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Â ñîâåòñêîå âðåìÿ ýêîíîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ
ñ òî÷êè çðåíèÿ ðûíêà ìàëî èññëåäîâàëèñü. Îñíîâ-
íûå ðàáîòû ïî òåîðèè äåíåæíî-êðåäèòíûõ îòíî-
øåíèé áûëè ïîñâÿùåíû èõ ñóùíîñòè è ðîëè. Ïðè
ïåðåõîäå ê ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå âîçíèêëà ïîòðåá-
íîñòü èññëåäîâàòü äåíåæíî-êðåäèòíûå êàòåãîðèè
ñ ïîçèöèé ðûíêà. Â ëèòåðàòóðå çàìåëüêàëè òàêèå
ïîíÿòèÿ, êàê äåíåæíûé ðûíîê, âàëþòíûé ðûíîê,
êðåäèòíûé ðûíîê, ôîíäîâûé ðûíîê, èíâåñòèöèîí-
íûé ðûíîê, ôèíàíñîâûé ðûíîê è ò. ä. Îäíàêî ïðè
òîëêîâàíèè ýòèõ ïîíÿòèé íàáëþäàåòñÿ òåðìèíîëî-
ãè÷åñêàÿ ïóòàíèöà, îòîæäåñòâëåíèå èëè ïîäìåíà
îäíîãî ïîíÿòèÿ äðóãèì. Íàïðèìåð, ðûíîê êðåäèòà
îòîæäåñòâëÿåòñÿ ñ ôèíàíñîâûì ðûíêîì, à ôèíàí-
ñîâûé ðûíîê � ñ ðûíêîì öåííûõ áóìàã. Â êàêîé
ìåðå ýòî ñïðàâåäëèâî? Íàñêîëüêî âîçìîæíî òàêîå
îòîæäåñòâëåíèå è ÷åì îíî îáóñëîâëåíî? Êàêîâà
ðîëü ðîññèéñêèõ áàíêîâ â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåñ-
ñå? Ïîïûòàåìñÿ îòâåòèòü íà ýòè âîïðîñû.

Äåíüãè, ïîïàäàþùèå íà ðûíîê, â çàâèñèìîñ-
òè îò ïîòðåáíîñòåé âîñïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåñ-
ñà íà÷èíàþò ïî-ðàçíîìó ôóíêöèîíèðîâàòü. Êîãäà
îíè ÿâëÿþòñÿ îáúåêòîì ìåíîâûõ îòíîøåíèé ìåæ-
äó ïðîäàâöîì è ïîêóïàòåëåì, òî ðåàëèçóþòñÿ èõ
äåíåæíûå ôóíêöèè. Êîãäà äåíüãè îò÷óæäàþòñÿ êàê
êàïèòàë, òî íàáëþäàåòñÿ:

� òðàíñôîðìàöèÿ ñóáúåêòîâ îòíîøåíèé.
Ñóáúåêòàìè îòíîøåíèé ïî ïîâîäó îò÷óæäàåìûõ
äåíåã ñòàíîâÿòñÿ çàèìîäàâåö è çàåìùèê;

� èçìåíåíèå èíòåðåñîâ, ìîòèâîâ ó÷àñòíèêîâ
ñäåëêè. Öåëüþ ýòèõ îòíîøåíèé ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷å-
íèå ïðîöåíòà äëÿ çàèìîäàâöà è äîïîëíèòåëüíûõ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ çàåìùèêà. Çäåñü ìû íà-
áëþäàåì ïðåâðàùåíèå çàéìà â èíâåñòèöèè, êîòî-
ðûå, ñîåäèíèâøèñü ñ íàåìíûì òðóäîì, ñîçäàþò
íîâûé äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë;

� ðàçäåëåíèå êàïèòàëà íà ôóíêöèîíèðóþùèé
êàïèòàë â ðóêàõ çàåìùèêà è ïðåäñòàâèòåëüíûé â
ðóêàõ çàèìîäàâöà. Ïðîòèâîðå÷èå, îáóñëîâëåííîå
ðàçäåëåíèåì íà äåéñòâèòåëüíûé è ïðåäñòàâèòåëü-
íûé êàïèòàë, ðàçðåøàåòñÿ âîçíèêíîâåíèåì äåíåæ-
íîãî êàïèòàëèñòà è ôîðìèðîâàíèåì ðûíêà ññóä-
íûõ êàïèòàëîâ. Íà íåì íà÷èíàþò îáðàùàòüñÿ äîë-
ãîâûå è äîëåâûå òèòóëû. Òà ÷àñòü äîëãîâûõ òèòó-
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Èçó÷åíèå ñîñòîÿíèÿ ðûíêà êàïèòàëîâ â îïðåäåëåííûõ èñòîðè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ,
âûÿâëåíèå ïåðñïåêòèâ åãî ðàçâèòèÿ òðåáóþò îòâåòà íà ðÿä âîïðîñîâ: êàê ïðîÿâëÿåòñÿ ñóùíîñòü ñîâðå-
ìåííîãî ðûíêà êàïèòàëîâ? Êàêîâû ïðåäïîñûëêè åãî âîçíèêíîâåíèÿ? Â ÷åì ñïåöèôèêà êàïèòàëüíîãî
ðûíêà? Êàêîâ ìåõàíèçì âçàèìîäåéñòâèÿ êàïèòàëüíîãî ðûíêà ñ äðóãèìè ñåêòîðàìè ðûíêà äåíåæíûõ
êàïèòàëîâ? Êàêîâà ðîëü êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â èíôðàñòðóêòóðå èíâåñòèöèîííîãî ðîññèéñêîãî ðûíêà?

ëîâ, êîòîðàÿ îáëàäàåò öèðêóëÿòîðíîñòüþ, âûïîë-
íÿåò äåíåæíûå ôóíêöèè è ôîðìèðóåò ðûíîê äå-
íåæíûõ òèòóëîâ, çàìåùàÿ â îáðàùåíèè òîâàðíûå
òèòóëû. Ïîñëåäíèå êîíöåíòðèðóþòñÿ íà áàíêîâ-
ñêèõ ñ÷åòàõ, âîçíèêàåò êîíöåíòðàöèÿ êàññû â ðó-
êàõ ññóäíîãî êàïèòàëèñòà, ñîçäàåòñÿ áàçà äëÿ êîí-
öåíòðàöèè ññóäíîãî êàïèòàëà è ìóëüòèïëèêàöèè
êðåäèòíûõ äåíåã.

Ññóäíûå êàïèòàëèñòû, ýìèòåíòû äîëãîâûõ è
äîëåâûõ òèòóëîâ, íà÷èíàþò òîðãîâàòü ïðåäñòàâè-
òåëüíîé öåííîñòüþ. Â èòîãå íà ðûíêå ññóäíûõ êà-
ïèòàëîâ ÷åðåç êðåäèòíîå è àêöèîíåðíîå ïîñðåä-
íè÷åñòâî íà÷èíàþò îáîñîáëÿòüñÿ êðåäèòíûé ðû-
íîê è ôîíäîâûé ðûíîê. Íà êðåäèòíîì ðûíêå ôîð-
ìèðóþòñÿ îòíîøåíèÿ ìåæäó êðåäèòîðîì è çàåì-
ùèêîì ïî ïîâîäó ññóæàåìîé ñòîèìîñòè. Íà íåì
äåíüãè âñåãäà îò÷óæäàþòñÿ êàê êàïèòàë, íî ìîãóò
èñïîëüçîâàòüñÿ çàåìùèêîì êàê êàïèòàë è êàê äåíü-
ãè (ïîêóïàòåëüíàÿ ñèëà). Åñëè çàåìùèêà ññóäà èí-
òåðåñóåò êàê ïëàòåæíîå ñðåäñòâî, òî ïðîèñõîäèò:

� îáìåí íåäîñòàòî÷íî ëèêâèäíîãî àêòèâà íà
âûñîêî ëèêâèäíûé àêòèâ;

� òðàíñôîðìàöèÿ ðàíåå ñîçäàííîãî êàïèòàëà
èç íåäîñòàòî÷íî ëèêâèäíîé ôîðìû â ëèêâèäíóþ
ôîðìó;

� êðåäèòíûé òèòóë, âñòóïèâøèé â îáðàùåíèå,
ñòàë ïðåäñòàâèòåëåì ðàíåå ñîçäàííîãî êàïèòàëà.

