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Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ìèðîâîãî âàëþòíîãî è ôîíäîâîãî ðûíêîâ,
èññëåäóåòñÿ óðîâåíü èõ âçàèìîâëèÿíèÿ è âçàèìîäåéñòâèÿ. Âûÿâëåíî, ÷òî óðîâåíü âçàèìîäåéñòâèÿ
ìåæäó ìèðîâûì âàëþòíûì è ôîíäîâûì ðûíêàìè õàðàêòåðèçóåò èõ êàê åäèíóþ ÷àñòü ãëîáàëèçèðî-
âàííîãî ìèðîâîãî ðûíêà, ôóíêöèîíàëüíî è ýôôåêòèâíî èíòåãðèðîâàííóþ â ñîâðåìåííîå ìåæäóíà-
ðîäíîå ñîòðóäíè÷åñòâî ñî çíà÷èòåëüíîé äèôôóçèåé ñâÿçåé. Âìåñòå ñ òåì îïðåäåëÿþò ôóíêöèîíèðî-
âàíèå âàëþòíîãî è ôîíäîâîãî ðûíêîâ â îñíîâíîì ïðîìûøëåííî ðàçâèòûå ñòðàíû ìèðà, à ðàçâèâàþ-
ùèåñÿ è ñòðàíû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè èìåþò îãðàíè÷åííîå âëèÿíèå íà ýòè ãëîáàëüíûå ôè-
íàíñîâûå ðûíêè. Â ñâÿçè ñ ýòèì òðåáóåòñÿ ó÷åò ôàêòîðîâ, ïðåïÿòñòâóþùèõ ôîðìèðîâàíèþ ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Äîêàçàíî, ÷òî â ðåæèìå ðåãóëèðóåìîãî ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî
êóðñà è ïðè ñèñòåìíîì ñíèæåíèè òåìïîâ èíôëÿöèè â óïîìÿíóòûõ ñòðàíàõ ñîçäàþòñÿ óñëîâèÿ äëÿ
óñòîé÷èâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ñòðàíû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè äîëæíû óëó÷øàòü áàçîâûå
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè â öåëÿõ ðàçâèòèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîãî è ëèêâèäíîãî ôèíàíñîâîãî
ðûíêà. Íåîáõîäèì ïåðåõîä ê òðàíñïàðåíòíîé è ñáàëàíñèðîâàííîé, íàöåëåííîé íà ðàçâèòèå ýêîíîìèêè
ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêå íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, ÷òî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü äîëãîñðî÷íîé öåíîâîé
ñòàáèëüíîñòè íà âàëþòíîì ðûíêå.
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Ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ìåæäóíàðîä-
íûõ âàëþòíîãî è ôèíàíñîâîãî ðûíêîâ ÿâ-
ëÿåòñÿ äèíàìè÷íîé è íåïðåäñêàçóåìîé ñðå-
äîé äëÿ âñåõ ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâî-èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ â ìèðå. Ïðè ýòîì
âñå áîëüøåå ÷èñëî ñòðàí ñ ðàçíûì óðîâíåì
ðàçâèòèÿ èíòåãðèðóåòñÿ â ýòè ðûíêè, ñî-
äåðæàùèå êàê ïåðñïåêòèâû ðîñòà, òàê è ðÿä
óãðîç, ðèñêîâ. Äåÿòåëüíîñòü ýòèõ ðûíêîâ
÷ðåçâû÷àéíî ìàñøòàáíà è òàê æå ñóùå-
ñòâåííî èõ âëèÿíèå íà âñþ ñîâðåìåííóþ
ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó, ÷òî îáóñëîâëèâà-
åò íàó÷íûé èíòåðåñ ê áîëåå ãëóáîêîìó èñ-
ñëåäîâàíèþ ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè íà
ýòèõ ðûíêàõ, èíâåñòèöèîííî-ôèíàíñîâûõ
êàíàëîâ âçàèìîñâÿçè ìåæäó ó÷àñòíèêàìè
ýòèõ ðûíêîâ, îáúåêòèâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
çàêîíîâ è ñîöèàëüíî-ïñèõîëîãè÷åñêèõ ìî-
òèâîâ. Â ñâÿçè ñ ýòèì öåëüþ ñòàòüè ÿâëÿåò-

ñÿ àíàëèç âàëþòíîãî è ôèíàíñîâîãî ðûí-
êîâ íà ãëîáàëüíîì óðîâíå, âëèÿíèå íà èõ
âçàèìîçàâèñèìîñòü äåéñòâèé ôèíàíñîâîé
ãëîáàëèçàöèè è êðóïíûõ ó÷àñòíèêîâ òàêèõ
ðûíêîâ; ïîèñê íîâûõ èëè îáíîâëåííûõ
ðåøåíèé, ïðåäëîæåíèé è èäåé ïî îáîñíî-
âàíèþ áîëåå âçâåøåííîé è ýôôåêòèâíîé
ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè ïðè ðåãóëèðî-
âàíèè íàöèîíàëüíîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû è åå íàöèîíàëüíîãî ôîíäîâîãî
ðûíêà.

Âîïðîñàìè âçàèìîñâÿçè è âçàèìîäåé-
ñòâèÿ âàëþòíîãî è ôîíäîâîãî ðûíêîâ â
ìèðå çàíèìàþòñÿ ìíîãî÷èñëåííûå ôèíàí-
ñîâî-èíâåñòèöèîííûå è êîíñàëòèíãîâûõ
ôèðìû, êîòîðûå â áîëüøèíñòâå ñâîåì ñî-
ñðåäîòî÷èâàþò âíèìàíèå íà òàêòè÷åñêèõ
ìîìåíòàõ ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííîãî ìè-
ðîâîãî ðûíêà, íà îïðåäåëåííûõ ïåðèîäàõ
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è êîíêðåòíûõ âàëþòíûõ ïàðàõ èëè ôîíäî-
âûõ èíäåêñàõ. Ñðåäè èññëåäîâàíèé ìèðî-
âîãî íàó÷íîãî óðîâíÿ, àíàëèçèðóþùèõ ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèå ïðîöåññû, âûäåëÿþòñÿ
ðàáîòû Ç. Áîäè, Á. Ãðýõåìà, Äæ. Ñòèãëèöà,
Â. Øàðïà è äð. Â ñòðàíàõ ÑÍÃ èçó÷åíèåì
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû çàíèìà-
ëèñü: Ò. Áîãäàí, Ä. Êîíäðàòîâ, Á. Ðóáöîâ,
ß. Ìèðêèí è äð.

Ïðîöåññû, ïðîèñõîäÿùèå â ñîâðåìåí-
íîì ìèðå, ñîïðîâîæäàþòñÿ ïîÿâëåíèåì
íîâûõ ðåàëèé, òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ, ìåõà-
íèçìîâ âëèÿíèÿ íà ýêîíîìèêó ðàçëè÷íûõ
ñòðàí ìèðà, è ýòî ôîðìèðóåò îñíîâó è íà-
ó÷íûé èíòåðåñ ê äàëüíåéøåìó èññëåäîâà-
íèþ äàííîé ïðîáëåìàòèêè.

Ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå
âçàèìîçàâèñèìîñòè ôèíàíñîâî-

èíâåñòèöèîííûõ ðûíêîâ ìèðà â óñëîâèÿõ
óñèëåíèÿ ãëîáàëèçàöèîííûõ ïðîöåññîâ

Âçàèìîïðîíèêíîâåíèå è äèôôóçèÿ
ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûõ ðûíêîâ íà ñî-
âðåìåííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ìåæäóíàðîäíîé
ýêîíîìèêè óñèëèâàåòñÿ è îáóñëîâëèâàåò
ñóùåñòâåííóþ çàâèñèìîñòü ìåæäó ðàçëè÷-
íûìè ñåêòîðàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà – ôîí-
äîâîãî è âàëþòíîãî ðûíêîâ. Â ýòîì ïðî-
öåññå îòìåòèì âåäóùóþ ðîëü ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîëèòèêè â îòíîøåíèè âàëþòíîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ â ïðåäåëàõ êîíêðåòíîé ñòðàíû
ìèðà, êîòîðîå, â ñâîþ î÷åðåäü, íàïðÿìóþ
âëèÿåò íà ñîñòîÿíèå åãî íàöèîíàëüíîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà. Çà÷àñòóþ òàêîå âîçäåé-
ñòâèå îêàçûâàåòñÿ âåñüìà çíà÷èòåëüíûì.
Ãëîáàëèçàöèÿ ñóùåñòâåííî ïîâëèÿëà íà
íàöèîíàëüíóþ âàëþòíî-ôèíàíñîâóþ ïîëè-
òèêó ãîñóäàðñòâ â ìèðå. Òàê, ðàçâèòûå ñòðà-
íû ìèðà, èìåþùèå ñâîáîäíî êîíâåðòèðóå-
ìóþ âàëþòó, ïîä äàâëåíèåì ãëîáàëüíûõ
èçìåíåíèé è ïðàâèë íåñêîëüêî óìåíüøè-
ëè âëèÿíèå íà âàëþòíûé ðûíîê. Èõ ïîëè-
òèêà ñòàëà áîëåå îòêðûòîé, ïóáëè÷íîé, ïðî-
ãíîçèðóåìîé, íàöåëåííîé íå òîëüêî íà ñîá-
ñòâåííûõ ãðàæäàí è òîâàðîïðîèçâîäèòåëåé,
íî è â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè íà ìåæäóíà-
ðîäíûõ èíâåñòîðîâ, èìåþùèõ ñâîè èíòå-
ðåñû è âëîæåíèÿ â ñîîòâåòñòâóþùåé âàëþ-
òå. Êðîìå òîãî, ñòðåìèòåëüíîå ðàçâèòèå â
íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ èíôîðìàöèîííî-ýëåê-
òðîííûõ è êîììóíèêàöèîííûõ ñèñòåì,
ýëåêòðîííîé òîðãîâëè, ñóæåíèå ñïðýäîâ íà

