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KPW3NC W HOBBLIE TEHLEHLNN B ITOJINTUKE
YMNPABJIEHWA TOCYOAPCTBEHHbLIM [JOJITOM B POCCUN

Xeugpey bopuc Aponosuu — 0okmop
IKOHOMUYECKUX HAYK, 2AAGHbLI HAYUHBLI
compyonuxk Hnemumyma skonomuxu PAH.

CHosa 610dxemHbill depuyum

Muposoii  punancogviti  Kpuzuc, OCmMpo CKA3ABUWULCS HA  POCCUNUCKOU
9KOHOMUKe, BHOBB HNpugiex o0coboe 6uumanue K npobnreme d¢hghekmusnoco
ynpasnenust 2ocyoapcmeennvim  0oa2om  Poccuu, npesicoe 6cezo e2o eHeuiHell
cocmasgnaowei. Poccutickas 0oneoeasi noaumuxa 6viia npobiemHol 061acmoio
sce 1990-e 200b1, HO ocobeHHO ycyeybun ee nonodceHue Kpusuc 1998 e.
Buympennuii done 6 urone 1998 2. cocmasnsan oxono 450 mapo. py6., uau 75 mapo.
0o, no OoKpusuchomy Kypcy. Maxcumanvuas enybuna enewine2o oonea 6 159
Mapo. 0oan. bvlia docmueHyma 6 konye 1999 2.

B omauuue om enympenneeo donea, ¢ KOmopvim 00CHAMOYHO 1€2KO YOaLOCh
«PAcCnpasumsbesLy ¢ NOMOubIO 0epoarma no OCHOBHLIM PYOIE8bIM 005A3AMENbCNEAM
eocyoapcmea U 008ANbHOU 0e8anb8ayull HAYUOHANLHOU 6ANIOMYL, GHEULHSS.
3A00AIHCEHHOCTND nompebosana CYWecmeeHHbIxX NOAUMUYECKUX u
OUNTIOMAMUYECKUX YCUIUU U peutenue npobrem ¢ Hell Obllo CEA3aHO C
ONPeOeNeHHbBIMU  MOPATbHbIMU  U30epackamu. Pesxas axmusuzayus 0012080
noaumuky', a maxoce GrALONPUAMNAS BHEWIHAS KOHBIOHKIMYPA CHOCOOCMBO8AN
O00CPOYHOMY NO2AUICHUIO 3HAYUMENbHOU HACMU 6HeUulHe20 0012d, KOMOpblil K
xonyy 2008 e. ymenvwuncs 00 40 mapd. oonn. BHympennuil 0one Xoms u 8vblpoc,
onepeous 6 2007 e. eHewHul, HO 8 KOAUYECTNEEHHOM @blpadiceHuu — noumu 1,5
mpan. py6. (npumepro 51 mapo. oonn.) ma xowey 2008 2. npedcmagnsan @noime
«yoobosapumyroy 0ns  6wdxucema eeruuuny (cm. puc. 1). Ecau ¢ 2000 e.
omHowieHue 2ocyoapcmeennozo oonea k BBII cocmaenano 61,3% (53,7% —
sHewnutl ooz u 7,6% — enympennuti), mo ¢ 2008 2. ono cuuzuioco 0o 8,5% (3,9 u
4,6% coomeemcmaenHo).

! Mpuustie psiga XECTKHX OrPaHHYNTENBHBIX HOPM, 3aKPEIUICHHBIX B BromxeTHOM
konekce P®, cymecTBeHHOE CHIM)KEHHE HOBBIX 3aMMCTBOBAHHMI W YCHJIEGHHE KOHTPOJS 3a
HCIIOJIb30BAHMEM YK€ IOJYYCHHBIX HHOCTPAHHBIX KpPEIHUTOB B paMKax HayaBIIMX
paspabarsiBatbcss ¢ 2003 r. M €XErogHo YTOUYHSBIIUXCS TPEXJETHUX CTpaTEeruil Mo
YIPAaBJIEHUIO FOCYAapPCTBEHHBIM JIOJIIOM M T.II.
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OBHyTpeHHu [ BHeEWHUN

PucyHok 1. CoomHoweHuUe 8HeWHe20 U BHympeHHe20 0ofea,
Hay4ano 2oda, %

Hcrounux: Paccuumano aémopom no Oammnvim Munguna (Oannsie no enympennemy 0012y

nepecyumansl no Kypcy banka Poccuu na coomeemcmsyowyio oamy).

Yoaunvie pewenus 6 Ooncosoil noaumuxe, npesxcoe 6ceco 6 YNpagieHuU
BHEWHUM OO0JI20M, He O3HAYAIOm, Ymo 6 9ol cepe He OblIU OONyujeHsl
onpedenentvle npocuemsl. Tax, Ha Haw 632150, C1AOO UCHOIBLIOBANUCH ONEPAYUL
buy back, a maxoce ceonogvie onepayuu, 05 KOMOPHIX YACMO NPUBTEKATUCD
COMHUMENbHbIE HOCPEOHUKU, NOYUUSUIUE KPYRHBIE (KOMUCCUOHHbBLEY. JlocpouHble
BBLINIAMBL MO GHEWHEMY 002y HAYAIUCHL C CAMbIX «Oewedbixy kpeoumos MBO.
Pewenue oice o Oocpounom nocawenuu Ooaca neped Ilapusicckum waybom
3an030an0 Ha 08a-mpu 2004, U OSMO Ho2auieHue OblI0 NPOBEOCHO He
€OUHOBPEMEHHO, A NOIMANHO, 3ABEPUUBUIUCH, K020 (QUHAHCOB0E NONOJCEHUE
Poccuu cmano naunyuwum co epemenu obpemenuss el He3ABUCUMOCHIU, YO
npueeno K CyuwecmeenHoMY Y8enudeHuto ooujeli Maccol pecmpyKmypupo8aHHo2o
odonea (bonee nodpobnee cm. 11) Cuemnas narama 6 3mom nepuoo HeOOHOKPAMHO
BbIABTIANA HEOOCMAMKU 8 YHeme 20C00ed (CM., Hanpumep, puc. 1).

