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 Фон до вые бир жи в сис те ме 
фак то ров ин тен си фи ка ции 
фи нан со вой гло ба ли за ции

В статье раск ры ты фак то ры фи нан со вой гло ба ли за ции, су ще-
ст вен но влияющие на сос тоя ние сов ре мен ных фон до вых бирж. 
От ме че ны дест рук тив ные фак то ры, ко то рые в ус ло виях ми ро вой 
эко но ми ки ХХI ве ка мо гут в зна чи тель ной ме ре ухуд шить мар коэко-
но ми чес кое по ло же ние оп ре де лен ных ст ран ми ра и пов лиять на 
сос тоя ние их фон до во го рын ка. Ав то ром ана ли зи рует ся гло баль ное 
эко но ми чес кое прост ранс тво и фи нан со во-ин вес ти ци он ная сфе ра в 
ми ре с уче том спе ци фи ки сос тоя ния раз ви тых ст ран, раз ви вающих ся 
ст ран и ст ран с фор ми рующим ся рын ком. Выяв ле ны оп ре де лен ные 
тен ден ции и за ви си мос ти на ос но ве ста тис ти чес ких дан ных и ус пеш-
ных при ме ров раз ви тия оп ре де лен ных ст ран ми ра, сфор му ли ро ва ны 
обос но ван ные вы во ды.

Клю че вые сло ва: меж ду на род ный ры нок цен ных бу маг, фон до-
вая бир жа, фи нан со вая гло ба ли за ция.
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Stock exchanges in the factors 
of intensification of financial 

globalization

The article reveals the factors of financial globalization, which signifi-
cantly affect the state of the modern stock exchanges. Marked by destruc-
tive factors in the global economy of the XXI century can greatly worsen 
macroeconomic position of certain countries and affect the state of the 
stock market. The author analyzes the global economic environment and 
financial and investment sphere in the world, taking into account the 
specifics of the status of developed countries, developing countries and 
emerging economies. Revealed certain trends and dependence on the ba-
sis of statistical data and examples of successful development of certain 
countries, formulated valid conclusions.

Key words: international stock market, stock exchange, financial glo-
balization.

Ред зюк E.В.

Қар жы лық жа һан да ну ды  
қар қын дылан ды ру  

фак тор ла ры ның жүйе сін де гі 
қор бир жа ла ры

Ма қа ла да қа зір гі қор бир жа ла ры ның жағ да йына әсер ете тін 
қар жы лық жа һан да ну фак тор ла ры ашы лып көр се тіл ген. ХХІ ға сыр-
да ғы әлем дік эко но ми ка жағ да йын да әлем нің бел гі лі бір ел де рі нің 
мак роэко но ми ка лық жағ да йын  тө мен де те тін жә не олар дың қор на-
ры ғы ның жағ дайла ры на әсер ете тін дест рук тив ті фак тор лар ата лып 
өт кен. Ав тор да мы ған, да му шы жә не на ры ғы қа лып та сып ке ле жат-
қан ел дер дің жағ дайла рын ес ке ре оты рып жа һан дық эко но ми ка лық 
ке ңіс тік ке жә не қар жы-ин вес ти циялық са ла лар ға тал дау жа са ған. 
Ста тис ти ка лық де рек тер мен әлем де гі бел гі лі бір ел дер дің да му же-
тіс тік те рін не гіз ге ала оты рып үр діс тер мен тәуел ді лік тер анық тал-
ған, не гіз дел ген қо ры тын ды лар жа сал ған.

Түйін сөз дер: ха лы қа ра лық ба ға лы қа ғаз дар на ры ғы, қор бир жа-
сы, қар жы лық жа һан да ну.
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 ФОН ДО ВЫЕ БИР ЖИ  
В СИС ТЕ МЕ ФАК ТО РОВ 

ИН ТЕН СИ ФИ КА ЦИИ 
ФИ НАН СО ВОЙ  

ГЛО БА ЛИ ЗА ЦИИ

 Вве де ние

Ак ту аль нос ть те мы исс ле до ва ния
Гло баль ный фи нан со во-ин вес ти ци он ный ры нок ак тив но 

раз ви вает ся, опе ре жая реаль ный сек тор эко но ми ки в ми ре. 
Меж ду на род ный ры нок цен ных бу маг при этом на хо дит ся в 
аван гар де фи нан со во-ин вес ти ци он но го рын ка, сос ре до то чи-
вая но вые тех но ло гии ин вес ти ро ва ния в цен ные бу ма ги, инс-
тру мен ты фи нан со во го ин жи ни рин га, ин но ва ции и прив ле кая 
луч ших ру ко во ди те лей и про фес сио наль ных спе циалис тов из 
сфе ры фи нан сов. В свя зи с этим гло баль ный фи нан со во-ин-
вес ти ци он ный ры нок дос тиг от ры ва в 5-10 раз от реально го 
ВВП ст ран ми ра по сос тоя нию на 2000-2015 гг. Ха рак тер ной 
чер той ми ро вых эко но ми чес ких от но ше ний в на ча ле ХХІ ст. 
яв ляет ся ин тен сив ное раз ви тие фи нан со вой гло ба ли за ции с 
прив ле че нием на циональ ных эко но мик в ми ро вой ры нок ка-
пи та ла, уси ле ние их взаимо за ви си мос ти меж ду со бой и уяз-
ви мос ти от воз дейст вия меж ду на род но го дви же ния ка пи та ла. 
Поэто му сов ре мен ная фи нан со вая гло ба ли за ция и ее влия ние 
на на циональ ные фи нан со вые и фон до вые рын ки обус лов ли-
вают ак ту аль нос ть дан но го исс ле до ва ния и фор ми ро ва ние об-
нов лен ных пред ло же ний, учи ты вающих сов ре мен ное сос тоя-
ние ми ро вой фи нан со вой сис те мы и на циональ ных фон до вых 
рын ков.

Цель статьи – выя вить сов ре мен ные осо бен нос ти в сис те-
ме фак то ров ин тен си фи ка ции фи нан со вой гло ба ли за ции, оп ре-
де лить их влия ние на функ цио ни ро ва ние на циональ ных фон-
до вих бирж ми ра, на сос тоя ние мак роэко но ми ки и со ци аль ной 
сфе ры, а так же пре дос та вить ре ко мен да ции для бо лее га ро мо-
нич но го раз ви тия меж ду на род ной фи нан со во-ин вес ти ци он ной 
сфе ры.