òîðãîâëþ âàëþòíûìè ïàðàìè, ïðîçðà÷íîñòü
è äåìîêðàòè÷íîñòü äîñòóïà ê âàëþòíûì
òîðãàì ïîâëèÿëè íà ñòðåìèòåëüíûé ðîñò
ñðåäíåäíåâíîãî îáîðîòà ìèðîâîãî âàëþòíî-
ãî ðûíêà. Îäíîäíåâíûé îáúåì ìèðîâîãî âà-
ëþòíîãî ðûíêà â àïðåëå 2004 ã. â ñðåäíåì
ñîñòàâëÿë 1,88 òðëí äîëë. ÑØÀ, â àïðåëå
2007 ã. – 3,2 òðëí äîëë., à â àâãóñòå-ñåíòÿá-
ðå 2007 ã. – äî 4,5–5 òðëí äîëë. ÑØÀ. Â
2008 ã. ýòîò ïîêàçàòåëü óìåíüøèëñÿ äî
3 òðëí äîëë. ÑØÀ, à ê íà÷àëó 2015 ã. äîñ-
òèã 4,5 òðëí äîëë. ÑØÀ, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò
îá àêòèâíîì âîññòàíîâëåíèè è ðàçâèòèè
ìèðîâîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è
ãëîáàëèçèðîâàííûõ òîðãîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ
ñâÿçåé â ìèðå (Ìèøèíà, Àáðàìîâ, 2015).

Ìèðîâûå ôîíäîâûå ðûíêè ðàçâèòûõ
è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ìèðà èìåþò ñõî-
æèå òåíäåíöèè è â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
ñèíõðîíèçèðîâàíû ñ ìèðîâûì âàëþòíûì
ðûíêîì. Ïðè ýòîì â ïåðèîä ôèíàíñîâî-ýêî-
íîìè÷åñêîãî êðèçèñà ýòà âçàèìîñâÿçü òàê-
æå ñóùåñòâåííî êîððåëèðóåò (òàáë. 1, ðèñ. 1).

Àíàëèç äàííûõ òàáë. 1 è ðèñ. 1 ïîçâîëÿ-
åò îòìåòèòü, ÷òî ñíèæåíèå ïîêàçàòåëåé â ïå-
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ðèîä ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî
êðèçèñà (îêòÿáðü 2008 ã. – àïðåëü 2009 ã.) íà
îäíîì ðûíêå ñîïðîâîæäàåòñÿ óìåíüøåíèåì
îáúåìîâ íà äðóãîì. Êðîìå òîãî, âûðàâíèâà-
íèå ñèòóàöèè íà ýòèõ äâóõ ðûíêàõ òàêæå
ïðîèñõîäèò ïî÷òè ñèíõðîííî è áåç ðåçêèõ
îòðûâîâ. Ñ îêòÿáðÿ 2010 ã. ïðîÿâèëàñü òåí-
äåíöèÿ áîëåå èíòåíñèâíîãî ðîñòà ôîíäîâîãî
ðûíêà ïî ñðàâíåíèþ ñ âàëþòíûì. Íà íàø
âçãëÿä, òàêàÿ òåíäåíöèÿ îáóñëîâëåíà ïîëè-
òèêîé ÔÐÑ ïî êîëè÷åñòâåííîìó ñìÿã÷åíèþ
(Q1-Q3), êîãäà èíâåñòèðîâàíèå íà ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã îáåñïå÷èâàëî áîëüøóþ äîõîäíîñòü.
Ñîãëàñíî ðàñ÷åòíûì äàííûì, êîýôôèöèåíò
êîððåëÿöèè ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè ñðåäíåäíåâ-
íîãî îáîðîòà ìèðîâîãî âàëþòíîãî è êàïèòà-
ëèçàöèè ìèðîâîãî ôîíäîâîãî ðûíêîâ ñîñòà-
âèë 0,83637, ò. å. íàëèöî èõ âûñîêàÿ âçàèìî-
ñâÿçü, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñâèäåòåëüñòâîì èõ åäèí-
ñòâà è ôóíêöèîíàëüíîé èíòåãðèðîâàííîñòè
â ñîâðåìåííîå ìåæäóíàðîäíîå ñîòðóäíè÷å-
ñòâî ñî çíà÷èòåëüíîé äèôôóçèåé ñâÿçåé1.

Îñîáåííîñòè ìèðîâûõ ôîíäîâîãî
è âàëþòíîãî ðûíêîâ

Ãîâîðÿ î äèíàìè÷íîñòè è ãëîáàëèçè-
ðîâàííîñòè ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé â ìèðå,
íå ñëåäóåò çàáûâàòü îá îñîáåííîñòÿõ, õà-
ðàêòåðíûõ äëÿ ýòèõ âçàèìîñâÿçàííûõ ðûí-
êîâ. Òàê, íà ìèðîâîì âàëþòíîì ðûíêå îñ-
íîâíûå òîðãè ïðîèñõîäÿò íà Ëîíäîíñêîé
áèðæå (50–75% îáùåãî îáúåìà òîðãîâ â
ìèðå), ïðè÷åì ïðèìåðíî 60–70% òîðãîâ
ïðèõîäÿòñÿ íà âàëþòíóþ ïàðó åâðî-äîëëàð
ÑØÀ, åùå 20–30% – íà âàëþòû äðóãèõ ðàç-
âèòûõ ñòðàí ìèðà; áîëåå ïîëîâèíû çîëîòî-
âàëþòíûõ ðåçåðâîâ â ìèðå ñîñðåäîòî÷åíû
â äîëëàðàõ ÑØÀ, åùå 20–25% – â åâðî;
îñíîâíûå èãðîêè íà ðûíêå – àìåðèêàíñ-
êèå è áðèòàíñêèå áàíêè (Citigroup, Barclays,
JP Morgan è äð.). Íà ìèðîâîì ôîíäîâîì
ðûíêå êðóïíåéøåé ÿâëÿåòñÿ Íüþ-Éîðêñ-
êàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà; ïðèìåðíî 80–90% êà-
ïèòàëèçàöèè, êîòîðàÿ ñîñðåäîòî÷åíà íà âå-
äóùèõ ôîíäîâûõ áèðæàõ ìèðà, ïðèíàäëå-
æèò êîìïàíèÿì èç ÑØÀ è ñòðàí ÅÑ; îñ-
íîâíûå èãðîêè íà ðûíêå – âåäóùèå
èíâåñòèöèîííûå áàíêè è õîëäèíãè, ïðè-
íàäëåæàùèå â îñíîâíîì ÑØÀ è ðàçâèòûì
ñòðàíàì ÅÑ. Òàêèì îáðàçîì, îïðåäåëÿþùèì
äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âàëþòíîãî è ôîí-
äîâîãî ðûíêîâ ìèðà ÿâëÿåòñÿ âëèÿíèå ðàç-
âèòûõ ñòðàí ìèðà. Ðàçâèâàþùèåñÿ è ñòðà-
íû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè îêàçûâà-

Ðèñ. 1. Ïîêàçàòåëè îäíîäíåâíîãî îáîðîòà ìèðîâîãî âàëþòíîãî ðûíêà è êàïèòàëèçàöèè ìèðîâîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà, ìëðä äîëë. ÑØÀ

Èñòî÷íèê. World Federation of Exchanges; United Kingdom’s Foreign Exchange Joint Standing Committee; American

Foreign Exchange Committee; Singapore Foreign Exchange Market Committee; Australian Foreign Exchange Committee; Canadian

Foreign Exchange Committee.

1 United Kingdom‘s Foreign Exchange Joint Standing
Committee. URL: http://www.bankofengland.co.uk/markets/
Pages/forex/fxjsc/default.aspx; American Foreign Exchange
Committee. URL: https://www.newyorkfed.org/fxc/
volumesurvey/data.html; Singapore Foreign Exchange Market
Committee. URL: http://www.sfemc.org/statistics/
BOE_FX_form_%28Apr_2015%29.pdf; Australian Foreign
Exchange Committee. URL: http://www.rba.gov.au/afxc/
statistics/; Canadian Foreign Exchange Committee. URL: http:/
/www.cfec.ca/files/2015/announcement_pressrelease_
july2015.pdf
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þò îãðàíè÷åííîå âîçäåéñòâèå íà ýòè ãëî-
áàëüíûå ôèíàíñîâûå ðûíêè. Èñêëþ÷åíè-
åì â ïîñëåäíèå 10–15 ëåò ñòàëè Êèòàé è
Èíäèÿ – ñòðàíû, êîòîðûå ñóùåñòâåííî èí-
òåãðèðîâàëèñü â ìåæäóíàðîäíûå âàëþòíî-
ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ áëàãîäàðÿ ñèñòåì-
íîìó ðîñòó ÂÂÏ (îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ
Êèòàÿ, ÂÂÏ êîòîðîãî åæåãîäíî ïðèðàñòàåò
íà 7–12%), ÷òî â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïî-
âëèÿëî íà óðîâåíü èõ ó÷àñòèÿ â ìåæäóíà-
ðîäíîé òîðãîâëå, âàëþòíî-îáìåííûõ îïå-
ðàöèÿõ, îòðàçèëîñü íà îáúåìàõ èíâåñòèöèé.

