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Рефинансирование 
как средство расширения
возможностей

Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû íå-
îáõîäèìî áîëåå ïîëíî èñïîëüçî-
âàòü âîçìîæíîñòè ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ, àêòèâèçèðîâàâ ìåõàíèçìû ïðå-
äîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè, ðàñøèðèâ
âîçìîæíîñòè è öåëè òàêîãî èñïîëü-
çîâàíèÿ è ïðèáëèçèâ èõ ê îáåñïå÷å-
íèþ ñòðóêòóðíûõ è ðåãèîíàëüíûõ
ïðèîðèòåòîâ. Ýòà âàæíàÿ çàäà÷à â
öåëîì ñîñòîèò èç ñëåäóþùèõ îñíîâ-
íûõ ýëåìåíòîâ: îïåðàòèâíîå îáåñ-
ïå÷åíèå òåêóùåé ëèêâèäíîñòüþ;
ðàñøèðåíèå âîçìîæíîñòåé ôîðìè-
ðîâàíèÿ äëèííûõ ðåñóðñîâ; îáåñïå-
÷åíèå öåëåâîãî íàïðàâëåíèÿ ëèêâèä-
íîñòè â ïðèîðèòåòíûå ñôåðû. 

Ïðàêòèêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
äîëæíà èìåòü ïåðâåéøåå çíà÷åíèå â
ðåãóëèðîâàíèè óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè
áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ýòî îñîáåííî
àêòóàëüíî â ïåðèîäû, êîãäà îòìå÷à-
åòñÿ íàïðÿæåíèå íà ðûíêå, íàïðèìåð,
êàê ýòî áûëî â ìàå-èþíå 2004 ãîäà,
êîãäà áûëî íåîáõîäèìî áûñòðî ðàñ-
øèðèòü âîçìîæíîñòè äîñòóïà ê ôè-
íàíñîâûì ðåñóðñàì äëÿ óìåíüøåíèÿ
íàïðÿæåíèÿ è íåäîïóùåíèÿ ïîëíî-

ìàñøòàáíîãî êðèçèñà. Èìåííî ìåõà-
íèçìû òàêîãî "îïåðàòèâíîãî ðåàãè-
ðîâàíèÿ" èñïîëüçîâàëèñü, â ÷àñòíîñòè,
Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìîé
ÑØÀ ïîñëå 11 ñåíòÿáðÿ 2001 ãîäà.
Òîãäà óæå íà ñëåäóþùèé äåíü ïîñëå
òðàãè÷åñêèõ ñîáûòèé áûëà ñíèæåíà
ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, à îáúåì
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ïîëó÷åííûé
àìåðèêàíñêèìè áàíêàìè 12 ñåíòÿáðÿ
÷åðåç ìåõàíèçìû "äèñêîíòíîãî îê-
íà", âîçðîñ ïî ñðàâíåíèþ ñ îáû÷íûìè
äíÿìè áîëåå ÷åì â 200 ðàç.

Â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ äåíåæíîå
ïðåäëîæåíèå ôîðìèðóåòñÿ íà îñíî-
âå ïðèòîêà âàëþòû, ÷òî íå äàåò ïîë-
íîé êàðòèíû ðåàëüíîé ïîòðåáíîñòè
ýêîíîìèêè è áàíêîâ â ðóáëåâûõ ðå-
ñóðñàõ. Ïîýòîìó íåîáõîäèìî îñî-
áîå âíèìàíèå îáðàùàòü íà ðàñøèðå-
íèå ïðèìåíÿåìûõ èíñòðóìåíòîâ: çà-
ëîãè, óäëèíåíèå ñðîêîâ è îïåðàòèâ-
íîñòü ïðåäîñòàâëÿåìûõ ñðåäñòâ. 

Íåîáõîäèìî òàêæå ïîâûñèòü
ðîëü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïðè ïðîâå-
äåíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòè-
êè, ïðåâðàùàÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ â ðåàëüíî äåéñòâóþùèé èíñò-
ðóìåíò. Ýòî ïðåäïîëàãàåò ìîäèôè-
êàöèþ ðÿäà ïîäõîäîâ è ìåõàíèç-
ìîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü äåíåæíîãî

