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Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà àíàëèçó ñëîæèâøèõñÿ ìîäåëåé ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ñäåëàí âûâîä î öåëåñî-
îáðàçíîñòè êëàññèôèêàöèè íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ñîãëàñíî òèïó èíñòèòóöèîíàëüíîé
ìàòðèöû, ñôîðìèðîâàâøåéñÿ â òîé èëè èíîé ñòðàíå.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâûé ðûíîê; ôîíäîâûé ðûíîê; ðûíî÷íàÿ ìîäåëü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû;
áàíêîâñêàÿ ìîäåëü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû; èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ìàòðèöà; áàçîâûå èíñòèòóòû; ïðî-
èçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû; áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà; ðåãóëèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ; èí-
äåêñ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Ôèíàíñîâûé ðûíîê è åãî èíñòèòóòû èãðàþò âàæíåéøóþ ðîëü â ýêîíîìè÷åñêîì ðàç-
âèòèè ñòðàíû. Ïîýòîìó âîïðîñû, êàñàþùèåñÿ îñíîâîïîëàãàþùèõ õàðàêòåðèñòèê, ïðè-
ñóùèõ ôèíàíñîâîìó ðûíêó òîãî èëè èíîãî ãîñóäàðñòâà, èìåþò îñîáóþ àêòóàëüíîñòü.

Èçó÷åíèåì óñòðîéñòâà ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ çàíèìàëñÿ Äæ.Ð. Õèêñ, îòìåòèâøèé
ýêîíîìèêó ðûíêà è ýêîíîìèêó çàäîëæåííîñòè [1].

Òàêîé ïîäõîä ïîñëóæèë îñíîâîé äëÿ êëàññèôèêàöèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ: ñèñòåìà
àìåðèêàíñêîãî (ðûíî÷íîãî) òèïà è ñèñòåìà êîíòèíåíòàëüíîãî (áàíêîâñêîãî) òèïà.
Â êîíòèíåíòàëüíîé ìîäåëè îñíîâíûìè ó÷àñòíèêàìè îòíîøåíèé ÿâëÿþòñÿ áàíêè (íàè-
áîëåå ÿðêèå ïðèìåðû — Ãåðìàíèÿ, Àâñòðèÿ, Áåëüãèÿ). Â ðûíî÷íîé ìîäåëè ôèíàíñîâîãî
ðûíêà âåäóùàÿ ðîëü ïðèíàäëåæèò èíâåñòèöèîííûì èíñòèòóòàì, à íåáàíêîâñêèå îðãà-
íû âûñòóïàþò ðåãóëÿòîðàìè ðûíêà (Âåëèêîáðèòàíèÿ, ÑØÀ) [2].

Îäíàêî ïîäîáíîå ïîíèìàíèå ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà ìîæíî ñ÷èòàòü äîñòà-
òî÷íî óïðîùåííûì, ïîñêîëüêó ïðè òàêîì ïîäõîäå íå ó÷èòûâàåòñÿ óðîâåíü ðàçâèòèÿ
ñòðàíû. Òàê, â ðÿäå åâðîïåéñêèõ ñòðàí, íàõîäÿùèõñÿ íà ñòàäèè ôîðìèðîâàíèÿ ýêîíî-
ìèêè (ñòðàíû Âîñòî÷íîé Åâðîïû, Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü, Ýñòîíèÿ, Ëàòâèÿ, Ëèòâà), ìîæ-
íî îòìåòèòü íåðàçâèòûé ôèíàíñîâûé ðûíîê ñ ìîíîïîëüíûì ïðèñóòñòâèåì áàíêîâ, ïðè
ýòîì íåëüçÿ îäíîçíà÷íî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ôèíàíñîâûå ðûíêè ýòèõ ñòðàí ðàçâèâàþòñÿ
ïîäîáíî áàíêîâñêîé ìîäåëè. Ïî ìíåíèþ À.Ë. Ëàâðèêà, íåðàçâèòîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà
ïðèâîäèò ê çàìåùåíèþ áàíêàìè âñåãî ñïåêòðà ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé, ê åñòåñòâåííîìó
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äîìèíèðîâàíèþ èõ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, îäíàêî íå õàðàêòåðèçóåò õàðàêòåð îòíîøå-

íèé íà ðûíêå (ðûíî÷íàÿ èëè êîíòèíåíòàëüíàÿ ìîäåëü) [3, ñ. 72].

