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В статье рассмотрена система регулирования финансового рынка представляющая организационно-фи-
нансовую систему мобилизации свободных денежных средств с целью осуществления инвестиций в сфере 
производства натурального продукта и услуг и обеспечения необходимого для нужд общества националь-
ного дохода. Показаны факторные переменные системы: институциональные, методологические, денежные 
(монетарные), финансового капитала и результирующие переменные системы: инструментальные, инвести-
ционные, производственные, национального дохода, национальных расходов. Предложен подход к форми-
рованию системы регулирования финансового и взаимосвязанного с ним товарного рынка. Целью регулиро-
вания обосновано становление равновесия национального дохода и национальных расходов через механизм 
взаимосвязи основных макроэкономических показателей финансового и товарного рынков. 

Ключевые слова: финансовый рынок, система регулирования финансового рынка, товарный рынок, 
национальный доход, затраты, денежное предложение

Factor-outcome variables in the system  
of financial markets regulating 

1Zhovtanetsky V.I., 2Zablocki M.B.
1Institute of Regional Studies, National Academy of Sciences of Ukraine, Lviv, e-mail: asaul@yandex.ru; 

2Ukrainian Agricultural Association. Kiev

In this article the regulation system of the financial market presented as organizational and financial framework 
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Страны СНГ, провозгласив переход от 
планово-регламентированной к либераль-
но-рыночной экономики, мало что сделали 
для, во-первых, утверждения принципов 
рыночной экономики, предусматривающих 
свободу предпринимательства, приоритет 
частной собственности, горизонтальную 
систему управления, конкуренцию, бюд-
жетные ограничения, предсказуемую по-
литику правительства и, во-вторых, фор-
мирование финансового рынка как важной 
части национального рынка, обеспечиваю-
щий движение инвестиционного капитала 
во все секторы экономики [8, с. 1]. По мне-
нию известного украинского экономиста 
И.И. Лукинова экономический механизм 
представляет собой достаточно сложную 
совокупность регуляторов, с помощью 
которых реализуются составляющие об-
щегосударственной и рыночной полити-
ки – монетарной, валютной, финансовой, 
банковско-кредитной, платежной, налого-
вой, таможенной, бюджетной, страховой 
и т.д. Ученый справедливо замечает, что 
все составные рыночной политики пред-
ставляют собой практически факторно-

результирующие переменные, находятся 
«... между собой во взаимодействии и при 
должной наладке обеспечивают стабиль-
ное функционирование всей экономической 
системы. При этом именно регулирующий 
механизм активно влияет на уровень доход-
ности и расходов различных хозяйственных 
структур, формирования и использования 
бюджетов (государственных и местных), 
семейных бюджетов различных социаль-
ных слоев, на степень сбалансированно-
сти платежного баланса страны ... » [10,  
с. 178]. Из этого следует, что приоритет-
ными составляющими рыночной политики 
являются прежде всего финансовые и вза-
имосвязанные с ними инвестиционные 
рычаги регулирования экономических про-
цессов.[4, 5, 6] Финансовые потоки практи-
чески определяют характер и направления 
совершенствования фискальной политики 
[1, с. 215-227], формирование рынка труда 
и приоритеты снижение уровня безработи-
цы [7, с. 166-170], институционализацию 
формирования и функционирования фон-
дового сегмента рынка [3, 9], финансовую 
и монетарную трансмиссию в экономике 
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страны [2, с. 23-30], которая выражает вза-
имосвязь финансового и товарного рынков 
в целом.

Чтобы перейти от «вертикальной про-
мышленной политики», которая характерна 
для экономической системы основанной на 
нечастной собственности и централизации 
управления, к «горизонтальной промыш-
ленной политике», которую формируют 
в экономической системе на частной соб-
ственности и либерализации управления. 
Здесь речь идет о самоуправлении субъек-
тов экономической деятельности с одной 
стороны, и государственном регулировании 
финансового рынка.