ïðåäëîæåíèÿ. Öåëåñîîáðàçíî ðàñ-
ñìîòðåòü ïðè ýòîì âîçìîæíîñòü
ðàñøèðåíèÿ ïåðå÷íÿ áóìàã, ïðèíè-
ìàåìûõ â çàëîã Áàíêîì Ðîññèè.
Ðå÷ü ìîæåò èäòè, â ÷àñòíîñòè, î òà-
êèõ èíñòðóìåíòàõ íåãîñóäàðñòâåí-
íîãî ñåêòîðà, êàê êîðïîðàòèâíûå
îáëèãàöèè è âåêñåëÿ êðóïíûõ êîì-
ïàíèé ñ âûñîêèìè ðåéòèíãàìè ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ,
à òàêæå ðåãèîíàëüíûõ áóìàã. Ýòî
áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü áîëåå ðàâíî-
ìåðíîìó ôîðìèðîâàíèþ ëèêâèä-
íîñòè è åå ïðèòîêó, âî-ïåðâûõ, â íå-
ýêñïîðòíûå îòðàñëè è, âî-âòîðûõ, â
ðåãèîíû, ñïîñîáñòâóÿ èõ ðàçâèòèþ. 

Ïîäîáíûé ïîäõîä ñîîòâåòñòâóåò
ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå, ãäå èíñò-
ðóìåíòû ÷àñòíîãî ñåêòîðà ÿâëÿþò-
ñÿ âàæíûìè ýëåìåíòàìè ñèñòåìû
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Òàê, íàïðèìåð,
Åâðîñèñòåìà ïðèíèìàåò â çàëîã èí-
ñòðóìåíòû êàê ÷àñòíîãî, òàê è îá-
ùåñòâåííîãî äîëãà ñ öåëüþ ñîáëþ-
äåíèÿ ïðèíöèïà ðàâíûõ âîçìîæíîñ-
òåé. Àíàëîãè÷íûå ïîäõîäû ïðèìåíÿ-
þòñÿ è öåíòðàëüíûìè áàíêàìè ðÿäà
äðóãèõ, íå òîëüêî åâðîïåéñêèõ,
ñòðàí, ïðèíèìàÿ øèðîêèé íàáîð èí-
ñòðóìåíòîâ â êà÷åñòâå çàëîãà. Áó-
äóò ïîëåçíû è óäëèíåíèå ñðîêîâ
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Вопросы стратегии и тактики при проведении де"
нежно"кредитной политики всегда были и остают"
ся на острие не только дискуссий и аналитических

исследований, но и оказывают непосредственное
влияние на деятельность банков. Поэтому меха"

низмы денежно"кредитной политики следует мак"
симально сориентировать на решение задач, стоя"
щих перед российской экономикой в условиях же"
сткой международной конкуренции и структурных
преобразований. В этих условиях механизмы ре"

финансирования, формирования денежного пред"
ложения, вопросы капитализации играют перво"

степенную роль.

д.э.н., старший
вице�президент
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Áóäóùåå Ðîññèè

ïðåäîñòàâëåíèÿ ñðåäñòâ Áàíêîì
Ðîññèè, è óìåíüøåíèå îãðàíè÷åíèé
ïî ïîëó÷åíèþ òàêèõ ðåñóðñîâ. Â íà-
ñòîÿùåå æå âðåìÿ ïðåîáëàäàþùàÿ
÷àñòü ñðåäñòâ ïî ðåôèíàíñèðîâà-
íèþ âûäåëÿåòñÿ â ðåæèìå îâåðíàéò
èëè âíóòðèäíåâíûõ êðåäèòîâ. Ïðè
ýòîì ôîðìàëüíî ñóùåñòâóþùèå
âîçìîæíîñòè ïîëó÷åíèÿ ñðåäñòâ íà
áîëåå ïðîäîëæèòåëüíûå ñðîêè
ïðàêòè÷åñêè íå èñïîëüçóþòñÿ èç-çà
èõ âûñîêîé ñòîèìîñòè â íàñòîÿùåå
âðåìÿ, à òàêæå çíà÷èòåëüíûõ ñëîæ-
íîñòåé ïðè èõ ïîëó÷åíèè. Îáëåã÷å-
íèå óñëîâèé îôîðìëåíèÿ áîëåå
"äëèííûõ" äåíåã ðàñøèðèò âîçìîæ-
íîñòè ôîðìèðîâàíèÿ ðåñóðñîâ íà
áîëåå ñèñòåìíîé è óñòîé÷èâîé îñíî-
âå, â öåëîì ñïîñîáñòâóÿ è óäëèíå-
íèþ âûäàâàåìûõ êðåäèòîâ.

