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Постановка проблемы. Существующая научная тео-
рия выделяет два подхода к формированию рыночной
экономики. Их можно условно обозначить как 1) банков-
ско ориентированная экономика и 2) фондово ориентиро-
ванная экономика [1].

Под банковским направлением подразумевается
развитие не только непосредственно банков, но и любых
других организаций, выполняющих функции кредитова-
ния. Главной особенностью этих контрагентов является
их определенная закрытость, или низкий уровень публич-
ности относительно их финансовой деятельности.

Направление рыночной экономики, ориентированное
на фондовые рынки, имеет более широкий спектр тракто-
вания. Суть данного направления заключается в поощре-
нии развития рынка ценных бумаг. В первую очередь, речь
идет о рынке акций и облигаций, который, собственно, и
является фондовым и одновременно вторичным рынком.
В отличие от банковского направления этот подход обла-
дает большей степенью прозрачности.

Сравнивая два вышеперечисленных подхода, можно
выделить следующие особенности каждого из них. Так,
обе системы сталкиваются с двумя основными видами
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рисков – индивидуальными и структурными, однако заме-
тим, что эффективность нивелирования этих рисков у
них разная. Например, банковско ориентированная сис-
тема хорошо справляется с индивидуальными рисками,
тогда как альтернативная – с последствиями структурно-
го риска [2].

Поскольку банковско ориентированная система в
меньшей степени реагирует на ценовые сигналы, то для
нее более выгодно финансировать материальные активы,
чем нематериальные. Последние, в свою очередь, не под-
лежат физической оценке с позиции износа и в большей
мере опираются на востребованость рынком, которая вы-
ражается в ценовых сигналах [3].

Отметим также, что на рассматриваемые системы
оказывает различное влияние политический контроль [1].

В связи с актуальностью проблемы ориентации рыноч-
ной экономики особое место в изучении данных подходов
занимает Европейский Союз. ЕС представляет собой со-
вокупность стран, ориентирующихся на региональное раз-
витие. Таким образом, именно Евросоюз с региональной
структурой различных стран представляет собой интерес-
ный пример для изучения регионального дисбаланса.

Анализ последних исследований и публикаций. В
научной литературе представлены обширные и многосто-
ронние исследования по вопросу ориентации рыночной
экономики. Однако нередко аргументы противоположных
сторон являются одинаковыми, хотя трактуются совер-
шенно по-разному. Среди сто-
ронников банковско ориенти-
рованной системы следует
выделить Д. Даймонда (D. Di-
mond), Дж. Г. Бойда (J.H.Boyd),
Э. К. Пресскота (E. C. Prescott).
Одним из критиков фондово
ориентированной системы вы-
ступает Д. Стиглиц (J. Stiglitz),
обозначая проблему «безбиле-
тника», когда участник рынка
акций может воспользоваться
информацией, полученной кон-
курентами, путем использова-
ния биржевого тренда, осно-
ванного на ценовых сигналах.
Фондово ориентированную сис-
тему представляют такие уче-
ные, как Р. Раджан (R. Rajan),
Ф. Аллен (F. Allen) и Д. Гейл
(D. Gale). Особенно следует
выделить глубокий анализ двух
систем, проведенный Р. Рад-
жаном (R. Rajan) и Л. Зингале-
зом (L. Zingales, 2003). Они при-
шли к выводу, что банковско
ориентированное направление
эффективно при стабильном
развитии, а фондово ориенти-
рованное – при структурных
изменениях или внедрении но-
вых технологий. Исследовате-
ли А. Демиргуч-Кант (A. Demir-
guc-Kunt) и Р. Ливайн (R.Levine,
1999) взглянули на проблему с
другой стороны и выяснили,
что более развитый биржевой
сектор, а соответственно и
развитие экономики в фондово
ориентированном направле-
нии, зачастую присутствует в
странах с высоким уровнем
жизни.

Среди российских ученых
не наблюдается повышенного
интереса к данной тематике.
По мнению автора, это связан-

но с неустоявшейся экономической системой. Вместе с
тем среди русскоязычных авторов следует выделить
Б. Б. Рубцова, который дает широкий обзор по этой проб-
леме [1].

Цель статьи – выявить наличие или отсутствие регио-
нального дисбаланса в экономических подходах к постро-
ению рыночной экономики, и если такой существует, –
дать рекомендации по его устранению.

