглашения на управле-
ние финансовыми активами, а также стандартизированные 
соглашения,  которые приобретают на этом рынке статус 
ценных бумаг. В каждой из них обязательно речь идет об 
объемах денежного капитала, валюте платежа, а также 
цене денежного капитала. Такие соглашения являются сво-
еобразными активами-посредниками, то есть инструмен-
тами финансового рынка (финансовыми инструментами), 
которые призваны увеличивать эффективность движе-
ния денежного капитала и повышать ликвидность рынка. 
Каждый вид финансового инструмента имеет уникальную 
характеристику и структуру, и рост их разновидностей по-
зволяет все большему числу участников рынка привлекать-
ся к его деятельности, осуществляя мобилизацию и раз-
мещение денежного капитала. Финансовый инструмент 
является юридически оформленным финансовым доку-
ментом (соглашением, контрактом), в котором говорится 
о меновой стоимости капитала и операций, которые осу-
ществляют с этим капиталом участники рынка. Согласно 
IFRS, инструментом финансового рынка считается любой 
контракт между экономическими агентами, в результате 
действия которого в одной из сторон происходят измене-
ния в статьях активов, а в другой – в статьях финансовых 
обязательств или собственного капитала [23].

Финансовые инструменты могут быть персонифици-
рованными, не подвергаясь дальнейшей продаже и покуп-
ке: к их числу относятся, например, банковские кредитные 
и депозитные договоры, каждый из которых заключается 
с конкретным клиентом на условиях, отличающихся от 
других сделок даже этого же банка, и такие финансовые 
инструменты не подлежат дальнейшей передаче, продаже 
и покупке. Существуют также стандартизированные фи-
нансовые инструменты: например, чеки, векселя, депозит-
ные сертификаты и складские свидетельства. Такие финан-

2 LIBOR (London Interbank Offered Rate, Лондонская меж-
банковская ставка предложения) - средневзвешенная процентная 
ставка по межбанковским кредитам, предоставляемым банками 
друг другу на лондонском межбанковском рынке (от суток до года). 
LIBOR является эталонной ставке (бенчмарком, англ., Benchmark) 
и рассчитывается по пяти валютах - доллару США, евро, британ-
скому фунту стерлингов, японской иене и шведской кроне.
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совые инструменты котируются рынком, приобретая свою 
меновую стоимость (цену), и являются ценными бумагами. 
Их яркими представителями являются паевые ценные бу-
маги – простые и привилегированные акции (англ., Shares, 
stocks), а также различные долговые ценные бумаги – эми-
тируемые (выпускаемые) корпорациями (корпоративные 
облигации), государственными и местными органами вла-
сти, а также международными финансовыми организация-
ми. Ценные бумаги являются предметом купли-продажи – 
своеобразным товаром, который призван увеличивать 
ликвидность рынка, поскольку, будучи активом, способ-
ным быстро вращаться (торговаться) на финансовом рын-
ке (англ., Tradable assets), они способствуют привлечению 
на рынок денежного капитала. Таким образом, кроме об-
ращения непосредственно денег (денежного капитала) на 
финансовом рынке используются финансовые активы-
посредники – финансовые инструменты. Финансовым ин-
струментом является юридически оформленный финансо-
вый документ, который содержит информацию о меновой 
(денежной) стоимости капитала и сделки с ним участников 
рынка и, выполняя роль актива-посредника, может сам 
иметь цену, вращаясь как товар на финансовом рынке.

Международные стандарты финансовой отчетности 
(IFRS) классифицируют финансовые инструменты в зави-
симости от экономического агента, который их выпускает 
(эмитирует), на следующие три группы: финансовые акти-
вы, финансовые обязательства и долевые. При этом к числу 
финансовых активов (англ., Financial asset) отнесены:

деньги; 
долевые другого экономического агента; 
соглашения, дающие право эмитенту получать  
финансовые активы от других участников рынка 
(например, дебиторская задолженность клиентов, 
векселя полученные, займы выданные, финансо-
вые инвестиции), или же обмениваться с ними 
финансовыми инструментами;

К финансовым обязательствам эмитента (англ., 
Financial liabilities) относятся:

соглашения, по которым он должен передать не- 
которые из своих финансовых активов другому 
экономическому агенту, или обменяться финан-
совыми активами или обязательствами с другим 
экономическим агентом. Примерами этого явля-
ется кредиторская задолженность по расчетам 
с поставщиками и заказчиками, расчеты по вексе-
лям выданным, полученные займы, обязательства 
по облигациям.
сделки, расчеты по которым осуществляются ин- 
струментами его собственного капитала (сюда от-
носятся как непроизводные, так и производные 
финансовые инструменты).

К финансовым инструментам собственного капи-
тала (англ., Equity instruments) отностся эмитированные 
экономическим агентом-владельцем такого капитала кон-
тракты, подтверждающие право на часть в его активах, ко-
торая остается после вычета всех его обязательств: приме-
ром того являются паевые ценные бумаги, среди которых, 
в частности, простые и привилегированные акции [23].

Экономическая категория «финансовый рынок» от-
носится к числу финансовых категорий, иерархию которых 

возглавляет общая категория «финансы», и тесно связана 
с другими финансовыми категориями, в частности, с ка-
тегорией «государственные финансы», «корпоративные 
финансы», «финансы домохозяйств» и «международные 
финансы ». Общим для них является то, что в обществе 
они представляют систему денежных (стоимостных) отно-
шений. Свидетельством тесного переплетения экономиче-
ских отношений государственных финансов и финансово-
го рынка является, например, то, что государство высту-
пает не только регулятором этого рынка, но и активным 
его участником в качестве заемщика, кредитора и гаранта, 
осуществляет налогообложение доходов и имущества это-
го рынка. То есть существует целый ряд экономических от-
ношений, одновременно относящихся как к сфере государ-
ственных финансов, так и к сфере финансового рынка. Что 
касается корпоративных финансов, то взаимосвязь с фи-
нансовым рынком имеет место, например, в ходе формиро-
вания корпорациями собственного и долгового капитала, 
а также в процессе его дальнейшего размещения в форме 
различных финансовых активов. К тому же институты фи-
нансового рынка, среди которых банки, биржи, институты 
совместного инвестирования, страховые компании и дру-
гие являются непосредственными представителями корпо-
ративных финансов. Ярким примером взаимосвязи сферы 
международных финансов и финансового рынка является 
международный глобальный рынок валют – Форекс (Forex, 
FX от англ., FOReign Exchange). В отношении экономиче-
ских отношений домашних хозяйств, то именно в ходе по-
следних формируется основной источник денежного капи-
тала – сбережения домашних хозяйств, и в развитых эко-
номиках именно домашние хозяйства в настоящее время 
являются основными инвесторами в финансовые активы.