Oodnaxo amu npocuemvl 8 YeioM He HOCUIU CTPATETHYECKOTO Xapakmepd u
npueenu ub K OONOJIHUMENbHbIM, HO He KPUMUYHbIM OJisl HPEJNCHE20 YPOGHS.
010021CeMHBIX 00X0008 3ampamam Ha o0ocayxcusanue doazda. Buecme ¢ mem 6 mom
nepuoo Ovll cepbe3HO 0CAAbNIeH KOHMPOIIb 304 KOPNOPAMUBHOU 3A00INCEHHOCTbIO,
OYpHbIL pocm KOMOPOU cmai 0OHOU U3 OCMPeuuux npooiem 6mopol HOA0GUHbL
2008 e.
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Vxyowenue eénewineli KOHbIOHKMYPbl 01 OCHOBHBIX POCCUUCKUX IKCHOPMHBIX
Moeapos u ymeHvuleHue NOIONCUMENLHO20 CANbOO CYema MeKYWUX onepayutl
naamedcHo20 6anamca, ¢ 0OHOU CMOPOHbI, U HEOOXOOUMOCTb 8bINOIHEHUS. 838MbIX
pauee COYUANbHBIX U HEKOMOPBIX OPY2UX (PUHAHCOBBIX 0053ameNbCme — ¢ Opy2ol,
npugenu k cocmagnenuio 6roxcema Ha 2010 e. ¢ nepguunvim depuyumom. OOHuM
U3 2I1AGHBIX UCMOYHUKOS €20 NOKPLIMUS, KAK 3O NPUHAMO 8 MUPOGOU NpaKmuxe,
Hapsdy co cpeocmeamu pe3epeHbix GoHO08 0oadicHbl cmamb (HUHAHCOBBIC
3aWMCTBOBAHHUS, 8 MOM YUCAE HA MEHCOYHAPOOHBIX PLIHKAX.

Kakue ecmb gapuaHmesl

Bosnukaem e6onpoc, Hackonbko 0npagoaHHa NOJUMUKA UCNONb308AHUSA
BHEWIHUX 3aliMO8, m.e. (QaKmuuecku 6038pam HdA Yoie HPOUOEeHHbL NYymb C
NOCACOVIOWUM nepepacnpedeseHuemM Hazspy3Ku Ha 0yoywue HnOKoNeHus O
suinaamel Oonea. Iloxooice, umo Hoébie 3aUMCMBOBAHUSL — HEU3DEHCHBIL wWae,
VUUMbIBAs: Ce200HAWMUE Dedaruu KEA3UPbIHOYHOU IKkoHomuku Poccuu. Jlocuxa
npocma: nOKpuimb 0100XCEMHbIL 0eDUYUM MONCHO 3d CYEM VEEAUUEeHUsL 00X0008
u / unu cHudxiCceHus pacxooos. beicmpoe noswviuenue 00x0008, eciu ucCKIOYUMb
SHAYUMENbHBIN POCH HAN0208, HEPEAIbHbI 8 YCI08UAX Kpusucd, npu 6s1o0u
27100a1IbHOU U HYMPEHHEU KOHBIOHKIMYPEe PbIHKO08 U C1A60 OUusepcuduyupo8anHtoll
CMpYKmype  dKOHOMUKU, HEBO3MONCHO. IDmo  00420CPOUHASl  NepCnekmusd,
CBAZANHAS C NEPEXOOOM HA UHHOBAYUOHHYIO MOOELb PA3GUTHUSL.

Koneuno, umeromcs u kpamxocpounvie pesepgvl. QOHAKO K OelicmBeHHbIM
MIPAKTHYECKUM  Wd2aM, HANpumep HO OCHOPONCHOMY «OeKIAPAUUOHHOMY»
HACMYNNIEHUIO HA KOPPYNYUIO UTU COKPAUWEHUI) O0HO020 U3 KPYNHeUWux 8 mupe
0QUuIOpHO20 CeKMOopa 3KOHOMUKU, NPABUMENLCTNEO SIBHO He 20moso. He 2o06ops
yolce O «MeHegou DKOHOMUKEY, KOMOpds He HaOaodaemcs oQuyuanbHou
cmamucmukoi. Takas skonomuxa, no oyenxe npeoceoamens Cuemuou naiamol
PO C. Cmenawuna, oocmuena 25% BBII, 6 mo epems kax ¢ CLA 0,8%, [llseyuu
— 1,3%, Kanaoe — 2,7%. Tonvko necanuszayusi npoussoocmea u peaiuzayuu
ANKO2ONLHOU NPOOYKYUU MO2TA Obl YEenudunms 00x00bl kasnvl Ha 35—40 mapo. pyo.
(7).

He yoaemcs 6 cuny pasnuunvlx npudun cywecmsenio cokpamums u pacxooul,
YMO HA NPAKMUKe CUUmaemcsi OOHUM U3 CamblX 3pghexmusnbvix cnocobog
noxpuimusi 6100cemno20 Ooeguyuma, cnocoOHvIM 0amv OMHOCUMENbHO CKOpble
@unancoswvie pesyromamol. Hanpumep, ¢ 2008 2. pacxoosl na cocydapcmeentoe u
MyHuyunanvHoe ynpaenenue svipociu Ha 30%, 6 2009 2. — ewe na 4%. Kascowvlil
mpemuil 6100x0cemHblll pyoas 6 >mou cgepe Ovil nompaver 0e3 O0INCHOU
omoauir’.