Основные результаты исследования. Исходя из на-
личия двух подходов к ориентации рыночной экономики,
автором были проанализированы соответствующие пока-
затели экономик Евросоюза на уровне регионов NUTS 1.

В качестве критериев для определения ориентации
экономик регионов NUTS 1 использованы следующие ин-
дикаторы (в % от ВВП): 
1) рыночная капитализация листинговых компаний;
2) отношение торгуемых акций к общей стоимости акций;
3) внутренний кредит частному сектору;
4) внутренний кредит, обеспеченный банковским 
сектором.

С целью упрощения анализа все регионы сгруппиро-
ваны по вышеперечисленным четырем индикаторам. На
первом этапе исследования регионы отобраны по сред-
нему значению показателей в период с 1996-го по 2012 гг.
В результате для каждого из индикаторов были отобраны
пять регионов с наибольшими значениями (таблицы 1.1,
2.1, 3.1, 4.1).
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Далее к данным вышеприведенных таблиц по тем же
регионам добавлялась информация (также основанная на
средних значениях) относительно двух индикаторов про-
тивоположного подхода в ориентации экономики. В ре-
зультате выстроилась определенная база данных для
дальнейшего анализа.

Индикаторы фондового рынка

Рыночная капитализация листинговых компаний 
(% от ВВП) [4]

Индикатор показывает степень развитости фондово-
го рынка по отношению к экономике. Рост этого показате-
ля относительно кредитного рынка страны свидетельст-
вует о большем влиянии фондового рынка в качестве
направления по привлечению капитала в развитие компа-
ний, а, следовательно, и экономики в целом. В свою оче-
редь, рыночная капитализация вычисляется как количе-
ство акций, умноженное на рыночную стоимость акции1.
Таким образом, рыночная капитализация напрямую свя-
зана с привлечением капитала в компанию, поскольку по-
казывает привлекательность этой инвестиции, основан-
ную на оценках инвесторов. 

Отношение торгуемых акций к общей стоимости акций
(% от ВВП) [5]

Индикатор показывает, во-первых, взаимосвязь меж-
ду размером фондового рынка и торговлей акциями; во-
вторых, динамичность этого рынка. В данном случае под
динамичностью подразумевается степень вовлеченности
рынка акций в развитие экономики. Связь между фондо-
вым рынком и экономикой можно определить через ди-
намику цен акций, поскольку изменение котировок сви-
детельствует о решении инвестировать в компанию,
которое, в свою очередь, основывается на финансовом
положении соответствующей компании. Если этот инди-
катор при изменении экономического положения или низ-
ких значениях не имеет обратной связи с рыночной капи-
тализацией листинговых компаний, что проявляется в
подвижке показателей, то можно говорить о слабом вза-
имодействии между фондовым рынком и экономикой.
Следовательно, фондовый рынок в такой экономике не
является важной ее составляющей, а представляет собой
некое несамостоятельное ответвление экономики, про-
диктованное ее рыночным характером и постиндустри-
альным развитием.

Анализ индикаторов фондового рынка
Анализ данных таблиц 3.1 и 4.1 позволяет сделать вы-

вод о прямой зависимости между рыночной капитализа-
цией листинговых компаний и отношением торгуемых ак-
ций к общей стоимости акций в целом. Следовательно, в
рассматриваемых нами странах наблюдается сильная
связь между фондовым рынком и экономикой, поскольку
высокие значения индикатора в табл. 4.1 можно тракто-
вать как заинтересованность инвесторов вкладывать
средства в данную сферу экономики. Однако, как свиде-
тельствуют данные таблиц 3.1 и 4.1, среди анализируе-
мых стран есть исключение. Речь идет о Люксембурге, ко-
торый имеет наибольший разрыв двух рассматриваемых
показателей. По мнению автора, это может быть обуслов-
лено несколькими возможными ситуациями, сложившими-
ся в экономике Люксембурга2:

1. Вероятной является слабая связь между фондовым
рынком и экономикой. Такая ситуация возможна при пре-
обладающем влиянии мажоритарных акционеров на рын-
ке акций Люксембурга. Вследствие этого не происходит
активных торгов при низком проценте плавающих акций.
В свою очередь, рыночная капитализация обязана своим

ростом непосредственно деятельностью компаний, кото-
рая оценивается путем анализа ее отчетности, а не спеку-
лятивными действиями. Таким образом, можно сделать
вывод о насыщении фондового рынка Люксембурга и пе-
реходе его в стадию умеренного роста.