Â öåëÿõ ðàñøèðåíèÿ âîçìîæíîñ-
òåé "äëèííîãî" êðåäèòîâàíèÿ è ñíè-
æåíèÿ ñâÿçàííûõ ñ ýòèì ðèñêîâ íå-
îáõîäèìî òàêæå ïðåäóñìîòðåòü
âîçìîæíîñòü âêëþ÷åíèÿ â ëîìáàðä-
íûé ñïèñîê òðåáîâàíèé áàíêîâ ïî òà-
êèì êðåäèòàì. Ïðè àäåêâàòíîì
ôîðìèðîâàíèè íîðìàòèâíîé áàçû
ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ, ñîçäàþ-
ùèõ âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îï-
òèìàëüíûõ ôîðì è ìåòîäîâ ïîêðû-
òèÿ òàêèõ ñäåëîê, íàïðèìåð, â âèäå
íîò, ïîçâîëÿþùèõ äðîáèòü îáùóþ
ñóììó êðåäèòà íà ÷àñòè, ýòî çíà÷è-
òåëüíî óâåëè÷èò âîçìîæíîñòè êðå-
äèòîðîâ ðåôèíàíñèðîâàòü íà ðûíêå
îòäåëüíûå äîëè êðåäèòà, ðåàëèçóÿ
òàêèå áóìàãè è îáåñïå÷èâàÿ íåîáõî-
äèìóþ ëèêâèäíîñòü. 

Ñåãîäíÿ ïåðåä ýêîíîìèêîé
ñòðàíû ñòîÿò çàäà÷è ïî ïîääåðæêå
ïðîãðåññèâíûõ ñòðóêòóðíûõ èçìå-
íåíèé. Âîçìîæíîñòè ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ äîëæíû ñïîñîáñòâîâàòü èõ
ðåøåíèþ, ïîýòîìó âêëþ÷åíèå â
ëîìáàðäíûé ñïèñîê òåõ áóìàã, êî-
òîðûå ñâÿçàíû ñ ïðèîðèòåòíûìè
íàïðàâëåíèÿìè ðàçâèòèÿ, òàêèìè
êàê èïîòåêà, ìàëûé áèçíåñ è ò.ä.,
áóäåò òîëüêî ïîçèòèâíûì. 

Íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü è òî îá-
ñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ðîññèéñêàÿ ýêîíî-
ìèêà ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå îòêðû-
òîé, ñîîòâåòñòâåííî âîçðàñòàþò
òðàíñãðàíè÷íûå ðèñêè. Ïîýòîìó ñëå-
äóåò ïðåäóñìîòðåòü èñïîëüçîâàíèå
÷ðåçâû÷àéíûõ ìåõàíèçìîâ, îáåñïå-
÷èâàþùèõ ìãíîâåííóþ ëèêâèäíîñòü
ïî ïðèåìëåìûì öåíîâûì ïàðàìåò-

ðàì è îáëåã÷åííûì ïðîöåäóðàì.
Òàê ÷òî ïîëå äåÿòåëüíîñòè ïî ñîâåð-
øåíñòâîâàíèþ ýòîé ðàáîòû âåëèêî,
âåäü íàäî óìåíüøàòü è íåîïðàâäàí-
íûå àäìèíèñòðàòèâíûå áàðüåðû, óñò-
ðàíÿòü è äðóãèå ïðåïÿòñòâèÿ.

О повышении роли ставок
рефинансирования

Ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïðî-
äîëæàþò èãðàòü èñêëþ÷èòåëüíî
ó÷åòíóþ ðîëü è íå ôîðìèðóþò ðû-
íîê, à ëèøü èäóò âñëåä çà íèì. Äëÿ
óâåëè÷åíèÿ èõ ðîëè íåîáõîäèìà ìî-
äèôèêàöèÿ ìåõàíèçìîâ äåíåæíîãî
ïðåäëîæåíèÿ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ôîðìèðîâàíèå äåíåæíîé áàçû îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ â áîëüøåé ñòåïåíè íà
îñíîâå ïðèòîêà âàëþòíûõ, â ïåðâóþ
î÷åðåäü ýêñïîðòíûõ, ðåñóðñîâ. Íî
ýòîò ïîäõîä ñâÿçàí ñ î÷åíü ñåðüåçíû-
ìè ðèñêàìè. Âî-ïåðâûõ, ñîõðàíÿåòñÿ
çàâèñèìîñòü ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè
îò ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé è ïîëè-
òè÷åñêîé êîíúþíêòóðû. Âî-âòîðûõ,
êîíñåðâèðóåòñÿ ñûðüåâàÿ îðèåíòà-
öèÿ ýêîíîìèêè, ãäå ãëàâíûì èñòî÷-
íèêîì ðîñòà è ñïðîñà ñòàíîâÿòñÿ ñû-
ðüåâûå îòðàñëè - ïîñòàâùèêè âàëþ-
òû. Â-òðåòüèõ, ïåðåñòàþò ðàáîòàòü
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, îïðåäå-
ëÿþùèå öåíó ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ,
è óìåíüøàåòñÿ âîçìîæíîñòü äåíåæ-
íûõ âëàñòåé ïðîâîäèòü àêòèâíóþ
ôèíàíñîâóþ è äåíåæíóþ ïîëèòèêó,
âëèÿÿ íà õàðàêòåð ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ è ñòðóêòóðó ýêîíîìèêè. 