Как и другие экономические категории, финансовый 
рынок имеет исторический характер. Это означает, что 
и система экономических отношений, которую сейчас мы 
выделяем как финансовый рынок, существовала не всегда, 
а сформировалась в ходе длительного исторического раз-
вития. Точкой отсчета существования рынка в близком 
к современному пониманию понятии можно считать вто-
рую половину XVII века, а до того времени развитие рынка 
прошло ряд этапов, среди которых, в частности: формиро-
вание упорядоченной рыночной торговли товарами и си-
стемы рыночного ценообразования; организация бизнеса 
в форме, предусматривающей эмиссию паевых ценных бу-
маг (акций); развитие банковского сектора; возникновения 
рынка государственных долговых обязательств. В течение 
следующих XVII – начала ХХ столетий происходило совер-
шенствование механизма финансового рынка и, по нашему 
мнению, впереди его ожидает еще много изменений, обу-
словленных стремительным развитием информационных 
технологий, глобализацией экономики, более глубоким 
пониманием роли финансов в жизни общества и их связи 
с таким фундаментальным понятием, как информация и ее 
открытость.

На современном этапе экономического развития 
общества его финансовый рынок характеризуется, по на-
шему мнению, следующими чертами: неоднородностью, 
высоким уровнем неопределенности, тенденцией к глоба-
лизации и инновационностью. Каждая из черт, имея много 
аспектов проявления, тесно связана с другими чертами.
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Неоднородность современного рынка обусловли-
вается разным уровнем развития национальных финан-
совых рынков, отличием существующих в современном 
мире моделей рынка, многообразием функций предмета 
финансового рынка – денежного капитала, непохожестью 
финансовых инструментов рынка и другими факторами. 
По уровню развития национальные финансовые рынки на 
современном этапе делятся на развитые, формирующиеся 
рынки и предельные рынки. Развитые финансовые рынки 
существуют в развитых экономиках, среди которых США, 
Канада, ЕС, Япония и Австралия, демонстрируя наиболее 
совершенные на сегодня механизмы функционирования 
финансового рынка. Страны с развитыми финансовыми 
рынками обладают огромными финансовыми ресурсами, 
и на них приходится около 90 прямых иностранных ин-
вестиций. В 1992 году по инициативе IFC – крупнейшей 
в мире межправительственной инвестиционной компа-
нии, деятельность которой направлена на экономическое 
развитие стран, не относящихся к развитым, начали клас-
сифицировать также финансовые рынки развивающихся 
стран и кран с переходной экономикой, выделяя при этом 
«финансовые рынки формирующихся» (англ., emerging 
markets) и «предельные финансовые рынки» (англ., frontier 
markets). При этом к первой группе относят финансовые 
рынки стран, которые имеют определенные характеристи-
ки развитых рынков, но пока не полностью соответствуют 
их стандартам, чтобы уже считаться таковыми. В первую 
четверку стран с развивающимися рынками на сегодня 
отнесены Бразилия, Россия, Индия и Китай, и  эта груп-
па стран ныне известная как страны BRIC (англ., Brazil, 
Russia, India and China). Следующими за ними в этой 
группе идут финансовые рынки Южной Кореи, Мексики, 
Индонезии, Турции, Саудовской Аравии и Ирана. К дан-
ной группе относят также финансовые рынки стран, эко-
номики которых демонстрируют стремительные темпы 
развития (англ., Rapidly developing economies), которыми 
на сегодня являются финансовые рынки ОАЭ, Чили и  Ма-
лайзии. Предельным рынком является рынок страны, эко-
номика которой развивается, но, будучи более развитым, 
чем рынки наименее экономически развитых стран, он, 
вместе с тем, является слишком малым, чтобы принад-
лежать к формирующимся рынкам. Термином «предель-
ный рынок» обычно обозначают развивающийся рынок 
долевых ценных бумаг, который является небольшим по 
объему и менее доступным, но тем не менее, достаточ-
но инвестиционно привлекательным (англ., Investable)  
и, кроме того, имеет малую корреляционную связь с фи-
нансовыми рыками других стран. Данную категорию фи-
нансовых рынков называют еще «рынком долевых ценных 
бумаг, который предшествует развивающемуся рынку» 
(англ., Pre-emerging equity markets). Такие рынки обычно 
интересные инвестору, нацеленному на высокодоходные 
и с потенциально длительным сроком окупаемости вло-
жения денежного капитала. Может случиться, что из-за 
общеэкономических проблем страны ее финансовый ры-
нок, который ранее принадлежал к группе развивающих-
ся, переходит в разряд предельного рынка. По данным 
американского аналитического агентства MSCI Inc. 2013 
года в эту группу входили рынки 38 стран, среди которых, 
например, рынки Аргентины, Болгарии, Египта, Эстонии, 

Казахстана, Литвы, Румынии, Сербии, Словакии, Слове-
нии и Украины [24].

Неоднородность современного рынка обусловлена 
также существованием различных моделей его функцио-
нирования. Исторически в ряде стран сформировалась 
модель, которая ориентируется на банковское финан-
сирование (англ., Bank based financial system) и которую 
принято считать континентальной. Характерным для нее 
является высокий уровень концентрации акционерных 
капиталов при небольшом количестве акционеров и не-
публичности размещения ценных бумаг. При такой моде-
ли вторичный рынок является недостаточно развитым. 
Существуют также страны, рынок которых ориентиру-
ется на рынок ценных бумаг (англ., Market based financial 
system) и систему институциональных инвесторов – стра-
ховые компании, пенсионные фонды, инвестиционные 
фонды, которые действуют на нем. Она считается англо-
американской моделью финансового рынка. Данная мо-
дель ориентируется на публичное размещение ценных 
бумаг и высокий уровень развития вторичного рынка, 
который по объему значительно больше вторичного рын-
ка стран континентальной Европы. В конце ХХ – начале 
XXI столетий во многих европейских странах наблюда-
ется процесс конвергенции континентальной и англо-
американской модели финансовых рынков, то есть про-
исходит постепенное сближение обеих моделей, и  фи-
нансовые рынки стран Европы все больше приобретают 
черты англо-американской модели.