Àáñîëþòíîå äîìèíèðîâàíèå â ìèðîâîé
âàëþòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ÑØÀ, ñòðàí
ÅÑ è ßïîíèè äåëàåò íåîáõîäèìûì ñðàâíå-
íèå èõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ñ öåëüþ âûÿâ-
ëåíèÿ ìàñøòàáîâ è ñòðóêòóðû âîçäåéñòâèÿ
íà ðàçëè÷íûå ñåãìåíòû ðûíêà (òàáë. 2).

Ëèäèðóþò íà ðûíêå àêöèé ÑØÀ, à áàí-
êîâñêàÿ ñèñòåìà, êîòîðàÿ â îñíîâíîì îá-
ñëóæèâàåò äîëãîâîé è êðåäèòíûé ðûíêè,
íàèáîëåå ðàçâèòà è äîìèíèðóåò â ñòðàíàõ
åâðîçîíû. Êðîìå òîãî, ïî ñîâîêóïíûì ôè-
íàíñîâûì àêòèâàì ÑØÀ íà ñîâðåìåííîì
ýòàïå ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè ÿâëÿ-
åòñÿ äîìèíèðóþùèì àáñîëþòíûì ëèäåðîì
â ìèðå. Îòìåòèì è ñëåäóþùóþ îñîáåííîñòü:
ñòðóêòóðíî âñå ðûíêè ïðåäñòàâëåíû â ýòèõ
ñòðàíàõ è ÿâëÿþòñÿ ðàçâèòûìè.

Âåðîÿòíîñòü èçìåíåíèÿ ïîçèöèé
ñðåäè âåäóùèõ ìèðîâûõ âàëþò

íà ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûõ ðûíêàõ

Ñóùåñòâóþùàÿ ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàí-
ñîâàÿ àðõèòåêòóðà çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëü-

êî ñèëüíîé è áûñòðîé áóäåò êîððåêòèðîâ-
êà ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ, â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü ìåæäó ãëîáàëüíûìè ñáåðåæåíèÿìè,
èíâåñòèöèÿìè è ïîòðåáëåíèåì. Ñöåíàðèé
ïîñòåïåííîé êîððåêòèðîâêè â îñíîâíîì
îïðåäåëÿåòñÿ íàìåðåíèåì èíîñòðàíöåâ ïðî-
äîëæàòü ïîêóïàòü àêòèâû ÑØÀ. Íåîæèäàí-
íîå èçìåíåíèå ïðåäïî÷òåíèé ïîðòôåëüíûõ
èíâåñòîðîâ è èõ îòêàç îò àêòèâîâ ìîãóò
âûçâàòü ðåçêîå ïàäåíèå äîëëàðà ÑØÀ è
ïðèâåñòè ê ñóùåñòâåííîìó ðàñøèðåíèþ
èñïîëüçîâàíèÿ åâðî â êà÷åñòâå ìåæäóíà-
ðîäíîé âàëþòû. Â òî æå âðåìÿ áîëåå ïëàâ-
íûå êîððåêòèðîâêè äèñáàëàíñîâ ïðèîñòà-
íîâÿò íåîæèäàííîå è ñèëüíîå ïàäåíèå êóð-
ñà äîëëàðà ÑØÀ è âðÿä ëè ñóùåñòâåííî
ñêàæóòñÿ íà ìåæäóíàðîäíîé ðîëè åâðî.

Âòîðûì ôàêòîðîì, êîòîðûé ìîæåò ïî-
âëèÿòü íà óìåíüøåíèå âåäóùåé ðîëè äîë-
ëàðà ÑØÀ è åâðî â ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåð-
âàõ è âàëþòíîé òîðãîâëå, ÿâëÿåòñÿ áûñò-
ðûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò Êèòàÿ è Èíäèè,
íàêîïëåíèÿ ðåçåðâîâ â äðóãîé èíîñòðàí-
íîé âàëþòå ñòðàíàìè Àçèè. Ïîäúåì ýêîíî-
ìèêè Êèòàÿ è Èíäèè ïðèâåäåò ê óìåíüøå-
íèþ îòíîñèòåëüíîé ãëîáàëüíîé ðîëè è âëè-
ÿíèÿ ÑØÀ è çîíû åâðî, à òàêæå ê ñìåùå-
íèþ àêöåíòà â òîðãîâëå è â îïåðàöèÿõ ñ
êàïèòàëîì íà âàëþòû ýòèõ äâóõ ñòðàí. Îä-
íàêî âðÿä ëè ðàñøèðåíèå ìåæäóíàðîäíîãî
èñïîëüçîâàíèÿ èõ âàëþò â êðàòêî- è ñðåä-
íåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå áóäåò ïðîèñõîäèòü
òàêèìè æå òåìïàìè, êàê ðîñò èõ ýêîíîìè-
êè. Ïîñêîëüêó ñòðàíû Àçèè îáëàäàþò ñó-
ùåñòâåííîé äîëåé ìèðîâûõ îôèöèàëüíûõ

ðåçåðâîâ, èõ ðåàêöèÿ íà
âîçìîæíîå ñíèæåíèå êóðñà
äîëëàðà ÑØÀ ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ âåñüìà çíà÷èìîé.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, â
ñóùåñòâóþùèõ óñëîâèÿõ
äîëëàð ÑØÀ (ïðèìåðíî 61–
65% â ìåæäóíàðîäíûõ ðå-
çåðâàõ è ðàñ÷åòàõ) è åâðî
(ïðèìåðíî 20–25% â ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðåçåðâàõ è ðàñ-
÷åòàõ) ñîõðàíÿò ñòàòóñ âå-
äóùèõ ìèðîâûõ âàëþò. Â
çíà÷èòåëüíîé äåâàëüâàöèè
äîëëàðà ÑØÀ è äåìîíòàæå
ñëîæèâøåéñÿ ñòðóêòóðû
ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû
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íå çàèíòåðåñîâàíû íàèáîëåå êðóïíûå è
âëèÿòåëüíûå ó÷àñòíèêè ìåæäóíàðîäíûõ
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé: öåí-
òðàëüíûå áàíêè ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàí; òðàíñíàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè;
ìåæäóíàðîäíûå áàíêîâñêèå ãðóïïû; ÷àñò-
íûå ëèöà. Íàðàñòàíèå ïðîáëåì ñ äîëëàðîì
ÑØÀ ïðèâåëî áû ê ñåðüåçíîìó îáåñöåíè-
âàíèþ äîëëàðîâûõ àêòèâîâ, óñêîðåíèþ ãëî-
áàëüíîé èíôëÿöèè, ñîêðàùåíèþ ïðîèçâîä-
ñòâà è ñíèæåíèþ çàíÿòîñòè â âåäóùèõ ýêñ-
ïîðòîîðèåíòèðîâàííûõ ýêîíîìèêàõ, âêëþ-
÷àÿ ÿïîíñêóþ è çàïàäíîåâðîïåéñêóþ. Â ýòîé
ñèòóàöèè ìåæäóíàðîäíûå äåðæàòåëè äîë-
ëàðîâûõ àêòèâîâ îêàçûâàþòñÿ â îïðåäåëåí-
íîì ñìûñëå çàëîæíèêàìè äîëëàðà ÑØÀ,
çàèíòåðåñîâàííûìè â ñîõðàíåíèè åãî óñ-
òîé÷èâîñòè. Äëÿ ÑØÀ ýòî îçíà÷àåò, â ÷àñ-
òíîñòè, ãîòîâíîñòü öåíòðàëüíûõ áàíêîâ
äðóãèõ ñòðàí ê îñóùåñòâëåíèþ ìàñøòàáíûõ
âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé â ïîääåðæêó äîë-
ëàðà ÑØÀ. Êàê ñâèäåòåëüñòâóåò èñòîðè÷åñ-
êèé îïûò, êîãäà ÑØÀ â 20–30-å ãîäû ÕÕ â.
ïðåâçîøëè Áðèòàíñêóþ èìïåðèþ ïî ÂÂÏ
â 2 ðàçà, òî åùå â òå÷åíèå 20 ëåò àíãëèéñ-
êèé ôóíò ñòåðëèíãîâ áûë âåäóùåé ìåæäó-
íàðîäíîé âàëþòîé è ëèøü â 1948 ã. äîëëàð
ÑØÀ çàíÿë ïåðâîå ìåñòî â ìåæäóíàðîä-
íûõ ðàñ÷åòàõ è ðåçåðâàõ. Òî åñòü èçìåíå-
íèå ëèäåðñòâà â âàëþòíûõ ðàñ÷åòàõ è íà-
êîïëåíèÿõ â ðåçåðâàõ – ýòî èíåðòíûé, ïî-
ñòåïåííûé ïðîöåññ, äëÿ êîòîðîãî íóæíû íå
òîëüêî ýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ, íî è ñìåíà
ïîêîëåíèé, òðàäèöèé, íàëè÷èå ñîîòâåòñòâó-
þùèõ äîïîëíèòåëüíûõ óäîáñòâ è ïðåèìó-
ùåñòâ.

Îòìåòèì, ÷òî çà ïåðèîä ñ 2002 ïî
2014 ã. â ñðåäíåäíåâíîì îáîðîòå ìèðîâîãî
âàëþòíîãî ðûíêà, ïî äàííûì ÌÂÔ, äîëÿ
äîëëàðà â îáùåìèðîâûõ âàëþòíûõ çàïàñàõ
ñîêðàòèëàñü ñ 71,62 äî 60,66% (ïî ñîñòîÿ-
íèþ íà àïðåëü 2015 ã.), ïðè÷åì â ïðîìûø-
ëåííî ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îíà áûëà áîëåå
âûñîêîé (61,3%), ÷åì â ðàçâèâàþùèõñÿ
(59,86%). Çà òîò æå ïåðèîä äîëÿ åâðî â ìè-
ðîâûõ ðåçåðâàõ óâåëè÷èëàñü ñ 19,67 äî
24,19%, ïðè ýòîì â ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâàõ
îòìå÷àåòñÿ áîëåå âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ
çàïàñîâ åâðî (24,51%), ÷åì â ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàíàõ (23,79%) .