Система регулирования финансового 
рынка должна представлять организаци-
онно-финансовую систему мобилизации 
свободных денежных средств с целью 
осуществления инвестиций в сфере про-
изводства натурального продукта и услуг 
и обеспечения необходимого для нужд об-
щества национального дохода. Факторные 
переменные системы: институциональные, 
методические, денежные (монетарные), 
финансового капитала. Результирующие 
переменные системы: инструментальные, 
инвестиционные, производственные, наци-
онального дохода, национальных расходов.

Факторные переменные: 
Институциональные: Национальный 

банк (НБ) – основной регулятор, отслежи-
вает и регулирует объем и динамику изме-
нения объема предложения денег на финан-
совом и товарном рынках, осуществляет 
денежную эмиссию и обеспечивает золото-
валютные резервы; Правительство – основ-
ной регулятор, отслеживает и регулирует 
объем и динамику изменения объема спроса 
на деньги; предложение денег ассоциирует-
ся с национальным доходом и денежными 
резервами, а спрос на деньги – с нацио-
нальными затратами; задача регуляторов – 
удерживать нулевое или положительное 
сальдо между национальными расходами 
и национальным доходом; Методические: 
правовые методы: законодательная база ре-
гулирования движения предложения денег 
и спроса на деньги; правовые нормы обе-
спечивают открытое, прозрачное движение 
денег с целью осуществления производства 
натурального продукта, регулируют мини-
мизацию затрат и ответственность за не-
целевое, непродуктивное использование 
средств; рыночные методы: обеспечивают 
регулирование соотношения объема и ди-
намики денежной массы и натурального 
продукта с целью установления оптималь-
ного уровня цен на финансовом и товарном 
рынках и их относительную стабильность 
во времени; финансовые методы: базиру-

ются на правовых и экономических предпо-
сылках поиска источников инвестиционных 
средств и прямых иностранных инвестиций 
и предусматривают удовлетворение ин-
тересов инвесторов, защиту их вложений 
и доходов; административные методы: 
волевые решения, которые обязательно 
должны быть обоснованы требованиями 
объективных природных, экономических 
законов, социальной защиты, националь-
ной и экологической безопасности и на-
правлены исключительно на минимизацию 
бюджетных и производственных затрат, оп-
тимизацию таможенных, налоговых ставок, 
государственных заказов и др.; Денежные 
(монетарные): денежная эмиссия: объемы 
и динамику денежной эмиссии регулирует 
НБ в соответствии с объемом и динамикой 
денежной массы, которую в свою очередь 
регулирует правительство к росту (спаду) 
объема производства натурального продук-
та; результатом регулирования являются 
сохранение и стабильность уровня цен на 
финансовом и товарном рынках; денеж-
ная масса: объемы и динамику денежной 
массы регулируют НБ и правительство со-
гласно объему и динамике производства 
натурального продукта; денежное пред-
ложение: объемы и динамику денежного 
предложения (денежных сумм) регулирует 
НБ во всей банковской системе, которая не-
обходима для обращения на рынках в соот-
ветствии со спросом на деньги; денежный 
спрос: объемы и динамику денежного спро-
са (денежных сумм) регулирует правитель-
ство, которые есть на руках домашних хо-
зяйств, предприятий и др. с учетом объемов 
производства натурального продукта и вло-
женного ими труда; Финансового капита-
ла: фондовый капитал (ценные бумаги): 
а) предложение ценных бумаг регулируют 
предприятия-эмитенты, правительство и др. 
с целью привлечения свободных средств 
и осуществления инвестиций; б) спрос на 
ценные бумаги регулируют субъекты эко-
номической деятельности, обладающие 
свободными средствами и пытаются найти 
источники их капитализации; кредитный 
капитал (заимствование): а) свободные 
средства субъектов экономической деятель-
ности привлекают коммерческие банки 
и страховые агентства в форме депозитных 
вкладов по процентным депозитным став-
кам для их капитализации; б) кредитные 
ресурсы коммерческих банков и страховых 
компаний получают субъекты экономиче-
ской деятельности по процентным кредит-
ным ставкам для осуществления инвести-
ций и производства, стоимость созданного 
продукта должна быть выше инвестирован-
ных средств, обеспечить прибыль инвесто-
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ру, часть которого возместит заимствования 
с процентами кредитору; валютный капи-
тал (купля-продажа): основной инстру-
мент регулирования объемов экспортно-
импортных операций (внешней торговли); 
регулятивным инструментом является курс 
валюты, который устанавливается на меж-
банковской валютной бирже по результатам 
торгов валютой (спросом-предложением) 
НБ ежедневно в определенное время.

