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В условиях современного финан
сово-экономического кризиса, нося-
щего глобальный характер, затронув-
шего все развитые и развивающиеся 
страны, в большей степени пострадал 
финансовый сектор мировой экономи-
ки. Колоссальные усилия, в том числе 
значительные финансовые вливания 
международных организаций и на-
циональных правительств обеспечили 
кратковременную стабилизацию гло-
бального финансового рынка. При этом 
проблема сохранения институциональ-
ного потенциала российского финан-
сового рынка стоит остро, проявляясь 

в необходимости решения комплекса 
вопросов сохранения конкретных фи-
нансовых институтов и обеспечения 
устойчивости функционирования всей 
системы.

Кроме того, обнажились системные 
проблемы функционирования финан-
совых рынков в хозяйственном про-
странстве разных уровней. Формирова-
ние единого глобального финансового 
рынка, обеспечивающего функциони-
рование системы мирового хозяйства, 
естественным образом дополняется 
возникновением различных форм ло-
кальных финансовых рынков. При 



этом каждый из локальных финансо-
вых рынков обладает собственными 
механизмами развития, институтами, 
экономическим потенциалом. Особое 
место в глобальном и национальном 
хозяйственных пространствах занима-
ет локальный финансовый рынок мега-
полиса. 

По своим институциональным па-
раметрам финансовый рынок россий-
ского мегаполиса преемственен по от-
ношению к советскому периоду. В то 
же время параметры общей институци-
ональной среды, формы контрактных 
соглашений и типы экономического по-
ведения отдельных участников данно-
го рынка нуждаются в инновационной 
модернизации, поскольку они вовлече-
ны в процесс глобальной интеграции 
институционально-хозяйственных об-
разований. Таким образом, разработка 
стратегии преобразований националь-
ного финансового рынка естественным 
образом дополняется необходимостью 
изучения трансформационных процес-
сов институционального потенциала 
локального финансового рынка россий-
ского мегаполиса.

Анализ последних исследований 
свидетельствует о том, что проблемы 
функционирования финансового рынка 
на глобальном и макро-уровнях и его 
взаимодействие с рынками реально-
го сектора мирового и национального 
хозяйства достаточно полно освещены 
в зарубежной и отечественной лите-
ратуре. В меньшей мере разработаны 
различные аспекты развития макро-
регионального и территориального 
финансовых рынков. Анализу же ин-
ституционального потенциала финан-
сового рынка, в частности локального 
финансового рынка крупного города, 
не уделено должного внимания. 

Существующие трактовки институ-
ционального потенциала как количе-
ственной характеристики финансового 
рынка (количество и состав финансо-
вых институтов) нами рассматриваются 
как институциональный потенциал в 
узком смысле. Общепризнанно, что фи-
нансовый рынок мегаполиса — это эко-
номический институт. При этом именно 
исследование данного экономического 

института с позиции системного под-
хода, включающего в себя применение 
институциональной и эволюционной 
теорий, позволит расширить методоло-
гию и теорию финансовых рынков, вы-
явить пути развития и стратегические 
направления совершенствования спосо-
бов регулирования финансовых рынков 
в целях максимального достижения со-
вокупности его целей посредством вы-
полнения им имманентных функций. 
Методологической основой данного ис-
следования выступает системный под-
ход (включающий процессы анализа и 
синтеза системы), двумя составными 
частями которого являются структур-
ный и функциональный анализ. 

Исследование в данной статье ин-
ституционального потенциала локаль-
ного финансового рынка российского 
мегаполиса основывается на подходе 
профессора Иншакова О.В. к природе 
институций и институтов. Институции 
— социальные формы типизации функ-
ций хозяйственных субъектов, опреде-
ляющие их статусы и роли в системе 
производства общественного бытия и 
образующие систему отношений функ-
циональной структуры общества. Взаи-
модействие форм функциональной и 
элементной структур, т.е. институции 
и организации, порождает институты и 
органы хозяйственной системы. Инсти-
туциональная организация становится 
институтом. Таким образом, институт 
выступает как функциональная ор-
ганизация, обеспечивающая реализа-
цию конкретной системы однородных 
институций [1]. Базовые основания 
системного анализа — функция и 
структура — предстают в обществе со-
ответственно в виде институции и орга-
низации акторов. Основное назначение 
и смысл экономических институтов не 
в том, чтобы быть «правилами игры», 
а в общественных формах организации 
функциональных отношений во взаи-
модействиях людей, их групп и сооб-
ществ. Институты не сводятся к нормам 
и правилам, они их создают, определяя 
одновременно возможности и ограни-
чения, права и обязанности, роли и 
статусы. Изменение функциональных 
форм связей и отношений невозможно 



без соответствующих структурных из-
менений, что во взаимодействии созда-
ёт механизм эволюции хозяйства [2].