Â 2013 ã. êàïèòàëèçàöèÿ ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã (àêöèè è îáëèãàöèè) çîíû åâðî

è Âåëèêîáðèòàíèè, âìåñòå âçÿòûõ, ñîñòà-
âèëà 37,4 òðëí äîëë. ÑØÀ, èëè 30% îò ìè-
ðîâîé âåëè÷èíû. Ñîîòâåòñòâóþùèå ïîêà-
çàòåëè ÑØÀ – 43,5 òðëí äîëë. ÑØÀ (35%
ê ÂÂÏ). Â ïåðñïåêòèâå, ïîñëå âîçìîæíîãî
ïðèñîåäèíåíèÿ Âåëèêîáðèòàíèè ê çîíå
åâðî, îáúåäèíåííàÿ åâðîïåéñêàÿ ýêîíîìè-
êà ñìîæåò ïðåâçîéòè ÑØÀ ïî ìíîãèì ïî-
êàçàòåëÿì ðàçâèòèÿ ðûíêîâ êàïèòàëà. Êðî-
ìå òîãî, áîëåå äèíàìè÷íûé ðîñò ÂÂÏ â ñòðà-
íàõ åâðîçîíû ïî ñðàâíåíèþ ñ ðîñòîì â
ÑØÀ òàêæå ìîæåò â áóäóùåì óâåëè÷èòü
äîëþ èñïîëüçîâàíèÿ åâðî â êà÷åñòâå ìèðî-
âîé ðåçåðâíîé âàëþòû (Êîíäðàòîâ, 2015).

Êèòàé ñ óêðåïëåíèåì ñâîåé ýêîíîìèêè
è ïîñòåïåííûì óâåëè÷åíèåì åãî âëèÿíèÿ íà
ìåæäóíàðîäíûå ýêîíîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ
òàêæå ïîñòåïåííî îòêàçûâàåòñÿ â òîðãîâî-
èíâåñòèöèîííûõ ñîãëàøåíèÿõ îò äîëëàðà
ÑØÀ è ïîñòåïåííî òðàíñôîðìèðóåò þàíü â
ìåæäóíàðîäíóþ ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìóþ
âàëþòó. Êèòàéñêîå ïðàâèòåëüñòâî äåëàåò ñòàâ-
êó íà äâóñòîðîííèå ñîãëàøåíèÿ, êîòîðûå óñ-
ïåøíî çàðåêîìåíäîâàëè ñåáÿ è ñòàáèëüíî
ôóíêöèîíèðóþò, ñíèæàÿ ðèñêè èñïîëüçîâà-
íèÿ â îáìåííûõ îïåðàöèÿõ äîëëàðà ÑØÀ.
Òàêèå ñîãëàøåíèÿ ïîäïèñàíû ìåæäó Êèòàåì
è ßïîíèåé, áîëüøèíñòâîì âîñòî÷íîàçèàòñ-
êèõ ñòðàí, Áðàçèëèåé, Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèåé, Èíäèåé, ñòðàíàìè Âîñòî÷íîé Àôðèêè,
íåäàâíî ïîäïèñàíû ñîîòâåòñòâóþùèå ñîãëà-
øåíèÿ è ñ Óêðàèíîé.

Ñîâðåìåííûì ïðîÿâëåíèåì ôèíàíñî-
âîé ãëîáàëèçàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå ÿâ-
ëÿþòñÿ êðèïòîâàëþòû, êîòîðûå èñïîëüçó-
þòñÿ ïîêà îãðàíè÷åííî, íî âåäóùèå ìåæ-
äóíàðîäíûå áàíêè, ôèíàíñîâûå õîëäèíãè
è ãðóïïû îòìå÷àþò ñåðüåçíóþ çàèíòåðåñî-
âàííîñòü ýòèì âèäîì âàëþòû. Óäîáñòâîì
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî òàêàÿ âàëþòà íå çàâèñèò
îò äåéñòâèé Öåíòðîáàíêà ëþáîé ñòðàíû
ìèðà è èìååò ñîîòâåòñòâóþùóþ ïðîçðà÷-
íóþ èíâåñòèöèîííî-ýìèññèîííóþ ïðî-
ãðàììó, áëàãîäàðÿ êîòîðîé ìîæíî îïåðà-
òèâíî ïðîâîäèòü ýëåêòðîííûå ðàñ÷åòû,
ðàñõîäîâàòü ãîðàçäî ìåíüøå ñðåäñòâ íà áå-
çîïàñíîñòü, ïåðåâîçêè è îáìåííûå îïåðà-
öèè. Âìåñòå ñ òåì ìíîãèå íàöèîíàëüíûå
ôèíàíñîâûå ðåãóëÿòîðû ñòðàí îãðàíè÷è-
âàþò äîïóñê ýòîé âàëþòû ê îôèöèàëüíûì
ðàñ÷åòàì, à îíà ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò
ñïåêóëÿòèâíîãî ñïðîñà íà íåå, ò. å. èìååò
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çíà÷èòåëüíûå êîëåáàíèÿ ñâîåé ñòîèìîñòè;
è â ýòîì åå íåäîñòàòîê.

Èçëîæåííîå âûøå, íà íàø âçãëÿä, íå
îçíà÷àåò ñóùåñòâåííûõ è áûñòðûõ èçìå-
íåíèé â ñîâðåìåííîé ìèðîâîé ôèíàíñîâîé
àðõèòåêòóðå, íî íåêîòîðàÿ òðàíñôîðìàöèÿ
â áëèæàéøèå 10–20 ëåò äîëè èñïîëüçîâà-
íèÿ äîëëàðà ÑØÀ êàê âåäóùåé ðåçåðâíîé
âàëþòû ìèðà âîçìîæíà – ïîñðåäñòâîì
óìåíüøåíèÿ è ïîñòåïåííîãî óâåëè÷åíèÿ
äîëè åâðî. Âîçìîæíûì è, ñêîðåå âñåãî,
î÷åíü ðåàëüíûì áóäåò ïîÿâëåíèå þàíÿ â
êà÷åñòâå ìåæäóíàðîäíîé ðåçåðâíîé âàëþ-
òû. Òàêîé ïðîãíîç â íàøåì ïîíèìàíèè ðå-
àëèçóåòñÿ ïðè ñèñòåìíîì ðîñòå ÂÂÏ çîíû
åâðî è Êèòàÿ, à òàêæå ïðè ðîñòå è èíòåðíà-
öèîíàëèçàöèè èõ âíóòðåííåãî ðûíêà. Êðî-
ìå òîãî, ïðè ïîÿâëåíèè íà ìèðîâîì ôè-
íàíñîâîì ðûíêå ëèäåðà ñðåäè êðèïòî-
âàëþò è äàëüíåéøåé ëèáåðàëèçàöèè ãëî-
áàëüíîé ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííîé ñðåäû
íåêîòîðàÿ äîëÿ ðàñ÷åòîâ è ðåçåðâîâ òàêæå
ìîæåò ïåðåéòè íà ýòó íîâóþ âàëþòó.

Ðîëü ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
è èíñòèòóöèîíàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ
â ñèñòåìíîì ðàçâèòèè âàëþòíîãî

è ôèíàíñîâîãî ðûíêà

Ñóùåñòâóþùèå òåíäåíöèè íà ãëîáàëè-
çèðîâàííûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ âûçûâàþò
íåîáõîäèìîñòü ìîíèòîðèíãà äëÿ êîíêðåòíîé
ñòðàíû óðîâíÿ èíòåãðèðîâàííîñòè â ìèðî-
âûå ðûíêè êàïèòàëà è âàëþòíî-ôèíàíñîâîé
ïîëèòèêè, è ðåãóëèðîâàíèÿ ôîíäîâîãî ðûí-
êà. Ãëîáàëèçàöèÿ è èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ
ôèíàíñîâ ïðåäïîëàãàþò ðåãóëèðîâàíèå ñî
ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà ïîòðåáíîñòè â îáåñïå-
÷åíèè òðàíñïàðåíòíûõ, ïðîçðà÷íûõ è óíè-
ôèöèðîâàííûõ ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàð-
òàì óñëîâèé äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðàçëè÷-
íûõ ñåãìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà (âàëþò-
íûé ðûíîê, ðûíîê àêöèé, ðûíîê îáëèãàöèé,
êðåäèòíûé ðûíîê è ò. ä.). Êðîìå òîãî, íåîá-
õîäèìî ïðîâîäèòü âçâåøåííóþ äåíåæíî-êðå-
äèòíóþ, âàëþòíóþ è èíôëÿöèîííóþ ïîëè-
òèêó, ñïîñîáñòâóþùóþ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñ-
ïåêòèâå öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè, ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó è ïðèâëå÷åíèþ
øèðîêîãî êðóãà èíâåñòîðîâ è êðåäèòîðîâ íà
ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûå ðûíêè.