Денежный капитал является предметом деятельно-
сти финансового рынка, и именно на этом рынке становит-
ся возможным реализация функций денежного капитала, 
среди которых мера стоимости, средство обращения, на-
копления, платежа и мировые деньги. Многообразие функ-
ций денежного капитала, по нашему мнению, лежит в осно-
ве выделения ключевых сегментов этого рынка и является 
еще одним аспектом неоднородности рынка. Например, 
на таком сегменте рынка как рынок денег – операции с де-
нежным капиталом на котором осуществляются на срок до 
1 года – реализуется функция средства обращения и пла-
тежа. На валютном рынке – сегмент рынка, где денежные 
средства одной страны используют для покупки валюты 
другой страны, – реализуются функции меры стоимости 
и мировых денег. На рынке капиталов – сегмент рынка, 
где операции с денежным капиталом осуществляется на 
срок более 1 года, – реализуется функция накопления. Бес-
спорно, такое разделение является весьма условным, тем 
не менее, мы считаем, что оно позволяет лучше понять 
глубинную сущность и особенности каждого из сегментов 
финансового рынка.

Фактором неоднородности рынка служит также 
многообразие его финансовых инструментов. С одной сто-
роны, естественная неоднородность рынка предопределя-
ет использование различных финансовых инструментов, 
а с другой – появление новых финансовых инструментов 
вследствие современного финансового инжиниринга ведет 
к формированию новых сегментов рынка и росту его не-
однородности [3]. Примером сравнительно новых финан-
совых инструментов могут служить касающиеся техноло-
гии производных ценных бумаг – форвардов, фьючерсов, 
свопов, опционов, а также секьюритизации активов.



305Проблеми економіки № 1, 2015

економічна теорія

Современный финансовый рынок характеризует-
ся высоким уровнем неопределенности, что обусловлено, 
с одной стороны, недостаточной открытостью информа-
ции этого рынка для общества, а с другой – тем, что его 
участники, в силу пока несовершенства рынка и инфор-
мационного общества как такового, принимают решение 
о движении и цене денежного капитала в условиях не-
достаточной информации. Неопределенность является 
фактором риска финансового рынка, и к числу основных 
его финансовых рисков относятся инвестиционный, кре-
дитный, валютный и инфляционный. Существует боль-
шое разнообразие ситуаций риска на финансовом рынке, 
которые отечественной финансовой наукой предлагается 
классифицировать, например, на две группы: во-первых, 
риски, связанные с изменением покупательной способно-
сти денег, во-вторых, риски, связанные с вложением капи-
тала (инвестиционные риски). При этом в составе первой 
группы выделяют инфляционные и дефляционные риски, 
валютные и риски ликвидности, а ко второй отнесены 
риски уменьшения доходности (в том числе процентные 
и кредитные риски), риски упущенной выгоды и риски пря-
мых финансовых потерь, включающих риски банкротства, 
а также селективные и биржевые риски [17].

Фактором неопределенности современного рынка 
является тот факт, что финансовые инструменты, буду-
чи в экономических отношениях участников этого рынка 
активами-посредниками, не только способствуют обеспе-
чению на нем ликвидности, но, к сожалению, могут играть 
далеко не последнюю роль в его рисках. Здесь следует рас-
смотреть несколько аспектов. Прежде всего, обращение 
финансовых инструментов на рынке может, так сказать, 
«отрываться» от движения денежного капитала, который 
реально используется в коммерческой деятельности, что 
вызывает возникновение финансовых пузырей, резуль-
татом которых становятся финансовые кризисы. Прежде 
всего, такое может случиться со стандартизированными 
финансовыми инструментами, обращающимися на рынке 
как ценные бумаги. По мнению одного из соответствующих 
практиков-экспертов современного рынка Дж. Сороса, это 
в первую очередь касается производных финансовых ин-
струментов. В книгах «Кризис мирового капитализма. От-
крытое общество в опасности »(1998) и «Новая парадигма 
для финансовых рынков. Что означает кредитный кризис 
2008 года» (2014) Дж. Сорос отмечает, что масштабы рын-
ков, где осуществляются операции на основе инструмен-
тов своп, форвардных и производных ценных бумаг, явля-
ются не просто огромными, они во много раз превышают 
капитал, который реально используется в коммерческой 
деятельности [16; 29]. Кроме того, что финансовые инстру-
менты имеют потенциальную возможность приобретать 
самостоятельное движение, вызывая вероятность возник-
новения финансового пузыря, они, как показывает практи-
ка, могут также быть фиктивными. Таким образом, будучи, 
с формальной точки зрения, оформленными абсолютно 
правильно, такие финансовые инструменты могут иметь 
фиктивный характер – характеризоваться тем, что участ-
ники рынка заключают их только для вида, зная заранее, 
что они не будут выполнены. Это случается тогда, когда 
при заключении сделки ее стороны имеют иные цели, чем 
те, что ею предусмотрены. Что касается понятия фиктив-

ности, то в Гражданском кодексе Украины и комментариях 
к нему соглашение (сделка) считается фиктивным, если оно 
не имеет целью установление правовых последствий, неза-
висимо от того, в какой форме оно совершено, и несмотря 
на то, что может быть нотариально заверенным и пройти 
государственную регистрацию [18]. Примером фиктивно-
сти финансовых сделок является ситуация, когда экономи-
ческий агент заключает заведомо фиктивное соглашение 
на импорт товара на большую сумму, под которую по его 
поручению банк покупает иностранную валюту и перечис-
ляет ее за границу на имя иностранной фирмы-экспортера, 
а затем, через короткий промежуток времени, эта фирма 
прекращает свою деятельность. Таким образом, на валют-
ном рынке страны-импортера покупается иностранная 
валюта и выводится за пределы страны, при этом никако-
го реального импорта товаров или услуг не происходит. 
Много фиктивных сделок выявляется при операциях по 
возмещению налога на добавленную стоимость (НДС) за 
якобы выполненный экспорт товаров и услуг: экспортеры 
предъявляют формально правильно оформленные финан-
совые документы на возмещение НДС, на основе чего по-
лучают соответствующий денежный капитал, хотя реально 
движения товаров не происходит. Ярким примером может 
служить также ситуация, которая стоит у истоков послед-
него мирового финансового кризиса: в начале 2000-х годов 
на ипотечном рынке США заемщикам предоставлялись 
огромные объемы денежного капитала для приобретения 
недвижимости на основе фактически фиктивных сделок, 
то есть сделок, по многим из которых с самого начала было 
известно, что они не могут быть выполнены. Вскоре жизнь 
подтвердила невозможность их выполнения, поскольку 
кредиты предоставлялись заранее известным неплатеже-
способным заемщикам. Для предотвращения быть факто-
ром риска финансовый инструмент должен направляться 
на реальное наступление правовых последствий, которые 
обусловлены им, что является одним из требований, кото-
рые выдвигаются для обеспечения качества любых сделок 
[18]. Минимизация рисков некачественности финансового 
инструмента лежит в плоскости максимальной открытости 
информации по нему, в подтверждение чего в Международ-
ных стандартах финансовой отчетности (IFRS) отмечается, 
что эмитенты обязуются раскрывать информацию о фак-
торах, влияющих на объемы и распределение во времени 
денежных потоков, связанных с финансовыми инструмен-
тами, о характере их использования и цели бизнеса, кото-
рым они служат, а также о связанных с ними рисках [23].