2. С другой стороны, причиной подобного разрыва
может быть нежелание или трудности инвестирования в
рынок акций данной страны. Возможно, это связано с оп-
ределенными законодательными нормами, ограничиваю-
щими приобретение крупных пакетов акций или препятст-
вующими спекуляции3.

В ходе дальнейшего анализа нами обнаружены рас-
хождения в показателях рыночной капитализации лис-
тинговых компаний таблиц 1.2 и 3.1. Средний показатель
рассматриваемого индикатора для табл. 3.1 равен
113,838, а для табл. 1.2 тот же показатель составляет
71,842. Приведенные данные свидетельствуют о смеще-
нии направленности экономик в двух группах стран, что,
естественно, отражается на темпах их экономического
развития. Данная разобщенность в выборе пути развития
негативным образом сказывается на развитии всего Ев-
росоюза, и в особенности зоны евро. Несмотря на столь
отрицательные показатели общей направленности разви-
тия, можно выделить несколько стран, которые нашли оп-
ределенный баланс между банковским и фондовым на-
правлениями развития. К таким странам мы относим
Великобританию, Люксембург, Швецию.

Анализируя второй индикатор фондового рынка на
примере таблиц 1.3 и 1.4, можно найти подтверждение
тенденции, выявленной при изучении показателей стран
в таблицах 1.2 и 3.1. Среднее значение отношения торгуе-
мых акций к общей стоимости акций в табл. 1.3 составля-
ет 61,473, а в табл. 4.1 этот показатель равен 93,250. От-
сюда вытекает закономерный вывод о том, что развитие
фондового рынка оказывает прямое воздействие на ди-
намику торгов акций. В свою очередь, данный вывод еще
в большей степени усугубляет сложившуюся разобщен-
ность в направленности развития экономик. В итоге, на
основе проанализированных данных можно заключить,
что банковско ориентированная экономика не в состоя-
нии выступить равноценным стимулятором развития фон-
дового рынка.

Индикаторы кредитного рынка

Внутренний кредит частному сектору (% от ВВП) [6]
Внутренние кредиты частному сектору относятся к

финансовым ресурсам, предоставляемым, например, че-
рез кредиты, покупку ценных бумаг и торговых кредитов
и другой дебиторской задолженности. Соответственно
данный индикатор показывает степень вовлечения кре-
дитного рынка в развитие экономики страны.

Внутренний кредит, обеспеченный банковским секто-
ром (% от ВВП) [7]

Внутренний кредит, предоставленный банковским
сектором, включает в себя все кредиты различных секто-
ров на общей основе, за исключением кредита правитель-
ству. Банковский сектор состоит из инструментов прове-
дения монетарной политики и депозитных банков, а
также других банковских учреждений (в том числе учреж-
дений, которые не принимают переводные депозиты, но
берут на себя такие обязательства, как срочные и сбере-
гательные депозиты).

Анализ индикаторов кредитного рынка
Проводя анализ показателей кредитного рынка на ос-

нове данных таблиц 1.1 и 2.1 можно отметить, что во всех
странах данные табл.1.1 превосходят данные табл.2.1.От-

WORLD ECONOMICS AND INTERNATIONAL ECONOMIC RELATIONS

1 Имеется в виду простая плавающая акция.
2 Автор выдвигает свои гипотезы, отраженные в виде показателей в таблицах 3.1 и 4.1, но не настаивает на их истинности. Выявление

причин, которые привели в таким значениям данных показателей, требует дополнительных исследований. Однако детальное рассмот-
рение экономического положения Люксембурга не является целью нашей статьи. Автор всего лишь обращает внимание на сложившуюся
ситуацию.

3 Например, чтобы иметь право продать акции, их держатель должен ими обладать некоторое количество времени. Кроме того,
необходимо получить разрешение государственной структуры на операции с крупными пакетами акций определенных компаний, которые
представляют наибольший интерес для инвесторов.