Äëÿ ïðåâðàùåíèÿ ñòàâêè ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ â ðåàëüíî äåéñòâóþ-
ùèé ìåõàíèçì, ôîðìèðóþùèé öåíî-
âûå ïàðàìåòðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà,
íåîáõîäèìî óâåëè÷èòü äîëþ "âíóò-
ðåííåãî" êîìïîíåíòà ïðè ðàñøèðå-
íèè äåíåæíîé áàçû. Îí ïðåäïîëàãà-
åò ôîðìèðîâàíèå äåíåæíîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, íà îñíî-
âå âíóòðåííèõ ìåõàíèçìîâ è èíñòðó-
ìåíòîâ, â áîëüøåé ñòåïåíè îòðàæà-
þùèõ âíóòðåííèé ñïðîñ íà äåíüãè. 

Ìîäèôèêàöèÿ ïîçâîëèò áîëåå
àêòèâíî èñïîëüçîâàòü ïðîöåíòíóþ
ñòàâêó â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà äå-
íåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Áîëåå
òîãî, îíà â ïðèíöèïå äàåò âîçìîæ-
íîñòü îáåñïå÷èòü ôîðìèðîâàíèå
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ â óâÿçêå ñ çàäà-
÷àìè ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè, êàê ýòî
ïðîèñõîäèò â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Òàê,
íàïðèìåð, â ÑØÀ è ßïîíèè äåíåæ-

íàÿ áàçà äîëëàðà è èåíû ëèøü íà 5%
ôîðìèðóåòñÿ íà îñíîâå çîëîòîâà-
ëþòíîãî êîìïîíåíòà. À 70-90% -
ýòî ãîñóäàðñòâåííûå áóìàãè, ò.å.
ôèíàíñèðóþòñÿ áþäæåòíûå ïðè-
îðèòåòû. Èñïîëüçóþòñÿ è èíñòðó-
ìåíòû ÷àñòíîãî ñåêòîðà, ÷òî òàêæå
ïîçâîëÿåò íàïðàâëÿòü ÷àñòü ðåñóð-
ñîâ íà ôèíàíñèðîâàíèå ïðèîðèòåò-
íûõ ïðîãðàìì ñ ó÷àñòèåì äåëîâûõ
êðóãîâ. Â ßïîíèè áîëåå 20% äåíåæ-
íîãî ïðåäëîæåíèÿ ñîçäàåòñÿ íà îñ-
íîâå çàëîãîâ ÷àñòíîãî ñåêòîðà.