Òàêîãî æå ìíåíèÿ ïðèäåðæèâàåòñÿ è Ê. Ôîëèí: óíèâåðñàëüíîñòü äåÿòåëüíîñòè áàí-

êîâ íåèçáåæíî ïðèâîäèò ê èõ êîíöåíòðàöèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. Íåò ïðÿìîé çàâèñè-

ìîñòè ìåæäó óíèâåðñàëüíîñòüþ äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ è ðûíî÷íîé îðèåíòàöèåé ôèíàí-

ñîâîãî ðûíêà [4, ñ. 5]. Ê. Ôîëèí ïðîäåìîíñòðèðîâàëà, ÷òî íåâîçìîæíî ïîìåñòèòü ôèíàí-

ñîâóþ ñèñòåìó ñòðàíû â æåñòêèå ðàìêè òèïîâîé ìîäåëè [5, ñ. 25].

Äåéñòâèòåëüíî, â 1913 ã. óðîâåíü ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà â Ãåðìàíèè, Ôðàíöèè,

Áåëüãèè è Øâåöèè áûë âûøå, ÷åì â ÑØÀ. Íàïðèìåð, äîëÿ êàïèòàëèçàöèè àêöèé â ÂÂÏ

â 1913 ã. ñîñòàâëÿëà â Ãåðìàíèè 44 %, Øâåöèè 47 %, Ôðàíöèè 78 % ïî ñðàâíåíèþ ñ

39 % â ÑØÀ. Ìåíåå âàæíóþ ðîëü íà óêàçàííûõ åâðîïåéñêèõ ðûíêàõ, ïî ñðàâíåíèþ ñ

áàíêîâñêèì êàïèòàëîì, ôîíäîâûé ðûíîê ñòàë èãðàòü ëèøü ïîñëå Âòîðîé ìèðîâîé âîé-

íû [6, ñ. 54].

Ð.Ã. Ðàäæàí è Ë. Çèíãàëåñ (2003) ïîêàçàëè, ÷òî áàíêîâñêàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà è

ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì ïîëèòè÷åñêîãî âûáîðà [7, ñ. 3]. Òàêæå áó-

äåì ó÷èòûâàòü, ÷òî ñëîæèâøàÿñÿ â ñòðàíå èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ìîäåëü èìåëà âàæíóþ

ðîëü ïðè ôîðìèðîâàíèè ñîâðåìåííîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû [8, ñ. 26].

Äåìèðãþ÷-Êóíò, Ýøëè è Ëåâèí, Ðîññ óñòàíîâèëè, ÷òî ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè è

ôîíäîâûå ðûíêè ÿâëÿþòñÿ áîëåå êðóïíûìè, àêòèâíûìè è ýôôåêòèâíûìè â áîãàòûõ

ñòðàíàõ [8, ñ. 4–5].

Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî óïîìÿíóòü ïîíÿòèå èíñòèòóöèîíàëüíûõ ìàòðèö, ïðåäëî-

æåííîå Ä. Íîðòîì [9, ñ. 147–148].Òåîðèþ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ìàòðèö ðàçâèëà Ñ.Ã. Êèð-

äèíà, êîòîðàÿ òðàêòóåò ïîíÿòèå èíñòèòóöèîíàëüíîé ìàòðèöû êàê óñòîé÷èâóþ, èñòîðè-

÷åñêè ñëîæèâøóþñÿ â ðåçóëüòàòå ýâîëþöèè ñèñòåìó áàçîâûõ èíñòèòóòîâ, ðåãóëèðóþ-

ùèõ âçàèìîñâÿçàííîå ôóíêöèîíèðîâàíèå îñíîâíûõ îáùåñòâåííûõ ñôåð — ýêîíîìè÷å-

ñêîé, ïîëèòè÷åñêîé è èäåîëîãè÷åñêîé [10, ñ. 67]. Èíñòèòóòû ìîãóò ôóíêöèîíèðîâàòü

â èíñòèòóöèîíàëüíîé ñèñòåìå, ïðåäñòàâëÿþùåé ñîáîé êîìïëåêñ ïîëèòè÷åñêèõ, ñîöè-

àëüíûõ è þðèäè÷åñêèõ èíñòèòóòîâ, îáðàçóþùèõ áàçèñ äëÿ ïðîèçâîäñòâà, îáìåíà è ðàñ-