Неопределенность рынка обуславливается также 
тем, что предмет его деятельности – денежный капитал – 
чрезвычайно чувствительен к всевозможным изменени-
ям в экономике и других сферах деятельности общества. 
Информация об изменениях макроэкономического, поли-
тического и социального характера, данные отраслевого 
содержания или же о конкретной корпорации-эмитенте – 
все это напрямую влияет на цены (курсы) на денежный 
капитал, а вслед за этим – на объемы и направления его 
движения. На финансовом рынке изменчивость цен денеж-
ного капитала и финансовых инструментов охватывается 
понятием волатильности рынка (англ., Volatility), и, пыта-
ясь оценить степень изменчивости (волатильности) цен 
(курсов) и других показателей рынка, общество использу-
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ет, например, показатель дисперсии или стандартного от-
клонения. Чем выше будут эти показатели, тем больше во-
латильность того или иного параметра рынка и тем более 
значимыми являются его риски.

Деятельность рынка подчиняется ряду объективных 
законов – как общих, так и экономических законов разви-
тия – многие из которых уже открыты наукой. Примерами 
экономических законов, влияющих на финансовый рынок, 
можно назвать закон спроса и предложения, закон денеж-
ного обращения, закон стоимости, закон конкуренции и 
закон движения денежного капитала в направлении боль-
шей нормы прибыли. Несмотря на знание таких законов, 
общество периодически сталкивается с неопределенно-
стью на финансовом рынке, и это побуждает к более тща-
тельному рассмотрению финансового рынка через призму 
известной в математике теории хаоса. В данном случае под 
хаосом понимается не бытовое его значение – отсутствие 
порядка, а крайне непредсказуемое постоянное нелиней-
ное и нерегулярное сложное движение, возникающее в 
динамической системе, каковой является рыночная эконо-
мика и, в частности, финансовый рынок. Согласно данной 
теории, хаос, несмотря на непредсказуемость, не является 
случайным явлением. Более того, он динамично детерми-
нированный и определяется определенными закономер-
ностями. Хаос рассматривается как другая форма порядка, 
суть которого в том, что в любой динамической системе 
неизбежно за порядком, в обычном его понимании, следу-
ет хаос, а за хаосом – порядок. Если хаос определять как 
отсутствие порядка, то в таком беспорядке обязательно 
можно увидеть особую форму порядка. При этом, как от-
мечает в книге «Хаос и порядок на рынках капитала. Но-
вый взгляд на циклы, цены и изменчивость рынка» (1991) 
Эдгар Петерс (англ., Edgar E. Peters, 1952-) – управляющий 
финансовыми активами одной из инвестиционных компа-
ний в США, – вероятно, что движение от порядка к хао-
су является сущностью вселенной, какие бы проявления 
ее не рассматривались [26]. Оценивания и предсказания 
конъюнктуры финансового рынка (т. е. динамики его цен) 
являются обязательными в обменно-распределительных 
процессах современной экономики. Согласно теории хао-
са, непредсказуемость цен и хаос, которые имеют место на 
финансовом рынке, является не случайностью, а особым 
образом упорядоченным движением. Такая хаотичность 
и непредсказуемость обусловливается преимущественно 
существенной зависимостью обменно-распределительных 
процессов рынка (операций финансового рынка) от вход-
ных параметров. Это означает, что даже самые мелкие, на 
первый взгляд, ошибки при определении таких параметров 
могут повлечь совершенно неверные предсказания отно-
сительно рынка. Ошибки могут возникать в результате от-
сутствия информации, знаний и умений участников рынка 
или же их неответственного отношения к делу. Очень высо-
ка вероятность того, что при постановке задачи по любой 
операции финансового рынка закладывается внутренняя 
ошибка (поскольку без внимания осталась какая-то ин-
формация), что приводит к существенным погрешностям 
в предсказаниях. При этом хаосу свойственно экспоненци-
альное накопление ошибок (чем больше ошибка, тем бы-
стрее прирастают ее последствия); прирост ошибок про-

исходит ускоренно и они превышают допустимые пределы 
предсказуемости. Вопрос хаоса и его проявления в совре-
менном обществе рассматриваются также в книге «Поря-
док из хаоса. Новый диалог человека с природой» бель-
гийских ученых лауреата Нобелевской премии по химии 
(1977) Ильи Пригожина (англ., Ilya Prigogine, 1917 – 2003) и 
Изабеллы Стенгерс (англ., Isabelle Stengers, 1949-) [27].

Положения теории хаоса дают основание утверж-
дать, что пока будут существовать ошибки при формиро-
вании входных параметров по операциям финансового 
рынка, этот рынок будет оставаться неопределенным, не-
предсказуемым, следовательно, рискованным. Подтверж-
дением тому служат известные сегодня факты ошибок на 
финансовом рынке США при оценке качества ипотечных 
бумаг одним из крупнейших в мире банком (JP Morgan 
Chase), что привело к углублению развертывания нынеш-
него мирового финансово-экономического кризиса. Вы-
водом из этого является то, что для финансового рынка, 
как такого, который занимает центральное место в рыноч-
ном обменно-распределительном механизме, чрезвычайно 
важным является наличие надлежащей информации и со-
вершенные информационные технологии. Мобилизация 
денежного капитала, определение его цены и другие необ-
ходимые для экономики процессы, происходящие на фи-
нансовом рынке, эффективно осуществляются лишь при 
условии надлежащего информационного обмена.