Расс мот ре ние научных ас пек тов и пре ды ду щих исс ле до-
ва ний в дан ной сфе ре. Изу че нием проб ле ма ти ки ин тен си фи-
ка ции фи нан со вой гло ба ли за ции и ее влия ния на раз ви тие 
фон до вых бирж в ми ре за ни ма лись как за ру беж ные уче ные, 
так и уче ные пост со ве тс ко го прост ранс тва. Сре ди за ру беж-
ных ав то ров наибо лее цен ны ми на ра бот ка ми в этой сфе ре 
яв ляют ся исс ле до ва ния Ван Хор на Д., П. Круг ма на, Н. Ру-
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би ни, Дж. Стиг ли ца, Дж. Со ро са и др. Уче ные 
на пост со ве тс ком прост ранс тве так же имеют 
науч ные дос ти же ния в этой сфе ре, ко то рые 
не толь ко ана ли зи руют гло баль ные фи нан со-
вые тен ден ции в ми ре, но и опи сы вают их воз-
дейст вие на со ци ально-эко но ми чес кое прост-
ранс тво пост со ве тс ких тер ри то рий, к та ким 
ав то рам от но сят ся К. Ах ме то ва, В. Геец, О. Бе-
ло рус, Я. Мир кин, Э. Най ман, Б. Руб цов, М. 
Ту ле ге но ва и др. Сре ди об зо ра науч но-теоре-
ти чес ких возз ре ний по дан ной те ма ти ке, на 
наш взг ляд, осо бен но вы де ляют ся тру ды Дж. 
Стиг ли ца: «Док лад Стиг ли ца о ре фор ме меж-
ду на род ной ва лют но-фи нан со вой сис те мы. 
Уро ки гло баль но го кри зи са» (2010) и «Кру тое 
пи ке. Аме ри ка и но вый эко но ми чес кий по ря-
док пос ле гло баль но го кри зи са» (2011). В них 
ав тор обос но ван но кри ти кует су ще ст вую щий 
фи нан со во-ин вес ти ци он ный геопо ря док и 
рак ры вает су ще ст вен ные рис ки для раз ви тия 
ст ра нам с фор ми рующи ми ся рын ка ми и раз ви-
вающи ми ся ст ра нам. Дж. Со рос так же опи сы-
вает зна чи тель ный от рыв на фон до вых рын ках 
от реа лий со ци ально-эко но ми чес ких ми ро вых 
пот реб нос тей в своих тру дах: «Пер вая вол на 
ми ро во го фи нан со во го кри зи са. Про ме жу точ-
ные ито ги. Но вая па ра диг ма фи нан со вых рын-
ков» (2010) и «Эпо ха оши бок. Мир на по ро ге 
гло баль но го кри зи са» (2010). Сре ди ав то ров 
пост со ве тс ко го прост ранс тва от ме тим Я. Мир-
ки на и его научный труд «Фи нан со вое бу ду щее 
Рос сии: экс тре му мы, бу мы, сис тем ные рис ки» 
(2011), в ко то ром ав тор, по ни мая спе ци фи ку 
функ цио ни ро ва ния пост со ве тс кой эко но ми ки, 
пы тает ся сп рог но зи ро вать и учес ть при су щие 
та ким эко но ми кам рис ки. Так же ак тив но кри-
ти куют не со вер шенс тво ди на ми ки ин вес ти ций 
на фон до вых бир жах О. Бе ло рус и Э. Най ман. 
Гло ба ли за ция пос по со бс тво ва ла ак тив но му 
раз ви тию фи нан со во-ин вес ти ци он ных рын-
ков, что спо со бс тво ва ло уве ли че нию во ла-
тиль ности на сов ре мен ных фон до вых бир жах, 
ко то рое во мно гом при во дит к не га тив ным со-
ци аль ным пос ледс твиям. Обоб ще ние про ве-
ден ных исс ле до ва ний дает соот ве тс твующую 
ос но ву для даль нейших исс ле до ва ний, так как 
в свя зи с быст ро ме няющи ми ся ус ло виями гло-
ба ли зи ро ван ной фи нан со во-ин вес ти ци он ной 
сфе ры и во ла тиль ностью на фон до вых бир жах, 
как нес та биль ность, не ра циональ ность, ас си-
мет ри чес кое раз ви тие на циональ ных эко но-
мик в ми ре обус лав ли вают поиск об нов лен ных 
под хо дов и инс тру мен тов для гар мо ни за ции 
та ких про цес сов.

Ос нов ная час ть

Из ло же ние ос нов но го ав то рс ко го науч но го 
исс ле до ва ния. Тер мин «гло ба ли за ция» впер вые 
вве де н в научный обо рот Т. Ле ви том в 1983 го-
ду. Этот уче ный оп ре де лял дан ный тер мин как 
фе но мен слия ния рын ков от дель ных про дук тов, 
произ во ди мых транс на циональ ны ми ком па-
ниями. Аме ри ка нс кий со циолог Р. Ро бе рт сон в 
1985 го ду дал сле дующее тол ко ва ние по ня тию 
«гло ба ли за ция»: это про цесс все воз рас тающе-
го воз дейст вия раз лич ных фак то ров меж ду на-
род но го зна че ния (нап ри мер, тес ных эко но ми-
чес ких и по ли ти чес ких свя зей, куль турно го и 
ин фор ма ци он но го об ме на) на со ци альную дей-
ст ви тель ность в от дель ных ст ра нах [1]. Раз вив 
и рас ши рив теории Т. Ле ви та и Р. Ро бе рт со на, 
на сов ре мен ном эта пе раз ви тия меж ду на род ной 
эко но ми ки мож но от ме тить, что про цесс уни-
вер са ли за ции,  станов ле ния еди ных всеп ла не тар-
ных ст рук тур, свя зей и от но ше ний в раз лич ных 
сфе рах жиз не деятель ности предс тав ляет со бой 
гло ба ли за цию в бо лее ши ро ком смыс ле. Этот 
про цесс оз на чает го мо ге ни за цию жиз ни, ко то-
рая прояв ляет ся в том, что це ны на про дук ты, 
ка че ст во зд ра во ох ра не ния, до хо ды, про це нт-
ные бан ковс кие став ки и т.д. имеют тен ден цию 
к вы рав ни ва нию или взаим ной за ви си мос ти на 
ми ро вом рын ке. Ак ту альны ми для на ше го вре-
ме ни яв ляют ся и про цес сы гло ба ли за ции, ко то-
рые по рож дают ся эко но ми чес ки ми фак то ра ми: 
об ще ст вен ным раз де ле нием тру да, науч но-тех-
ни чес ким прог рес сом, меж го су да рст вен ны ми 
ин тег ра ци он ны ми про цес са ми, меж ду на род ным 
дви же нием ка пи та ла и ра бо чей си лы, меж ду-
на род ны ми об ще ст вен ны ми объеди не ниями и 
неп ра ви тель ст вен ны ми ор га ни за циями, раз лич-
ны ми фор ма ми меж ду на род но го куль турно го 
об ме на и об ще ния [2; 3].