ïðåäåëåíèÿ [11].

Ñ.Ã. Êèðäèíà âûäåëèëà 2 âèäà èíñòèòóöèîíàëüíûõ ìàòðèö: Õ- è Y-ìàòðèöû, êîòî-

ðûå ðàçëè÷àþòñÿ ìåæäó ñîáîé ñîäåðæàíèåì îáðàçóþùèõ èõ áàçîâûõ èíñòèòóòîâ. Äëÿ

Õ-ìàòðèöû (âîñòî÷íàÿ) õàðàêòåðíû ñëåäóþùèå áàçîâûå èíñòèòóòû:

� â ýêîíîìè÷åñêîé ñôåðå — èíñòèòóòû ðåäèñòðèáóòèâíîé ýêîíîìèêè. Ñóùíîñòüþ

ðåäèñòðèáóòèâíûõ ýêîíîìèê ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíîå îïîñðåäîâàíèå öåíòðîì äâèæåíèÿ

öåííîñòåé è óñëóã, à òàêæå ïðàâ ïî èõ ïðîèçâîäñòâó è èñïîëüçîâàíèþ;

� ïîëèòè÷åñêîé ñôåðå — èíñòèòóòû óíèòàðíîãî (óíèòàðíî-öåíòðàëèçîâàííîãî) ïî-

ëèòè÷åñêîãî óñòðîéñòâà;

� èäåîëîãè÷åñêîé ñôåðå — äîìèíèðîâàíèå èäåè êîëëåêòèâíûõ, íàäëè÷íîñòíûõ

öåííîñòåé, ïðèîðèòåò Ìû íàä ß. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî Õ-ìàòðèöà äîìèíèðóåò â Ðîññèè,

áîëüøèíñòâå ñòðàí Àçèè è Ëàòèíñêîé Àìåðèêè.

Y-ìàòðèöà (çàïàäíàÿ) îáðàçîâàíà ñëåäóþùèìè áàçîâûìè èíñòèòóòàìè:

� â ýêîíîìè÷åñêîé ñôåðå — èíñòèòóòû ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè;

� ïîëèòè÷åñêîé ñôåðå — ôåäåðàòèâíûå íà÷àëà ãîñóäàðñòâåííîãî óñòðîéñòâà, ò.å.

ôåäåðàòèâíîå ïîëèòè÷åñêîå óñòðîéñòâî;

� èäåîëîãè÷åñêîé ñôåðå — äîìèíèðóþùàÿ èäåÿ èíäèâèäóàëüíûõ, ëè÷íîñòíûõ öåí-

íîñòåé, èëè èíäèâèäóàëèñòñêàÿ èäåîëîãèÿ, îçíà÷àþùàÿ ïðèìàò ëè÷íîñòè, åå ïðàâ è

ñâîáîä ïî îòíîøåíèþ ê öåííîñòÿì ñîîáùåñòâ áîëåå âûñîêîãî óðîâíÿ, êîòîðûå, ñîîòâåò-

ñòâåííî, èìåþò ñóáñèäèàðíûé, ïîä÷èíèòåëüíûé ïî îòíîøåíèþ ê ëè÷íîñòè, õàðàêòåð.