Следующей характерной чертой современного рын-
ка можно назвать его тенденцию к глобализации, которая 
является результатом объективного процесса развития ин-
теграции и глобализации рыночной экономики информа-
ционной эпохи и распространения деятельности трансна-
циональных корпораций (ТНК). Многие из национальных 
финансовых рынков постепенно приобретают глобальное 
значение, охватывая потоки денежного капитала не только 
национальных, но и международных, транснациональных 
участников. Этим процессам способствует стремительное 
развитие информационных технологий, делая качествен-
ное дистанционное общение участников рынка и быстрое 
перемещение потоков денежного капитала по всему миру. 
На современном этапе глобальный рынок в отдельных сво-
их сегментах работает круглосуточно, «перекочевывая» 
в течение суток из одной страны в другую. Глобализация 
рынка сопровождается процессами унификации нацио-
нальных рынков, их финансовых инструментов и опера-
ций, стандартизацией финансовой отчетности участников 
рынка, повышением требований к все большей открытости 
финансовой информации, что является признаками про-
гресса на финансовом рынке. Вместе с тем, глобализацион-
ные процессы несут с собой риск быстрого переноса про-
блем одного национального финансового рынка на другие. 
И ценой ошибок одного сегмента современного рынка ста-
новятся огромные глобальные финансово-экономические 
проблемы в других регионах глобальной экономики. Осо-
бенно в этом плане страдают финансовые рынки разви-
вающихся стран, поскольку они более уязвимы к финан-
совым кризисам, эпицентры которых имеют место в раз-
витых экономиках и потом как круги по воде расходятся 
по экономикам других стран: примером тому являются со-
временные финансово-экономические проблемы, ставшие 
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продолжением кризиса 2007 – 2008 годов ипотечного рын-
ка США. Глобализация финансового пространства, будучи 
на современном этапе объективным и неотвратимым про-
цессом, имеет разновекторные последствия, и, по нашему 
мнению, задача общества состоит в спешном развитии 
открытости финансовой информации, как механизма ми-
нимизации рисков. Такой подход диктуется самой сущно-
стью информационного общества. Считаем, что через лет 
5 – 10 можно будет констатировать еще одну характерную 
черту финансового рынка – его тенденцию к открытости 
финансовой информации. Без этого глобальное финансо-
вое пространство не сможет эффективно выполнять свои 
функции. А сегодня этот процесс начинает зарождаться, 
происходит формулирование проблем, по которым будет 
проходить формализация решений на международном 
уровне и их реализация.

Особенностью экономики современного информа-
ционного общества является ее инновационный характер, 
когда знания и уникальные практические навыки профес-
сионалов становятся источником и фактором создания 
добавленной стоимости и устойчивого экономического 
роста общества. Финансовый рынок инновационной эко-
номики также характеризуется инновационностью, что 
проявляется в развитии финансового инжиниринга, соз-
дании новых финансовых продуктов, которые совершен-
ствуют механизм финансового рынка, повышают ликвид-
ность рынка, минимизируют риски. Инновационности 
рынка способствует стремительное распространение на 
нем информационных технологий. Они имеют огромное 
влияние на его развитие, и, по данным трейдеров рын-
ка, компьютерные технологии стали одним из пяти его 
двигателей: уже в начале 2010-х годов более 70 % объема 
дневной торговли рынка осуществлялось непосредствен-
но через компьютеры, благодаря чему операция трейдера 
длилась меньше секунды, что имело большое влияние на 
тенденции глобального рынка. Таки образом, техника уже 
стала более важной в определении тенденций рынка, чем 
работающие вручную трейдеры больших по объему хедж-
фондов и взаимных фондов [25]. Ярким примером инно-
ваций рынка может служить появление и быстрое распро-
странение в начале XXI века на базе применения новейших 
информационных технологий операций финансового рын-
ка в системе Интернет-трейдинга (англ., Internet traiding), 
когда доступ к торгам на валютной, фондовой и товарной 
биржах открывается с помощью Интернета как средства 
связи. Появившись впервые на финансовом рынке США 
в середине 1990-х, когда инвесторы начали работать через 
онлайн-брокеров (англ., On-line brokers), инновационный 
продукт – Интернет-трейдинг – уже через несколько лет 
успешно закрепился во всем мире. Появление инновацион-
ных продуктов на современном финансовом рынке лежит в 
плоскости секьюритизации финансовых рынков и финан-
совых активов, конструирования новых финансовых ин-
струментов и структурированных финансовых продуктов, 
формирования новой архитектуры мирового рынка [3; 6].

Финансовый рынок, будучи экономической катего-
рией, имеет объективное общественное назначение, кото-
рое заключается в движении денежного капитала. То есть 
этот рынок существует для обеспечения эффективного 
перетока денежного капитала в ходе экономических от-

ношений участников рынка, в соответствии со спросом 
и предложением на этот капитал, а спрос и предложение, 
в свою очередь, зависят от цены денежного капитала, ко-
торая устанавливается рынком. Как экономический ресурс 
денежный капитал ограничен в пространстве и времени, 
и, по нашему мнению, именно в этом контексте необходи-
мо рассматривать категориальную сущность финансового 
рынка и его общественное назначение. В условиях ограни-
ченности денежного капитала, одни участники финансово-
го рынка – из числа домашних хозяйств, корпораций фи-
нансового и нефинансового секторов, правительств госу-
дарств и местных органов власти, а также международных 
организаций – вынуждены привлекать дополнительный 
денежный капитал, а у других – из тех же экономических 
агентов – существует желание и возможность предложить 
денежный капитал, который имеется в их распоряжении, 
за определенную плату тем, кому он нужен. Объективное 
общественное назначение финансового рынка в таком 
процессе – сделать возможным эффективное перетекание 
денежного капитала: его движение в направлении, где на-
блюдается дефицит денежного капитала и, вместе с тем, 
ожидается большая норма доходности и минимизируются 
риски. Существует мнение, что финансовый рынок выпол-
няет функции своего рода «мозга» экономики, то есть ме-
ста, где принимаются решения о перераспределении капи-
тала в пользу наиболее перспективных проектов [14].