Èíîãäà ññóäà ìîæåò âûñòóïàòü òðàíñôîðìàöè-
åé áóäóùåãî (àíòèöèïàöèÿ) êàïèòàëà â íàñòîÿùèé
êàïèòàë, åñëè îáúåêòîì êðåäèòîâàíèÿ ñòàëè áóäó-
ùèå äîõîäû èëè çàòðàòû. Ïîýòîìó ñ òî÷êè çðåíèÿ
êðåäèòîðà ññóäà äåíåã � ïåðåäà÷à äåíåã êàê êàïè-
òàëà, à ñ òî÷êè çðåíèÿ çàåìùèêà ññóäà äåíåã � ýòî
ôîðìà òðàíñôîðìàöèè ïðîøëîé èëè áóäóùåé ëèê-
âèäíîñòè â íàñòîÿùóþ. Â äàííîì ñëó÷àå ìû íà-
áëþäàåì ïåðåòåêàíèå êàïèòàëà ñ ðûíêà êàïèòàëîâ
íà äåíåæíûé ðûíîê, è òàêèì îáðàçîì êðåäèòíûé
ðûíîê âçàèìîäåéñòâóåò ñ äåíåæíûì ðûíêîì (â ÷à-
ñòè ññóäû äåíåã). Êîãäà ïðîèñõîäèò ïåðåäà÷à äå-
íåã êàê êàïèòàëà è èñïîëüçîâàíèå äåíåã êàê êàïè-
òàëà ïðè êðåäèòíîé èëè àêöèîíåðíîé ôîðìå, òî ìû
íàáëþäàåì âîçíèêíîâåíèå íîâîãî êàïèòàëà è ïðî-
ÿâëåíèå èíâåñòèöèîííîé (êàïèòàëîòâîð÷åñêîé)
ôóíêöèè êðåäèòà. Ðûíîê êðåäèòà íà÷èíàåò âçàè-
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ìîäåéñòâîâàòü ñ èíâåñòèöèîííûì ðûíêîì (â ÷àñ-
òè èíâåñòèöèîííûõ êðåäèòîâ). ×òî êàñàåòñÿ ôîí-
äîâîãî ðûíêà, òî íà íåì äåíüãè îò÷óæäàþòñÿ êàê
êàïèòàë è èñïîëüçóþòñÿ êàê êàïèòàë. Âîçíèêàþò
îòíîøåíèÿ ìåæäó ýìèòåíòîì è èíâåñòîðîì, è ïðî-
èñõîäèò òðàíñôîðìàöèÿ ÷àñòè ññóäíîãî êàïèòàëà
â ôîíäîâûé èëè àêöèîíåðíûé êàïèòàë.

Êîãäà äåíüãè èñïîëüçóþòñÿ ïîä áóäóùèå ïî-
ñòóïëåíèÿ, òî â äàííîì ñëó÷àå ðåàëèçóåòñÿ àíòè-
öèïàöèîííàÿ ôóíêöèÿ êðåäèòà è ôîðìèðóåòñÿ ðû-
íîê áóäóùèõ ïîñòóïëåíèé, ïîäðàçäåëÿþùèéñÿ íà
ðûíîê êàçíà÷åéñêèõ áóìàã è ðûíîê ñïåêóëÿòèâ-
íûõ áóìàã. Âòîðè÷íûé ðûíîê äîëãîâûõ è äîëå-
âûõ òèòóëîâ îáðàçóåò ôèíàíñîâûé ðûíîê. Íà íåì
ôóíêöèîíèðóåò áîëüøåå ÷èñëî ïîñðåäíèêîâ. Îí
áîëüøå óäàëåí îò ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè,
áîëåå ðèñêîâàííûé è ñïåêóëÿòèâíûé. Íà íåì â
áîëüøåé ìåðå ïðîÿâëÿåòñÿ ïðîòèâîðå÷èå ìåæäó
äåéñòâèòåëüíûì è ôèêòèâíûì êàïèòàëîì. Îòíî-
øåíèÿ íà ýòîì ðûíêå âîçíèêàþò íå ìåæäó ïðîèç-
âîäèòåëÿìè è ïîòðåáèòåëÿìè äîëåâûõ è äîëãîâûõ
ïðîäóêòîâ, à ìåæäó âòîðè÷íûìè ïîñðåäíèêàìè,
ñïåêóëÿíòàìè. Âòîðè÷íàÿ ïåðåïðîäàæà äîëãîâûõ
è äîëåâûõ òèòóëîâ õàðàêòåðèçóåòñÿ òåì, ÷òî ïðî-
èçâîäèòåëè (ýìèòåíòû) òèòóëîâ íå ïîëó÷àþò îò
îïåðàöèé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå äîïîëíèòåëüíûõ
ñðåäñòâ. Ôèíàíñîâûé ðûíîê äåëàåò òèòóëû ëèê-
âèäíûìè, áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè, òàê êàê óëó÷-
øàåò èõ ñâîéñòâà è òåì ñàìûì ïîçâîëÿåò èíòåí-
ñèâíåå ôóíêöèîíèðîâàòü ïåðâè÷íîìó ðûíêó ññóä-
íûõ êàïèòàëîâ. Èç âûøåñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî
âñå ñåãìåíòû ðûíêà ññóäíûõ êàïèòàëîâ òåñíî âçà-
èìîñâÿçàíû, õîòÿ êàæäûé èç íèõ èìååò ñâîþ ñïå-
öèôèêó è ïðèðîäó.

Íåîáõîäèìîñòü âîçíèêíîâåíèÿ ðûíêà êàïèòà-
ëîâ îáóñëîâëåíà ðàçðåøåíèåì ïðîòèâîðå÷èÿ ìåæ-
äó çàêðåïëåííîñòüþ êàïèòàëà â íàòóðàëüíîé ôîð-
ìå â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà è ïîòðåáíîñòüþ ñâîáîä-
íîãî ïåðåìåùåíèÿ êàïèòàëà â äåíåæíîé ôîðìå èç
îäíèõ ñôåð â äðóãèå; îñâîáîæäåíèÿ ïðîèçâîäñòâà
îò ãðàíèö èíäèâèäóàëüíîãî íàêîïëåíèÿ, ïðèâåäå-
íèå â ñîîòâåòñòâèå àêòèâîâ è ïàññèâîâ; âûðàâíè-
âàíèå íîðìû ïðèáûëè ÷åðåç ìåõàíèçì ïîñðåäíè-
÷åñòâà; ñíèæåíèÿ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê; íå-
ïðåðûâíîñòüþ è ïðåðûâíîñòüþ âîñïðîèçâîäñòâåí-
íîãî ïðîöåññà. ×åì èíòåíñèâíåå ðàçâèâàþòñÿ òî-
âàðíûå è äåíåæíûå îòíîøåíèÿ, òåì ñóùåñòâåííåå
äàííîå ïðîòèâîðå÷èå è òåì ñëîæíåå, ìíîãîîáðàç-
íåå äîëãîâûå è äîëåâûå ïðîäóêòû, êîòîðûå îáðà-
ùàþòñÿ íà ðûíêå.

Äëÿ âîçíèêíîâåíèÿ è óñïåøíîãî ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ ðûíêà ññóäíûõ êàïèòàëîâ íåîáõîäèìû
îïðåäåëåííûå óñëîâèÿ:

� ðàçâèòèå òîâàðíî-äåíåæíûõ îòíîøåíèé, ÿâ-
ëÿþùèõñÿ îñíîâîé äëÿ êðåäèòíîãî è àêöèîíåðíî-
ãî äåëà;

� íàëè÷èå ïðàçäíîëåæàùåãî êàïèòàëà (ñáåðå-
æåíèé);

� ýêîíîìè÷åñêàÿ îáîñîáëåííîñòü òîâàðîïðî-
èçâîäèòåëåé (ñîáñòâåííèêîâ);

� þðèäè÷åñêàÿ è õîçÿéñòâåííàÿ ñàìîñòîÿ-
òåëüíîñòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà;

� ñâîáîäà ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà;
� ãîòîâíîñòü ê äåíåæíî-êðåäèòíûì îòíîøå-

íèÿì;
� ñîâïàäåíèå èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà;
� ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëå è ëèêâèäíîñòè;
� îïðåäåëåííàÿ ñòåïåíü äîâåðèÿ è ïðîçðà÷-

íîñòü ðûíêà.
Ïîñêîëüêó ó÷àñòíèêè ðûíêà ñòàëêèâàþòñÿ ñ

ïðîáëåìîé ëîæíîãî âûáîðà, àñèììåòðè÷íîñòè èí-
ôîðìàöèè è ðèñêîì íåäîáðîñîâåñòíîãî ïîâåäåíèÿ,
òî äîâåðèå è ïðîçðà÷íîñòü � óñëîâèÿ, êîòîðûå èìå-
þò çíà÷åíèå äëÿ íîðìàëüíîé ðåàëèçàöèè èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè íå òîëüêî â äàííîì êðóãó
îòíîøåíèé êðåäèòîðà è çàåìùèêà, íî è â îáùåñòâå
â öåëîì. Åñëè òàêîé ñðåäû â îáùåñòâå íåò, òî ýòî
ïðèâîäèò ê ñâåðòûâàíèþ èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà
Íà ïðîòÿæåíèè âñåõ ïîñëåäíèõ ïîðåôîðìåííûõ ëåò
îäíèìè èç íàèáîëåå îñòðûõ ïðîáëåì ðàçâèòèÿ îòå-
÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè ÿâëÿþòñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ,
òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå è ðàçâèòèå ðåàëüíîãî
ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Åñòåñòâåííî, ÷òî êëþ÷åâîé çà-
äà÷åé íà ïóòè èõ ðåøåíèÿ ÿâëÿþòñÿ ðàçâèòèå èíâå-
ñòèöèîííîãî ðûíêà è àêòèâèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè â íàöèîíàëüíîì ìàñøòàáå.