2 http://www.gazeta.ru/financial/2009/10/22/3275968.shtml.
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Bonvwue nomepu céazamvi u ¢ UCHOABL3OBAHUEM  OPDUIOPHBIX — CXEM
MUHUMUZAYUU HATO02000JI0M4CEHUSL U HENe2albHO20 6bleo3a Kanumana. TouHbix
uHmezpanbHulx oyenox no Poccuu, 20e om 70 do 90% ecex KpynHbviX 4acmHbIX
npeonpusmuil. RPUHAOLEHCU CIMPYKIMYPAM, UHKOPROPUPOBAHHBIM 8 O(DUIOPHBIX U
CBA3GHHBIX C HUMU FOPUCOUKYUAX, A 2OCKOMNAHUU AKMUBHO UCHOAb3VIOM
0QuiIopHBIX Mpeldepos u opuiopHvle UHEECMUYUOHHbIe KoMnanuu, Hem. Ho ecmb
OdanHvle no opyeum cmpauam. Tax, coenacno oyemkam, npugedenuvim 8 2009 2.
b. Obamoii, 3a nociednee decsimunemue 0OHU MOIbKO HE 3ANPEUJeHHbIE 3AKOHOM
cxemMbl NO  UCHONBL30BAHUIO (HANO208bIX 2ABAHEU» CHOULU AMEPUKAHCKOMY
b1002cemy 190 mapo. 0o (2).
B I'epmanuu, xax ymeepocoaem munucmp ¢unancos I1. [lImaiinbpiok, ykioneHue
Om HAN0208 (21a6HbIM 00PA30M C HOMOWDBIO 0uiopos) 0bxooumcs 0Owoicemy
npumepro 6 30 mapo. espo. B yenom oce EC edxceco0no mepsem u3-3a 3moco
npumepro 100 mapo. espo (12).

Moeym 6vimb 3a0elicmeosanvl U pasiuynvle pe3epsHvlie GOHObL, GKIOUAL
3010mosaniomusle 3anacel. Ho amo kpaiime puckosanmuwiii uiae, yepodcaroujuti
Qunancosoii cmabunvuocmu cmpanul. Ilpesxicoe ececo, 3mo modxcem npusecmu K
pocmy ungasyuu. Kpome moeo, npu Hauxyowux apuaHmax cpeocms 00HO2O0
MONLKO pe3epsHo2o (hoHOa Modicem He xeamumb oadice Ha eecb 2010 .

[Tntockl U MUHYCbI HOBbIX 3aliM08

B nonw3y evinycka Hogulx 20cy0apcmeeHHbix 00IULAYUOHHBIX 3AUMO8 2080PUM
Mo, YUMo HA MUPOBbIX (UHAHCOBLIX PLIHKAX NOAGUIUCL C80000HbBIE pecypcwl, a
npucymcmeue na Hux Poccuu 6nazonpusmuo ckadcemcs HaA poOCCUUCKUX
@unancosvix pvinkax. Bonpoc saxnouaemcs B macmradax, eHe u gopmax 5mozo
npucymcmeus.  Bioojcemuvlie  HamemKu — npasumenbcmea  NO - GHEUWHUM
3AUMCMBOBAHUAM HA Onudcatiwue mpu 2o0a maxosvl: ¢ 2010 2. — 16,3 mapo.
00JUL.; 8 2011 2. — 17,5 u
6 2012 2. — 18,6 mapo. oonn. (5; Ilpunosicenue 21), umo 8 yerom cocmasisiem
52,4 mapo. Ooan. u npakmuuecku He OuYeHb cywecmeenHo (menee 10%) Ons
cospemennoeo  poccutickoeo  BBIl.  Ilo  xkpumepuam EC  ommuoweHnue
2ocyoapcmeennozo 0onea Kk BBII ne gvisvieaem onacenutl, eciu ne npegvliaem
60%. Ilpu ycnosuu, KoHeuHo, 4mo He Cmanem CMmabUuiIbHbIM NOGbIULEHUE MUPOBHIX
YeH Ha MONAUBO U CbPbe, KOMOpoe HAOM00ANoch 6 cenmsbpe-oexabpe 2009 e.
THocneonee nozgonuno Ovl 3HAUUMENLHO YMEHbUUMb PA3MepPbl 3aUMCINEO8AHUL
UYU OMKA3AMbCA OM HUX 8000Uje.

B wonye 2009 e. nossunuce noswvie oyenxku. Kax 3aaeun samecmumens
MuHucmpa sxonomudeckoco pazsumus P® A. Knenau, ¢ 2010 2. Poccus mooicem
COKpamums 00beM 6bINYCKA 20CYOAPCMBEHHBIX 00IUcAYULl NOYMU 6080€ NO
cpasHeHuro ¢ Hameuasuumcs paree — 00 8—10 mapo. donn. Imo césA3aHo ¢ mem,
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umo usHayaibHo 6 01wdxceme 2009 e. cpednecodosas yewa Hepmu Oviia
3anodicena 6 41 donn. 3a bappenv, semom ee nogvicuiu 00 54 donr., a 6 Hauane
ocenu — ewe 00 57 0onn. B nosbpe-oexabpe negpmo mopeyemcsi aviuie ommemku 6
70 oonn. Ilo pacuemam Munguna P®, eciu yena negpmu docmuenem 100 donn. 3a
bappensb, mo 6r100xcem modxcem 6vimv Oezdeduyumuvim. OOHaKo ecmv u Opyaue
NPOSHO3YL, 2080PAWUE O BOIMOICHOM NAOCHUU HEPMAHLIX YeH 6 CBA3U C HOBOI
sonmoli kpusuca (9).