Финансовый рынок играет уникальную роль в транс-
формации денег в денежный капитал, при этом последний 
реализуется как таковой лишь в ходе движения. Именно 
на финансовом рынке деньги реализуются как средство 
обращения и платежа, как средство выражения цен и це-
новых порций между товарами, как средство сохранения 
и накопления. Капитализация денег становится возмож-
ной благодаря их вложению (инвестированию) в активы, 
способные приносить добавленную стоимость, и финан-
совый рынок трансформирует деньги в денежный капитал, 
то есть в стоимость, приносящую добавленную стоимость. 
Важным показателем развитости финансового рынка 
страны является показатель его капитализации: он харак-
теризует объемы рынка, а взятый в динамике, позволяет 
оценить качественную сторону функционирования рынка. 
Капитализация рынка может определяться в абсолютной 
величине и в относительной (%): в первом случае капита-
лизация рынка равна сумме рыночных цен финансовых ин-
струментов, торгуемых на данном рынке; во втором – со-
отношению между суммой рыночных цен финансовых ин-
струментов, торгуемых на данном рынке, и номинальным 
объемом валового национального продукта (ВНП) или ва-
лового внутреннего продукта (ВВП) страны. Хотя финан-
совый рынок нацелен на обеспечение роста стоимости фи-
нансовых активов, далеко не каждая инвестиция приносит 
рост стоимости денежного капитала. В истории развития 
финансового рынка есть немало примеров, когда инвести-
рованные средства были безвозвратно потеряны, или воз-
вращены с убытками из-за того, что, например, банки, или 
корпорации-эмитенты ценных бумаг становились банкро-
тами, или правительства, которые занимали деньги, были 
не способны их вернуть. В основе этого лежит немало при-
чин, среди которых: несовершенный менеджмент банков 
и корпораций-эмитентов, неэффективная государствен-
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ная финансово-экономическая политика, недооценка ри-
сков инвесторов, форс-мажорные обстоятельства; и одной 
из ключевых причин всегда было отсутствие надлежащего 
информационного обмена, недостаточная открытость фи-
нансовой информации участникам рынка.

В экономической литературе кроме понятия «фи-
нансовый рынок» нередко можно встретить понятия «ры-
нок финансовых услуг». По нашему мнению, они не тожде-
ственны, хотя экономические отношения, представляющие 
категорию рынка, и те отношения, которые имеют место на 
рынке финансовых услуг, как бы «накладываются» друг на 
друга. Эти рынки существуют одновременно, тесно между 
собой связаны, но их необходимо различать: рынок фи-
нансовых услуг также является системой экономических 
(денежных) отношений, но по сути предметом торговли 
на нем является та или иная финансовая услуга, а не де-
нежный капитал. Базовым является именно финансовый 
рынок, поскольку любая финансовая услуга существует 
только потому, что необходимо, так сказать, «обслужить» 
движение денежного капитала. Вместе с тем, современный 
финансовый рынок невозможен без финансовых услуг: 
если в далекие-далекие времена движение денег (денеж-
ного капитала) могло осуществляться непосредственно, то 
есть напрямую между «донорами» и «реципиентами», то 
современная экономика невозможна без финансовых по-
средников – финансовых институтов рынка. По нашему 
мнению, будущее развития рынка лежит в плоскости по-
вышения уровня профессионализма поставщиков финан-
совых услуг, улучшения качества финансовых услуг и появ-
ления новых финансовых услуг. Качественная финансовая 
услуга является важным фактором эффективности рынка 
и минимизации его рисков. Важно отличать понятие «цена 
денежного капитала» от понятия «цена финансовой услу-
ги». Последнее является ценой услуг финансового посред-
ника (профессионального участника рынка), а не ценой 
денежного капитала. При этом в ходе заключения финан-
совых сделок цена денежного капитала и цена услуги, свя-
занной с обслуживанием движения этого денежного капи-
тала, обычно «сливается» воедино.

К рынкам финансовых услуг принадлежат профес-
сиональные услуги на рынках банковских услуг, страховых 
услуг, инвестиционных услуг, операций с ценными бумага-
ми и других видах рынков, обеспечивающих обращение фи-
нансовых активов. Законодательство Украины определяет 
финансовую услугу как операцию с финансовыми активами, 
осуществляется в интересах третьих лиц за собственный 
счет или за счет этих лиц, а в случаях, предусмотренных 
законодательством, – и за счет привлеченных от других 
лиц финансовых активов, с целью получения прибыли или 
сохранения реальной стоимости финансовых активов [13, 
ст. 1]. При этом в перечень финансовых услуг отнесены [13, 
ст. 4]: выпуск платежных документов, платежных карточек, 
дорожных чеков и / или их обслуживание, клиринг, другие 
формы обеспечения расчетов; доверительное управление 
финансовыми активами; деятельность по обмену валют; 
привлечение финансовых активов с обязательством после-
дующего их возврата; финансовый лизинг; предоставление 
средств взаймы, в том числе и на условиях финансового 
кредита; предоставление гарантий и поручительств; пере-
вод средств; услуги в сфере страхования и накопительного 

пенсионного обеспечения; торговля ценными бумагами; 
факторинг; другие операции, которые отвечают критериям 
финансовых услуг.

Рынок финансовых услуг имеет ряд функций, напри-
мер, расчетную функцию, которая заключается в осущест-
влении расчетов за различные товары и услуги, в том числе 
за осуществление операций с денежным капиталом. Такие 
услуги предоставляются, например, банковскими учрежде-
ниями. В функции рынка финансовых услуг входит также 
функция минимизации рисков денежного капитала. При-
мером этого является, в частности, осуществление опера-
ций хеджа (англ., Hedge), которые позволяют минимизиро-
вать риски субъектов хозяйствования, связанные с изме-
нением цены валюты, в которой оценивается капитал или 
финансовый инструмент.

Общественное назначение финансового рынка реа-
лизуется в ходе выполнения его функций. Мы считаем, что 
финансовый рынок выполняет в экономике накопитель-
ную, инвестиционную, ценовую и информационную функ-
ции, которые тесно между собой связаны. Накопительная 
функция предшествует инвестиционной, и взятые в целом 
они представляют процесс мобилизации денежного капи-
тала финансовым рынком. Накопленный на финансовом 
рынке капитал инвестируется (занимается, вкладывается) 
с помощью того же рынка. Ценовая функция реализуется в 
ходе выполнения первых дух функций. А информационная 
функция является основой для реализации каждой из пер-
вых трех. В условиях глобализации экономики и финансо-
вых рынков перечисленные функции приобретают особое 
значение, поскольку их реализация сопровождается интен-
сивным движением денежного капитала не только в преде-
лах национальных (локальных) финансовых рынков, но и в 
пределах целых регионов и мировой экономики. Только 
благодаря успешной реализации своих объективных функ-
ций финансовый рынок может, обеспечивая эффектив-
ность обменно-распределительных процессов в обществе, 
способствовать росту экономики современного информа-
ционного общества.