Р. Мертон при исследовании эволю-
ции финансовых институтов также ис-
ходил из эндогенно-функционального 
подхода к пониманию институтов: 
по его мнению, именно через призму 
функционального подхода институцио-
нальные изменения носят эндогенный 
(внутрисистемный) характер.

Социологический подход Р.Мертона 
к проблемам развития финансовых 
рынков позволил выявить принципи-
альную роль институтов, изменяющих 
форму инвестиционного процесса в 
целом. Им обоснован тезис о том, что 
форма всегда следует за функцией, т.е. 
институты выполняют те функции, ко-
торые индивидуальные инвесторы про-
сто не в состоянии выполнить. Инсти-
туциональные нововведения не меняют 
теорию финансов, а лишь расширяют 
область её применения революцион-
ным образом. Эти изменения формы и 
функции являются одними из самых 
действенных факторов, приводящих 
к эволюции неоклассических моделей 
финансов. «Подвижность институцио-
нальных структур и функций оказы-
вает глубокое воздействие на работу 
рынков, поведение инвесторов, пер-
спективные модели поведения и пути 
совершенствования того, что мы имеем 
сегодня» [3, с. 58].

Р.Мертон считает закономерным 
результатом современного развития 
функций финансовых рынков, а реа-
лизация этих функций требует соот-
ветствующих институтов, в том числе 
институтов государственного финансо-
вого регулирования на макроуровне. В 
основе же развития функций финансо-
вого рынка лежит прогресс финансовой 
науки и вычислительной техники, ко-
торые открывают новые возможности 
разрешения финансовых проблем ин-
дивидов и фирм [4].

Генеральное направление, по кото-
рому развиваются функции финансо-
вой системы, состоит во все более ком-
плексном и индивидуализированном 
обслуживании конкретных клиентов 
— будь то домохозяйства или фирмы. 

Иначе говоря, финансовые организа-
ции в будущем примут на себя профес-
сиональную заботу о финансах, взятых 
в целом, каждого отдельного клиента 
— исходя из его возможностей и пред-
почтений. Следовательно, эти организа-
ции должны будут специализироваться 
не по функциям, а по группам клиен-
тов, каждая из которых обладает своей 
спецификой. Аналогичные комплекс-
ные услуги в перспективе могут предо-
ставляться нефинансовым фирмам, что 
приведет к кардинальным изменениям 
в их финансовой структуре [5].

В 2005 году в работе «Формирование 
финансовой системы: на пути к синте-
зу функции и структуры» [6] Р.Мертон 
пошёл ещё дальше по пути обоснова-
ния функционально-структурной па-
радигмы развития финансового рынка. 
Им объединены ресурсы неокласси-
ческой, новой институциональной и 
поведенческой концепций финансов; 
такой синтез назван функционально-
структурными финансами. Основные 
элементы данной теории сводятся к 
следующим положениям. 

В теории функционально-структур
ных финансов неоклассическая, новая 
институциональная и поведенческая 
концепции — комплементарные друг 
другу, а не конкурирующие подходы 
к анализу и управлению эволюцией 
финансовых систем. Новая институ-
циональная и поведенческая теории 
финансов могут быть полезны в иден-
тификации параметров институцио-
нальной среды, с помощью которых 
можно сформировать более эффектив-
ную институциональную структуру фи-
нансового рынка в конкретных услови-
ях и в конкретное время.

Правильная оценка рыночной ал-
локационной и информационной эф-
фективности и понимание очевидных 
искажений оценки долгосрочных ак-
тивов, вызванных поведенческими и 
трансакционными дисфункциями, не 
могут быть осуществлены без реально-
го моделирования институциональной 
среды финансового рынка. Рыночные 
трансакционные издержки и когнитив-
ные дисфункции индивидуумов вместе 
с технологическим прогрессом важны в 



объяснении фактической институцио-
нальной среды финансовой системы и 
динамики её изменений.