На сов ре мен ном эта пе раз ви тия ми ро вой 
эко но ми ки по дав ляющее боль шинс тво спе-
циалис тов сог ла шает ся, что гло ба ли за ция – это 
объек тив ный со ци аль ный про цесс, со дер жа нием 
ко то ро го яв ляет ся рост взаи мос вя зи и взаимо за-
ви си мос ти на циональ ных эко но мик, на циональ-
ных по ли ти чес ких и со ци аль ных сис тем, на-
циональ ных куль тур, а так же взаимо дей ст вие 
че ло ве ка и ок ру жаю щей сре ды. Кро ме то го, в 
эко но ми чес кой ли те ра ту ре от ме че но, что гло ба-
ли за ция яв ляет ся ка те го рией, ко то рая от ра жает 
про цесс об ме на то ва ра ми, ус лу га ми, ка пи та лом 
и ра бо чей си лой, вы хо дит за пре де лы го су да рст-
вен ных гра ниц и с 60-х го дов ХХ ве ка приоб ре-
тает фор мы пос тоян но го и неуклон но го рос та 
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меж ду на род но го пе реп ле те ния на циональ ных 
эко но мик. Эко но ми чес кая гло ба ли за ция яв ляет-
ся про дол же нием меж ду на род но го раз де ле ния 
тру да и од нов ре мен но –  про цес сом поэ тап но го 
фор ми ро ва ния це ло ст но го и взаи мос вя зан но го 
все мир но го хо зяй ст ва, от дель ные звенья ко то-
ро го ор га нич но со че тают ся фи нан со во-эко но-
ми чес ки ми, произ во дст вен но-тех ни чес ки ми, 
ин фор ма ци он ны ми и дру ги ми свя зя ми, бо лее 
зна чи мы ми, всес то рон ни ми, мно го чис лен ны ми, 
а так же бо лее глу бо ки ми, чем на пре ды ду щих 
эта пах раз ви тия че ло ве чест ва. Гло ба ли за ция яв-
ляет ся выс шей ста дией ин тер на ци она ли за ции 
всех фак то ров произ во дс тва и, ох ва ты вая все на-
циональ ные эко но ми ки, пос те пен но фор ми рует 
це ло ст ную эко но ми чес кую сис те му ми ра.

От ме тим, что в за ви си мос ти от ав то рс ко-
го под хо да к изу че нию фи нан со вой гло ба ли за-
ции этот тер мин по ни мают и как про цесс, и как 
идеоло гию, и как по ли ти ку, и как сте пень взаи-
мос вя зи меж ду ст ра на ми. Та кой неод ноз нач ный 
под ход в ус ло виях, ког да фи нан со вая гло ба ли-
за ция ста ла важ ной тен ден цией раз ви тия сов ре-
мен ной ми ро вой эко но ми ки, вно сит оп ре де лен-
ный дис кус си он ный от те нок в ее ха рак те рис ти ки 
и под хо ды к оцен ке. Не ко то рые из оп ре де ле ний, 
нап ри мер, ко то рые предс тав ле ны Меж ду на род-
ным Ва лют ным Фон дом, – это сте пень взаи-
мос вя зи ст ран че рез взаим ное транс гра нич ное 
вла де ние фи нан со вы ми ак ти ва ми; вк лю чает 
по ка за тель оцен ки (сте пень взаи мос вя зи). Ес ли 
же учи ты вать, что сос тав ляющи ми фи нан со вой 
гло ба ли за ции яв ляют ся: гло баль ные фи нан со-
вые рын ки, гло баль ные фи нан со вые суб ъек ты 
(ТНК, транс на циональ ные бан ки, цент раль ные 
бан ки и т.п.), гло баль ные фи нан со вые про дук ты, 
т.е. объек ты куп ли-про да жи на гло баль ных фи-
нан со вых рын ках (день ги, ин вес ти ции, цен ные 
бу ма ги, кре ди ты и т.д.), тех но ло гии фи нан со вой 
гло ба ли за ции (гло баль ные фи нан со вые ст ра те-
гии, гло баль ные фи нан со вые се ти, фи нан со вые 
ин но ва ции и т.п.), то, на наш взг ляд, наибо лее 
комп лекс ным яв ляет ся оп ре де ле ние, ко то рое 
дает И. Хо ми нич – фи нан со вая гло ба ли за ция 
яв ляет ся од ним из про цес сов гло ба ли за ции, ко-
то рый по ни мают как сво бод ное и эф фек тив ное 
дви же ние ка пи та лов меж ду ст ра на ми и ре ги она-
ми, функ цио ни ро ва ние гло баль но го рын ка, фор-
ми ро ва ние сис те мы над на циональ но го ре гу ли-
ро ва ния меж ду на род ных фи нан сов, реали за цию 
гло баль ных фи нан со вых ст ра те гий ТНК и транс-
на циональ ных бан ков. Кро ме то го, от ме тим, 
что про цесс фи нан со вой гло ба ли за ции яв ляет ся 
следс твием и неотъем ле мой сос тав ной час тью 

про цес са гло ба ли за ции и ве дет к соз да нию но-
вых от но ше ний по фор ми ро ва нию обя за тель ств 
и пе ре ра сп ре де ле нию ак ти вов на меж ду на род-
ных рын ках де нег, ка пи та ла и ва лю ты с не ви дан-
ной до это го ско рос тью. Вто рой сто ро ной это го 
про цес са яв ляет ся то, что на циональ ные фи нан-
со вые рын ки те ряют на циональ ную иден тич нос-
ть и прев ра щают ся в еди ный ми ро вой ры нок фи-
нан сов [4; 5].