Lena 3aiimos maxace noxa negvicoxka. /ladce KpynHvlM KOPROPAYUIM celdac
yoaemcsi Op2aHu308amb CpPeOHeCpoUHble 3AUMCMBO8AHUA Ha YyposHe 0—7%
20006blx. Poccus kak cyBepeH 3a namuiemHue e8poodIULAYUU  MONCEm
paccuumsigams Ha niamy He 6onee 6% 20008blX, d ewje ecmv GO3MONCHOCHb
noayuenus bonee oeutesvix kpeoumos om MB®. Kpome moeo, espoobrucayuonnas
Gdopma  3aumMcmeosanull  NO360Jsiem  NPogooums  bonee  2uOKYl0  HOJUMUKY
YAPABIEeHUS BHEUHUM O0A20M.

Cywecmeenno 6ospacmym u enympennue 3aumol. 3a 2009 . cysepennvlii
8HympeHHull 0one 6o3poc noumu ua 0,5 mpan. py6., 8 mom yucie 3a cuem
3HauUmMenbHo2o yeenuuenus zoceapawmui. B 2010 e. ¢ eHympenHe20 pwIHKA
odondicHbl 6yoym npueneyenvt 568 mapo. pyo., ¢ 2011 e. — 749 mapo. pyo. u ¢ 2012
2. — 237 mapo. pyo.

Peanvnas naepysxa na 6100xcem 6yoem euje gviute. Hysicno yuumoleamo, ymo
Poccus e3ana na cebs obszamenvcmea 8 pasmepe 10 mapo. 0onn. Onsi NOKYNKU
obaueayuti MB®, svipyyka om npooasicu Komopulx notioem 8 MedcOyHapooHbiil
AHMUKPUSUCHBILL (POHO 011 NOOOEPAHCKU NAAMENCHBIX OAIAHCO8 HYHICOAIOUUXCS
cmpan no aunuu @onda. bviu npedocmasnenvl Kpedumsl psody 3apyOedCcHuIX
cmpan — bBenapycu, Keipevizcmany, Apmenuu, Kybe, Benecysne u Hexomopvim
opyeum. Ilpaeda, mmocue u3z 3mux 3aUM0O8 U KPeOUMO8 HeCym HOIUMUYECKYIO
Ha2py3Ky uiu nouodym Ha (QUHAHCUPOBAHUE POCCUTICKUX NPeOnpuUsmull, Komopule
0y0ym nocmaensamo 6 cuem OAHHbIX KPeOumos IKCRopmuyr npooykyuro. OOHaxo 6
a0boM  ciyuae npasUmMenbcmsy Heobxooumo 6ydem o0OvACHUML 00ulecmsy,
nouemy Hapsaoy ¢ KpeOumosanuem 3apyoediCHbiX Cmpan Mvl npubezaem K GHeWHUM
saumcmeosanusam. Cetiuac KpeOUmMHAsk NOAUMUKA NPAKMUYECKU He 00bIACHAemcsl,
a Ilpoecpamma npedocmagnenuss 20cy0apCmeeHHbiX (QUHAHCOBLIX KPEOUumos u3
omKpbimo20 npunoxcenus k DedepairbHoMy 3aKOoHYy 0 OlOdxdceme cmana 8
nocieouue 08a 200a cekpemuou. Hanpumep, coscem neno2uunvim npedcmasisiocs
803MOJICHOE (HO, K CHACMbIO, He COCMmOosguieecs) npedocmagieHue Kpeouma 6 4
Mapo. oonn. Ucnanouu ocenvro 2008 e.

U ouenv cepvesnvim asnaemcsa 60npoc 06 UCHONBL30BAHUU Kpeoumos. Hcxoos
U3 MpelCcHe20 POCCUNICKO20 ONblMd, 00ecneyums OeliCNeHHbIl KOHMPOIb 3a
aghpexmusHocmvio 001206020 PUHAHCUPOBAHUS NPAKMUYECKU He803MOdcHO. Kax
NAaHUpyemcsi, Ho8ble KpPeOUmHble pecypcbl HOCMYNAM 6 PACHOPSCEHUE
o100o1cema. Tlosmomy 6ps0 au 30eCb MONCHO O0HCUOAMb CEPLE3HBIX USMEHEHUIL.

5



KPU3UC W HOBBLIE TEHOEHUWW B [TONIMTUKE
YIPABIEHNA FTOCYAAPCTBEHHBIM JO/ITOM B POCCUMN

Tem oOonee wumo ceiiuac ocnabaena poiv  OH00NHCEemMHO20  KoOdekca U
20CY0apPCMEeHH020 KOHMPOIsL 3d UCNOAHEHUueM 0100Jcema U UCHOAb306aHUeM
cpedcme Ha ammukpusucHvle meponpusmus. [losmomy eenuxa 6eposmHocmb
HU3KoU 3phexmusnocmu noswix 3atimos. Ilo 6orvuwiomy cuemy, éce ynupaemcs 8
CMEHY MOOeNU pa3gUmusl U YRpasieHusi 9KOHOMUKOLL.

[py3 kopnopamugHoU 3ad0KXeHHOCMU

Hemanosasicen u ¢haxm, umo eocyoapcmeeHuvlie 3aUMCME08anus 6yoym
BLIMECHAMb  YACMHbIe — 3aUMCMB08AHUs..  Bmecme ¢ mem  gonpoc o
peunancuposanuu  KOpnopamusHot  3A00JHCEHHOCMU 6 HAcmosiuee 8pems
cmoum ouenv ocmpo: 3a 2001-2008 ee. ona ewipocna npakmuuecku 6 15 pas,
cocmaesus noumu 500 mapo. oonn., a na 1 sueaps 2010 2. ymenvuunaco 0o 425,4
Map0., uz komopwix 299,8 mapo. npuxodumcs Ha HepuHancosbili cekmop, a 125,6
MAPO. 0oL — Ha bauku (cm. mabn. 1).