Инвестиционный 
спрос зависит 
от капитализации банков

Ðàçâèòèå ýêîíîìèêè ñàìûì òåñ-
íûì îáðàçîì ñâÿçàíî ñ íàëè÷èåì â
áàíêîâñêîé ñèñòåìå äîñòàòî÷íîãî
êîëè÷åñòâà äåíåã, êîòîðûå íåîáõî-
äèìû ïðåäïðèÿòèÿì äëÿ èíâåñòèöèé.
Îäíàêî íèçêàÿ êàïèòàëèçàöèÿ áàí-
êîâ è ñâÿçàííûå ñ ýòèì ïîêàçàòåëåì
íîðìàòèâû íå ïîçâîëÿþò áàíêàì
àäåêâàòíî îáåñïå÷èâàòü èíâåñòèöè-
îííûé ñïðîñ íåôèíàíñîâîãî ñåêòî-
ðà. Ïîòðåáíîñòü ïðåäïðèÿòèé â
ñðåäñòâàõ êîìïåíñèðóåòñÿ ñàìîôè-
íàíñèðîâàíèåì è âíåøíèìè çàèìñò-
âîâàíèÿìè. Äëÿ ðåøåíèÿ âîïðîñà î
ïîâûøåíèè ðîëè áàíêîâ â ýêîíîìè-
÷åñêîì ðàçâèòèè ñòðàíû íåîáõîäè-
ìû ñðî÷íûå êîìïëåêñíûå ìåðû ïî
óâåëè÷åíèþ êàïèòàëà áàíêîâñêîé
ñèñòåìû. Ñòèìóëèðîâàòü ðîñò êàïè-
òàëèçàöèè ìîãóò íàëîãîâûå ëüãîòû
äëÿ êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé, â òîì
÷èñëå è äëÿ èõ àêöèîíåðîâ ïðè íà-
ïðàâëåíèè ñðåäñòâ íà êàïèòàëèçà-
öèþ áàíêîâ, à òàêæå ïðèâëå÷åíèå
ñðåäñòâ ÷åðåç IPO. Áîëüøîé ýôôåêò
äàñò âîâëå÷åíèå âûâåäåííûõ èç ýêî-
íîìèêè ðåñóðñîâ, íàïðèìåð, ÷àñòè
ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé, âëàäåëüöû
êîòîðûõ íå äàëè óêàçàíèé îòíîñè-
òåëüíî ÷àñòíîãî óïðàâëåíèÿ, è ò.ï.
Êðîìå ýòîãî, íåîáõîäèìî ñíèçèòü
âìåíåííûå íåïðîôèëüíûå îáÿçàí-
íîñòè êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé, ìèíè-
ìèçèðîâàòü îò÷åòíîñòü äëÿ ðåãèî-
íàëüíûõ ïîäðàçäåëåíèé, òàê êàê îíà
âñå ðàâíî äóáëèðóåòñÿ îò÷åòíîñòüþ
ãîëîâíîãî îôèñà. Þðèäè÷åñêèå è
ôèçè÷åñêèå ëèöà äîëæíû èìåòü
áîëüøå âîçìîæíîñòåé äëÿ ïðèîáðå-
òåíèÿ àêöèé áàíêîâ, â ÷àñòíîñòè, çà
ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ êðåäèòíûõ ðå-
ñóðñîâ è óïðîùåíèÿ ïðîöåññà ðåãèñ-



òðàöèè Áàíêîì Ðîññèè ýìèññèè áàí-
êîâñêèõ àêöèé. 

Пути сохранения 
стабильного уровня 
капитализации

Ìèðîâîé îïûò ïðåîäîëåíèÿ
íèçêîé êàïèòàëèçàöèè è ïîääåðæà-
íèÿ åå íà óðîâíå, îáåñïå÷èâàþùåì
ñòàáèëüíóþ ðàáîòó áàíêîâñêîé ñè-
ñòåìû, çàêëþ÷àëñÿ â äâóõ îñíîâ-
íûõ ïîäõîäàõ. Ïðè ïåðâîì ïîäõî-
äå îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ðîñòà êà-
ïèòàëà ÿâëÿåòñÿ ñîáñòâåííàÿ ïðè-
áûëü â ñî÷åòàíèè ñ èíîñòðàííûì
êàïèòàëîì. Òàê äåéñòâóþò áàíêè
ïðàêòè÷åñêè âñåõ ñòðàí Öåíòðàëü-
íîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû. 

Âòîðîé ïîäõîä ïðåäïîëàãàåò
àêòèâèçàöèþ ãîñóäàðñòâåííûõ ìåð
ïî íàðàùèâàíèþ êàïèòàëèçàöèè
áàíêîâ. Òàê, íàïðèìåð, ïîñòóïàëè
ïðàâèòåëüñòâà ßïîíèè, Íîðâåãèè,
×èëè è äð. Ïðîáëåìà êàïèòàëèçàöèè
â ýòîì ñëó÷àå ðåøàåòñÿ, ãëàâíûì
îáðàçîì, â óâÿçêå ñ òàêèìè âàæíû-
ìè ñèñòåìîîáðàçóþùèìè öåëÿìè,
êàê ñàíàöèÿ áàíêîâ, ðåñóðñîîáåñïå-
÷åíèå è ò.ä. Â ÷àñòíîñòè, â ßïîíèè
ïðàâèòåëüñòâî âûêóïàëî ó áàíêîâ

ïðîáëåìíûå äîëãè è âõîäèëî òàêèì
îáðàçîì â êàïèòàë áàíêîâ. Ïðè
ýòîì îãîâàðèâàëèñü óñëîâèÿ ïîñëå-
äóþùåãî âûõîäà ïðè íîðìàëèçàöèè
ïîëîæåíèÿ. Ïðåäñòàâëÿëèñü òàêæå
÷ðåçâû÷àéíûå êðåäèòû äëÿ îáåñïå-
÷åíèÿ ðåñóðñàìè îáùåýêîíîìè÷åñ-
êèõ öåëåé â ñîîòâåòñòâèè ñ çàäà÷à-
ìè ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè. 