Та ким об ра зом, фи нан со вую гло ба ли за-
цию це ле со об раз но расс мат ри вать как сос тав-
ляющую об ще го про цес са гло ба ли за ции, спо-
соб ную влиять на меж ду на род ную эко но ми ку 
че рез пос ред ни чест во меж ду ст ра на ми, ТНК и 
транс на циональ ны ми бан ка ми, а так же, ей ха-
рак тер но быст рое об ра ще ние част но го дви же-
ния ка пи та ла в ми ре. При этом фон до вый ры нок 
в про цес се эво лю ции фи нан со вой гло ба ли за ции 
иг рает в сов ре мен ных ус ло виях клю че вую и ос-
но во по лож ную роль.

Мо биль ность ка пи та ла и сни же ние тран-
зак ци он ных из дер жек, отк ры тос ть в меж ду-
на род ных фи нан сах и тор гов ле спо со бс твуют 
улуч ше нию ин вес ти ци он но го кли ма та, а сле-
до ва тель но, со дей ст вуют ус ко рен но му эко но-
ми чес ко му раз ви тию и ин тег ра ции ст ран ми-
ра. В то же вре мя фи нан со вая гло ба ли за ция 
уси ли ла влия ние меж ду на род ных фи нан со вых 
рын ков на осу ще ст вле ние опе ра ций кре ди то-
ва ния и заимс тво ва ния ре зи ден та ми раз лич-
ных ст ран, что при ве ло к рос ту меж ду на род ной 
се ти фи нан со вых инс ти ту тов и кор по ра ций, к 
по вы ше нию до ли биз не са, при хо дя щей ся на 
за ру беж ные ст ра ны, и к фун да мен таль ным из-
ме не ниям в их сис те мах ор га ни за ции уп рав ле-
ния фи нан со вы ми по то ка ми. Од нов ре мен но с 
этим, фи нан со вая гло ба ли за ция су ще ст вен но 
зат ра ги вает и го су да рс тва, пос кольку в но вых 
ус ло виях уси ли вает ся кон ку рен ция на циональ-
ных эко но мик за кре дит ные ре сур сы, ко то рые 
сво бод но пе ре ра сп ре де ляют ся в масш та бе но-
во го гло баль но го ми ро во го хо зяй ст ва. Фи нан-
со вая гло ба ли за ция зас тав ляет го су да рс тва 
ис кать но вые пу ти для по вы ше ния ин вес ти ци-
он ной прив ле ка тель ности на циональ ных эко-
но мик; этот про цесс  стано вит ся кон ку ре нт ным 
вы зо вом для лю бой ст ра ны, ко то рая пы тает ся 
по вы сить собст вен ные со ци ально-эко но ми чес-
кие па ра мет ры, и инс ти ту ты фон до во го рын ка в 
этом про цес се иг рают клю че вую роль [6].

Гло ба ли за ции фи нан со вых и фон до вых 
рын ков пос по со бс тво вал ряд фак то ров, дей ст-
вие ко то рых зна чи тель но уси ли лось в пос лед-
ние го ды:
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Уг луб ле ние про цес сов ин тер на ци она ли за ции 
хо зяй ст вен ной жиз ни, его пе ре ра стания в ин тег-
ра ци он ную фа зу.

Уве ли че ние объе мов и ст рук ту ры ин вес ти-
ци он ных пот реб нос тей на циональ ных эко но ми-
чес ких комп лек сов, транс на циональ ных кор по-
ра ций и част но го биз не са. 

Де ре гу ля ция и ли бе ра ли за ция со сто ро ны 
боль шинс тва го су да рс тв ми ра к дви же нию ка пи-
та лов, де неж ных по то ков и ин вес ти ций; фор ми-
ро ва ние офф шор ных цент ров.

Пе ре ход к сис те ме пла вающих ва лют ных 
кур сов в ус ло виях Ямайс кой ва лют ной сис те мы.

Появ ле ние тен ден ций к вы рав ни ва нию и за-
ви си мос ти меж ду со бой ва лют ных кур сов, про-
це нт ных ста вок по кре ди там, по об ли га циям, 
раз ме ров ди ви ден дов по ак циям.

Ак тив ное раз ви тие сов ре мен ных ин фор-
ма ци он ных, те ле ком му ни ка цион ных и ком-
пью тер но-элект рон ных сис тем, соеди няющих 
суб ъек тов фи нан со вых от но ше ний все го ми ро-
во го рын ка и его от дель ных сек то ров (фон до во-
го рын ка – NASDAQ, Euronext, др.; ва лют но го 
рын ка FOREX – Reuters – dealing – 2000, Tenfore, 
Bloomberg; бан ковс ко го рын ка пла те жей и рас че-
тов – SWIFT) [7; 8].

По ми мо вы ше пе ре чис лен но го, необ хо ди мо 
учи ты вать уси ле ние в гло баль ном эко но ми чес-
ком прост ранс тве фак то ра бур но го рос та и ак-
ти ви за ции меж ду на род но го дви же ния спе ку ля-
тив но-ин вес ти ци он но го ка пи та ла, ко то рый не 
ог ра ни чен гра ни ца ми и на циональ ным за ко но-
да тель ст вом. Так, меж ду на род ны ми ин вес то ра-
ми-спе ку лян та ми при ра бо те с цен ны ми бу ма га-
ми ак тив но ис поль зует ся ст ра те гия «carry trade», 
ко то рая зак лю чает ся в заимс тво ва нии средс тв в 
на циональ ной ва лю те го су да рс тв, устано вив ших 
низ кие про це нт ные став ки, с пос ле дующей кон-
вер та цией и ин вес ти ро ва нии их в на циональ ную 
ва лю ту го су да рс тв, устано вив ших вы со кие про-
це нт ные став ки (нап ри мер, ва лют ная па ра: иена/
до лар США). Рис ком дан ной ст ра те гии мо жет 
быть быст рая сме на об мен но го кур са ис поль-
зуе мых ва лют. Имен но это и прои зош ло в ок тяб-
ре 2008 г., что при ве ло к то му, что фи нан со вый 
пу зырь японс кой иены лоп нул, а ис поль зо ва ние  
ст ра те гии «carry trade» при ве ло к дис ба лан сам 
не толь ко на ва лют ном, но и на фон до вом рын ке, 
на ча лось па де ние и серь ез ная во ла тиль ность на 
дру гих фи нан со вых рын ках. При ме не ние дан ной 
ст ра те гии меж ду на род ны ми ин вес то ра ми пов-
лияло на то, что цент раль ным бан кам го су да рс-
тв с ли бе ра ли зи ро ван ным дви же нием ка пи та ла 
при хо дит ся учи ты вать та кие по то ки ин вес ти ций 

при уп рав ле нии став кой ре фи нан си ро ва ния. По-
вы ше ние став ки без уче та си ту ации на ми ро вом 
фи нан со вом рын ке мо жет выз вать мас си ро ван-
ный при ток в ст ра ну спе ку ля тив но го ка пи та ла, а 
умень ше ние став ки, наобо рот, при ве дет к от то ку 
ка пи та ла [9].