Конкретные институции и организа-
ционные формы, возникающие в финан-
совой системе, — это эндогенная реак-
ция на минимизацию трансакционных 
издержек и поведенческих дисфункций 
при выполнении финансовых функций, 
общих для каждой экономики. Как 
следствие, в хорошо функционирующей 
финансовой системе высокие трансакци-
онные издержки и поведенческие дис-
функции индивидуумов могут не иметь 
материального влияния на равновесные 
цены активов и распределение риска.

Центральный вывод теории функ
ционально-структурных финансов — 
прогнозы неоклассической теории фи-
нансов — будут приближённо точными 
в оценке активов и аллокации ресурсов 
после того, как будут осуществлены из-
менения в институциональной структу-
ре финансового рынка. Кроме того, дан-
ная теория может быть использована 
для прогнозирования возможных изме-
нений в институциональной структуре 
финансового рынка и идентификации 
её целевых изменений, которые могут 
привести к более эффективной аллока-
ции ресурсов.

В теории функционально-структур
ных финансов выделяются два фунда-
ментальных принципа [6]:

— неоклассическая теория финан-
сов приближается к определению цен 
активов и аллокации ресурсов (в реду-
цированной форме), но малопригодна в 
объяснении того, какая организацион-
ная структура потребуется для проду-
цирования и выполнения финансовых 
функций и какие конкретно при этом 
необходимы финансовые инструменты 
и посредники;

— новая институциональная и по-
веденческая теории критически важ-
ны для анализа эволюции институтов, 
включая рыночные инструменты и 
финансовых посредников, но малопри-
годны в обеспечении существенных и 
устойчивых трактовок цен активов и 
аллокации ресурсов.

Функциональное содержание ло-
кального финансового рынка современ-

ного мегаполиса естественным образом 
связано с функциональным содержани-
ем более масштабных форм организа-
ции финансового рынка. В то же время 
указанное функциональное содержание 
специфично, поскольку в нем находят 
отражение особая позиция современ-
ного мегаполиса в хозяйственном про-
странстве национальной экономики, 
потребности самого мегаполиса и субъ-
ектов его внутренней среды, а также 
потенциал рыночного развития, кото-
рым обладает мегаполис. Локальный 
финансовый рынок мегаполиса выпол-
няет следующие основные функции: ка-
питалообразующую, ориентированную 
на обслуживание воспроизводственного 
процесса в экономической системе ме-
гаполиса; инновационную, нацеленную 
на преобразование реального сектора и 
создание качественно новых финансо-
вых инструментов; защитную, ориен-
тированную на создание необходимых 
инструментов кризис-менеджмента, в 
том числе финансовых резервов мега-
полиса; дифференцирующую, благода-
ря которой данный финансовый рынок 
обособлен от других рынков; интегри-
рующую, ориентированную на инте-
грационное взаимодействие с други-
ми финансовыми рынками; функцию 
трансформации локальных обществен-
ных благ в финансовые активы.

Требует специальной разработки 
и совокупность структурных аспектов 
локального финансового рынка совре-
менного мегаполиса. Выделим здесь 
необходимость раскрытия способа ор-
ганизации данного рынка, а также по-
требность в уточнении его структурной 
позиции в генеральной системе финан-
совых рынков и определение основных 
элементов указанной структуры.

Организация финансового рынка 
мегаполиса представляется как осо-
бая деятельность или процесс органи-
зовывания отношений финансового 
рынка. Данный аспект предполагает 
проактивную организационную дея-
тельность, которая заключается в ин-
теграции определенным способом субъ-
ектов финансового рынка мегаполиса 
для достижения заданной цели — гар-
монии при удовлетворении потребно-



стей каждого из них, далее в коорди-
нации и регулировании их действий 
в духе целесообразного единства. К 
принципам организации финансового 
рынка мегаполиса относятся: принцип 
организованности, заключающийся в 
стройности и гармонии отношений дан-
ного рынка; принцип эмерджентности, 
предполагающий получение большего 
эффекта от организации при интегра-
ции определенным способом разнород-
ных компонент; принцип целостности, 
предполагающий, что организатором 
должен быть заложен такой способ 
(схема и процедуры) организации, ко-
торый может заставить эти компоненты 
действовать как единое целое; принцип 
динамичности ориентирован на содер-
жание в структуре финансового рынка 
мегаполиса мотива движения, а так-
же нацелен на преобразование данным 
рынком реального сектора экономиче-
ской системы города. 