Y-ìàòðèöà äîìèíèðóåò â îáùåñòâåííîì óñòðîéñòâå áîëüøèíñòâà ñòðàí Åâðîïû, Ñåâåð-

íîé Àìåðèêè, Àâñòðàëèè è Íîâîé Çåëàíäèè [10, ñ. 71–72].
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Îäíèì èç ñâîéñòâ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ìàòðèö ÿâëÿåòñÿ âçàèìîîáóñëîâëåííîñòü îá-
ðàçóþùèõ èõ áàçîâûõ èíñòèòóòîâ. Îíà ïðåäïîëàãàåò îäíîçíà÷íîå âçàèìíîå ñîîòâåò-
ñòâèå ýêîíîìè÷åñêèõ, ïîëèòè÷åñêèõ è èäåîëîãè÷åñêèõ èíñòèòóòîâ â êàæäîé ìàòðèöå.
Äîìèíèðóþùèå èíñòèòóòû â ìàòðèöå äîëæíû äîïîëíÿòüñÿ êîìïëåìåíòàðíûìè èíñòè-
òóòàìè ïðîòèâîïîëîæíîé ìàòðèöû, îáåñïå÷èâàÿ óñòîé÷èâîñòü èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðå-
äû â òîé èëè èíîé ñôåðå îáùåñòâà [10, ñ. 74–75].

Ýòè áàçîâûå ñâîéñòâà èíñòèòóöèîíàëüíûõ ìàòðèö ïîçâîëÿþò îáúÿñíèòü âñå ìíîãî-
îáðàçèå ìîäåëåé ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïîñêîëüêó ôèíàíñîâûé ðûíîê îïèðàåòñÿ íà áàçî-
âîå èíñòèòóöèîíàëüíîå óñòðîéñòâî ñòðàíû, ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü ìîäåëè ôèíàíñîâîãî
ðûíêà íå ñ òî÷êè çðåíèÿ ðîëè áàíêîâ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, à ó÷èòûâàÿ èíñòèòóöèî-
íàëüíóþ ìàòðèöó, ëåæàùóþ â îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîãî óñòðîéñòâà ñòðàíû. Òîãäà ìîæíî

ðàçäåëèòü ôèíàíñîâûå ðûíêè íà äâà òèïà: âîñòî÷íûé â ñòðàíàõ ñ Õ-ìàòðèöåé è çàïàä-

íûé òèï â ñòðàíàõ ñ Y-ìàòðèöåé. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ñóùåñòâóåò äâà âàðèàíòà
ìîäåëåé ôèíàíñîâîãî ðûíêà:

a) ðûíêè çàïàäíûõ ðàçâèòûõ ñòðàí ñ Y-ìàòðèöåé (çàïàäíàÿ ìîäåëü ôèíàíñîâîãî
ðûíêà);

b) ðûíêè ðàçâèòûõ ñòðàí, â îñíîâå èíñòèòóöèîíàëüíîãî óñòðîéñòâà êîòîðûõ ëåæèò

Õ-ìàòðèöà (âîñòî÷íàÿ ìîäåëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà).
Ñðàâíèì ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñòðàí ñ ðàçíûìè òèïàìè èíñòèòóöèîíàëüíîé

ìàòðèöû íà îñíîâå èíäåêñà ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Äëÿ ñðàâíåíèÿ îòîáðàíû
ñòðàíû ñ âûñîêèì óðîâíåì ðàçâèòèÿ (ñòðàíû ñ ðàçìåðîì ÂÂÏ ñâûøå 35 000 äîë. ÑØÀ íà
äóøó íàñåëåíèÿ ïî ñîñòîÿíèþ íà 2016 ã.): (à) ñ çàïàäíîé ìîäåëüþ èíñòèòóöèîíàëüíîé
ìàòðèöû — Àâñòðèÿ, Áåëüãèÿ, Äàíèÿ, Ôèíëÿíäèÿ, Ôðàíöèÿ, Ãåðìàíèÿ, Ëþêñåìáóðã,
Íèäåðëàíäû, Íîðâåãèÿ, Øâåöèÿ, Øâåéöàðèÿ, Êàíàäà, ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèÿ; (à) ñ âîñ-
òî÷íîé ìîäåëüþ èíñòèòóöèîíàëüíîé ìàòðèöû — Ãîíêîíã (ðåãèîí Êèòàÿ), Èçðàèëü,
ßïîíèÿ, Ñèíãàïóð. Ïðè ñðàâíåíèè èñïîëüçîâàëñÿ èíäåêñ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà
è åãî êîìïîíåíòû (ñðåäíèå çíà÷åíèÿ ïî âûáîðêå ñòðàí).