Результирующие переменные: 
Инструментальные: курсы ценных бу-

маг: а) первичный рынок – номиналы и ко-
личество акций регулируют субъекты эко-
номической деятельности -эмитенты 
с целью привлечения свободных средств 
и их инвестирования для производства на-
турального продукта; б) вторичный рынок – 
обращение акций и других ценных бумаг по 
их количеству К1 и курсом (ценой единицы) 
р1, уровень и динамика которого зависит от 
уровня и динамики прибыли субъектов эко-
номической деятельности эмитентов акций 
и других ценных бумаг; процентные став-
ки: это результирующие ценовые макроэко-
номические показатели, выражающие соот-
ношение объемов предложения и спроса на 
свободные средства населения и предприя-
тий; регуляторами привлечения и инвести-
рования свободных средств являются ком-
мерческие банки и другие кредитные 
учреждения; а) депозитные: устанавлива-
ют и регулируют коммерческие банки с це-
лью привлечения свободных средств насе-
ления и предприятий, а их уровень 
устанавливается от минимума – 2, 3, 4 про-
цента и выше к привлеченной сумме вклада 
и сроку пользования вкладом; б) кредит-
ные: устанавливают и регулируют коммер-
ческие банки с целью предоставления кре-
дитов, а их уровень устанавливается не 
выше двух-трех процентов от депозитных – 
4, 5, 6 процентов и ниже выданной суммы 
кредита и срока пользования займом; заем-
щики инвестируют кредитные заимствова-
ния в производство товаров, услуг и работ, 
объем и стоимость которых после их реали-
зации должно обеспечить уровень рента-
бельности (прибыльности), превышающую 
сумму депозитной и кредитной ставок от 
нуля до максимума – 1, 2, ..., 5, ... 10 и более 
процентов; в) налоговые: устанавливает 
и регулирует правительство с целью фор-
мирования доходов бюджетов, а их уровень 
устанавливается минимальный для стиму-
лирования производства; источником нало-
гов является часть добавленной стоимости 
натурального продукта, а уровень и дина-
мика налоговой ставки влияет на уровень 
и динамику цен; регулятор дохода бюджета 
регулирует подъем инвестиционной актив-