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò ýêîíîìèêà Ðîññèè íà-
õîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè ðîñòà è ïðîäîëæàþùååñÿ óæå
íåñêîëüêî ëåò ôàêòè÷åñêîå ðàñøèðåíèå ïðîèçâîä-
ñòâà ñîçäàåò áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ óâåëè-
÷åíèÿ îáúåìîâ èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé, áîëåå
òîãî, ðåàëüíàÿ äèíàìèêà èíâåñòèöèé óæå ñåé÷àñ
ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíîé. Íî, âî-ïåðâûõ, ôóíäà-
ìåíòîì òåêóùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÿâëÿåòñÿ
ñîâîêóïíîñòü êðàéíå áëàãîïðèÿòíûõ ôàêòîðîâ
âåñüìà íåñòàáèëüíîé âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé êîíú-
þíêòóðû è çàòóõàþùèé ñòèìóëèðóþùèé ýôôåêò
äåâàëüâàöèè ðóáëÿ, à âî-âòîðûõ, òåìïû ðîñòà êàê
ýêîíîìèêè â öåëîì, òàê è åå èíâåñòèöèîííîé ñî-
ñòàâëÿþùåé îñòàâëÿþò æåëàòü ìíîãî ëó÷øåãî. Ãî-
âîðÿ äðóãèìè ñëîâàìè, ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â Ðîñ-
ñèè ïîñëåäíèõ ëåò ñëàá êîëè÷åñòâåííî è êà÷å-
ñòâåííî è îïðåäåëÿåòñÿ êðàéíå âîëàòèëüíûìè
ôàêòîðàìè âëèÿíèÿ.

Ñòàáèëèçàöèÿ ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè ðîñ-
ñèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè òðåáóåò òîãî, ÷òîáû èí-

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè
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âåñòèöèîííûé ïðîöåññ â ñòðàíå ïðîòåêàë ãîðàç-
äî áîëåå àêòèâíî. Îäíàêî ýòîìó ïðåïÿòñòâóåò öå-
ëûé ðÿä ñëîæíûõ ïðîáëåì, ïðè àíàëèçå êîòîðûõ
áîëüøèíñòâî àâòîðîâ óäåëÿþò ïåðâîî÷åðåäíîå
âíèìàíèå íåõâàòêå â ýêîíîìèêå èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñîâ è âîçíèêøåé èç-çà êðàéíå íèçêîãî äîâå-
ðèÿ íàñåëåíèÿ ê èíñòèòóòàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà
íåäîñòàòî÷íîñòè «äëèííûõ» ïàññèâîâ áàíêîâñêîé
ñèñòåìû. Ïðè ýòîì èç ñôåðû èõ èíòåðåñîâ ïðàê-
òè÷åñêè ïîëíîñòüþ âûïàäàåò ïðîâåäåíèå ãëóáî-
êîãî àíàëèçà èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà êàïèòàëîâ.
Ïî ñóòè, ìíîãèå àâòîðû îãðàíè÷èâàþò èçó÷åíèå
ñóáúåêòîâ èíâåñòèöèîííîé ñôåðû ðàññìîòðåíè-
åì èñêëþ÷èòåëüíî äîíîðîâ è ðåöèïèåíòîâ êàïè-
òàëà, «çàáûâàÿ» î ïîñðåäíèêàõ ðûíêà èíâåñòèöèé.
Îäíàêî íàëè÷èå ðàçâèòîé èíôðàñòðóêòóðû ðûí-
êà èíâåñòèöèè íå òîëüêî ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì
óñëîâèåì íîðìàëüíîãî ïðîòåêàíèÿ èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîöåññà, íî è äåëàåò ñàìî åãî ñóùåñòâîâà-
íèå â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå ïðèíöèïèàëüíî
âîçìîæíûì. È èìåííî íèçêèé óðîâåíü ðàçâèòèÿ
èíôðàñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííîé ñôåðû â Ðîññèè
ñòàë îäíîé èç îñíîâíûõ ïðè÷èí âîçíèêíîâåíèÿ
ïàðàäîêñàëüíîé ñèòóàöèè, êîãäà â ýêîíîìèêå ñó-
ùåñòâóåò ñïðîñ íà èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû è
äîâîëüíî çíà÷èòåëüíûé îáúåì ýòèõ ðåñóðñîâ, íî
èíâåñòèöèîííûå îòíîøåíèÿ ïî ïîâîäó èñïîëüçî-
âàíèÿ ññóäíûõ êàïèòàëîâ íå âîçíèêàþò.

Èç ñêàçàííîãî âûøå ñëåäóåò âûâîä î íåîáõî-
äèìîñòè ðàçâèòèÿ âñåé èíâåñòèöèîííîé èíôðà-
ñòðóêòóðû â Ðîññèè. È òàê êàê ñðåäè ïîñðåäíèêîâ
ðûíêà ññóäíîãî êàïèòàëà äîìèíèðóþùàÿ ðîëü
îáúåêòèâíî ïðèíàäëåæèò êîììåð÷åñêèì áàíêàì, òî
èìåííî îíè äîëæíû ñòàòü ëîêîìîòèâîì êà÷åñòâåí-
íîãî ïðîãðåññà ñèñòåìû èíâåñòèöèîííîãî ïîñðåä-
íè÷åñòâà. Äîïîëíèòåëüíûìè àðãóìåíòàìè â ïîëüçó
òàêîãî ñöåíàðèÿ ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ñëóæàò çíà÷è-
òåëüíûé îïûò áàíêîâñêîé ñèñòåìû âî âíåäðåíèè
íîâûõ äëÿ îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè ìåòîäîâ è
íîðì ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé, à òàêæå óíèâåðñàëü-
íûé õàðàêòåð áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè, íå òîëüêî
çàêðåïëåííûé çàêîíîäàòåëüñòâîì, íî è ïîäòâåðæ-
äàþùèéñÿ ïðàêòèêîé.

Ðîëü ðûíêà êàïèòàëîâ ïðîÿâëÿåòñÿ ÷åðåç åãî
ôóíêöèè.

Èíôîðìàöèîííàÿ ôóíêöèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
÷òî ÷åðåç ïîñòîÿííî ìåíÿþùóþñÿ ñòàâêó ïðîöåí-
òà è óðîâåíü äèâèäåíäà ðûíîê äàåò èíôîðìàöèþ
ó÷àñòíèêàì î êîëè÷åñòâå óñëóã, î öåíå ññóäíîãî
êàïèòàëà, î ñòåïåíè äîâåðèÿ è ðèñêà. Ýòî ïîçâîëÿ-
åò çàåìùèêàì è êðåäèòîðàì ñâåðÿòü ñâîé áèçíåñ ñ
óñëîâèÿìè èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà è äåëàòü âû-
âîäû î åãî ïðèâëåêàòåëüíîñòè è ïåðñïåêòèâíîñòè.

Ïîñðåäíè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ ïîçâîëÿåò ýêîíîìè-
÷åñêè îáîñîáëåííûì ñóáúåêòàì íàéòè äðóã äðóãà
è ïðèâåñòè â ñîîòâåòñòâèå àêòèâû è ïàññèâû. Áåç
ðûíêà íåâîçìîæíî îïðåäåëèòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü
è âûãîäíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
äóêòà. Â ýêîíîìèêå ñ äîñòàòî÷íî ðàçâèòîé êîíêó-
ðåíöèåé èíâåñòîð èìååò âîçìîæíîñòü âûáîðà îï-
òèìàëüíîãî ýìèòåíòà, êðåäèòîðà, à êðåäèòîð � îï-
òèìàëüíîãî çàåìùèêà, èíâåñòîðà. Ðàçâèòèå ïîñðåä-
íè÷åñòâà ïîçâîëÿåò ñíèçèòü òðàíñàêöèîííûå èçäåð-
æêè è èíôîðìàöèîííûå èçäåðæêè. Â ëèòåðàòóðå
äåáàòèðóåòñÿ âîïðîñ î ãðàíèöàõ âçàèìîäåéñòâèÿ
êðåäèòíîãî è àêöèîíåðíîãî äåëà ñ äðóãèìè ñåêòî-
ðàìè ïîñðåäíè÷åñêîãî äåëà. Åñòü ñòîðîííèêè ñïå-
öèàëèçàöèè â äàííîì ïðîöåññå, à åñòü ñòîðîííèêè
óíèâåðñàëèçàöèè. Ãåíåçèñ ðàçâèòèÿ êðåäèòíûõ è
àêöèîíåðíûõ îòíîøåíèé ïîêàçûâàåò, ÷òî â îñíîâå
ýòèõ òðàíñôîðìàöèé ëåæèò ðàçâèòèå è ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèå òîâàðíî-äåíåæíûõ îòíîøåíèé, êîíöåí-
òðàöèÿ è öåíòðàëèçàöèÿ êàïèòàëîâ. Íàöèîíàëüíûå
óñëîâèÿ è îáû÷àè â êðåäèòíîì è àêöèîíåðíîì äåëå.
×åì ñèëüíåå âëèÿíèå ýòèõ ôàêòîðîâ â ýêîíîìè÷åñ-
êîì ðàçâèòèè, òåì èíòåíñèâíåå òðàíñôîðìèðóþò-
ñÿ ôîðìû èíâåñòèðîâàíèÿ.