Óðîâåíü ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ âûñîêîðàçâèòûõ ñòðàí ïðàêòè÷åñêè èäåíòè-

÷åí äëÿ îáîèõ òèïîâ ñòðàí (ñì. òàáëèöó). Ñòðàíû ñ Õ-ìàòðèöåé õàðàêòåðèçóþòñÿ áîëåå
âûñîêèìè çíà÷åíèÿìè èíäåêñîâ, õàðàêòåðèçóþùèìè ñòåïåíü çàùèòû ïðàâ èíâåñòîðîâ,
çàåìùèêîâ è êðåäèòîðîâ, áîëåå âûñîêîé îöåíêîé íàäåæíîñòè áàíêîâ, áîëåå âûñîêîé
äîñòóïíîñòüþ ôèíàíñèðîâàíèÿ, êàê ïîñðåäñòâîì ôîíäîâîãî ðûíêà, òàê è ïîñðåäñòâîì
áàíêîâ.

Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç êîìïîíåíò èíäåêñà ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà äëÿ ñòðàí ñ âîñòî÷íîé
è çàïàäíîé ìîäåëüþ èíñòèòóöèîíàëüíîé ìàòðèöû (äàííûå äëÿ 2014–2015 ãã.)

Íàèìåíîâàíèå èíäåêñà

Øêàëà
(ïî âîç-
ðàñòà-
íèþ)

Ñòðàíû ñ çàïàä-
íîé ìîäåëüþ
èíñòèòóöèî-
íàëüíîé ìàò-
ðèöû (òèï Y)

Ñòðàíû ñ âîñ-
òî÷íîé ìîäåëüþ

èíñòèòóöèî-
íàëüíîé ìàò-
ðèöû (òèï Õ)

Îòêëîíåíèå çíà÷åíèé
èíäåêñîâ äëÿ ñòðàí

ñ Õ-ìàòðèöåé îò
çíà÷åíèé äëÿ ñòðàí
ñ Y-ìàòðèöåé, %

1 2 3 4 5

Ñòåïåíü çàùèòû ïðàâ ñîáñòâåííîñòè îò 1 äî 7 5,90 5,80 –2

Ñèëà ñòàíäàðòîâ àóäèòà è îò÷åòíîñòè îò 1 äî 7 5,80 6,00 3

Ñòåïåíü ïîä÷èíåííîñòè ðóêîâîäñòâà
èíâåñòîðàì è ñîâåòó äèðåêòîðîâ îò 1 äî 7 5,50 5,20 –5

Çàùèòà èíòåðåñîâ ìèíîðèòàðíûõ
àêöèîíåðîâ îò 1 äî 7 5,20 5,20 0

Ñòåïåíü çàùèòû èíâåñòîðîâ îò 1 äî 10 6,00 8,40 40

Äîñòóïíîñòü ôèíàíñîâûõ óñëóã îò 1 äî 7 5,90 5,70 –3
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1 2 3 4 5

Ôèíàíñèðîâàíèå êîìïàíèé ÷åðåç
ôîíäîâûé ðûíîê îò 1 äî 7 4,50 4,90 9

Ñòåïåíü äîñòóïíîñòè áàíêîâñêîãî
êðåäèòà äëÿ áèçíåñà îò 1 äî 7 3,60 3,90 8

Îöåíêà íàäåæíîñòè áàíêîâ îò 1 äî 7 5,50 6,20 13

Ñòåïåíü îáåñïå÷åíèÿ ðåãóëÿòîðàìè
ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà îò 1 äî 7 5,30 5,50 4

Ñòåïåíü ïðàâîâîé çàùèòû çàåìùè-
êîâ è êðåäèòîðîâ îò 1 äî 10 7,20 9,00 25

Èíäåêñ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà îò 1 äî 7 5,00 5,40 8

È ñ ò î ÷ í è ê: [12].