Накопительная функция финансового рынка заклю-
чается в том, что рынок аккумулирует денежный капитал, 
который его участники предлагают для дальнейшего инве-
стирования. Это, например, имеет место в ходе накопления 
банками денежного капитала на депозитных счетах своих 
вкладчиков. Или когда институциональные инвесторы – 
негосударственные пенсионные фонды, страховые ком-
пании, институты совместного инвестирования (корпора-
тивные и паевые инвестиционные фонды) – аккумулируют 
денежный капитал своих клиентов. Это чрезвычайно важ-
ная функция рынка, поскольку благодаря ей небольшой по 
объему денежный капитал отдельных вкладчиков банков 
и клиентов институциональных инвесторов может быть 
трансформирован финансовыми посредниками в большие 
по объему инвестиции, которые нужны другим участникам 
рынка. Кроме того, реализуя накопительную функцию, фи-
нансовый рынок аккумулирует разный по продолжитель-
ности денежный капитал, который затем может трансфор-
мироваться в длительные по времени инвестиции. Таким 
образом, благодаря накопительной функции финансовый 
рынок делает возможным для реципиентов (эмитентов, 
заемщиков) по продолжительности и объему формирова-
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ние денежного капитала. Основным источником накопле-
ния на финансовом рынке денежного капитала являются 
сбережения домохозяйств в виде средств на депозитных 
счетах, счетах системы накопительного пенсионного стра-
хования и средств, аккумулированных страховыми компа-
ниями по договорам имущественного страхования и стра-
хования жизни: они составляют почти 60 % предлагаемого 
на финансовом рынке собственного денежного капитала. 
Вторым по объему источником являются нефинансовые 
корпорации, то есть те, которые работают в реальном сек-
торе экономики: объем их чистых активов – не более 40 % 
представленного на рынок собственного капитала. Чистые 
же активы корпораций финансового сектора – составляют 
только чуть больше 2 %. Кроме собственного денежного 
капитала на финансовый рынок предлагается также долго-
вой капитал, и здесь первое место занимают финансовые 
посредники, доля которых составляет более 40 %, далее 
следуют нефинансовые корпорации – почти 30 % и домо-
хозяйства, и государство – около 15 % каждый [22].

Инвестиционная функция финансового рынка за-
ключается в возможности размещения рынком аккумули-
рованного денежного капитула. При этом речь идет о воз-
можности инвестирования денежного капитала в проекты, 
которые дают рост стоимости инвестированных средств. 
Реализация этой функции должна обеспечить, во-первых, 
необходимую инвесторам доходность капитала, во-вторых, 
достаточную ликвидность инструментов финансового рын-
ка созданием условий для их быстрой и без существенных 
потерь купли-продажи, в-третьих, размещение денежного 
капитала с минимальными рисками. Наибольшая доля ин-
вестиций в финансовые активы приходится на финансовые 
корпорации – более 40 %, далее следуют домохозяйства – 
почти 30 %, корпорации нефинансового сектора – почти 
15 % и государство – не более 10 % [23].

Ценовая функция заключается в том, что на финан-
совом рынке определяется цена денежного капитала. Эта 
функция чрезвычайно важна в рыночной экономике, по-
скольку цена денежного капитала фиксируется финансо-
вым рынком, дает возможность выразить цены и ценовые 
пропорции между остальными товарами и услугами. Цена 
денежного капитала не является произвольной величиной, 
а формируется на финансовом рынке в ходе сопоставле-
ний спроса и предложения на капитал и отражает уровень 
доходности инвестиций и их рискованности. В частности, 
на цену капитала влияют ожидаемая доходность по ин-
вестициям денежного капитала, продолжительность об-
ращения денежного капитала, а также различные риски, 
которые сопровождают движение денежного капитала. 
Оценка и прогнозирования конъюнктуры рынка (динами-
ки его цен) является неотъемлемым элементом обменно-
распределительных процессов современной экономики. 
Показатели, отражающие состояние рынка – его конъюн-
ктуру, – находятся среди основных в аналитических мате-
риалах и прогнозах развития как национальных, так и ми-
ровой экономики. Во всем мире хорошо известны бирже-
вые индексы, которые являются показателями биржевой 
активности, обобщая динамику цен на ценные бумаги 
и свидетельствуя временную смену таких цен. Примера-
ми таких индексов служат индекс Доу-Джонса (англ., Dow 
Jones Industrial Average) в США, индекс Никей (англ., Nikkei 

225) в Японии, ДАКС (англ., DAX, Deutscher Aktienindex) 
в Германии и другие. В Украине также рассчитываются 
фондовые индексы, в частности, индекс «Первой фондовой 
торговой системы», ПФТС. Такие индексы рассчитывают-
ся по состоянию на каждый день и используются в ходе 
прогнозирования движения цен финансовых инструмен-
тов, обращающихся на финансовом рынке, предсказания 
объемов их продажи. Они позволяют участникам рынка 
оценивать доходность инвестиций в различные финансо-
вые инструменты и принимать правильные инвестицион-
ные решения.

Информационная функция рынка заключается 
в том, что экономические отношения участников рынка 
всегда несут в себе информацию о движении денежного 
капитала. Обосновывая информационную функцию общей 
категории «финансы» и категории «корпоративные фи-
нансы», мы исходили из фундаментальной атрибутивной 
концепции информации, согласно которой информация 
имманентна всем явлениям. Что касается финансового 
рынка, то экономические отношения участников также 
несут в себе информацию как неотъемлемую свою состав-
ляющую, и эта информация первична. Вместе с тем, и фи-
нансовая информация, которая воспринимается человече-
ским разумом и фиксируется техническими средствами, то 
есть та, с которой осуществляются все оценки и расчеты на 
финансовом рынке, является вторичной. Фактически, не-
смотря на то, что все экономические агенты, конечно же, 
исходят из того, что оперируют полной информацией, по 
сути в различных учетных документах, формах отчетности 
и аналитических материалах представлена только финан-
совая информация, которую человек и различные техниче-
ские средства были способны, захотели и имели возмож-
ность зафиксировать (т. е. информация вторичная), а не та, 
которая реально существует в окружающей нас экономиче-
ской среде (информация первичная, которую несли в себе 
финансовые отношения). Финансовый рынок как инсти-
тут, призванный обеспечивать переток денежного капи-
тала в соответствии с объективными законами и истори-
ческими потребностями общества, играет ключевую роль 
в экономике, поскольку, как уже неоднократно подчерки-
валось, именно денежный капитал является ключевым в ее 
обменно-распределительных процессах. Это дает осно-
вания утверждать, что степень разрыва между первичной 
и вторичной финансовой информацией финансового рынка 
является чрезвычайно большим фактором риска для всей 
экономики и общества. Минимизация разногласий между 
той финансовой информацией, которую объективно несут 
в себе экономические отношения участников финансового 
рынка (первичная информация), и той, которая фиксирует-
ся и обрабатывается ими (вторичная информация), лежит 
в плоскости все большей открытости информации. Такой 
подход является велением современной информационной 
эпохи, и на практике реализация открытости финансовой 
информации воплощается в развитии финансового счето-
водства (англ., Financial accounting) – информационной си-
стемы, содержанием которой является открытая обществу 
информация.