Tabnuua 1
POCT KOPMOPATHBHOW 3ALOMKEHHOCTH, MAIPA. 4O,

1.01. | 1.01. | 1.10 | 1.01. | 1.01. | 1.01. | 1.10 | 1.01. | 1.01.
2000 2.12002 2.1 2004 2. | 2006 2. | 2007 2. | 2008 2. | 2008 2. | 2009 2. | 2010 2.

Cosokynnbiit
HewHuil 0on2* 180,0 | 150,8 | 182,0 | 257,4 | 309,7 | 4654 | 542,1 | 4799 | 469,7
Kopnopamusnas
3a001ICEHHOCTb,
6 MOoM yucie 29,3 37,6 | 75,1 | 1752 | 260,7 | 419,0 | 498,3 | 447,7 | 4254
bankoeckas
cucmema (6e3
yuacmusi 6 82 13,6 | 248 | 502 | 101,2 | 163,7 | 197,9 | 166,3 | 125,6
rkanumarne)**

Heghunancoswvie
npeonpusmust (be3
yuacmusi 8 21,1 24,0 | 50,3 | 1250 | 1595 | 2553 | 301,4 | 281,4 | 2998

xanumane)***

* Briouaem 20Cy0apcmeeHHblil, PeCUOHANbHbBIL U KOPHOPAMUGHbLU GHEWHUL 0012,

** Brawouenvt obsizamenscmea BOba. Buewnsis cysepennas 3a001iCeHHOCMb, YUUmbléaemas
BObom xax acemmom Ilpasumenvcmea P®, ompasxcaemca 6 o004A3amenscmeax opeaHos
20CY0apCmeeHH020 YpasieHUs.

% Brmouaemces pubIHOUHAS  CIMOUMOCHb  NPUBUNCSUPOBAHHBIX  AKYUlLl, HAXOOAWUXC 8
cobcmeenHocmu  Hepesudenmos. Ilpusunecupogannvle akyuu KIACCUDUUUPYIOMCS 6 Kadecmee
KOMNOHEHmMA 6HewHe20 0012a 6 C6S3U C 00A3amenbCmeomM IMUMEHMA GbINIAUUBANb NO HUM
OUBUOEHObl, NPU IMOM IMUMEHM He NPUHUMAEM Ha cebsl 00A3amenbCme No GbIKYHY UX NO PbIHOYHOU

yeme.
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Uctounuk: Xetigey b.A. Kpeoummnas ucmopus Poccuu. Xapaxmepucmuxa cyepeHHO20

saemwura. — M., 2003. — C. 267; dannvie banxa Poccuu (www.cbr.ru)

Hexomopuie axcnepmul, 3auumalowuecs npooaemamu  20CyoapcmeeHH020
dosiea, npednazaom cuumams KOPHOPAMUBHYIO 3A00JHCEHHOCHb, Npextcoe 6Ce20
3A00IIHCEHHOCTND  KOHMPOIUPYEMBIX — 20CYOaApCmEoM  Kopnopayuti U OaHKoS,
VCA0BHBIMU (00YCNIOBIEHHBIMU) CYBEPEHHBIMU 0053amenbCmeamu (CM. noopooHee:
8, ¢ 251-253). 3a Hux eocyoapcmeo npu onpeodeieHHbIX 00CMOAMENbCMBEAX
OOJIICHO Hecmu YCMAHOGIEHHYIO OMBENMCMBEHHOCTb 6 6Udy UX Y2po3vl O0Jis
obecneuenus cmadbuIbHOCMU IKOHOMUYECK020 pazeumusi cmpanvl. CospemeHnHblil
KpU3UC NOKA3a1 CHpAgedIuBOCmb SMUX VIMBEPAHCOCeHUL, K020a 3HAYUMETbHAS
20CY0apcmeeHtas QuUHAHCco8as NOMOwb OvLia OKA3AHA KOPNOPAYUAM U OAHKAM,
UCNBIMBIBABUUUM OCMPYIO HEXBATNKY TUKEGUOHOCHU, 80 MHO2UX DA3GUMbBIX CTHPAHAX.

Borvwyro gunancosyro noodepiicky noayuun KOpnopamueHulii Cexmop u 8
Poccuu, 6 uacmnocmu yenegyro — Ha noecawieHue 6HewiHell 3A00INHCEHHOCIU
YacmHeblX KomMnauuu. B camviil ocmpueiii nepuoo kpuszuca (oxkmabps 2008 2.)
eocyoapcmeo evidenuno BOBy 50 mapd. doan. 0na pepurancuposarus ereuine2o
007124 KOPROPAYUAM, HO BbI0AL0 HECKOALKUM YACMHBIM Komnanuam 11 mapo. doan.
100 1veomusie npoyenmsl (6 ochosnom, LIBOR+5 %)3, mo20a Kaxk Ha (UHAHCOBbIX
POUIHKAX O0eHb2lU POCCUNCKUM KOMNAHUAM 8 cenmsiope-okmsope 2008 2. modicHo
oviio  nonyuume moavko noo 20-25%. OOHako 6ckope npagumMenbCmeo
OCMAHOBULO MY AKYUulo, m.e. QAKMUYecKu NPUsHAIo OWUOOUHOCMb MAKO20
npegheperyuanrbH020 N00X00a K OMOeIbHbIM QUHAHCOBLIM SDYNNAM.

Humepecno, umo nocie 3moco Huue20 Kamacmpo@QuuHoco He NpousouLlo.
Honocnuky camu cmanu 6bIKpyuUBAMbCsL U3 KPUMUYUECKO20 NOLONCEHUSL — NYymeMm
002080peHHOCMell C KPeOumopamu 1 pecmpykmypuzayuu 0012d, RPpooadcu 4acmu
AKmueos, HOGLIX 3aUMO8, OAHKPOMCME U UCNOAb308AHUSL OPY2UX, NPUHAMbBIX 8
MAKUx CIyyasx Gopm ynpaeieHus..