Ðàññìîòðèì ðàçâèòèå ðûíêà òîâàðíûõ è ôèíàíñîâûõ äåðèâàòèâîâ â ðàçðåçå ðåãèî-

íîâ ìèðîâîãî ðûíêà.
Ïî ñîñòîÿíèþ íà èþëü 2017 ã. áèðæåâîé ðûíîê äåðèâàòèâîâ íà 72,2 % ïðèõîäèëñÿ

íà Ñåâåðíóþ Àìåðèêó (ÑØÀ è Êàíàäà), 24,1 % Åâðîïó è ëèøü 2,1 % çàíèìàëè ñòðàíû

Àçèè è Òèõîîêåàíñêîãî ðåãèîíà (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ðûíêà áèðæåâûõ äåðèâàòèâîâ ïî ñîñòîÿíèþ íà èþëü 2017 ã., %

È ñ ò î ÷ í è ê: [13].

Íà ðûíîê ñâîïîâ êðåäèòíîãî äåôîëòà 60 % îáîðîòà ïðèõîäèòñÿ íà ÑØÀ è 30 % íà

ðàçâèòûå åâðîïåéñêèå ñòðàíû (ðèñ. 2).

Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðà ðûíêà ñâîïîâ êðåäèòíîãî äåôîëòà ïî ñîñòîÿíèþ íà èþëü 2017 ã., %

È ñ ò î ÷ í è ê: [14].
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2,1 1,7

ÑØÀ

Ðàçâèòûå åâðîïåéñêèå ñòðàíû

Ñòðàíû Àçèè

Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà

Èíûå ñòðàíû

30

4
4

2

60



Âñåãî íà äîëþ ðûíêà âíåáèðæåâûõ äåðèâàòèâîâ (ðèñ. 3) ïðèõîäèòñÿ: íà ñòðàíû ñ çà-
ïàäíîé ìîäåëüþ èíñòèòóöèîíàëüíîé ìàòðèöû — 78,4 % âñåãî ðûíêà, íà ñòðàíû Àçèè —
8,6 % ðûíêà (ðèñ. 3). Ñëåäîâàòåëüíî, ïåðåðàñïðåäåëåíèå êðåäèòíûõ ðèñêîâ ïîñðåä-
ñòâîì ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è ñïåêóëÿòèâíûå îïåðàöèè ñ äåðèâàòèâàìè õàðàêòåð-
íû äëÿ ñòðàí ñ çàïàäíîé ìîäåëüþ èíñòèòóöèîíàëüíîé ìàòðèöû.

Ðèñ. 3. Ñòðóêòóðà ðûíêà âíåáèðæåâûõ äåðèâàòèâîâ ïî ñîñòîÿíèþ íà èþëü 2017 ã.

È ñ ò î ÷ í è ê: [15].