Од ним из са мых мощ ных фак то ров фи нан со-
во го ре гу ли ро ва ния в ми ре так же яв ляет ся Фе де-
раль ная ре зе рв ная сис те ма США. От ее дей ст вий 
су ще ст вен но за ви сит сос тоя ние фи нан со во-ин-
вес ти ци он ных рын ков как в раз ви тых ст ра нах 
ми ра, так и в раз ви вающих ся ст ра нах и ст ра нах 
с фор ми рующим ся рын ком. Поэто му по вы ше-
ние про це нт ных ста вок Фе де раль ной ре зе рв ной 
сис те мой США (ФРС) мо жет сп ро во ци ро вать на 
раз ви вающих ся рын ках мас со вый от ток ка пи та-
ла и расп ро да жу ак ти вов, по доб ный то му, что 
был выз ван опа се ниями по по во ду сво ра чи ва-
ния ко ли че ст вен но го смяг че ния (QE) в США два 
го да на зад (в 2013 го ду). Боль шинс тво ве ду щих 
ана ли ти ков ми ра прог но зи рует, что имен но это 
прои зой дет, ког да ФРС прис ту пит к по вы ше нию 
стои мос ти заимс тво ва ний, реак ция на рын ках 
раз ви вающих ся ст ран бу дет не ме нее кри ти чес-
кой, чем в мае 2013 го да, ког да возг лав ляв ший 
в то вре мя ФРС Бен Бер нан ке проин фор ми ро-
вал фи нан со вые рын ки о на ме ре нии свер нуть 
прог рам му вы ку па ак ти вов. Это сп ро во ци ро ва-
ло па де ние цен на дол го вые цен ные бу ма ги раз-
ви вающих ся ст ран в пре де лах 10% и при ве ло к 
обес це ни ва нию ва лют от ин дийс кой ру пии до 
ту рец кой ли ры. Каж дый раз, ког да ФРС по вы-
шает про це нт ные став ки, то раз ви вающиеся 
рын ки ск лон ны ис пы ты вать серь ез ное дав ле ние 
на фон до ве рын ки и ва лют но-фи нан со вую сис-
те му. Хо тя по сос тоя нию на 1 по лу го дие 2015 го-
да рын ки под го тов ле ны к это му луч ше, ре ше ние 
ФРС все рав но  станет боль шим пот ря се нием, 
так как ФРС не по вы ша ла стои мос ть заимс тво-
ва ний с 2006 го да [10].

От ме тим, что боль шинс тво раз ви вающих ся 
ст ран и ст ран с фор ми рующим ся рын ком име-
ют свои внут рен ние, слож ные проб ле мы в фи-
нан со во-эко но ми чес кой сис те ме (не дос та точ ная 
раз ви тос ть фи нан со вых инс тру мен тов и инс ти-
ту тов, внут рен няя ог ра ни чен ность лик вид нос ти, 
за ви си мос ть от ог ра ни чен но го ко ли че ст ва ра бо-
тающих от рас лей, не раз ви тос ть биз нес-сре ды, 
нес ба лан си ро ван ность экс порт но-им по рт ных 
опе ра ций и т.д.). Кро ме то го, внут рен ние проб-
ле мы до пол няют ся в сов ре мен ных ус ло виях и 
внеш ни ми вы зо ва ми: 1) мак роэко но ми чес кой 
нес та биль ностью в ми ре; 2) ва лют ны ми и тор го-
вы ми вой на ми или ог ра ни че ниями меж ду ст ра-
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на ми; 3) зна чи тель ной нес та биль ностью уров ня 
иност ран но го ин вес ти ро ва ния в раз ви вающиеся 
ст ра ны и ст ра ны с фор ми рующим ся рын ком; 
4) за ви си мос тью от де неж но-ва лют ной по ли ти-
ки раз ви тых ст ран ми ра; 5) от су тс твием в ми ре 
по ли ти ки, нап рав лен ной на гар мо ни за цию и бо-
лее ста биль ное раз ви тие гло баль но го фи нан со-
во-ин вес ти ци он но го сек то ра.

На фон до вом рын ке ст ран с фор ми рующим ся 
рын ком мо жет поя вить ся «го ря чий» спе ку ля тив-
ный ка пи тал для ка кой-то ло каль ной опе ра ции, 
но сис тем ные, зна чи мые и дол гос роч ные порт-
фель ные ин вес ти ции при хо дят толь ко при соот-
ве тс твую щей го су да рст вен ной ин вес ти ци он ной 
по ли ти ке (ког да соз дают ся ста биль ные за ко но-
да тель ные «пра ви ла иг ры» для иност ран ных и 
оте че ст вен ных ин вес то ров, пра во ох ра ни тель ная 
сис те ма эф фек тив но за щи щает пра ва ин вес то-
ров, инф раст рук ту ра фи нан со во го и фон до во го 
рын ка пос те пен но приоб ре тает чер ты раз ви тых 
ст ран ми ра, ка на лы фи нан со вых ин вес ти ций 
чет ко функ цио ни руют и нап рав ле ны в наибо лее 
перс пек тив ные от рас ли рос та, в биз нес-сре де 
по вы шает ся куль ту ра кор по ра тив но го уп рав ле-
ния, от чет нос ти и эти ки).