Êàê ïîêàçûâàþò èññëåäîâàíèÿ, äîñòè÷ü
ñòàáèëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî

ðîñòà â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ìîãóò òîëü-
êî ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûå ñòðàíû ìèðà
(ÅÑ, ÑØÀ, ßïîíèÿ, â ìåíüøåé ñòåïåíè
Êèòàé è Èíäèÿ), äðóãèå æå íå ðàñïîëàãàþò
äîñòàòî÷íî ðàçâèòûì ôèíàíñîâûì, èíòåë-
ëåêòóàëüíûì è ïðîìûøëåííûì ïîòåíöèà-
ëîì äëÿ ïðîâåäåíèÿ ïîëíîöåííîé âçâåøåí-
íîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè, äîñòèæåíèÿ
æåëàåìîé öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè è ñîöèàëü-
íî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé.

Ïðåïÿòñòâóåò ñîçäàíèþ ðàçâèòûõ ôè-
íàíñîâûõ ðûíêîâ íà òåððèòîðèè ðàçâèâà-
þùèõñÿ ñòðàí è ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìñÿ
ðûíêîì ðÿä ôàêòîðîâ:

i
íèçêèé óðîâåíü òåìïîâ ðîñòà è ðàç-

âèòèÿ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê, îáóñëîâëåí-
íûé èíñòèòóöèîíàëüíîé è èíôðàñòðóêòóð-
íîé íåñîñòîÿòåëüíîñòüþ, à òàêæå êîððóï-
öèåé â ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíàõ âëàñòè;

i
ïîëèòè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü â íå-

êîòîðûõ ñòðàíàõ ìèðà êàê ñëåäñòâèå èìó-
ùåñòâåííîé ïîëÿðèçàöèè è áåäíîñòè, ñëîæ-
íîé äåìîãðàôè÷åñêîé ñèòóàöèè, ÷òî óâåëè-
÷èâàåò ìèãðàöèîííûå ïîòîêè çà ãðàíèöó è
óìåíüøàåò íàëè÷èå èíòåëëåêòóàëüíûõ è
àêòèâíî-ïðîèçâîäèòåëüíûõ êàäðîâ âíóòðè
ñòðàíû;

i
íåñáàëàíñèðîâàííîñòü òîðãîâîãî è

ïëàòåæíîãî áàëàíñà, èìåþùàÿ ðåçóëüòàòîì
íåñòàáèëüíîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû, íèç-
êèé óðîâåíü äîâåðèÿ ê íåé, à òàêæå ñèñ-
òåìíûå ïðîáëåìû ñ ìàêðîýêîíîìèêîé, öå-
íîâîé ïîëèòèêîé è âàëþòíûì êóðñîì;

i
óçîñòü è íåðàçâèòîñòü âíóòðåííåãî

ðûíêà âñëåäñòâèå îãðàíè÷åííîñòè ñáåðåæå-
íèé â òàêèõ ñòðàíàõ, îáóñëîâëèâàþùèå
ñòðàòåãè÷åñêóþ è ñóùåñòâåííóþ çàâèñè-
ìîñòü îò âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íà
ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ êàïèòàëà, ÷òî â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè âëèÿåò íà îáñëóæè-
âàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà (êîòîðûé
íîìèíèðîâàí â íàöèîíàëüíîé âàëþòå), à â
óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè èëè êðèçèñà íà
ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ êàïèòàëà – íà óðî-
âåíü áëàãîñîñòîÿíèÿ ãðàæäàí, óðîâåíü ýêñ-
ïîðòà è èìïîðòà òîâàðîâ, ïîýòîìó áûñòðû-
ìè òåìïàìè ðàñòåò èíôëÿöèÿ, ðàçðóøàþ-
ùàÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ è ñîöèàëüíóþ
ñòàáèëüíîñòü;

i
äîìèíèðîâàíèå ýêñïîðòíî-ñûðüåâîé

ìîäåëè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñ íåçíà-
÷èòåëüíîé äîëåé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè;
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i
îòñóòñòâèå èëè äåêëàðàòèâíîñòü äîë-

ãîñðî÷íîé îáùåé ñòðàòåãèè ñîöèàëüíîãî
îáåñïå÷åíèÿ è îáùåñòâåííîãî êîíñåíñóñà
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ; íàó÷íî-òåõíè÷åñ-
êîãî ðàçâèòèÿ; èííîâàöèîííîé, ïàòåíòíîé,
òîðãîâîé, ëèöåíçèîííîé, ïðîìûøëåííîé è
àãðàðíîé ïîëèòèêè;

i
íèçêèå óðîâíè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè

òðóäà è êóëüòóðû ïðîèçâîäñòâà;

i
îòñóòñòâèå ýôôåêòèâíîé ìàðêåòèí-

ãîâîé ñòðàòåãèè, êîììóíèêàöèé è ñðåäñòâ
äëÿ ïðîäâèæåíèÿ òîâàðîâ è óñëóã íà ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðûíêàõ;

i
íèçêàÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðî-

äóêöèè íà ìèðîâûõ ðûíêàõ;

i
ìîðàëüíàÿ è ôèçè÷åñêàÿ èçíîøåí-

íîñòü èíôðàñòðóêòóðû è îñíîâíûõ ôîíäîâ;

i
ñëàáîå èñïîëüçîâàíèå òðàíñïîðòíî-

ëîãèñòè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà;

i
íåäîñòàòî÷íîå èñïîëüçîâàíèå âíóò-

ðåííèõ èñòî÷íèêîâ èíâåñòèöèé äëÿ ðàçâè-
òèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è îãðàíè÷åííîñòü
ýôôåêòèâíûõ êàíàëîâ èíâåñòèðîâàíèÿ
ñðåäñòâ;

i
îòñóòñòâèå ðàçâèòîãî, àâòîðèòåòíî-

ãî è äîñòàòî÷íî ìîùíîãî ïî ìèðîâûì ìàñ-
øòàáàì ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî öåí-
òðà ïîääåðæêè ðåôîðì, èíâåñòèöèé è èí-
íîâàöèé;

i
íåýôôåêòèâíîñòü ñîâðåìåííîé ìåæ-

äóíàðîäíîé ïîëèòèêè îòíîñèòåëüíî ñòàáèëü-
íîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ãàðìîíèçàöèè,
ñîöèàëèçàöèè è èíñòèòóöèîíàëüíîãî ñòàíîâ-
ëåíèÿ ñòðàí ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè.

Ïðèâåäåííûå ôàêòîðû ïîä÷åðêèâàþò
ñóùåñòâåííûå ãëîáàëüíûå âûçîâû äëÿ óñ-
òîé÷èâîãî ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ â ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûí-
êàìè. Â öåëîì èõ ðàçâèòèå ÿâëÿåòñÿ ñëîæ-
íûì è ñòðóêòóðíûì ïðîöåññîì, â êîòîðîì,
íà íàø âçãëÿä, ôèíàíñîâî-èíâåñòèöèîííûé
ñåêòîð èãðàåò âàæíóþ, íî ïðîèçâîäíóþ è
îáñëóæèâàþùóþ ðîëü ïî îòíîøåíèþ ê ïî-
ëèòè÷åñêèì, ýêîíîìè÷åñêèì, ñîöèàëüíûì
ðåøåíèÿì, à òàêæå ïðè ñîçäàíèè óñëîâèé
äëÿ ðàçâèòèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíûõ áèçíåñ-
ñòðóêòóð ìèðîâîãî óðîâíÿ.

Îòìåòèì, ÷òî íàëè÷èå êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíûõ áèçíåñ-ñòðóêòóð â àíàëèçèðóåìûõ
ñòðàíàõ àññîöèèðóåòñÿ ñ íàëè÷èåì ôîíäîâîé
áèðæè è åå ïðîçðà÷íûì ýôôåêòèâíûì ôóí-
êöèîíèðîâàíèåì. Äëÿ ñòàáèëüíîãî ôóíêöèî-

íèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà
â ëþáîì ãîñóäàðñòâå ïðåæäå âñåãî ïðîâîäèò-
ñÿ âçâåøåííàÿ äåíåæíî-êðåäèòíàÿ, âàëþòíàÿ,
ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà ïî ïðåîäîëåíèþ öåíî-
âîé è âàëþòíîé íåñòàáèëüíîñòè, öåëü êîòî-
ðîé – îáåñïå÷åíèå îáùèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñ-
êèõ ïîêàçàòåëåé. Ïðåîäîëåíèþ âàëþòíîé è
öåíîâîé íåñòàáèëüíîñòè ïðèçâàíû îòâå÷àòü
ìåðû, íàïðàâëåííûå íà ïîâûøåíèå ïðåäñêà-
çóåìîñòè êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû â ðå-
æèìå ðåãóëèðóåìîãî ïëàâàíèÿ è ñíèæåíèÿ
òåìïîâ èíôëÿöèè. Â ñâÿçè ñ ýòèì, ïî íàøå-
ìó ìíåíèþ, íåöåëåñîîáðàçíî ââîäèòü ðåæèì
ñâîáîäíî ïëàâàþùåãî êóðñà äëÿ âàëþò ñòðàí
ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì, òàê êàê ñåãîäíÿ
ýòè ñòðàíû íå ãîòîâû ê òàêèì ìåðàì. Ïîëíàÿ
ëèáåðàëèçàöèÿ è ïëàâàþùèé êóðñ áóäóò  îêà-
çûâàòü ïîñòîÿííîå äàâëåíèå íà íàöèî-
íàëüíóþ âàëþòó (ïðè êðèçèñàõ, âíåøíåòîð-
ãîâûõ äèñáàëàíñàõ, ïëàòåæíûõ «ðàçðûâàõ»),
÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ïðèâåäåò ê ïåðåòîêó ñáå-
ðåæåíèé â èíîñòðàííóþ ñâîáîäíî êîíâåðòè-
ðóåìóþ âàëþòó, â òåíåâûå íàêîïëåíèÿ ñáå-
ðåæåíèé, ê ñóùåñòâåííîìó ñóæåíèþ íàöèî-
íàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ïðåäîñòàâëå-
íèþ èíâåñòèöèé ïîä çàâûøåííûå (ñ ó÷åòîì
èíôëÿöèè) ïðîöåíòû. Êàê ñëåäñòâèå – ñíè-
æåíèå áèçíåñ-àêòèâíîñòè, ñâåðòûâàíèå îïå-
ðàöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå è îáíèùàíèå íà-
ñåëåíèÿ.

