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Ñåãîäíÿ ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ îá-
ëèãàöèé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îäèí èç 
ñàìûõ äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèõñÿ ñå-
êòîðîâ ôîíäîâîãî ðûíêà Ðîññèè. Ñâîèì 
ðîæäåíèåì ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ îáëèãà-
öèé âî ìíîãîì «îáÿçàí» äåôîëòó ïî ãî-
ñóäàðñòâåííûì îáÿçàòåëüñòâàì â 1998 ã. 
Ïîñëå êðèçèñà êðóïíåéøèå ðîññèéñêèå 
êîìïàíèè (ÐÀÎ «Ãàçïðîì», ÎÀÎ «ÍÊ 
ËÓÊîéë», ÎÀÎ «Òþìåíñêàÿ íåôòÿíàÿ 
êîìïàíèÿ») íà÷àëè ðàçìåùàòü ñâîè 
îáëèãàöèè â ðàñ÷åòå íà íåðåçèäåíòîâ — 
îáëàäàòåëåé ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ òèïà 
«Ñ». Èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì ïîêóïêà 
ýòèõ áóìàã äàâàëà âîçìîæíîñòü âûâåñòè 
çàìîðîæåííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà. 

Îáëèãàöèè ðàçìåùàëèñü ñ äîõîäíîñòüþ 
5–7% ãîäîâûõ â âàëþòå. Ïîçäíåå ýìè-
òåíòû íà÷àëè óñòàíàâëèâàòü è ðóáëåâóþ 
äîõîäíîñòü, íî îíà òàêæå áûëà äàëåêà 
îò ðûíî÷íîé; â ðåçóëüòàòå áóìàãè â 
îñíîâíîì ðàçìåùàëèñü ñðåäè àôôè-
ëèðîâàííûõ ëèö, ÷åðåç êîòîðûå íå-
ðåçèäåíòû ðåïàòðèèðîâàëè ñðåäñòâà, 
èñïîëüçóÿ ïðîñòóþ ñõåìó: ðîññèéñêèé 
ýìèòåíò âûïóñêàë îáëèãàöèè, êîòîðûå 
èíîñòðàííûé èíâåñòîð âûêóïàë çà ðóáëè 
ñî ñ÷åòîâ òèïà «Ñ». Ïðè ýòîì äîõîäíîñòü 
äëÿ íåãî íå èìåëà çíà÷åíèÿ, ïîñêîëüêó 
çà ãðàíèöåé åãî äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ 
âûïîëíÿëà çåðêàëüíóþ ñäåëêó â âàëþòå 
ñ êîíòðàãåíòîì, àôôèëèðîâàííûì ñ 
ýìèòåíòîì. Ðåçóëüòàòîì îðãàíèçàöèè 
äàí-íîé öåïî÷êè ñòàíîâèëñÿ âûâîä äåíåæ- 
íûõ ñðåäñòâ çà ïðåäåëû Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè áåç êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû Áàíêà 
Ðîññèè. Îäíàêî óæå â ìàðòå 2001 ã. îí 
çàïðåòèë íåðåçèäåíòàì ó÷àñòâîâàòü â ïî-
äîáíûõ ñõåìàõ — ïîÿâèëèñü îãðàíè÷åíèÿ 
íà ïðèîáðåòåíèå êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé 
ÎÀÎ «Áàëòôèíàãåíòñòâî», ÎÀÎ «Èíêîð-
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ôèíàíñ» è ÇÀÎ «Êðåìíèé». Â òî æå âðåìÿ 
èìåííî òàêèå îáëèãàöèîííûå âûïóñêè 
ïîñëóæèëè ñòèìóëîì äëÿ ðåàëèçàöèè ïåð-
âûõ ýìèññèîííûõ ïðîãðàìì, ðàññ÷èòàí-
íûõ íà øèðîêèé êðóã èíâåñòîðîâ. 

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò ðûíî÷íûå âû-
ïóñêè êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé âñòó-
ïèëè â ðåàëüíóþ êîíêóðåíöèþ ñ ãî-
ñóäàðñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè. 
Ïî ñîâîêóïíîìó íîìèíàëüíîìó îáúåìó 
âûïóñê îáëèãàöèé êîðïîðàòèâíûìè ýìè-
òåíòàìè ïðèáëèçèëñÿ ê 90 ìëðä ð., ÷òî 
ñîñòàâëÿåò áîëåå 46% êàïèòàëèçàöèè 
ðûíêà ÃÊÎ-ÎÔÇ. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, 
÷òî â áëèæàéøåì áóäóùåì êðóïíûå 
êîðïîðàöèè ïîòåñíÿò ãîñóäàðñòâî ñ ðûíêà 
êðàòêîñðî÷íûõ çàèìñòâîâàíèé.

Êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, áîëüøàÿ 
÷àñòü ðàçìåùåííûõ ñåãîäíÿ âûïóñêîâ 
ÃÊÎ-ÎÔÇ îñòàåòñÿ äî ïîãàøåíèÿ â 
èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëÿõ êðåäèòîðîâ 
è íå ïîïàäàåò íà âòîðè÷íûé ðûíîê. 
Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ÿâíî íå óñòðàèâàåò 
áîëüøèíñòâî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, êîòîðûå 
ïîýòîìó ïðàêòè÷åñêè íå ó÷àñòâóþò â 
ðàçìåùåíèÿõ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ, 
â ñâÿçè ñ ÷åì íà ïîñëåäíèõ àóêöèîíàõ è 
äîïîëíèòåëüíûõ ðàçìåùåíèÿõ ãîñóäàðñòâî 
áûëî âûíóæäåíî ðåàëèçîâàòü áîëüøóþ 
÷àñòü ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ Ñáåðåãàòåëüíî-
ìó áàíêó ÐÔ è Ïåíñèîííîìó ôîíäó ÐÔ.

Ñâîáîäíûå ðóáëåâûå ñðåäñòâà óõî-
äÿò ëèáî íà âàëþòíûé ðûíîê, æåñòêî 
ðåãëàìåíòèðîâàííûé Áàíêîì Ðîññèè, 
ëèáî â ñåêòîð êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ 
áóìàã. Òàê, áîëüøóþ ÷àñòü ïîñëåäíèõ 
âûïóñêîâ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé (90–
95% ýìèññèé) âûêóïàëè êîììåð÷åñêèå 
áàíêè, íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå 
ôîíäû è ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. 
Äëÿ òàêèõ êðóïíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ 
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èíâåñòîðîâ ïðèâëåêàòåëüíû, ïðåæäå 
âñåãî, õîðîøî ñòðóêòóðèðîâàííûå âûïóñ-
êè êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé.

Äëÿ ïîâûøåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñ-
òè âûïóùåííûõ îáëèãàöèé ýìèòåíòû 
èäóò íà ðàçíûå ìåðû. Â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ ïðåäïðèÿòèÿ, îñóùåñòâëÿþùèå 
ôèíàíñèðîâàíèå ïóòåì âûïóñêà êîð-
ïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, ðåàëèçóþò ïðîã-
ðàììû, íàïðàâëåííûå êàê íà ïîâûøåíèå 
èõ äîõîäíîñòè, òàê è íà îðãàíèçàöèþ 
èõ âòîðè÷íîãî ðûíêà. Ýìèòåíòû ñàìè 
èëè ÷åðåç ñâîèõ àãåíòîâ (èõ íàçûâàþò 
àíäåððàéòåðàìè, êàê ïðàâèëî, ýòî áàí-
êè èëè èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè, îäíî-
âðåìåííî àêêðåäèòîâàííûå íà ðàçíûõ 
áèðæàõ) îáÿçóþòñÿ âûêóïàòü öåííûå 
áóìàãè ÷åðåç êàæäûå òðè–øåñòü ìåñÿöåâ 
ïî çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå. 