Öåíîîáðàçóþùàÿ ôóíêöèÿ ðûíêà ññóäíûõ êà-
ïèòàëîâ ñîñòîèò â òîì, ÷òî â çàâèñèìîñòè îò ñïðî-
ñà è ïðåäëîæåíèÿ íà êàïèòàë ôîðìèðóåòñÿ öåíà
èíâåñòèöèé. Îíà ìîæåò âûñòóïàòü êàê öåíà ñïðî-
ñà íà ññóäíûé êàïèòàë, öåíà ïðåäëîæåíèÿ è êàê
ðàâíîâåñíàÿ (ðûíî÷íàÿ) öåíà.

Ðåãóëèðóþùàÿ ôóíêöèÿ ïðîÿâëÿåòñÿ â âîçäåé-
ñòâèè èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà íà ýêîíîìèêó. Êà-
ïèòàëüíûé ðûíîê èãðàåò âàæíóþ ðîëü â âîñïðîèç-
âîäñòâåííîì ïðîöåññå. Èìåííî ïðîèçâîäñòâî, îñî-
áåííîñòè êðóãîîáîðîòà êàïèòàëîâ â îòäåëüíûõ îò-
ðàñëÿõ ýêîíîìèêè ïîðîæäàþò ñïðîñ íà äîïîëíè-
òåëüíûé êàïèòàë íà îäíîì ïîëþñå ýêîíîìèêè è
ïðåäëîæåíèå ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ êàïèòàëîâ íà
äðóãîì ïîëþñå. Ñîåäèíåíèå âðåìåííî ñâîáîäíûõ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ îäíèõ ó÷àñòíèêîâ ñ âðåìåííîé
ïîòðåáíîñòüþ â ñðåäñòâàõ äðóãèõ ïðîèñõîäèò
èìåííî íà ðûíêå ññóäíûõ êàïèòàëîâ íà óñëîâèÿõ
âîçâðàòíîñòè è ïëàòíîñòè. Åñëè ýòà ïîòðåáíîñòü
îòñóòñòâóåò èëè íåò ñîîòâåòñòâóþùèõ óñëîâèé äëÿ
åå ðåàëèçàöèè, òî êàæäûé ñåãìåíò ðûíêà ôóíêöè-
îíèðóåò àâòîíîìíî, çàìûêàåòñÿ íà ñîáñòâåííûå
èíòåðåñû. Ðûíîê íåìûñëèì áåç êîíêóðåíöèè. Ïî-
ýòîìó ñîõðàíåíèå è ïîääåðæàíèå êîíêóðåíòíîé
ñðåäû íà ðûíêå ññóäíûõ êàïèòàëîâ � îäíà èç âàæ-
íûõ çàäà÷ ðåãóëèðîâàíèÿ.

Ñàíèðóþùàÿ ôóíêöèÿ êàïèòàëüíîãî ðûíêà çàê-
ëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îí î÷èùàåò ýêîíîìèêó îò íå-
óñòîé÷èâûõ, íåæèçíåñïîñîáíûõ ñóáúåêòîâ è äàåò

Ïàðóñèìîâà Í.È., Êîíîíåíêî Â.À. Ðîëü êîììåð÷åñêèõ  áàíêîâ â èíôðàñòðóêòóðå Ðîññèéñêîãî ðûíêà...
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«çåëåíûé ñâåò» áîëåå ïðåäïðèèì÷èâûì è ýôôåê-
òèâíûì ïðåäïðèíèìàòåëÿì. Â ðåçóëüòàòå íåïðå-
ðûâíî ïîâûøàåòñÿ óðîâåíü óñòîé÷èâîñòè è íàäåæ-
íîñòè ññóäíîãî ðûíêà è âñåãî õîçÿéñòâà, òàê êàê
èç-çà êîíêóðåíòíîé áîðüáû ÷àñòü åãî ó÷àñòíèêîâ
ïðåêðàùàþò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü.

Âîçìîæíîñòè ðåàëèçàöèè êàòåãîðèè çàâèñÿò îò
ñðåäû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Åñëè ïðîòèâîðå÷èå, êî-
òîðîå ãåíåòè÷åñêè ïðèñóùå ðûíêó ññóäíûõ êàïè-
òàëîâ, ðàçðåøàåòñÿ, òî îí ðàçâèâàåòñÿ. Íàïðèìåð,
ïðåäïîñûëêîé äëÿ âîçíèêíîâåíèÿ êðåäèòíîé ñäåë-
êè ìîæåò áûòü íàëè÷èå âðåìåííî ñâîáîäíûõ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ ó êðåäèòîðà è âîçíèêíîâåíèå äî-
ïîëíèòåëüíîé ïîòðåáíîñòè ó çàåìùèêà. Åñëè ïðî-
èçîéäåò ñîâïàäåíèå èíòåðåñîâ êðåäèòîðà è çàåì-
ùèêà è áóäåò ïðèñóòñòâîâàòü íåîáõîäèìàÿ ñòåïåíü
äîâåðèÿ ìåæäó íèìè, òî êðåäèòíàÿ ñäåëêà ðåàëè-
çóåòñÿ. Åñëè óñëîâèé äëÿ ðåàëèçàöèè êðåäèòíîé
ñäåëêè íåò, òî âíóòðåííåå ïðîòèâîðå÷èå, íå ðàçðå-
øàÿñü, ñòàíîâèòñÿ îñíîâàíèåì òðàíñôîðìàöèîí-
íûõ ïðîöåññîâ, ñïîñîáíûõ êàê ñîçèäàòü, òàê è ðàç-
ðóøàòü. Îòñþäà ïðîèñòåêàåò îäíî èç óñëîâèé íîð-
ìàëüíîãî ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííûõ îòíîøåíèé:
îíè äîëæíû èëè ðåàëèçîâûâàòüñÿ, îáåñïå÷èâàÿ
öåëè îáùåñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà, èëè ñâîáîäíî
ïåðåìåùàòüñÿ â ïîèñêàõ óñëîâèé äëÿ ýòîé ðåàëè-
çàöèè. Åñëè èíâåñòèöèîííûé êðåäèò íå ìîæåò áûòü
ïîëó÷åí ó îäíîãî êðåäèòîðà, òî çàåìùèê îáðàùà-
åòñÿ ê äðóãîìó, òî åñòü äîëæíû ïðèñóòñòâîâàòü êîí-
êóðåíöèÿ è ñâîáîäà âûáîðà. Åñòåñòâåííûì ïðåäå-
ëîì äëÿ íèõ âûñòóïàåò íåîáõîäèìîñòü óäîâëåòâî-
ðåíèÿ ïîòðåáíîñòè â êðåäèòå. Åñëè âîçìîæíîñòåé
äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ýòîé ïîòðåáíîñòè íåò, òî ðû-
íîê êàïèòàëîâ íå ðàçâèâàåòñÿ.

Åñëè â ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèè ñðåäà äëÿ ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ ñëîæíûõ ôîðì ñòàíîâèòñÿ ìåíåå
áëàãîïðèÿòíîé, òî ðûíîê ñëîæíûõ ôîðì äîëãîâûõ
è äîëåâûõ òèòóëîâ ñîêðàùàåòñÿ, à åãî ìåñòî çàíè-
ìàþò ïðîñòûå ôîðìû, êîòîðûå ìåíåå òðåáîâàòåëü-
íû ê ñðåäå è ìåíåå ïðèòÿçàòåëüíû. Ýòà òåíäåíöèÿ
íàãëÿäíî íàáëþäàåòñÿ â ñòðàíàõ, ãäå èç-çà áàíêîâñ-
êèõ êðèçèñîâ íèøó íà ðûíêå íà÷èíàþò çàíèìàòü
êîììåð÷åñêèé èëè äàæå ðîñòîâùè÷åñêèé êðåäèòû.
Áûâàþò ñëó÷àè, êîãäà êðåäèòíîå äåëî ïî ôîðìå áàí-
êîâñêîå, à ïî ñîäåðæàíèþ ðîñòîâùè÷åñêîå. Ïðè÷è-
íîé òàêèõ òðàíñôîðìàöèé ÿâëÿåòñÿ íåáëàãîïðèÿò-
íàÿ ñðåäà, îòáðàñûâàþùàÿ ðàçâèòèå êðåäèòíîãî äåëà
è àêöèîíåðíîãî äåëà ïî âîñõîäÿùåé, ê áîëåå ïðî-
ñòûì ôîðìàì, ÷òîáû îíî îïðàâèëîñü îò ïîòðÿñåíèÿ,
ñîõðàíèâøèñü â áîëåå ïðîñòîé ôîðìå, à çàòåì îïÿòü
ñìîãëî âîçðîäèòüñÿ «ïîõóäåâøèì», íî îêðåïøèì.
Ïîýòîìó íà ðûíêå ññóäíûõ êàïèòàëîâ íàðÿäó ñ óñ-
ëîæíåíèåì, òðàíñôîðìàöèåé äåíåæíî-êðåäèòíûõ

îòíîøåíèé âñåãäà ïðèñóòñòâóþò â ÿâíîì èëè ñêðû-
òîì âèäå áîëåå ïðîñòûå ôîðìû.