Указанные организационные прин-
ципы выдвигают на первый план не 
столько теоретическое описание сло-
жившегося объекта исследования, 
сколько обоснование способа органи-
зации финансового рынка мегаполиса, 
схемы и процедур организации отноше-
ний данного рынка с учетом его функ-
ционального содержания. Изложенным 
требованиям отвечает технологический 
подход, позволяющий не только выяв-
лять и анализировать спонтанно скла-
дывающиеся способы организации дан-
ного рынка в условиях экономических 
трансформаций, но и доводить их до 
цивилизованных форм, способствовать 
становлению форм организации финан-
совых рынков.

Способ организации финансового 
рынка мегаполиса обусловлен интен-
сивностью хозяйственных взаимодей-
ствий в пространстве крупного горо-
да; информативностью современных 
финансовых отношений; ролью фи-
нансового рынка в преобразовании ре-
ального сектора городского хозяйства; 
системным характером взаимодействия 
между отдельными субъектами данно-
го рынка; институтами хозяйства мега-
полиса. Одним из уроков глобального 
финансового кризиса выступает требо-

вание гибкой адаптации механизмов 
функционирования и развития финан-
сового рынка к ускоряющимся транс-
формационным процессам.

Структурная позиция финансового 
рынка мегаполиса многомерна: в вер-
тикальном отношении данный рынок 
локализован в хозяйственном простран-
стве крупного города, вбирает в себя 
квази-финансовые рынки субъектов 
данного пространства и интегрирован в 
финансовые рынки более высокого по-
рядка; в горизонтальном отношении он 
выступает узлом сети финансовых вза-
имодействий между совокупностью ме-
гаполисов в глобальном пространстве 
мирового хозяйства. 

Для современного этапа развития 
финансовых рынков характерна тен-
денция к упорядочиванию отношений 
и рациональной структурной органи-
зации, в которой структура вторична 
по отношению к целевым ориентирам 
развития. Структурная организация 
финансового рынка мегаполиса, под 
которой понимается совокупность ком-
понент (подсистем и элементов) дан-
ного рынка, пропорций, отношений и 
связей, определённым способом объ-
единённых друг с другом и функцио-
нирующих как единое целое, должна 
способствовать его устойчивости в до-
стижении цели. 

Структурная организация финан-
сового рынка мегаполиса носит про-
изводный характер по отношению к 
национальному финансовому рынку и 
строению хозяйственной системы ме-
гаполиса. Элементы структуры дан-
ного рынка включены в состав функ-
циональных подсистем, каждый из 
которых обеспечивает определённую 
группу однородных потребностей хо-
зяйственной системы мегаполиса. Сдви-
ги в структурной организации финан-
сового рынка мегаполиса обусловлены 
изменениями в составе субъектов на 
стороне спроса и предложения, а также 
изменениями в составе обращающихся 
финансовых инструментов. 

Как отмечает О. Иншаков, стано-
вится реально необходимым баланс 
количества и качества экономических 
институтов, достигаемый на основе 



сравнения издержек их внутренней 
«селекции» («инкубации») или «транс-
плантации» из альтернативных хозяй-
ственных систем. От экономической 
науки требуется разработка системы 
критериев и показателей эффективности 
таких процессов, а в дальнейшем — си-
стемы индикаторов институциональных, 
организационных, информационных и 
в целом трансакционных измерений хо-
зяйственной системы [2]. Поэтому струк-
турная организация финансового рынка 
мегаполиса не является статичной, не-
обходим постоянный поиск «баланса ко-
личества и качества» его составляющих 
финансовых организаций и институтов. 
При этом в основе оценки эффективно-
сти структурной организации данного 
рынка лежит оптимизация трансакци-
онных издержек и поведенческих ано-
малий его субъектов.

Институциональные параметры 
финансового рынка мегаполиса детер-
минированы уровнем развития конку-
рентных отношений; скоростью институ-
ционального закрепления возникающих 
трансакционных издержек и когнитив-
ных дисфункций частных инвесторов; 
эффективностью согласования интересов 
основных участников рынка. Критерием 
устойчивости институциональной среды 
данного рынка выступает мера финан-
совых дисфункций его субъектов. Для 
институциональной среды финансового 
рынка мегаполиса характерно наличие 
многих уровней и двойственность норм, 
в основе которого лежит переплетение 
потоков частных, смешанных и обще-
ственных локальных благ.