ности на увеличение объема производства 
натурального продукта, снижая при этом 
налоговую ставку, но увеличивая доход 
бюджета за счет увеличения массы прибы-
ли предприятий; г) таможенные: устанав-
ливает и регулирует правительство с целью 
оптимизации экспортно-импортных опера-
ций; экспортные ставки оптимизирует к ми-
нимуму для активизации экспортного по-
тенциала страны, завоевание позиций на 
мировых рынках и ввоз в страну иностран-
ной валюты; импортные ставки оптимизи-
рует до максимума с целью ограничения 
импорта, повышение уровня конкуренто-
способности отечественных товаров и ми-
нимизации вывоза из страны иностранной 
валюты; источником экспортных ставок яв-
ляется часть добавленной стоимости (чи-
стой прибыли) предприятий, импортных – 
спекулятивные цены на потребительском 
рынке страны; курсы валют – ценовые со-
отношения: а) двух однородных натураль-
ных продуктов двух стран – реальный курс 
валют; б) двух национальных денежных 
единиц двух стран – номинальный валют-
ный курс; реальный валютный курс уста-
навливается в процессе обмена товарами 
двух стран: а) при одинаковых объемов об-
мена однородными товарами реальный об-
менный курс будет в соотношении 1:1, ана-
логично номинальный обменный курс будет 
в соотношении 1:1, если объемы нацио-
нальных денежных сумм двух стран на их 
сегментах финансовых рынков будут рав-
ны; б) если одна из стран производит и про-
дает в другую страну меньше натурального 
продукта, чем ей продает другая страна, то 
обменный курс ее денег будет ниже во 
столько раз, во сколько раз меньше она про-
дает товара в другой стране; основным ре-
гулятором реального и номинального об-
менных курсов является правительство; 
резервы – денежные и валютные суммы 
в запасах НБ, которые он использует для 
осуществления валютных интервенций, 
стабилизации валютных курсов на валют-
ном сегменте рынка и цен на сегментах то-
варного рынка с целью недопущения пани-
ческих настроений населения в случае 
обострения рисков или появления финансо-
вых кризисов, это касается стабилизации 
номинального курса покупки и продажи 
безналичной валюты на межбанковской ва-
лютной бирже и наличной валюты в обмен-
ных пунктах (магазинах) для населения, ко-
торый может быть спровоцирован 
повышенным спросом на иностранную ва-
люту; Инвестиционные: основным регуля-
тором объема и структуры инвестиций 
в производственный и непроизводственный 
сектор экономики является правительство; 
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инвестиции – денежные и валютные вложе-
ния в основной и оборотный капитал, тех-
нологии и профессиональную квалифика-
цию занятых; инвестиции в основной 
капитал правительство регулирует в соот-
ветствии с потребностями потребления на-
селения и предприятий с учетом уровня 
предельной отдачи (производительности) 
задействованных труда и капитала в форме 
объема натурального продукта; инвестиции 
в оборотный капитал регулируют прави-
тельство и субъекты экономической дея-
тельности согласно удельным затратам ма-
териальных, сырьевых, энергетических, 
водных ресурсов на единицу натурального 
продукта с целью снижения их доли в себе-
стоимости продукта; инвестиции в техно-
логии регулируют правительство и компа-
нии с целью повышения предельной отдачи 
труда и капитала на основе инновационных 
технических средств производства, форм 
организации производства, снижения уров-
ня отходов, потерь материалов и времени 
производства; правительство формирует го-
сударственный инвестиционный фонд для 
инвестирования создания собственных ин-
новационных технологий и их внедрение во 
все сектора национальной экономики; инве-
стиции в профессиональную квалификацию 
регулирует правительство, субъекты эконо-
мической деятельности и учебные заведе-
ния с целью формирования творческих, 
инициативных, национально и патриотиче-
ски мыслящих работников в сфере произ-
водства и управления локальными и терри-
ториальными хозяйственными системами; 
Производственные: правительство и субъ-
екты экономической деятельности являются 
основными регуляторами продуктивности 
использования труда и капитала и эффектив-
ности снижения затратности производства; 
предельную отдачу задействованных труда 
и капитала в форме объема натурального 
продукта регулирует правительство, обеспе-
чивая институциональные предпосылки, 
а субъекты экономической деятельности 
своевременно осуществляют инвестиции 
для роста производительности труда заня-
тых и снижения себестоимости производ-
ства; затраты производства регулируют 
субъекты экономической деятельности пу-
тем снижения норм расхода материалов, сы-
рья, энергии, воды на единицу продукта 
и внедрением безотходных технологий; это 
часть стоимости валового выпуска, выража-
ющая денежные возмещения на закупку 
всех видов материальных затрат; Нацио-
нального дохода: валовую добавленную 
стоимость (ВВП, чистый продукт) регули-
руют субъекты экономической деятельно-
сти при поддержке правительства, это часть 