Äàëüíåéøàÿ êîíöåíòðàöèÿ, öåíòðàëèçàöèÿ è
ãëîáàëèçàöèÿ ðûíêîâ îáóñëîâèëè íîâóþ ñðåäó äëÿ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êðåäèòíîãî äåëà. Âîçðîñ ñïðîñ
íà ñâåðõêðóïíûå êðåäèòû, îñòðåå îáîçíà÷èëàñü
îãðàíè÷åííîñòü êîììåð÷åñêîãî è òðàäèöèîííîãî
áàíêîâñêîãî êðåäèòîâ. Ïîýòîìó ñòàëè íàáëþäàòü-
ñÿ íîâûå òåíäåíöèè:

• ôîðìèðîâàíèå ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà íà áàçå
ñëèÿíèÿ áàíêîâñêîãî è ïðîìûøëåííîãî êàïèòàëîâ;

• áàíêîâñêîå ïîñðåäíè÷åñòâî òðàíñôîðìèðî-
âàëîñü â ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî;

• íà áàçå áàíêîâñêîãî, ñòðàõîâîãî ðûíêîâ è
ðûíêîâ ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé âîçíèêëà áîëåå åì-
êàÿ êàòåãîðèÿ � ôèíàíñîâûé ðûíîê;

• èç ñêðîìíîãî ïîñðåäíèêà äåíüãè ïðåâðàòè-
ëèñü â àêòèâíûé ïðîèçâîäñòâåííûé ôàêòîð;

• ïðîäîëæàåòñÿ ïðîöåññ óñëîæíåíèÿ êðåäèò-
íûõ îòíîøåíèé è âîçíèêíîâåíèå íîâûõ ôîðì: ôàê-
òîðèíã, ôîðôåéòèíã, ëèçèíã, ñèíäèöèðîâàííûå êðå-
äèòû, êîòîðûå ñïîñîáñòâóþò äàëüíåéøåìó ïåðå-
ïëåòåíèþ ïðîìûøëåííîãî è áàíêîâñêîãî êàïèòà-
ëà, à òàêæå óñòðàíÿþò îãðàíè÷åíèÿ âåêñåëüíîãî
êðåäèòà è òðàäèöèîííûõ áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ;

• îðãàíèçàöèåé êðåäèòíîãî äåëà çàíèìàþòñÿ
íå òîëüêî êðåäèòíûå èíñòèòóòû, íî âñåâîçìîæíûå
ñïåöèàëèçèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè,
ïîëó÷èâøèå íàçâàíèå ïàðàáàíêîâ;

• ñîâðåìåííûé êðåäèòíûé ðûíîê ñòàë áîëåå
ìíîãîîáðàçíûì è âåòâèñòûì, òåñíî âçàèìîäåéñòâó-
åò ñ ðûíêîì ëèêâèäíîñòè, ôîíäîâûì è ôèíàíñî-
âûì ðûíêîì;

• êàíàëàìè ïåðåêà÷êè äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ðå-
àëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûñ-
òóïàþò: ðûíîê áàíêîâñêèõ è ïàðàáàíêîâñêèõ ññóä,
ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ è êîììåð÷åñêèõ áóìàã, ôîí-
äîâûé ðûíîê è ðûíîê êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà. Ïðè
ýòîì ôîíäîâûé ðûíîê çàíèìàåò ñàìîå ñêðîìíîå
ìåñòî ñðåäè äðóãèõ ñåãìåíòîâ â ôèíàíñèðîâàíèè
ýêîíîìèêè. Ôèíàíñîâûé ðûíîê òàêæå íå ÿâëÿåòñÿ
ïðèîðèòåòíûì. Ïðèîðèòåòíîå ïîëîæåíèå íà ðûí-
êå çàíèìàåò áàíêîâñêèé è ïàðàáàíêîâñêèé ñåêòîð.
Ïî÷åìó ýòî ïðîèñõîäèò?

Êîììåð÷åñêèå áàíêè óæå ñåãîäíÿ ñïîñîáíû
ó÷àñòâîâàòü â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå è êàê ïî-
ñðåäíèêè ðûíêà èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòîâàíèÿ
(íî èìåííî â ýòîé ñôåðå áàíêîâñêîé èíâåñòèöèîí-
íîé àêòèâíîñòè ñåðüåçíûì ïðåïÿòñòâèåì ÿâëÿåòñÿ
ïðîáëåìà íåõâàòêè äîëãîñðî÷íûõ áàíêîâñêèõ ðå-
ñóðñîâ), è êàê ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè, âûïîëíÿ-
þùèå ñïåöèàëèçèðîâàííûå ôóíêöèè ñóáúåêòîâ
èíâåñòèöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû.

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè
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Ñ ýòîé ïîçèöèè âåñü êîìïëåêñ ôóíêöèé èíâå-
ñòèöèîííûõ ïîñðåäíèêîâ ìîæíî, õîòÿ è ñ îïðåäå-
ëåííîé äîëåé óñëîâíîñòè, ðàçäåëèòü íà òðè ãðóï-
ïû, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîé äëÿ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà èíâåñòèöèé. È ëèøü
ñïîñîáíîñòü èíâåñòèöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû
âûïîëíÿòü âñå ýòè ôóíêöèè â êîìïëåêñå ãàðàíòè-
ðóåò óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå èíâåñòèöèîííîãî ðûí-
êà, êîòîðîå âî ìíîãîì ñëóæèò íåîáõîäèìûì óñëî-
âèåì ðîñòà ýêîíîìèêè â öåëîì.

Ïåðâàÿ ãðóïïà ôóíêöèé âêëþ÷àåò â ñåáÿ âåñü
áëîê äåÿòåëüíîñòè ïîñðåäíèêîâ, íàïðàâëåííîé íå-
ïîñðåäñòâåííî íà àêêóìóëÿöèþ ñâîáîäíûõ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ è èõ íàïðàâëåíèå â èíâåñòèöèîííûå
ïðîåêòû.

 Âî âòîðóþ ãðóïïó ìîæíî îòíåñòè ðàáîòó èí-
âåñòèöèîííûõ ïîñðåäíèêîâ ïî îáåñïå÷åíèþ èí-
ôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè ðûíêà èíâåñòèöèé.

Òðåòüÿ ãðóïïà � ýòî òàê íàçûâàåìûå «òåõíè-
÷åñêèå» ïîñðåäíè÷åñêèå ôóíêöèè, ò. å. äåÿòåëü-
íîñòü, íàïðàâëåííàÿ íà îáåñïå÷åíèå íîðìàëüíîãî
îïåðàòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà èíâåñòè-
öèé. Â ïåðâóþ î÷åðåäü äàííàÿ ãðóïïà ôóíêöèé
àêòóàëüíà äëÿ ôîíäîâîãî ñåêòîðà èíâåñòèöèîííî-
ãî ðûíêà, õîòÿ åå íåëüçÿ íåäîîöåíèâàòü è â ÷àñòè
ðûíêà èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Îñòàâèì â ñòîðîíå ïåðâóþ èç óêàçàííûõ ãðóïï
ôóíêöèé. Ýòî òðàäèöèîííàÿ ñôåðà áàíêîâñêîé äå-
ÿòåëüíîñòè, êîòîðàÿ äàæå â Ðîññèè ñ ïîïðàâêîé íà
îãðàíè÷åííîñòü ðåñóðñíîé áàçû êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ ïî ñðîêàì è îáúåìàì ïðåäñòàâëåíà äîñòàòî÷íî
óñòîé÷èâûì è ïîñòåïåííî ðàçâèâàþùèìñÿ, õîòÿ è
íåäîñòàòî÷íûì ñ êîëè÷åñòâåííîé ïîçèöèè ñåãìåí-
òîì áàíêîâñêèõ êðåäèòíûõ îïåðàöèé. Åå ïðîáëåì-
íûé àíàëèç ìîæåò ïîñëóæèòü òåìîé îòäåëüíîãî
èññëåäîâàíèÿ. Â ýòîé æå ðàáîòå íàì õîòåëîñü áû
ïîêàçàòü âîçìîæíîñòè êà÷åñòâåííîãî ðîñòà ðîëè
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ êàê ïîñðåäíèêîâ ðûíêà èí-
âåñòèöèé èìåííî â ñôåðå, îãðàíè÷åííîé âòîðîé è
òðåòüåé ãðóïïàìè ôóíêöèé èíâåñòèöèîííîé èíô-
ðàñòðóêòóðû.