×òî ìîæíî ñäåëàòü â íàøèõ óñ-
ëîâèÿõ? Âî-ïåðâûõ, ïðèìåíÿòü íà-
ëîãîâûå ëüãîòû ïî ñðåäñòâàì, íà-
ïðàâëåííûì íà êàïèòàëèçàöèþ áàí-
êîâ. Âî-âòîðûõ, áîëåå ïîëíî âîâëå-
êàòü ôèíàíñîâûå ðåçåðâû â áàí-
êîâñêèé ñåêòîð. Êðîìå òîãî, äëÿ
ïîääåðæàíèÿ ðûíêà áàíêîâñêèé
àêöèé ñëåäóåò ðàññìîòðåòü ìåõà-
íèçì ïîêóïêè àêöèé êîììåð÷åñêèõ
áàíêîâ áàíêàìè ñ ãîñóäàðñòâåí-
íûì ó÷àñòèåì. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ýòà
ìåðà ìîæåò ïðèâåñòè ê óâåëè÷å-
íèþ äîëè ãîñóäàðñòâà â áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìå, íåîáõîäèìî ïðåäóñ-
ìîòðåòü â äàëüíåéøåì âîçìîæ-
íîñòü âûõîäà èç íåå ãîñóäàðñòâà.
Ýòî ìîæåò áûòü ñäåëàíî ïóòåì ïî-
ñëåäóþùèõ ðåàëèçàöèé áàíêîâñêèõ
àêöèé ãîñóäàðñòâîì, êîòîðûå, âå-
ðîÿòíî, áóäóò ïðîèñõîäèòü íà áî-

ëåå âûñîêîì öåíîâîì óðîâíå, ÷òî
ñäåëàåò äàííóþ îïåðàöèþ åùå áî-
ëåå ýêîíîìè÷åñêè öåëåñîîáðàçíîé.

Ìû ïîêà åùå íåäîñòàòî÷íî ïîë-
íî èñïîëüçóåì ïîòåíöèàë, çàêëþ÷åí-
íûé â ñèñòåìå ãîñóäàðñòâåííûõ áàí-
êîâ. Íåîáõîäèìî ñïîñîáñòâîâàòü
íàïðàâëåíèþ ÷àñòè èõ ðåñóðñîâ íà
îáðàçîâàíèå ñèñòåìîîáðàçóþùèõ
îñíîâ ôîíäîâîãî è äåíåæíîãî ðûí-
êîâ, òàêèõ êàê èïîòåêà, ñåêúþðèòè-
çàöèÿ, äîëãîñðî÷íûå ñóáîðäèíèðî-
âàííûå êðåäèòû. Ïðè ýòîì ÷àñòü
ãîñáàíêîâ ìîæíî òðàíñôîðìèðî-
âàòü â êîììåð÷åñêèå, óíèâåðñàëü-
íûå è ñïåöèàëèçèðîâàííûå, ñ èõ ïî-
ñëåäóþùåé ïðèâàòèçàöèåé.

Áîëåå øèðîêîå ïðèìåíåíèå
ïðàêòèêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ ïðåâðàòèò èõ â
ðåàëüíî äåéñòâóþùèé èíñòðóìåíò
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Îñóùå-
ñòâëåíèå õîòÿ áû ÷àñòè ýòèõ ìåð â
áëèæàéøåå âðåìÿ áóäåò ñòèìóëè-
ðîâàòü êàê îïåðåæàþùèé ðîñò êà-
ïèòàëèçàöèè áàíêîâñêîé ñôåðû,
òàê è ïîëíîìàñøòàáíîå ó÷àñòèå
ðîññèéñêèõ áàíêîâ â ðåàëèçàöèè
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðåîáðàçîâàíèé â
ñòðàíå. AA

ÏÎËÈÒÈÊÀ
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