Ôîíäîâûé ðûíîê òåñíî âçàèìîñâÿçàí
ñ âàëþòíûì, ïîýòîìó íåçíà÷èòåëüíûå êîëå-
áàíèÿ íà îäíîì ðûíêå î÷åíü áûñòðî îòðà-
æàþòñÿ íà äðóãîì (ïðîöåíòíûå ñòàâêè öåí-
òðàëüíîãî áàíêà, áàíêîâñêèå ñòàâêè è êî-
ìèññèè, âûõîä íà ìåæäóíàðîäíûå ðûíêè
êàïèòàëà ïî ñóâåðåííûì áîíäàì, ñòàâêè ïîä
çàëîã, óðîâåíü öåí è äèíàìèêà èõ èçìåíå-
íèé, óðîâåíü è âàëþòà çàðàáîòíûõ ïëàò, äè-
íàìèêà èõ èçìåíåíèé è ò. ä.) (Òîïñàõàëîâà,
2012). Èìåííî â ñèëó ýòîé ñóùåñòâåííîé
âçàèìîñâÿçè ñ âàëþòíûì ðûíêîì ôîíäîâûé
òàê áûñòðî ðåàãèðóåò íà èçìåíåíèÿ â ãîñó-
äàðñòâåííîì âàëþòíî-êóðñîâîì ðåãóëèðîâà-
íèè, êîòîðîå â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè áëàãî-
äàðÿ ýòèì èíñòðóìåíòàì êîððåêòèðóåò ëèê-
âèäíîñòü, óðîâåíü èíôëÿöèè, óðîâåíü èíâå-
ñòèöèé, ñòîèìîñòü äåíåã âî âðåìåíè è â
äàííûé ìîìåíò. Âñå ýòè ôàêòîðû âëèÿþò
íà ñîñòîÿíèå è ôîíäîâîãî, è âàëþòíîãî ðûí-
êîâ è çàâèñÿò â îñíîâíîì îò ñáàëàíñèðî-
âàííîé, íàöåëåííîé íà ðàçâèòèå ýêîíîìèêè
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ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå. Ïðè ïðàâèëüíîì èñïîëüçîâàíèè
äàííûõ èíñòðóìåíòîâ ìîæíî ñóùåñòâåííî
ñýêîíîìèòü íà ìåæäóíàðîäíîì êðåäèòîâà-
íèè; ñíèçèòü âàëþòíûå ðèñêè è áþäæåòíûé
äåôèöèò; ïîñòðîèòü ýôôåêòèâíûå êàíàëû èí-
âåñòèðîâàíèÿ â ýêîíîìèêó; óëó÷øèòü áèç-
íåñ-ïðîöåññû â ñòðàíå; ñóùåñòâåííî ïîâû-
ñèòü êà÷åñòâî èíôðàñòðóêòóðíûõ îáúåêòîâ
è èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû; áëàãîäàðÿ öå-
ëåâîìó è ïîîùðèòåëüíîìó èíâåñòèðîâàíèþ
– ñíèçèòü óðîâåíü áåçðàáîòèöû è îòêðûòü
íîâûå ïåðñïåêòèâíûå îòðàñëè, êîðïîðàöèè,
ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè îòñóòñòâèè ñòðàòåãèè ãî-
ñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ âàëþòíûì ðûí-
êîì è ÷åòêîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â
îòíîøåíèè âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ óíè÷-
òîæàåòñÿ íå òîëüêî íàöèîíàëüíàÿ ïëàòåæ-
íàÿ åäèíèöà è äîâåðèå ê íåé, à íàïðÿìóþ
÷åðåç ôîíäîâûé ðûíîê áûñòðî óìåíüøàþò-
ñÿ ñóùåñòâåííûå îáúåìû èíâåñòèöèé â äàí-
íóþ ñòðàíó, óõîäÿò èëè ïðèîñòàíàâëèâàþò
äåÿòåëüíîñòü ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû,
óìåíüøàåòñÿ íàöèîíàëüíîå áîãàòñòâî, âîç-
ìîæíîñòè îòå÷åñòâåííûõ áàíêîâ è ôèíàí-
ñîâûõ êîìïàíèé, èñêëþ÷àåòñÿ óñòàíîâëåíèå
ñïðàâåäëèâîé öåíû íà èíâåñòèðîâàííûå
ñðåäñòâà, ôîíäû, íåäâèæèìîñòü, çåìåëüíûå
ó÷àñòêè è ò. ï. Ãëàâíîå, íà íàø âçãëÿä, òî,
÷òî â ñòðàíàõ ñî ñëàáîé èíñòèòóöèîíàëüíîé
ñðåäîé èçûìàþòñÿ çíà÷èòåëüíûå ñðåäñòâà èç
îôèöèàëüíîãî îáîðîòà ôèíàíñîâî-èíâåñòè-
öèîííîãî ðûíêà, òðàíñôîðìèðóþòñÿ è ïå-
ðåòåêàþò â òåíåâóþ ýêîíîìèêó, àêòèâèçè-
ðóþòñÿ òåíåâûå áèçíåñ-ïðîöåññû è òåíåâûå
íàêîïëåíèÿ ñðåäñòâ. Òàê, â Óêðàèíå â ðå-
çóëüòàòå ñèñòåìàòè÷åñêèõ âàëþòíî-ôèíàíñî-
âûõ êðèçèñîâ è ðåãóëÿðíîé ñ 1996 ã. äåâàëü-
âàöèè ãðèâíû çíà÷èòåëüíî ñíèçèëîñü äîâå-
ðèå ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå – ãðèâíå. Ïðè
ýòîì êàæäûé êðèçèñ âñå áîëüøå óâîäèë ýêî-
íîìèêó Óêðàèíû â «òåíü» (ïî ýêñïåðòíûì
è îôèöèàëüíûì îöåíêàì, â 2015 ã. äîëÿ òå-
íåâîé ýêîíîìèêè ñîñòàâëÿëà 42–47% îò
ÂÂÏ ñòðàíû), ñóùåñòâåííî ñîêðàùàÿ èíâå-
ñòèöèîííûé ïîòåíöèàë, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü
ïðèâîäèëî îòå÷åñòâåííûé ôîíäîâûé ðûíîê
â äåïðåññèâíîå ñîñòîÿíèå (Êóêóðóçà, 2015)2.

Â äðóãèõ ñòðàíàõ ìèðà ñ áîëåå ðåãóëè-
ðóåìîé èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäîé è íåðå-
ãóëèðóåìûì ôèíàíñîâûì ðûíêîì, â çàâè-
ñèìîñòè îò ñèòóàöèè (â ÷àñòíîñòè, ïðè ðàç-
íîé äîõîäíîñòè ôèíàíñîâûõ è âàëþòíûõ
îïåðàöèé) äåíåæíûå ñðåäñòâà ìîãóò ïåðå-
âîäèòüñÿ ñ îäíîãî ðûíêà íà äðóãîé, à ïðè
ìàñøòàáíîñòè äàííîãî ïðîöåññà – îñëàá-
ëÿòü èëè óêðåïëÿòü îäèí èç íèõ. Åñëè, íà-
ïðèìåð, èíîñòðàííûå âëàäåëüöû íàöèî-
íàëüíûõ öåííûõ áóìàã ìàññèðîâàííî ïðî-
äàþò èõ, îáìåíèâàÿ âûðó÷êó íà ñâîáîäíî
êîíâåðòèðóåìóþ âàëþòó è âûâîçÿ åå çà ãðà-
íèöó, òî âàëþòíî-ôèíàíñîâûé ðûíîê îñ-
ëàáåâàåò è ñîîòâåòñòâåííî ïàäàåò êóðñ íà-
öèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû. ×òîáû íå
äîïóñòèòü ýòîãî, öåíòðàëüíûé áàíê âûíóæ-
äåí òðàòèòü ñâîè çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû,
îñóùåñòâëÿÿ âàëþòíûå èíòåðâåíöèè, â ïðî-
òèâíîì ñëó÷àå âîçíèêàåò îïàñíîñòü çíà÷è-
òåëüíîé è áûñòðîé äåâàëüâàöèè íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû. Îñóùåñòâèòü òàêîå ðåãóëèðî-
âàíèå ìîãóò ñòðàíû ñ äèâåðñèôèöèðîâàí-
íûì ôèíàíñîâûì ðûíêîì, îòëàæåííûìè
êàíàëàìè èíâåñòèðîâàíèÿ, ñáàëàíñèðîâàí-
íûì òîðãîâî-ýêîíîìè÷åñêèì ñàëüäî, ñòà-
áèëüíûìè ïîêàçàòåëÿìè ðîñòà íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè è ñóùåñòâåííûìè çîëîòî-
âàëþòíûìè ðåçåðâàìè.