Â îáëàñòè èíôîðìàöèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà èíâåñòèöèé êîììåð÷åñêèå
áàíêè Ðîññèè îáëàäàþò íè÷óòü íå ìåíüøèìè êîí-
êóðåíòíûìè ïðåèìóùåñòâàìè, ÷åì çàðóáåæíûå
áàíêè. È ìèðîâàÿ ïðàêòèêà áàíêîâñêîé äåÿòåëüíî-
ñòè óáåäèòåëüíî äîêàçûâàåò, ÷òî àêòèâèçàöèÿ óñè-
ëèé áàíêîâ â äàííîì íàïðàâëåíèè îêàçûâàåò ïîçè-
òèâíîå âëèÿíèå êàê íà ñîñòîÿíèå áàíêîâñêîãî äåëà,
òàê è íà ýêîíîìèêó â öåëîì. Ïåðñîíèôèöèðîâàí-
íûé õàðàêòåð áàíêîâñêîãî êðåäèòíîãî ïîñðåäíè-
÷åñòâà äåëàåò êîììåð÷åñêèå áàíêè õðàíèòåëÿìè
óíèêàëüíîé ïî îáúåìó è ñîäåðæàíèþ èíôîðìàöè-

îííîé áàçû, ÷òî ïîçâîëÿåò íå òîëüêî ðàçâèâàòü êëàñ-
ñè÷åñêèå áàíêîâñêèå îïåðàöèè, íî è àêòèâíî êîí-
êóðèðîâàòü ñ íåáàíêîâñêèìè ôèíàíñîâûìè ïîñðåä-
íèêàìè â íåòðàäèöèîííûõ ñôåðàõ áàíêîâñêîãî
áèçíåñà. Ñàìûé ÿðêèé ïðèìåð òàêîãî ãðàìîòíîãî
èñïîëüçîâàíèÿ èíôîðìàöèîííûõ êîíêóðåíòíûõ
ïðåèìóùåñòâ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé ðàçâèòèå áàíêîâñêîãî äåëà ÑØÀ çà ïîñ-
ëåäíèå äâàäöàòü ëåò.

Â ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ñèòóàöèè êîììåð-
÷åñêèå áàíêè ìîãóò èñïîëüçîâàòü ñðàçó êîìïëåêñ
âîçìîæíîñòåé ïî óñèëåíèþ ñîáñòâåííîé ðîëè êàê
èíôîðìàöèîííûõ ïðîöåññîðîâ èíâåñòèöèîííîé
ñôåðû.

Âî-ïåðâûõ, äî ñèõ ïîð íå ïîëó÷èëà äîëæíîãî
ðàçâèòèÿ èäåÿ ñîçäàíèÿ êðåäèòíûõ áþðî â êà÷åñòâå
öåíòðîâ, àêêóìóëèðóþùèõ è îáðàáàòûâàþùèõ
èíôîðìàöèþ î ñóáúåêòàõ ýêîíîìèêè, ïîñòóïàþ-
ùóþ â íèõ îò êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Ñîçäàíèå ñèñ-
òåìû äàííûõ èíôîðìàöèîííûõ ïîñðåäíèêîâ, âçà-
èìîäåéñòâóþùèõ ìåæäó ñîáîé è ñ êîììåð÷åñêè-
ìè áàíêàìè, ïîçâîëèò ðåøèòü âîïðîñ íàêîïëåíèÿ
è õðàíåíèÿ áàç äàííûõ ïî ïîòåíöèàëüíûì ðåöè-
ïèåíòàì èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé. Îäíàêî â ðàì-
êàõ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè äàæå âåñüìà ðàçâè-
òàÿ ñèñòåìà êðåäèòíûõ áþðî â èõ ñîâðåìåííîì
ïîíèìàíèè, íà íàø âçãëÿä, íå ñïîñîáíà ýôôåêòèâ-
íî áîðîòüñÿ ñ êîìïëåêñîì ïðîáëåì èíôîðìàöèîí-
íîãî îáåñïå÷åíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
Ïîýòîìó ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì ñîçäàíèå
â äîïîëíåíèå ê êðåäèòíûì áþðî è ñèñòåìû àíàëè-
òè÷åñêîé îáðàáîòêè èíôîðìàöèè. Ñåãîäíÿ â ñòðà-
íå ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ îòñóòñòâóåò ýôôåêòèâ-
íàÿ ñèñòåìà ýêñïåðòíûõ, àíàëèòè÷åñêèõ è ðåéòèí-
ãîâûõ àãåíòñòâ, êîòîðàÿ ÿâëÿëàñü áû ñïîñîáíîé
óäîâëåòâîðÿòü çàïðîñû ó÷àñòíèêîâ èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîöåññà. Êðåäèòíûå áþðî ñïîñîáíû ñòàòü
ëèøü èñòî÷íèêîì èíôîðìàöèè, ïðèãîäíîé ê äàëü-
íåéøåìó àíàëèçó, íî íå áîëåå òîãî. Ïðè ýòîì íà
îñíîâàíèè ÀÐÁ âïîëíå âîçìîæíûì ïðåäñòàâëÿåò-
ñÿ ñîçäàíèå åäèíîãî âñåðîññèéñêîãî öåíòðà ðåé-
òèíãîâûõ è ýêñïåðòíûõ îöåíîê èëè ñèñòåìû òàêèõ
öåíòðîâ, êîîðäèíèðóþùèõ ñâîþ äåÿòåëüíîñòü ñ
ÀÐÁ è òåñíî âçàèìîñâÿçàííûõ ñ êðåäèòíûìè áþðî.
Â òàêîì ñëó÷àå ïîñëåäíèå êðîìå âñåãî ïðî÷åãî
ïîëó÷àò âîçìîæíîñòü õðàíåíèÿ è íàêîïëåíèÿ èí-
ôîðìàöèè, ïîëó÷åííîé óæå íå îò ñàìèõ êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ, à èìåííî îò öåíòðîâ àíàëèçà äàí-
íûõ. Â ñîâîêóïíîñòè ýòè èíôîðìàöèîííûå ïðîöåñ-
ñîðû ñïîñîáíû â áóäóùåì ñôîðìèðîâàòü âåñüìà
ýôôåêòèâíóþ ñèñòåìó îáåñïå÷åíèÿ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà èíâåñòèöèé íåîáõîäèìûìè ñâåäåíèÿìè, êî-
òîðûå áóäóò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû,

Ïàðóñèìîâà Í.È., Êîíîíåíêî Â.À. Ðîëü êîììåð÷åñêèõ  áàíêîâ â èíôðàñòðóêòóðå Ðîññèéñêîãî ðûíêà...
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òåì, ÷òî ïî ñâîåìó ñîäåðæàíèþ îíè áóäóò ñîîò-
âåòñòâîâàòü çàïðîñàì ñóáúåêòîâ èíâåñòèöèîííîãî
ïðîöåññà, à ñ äðóãîé � òåì, ÷òî óðîâåíü èõ äîñòî-
âåðíîñòè è àêòóàëüíîñòè áóäåò äîñòàòî÷íî âûñîê.