Âïåðâûå ñõåìó âûïóñêà îáëèãàöèé 
ñî âñòðîåííîé îôåðòîé ïðåäëîæèë 
Âíåøýêîíîìáàíê ÐÔ åùå äâà ãîäà íàçàä, 
è â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðåäêèé âûïóñê 
êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé îáõîäèòñÿ áåç 
íåå. Êðîìå òîãî, àãåíòû ïðèâëåêàþòñÿ 
ýìèòåíòîì è äëÿ ïîääåðæàíèÿ òâåðäûõ 
êîòèðîâîê íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Ïðè÷åì 
ñïðýä ïî êîðïîðàòèâíûì îáëèãàöèÿì, 
ò.å. ðàçíèöà ìåæäó öåíàìè ïîêóïêè è 
ïðîäàæè, ñîïîñòàâèì ñ àíàëîãè÷íûì 
ïîêàçàòåëåì ïî ÎÔÇ, îí ñîñòàâëÿåò äîëè 
ïðîöåíòíîãî ïóíêòà. Â ðåçóëüòàòå îáîðî-
òû ïî îáëèãàöèÿì íåêîòîðûõ ýìèòåíòîâ 
(ÎÀÎ «ÊÑ Ôåðñò Áîñòîí êàïèòàë», 
ÎÀÎ «Ìàãíèòîãîðñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé 
êîìáèíàò») ïðèáëèæàþòñÿ ê îáîðîòàì ïî 
íåêîòîðûì âûïóñêàì ÎÔÇ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ êðåäèòíûå îðãà-
íèçàöèè îñòàþòñÿ íàèáîëåå âàæíîé 
ãðóïïîé èíâåñòîðîâ: ïîòåíöèàëüíûé 
îáúåì èõ èíâåñòèðîâàíèÿ â âèäå ðåñóð- 
ñîâ, ðàçìåùåííûõ íà äåïîçèòàõ â Áàí- 
êå Ðîññèè, îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è âëî- 
æåíèÿõ â öåííûå áóìàãè îöåíèâàåòñÿ 
â ñóììå íå ìåíåå 667 ìëðä ð., èëè  
22,2 ìëðä äîë. Îäíàêî åñëè ðàíüøå 
áàíêè áûëè ïðàêòè÷åñêè åäèíñòâåí-
íûìè ó÷àñòíèêàìè êîðïîðàòèâíîãî îá-
ëèãàöèîííîãî ðûíêà, òî ñåé÷àñ, ïîìèìî 
áàíêîâ, íà ðûíêå ïðèñóòñòâóþò ñòðàõîâûå 
êîìïàíèè (ïîòåíöèàëüíûé îáúåì èíâåñ-
òèðîâàíèÿ — íå ìåíåå 86,1 ìëðä ð., èëè  
2,87 ìëäð äîë.), íåãîñóäàðñòâåííûå 

ïåíñèîííûå ôîíäû (íå ìåíåå 30 ìëðä ð., 
èëè 1 ìëðä äîë.), èíñòèòóòû êîëëåêòèâíîãî 
èíâåñòèðîâàíèÿ — èíâåñòèöèîííûå ôîíäû 
(íå ìåíåå 6,6 ìëðä ð., èëè 0,22 ìëðä 
äîë.), êîðïîðàòèâíûå êëèåíòû. È ñîâñåì 
íåìíîãî ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, ó÷àñòèå 
êîòîðûõ îùóùàåòñÿ ëèøü ïðè ðàçìåùåíèè 
îáëèãàöèé ðåãèîíàëüíûõ êîìïàíèé (êàê 
ïðàâèëî, ýòî áëèçêèå ýìèòåíòàì ëèöà). 
Îíè ìîãëè áû ïðèäàòü ðûíêó ñòàáèëüíîñòü, 
îáúåì è êà÷åñòâî, îäíàêî, ñêîðåå âñåãî, 
íå ñäåëàþò ýòîãî, ïî êðàéíåé ìåðå, â 
áëèæàéøåå âðåìÿ. 

Íà ýòî åñòü îïðåäåëåííûå ïðè÷èíû. Ýòî 
è ïðîáëåìà íåäîñòàòî÷íîé îñâåäîìëåí-
íîñòè èíâåñòîðîâ îá ýìèòåíòàõ è èõ ðèñêàõ 
(íå òîëüêî èç-çà îòñóòñòâèÿ ðåéòèíãà, íî è 
íåïðîçðà÷íîñòè áèçíåñà ýìèòåíòîâ, îñî-
áåííî õàðàêòåðíàÿ äëÿ íå ñàìûõ êðóïíûõ 
çàåìùèêîâ), íîâèçíà è íåïðèâû÷íîñòü 
èíñòðóìåíòà, äîðîãîâèçíà äåïîçèòàðíîãî 
îáñëóæèâàíèÿ, ñâîäÿùåãî ê íóëþ ïðèáûëü 
îò òîðãîâëè, è óäåðæèâàþùàÿ ÷àñòíîãî 
èíâåñòîðà îò àêòèâíîñòè íà âòîðè÷íîì 
ðûíêå. Íî áóäóùåå ðûíêà — çà íèìè, 
ñðåäíèìè è ìåëêèìè èíâåñòîðàìè. È èì, 
êàê áîëåå ÷óâñòâèòåëüíûì ê ïðîáëåìå 
ëèêâèäíîñòè, â áîëüøåé ñòåïåíè íóæåí 
ëèêâèäíûé ðûíîê.