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü òàêæå ïðåîáëàäàåò áàíêîâñêàÿ ìîäåëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà,
îáóñëîâëåííàÿ íåäîñòàòî÷íûì óðîâíåì ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà è íåáàíêîâñêîãî ôè-
íàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà. Íà 01.10.2017 ã. â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü äåéñòâîâàëè 24 êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêà, èç íèõ 5 ãîñóäàðñòâåííûõ. Àêòèâû áàíêîâ ñîñòàâëÿëè 67 % ÂÂÏ, óñ-
òàâíûé ôîíä íà 81,9 % ïðèíàäëåæàë ãîñóäàðñòâó. Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà õàðàêòåðèçóåòñÿ
âûñîêîé ñòåïåíüþ êîíöåíòðàöèè: ïî ðàçìåðó àêòèâîâ 65,05 % ïðèõîäèòñÿ íà áàíêè ãî-
ñóäàðñòâåííîé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè, àêòèâû 6 êðóïíûõ áàíêîâ ñîñòàâëÿþò 84,3 % ñî-
âîêóïíîãî îáúåìà àêòèâîâ áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Â 2016 ã. êàïèòàëèçàöèÿ ðûíêà àêöèé
ñîñòàâèëà 30,9 % îò ÂÂÏ, ïðè ýòîì åãî ëèêâèäíîñòü ñîñòàâëÿåò 0,2 %. Êàïèòàëèçàöèÿ
ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé — 12 % îò ÂÂÏ, îáúåì âûäàííûõ êðåäèòîâ ñåêòîðàì
ýêîíîìèêè — 40,9 % îò ÂÂÏ (ðàññ÷èòàíî íà îñíîâå ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ Íàöèîíàëü-
íîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, Íàöèîíàëüíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî êîìèòåòà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü). Ïåðåðàñïðåäåëåíèå êàïèòàëà ïîñðåäñòâîì öåííûõ áóìàã ïðîèñõîäèò â îñíîâ-
íîì íà âíåáèðæåâîì ðûíêå: â 2016 ã. íà âíåáèðæåâîì âòîðè÷íîì ðûíêå îáëèãàöèé áûëî
çàðåãèñòðèðîâàíî ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè ñ îáëèãàöèÿìè íà îáùóþ ñóììó 7748,6 ìëí
áåë. ðóá. (3896,7 ìëí äîë. ÑØÀ) (ïî äàííûì ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ
áèðæà»), ÷òî ïðåâûøàåò áèðæåâîé îáîðîò îáëèãàöèîííîãî ðûíêà íà 31,2 %.

Íà îñíîâå ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ñôîðìóëèðóåì îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè ìîäåëåé

ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ äëÿ ñòðàí ñ Õ è Y èíñòèòóöèîíàëüíûìè ìàòðèöàìè.

Äëÿ Y-ìîäåëè ôèíàíñîâîãî ðûíêà áóäóò õàðàêòåðíû: à) øèðîêèé ñïåêòð ôèíàíñî-
âûõ ïîñðåäíèêîâ; á) êîíêóðåíöèÿ â ñðåäå ôèíàíñîâîãî ðûíêà; â) íàëè÷èå äîñòàòî÷íîãî
êîëè÷åñòâà ñïåöèàëèçèðîâàííûõ è óíèâåðñàëüíûõ ôèíàíñîâûõ áèðæ; ã) ìíîãîîáðàçèå
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, øèðîêîå ïðèìåíåíèå ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ äëÿ õåäæèðîâàíèÿ, ñïåêóëÿöèè è àðáèòðàæà; èñïîëüçîâàíèå êðåäèòíûõ äåðèâàòè-
âîâ äëÿ õåäæèðîâàíèÿ êðåäèòíîãî ðèñêà; ä) ìíîãîóðîâíåâîå ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðî-
âàíèå, øèðîêàÿ ñòðóêòóðà ðåãóëèðóþùèõ îðãàíèçàöèé, ïåðåäà÷à ÷àñòè ïîëíîìî÷èé ïî
ðåãóëèðîâàíèþ ñàìîðåãóëèðóåìûì îðãàíèçàöèÿì; å) ïðåîáëàäàíèå ðîçíè÷íûõ è êîë-
ëåêòèâíûõ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ â ñòðóêòóðå èíâåñòèöèé â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ.

Äëÿ Õ-ìîäåëè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïðèñóùè ñëåäóþùèå ÷åðòû: à) âûñîêàÿ ðîëü áàí-
êîâ â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå; á) óíèòàðíîå ðåãóëèðîâàíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà, âûñîêàÿ
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ðîëü ãîñóäàðñòâåííîãî îðãàíà â ïðèíÿòèè ðåøåíèé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå; â) íèçêàÿ äî-
ëÿ äåðèâàòèâîâ â ñòðóêòóðå ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ; ã) âûñîêèé óðîâåíü çàùèòû
ïðàâ èíâåñòîðîâ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå; ä) äîìèíèðîâàíèå êîðïîðàòèâíûõ è èíñòèòóöè-
îíàëüíûõ èíâåñòîðîâ â ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñëîæèëàñü âîñòî÷íàÿ ìîäåëü èíñòèòóöèîíàëüíîé ìàòðèöû.
Ïîýòîìó ïðè ðàçðàáîòêå ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü
îñîáåííîñòè áàçîâûõ ïîëèòè÷åñêèõ, ýêîíîìè÷åñêèõ è èäåîëîãè÷åñêèõ èíñòèòóòîâ, õà-