Вывод: Обобщая вышеизложенное, можно конста-
тировать, что финансовый рынок играет чрезвычайно важ-
ную роль в современной экономике, поскольку предметом 
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его деятельности является специфический максимально 
ликвидный товар – денежный капитал – решающий в це-
новом механизме обменно-распределительных процессов 
в экономике. Финансовый рынок является экономической 
категорией, представляет собой систему экономических 
отношений, предметом которых является денежный капи-
тал, с целью сделать возможным его движение в направ-
лении большей нормы доходности. Как экономическая 
категория финансовый рынок имеет характерные черты 
и объективное общественное назначение, реализуемое че-
рез функции рынка.

Объективность существования рынка обусловлена 
внутренне присущими обществу потребностями приобре-
тать, продавать и осуществлять другие операции с денеж-
ным капиталом. Участниками экономических отношений 
рынка являются домохозяйства, корпорации финансового 
и нефинансового секторов, государство и местные органы 
власти, а также международные организации, которые, 
с точки зрения их роли в этих отношениях, делятся на пять 
групп: финансовые посредники; доноры, инвесторы и кре-
диторы; реципиенты, заемщики, эмитенты финансовых 
инструментов; представители инфраструктуры финансо-
вого рынка; регуляторные, надзорные и исполнительные 
структуры. Между всеми группами участников существу-
ет тесная взаимосвязь, и каждый из них может выполнять 
функции, характерные для различных групп участников.

Движение денежного капитала на финансовом рын-
ке опосредуется финансовыми инструментами. Они могут 
быть персонифицированными, не подвергаясь дальней-
шей продаже и покупке, и стандартизированными, к числу 
которых относятся ценные бумаги. Финансовым инстру-
ментом является юридически оформленный финансовый 
документ, который содержит информацию о меновой (де-
нежной) стоимости капитала и сделки с ним участников 
рынка и, выполняя роль актива-посредника, может сам 
иметь цену, вращаясь как товар на финансовом рынке. IFRS 
классифицирует финансовые инструменты в зависимости 
от экономического агента, который их выпускает (эми-
тирует), на три группы: финансовые активы, финансовые 
обязательства и долевые.

Экономическая категория «финансовый рынок» от-
носится к числу финансовых категорий, иерархию которых 
возглавляет общая категория «финансы», и тесно связана 
с другими финансовыми категориями, в частности, с ка-
тегорией «государственные финансы», «корпоративные 
финансы», «финансы домохозяйств» и « международные 
финансы ». Общим для всех них является то, что в обще-
стве они представляют систему денежных (стоимостных) 
отношений.

Как экономическая категория финансовый рынок 
имеет исторический характер. Точкой отсчета существо-
вания рынка в близком к современному пониманию поня-
тия можно считать вторую половину XVII века. В течение 
следующих XVII – начала ХХ столетий происходило совер-
шенствование механизма финансового рынка и впереди 
его ожидает еще много изменений, обусловленных стре-
мительным развитием информационных технологий, гло-
бализацией экономики, более глубоким пониманием роли 
финансов в жизни общества и их связи с таким фундамен-
тальным понятием, как информация и ее открытость.

Финансовый рынок современного информационного 
общества имеет следующие характерные черты: неоднород-
ность, высокий уровень неопределенности, тенденция к гло-
бализации и инновационность. Каждая из черт, имея много 
аспектов проявления, тесно связана с другими чертами.

Финансовый рынок, будучи экономической катего-
рией, имеет объективное общественное назначение, кото-
рое заключается в движении денежного капитала. То есть 
этот рынок существует для обеспечения эффективного 
перетока денежного капитала в ходе экономических от-
ношений участников рынка, в соответствии со спросом 
и предложением на этот капитал, а спрос и предложение, 
в свою очередь, зависят от цены денежного капитала, ко-
торая устанавливается рынком. Как экономический ресурс 
денежный капитал ограничен в пространстве и времени, 
и именно в этом контексте необходимо рассматривать 
категориальную сущность финансового рынка и его обще-
ственное назначение.

Финансовый рынок играет уникальную роль в транс-
формации денег в денежный капитал, при этом последний 
реализуется как таковой лишь в ходе движения. Именно на 
финансовом рынке деньги реализуются как средство обра-
щения и платежа, как средство выражения цен и ценовых 
порций между товарами, как средство сохранения и нако-
пления.

Экономические отношения, представляющие кате-
горию рынка, и те отношения, которые имеют место на 
рынке финансовых услуг, как бы «накладываются» друг на 
друга. Эти рынки существуют одновременно, тесно между 
собой связаны, но их необходимо различать: рынок фи-
нансовых услуг также является системой экономических 
(денежных) отношений, но по сути предметом торговли 
на нем выступает та или иная финансовая услуга, а не де-
нежный капитал. Базовым является именно финансовый 
рынок, поскольку любая финансовая услуга существует 
только потому, что необходимо, так сказать, «обслужить» 
движение денежного капитала. Вместе с тем, современный 
финансовый рынок невозможен без финансовых услуг: 
если в далекие-далекие времена движение денег (денеж-
ного капитала) могло осуществляться непосредственно, то 
есть напрямую между «донорами» и «реципиентами», то 
современная экономика невозможна без финансовых по-
средников – финансовых институтов рынка. Важно разли-
чать понятия «цена денежного капитала» от понятия «цена 
финансовой услуги». Последняя является ценой услуг 
финансового посредника (профессионального участника 
рынка), а не ценой денежного капитала. При этом в ходе 
заключения финансовых сделок цена денежного капитала 
и цена услуги, связанной с обслуживанием движения этого 
денежного капитала, обычно «сливается» воедино.

Финансовый рынок объективно выполняет в эконо-
мике накопительную, инвестиционную, ценовую и инфор-
мационную функции, которые тесно между собой связаны.
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