Hauanuco u npswvle eviniamvl nO 3A00INCEHHOCMU U3 YEETUUUBUIUXCSL
00x0006 xomnanuti. Tax, Evraz group 6 oexabpe 2009 o. docpouno nozacun
boavuiyro yacme kpeouma, 63amozo y BOba — 800 man. donn. uz 1,8 mapo. doan.
«Anvgha-epynny nocacuna 500 man. oonn. uz kpeouma BOba ¢ 2 mapod. ooan.
Maenumoeopckuii  memannypeuueckuti xkomounam (MMK) oJocpouno noeacun
Kpeoum 8
5,8 mapo. pyo. «lasnpombanxy». «Pocuepmovy uz xumaiickoeo xpeouma 6 25
Mapo. donn. noeacuna 800 man. donn. BOby.

3 Cpemy «CIaceHHBIX» TocmoMombio kommaunit 6 UC RUSAL (moar — 4,5 mupa.
nonn.), «Ansdpa-rpynm» (2 mapa. momr.), Evraz Group (1,8 mupa. momn.), «PocuedTs»
(800 wmuH. momn.), «Tasmpom HedTs» (750 ™man. gomr.), MUK (262 wmad. goi.),
«Curponukc» (230 MuH. 10J11.).
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Uaoice camviii kpynHoii yacmuoiii ooaxcuux UC RUSAL, nonyyug cpoumnyio
nomowb om eocbanxos (BOba, Coepbanka, I'asnpombanka Ha cymmy npumMepHo
6,5 MApO. 00/1.), NOCIe NOYMU 200a NEPe208OPO8 C NYIOM YACHHBIX KPeOUmopos 8
dexabpe 2009 2. docmue dozosopeHHOCmU 0 pecmpykmypusayuu 7,4 mapo. 0o
CBOUX BHEUWHUX 00513amenbcme neped Humu. B KOHye KOHY08 Kpeoumopbl
3AUHMEPECOBAHbL 8 B036PAME CEOUX OCHEICHLIX Cpedcms, a He 8 DAHKPOmcmee
OO0NIHCHUKA.

A Hexomopvle O0NNHCHUKU, ONACASCL Nepexodd noo KOHMPOIb 20Cy0apcmed
3aKNA0bIBAEMBIX «NOO NOMOWbY CB0UX AKYUL, CAMU OMKA3ANUCL OM KPeOumos
BOba, natiosa opyeue ucmouHuxku uUHAHCUPOBAHUAL.

Poccutickue banku u KoMnaHuu 3HAYUMETLHO AKMUBUUPOBATIU COOCMBEHHYIO
0eamenbHOCMb N0 CHUJICEHUIO C80e20 0071206020 bpemeru. ModcHo evioenums
credyrowue 2iashvle HanPasieHus makou pabomai.

1. Ilpsimoe nozawenue unu 8bIKYN 3a00AHCEHHOCTIU (00 IMOM YACTHUYHO Yoice
2080pUNIOCH BblULE).

2. Pecmpyxkmypuposanue 3A00IAHCEHHOCMU nepeo KOHKDEMHbLMU
Kpeoumopamu uiu 2pynnamu Kpeoumopos.

Kpome UC RUSAL, 30ecv ouenv xapaxmepen npumep KPYHNHO2O Oegelonepa
«I'pynna I[TUK», xomopas 6 céi3u ¢ 068a10M PbIHKA HEOBUNICUMOCIIU U CUTLHOU
007120601 HASPY3KOU NONALA 6 O4eHb MSAICeN0e IKOHOMUYecKoe nonodicenue. Tem
He MmeHee Yoice 8 Oexabpe 2009 2. ona obwvasuna o pecmpyxkmypuzayuu 80%
83MBIX €10 KpeOumos, Ymo Hapady ¢ nojiyderuem 2oceaparmuil Ha 14,38 mapo.
PY6. noseonuno eu geinoaHums mpebosanue « Coepbanxay s NOAYYEHUs Om He20
HO6020 Kpeouma 6 12,75 mapo. pyo.

3. 3amewenue kpedumos 0OHUX 6AHKO8 UL OONUSAYUOHHOU 3A00INCEHHOCMU
Kpeoumamu opy2ux OaHKos.

Tax, «Memannounsecmy 011  no2auleHus  3A00JHCEHHOCMU  nepeo
«Cbepbanxomy ucnonvzosan xkpeoum BTDE. «Cumponuxcy noayuun kpeoum y
«banxa Mockevy 6 pasmepe 230 man. Oonn. O no2awleHus — ceoeu
3A00IAHCEHHOCMU nepeo
BObowm. /[na ananocuynvix yeneti ITUK 6311 kpeoum y «Homoc-b6anxa», komopulil
svikynun ezo oone y BOba. Tpyouas memannypeuueckas komnanus (TMK) 3ansna 6
EBPP 200 man. 0onn. 0as nocauieHust c8oux epooonoos (3), a makoice kpeoumol 8
«lasnpombanxey, « Coepoanxey u BTH na cymmy 1750 man. oonn. ons nozauienus
KOPOMKUX 0011208. «Bvimnenxomy evikynun cobcmeenuvie egpoodaueayuu na 320
MAH. OO0, 3aMecmué ux npueiedyeHHviM 6 cenmsaope 2009 e. xkpedumom
«Coepbanxay.