EC_3-4_2013(2).qxp  20.06.2013  15:52  Page 15



16

ÅKÎÍÎÌ²×ÍÈÉ ×ÀÑÎÏÈÑ-XXI 3-4(2)’2013

меченный факт говорит о том, что подавляющее боль-
шинство кредитных операций в этих странах проводят
банки.

Рассмотрение показателей индикаторов, представле-
нных в таблицах 3.2, 3.3, 4.2, 4.1, приводит нас к аналогич-
ному выводу. Единственная страна, фигурирующая в вы-
шеперечисленных таблицах, где большинство кредитных
операций не связано с банками, – это Люксембург.

Выводы. Исходя из проведенного анализа, можно
сделать вывод о наличии двух путей развития рыночной
экономики в рассмотренных странах. Автором отмечается
тот факт, что, к сожалению, развитие одного направле-
ния замедляет развитие другого. Однако, несмотря на об-
щую негативную тенденцию, нами выявлены три страны,
в которых, основываясь на вышеприведенных данных, на-
блюдается равновесие в развитии кредитного и фондово-
го рынков.

Автор выдвигает предположение, что подобный дис-
баланс можно устранить путем применения ценной бума-
ги, которая может выступить в качестве моста, связыва-
ющего два направления, что даст дополнительный стимул
для развития экономики. По мнению автора, такой ценной
бумагой является облигация, которая, с одной стороны,
представляет собой долговую бумагу, что, по сути, явля-
ется кредитом с выплатой процентов, а с другой – торгу-
ется на фондовом рынке. Автором предлагается несколь-
ко вариантов использования облигации государством с
целью устранения дисбаланса в экономике и повышения
ее конкурентоспособности и устойчивости:

1. Государство может выступить эмитентом опреде-
ленного пакета облигаций для развития соответствующей
отрасли экономики или региона. При этом оно должно
взять на себя обязательство в определенное время пре-
доставлять держателям облигаций подробную финан-
совую информацию о своей деятельности, связанной с
освоением полученных средств. Государство обязано за-
конодательно гарантировать возмещение всех потерь
держателям облигаций путем организации специального
государственного страхового фонда. Ценность облигаций
в глазах потенциальных держателей может возрасти при
использовании облигаций, защищенных от инфляции. По-
мимо этого, облигации должны распространяться не толь-
ко через биржу, но и через специально созданное для это-
го агентство или действующие коммерческие банки,
которым предоставляются налоговые льготы.

2. Распространение облигаций частного сектора так-
же может осуществляться через коммерческие банки.
При этом каждая заинтересованная компания должна
предоставлять проспекты и другую сопутствующую фи-
нансовую информацию для потенциальных держателей.
Банки, как посредники, будут удерживать часть стоимос-
ти облигаций, но это никоим образом не скажется на фи-
зических лицах – держателях облигаций. Банки также
смогут выступать в качестве брокеров от лица держате-
лей облигаций, формируя их инвестиционную политику
путем автоматической покупки новых облигаций с разре-
шения клиента, при поступлении зарплаты клиента на
счет или перечислении на специальный счет клиента де-
нег, которые используются на приобретение облигаций.
Таким образом между населением и развитием экономи-
ки будет автоматически формироваться прямая и обрат-
ная связь, основанная на спросе на облигации. Автомати-
ческий режим реализуется по результатам опроса
каждого заинтересованного лица в приобретении облига-
ций клиента банка. В итоге будет сформировано инвести-
ционное направление предпочтений клиента, выражен-
ное в процентном соотношении интересующих его
инвестиций4. Данное соотношение должно иметь возмож-
ность быть измененным в определенное время по требо-
ванию клиента. 

3. Помимо перечисленных выше вариантов облигации
можно распространять через специально созданные
агентства. Эти структуры должны иметь лицензию пос-
редника между потенциальным держателем и эмитентом
на привлечение покупателей облигаций. В свою очередь,
государство может выступить в качестве страховщика
данных операций агентства. Агентства будут получать от
каждой сделки процент, выраженный в удержании части
стоимости облигации, и выступать посредником при полу-
чении информации со стороны держателя, тем самым
являясь его представителем в компании – эмитенте обли-
гаций. Держатель, со своей стороны, должен иметь полно-
мочия в любой момент сменить своего представителя,
т. е. агентство.
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4 Другими словами, будет сформирован инвестиционный портфель клиента, включающий в себя различные активы.
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