стоимости валового выпуска за вычетом де-
нежных возмещений на закупку всех мате-
риальных затрат (на предприятии – добав-
ленная стоимость), или чистый продукт 
в натуральной и денежной форме как сумму 
заработной платы занятых + налогов (дохо-
дов бюджетов) + амортизации (фонда об-
новления изношенного основного капита-
ла) + чистой прибыли, что является 
источником самоокупаемости, кредитоспо-
собности и финансовой самодостаточности 
предприятия; создание национального дохода 
регулирует правительство через продуктив-
ную и эффективную отдачу труда и капитала 
предприятий; создает институциональные 
предпосылки инвестиционно-производствен-
ной инициативы предприятий, роста произво-
дительности труда и снижения затратности 
единицы натурального продукта, увеличивает 
норму амортизации для ускоренного созда-
ния фонда обновления основного капитала, 
снижает норму налога и уменьшает количе-
ство занятых в государственной и регио-
нальной власти, снижая давление на рас-
ходную часть бюджета; распределение 
национального дохода регулирует прави-
тельство с учетом уровня и динамики произ-
водительности труда в сфере производства 
натурального продукта, функциональной не-
обходимости и окупаемости в сфере услуг 
и общественной потребности в сфере госу-
дарственного и регионального управления; 
национальный доход – это заработная плата 
занятых во всех сферах национальной эконо-
мики + чистая прибыль производственных 
предприятий: а) оплата труда в сфере произ-
водства начисляется от количества созданно-
го продукта, темп и рост не может превы-
шать темпа роста производительности труда; 
б) оплата труда в сфере услуг формируется 
из нормы налога на количество произведен-
ного и реализованного продукта, а темп ее 
роста не может превышать темпа роста мас-
сы налога на количество произведенного 
продукта в сфере производства; в) оплата 
труда в сфере государственного и региональ-
ного управления формируется из массы при-
были в сфере материального производства 
с учетом выполнения управленческих функ-
ций и их влияния на продуктивную и эффек-
тивную функции труда и капитала в сфере 
производства продукта; г) распределение чи-
стой прибыли регулируют производствен-
ные предприятия с целью обновления и рас-
ширения производства, учитывая уровень 
и динамику спроса на их продукцию.

Национальных расходов – это денежные 
затраты на приобретение инвестиционных 
товаров инвесторами и потребительских 
товаров домашними хозяйствами с учетом 
уровня и динамики их цен; основным ре-
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гулятором уровня и динамики цен является 
финансовый и товарный рынки, а именно 
спрос и предложение данного товара на рын-
ках, основным регулятором стабильности 
цен – правительство и субъекты экономи-
ческой деятельности: уровень процентных 
ставок, курсов ценных бумаг, валют – это 
соотношение количества финансового ка-
питала (предложение) К и спроса на финан-
совый капитал М: р = М / К; динамику це-
новых показателей рынка в случае их роста 
(инфляции) регулирует правительство путем 
роста инвестиций и объемов производства 
продукта, что обеспечивает рост капитализа-
ции фондового сегмента финансового рынка 
и снижение процентных ставок на кредит-
ном и курсов иностранной валюты на валют-
ном сегментах финансового рынка; в данной 
ситуации параллельно с правительством НБ 
изымает из обращения часть националь-
ных денег и вводит в обращение часть ино-
странной валюты к стабилизации ценовых 
показателей на финансовом рынке; уровень 
потребительских цен – это соотношение 
количества натурального продукта (предло-
жение) Q и спроса на натуральный продукт 
М : р = М / Q; динамику потребительских 
цен на товарном рынке в случае их роста 
(инфляции) регулирует правительство путем 
роста инвестиций и объема производства на-
турального продукта, а НБ – путем изъятия 
из обращения части национальных денег до 
установления стабильного уровня потреби-
тельских цен; сбалансированное равновесие 
финансового и товарного рынков регулиру-
ют НБ и правительство: а) путем снижения 
национальных издержек до уровня нацио-
нального дохода и б) путем инвестирования 
производства, роста натурального продукта 
и национального дохода до уровня нацио-
нальных расходов.

Обобщенные факторно-результирующие 
переменные взаимодействия финансово-
го и товарного рынков определяют систему 
регулирования финансового рынка, которая 
с позиции продуктивного и эффективного 
функционирования национальных рынков 
в целом должна обеспечить необходимое 

количество денег для производства нужного 
количества натурального продукта Q и на-
ционального дохода M, при которых доходы 
и расходы M /p были бы в состоянии сбалан-
сированного равновесия: M = M / p. В основе 
системы является отношение собственности 
частной или нечастной на средства и ре-
зультаты производства и система регули-
рования – либеральная, централизованная, 
либерально-централизованная, каждую из 
которых определяет соотношение частной 
и нечастной собственности и состояние фи-
нансов и экономики в целом. Но это уже 
предмет дальнейших исследований назван-
ных типов финансово-регулятивных систем 
и их влияния на состояние экономик.
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