Â ïåðñïåêòèâå íàðÿäó ñî ñòàáèëèçà-
öèåé ïîëèòè÷åñêîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî 
ïîëîæåíèÿ Ðîññèè âîçìîæíî ïîÿâëåíèå 
íà ðûíêå åùå îäíîé, ñàìîé ìîùíîé 
ãðóïïû èíâåñòîðîâ, ïðåäñòàâëåííîé 
èíîñòðàííûìè èíñòèòóòàìè, à òàêæå 
çàïàäíûìè êîìïàíèÿìè, ðàñïîëàãàþùèìè 
ñðåäñòâàìè ðîññèéñêîãî ïðîèñõîæäåíèÿ.

×àñòíûå èíâåñòîðû, íåñìîòðÿ íà 
âûñîêèé ïîòåíöèàëüíûé ñïðîñ, «çàæàòû» 
óñòàíîâëåííûìè ëèìèòàìè, íîðìàòèâàìè 
è èíûìè îãðàíè÷åíèÿìè. Òàê, áàíêè íå  
èìåþò äîñòàòî÷íî «äëèííûõ» ðóáëåâûõ 
ïàññèâîâ äëÿ ïîêóïêè êîðïîðàòèâíûõ 
îáëèãàöèé ñ äëèòåëüíûìè ñðîêàìè îá-
ðàùåíèÿ. Íèçêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâ-
íîñòü äðóãîé ãðóïïû èíâåñòîðîâ — 
îòêðûòûõ èíâåñòèöèîííûõ è ïàåâûõ 
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ — âûçâàíà 
ñóùåñòâåííûìè îãðàíè÷åíèÿìè íà âëî-
æåíèÿ â öåííûå áóìàãè, íå èìåþùèõ 
ïðèçíàííûõ ðûíî÷íûõ êîòèðîâîê, êîòî-
ðûå íàêëàäûâàþò ïðàâèëà ðàçìåùåíèÿ 
àêòèâîâ íà ýòè èíñòèòóòû. 
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Â íàñòîÿùèé ìîìåíò äîõîäíîñòü 
ëèêâèäíûõ âûïóñêîâ êîðïîðàòèâíûõ 
îáëèãàöèé ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ äî ãîäà 
ñîñòàâëÿåò 18–22% ãîäîâûõ. Òàêîé óðî-
âåíü äîõîäíîñòè â óñëîâèÿõ ñóùåñòâóþ-
ùåé èíôëÿöèè è íèçêèõ òåìïîâ ðîñòà êóð-
ñà äîëëàðà ñòàíîâèòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûì è 
äëÿ òàêîãî çíà÷èìîãî êëàññà èíâåñòîðîâ, 
êàê ñòðàõîâûå êîìïàíèè. Êàê ïîêàçû-
âàþò àíàëèòè÷åñêèå ìàòåðèàëû ÖÝÀ 
«Èíòåðôàêñ», îíè íà÷èíàþò íàðàùèâàòü 
âëîæåíèÿ â îáëèãàöèè ïðåäïðèÿòèé è ïàè 
ÏÈÔîâ. 

Ïî äàííûì çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2002 ã., 
îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì äëÿ ðîññèéñêèõ 
ñòðàõîâùèêîâ ÿâëÿþòñÿ «ôèíàíñîâûå 
âëîæåíèÿ â äðóãèå îðãàíèçàöèè», èëè 
ïîêóïêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé è 
àêöèé. Äîëÿ ýòèõ âëîæåíèé çà ïåðâóþ 
ïîëîâèíó ãîäà ïî÷òè íå èçìåíèëàñü, îíà 
ñîñòàâëÿåò îêîëî 62%, â òî âðåìÿ êàê äîëÿ 
ñðåäñòâ, ðàçìåùåííûõ ñòðàõîâùèêàìè 
â áàíêîâñêèå äåïîçèòû, ñîêðàòèëàñü ñ 
íà÷àëà ãîäà ñ 22 äî 17%, êðîìå òîãî, 
ïðîäîëæàåò ñîêðàùàòüñÿ äîëÿ âëîæåíèé 
â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè — îíà 
óïàëà ñ 4,2 äî 3%. Íàèáîëüøèé ðîñò â 
ñòðóêòóðå èíâåñòèöèé 100 êðóïíåéøèõ 
ñòðàõîâûõ êîìïàíèé ïîêàçàëè «ïðî÷èå 
èíâåñòèöèè» — çà ïîëãîäà îíè âûðîñëè 
ñ 2,1 ìëðä ð. äî 12,6 ìëðä ð., èëè ñ  
3,3 äî 12,6%. Ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ ÖÝÀ 
«Èíòåðôàêñ», ïðè÷èíîé òàêîãî ðîñòà ñòàëè 
âëîæåíèÿ ñòðàõîâûõ êîìïàíèé â ÏÈÔû.