4. Dmuccus HO8bIX 8bINYCKO8 €8P00OIUCAYUIL.

B 2009 2. 6b110 ocywecmeneno pasmewenue nsamu 8bINYCKO8 e8poodbIucayuil
Hegunancogvimu Komnanuamu (3a eecb 2008 2. ux 6Owvino dessimy): «lasnpomy
pasmecmuil 4emvipe GblNYCKa 001208blX Oymaz Ol peuUHAHCUPOBAHUSL C8Oell

8



KPU3UC W HOBBLIE TEHOEHUWW B [TONIMTUKE
YIPABIEHNA FTOCYAAPCTBEHHBIM JO/ITOM B POCCUMN

3a0oaxcenHocmu 8 pasmepe — 500 man. weeuyapckux Gpankos, 5,5 mapo. eepo u
850 man. espo u 600 man. oonn.; «JIVKOHITy — ooun (1,5 mapo. donn.). Ipu smom
«l'aznpom» onpobosan HOBbILL UHCMPYMEHM — e8POKOMMepyecKue Oymazu,
KOmopbvle OH pasmewjanr Ha KOPOMKUUL CPOK 6 mpu mecsaya eceo noo 3,4%
200osvix. Hauanu pazmewams espoobnueayuu u 6anku. Ilepgvim 3mo coenan
«llpomceazvoanky, pasmecmuswiuii 6 Hosbpe 2009 o. cybopounuposanHvle
espoooauzcayuu na 200 man. oonn. co cmasxoui 12,75% 20008vbix Ha cpok 6 niamv ¢
nonosunou nem. TMT 3anianuposana wemvipe GbINYCKA MPEXTCMHUX OUPICELIX
obnuzayuti — 08yx no 5 mapo. pyo. u 08yx no 10 mapo. py6., komopvie O6yoym
pasmewamvbcsi  He  OOHOBPEMEHHO, d No Mepe Heobxooumocmu  Ons
pedunancupoganus oonea xomnanuu. Taxue oce nnanvt u y Evraz Group,
KOMOpYblll X0Yem Gulnycmums demvlpe cepuu oecsmuiemuux ooaueayuii Ha 30
Mmapo. pyo.

5. Pasmewenue HOBbIX BbINYCKOG AKYULl U OeNO3UMAaPHbIX PACHUCOK.

TMK obpamurace ¢ 3a868KOU HA pecucmpayuio  HOBbIX  GbINYCKOB
amepuxanckux Oenozumaphulx pacnucox (ADR) na Huio-Hopickoii 6upace na
cymMmy 0o
100 man. oonn. BTH ¢ cenmsbpe 2009 e. pasmecmun ¢ Poccuu dononnumensrhyio
omuccuio akyuil Ha 60,5 man. pyo6. UC Rusal comoeumcs nposecmu KpynHoe
pasmeujenue ceoux akyuil Ha Oupowce [OnKOHea: oHa HamepeHa NpPedNod’CUMb
unsecmopam 0o 10% axyuii om HblHeWIHe20 YCMABHO20 KANUMANd, KOMOpble
moeym npurecmu etl 2—2,6 Map0. 00JL.

6. I[lpooasica  3apybedicHbIX U GHYMPEHHUX AKMUB08, Npedcoe B8Ce2o
HEnpo@UIbHLLX.

ADK «Cucmemar npooana 3a 1 donn. 20% axyuui oesenonepa «Cucmemuvl-
eancy u3 51%, 3anodcennvix 8 bamke, HO C YCLO8UEM NPOOIUMb CPOK 00 HAYANA
nocawenus ooiaca «Cucmemvi-eancy 6 pasmepe 23,5 mapo. py6. Oona u3
KpynHeuwux 3epHogulx xomnauuii Poccuu — «Hacmiwowa» omoana 3a doncu
«Poccenvxozbanxy decamo uz 13 ceoux seproxpanunuwy (4).

7. Jluunvie gpunancosvie «6IUBAHULY OCHOBHBIX COOCHBEHHUKOB.

A. Abpamos u P. Abpamosuyu enodcuru 400 man. 00nn. AUUHBIX CpeOCm8 8
Hogvlll gvinyck e8pobondos Evraz Group obvemom 500 man. donn., a obrueayuu Ha
ocmanvusle 100 Man. 001, Max e KAk u 2100aibHble 0eno3umapHsvie pacnucKu
(GDR) Evraz Group 6winu pasmewjenvl Ha c60000HOM pwinke, E. bamypuna ons
pacnaamul O 3a00adceHHocmu «Mnmexo» npodana npunadnedcaguiue et aKyuu
«lasnpomar u «Coepdoanxar.

Koneuno, o npexpawenuu eocnomowu 6 ymeHbuleHuu 0012068020 OpeMmeHU
POCCUTICKUX KOMNAHUU 2080pums noka Heavssa. OOHAKO dma nomMowjp Hawana
oCyuecmsisimscs 8 KoceeHubix ghopmax. Hanpumep, ee sasxcHeuuum 1emMeHmom
Cmanu 20cy0apCmeeHHble 2apaHmuu nod 0042080€ (DUHAHCUPOBAHUE, KOMOPO2O
nocie NONYueHus MAaKux —2apammuil  yyce O0OUBANUCHL  CAMOCHOSMENbHO
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poccutickue komnanuu. CymmapHulii 00vem cocyoapcmeenuvix eapanmuti ¢ 2009 .
ovin 3anaanuposan 6 pasmepe 00 300 mapo. py6., oonako ¢axmuuecku OviiO
ucnonvzosano eapaumuii Ha menee vem 200 man. donn. B 2010 2. 803modicHo
yeenuuenue pyonesvix 2oceapanmuti 00 532,5 mapo. pyo. (6 mom yucie eapanmuu
Ha 410 mapo. pyb. ¢ npasom pecpeccHozo mpebOSaHus Ul C YCMYNKoOU Npas
mpebosanus K auyy, NO  00A3aMeNbCMEAM  KOMOP020  NpedoCcmasieHd
eocyoapcmeennas 2apanmus P®), a ¢ 2011-2012 2. onu ymenvuwames 0o 64,5
Mapo. py6. u 53,5 mapo. pyb. coomeenmcmeaenHo.