Ðåêîìåíäàöèè ïî ôîðìèðîâàíèþ
êîíêóðåíòîñïîñîáíîãî âàëþòíîãî

è ôîíäîâîãî ðûíêîâ

Ñòðàíàì ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè
íåîáõîäèìî óëó÷øàòü áàçîâûå ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ñïîñîáñòâóþùèå ðàç-
âèòèþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîãî è ëèêâèäíî-
ãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Â ñâÿçè ñ ýòèì òðå-
áóþòñÿ:

i
íàöåëåííîñòü íà ñèñòåìíûé ðîñò ÂÂÏ

÷åðåç ðåàëèçàöèþ äîëãîñðî÷íîé ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîé ñòðàòåãèè, êîòîðàÿ îïèðàåò-
ñÿ íà îáùåñòâåííûé êîíñåíñóñ â ñòðàíå;

i
óâåëè÷åíèå óðîâíÿ ýêñïîðòà â ñðàâ-

íåíèè ñ èìïîðòîì è ôîðìèðîâàíèå ýêñïîð-
òíîé ñîñòàâëÿþùåé ñ áîëüøåé äîáàâëåííîé
ñòîèìîñòüþ (áîëåå ãëóáîêàÿ ïåðåðàáîòêà
ñûðüÿ è ïðîäóêöèè);

i
îïðåäåëåíèå óãðîçû îòêëîíåíèÿ îò

ïàðàìåòðîâ äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî
áþäæåòà è àëãîðèòìà àíòèèíôëÿöèîííîãî
ðåøåíèÿ â òàêîé êðèçèñíîé ñèòóàöèè;

2 Óðîâåíü òåíåâîé ýêîíîìèêè Óêðàèíû ïî èòîãàì
I ïîëóãîäèÿ 2015 ã. ñíèçèëñÿ äî 42% ÂÂÏ. Èíôîðì. àãåí-
òñòâî «Èíòåðôàêñ-Óêðàèíà». 03.12.2015. URL: http://
interfax.com.ua/news/economic/308605.html
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i
ïîëèòèêà îáåñïå÷åíèÿ íèçêèõ è êîí-

òðîëèðóåìûõ òåìïîâ èíôëÿöèè;

i
ïîëèòèêà îáåñïå÷åíèÿ êîíêóðåíòîñ-

ïîñîáíîãî óðîâíÿ äîëãîñðî÷íîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè;

i
íàöåëåííîñòü íà ñèñòåìíîå ïîâûøå-

íèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà (ÂÂÏ íà
äóøó íàñåëåíèÿ; óðîâåíü ðàñõîäîâ íà îá-
ðàçîâàíèå, íàóêó è èííîâàöèè; óðîâåíü
îáíîâëåíèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ â ïðîìûø-
ëåííîñòè è ò. ï.);

i
ðåàëèçàöèÿ ïîëèòèêè ñîöèàëüíîé

ñïðàâåäëèâîñòè, ïðîçðà÷íîñòè, òðàíñïàðåí-
òíîñòè, ýôôåêòèâíîñòè è îòâåòñòâåííîñòè
ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ, èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîãðàìì ðàçâèòèÿ, ôîíäîâ íàöèîíàëü-
íîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ, èíâåñòèöèîííûõ è
ïåíñèîííûõ ôîíäîâ (ïðîæèòî÷íûé ìèíè-
ìóì, óðîâåíü ìèíèìàëüíîé çàðàáîòíîé ïëà-
òû, ñîñòîÿíèå èíôðàñòðóêòóðû è ò. ä.).

Ðåàëèçàöèÿ ýòèõ òðåáîâàíèé áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü ôîðìèðîâàíèþ ñòàáèëüíî ôóí-
êöèîíèðóþùåãî ãîñóäàðñòâà, öåíîâîé ñòà-
áèëüíîñòè íà âàëþòíîì ðûíêå è äàëåå –
ïîâûøåíèþ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà. Â òàêèõ óñëî-
âèÿõ îí áóäåò äèíàìè÷íî ðàçâèâàòüñÿ è
àêòèâíî ïðèâëåêàòü îòå÷åñòâåííûõ è èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Ýòîò ïóòü ïðîøëè çà
ïîñëåäíèå 20 ëåò ñòðàíû ÁÐÈÊÑ, èìåþ-
ùèå ñåãîäíÿ âåñüìà îùóòèìîå âëèÿíèå íà
ìèðîâîé ÂÂÏ. Òàê, ñîâîêóïíûé ÂÂÏ ñòðàí
ÁÐÈÊÑ ñîñòàâëÿåò 17,1 òðëí äîëë. ÑØÀ;
åñëè ñðàâíèòü åãî ñ ÂÂÏ äâóõ âåäóùèõ ïðî-
ìûøëåííî ðàçâèòûõ öåíòðîâ ìèðà ïî ñî-
ñòîÿíèþ íà 2014–2015 ãã. – ÑØÀ (17,4 òðëí
äîëë. ÑØÀ) è ÅÑ (18,4 òðëí äîëë. ÑØÀ),
– ýòî òðåòèé ïîêàçàòåëü â ìèðå. Îäíàêî è
â ñòðàíàõ ÁÐÈÊÑ ÂÂÏ ðàñïðåäåëåí íåðàâ-
íîìåðíî: ÂÂÏ Êèòàÿ – 11,2 òðëí äîëë.
ÑØÀ, Èíäèè – 2,3 òðëí, Áðàçèëèè –
1,9 òðëí, Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè – 1,3 òðëí,
ÞÀÐ – 324 ìëðä äîëë. ÑØÀ. Áåçîãîâîðî÷-
íûì ëèäåðîì ñðåäè ñòðàí ÁÐÈÊÑ ÿâëÿåò-
ñÿ Êèòàé, êîòîðûé ïðîèçâîäèò áîëåå 65%
ÂÂÏ ÁÐÈÊÑ (Êîíäðàòîâ, 2015).

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì ïðè-
âëå÷åíèå âîñòî÷íîåâðîïåéñêèõ ñòðàí â êëóá
íàèáîëåå ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà, íî ýêîíî-
ìèêà è ñóùåñòâóþùèå òîðãîâî-ýêîíîìè÷åñ-
êèå ñâÿçè âûíóæäàþò ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà
âíóòðåííåì ðåôîðìèðîâàíèè, íà ïîñòåïåí-

íîì óêðåïëåíèè êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè
îòå÷åñòâåííûõ áèçíåñ-ñòðóêòóð è íà ýêñ-
ïàíñèè ñíà÷àëà èìåííî íà ðûíêàõ ñòðåìè-
òåëüíî ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Êðîìå ñòðàí
ÁÐÈÊÑ, èíòåðåñíûìè òîðãîâî-ýêîíîìè÷åñ-
êèìè ïàðòíåðàìè ìîãóò áûòü ñòðàíû Àðà-
âèéñêîãî ïîëóîñòðîâà, Íèãåðèÿ, Àíãîëà,
ñòðàíû Ñåâåðíîé Àôðèêè è Áëèæíåãî Âî-
ñòîêà, Èðàí, Âüåòíàì, Èíäîíåçèÿ, Òàèëàíä.
Èíòåãðàöèÿ â ñîñòàâ ÅÑ ïîñòàâèò âîñòî÷-
íîåâðîïåéñêèå ñòðàíû (îñîáåííî ýòî êàñà-
åòñÿ Óêðàèíû, Áåëàðóñè, Ìîëäîâû, Ãðåöèè,
Áîëãàðèè, Ðóìûíèè, Ëèòâû, Ëàòâèè è Ýñ-
òîíèè) ïåðåä íåîáõîäèìîñòüþ äèâåðñèôè-
öèðîâàòü ñâîé òîðãîâî-ïðîìûøëåííûé è
àãðàðíûé ïîòåíöèàë, ñòàáèëèçèðîâàòü ïëà-
òåæíûé áàëàíñ, äîáèâàòüñÿ â êðàòêî- è ñðåä-
íåñðî÷íîì ïåðèîäàõ âûïîëíåíèÿ öåëåâûõ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ñïîñîá-
ñòâóÿ ôîðìèðîâàíèþ ñòàáèëüíîé è ñèëü-
íîé ýêîíîìèêè. Ïîñòåïåííîå óêðåïëåíèå
ïîçèöèé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñîáñòâåí-
íûõ òîâàðîâ è óñëóã ñîçäàñò âîçìîæíîñòè
äëÿ âûõîäà è çàêðåïëåíèÿ íà åâðîïåéñêèõ
è ñåâåðîàìåðèêàíñêèõ ðûíêàõ. Ïðè òàêîì
ïîäõîäå ìîæíî îáåñïå÷èòü ðîñò âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ, öåíîâóþ ñòàáèëüíîñòü, ïðèåìëå-
ìûå óðîâíè èíôëÿöèè, ñáàëàíñèðîâàííóþ
âàëþòíî-êóðñîâóþ ïîëèòèêó, ÷òî ïðè ðåà-
ëèçàöèè ñîîòâåòñòâóþùåé ñòðàòåãèè ðàçâè-
òèÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ïðèâîäèò ê ïîÿâ-
ëåíèþ êîíêóðåíòíûõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ â
ñòðàíàõ Âîñòî÷íîé Åâðîïû.