Кро ме то го, эф фек тив ным и зна чи тель но ук-
реп ляю щим эле мен том по раз ви тию рын ка цен-
ных бу маг для раз ви вающих ся ст ран и ст ран с 
фор ми рующим ся рын ком яв ляет ся подк лю че ние 
к не му: на ко пи тель ной пен сион ной сис те мы, на-
циональ но го фон да бла го сос тоя ния, на циональ-
но го фон да раз ви тия, оп ре де лен ных ст ра хо вых 
ор га ни за ций и т.д.; ког да час ть средс тв из та ких 
фон дов и ор га ни за ций ге не ри рует ся всем об-
ще ст вом и час тич но ин вес ти рует ся в инс тру-
мен ты фон до во го рын ка. В кри зис ной си ту ации 
наибо лее час то вы би рает ся инс тру мент рез кой 
де валь ва ции на циональ ной ва лю ты по от но ше-
нию к ве ду щим ми ро вым ре зе рв ным ва лю там 
(дол лар США, ев ро, иена). Та ким об ра зом, от-
ве том на кри зис ные яв ле ния ча ще все го выс ту-
пает уси ле ние своей меж ду на род ной кон ку рен-
тос по соб нос ти за счет уде шев ле ния ак ти вов, 
стои мос ти ра бо чей си лы, сырья и про дук ции 
в раз ви вающих ся ст ра нах и ст ра нах с фор ми-
рующим ся рын ком, что в даль нейшем долж но 
пос по со бс тво вать улуч ше нию тор го во го ба лан-
са дан ных ст ран и уве ли че нию экс пор та. Но при 
уве ли чи ваю щих ся ло каль ных и гло баль ных кри-
зи сах в ми ро вой эко но ми ке та кой под ход раз ру-
шает до ве рие к на циональ ной ва лю те, пе ре во дит 
сбе ре же ния на се ле ния в иност ран ную ва лю ту, 
«вы мы вает» и зна чи тель но обес це ни вает средс-
тва из на циональ ной пен сион ной на ко пи тель ной 

сис те мы, дру гих фон дов и ор га ни за ций, ко то рые 
ин вес ти ро ва лись в инс тру мен ты фон до во го рын-
ка (нап ри мер, как в РФ). Дру гим при ме ром яв-
ляет ся Го су да рст вен ный пен сион ный фонд Нор-
ве гии – это са мый боль шой фонд на циональ но го 
бла го сос тоя ния в ми ре. При быль от ин вес ти ций 
это го фон да дос тиг ла ис то ри чес ко го мак си му ма 
в раз ме ре 401 мл рд. нор вежс ких крон (52,42 мл-
рд. долл. США) в I-м квар та ле 2015 го да. Об щая 
стои мос ть ак ти вов фон да на 31.03.2015 го да сос-
та ви ла 7 тр лн. 12 мл рд. крон (917 мл рд. долл. 
США). На ми ро вых рын ках пен сион ный фонд 
Нор ве гии ра бо тает че рез  Government Pension 
Fund Global. Сог лас но за ко но да тель но установ-
лен ным ориен ти рам, до ля ак ций в порт фе ле 
фон да долж на сос тав лять око ло 60%. При этом, 
на ко нец I-го квар та ла 2015 го да на до лю ак ций 
при хо ди лось – 62,5% его ак ти вов; бу маг с фик-
си ро ван ным до хо дом – 35,3%; нед ви жи мос ти – 
2,3% [11].

По хо жий под ход к уп рав ле нию пен сион ны-
ми на коп ле ниями наб лю дает ся и в Син га пу ре. 
Пра ви тель ст во Син га пу ра соз да ло го су да рст-
вен ный пен сион ный фонд, ко то рый пос те пен но 
на пол нял ся за счет от чис ле ния средс тв граж да-
на ми Син га пу ра. Уп рав ле ние пен сион ны ми на-
коп ле ниями бы ло до ве ре но ве ду щим меж ду на-
род ным фи нан сис там-спе циалис там и луч шим 
ин вес ти ци он ным ком па ниям ми ра (та ким как 
Rothschilds Continuation Holdings AG). Ве ду-
щей ст ра те гией го су да рст вен но го пен сион но го 
фон да Син га пу ра яв ляет ся на це лен ность на ста-
биль ный рост до ход нос ти и стои мос ти ак ти вов 
пен сион но го фон да не за ви си мо от ко ле ба ний 
ми ро вых фи нан со во-ин вес ти ци он ных рын ков, 
и дос ти гает ся он за счет гло баль ной диф фе рен-
циации ин вес ти ций в луч шие дол го вые и паевые 
инс тру мен ты, ко то рые пред ла гают ся на меж ду-
на род ном рын ке цен ных бу маг [12].

От ме тим, что ми ро вые пен сион ные ак ти вы 
на ко пи тель ных фон дов 16 круп ней ших ст ран ми-
ра за пос лед ние 10 лет уве ли чи лись поч ти вд вое 
и в кон це 2014-го г. сос та ви ли 36,2 тр лн. долл. 
США. Эта сум ма соот ве тс твует 83% со во куп но-
го ВВП этих ст ран. На пер вом мес те в рейт ин-
ге – США: в кон це 2014 го да объем пен сион ных 
ак ти вов в США сос та вил 22 тр лн. долл. США. 
В пя тер ку ли де ров так же вхо дят Ве ли коб ри та-
ния (3,31 тр лн. долл. США), Япо ния (2,86 тр лн. 
долл. США), Авс тра лия (1,68 тр лн. долл. США), 
Ка на да (1,53 тр лн. долл. США). В пя ти ст ра нах 
ми ра объемы пен сион ных ак ти вов пре вы шают 
ва ло вой внут рен ний про дукт. Так, в Ни дер лан-
дах соот но ше ние пен сион ных ак ти вов и ВВП в 
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кон це 2014 го да ока за лось са мым боль шим, и 
сос та ви ло 165,5%. В США та кое соот но ше ние 
рав ня лось 127%, в Швей ца рии – 121,2%, в Ве ли-
коб ри та нии – 116,2%, в Авс тра лии – 113% [13].

В це лом, ми ро вая эко но ми ка, осо бен но в раз-
ви тых ст ра нах ми ра, ак тив но пе ре хо дит от со-
ли дар ной сис те мы к на ко пи тель ной пен сион ной 
сис те ме, ко то рая в свою оче редь иг рает ве ду щую 
роль в мак роэко но ми чес ком ре гу ли ро ва нии, в 
сни же нии бюд жет ных рас хо дов на пен сии, в улуч-
ше нии уров ня ин вес ти ро ва ния в ст ра ну, в ожив-
ле нии и бо лее ста биль ной ра бо те на фон до вых 
рын ках, в сни же нии ва лют ных рис ков, а так же в 
умень ше нии кри зис ных, спе ку ля тив ных и це но-
вых воз дейст вий на на циональ ную эко но ми ку.