Ïðè ñîõðàíåíèè òåêóùåé êîíúþíêòóðû 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ìîæíî 
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ 

îáëèãàöèé ïðîäîëæèò ñâîå äèíàìè÷íîå 
ðàçâèòèå, ÷òî ïîçâîëèò àêòèâèçèðîâàòü 
ôîíäîâûé ðûíîê êàê îäèí èç âàæíåéøèõ 
ìåõàíèçìîâ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â 
ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè. Ïðè ýòîì 
îñíîâíûì óñëîâèåì ñîçäàíèÿ ýôôåêòèâ- 
íîãî ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã 
ñòàíåò ñîçäàíèå äîñòîâåðíûõ ïðîãíîç-
íûõ îöåíîê íàäåæíîñòè âûïóùåííûõ 
îáÿçàòåëüñòâ. 

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïîäîáíûå îöåíêè 
ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû èíâåñòîðàìè â 
êà÷åñòâå ñðåäñòâà çàùèòû ñîáñòâåííûõ 
èíòåðåñîâ. Êîëè÷åñòâåííîå âûðàæåíèå 
íàäåæíîñòè âûïóñêà êîðïîðàòèâíûõ îá-
ëèãàöèé ìîæåò ïðîâîäèòüñÿ íà îñíîâàíèè 
âñåñòîðîííåãî àíàëèçà ðàçëè÷íûõ àñïåêòîâ 
îáëèãàöèîííîãî çàéìà è ôîðìóëèðîâàòüñÿ 
â âèäå êîìïëåêñíîãî ïîêàçàòåëÿ.

Äîïîëíèòåëüíûì ñòèìóëîì äëÿ ýòîãî 
ìîæåò ñòàòü ïðèíÿòèå ñðåäíåñðî÷íîé 
ïðîãðàììû ðàçâèòèÿ ðûíêà êàïèòàëîâ, 
ñòàâÿùåé â êà÷åñòâå îñíîâíûõ öåëåé: 

– óâåëè÷åíèå êàïèòàëèçàöèè ðîññèéñêî-
ãî ðûíêà, ïî ìåíüøåé ìåðå, â ïÿòü ðàç; 

– ñîçäàíèå ðàçíîîáðàçíûõ ôèíàíñîâûõ 
èíñòðóìåíòîâ, íîìèíèðîâàííûõ â íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå; 

– ïðèíÿòèå ðåàëüíûõ ìåð ïî ñòè-
ìóëèðîâàíèþ ïðåäïðèÿòèé âûïóñêàòü ñâîè 
öåííûå áóìàãè íà âíóòðåííåì ðûíêå, 
à èíâåñòîðîâ — âêëàäûâàòü â íèõ ñâîè 
äåíåæíûå íàêîïëåíèÿ; 

– êóðñ íà ñòàáèëüíîñòü íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû êàê ãëàâíóþ ïðåäïîñûëêó ðà-
äèêàëüíîãî óëó÷øåíèÿ âíóòðåííåãî 
èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà.

Ì. Ã. ×ÓÐÈÍÀ
êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò 

À. Þ. ÐÀ×ÊÅÂÈ×
ñòóäåíò

ÐÅÃÈÎÍÀËÜÍÛÅ ÁÀÍÊÈ: ÏÓÒÈ ÐÀÇÂÈÒÈЯ

Ñóùåñòâóþùåå ñîñòîÿíèå ðîññèé-
ñêîãî áàíêîâñêîãî ñåêòîðà âî ìíî-ãîì 
îïðåäåëÿåòñÿ ïðîöåññàìè, ïðîèñõî-
äèâøèìè â ýêîíîìèêå ïîñëå ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 1998 ã. Óðî-
âåíü ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé 
ñèñòåìû îòðàæàåò ñòåïåíü ðàçâèòèÿ 

ýêîíîìèêè, ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîé ñôåðû, 
ñèñòåìû íàëîãîîáëîæåíèÿ è ïðàâîâîãî 
ðåãóëèðîâàíèÿ.

Íàêîïëåííûé ðîññèéñêèìè áàíêàìè 
çà ãîäû ðåôîðì îïûò äåÿòåëüíîñòè íà 
êðåäèòíîì ðûíêå ïîêàçàë íåâûñîêóþ 
ðåíòàáåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé ðåàëüíîãî 