Âî-âòîðûõ, êîììåð÷åñêèå áàíêè ìîãóò âûñòó-
ïàòü â ðîëè èíâåñòèöèîííûõ êîíñóëüòàíòîâ, ÿâëÿ-
þùèõñÿ èíâåñòèöèîííûìè «ïåðåâîä÷èêàìè» è
ñèñòåìàòèçàòîðàìè èíôîðìàöèè. Òî åñòü áàíêè
ìîãóò ïðåäâàðèòåëüíî îáðàáàòûâàòü èíôîðìàöèþ,
ïîñòóïàþùóþ îò ïîòåíöèàëüíûõ ðåöèïèåíòîâ êà-
ïèòàëà, ñèñòåìàòèçèðîâàòü è ïðåäâàðèòåëüíî îá-
ðàáàòûâàòü åå, à óæå çàòåì ïåðåäàâàòü â êðåäèòíûå
áþðî. Ïðè òàêîì âàðèàíòå âçàèìîäåéñòâèÿ ïî îñè
«ðåöèïèåíò êàïèòàëà � áàíê � êðåäèòíîå áþðî»
êëàññè÷åñêèå ôóíêöèè èíâåñòèöèîííîãî êîíñóëü-
òàíòà ðàçäåëÿþòñÿ, ÷òî äåëàåò ïðåäñòàâëåííóþ ñõå-
ìó ëó÷øå ñîîòâåòñòâóþùåé ðîññèéñêîé äåéñòâè-
òåëüíîñòè. Íà ïåðâîì ýòàïå áàíê àíàëèçèðóåò âåñü
êîìïëåêñ äàííûõ ðåöèïèåíòà, âêëþ÷àÿ èíôîðìà-
öèþ, êîòîðàÿ â ñèëó åå êîíôèäåíöèàëüíîñòè íå
ìîæåò áûòü ïåðåäàíà áàíêîì â êðåäèòíîå áþðî.
Êðåäèòíîå áþðî ïî èòîãàì ïåðâè÷íîé áàíêîâñêîé
îáðàáîòêè äàííûõ ïîëó÷àåò óæå áîëåå ñæàòóþ è
ñòðîéíóþ ñèñòåìó äàííûõ, ïîäâåðãàåò åå äîïîë-
íèòåëüíîé ñèñòåìàòèçàöèè è îñóùåñòâëÿåò âòîðóþ
ïîëîâèíó ôóíêöèé èíâåñòèöèîííîãî êîíñóëüòàí-
òà � ïîèñê èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ äëÿ ïîòåí-
öèàëüíûõ èíâåñòîðîâ è ïîèñê èíâåñòîðîâ ïîä êîí-
êðåòíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû. Êàê òîëüêî âîç-
íèêàåò ñèòóàöèÿ ñîâïàäåíèÿ èíòåðåñîâ, èíôîðìà-
öèÿ ïî çàïðîñó èíâåñòîðà ìîæåò áûòü ïåðåäàíà íà
äàëüíåéøóþ îáðàáîòêó â àíàëèòè÷åñêèé öåíòð,
êîòîðûé âûïîëíÿåò ýêñïåðòíóþ îöåíêó èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà è ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ çàåì-
ùèêà â öåëîì. Â òàêîì ïîäõîäå ê èíôîðìàöèîííî-
ìó ïîñðåäíè÷åñòâó âûïîëíÿþòñÿ åãî ãëàâíûå çà-
äà÷è (ïîèñê ñîâïàäåíèÿ èíòåðåñîâ äîíîðîâ è ðå-
öèïèåíòîâ êàïèòàëà è îáåñïå÷åíèå èíôîðìàöèîí-
íîé ïðîçðà÷íîñòè èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà) ñ ñî-
õðàíåíèåì êîíôèäåíöèàëüíîñòè íàèáîëåå «èíòèì-
íîé» èíôîðìàöèè, ïðåäîñòàâëåííîé áàíêó åãî êëè-
åíòîì, è îáåñïå÷åíèåì ñîáëþäåíèÿ êîììåð÷åñêîé
è áàíêîâñêîé òàéíû.

Â-òðåòüèõ, â äîïîëíåíèå ê îïèñàííîé âûøå
ïðîöåäóðå îáðàáîòêè èíôîðìàöèè íåîáõîäèìûì
ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå ñåòè ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ïî-
ñðåäíèêîâ, êîòîðûå áûëè áû ñïîñîáíû îñóùåñòâ-
ëÿòü ïîñòàíîâêó ôèíàíñîâîãî, íàëîãîâîãî è áóõ-
ãàëòåðñêîãî ó÷åòà ó ñóáúåêòîâ ýêîíîìèêè, çàèíòå-
ðåñîâàííûõ â ïðèâëå÷åíèè èíâåñòèöèé äëÿ ðàçâè-
òèÿ ïðîèçâîäñòâà. Åñòåñòâåííî, ÷òî â êà÷åñòâå òà-
êèõ ïîñðåäíèêîâ äîëæíû âûñòóïàòü íå áàíêè, à
àóäèòîðñêèå êîìïàíèè. Íî ðîëü êîììåð÷åñêèõ áàí-

êîâ çäåñü òàêæå íåìàëîâàæíà. Èìåííî îíè ñïîñîá-
íû îïðåäåëèòü è ôîðìàëèçîâàòü òðåáîâàíèÿ, êîòî-
ðûå ìîãóò áûòü ïðåäúÿâëåíû êðåäèòîðàìè ê ñîñòî-
ÿíèþ ó÷åòà ðåöèïèåíòà êàïèòàëà. Â ýòîé ñâÿçè
âñòàåò âîïðîñ î íåîáõîäèìîñòè ïîâûøåíèÿ óñèëèé
ÀÐÁ â ìåòîäè÷åñêîé ñôåðå. Çàèíòåðåñîâàííîñòü
áàíêîâ â òàêîì ðàçâèòèè óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ-
ìè î÷åâèäíà è åñòåñòâåííà.

Ïðåäëîæåííûé âàðèàíò èíôîðìàöèîííîãî ñî-
ïðîâîæäåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà ïîçâîëÿ-
åò îáåñïå÷èòü äåéñòâèòåëüíî êîìïëåêñíóþ èíôîð-
ìàöèîííóþ ïîääåðæêó âñåõ åãî ñóáúåêòîâ, ïîâû-
ñèòü óðîâåíü èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè ðûí-
êà èíâåñòèöèé (à çíà÷èò, ñíèçèòü åãî ðèñêè è óâå-
ëè÷èòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü) è íå òðåáóåò ñîçäàíèÿ
óíèâåðñàëüíûõ èíôîðìàöèîííûõ ïðîöåññîðîâ,
ñïîñîáíûõ âûïîëíÿòü âñå óêàçàííûå ïðîöåäóðû
ñàìîñòîÿòåëüíî. Ñîçäàíèå èíôîðìàöèîííûõ ïî-
ñðåäíèêîâ ïîñëåäíåãî òèïà â Ðîññèè, íà íàø âçãëÿä,
ñåãîäíÿ íåöåëåñîîáðàçíî, ò. ê. ýòî, âî-ïåðâûõ, ðåç-
êî óñëîæíÿåò çàäà÷ó ðàçâèòèÿ èíôîðìàöèîííîãî
îáåñïå÷åíèÿ èíâåñòèöèîííîé ñôåðû, à âî-âòîðûõ,
çíà÷èòåëüíî ïîâûøàåò èçäåðæêè åå ðåøåíèÿ. Ïðè
ýòîì ñïåöèàëèçèðîâàííûå êîìïëåêñíûå èíôîðìà-
öèîííûå ïîñðåäíèêè áóäóò ëèøåíû öåëîãî ðÿäà
êîñâåííûõ âûãîä, êîòîðûå ñïîñîáíû ïîëó÷èòü áàí-
êè êàê èíôîðìàöèîííûå ïðîöåññîðû. Ïîñëåäíèé
ôàêòîð íåìàëîâàæåí, ò. ê. äàåò âîçìîæíîñòü ñíèçèòü
òàðèôû íà èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå è ïîâû-
ñèòü åãî ïðèâëåêàòåëüíîñòü áåç âîçíèêíîâåíèÿ íå-
ãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé äëÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ
ñóáúåêòîâ, âûïîëíÿþùèõ äàííûå ôóíêöèè.

Êðîìå èíôîðìàöèîííîãî ïîñðåäíè÷åñòâà êîì-
ìåð÷åñêèå áàíêè ñïîñîáíû ñûãðàòü íåìàëîâàæíóþ
ðîëü è â êà÷åñòâå «òåõíè÷åñêèõ» ïîñðåäíèêîâ èí-
âåñòèöèîííîãî ðûíêà. Ïåðâûå äâà íàïðàâëåíèÿ
ýòîé äåÿòåëüíîñòè íàïðÿìóþ âûòåêàþò èç èõ âîç-
ìîæíîñòåé êàê èíôîðìàöèîííûõ ïîñðåäíèêîâ.

Âî-ïåðâûõ, ðåàëèçàöèÿ îïèñàííîãî ìåõàíèçìà
èíôîðìàöèîííîãî ïîñðåäíè÷åñòâà, îñíîâàííîãî íà
äîìèíèðóþùåé ðîëè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â èíôîð-
ìàöèîííîé èíâåñòèöèîííîé èíôðàñòðóêòóðå, ñïî-
ñîáíà îò÷àñòè ðåøèòü ïðîáëåìó íåõâàòêè â ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêå «äëèííûõ» èíâåñòèöèîííûõ ðåñóð-
ñîâ çà ñ÷åò òîãî, ÷òî áàíêè ïîëó÷àò âîçìîæíîñòü
âûñòóïàòü ïîñðåäíèêàìè â ïðîöåññå ïðèâëå÷åíèÿ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó Ðîññèè.

Âî-âòîðûõ, ïî òîé æå ïðè÷èíå áàíêè ðåçêî
ïîâûñÿò ñâîé ïîòåíöèàë ïðè âûïîëíåíèè ôóíêöèé
îðãàíèçàòîðîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, àäåððàé-
òåðîâ èëè ãåíåðàëüíûõ ìåíåäæåðîâ ñïåöèàëèçèðî-
âàííûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòíûõ âûïóñêîâ îá-
ëèãàöèé, à â íåêîòîðîé ñòåïåíè è àêöèé.