При ве ден ные при ме ры функ цио ни ро ва ния 
и уп рав ле ния пен сион ны ми фон да ми на дан ном 
эта пе сви де тель ст вуют, что в сов ре мен ных ус ло-
виях фи нан со вой гло ба ли за ции сос ре до то чен-
ность при ин вес ти ро ва нии толь ко на на циональ-
ном рын ке и в на циональ ной ва лю те не сет 
су ще ст вен ные рис ки и ог ра ни че ния в до ход нос-
ти. Осо бен но это ка сает ся раз ви вающих ся ст ран 
и ст ран с фор ми рующим ся рын ком, ко то рые при 
из ме не нии кон ъюнк ту ры ми ро во го фи нан со во го 
рын ка быст ро те ряют зо ло то ва лют ные ре зер вы 
и вы нуж де ны в та ких слу чаях де валь ви ро вать 
на циональ ную ва лю ту, при этом су ще ст вен но 
по дав ляет ся на циональ ный фон до вый ры нок 

дан ной ст ра ны. Поэто му диф фе рен циация ин-
вес ти ций, уп рав ле ние луч ши ми меж ду на род-
ны ми спе циалис та ми и на це лен ность на ста-
биль ную до ход ность при ми ни ми за ции рис ков 
(ва лют ных, ст ра но вых, от рас ле вых и т.д.) дает 
в дол гос роч ной перс пек ти ве муль типли ка ци-
он ный эф фект и сис тем ный рост та ких фон дов 
да же при пос тоян ных от чис ле нии /вып ла там/ вк-
лад чи кам средс тв.

Пос туп ле ние иност ран но го ка пи та ла и рас-
ши ре ние ем кос ти на циональ но го фи нан со во-
го и фон до во го рын ка в зна чи тель ной сте пе ни 
так же за ви сит и от уров ня пря мых иност ран-
ных ин вес ти ций (ПИИ), ко то рые по лу чает  
ст ра на-ре ци пиент. От ме тим, что уро вень ПИИ 
пря мо про пор цио наль но влияет на лик вид нос ть 
на циональ но го фон до во го рын ка и при соот ве-
тс твую щей инф раст рук тур ной раз ви тос ти его, 
имен но ПИИ соз дают меж ду на род ный фи нан-
со вый центр. В пос лед ние го ды ми ро вой эко-
но ми чес кий кри зис 2008-2011 гг. су ще ст вен но 
пов лиял на ПИИ в ми ре. Объемы ПИИ в ми ре в 
2009 г. сок ра ти лись на 39%, сос та вив по ито гам 
го да око ло 1 тр лн. дол ла ров США. До кри зи са 
2008-2009 гг. объем, ПИИ в раз ви вающиеся эко-
но ми ки при рас тал на про тя же нии 6 лет под ряд. 
Но по сос тоя нию на 2010-2013 гг. сис тем ное и 
гар мо нич ное вос станов ле ние ПИИ не от ме чает-
ся (табл. 1). 

Таб ли ца 1 – Пря мые иност ран ные ин вес ти ции в ми ре, мл рд. долл.  США

2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г.

Все го 1 420 1 700 1 330 1 450

 Раз ви тые ст ра ны ми ра 704 880 517 566

 Раз ви вающиеся ст ра ны ми ра 648 725 730 778

Ст ра ны с фор ми рующим ся рын ком 71 95 84 108

Ис точ ник: World Investment Report // [Элект рон ный ре сурс] / Ре жим дос ту па: www.unctad-docs.org; World Investment 
Report // Overview // Towards a new generation of investment policies // 2012 // [Элект рон ный ре сурс] / Ре жим дос ту па: http://
www.investmauritius.com/download/WIR2012_Overview.pdf

Дан ные таб ли цы по ка зы вают, что ос нов-
ны ми ре ци пиен та ми ПИИ яв ляют ся раз ви тые  
ст ра ны ми ра, ко то рые с 2012 го да ус ту пи ли ли-
де рс тво раз ви вающим ся ст ра нам, а ст ра ны с 
фор ми рующим ся рын ком по лу чают в ра зы мень-
ше ПИИ (в 7-9 раз), они, по су ти, прак ти чес ки 
не участ вуют в ос воении иност ран но го ка пи та ла 
своим реаль ным и фи нан со вым сек то ром эко но-

ми ки. Это оз на чает, что фон до вые бир жи ст ран с 
фор ми рующим ся рын ком не яв ляют ся кон ку рен-
тос по соб ны ми на ми ро вом уров не, ло каль ны, а 
без су ще ст вен ных ре зер вов под вер же ны серь ез-
ным рис кам и во ла тиль ности.

По объему ПИИ в ми ре зна чи тель но вы де-
ляют ся иност ран ные ин вес ти ции в США и в Ки-
тай. Поч ти 90% пря мых иност ран ных ин вес ти ций 
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в эко но ми ку США в 2010-2013 гг. при хо ди лись на 
до лю раз ви тых ст ран ми ра, в ос нов ном дан ные 
ин вес ти ции обес пе чи вают ся ком па ниями, ко то-
рые ба зи руют ся в Ка на де, Ев ро пе и Япо нии. До ля 
быст ро рас ту щих ст ран в дан ном па ке те срав ни-

тель но ма ла: Бра зи лия – 1,2%, Ки тай – 0,6%, Ин-
дия – 0,4%. От ме тим, что фон до вый ры нок США 
яв ляет ся круп ней шим и наибо лее лик вид ным в 
ми ре, что так же прив ле кает ин вес ти ции в круп-
нейшую эко но ми ку ми ра (табл. 2).

Таб ли ца 2 – Ка пи та ли за ция ми ро во го фон до во го рын ка и до ля в ней фон до вых рын ков раз ви тых ст ран ми ра, США, Ки тая 
и ст ран раз ви вающе го ся ми ра

Уро вень ка пи та ли за ции 1990 г. 1999 г. 2000 г. 2007 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г.