ðàêòåðíûõ äëÿ Õ-ìàòðèöû. Íåîáõîäèìî: 1) îáåñïå÷èòü âûñîêèé óðîâåíü çàùèòû ïðàâ
èíâåñòîðîâ; 2) óêðåïëÿòü êà÷åñòâî ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà çà ôèíàíñîâûìè
ðûíêàìè; 3) ïîâûøàòü êà÷åñòâî ôèíàíñîâîãî ó÷åòà è ñòàíäàðòîâ ðàñêðûòèÿ èíôîðìà-
öèè; 4) ðàçâèâàòü èíñòðóìåíòû è èíñòèòóòû, ïðèñóùèå ôèíàíñîâûì ðûíêàì çàïàäíûõ
ñòðàí (èíâåñòèöèîííûå ôîíäû — êàê ôîðìó êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ðàçâèòèå
ïîëíîìî÷èé ñàìîðåãóëèðóåìûõ îðãàíèçàöèé, îòêðûòèå äîñòóïà ôèçè÷åñêèõ ëèö è ÷àñò-
íûõ èíâåñòîðîâ íà âñå ñåãìåíòû ôèíàíñîâîãî ðûíêà, â òîì ÷èñëå íà áèðæåâîé, ðàçâèòèå
êîíêóðåíöèè ìåæäó ôèíàíñîâûìè ïîñðåäíèêàìè).
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APPLICATION OF CLOUD TECHNOLOGY AND BIG DATA
IN THE MANAGEMENT OF UNIVERSITY

The paper considers the possibilities of applying cloud technologies and Big Data in the management of
the university. The list of systems that can be deployed in the university on the basis of cloud technologies is
given. Benefits from the application of cloud services and Big Data in the university for students, teachers and
administration are described. An assessment of the influence of Big Data on the practice of higher education is
given. The conceptual scheme of decision-making process of documents in high school on the basis of big data
and technology area is proposed.
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êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê
ÁÃÝÓ (Ìèíñê)

ÏÐÈÌÅÍÅÍÈÅ ÎÁËÀ×ÍÛÕ ÒÅÕÍÎËÎÃÈÉ È BIG DATA
Â ÓÏÐÀÂËÅÍÈÈ ÂÓÇÎÌ

Â ðàáîòå ðàññìîòðåíû âîçìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ îáëà÷íûõ òåõíîëîãèé è Big Data â óïðàâëåíèè
âóçîì. Ïåðå÷èñëåíû ñèñòåìû, êîòîðûå ìîãóò áûòü ðàçâåðíóòû â âóçå íà îñíîâå îáëà÷íûõ òåõíîëî-
ãèé. Îïèñàíû ïðåèìóùåñòâà îò ïðèìåíåíèÿ îáëà÷íûõ ñåðâèñîâ è Big Data â âóçå äëÿ ñòóäåíòîâ, ïðå-
ïîäàâàòåëåé è àäìèíèñòðàöèè. Äàíà îöåíêà âëèÿíèÿ Big Data íà ïðàêòèêó âûñøåãî îáðàçîâàíèÿ.
Ïðåäëîæåíà êîíöåïòóàëüíàÿ ñõåìà ïðîöåññà ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé â âóçå íà îñíîâå Big
Data è îáëà÷íûõ òåõíîëîãèé.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: îáëà÷íûå òåõíîëîãèè; Big Data; óïðàâëåíèå; ýêîíîìèêà çíàíèé; èíôîðìàöèîí-
íûå è êîìïüþòåðíûå òåõíîëîãèè; àíàëèç äàííûõ; ìîäåëèðîâàíèå; èíôîðìàòèçàöèÿ; âûñøåå îáðà-
çîâàíèå; êà÷åñòâî îáðàçîâàíèÿ.
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