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè
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Êðîìå ýòîãî ïåðñïåêòèâíûì íàïðàâëåíèåì
äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ â äàííîé ñôåðå ÿâëÿåòñÿ áðî-
êåðñêîå îáñëóæèâàíèå íàñåëåíèÿ íà ôîíäîâîì
ðûíêå ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåõàíèçìîâ èíòåðíåò-
òðåéäèíãà. Ôîíäîâûé ñåêòîð èíâåñòèöèîííîãî
ðûíêà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûõ
ñåãìåíòîâ ðûíêà ññóäíîãî êàïèòàëà â ïðîöåññå ðàç-
âèòèÿ âñåãî èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà Ðîññèè. Îä-
íàêî áîëüøàÿ ÷àñòü åãî ïðåèìóùåñòâ ñòðîèòñÿ íà
âûñîêîé ëèêâèäíîñòè èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåí-
òîâ ðûíêà ôèêòèâíîãî êàïèòàëà. À äëÿ îáåñïå÷å-
íèÿ âûñîêîé ëèêâèäíîñòè íà ôîíäîâîì ðûíêå äîë-
æåí ïîääåðæèâàòüñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèé îáúåì è
èíòåíñèâíîñòü òîðãîâ. Ñ ýòîé çàäà÷åé ïî âñåìó
ìèðó óñïåøíî ñïðàâëÿþòñÿ ñïåêóëÿíòû è èíñòè-
òóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû, òàêæå àêòèâíî îñóùå-
ñòâëÿþùèå ñïåêóëÿòèâíûå îïåðàöèè. Íî îáúåìû
îòå÷åñòâåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà êðàéíå íåçíà÷è-
òåëüíû ïî ñðàâíåíèþ ñ çàðóáåæíûìè ðûíêàìè
ôèêòèâíîãî êàïèòàëà, è ïîýòîìó â Ðîññèè äåéñòâèÿ
êðóïíûõ ñïåêóëÿíòîâ íåñóò ñ ñîáîé ñòîëü âûñîêèå
ðèñêè íåïðåäñêàçóåìîé êóðñîâîé äèíàìèêè, ÷òî
ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò îò ïîääåðæàíèÿ âûñîêîé
ëèêâèäíîñòè îêàçûâàåòñÿ íåñîèçìåðèìî ìåíüøå ïî
ñðàâíåíèþ ñ îòðèöàòåëüíûìè ïîñëåäñòâèÿìè ðåç-
êîãî ïîâûøåíèÿ ñîîòíîøåíèÿ «ðèñê � äîõîäíîñòü».
Ïîýòîìó îïòèìàëüíûì âàðèàíòîì ðàçâèòèÿ èíâå-
ñòèöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé ðûíêà öåííûõ áóìàã
Ðîññèè, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ øèðîêîå ïðèñóò-
ñòâèå íà íåì ñðåäñòâ ìåëêèõ è ñðåäíèõ ñïåêóëÿí-
òîâ � ôèçè÷åñêèõ ëèö, ÷üè äåéñòâèÿ íå ñïîñîáíû
÷ðåçìåðíî «ðàñêà÷àòü» ðûíîê. Ñôåðà áðîêåðñêîãî
îáñëóæèâàíèÿ â ðàìêàõ èíòåðíåò-òðåéäèíãà ñåãîä-
íÿ ïåðåæèâàåò áóðíûé ðîñò, îäíàêî åå îñíîâíûìè
ïðîáëåìàìè ÿâëÿþòñÿ ïåðåíàñûùåííîñòü ðûíêà
ïîñðåäíèêàìè, èõ íèçêàÿ îáåñïå÷åííîñòü ñîáñòâåí-
íûì êàïèòàëîì è äåìïèíãîâàÿ òàðèôíàÿ ïîëèòèêà,
ïî ïðè÷èíå êîòîðîé áîëüøèíñòâî èíòåðíåò-áðîêå-
ðîâ ñ òðóäîì ïîêðûâàþò ñîáñòâåííûå èçäåðæêè.
Òàêàÿ ñèòóàöèÿ óãðîæàåò çàêîí÷èòüñÿ ñåðèåé êðóï-
íûõ áàíêðîòñòâ, ÷òî âûçîâåò îáîñòðåíèå êðèçèñà
äîâåðèÿ ê ôîíäîâîìó ðûíêó ñî ñòîðîíû íàñåëåíèÿ
è çàìåäëåíèå åãî ðàçâèòèÿ. Êîììåð÷åñêèå áàíêè,
äåéñòâóÿ ïî ñõåìå àóòîñîðñèíãà èëè èñïîëüçóÿ ñõî-
æèå, íî åùå áîëåå óïðîùåííûå âàðèàíòû ïîñðåä-
íè÷åñòâà â îêàçàíèè áðîêåðñêèõ óñëóã íàñåëåíèþ
(ïîñëåäíèå äàæå íå òðåáóþò íàëè÷èÿ ó áàíêà ëè-
öåíçèè ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ

áóìàã), ñïîñîáíû ïðåäîòâðàòèòü ýòè íåãàòèâíûå
ÿâëåíèÿ, êàê â ñâîåé ñîáñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, òàê
è íà ðûíêå â öåëîì. Ðåçóëüòàòîì òàêîé ñòðàòåãèè
ìîæåò ñòàòü âåñüìà çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå
ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ, çàäåéñòâîâàííûõ íà ôîíäîâîì
ðûíêå, è ðîñò äîâåðèÿ ê ôèíàíñîâûì ïîñðåäíèêàì.
À ôîíäîâûé ñåêòîð èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà íàêî-
íåö ïîëó÷èò âîçìîæíîñòü îáåñïå÷åíèÿ äîñòàòî÷íîé
ëèêâèäíîñòè, ïëàòîé çà êîòîðóþ íå áóäåò ìíîãîêðàò-
íî ïðåâûøàþùåå âûãîäû íåãàòèâíîå äàâëåíèå íà
ðûíî÷íóþ êàïèòàëèçàöèþ îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé
ïîâûøåííûõ êóðñîâûõ ðèñêîâ, âûçâàííûõ äåéñòâè-
ÿìè êðóïíûõ ñïåêóëÿíòîâ.

Èçëîæåííàÿ â ýòîé ðàáîòå ñèñòåìà ïåðñïåêòèâ-
íûõ íàïðàâëåíèé àêòèâèçàöèè êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ â ðîëè ïîñðåäíèêîâ èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà
ïîêàçûâàåò, ÷òî äàæå â óñëîâèÿõ íåõâàòêè äîëãî-
ñðî÷íûõ ðåñóðñîâ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà Ðîññèè èìå-
åò âûñîêèé ïîòåíöèàë ðàçâèòèÿ â ñôåðå èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Åñòåñòâåííî, ÷òî è â ðàì-
êàõ äàííûõ íàïðàâëåíèé ñóùåñòâóåò íåìàëî ïðî-
áëåì, ñäåðæèâàþùèõ ïðîãðåññ áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû. Íî ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî ýòèõ òðóäíîñòåé
íå íîñèò ñòîëü îñòðîãî õàðàêòåðà, êàê ïðîáëåìû,
ñòîÿùèå íà ïóòè ðîñòà ñèñòåìû áàíêîâñêîãî èíâå-
ñòèöèîííîãî êðåäèòîâàíèÿ, è ïîýòîìó èõ ïðåîäî-
ëåíèå ìîæåò ñòàòü äåëîì óæå áëèæàéøåãî áóäó-
ùåãî. Ïðè ýòîì ïîçèòèâíûì èòîãîì äàííîé ïðî-
ãðàììû äåéñòâèé ñòàíåò, ïî ñóòè, ïåðåõîä èíâåñ-
òèöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû Ðîññèè íà êà÷åñòâåí-
íî íîâûé óðîâåíü, â ïåðâóþ î÷åðåäü â èíôîðìà-
öèîííîì àñïåêòå. À òàêîé ðîñò óðîâíÿ ðàçâèòèÿ
ñèñòåìû èíâåñòèöèîííîãî ïîñðåäíè÷åñòâà ñòàíåò
ñòèìóëîì ê ðàçâèòèþ ðûíêà èíâåñòèöèé â öåëîì,
÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîâëå÷åò çà ñîáîé ðîñò åãî
êîëè÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê.

Èíûìè ñëîâàìè, ðàçâèòèå èíôðàñòðóêòóðû
îòå÷åñòâåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà íà îñíîâå
àêòèâíîãî ó÷àñòèÿ â íåé êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ìî-
æåò ñòàòü ìîùíûì ñòèìóëîì ðîñòà îáúåìà è òåì-
ïîâ ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè èíâåñòèöèîííûõ
âëîæåíèé â ðåàëüíûé ñåêòîð ðîññèéñêîé ýêîíîìè-
êè. À ýòî ïîçâîëèò ðåøèòü ãëàâíóþ ñòðàòåãè÷åñ-
êóþ çàäà÷ó ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè Ðîññèè � îáåñ-
ïå÷èòü ñòàáèëüíûé è äèíàìè÷íûé ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò ïðè óñëîâèè îñëàáëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé çà-
âèñèìîñòè îò êîíúþíêòóðû ìèðîâûõ ðûíêîâ ýíåð-
ãîíîñèòåëåé.
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