Под институциональным (функцио
нально-структурным) потенциалом дан-
ного рынка следует понимать способ-
ность финансового рынка мегаполиса 
как экономического института на базе 
основных принципов формирования и 
использования потенциала его компо-
нентов (подсистем и элементов) реали-
зовать его миссию и цель. Целью фи-
нансового рынка мегаполиса является 
достижение гармонии при удовлетворе-
нии потребности городского хозяйства 
и местного сообщества в необходимых 
объёмах финансовых ресурсов посред-
ством предоставления финансовых 

услуг и реализации финансовых про-
дуктов в рамках присущих ему функ-
ций. 

Потенциал финансового рынка ме-
гаполиса — это находящаяся в рас-
поряжении финансовых организаций 
и институтов как его компонентов со-
вокупность стратегических ресурсов, 
определяющих границы финансовых 
возможностей при их функционирова-
нии в тех или иных условиях. Такой 
подход к определению потенциала фи-
нансового рынка мегаполиса строится 
на том, что данный рынок — не про-
сто случайный набор финансовых орга-
низаций и институтов, а совокупность 
множества элементов системы вместе 
с их взаимодействиями, множеством 
связей, определённым способом объе-
динённых друг с другом.

Развитие потенциала финансового 
рынка мегаполиса возможно по двум 
направлениям. Это абсолютное увели-
чение (создание, привлечение) страте-
гических ресурсов (экстенсивное раз-
витие) либо разработка и внедрение 
новых, более эффективных методов 
использования уже имеющихся стра-
тегических ресурсов (интенсивное раз-
витие).

Среди показателей институцио-
нального потенциала финансового рын-
ка мегаполиса следует выделить сово-
купность финансовых институтов, их 
совокупные активы, совокупные ресур-
сы, совокупный собственный капитал. 
Поскольку активы финансовых ин-
ститутов выступают одним из важней-
ших параметров финансового рынка, 
основные принципы формирования ин-
ституционального потенциала следует 
увязать с принципами формирования 
потенциала активов финансовых ин-
ститутов [7].

Следует учитывать, что в реальных 
экономических условиях потенциал 
имеет свойство проявлять асимметрич-
ную реакцию на положительные и от-
рицательные управленческие реше-
ния и воздействия внешней среды [8]. 
Асимметричность проявляется в от-
носительно высокой степени устойчи-
вости к положительным, созидающим 
воздействиям, выражающимся в за-



медленной и ослабленной реакции на 
них, в то время как негативные и раз-
рушительные воздействия могут давать 
достаточно быстрый и ощутимый эко-
номический эффект. Усилия, направ-
ленные на структурирование и под-
держание эффективной деятельности 
системы, всегда больше тех, которые 
вызывают её разрушение. 

Таким образом, проведённое ис-
следование процессов трансформации 
функционально-структурного содержа-
ния отношений локального финансо-
вого рынка российского мегаполиса, а 
также формирования и развития ин-
ституционального потенциала данного 
рынка позволило установить следую-
щее:

— особое место в глобальном и на-
циональном финансовом пространствах 
занимает локальный финансовый ры-
нок мегаполиса, который обладает 
собственными механизмами развития, 
институтами, экономическим потен-
циалом;

— разработка стратегии преобразо-
ваний национального финансового рын-
ка как реакция на последствия современ-
ного финансово-экономического кризиса 
естественным образом дополняется необ-
ходимостью изучения трансформацион-
ных процессов институционального по-
тенциала локального финансового рынка 
российского мегаполиса;

— трансформация институциональ-
ного потенциала данного рынка связа-
на с инновационной модернизацией 
параметров общей институциональной 
среды, форм контрактных соглашений 
и типов экономического поведения от-
дельных участников данного рынка;

— системный подход и теория 
функционально-структурных финансов 
на основе раскрытия функционально-
го содержания и структурной органи-
зации финансового рынка мегаполиса 
позволили сформулировать основные 
положения формирования и развития 
институционального потенциала дан-
ного рынка. 
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