Все го, тр лн. дол. США 9,3 25 35 61 47 55 64 67

До ля ст ран в про це нт ном 
соот но ше нии:

1. Раз ви тые ст ра ны 
(кро ме США), % 65 50 55 46 40 42 41 40

2. США 30 42 36 32 30 33 34 38

3. Раз ви тые ст ра ны 
(вк лю чая США), % 95 92 91 78 70 75 75 78

4. Раз ви вающиеся ст ра ны 
(кро ме Ки тая), % 4 6 7 10 18 13 14 8

5. Ки тай, % 1 2 2   12 12 12 11 14

6. Раз ви вающиеся ст ра ны 
(с Ки таем), % 5 8 9 22 30 25 25 22

Ис точ ник: World federation of exchanges // [Элект рон ный ре сурс] / Ре жим дос ту па: http://www.world-exchanges.org/statis-
tics; World Investment Report // [Элект рон ный ре сурс] / Ре жим дос ту па: www.unctad-docs.org

Ста тис ти ка ПИИ и ка пи та ли за ции ми ро во-
го фон до во го рын ка отоб ра жает то, что на сов-
ре мен ном эта пе раз ви тия ми ро вой эко но ми ки 
наб лю дает ся тен ден ция, ког да раз ви вающиеся 
ст ра ны сос ре до то чи вают ся в ос нов ном на 
собст вен ном раз ви тии эко но ми ки, реин вес ти-
циях, и поч ти не прив ле кают ся к экс пан сии 
внут рен не го ка пи та ла на внеш ние рын ки, но 
эта тен ден ция мо жет из ме нить ся, осо бен но в 
свя зи с рос том фи нан со во го по тен циала у Ки-
тая. В це лом, на наш взг ляд, по ка в ми ро вой 
эко но ми ке прояв ляет ся де фи цит фи нан со вых 
ре сур сов для раз ви вающих ся ст ран, а так же 
по ка у них имеет ся нес ба лан си ро ва нн нос ть 
раз ви тия от рас лей, поэто му мы и наб лю даем 
та кие тен ден ции. Иск лю че нием мо жет быть 
толь ко Ки тай, ко то рый имеет су ще ст вен ные 
зо ло то ва лют ные за па сы, рост ВВП на уров не 
7-12% в год, сба лан си ро ван ную ст рук ту ру эко-
но ми ки с силь ной экс порт ной сос тав ляющей. 
Ст ра ны с фор ми рующим ся рын ком при этом 
яв ляют ся наибо лее уяз ви мы да же к нез на чи-

тель ным объе мам ПИИ, так как они не имеют 
инс ти ту циональ ных и ре су рс ных ры ча гов при 
рез кой сме не кон ъюнк ту ры ПИИ. Так же необ-
хо ди мо учи ты вать то, что за про шед шие 15 лет 
со во куп ная ка пи та ли за ция фон до вых рын ков 
раз ви вающих ся ст ран вы рос ла при мер но в 
де сять раз: с ме нее чем 2 тр лн. долл. США в 
1995 г. до 5 тр лн. долл. США в 2005 г. и при-
мер но до 14 тр лн. долл. США по сос тоя нию 
на 2014 г. Для срав не ния: в те че ние ука зан-
но го пе ри ода со во куп ная ка пи та ли за ция фон-
до вых рын ков ин ду ст риально раз ви тых ст ран 
уве ли чи лась толь ко в два ра за. С на ча ла XXI 
ве ка до ля раз ви вающих ся ст ран в ка пи та ли за-
ции гло баль но го фон до во го рын ка вы рос ла с 
5-7% до 22-30%, что по ка зы вает на из ме не ние 
гло баль ной фи нан со вой ар хи тек ту ры, роль 
раз ви вающих ся ст ран, осо бен но Ки тая, в ми-
ро вых фи нан со во-ин вес ти ци он ных про цес сах 
 стано вит ся клю че вой, при этом ми ро вое ли де-
рс тво все еще уве рен но удер жи вают США [14; 
15; 16].
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 Фон до вые бир жи в сис те ме фак то ров ин тен си фи ка ции фи нан со вой гло ба ли за ции

Вы во ды и ре ко мен да ции

В ми ро вой эко но ми ке прояв ляет ся дес та-
би ли зи рующее влия ние меж ду на род ных ва-
лют ных спе ку лян тов на ст ра ны со сво бод ным 
дос ту пом к ка пи та лу, они мо гут су ще ст вен но 
дес та би ли зи ро вать не толь ко ва лют ные, но и 
фон до вые рын ки. Так же выяв ле но зна чи тель-
ное влия ние Фе де раль ной ре зе рв ной сис те мы 
США на сос тоя ние фи нан со во-ин вес ти ци он-
ных рын ков ми ра и в том чис ле на на циональ-
ные фон до вые рын ки. Осо бен ностью в этом 
про цес се есть то, что ст ра ны с фор ми рующим ся 
рын ком наиме нее за щи ще ны при свер ты ва нии 
по ли ти ки ко ли че ст вен но го смяг че ния и мо гут 
ока зать ся под воз дейст вием фи нан со во-эко но-
ми чес ко го кри зи са, так как по вы ше ние стои-
мос ти заимс тво ва ний Фе де раль ной ре зе рв ной 
сис те мой США про во ци рует на раз ви вающих ся 

рын ках мас со вый от ток ка пи та ла и расп ро да жу 
ак ти вов. От ме тим, что в про цес се исс ле до ва-
ния выяв лен су ще ст вен ный вк лад в фор ми ро-
ва ние кон ку рен тос по соб но го на циональ но го 
фон до во го рын ка об ще ст вен ных фон дов и ор-
га ни за ций, ко то рые ак ку му ли руют средс тва 
на се ле ния. Их необ хо ди мо внед рять на при ме-
ре ус пеш но дей ст вую щих ст рук тур в раз ви тых 
ст ра нах ми ра, что пос по со бс твует дол гос роч-
но му и сис тем но му раз ви тию на циональ но го 
фон до во го рын ка в ус ло виях гло ба ли за ции. Та-
кие ме ры долж ны до пол няться под хо да ми с на-
це лен ностью на сис тем ный рост ВВП и ПИИ, 
на пос те пен ное и ста биль ное уве ли че ние зо ло-
то ва лют ных за па сов, на сба лан си ро ван ность в 
ст рук ту ре эко но ми ки и улуч ше нии тор го во го 
ба лан са (сни же ние за ви си мос ти от им пор та и 
по вы ше ние кон ку рен тос по соб нос ти экс пор та в 
эко но ми ке).
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