Îòñóòñòâèå ýôôåêòèâíîé ôèíàíñîâî-
èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ñðåäè ñòðàí ÅÑ
è íàöåëåííîñòü ðóêîâîäÿùèõ ïîëèòèêîâ
ýòèõ ñòðàí íà óïðîùåííûé ïîäõîä ê ñòðà-
íàì Âîñòî÷íîé Åâðîïû ïî ïèíöèïó «äàòü â
äîëã è çàáðàòü ñ ïðîöåíòàìè» ðàçðóøàåò åâ-
ðîïåéñêóþ ýêîíîìèêó è åâðîïåéñêîå ñîîá-
ùåñòâî. Íå ó÷èòûâàþòñÿ ïîëèòè÷åñêèå îñî-
áåííîñòè, ìåíòàëüíûå, èíñòèòóöèîíàëüíûå,
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû. Êðîìå
òîãî, íåò åäèíîé ïîëèòèêè è êîíñîëèäàöèè
ñðåäè ñòðàí Áîëüøîé ñåìåðêè ïî áîðüáå ñ
êîððóïöèåé è ñ îôôøîðèçàöèåé â ôèíàí-
ñîâî-èíâåñòèöèîííîé ñôåðå, ïîýòîìó âîñ-
òî÷íîåâðîïåéñêèì ñòðàíàì íåîáõîäèìî ó÷è-
òûâàòü ñîâðåìåííóþ ôèíàíñîâî-èíâåñòèöè-
îííóþ àðõèòåêòóðó è áîëüøå ðàññ÷èòûâàòü
íà ñîáñòâåííûå ðåñóðñû è íàöèîíàëüíóþ
ïðîãðàììó ñòðàòåãè÷åñêîãî ðåôîðìèðîâàíèÿ



6 6 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2�2016

Å.Â. ÐÅÄÇÞÊ

ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû. Íåîáõî-
äèìûì óñëîâèåì ñèñòåìíîãî ðîñòà ÿâëÿåò-
ñÿ ñòàáèëèçàöèÿ è óëó÷øåíèå ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, óñòðàíåíèå áåçäåé-
ñòâèÿ è ïðîèçâîëà ïðàâîîõðàíèòåëüíîé
ñèñòåìû ïî îòíîøåíèþ ê èíâåñòîðàì è
áèçíåñ-ñòðóêòóðàì, îáåñïå÷åíèå ÷åñòíîé
ñóäåéñêîé âåòâè âëàñòè è ïðàâ ñîáñòâåí-
íîñòè, ñèñòåìíîå ñíèæåíèå óðîâíÿ êîððóï-
öèè è îôôøîðèçàöèè áèçíåñ-ñòðóêòóð –
ýòè ïðîáëåìû, íàðÿäó ñ ýêîíîìè÷åñêèìè è
ñîöèàëüíûìè, ïðåïÿòñòâóþò ïîñòðîåíèþ
êîíêóðåíòîñïîñîáíîé ýêîíîìèêè âî ìíî-
ãèõ ñòðàíàõ ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì.
Òàêèì îáðàçîì, òîëüêî ðåøèâ ñâîè ñëîæ-
íûå ïðîáëåìû è îïðåäåëèâ ïðèîðèòåòû íà
âíåøíèõ ðûíêàõ, ìîæíî äîáèòüñÿ ðàçâè-
òîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, â êîòîðîì ïîëíî-
öåííî è âçàèìîîáóñëîâëåíî áóäóò ôóíê-
öèîíèðîâàòü âàëþòíûé è ôèíàíñîâûé ðûí-
êè (Ñòèãëèö, 2015).

*         *         *

Ãëîáàëèçàöèÿ ñóùåñòâåííî ïîâëèÿëà íà
íàöèîíàëüíóþ âàëþòíî-ôèíàíñîâóþ ïîëèòè-
êó ãîñóäàðñòâ â ìèðå. Òàê, ðàçâèòûå ñòðàíû
ìèðà, èìåþùèå ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìóþ
âàëþòó, ïîä äàâëåíèåì ãëîáàëüíûõ èçìåíå-
íèé è ïðàâèë íåñêîëüêî óìåíüøèëè âëèÿ-
íèå íà âàëþòíûé ðûíîê è ñóùåñòâåííî ëè-
áåðàëèçèðîâàëè ôîíäîâûé ðûíîê. Óðîâåíü
âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó ìèðîâûì âàëþòíûì
è ôîíäîâûì ðûíêàìè õàðàêòåðèçóåò èõ êàê
åäèíóþ è íåîòúåìëåìóþ ÷àñòü ãëîáàëèçèðî-
âàííîãî ìèðîâîãî ðûíêà, ôóíêöèîíàëüíî è
ýôôåêòèâíî èíòåãðèðîâàííóþ â ñîâðåìåííîå
ìåæäóíàðîäíîå ñîòðóäíè÷åñòâî ñî çíà÷èòåëü-
íîé äèôôóçèåé ñâÿçåé. Îïðåäåëÿþò ôóíê-
öèîíèðîâàíèå ñîâðåìåííûõ âàëþòíîãî è ôîí-
äîâîãî ðûíêîâ ìèðà â îñíîâíîì ðàçâèòûå
ñòðàíû ìèðà, à ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû è ñòðà-
íû ñ ôîðìèðóþùèìèñÿ ðûíêàìè èìåþò íà
íèõ îãðàíè÷åííîå âëèÿíèå. Èñêëþ÷åíèå ñî-
ñòàâëÿåò Êèòàé, êîòîðûé ñóùåñòâåííî èíòåã-
ðèðîâàí â ìåæäóíàðîäíûå âàëþòíî-ôèíàí-
ñîâûå îòíîøåíèÿ, à òàêæå (â çíà÷èòåëüíî
ìåíüøåé ìåðå) äðóãèå ñòðàíû ÁÐÈÊÑ.

Â ñîâðåìåííûõ ìåæäóíàðîäíûõ òîðãî-
âî-ýêîíîìè÷åñêèõ è âàëþòíî-èíâåñòèöèîí-
íûõ îòíîøåíèÿõ íåðåäêà ñèòóàöèÿ, êîãäà
ìîùíûé ôèíàíñîâûé ðûíîê, ñîñðåäîòî÷åí-

íûé â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ìèðà, îêàçûâàåò
äàâëåíèå íà ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû è ñòðà-
íû ñ ôîðìèðóþùèìñÿ ðûíêîì, à òàêæå ïðè-
âíîñèò ñåðüåçíóþ äåñòàáèëèçàöèþ. Ýôôåê-
òèâíûì ñïîñîáîì ïðîòèâîñòîÿíèÿ âàëþò-
íî-èíâåñòèöèîííîé íåñòàáèëüíîñòè (êðè-
çèñó) â òàêèõ ñòðàíàõ ÿâëÿåòñÿ, ïî íàøåìó
ìíåíèþ, ïîñòðîåíèå ñáàëàíñèðîâàííîé, ýê-
ñïîðòîîðèåíòèðîâàííîé ýêîíîìèêè, ñïîñîá-
ñòâóþùåé ôîðìèðîâàíèþ ñèñòåìû âíóòðåí-
íèõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è ðåçåðâîâ,
íåçàâèñèìûõ îò âíåøíèõ óñëîâèé. Òàêîé
ïîäõîä ïîçâîëèò ñòàáèëèçèðîâàòü è óëó÷-
øèòü áàçîâûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçà-
òåëè, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü äàñò âîçìîæíîñòü
íå ïðèìåíÿòü ìåõàíèçì äåâàëüâàöèè è èí-
ôëÿöèè äëÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ðàçâè-
âàòü âíóòðåííèé êîíêóðåíòîñïîñîáíûé è
ëèêâèäíûé ôèíàíñîâûé ðûíîê. Êðîìå òîãî,
ôîðìèðîâàíèþ ýôôåêòèâíîãî âàëþòíîãî è
ôîíäîâîãî ðûíêîâ ïðèçâàíà ñîäåéñòâîâàòü
äîëãîñðî÷íàÿ íàöèîíàëüíàÿ ñîöèàëüíî-ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ñòðàòåãèÿ, êîòîðàÿ îïèðàåòñÿ íà
îáùåñòâåííûé êîíñåíñóñ â ñòðàíå è íàöå-
ëåíà íà ïîñòåïåííóþ èíòåðíàöèîíàëèçàöèþ
îòå÷åñòâåííûõ áèçíåñ-ñòðóêòóð ñ èõ ýêñ-
ïàíñèåé íà äèôôåðåíöèðîâàííûå âíåøíèå
ðûíêè. Òàêîé ïîäõîä, íà íàø âçãëÿä, ðàöè-
îíàëåí, èíñòèòóöèîíàëüíî ñòàáèëåí, îðè-
åíòèðîâàí íà ôîðìèðîâàíèå ïðîôèöèòíî-
ãî ïëàòåæíîãî è òîðãîâîãî áàëàíñà, óâåëè-
÷åíèå çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñòðàíû,
ñíèæåíèå ðèñêîâ ðåçêîãî óâåëè÷åíèÿ äå-
ôèöèòà áþäæåòà è óëó÷øåíèå èíâåñòèöè-
îííîãî êëèìàòà.
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ABSTRACT. The paper discusses the current state of the world foreign exchange and stock markets.
Researched is the level of their interdependence and interaction. It was identified that the level of
interaction between the world foreign exchange and stock markets characterizes them as a single part of the
globalized world market being functionally and effectively integrated in modern international cooperation
with significant diffusion of relations.

However, it is the world’s industrially developed countries that mainly determine the functioning of
the foreign exchange and stock markets, whereas the developing and emerging economies have a limited
impact on these global financial markets.  In this context, it is necessary to take into account the factors
hindering the formation of financial markets in developing countries.

It was proved that, given the regime of regulated floating exchange rate and systemic decline of
inflation rate in the countries in question, conditions are created for sustainable economic growth. Emerging
economies should improve their basic macroeconomic indicators with the purpose of developing competitive
and liquid financial market. It is necessary to make a transition to transparent and balanced state policy on
the financial market aimed at the development of economy, which will contribute to the long-term price
stability on the foreign exchange market.
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