B mo owce epemsa 6y0ym 3nauumenvHo ygeruueHvl eapaHmuu 8 UHOCMpPAanHOU
sanome, HMO 3HAYUMENLHO PACUWUPUM  BO3ZMONICHOCMU 3AUMCHBOBAHUL HA
3apybedcHvix  puinkax — poccutickux — xopnopayui. Coenacno  «llpoepamme
2ocyoapcmeennvix eapanmuii Poccutickoii @edepayuu 6 UHOCMPAHHOU 8amiome Ha
2010 200 u na naawnossiii nepuoo 2011 u 2012 20008», smu eapanmuu ¢ 2010 2.
Mmozym cocmasums 00 8 Mapo. donn., 8 2011 2. — 4,4 mapo. doan. u 6 2012 2. — 3
Mapo. 0oan. (5; npunodxcenue 22).

Hpyeoii hopmoii cocnomowu cman 6blKyn yacmu OONOJIHUMENbHBIX IMUCCULL
obaueayuti unu akyuil. Tax, 3HAYUMETbHYIO YACMb HAMEYEHHbIX K 8bInYCcKY 6 2009—
2010 ee. PXKJ/] neobecneuennvix obaueayuti (200 mapo. pyb.), eeposimuo b6ydem
svikyniena eocoankamu. M3 nianupyrowetics npooaxcu 10% axyuii UC RUSAL
BO3F moorcem kynumo 3% axyuii (10).

Ymo kacaemcsa 00HO20 U3 2/ABHLIX AP2YMEHMO8 Od OKA3AHUSL NPAMOU

eocyoapcmeentol nomowu ocenvro 2008 2. — «3an0%ceHHble UHOCMPAHHBIM
bankam nNpu  NOAYYEHUU KPeOUmos aKyuu POCCULICKUX —CMPAme2utecKux
npeonpusmuii - nepetioym K UHOCMPAHHBIM —COOCMBEHHUKAM» — MO OH

HedocmamoyHno ybeoumeneH. Ecau 30ece nedocmamouno DedepanibHoco 3aKoHA
«0 nopaoke ocywjecmeieHus UHOCMPAHHLIX UHBECMUYUL 6 XO3AUCMEEHHble
obwecmsa, umerowue cmpamezuyeckoe 3HayeHue O01a obecneyeHusi 00OPOHb
cmparbl u 2ocyoapcmeay (om 29 anpens 2008 2.
No 57-@D3), mo 3aKoH HYICHO OONONHUMb COOMBEMCMBYWUMU NONPABKAMU,
KacarowumMucs 3an0ed  akyui poccutickux npeonpusmuil. Hiu  1eodxo0umo
paspabomams U NPUHAMbL C YUemoM MAKux 00CMoAmenNsCme HO8blll 3aKOH O
3anoee. Celluac 3an0208vle NpagoomHoutenus: peyrupyromcs 3akonom P® om 29
mas 1992 2.
No 2872-1 «O 3anoeey (c usmenenusmu om 26 uonn 2006 2.) u I'K P®, xomopsie
He YYumvlearom cospemeHHbvle 2100aNbHble peanuu IKOHOMUUECKO20 DA36UMUS
Poccuu.

Tak nu eenuka KoprnopamueHas 3adonxeHHOCMb ?

Cnedyem makoice muamenvbHo pazoopamvcsi ¢ CcAMou KOPHOPAMUGHOU
3a0001ceHHOCmbI0. [eno 6 mom, 4mo 3HAYUMENbHAsl ee Yacmv CopMUposanacs
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3a cuem Kpeoumog om KOMAAHUll U OAHKO8 U3 KAACCUYEeCKUX 0Quiopos u cmpat,
3a0€eUcmeo8aAHHLIX 8 OPUOPHBIX unancoswvix cxemax. B 2007 2. uz 93 mapo. oonn.,
HA KOMOopble YEeIudunach 3a000ICeHHOCb HeDUHAHCO8bIX cmpyKmyp, 70 mapo.
NPUWIOCL HA OQuIopbl U C6A3aHHbIE C HUMU HOPUCOUKYUU (MamM O0ObIYHO
pasmeweHvl 20108Hble KOMNAHUU XONI0UH208). Bo eHewnem Odonee mebankosckux
Kopnopayuii Ha
53,6 mapo. ooan. 3a 2008 2. na Kunp npuwnoce 14,0 mapo., Beruxobpumanuio —
7,0; Jliokcembype — 4,0; Bpumanckue Bupauncxkue ocmposa — 2,0 mapo. 0o

Koneuno, smo mocym 6vimb peanbHbIe KPEIUTHl OT 3aMaJHBIX OaHKOB U
KOPIIOpAIUi M Nepekpeoumosanue 4epe3 Cce0u «IAOUKH» — Kpeoumopol
npeonoyumarom maxkum oopazom ogopmiame kpedumvl. Ho ecmv ocnosanus
npeononazamy, Ymo 4ACmuYHO MO Kpeoumvl camum cebe (cmpaxosanue puckog
86UAY 0CcObeHHOCmel UHBeCMUYUOHHO20 Kiumama 6 Poccuu). Huvimu crosamu,
9MO  0ObIUHBIE GHYMPUKOPNOPAMUGHBIE —(DUHAHCOBble NPOBOOKU. Peanvnas
BHEWHSSL 3A00IICEHHOCHb POCCULICKUX KOMIAHUL, NO HAUWEMY MHEHUI0, MOJiCem
ovims Ha 20-50% nuoice.

Taxoti 661600 noomeepoicoarom u oauuvle Poccmama no uneecmuyuam: 6
nocmynuswiux ¢ cmpany ¢ 2008 2. 104 mapo. doan. uneecmuyul, Ha pa3IUyHbLE
8UObI Kpeoumos npuxoounoco noumu 84 mapo. (80%), a 6 npamwvix uneecmuyusax
0071 KpeOumos, Noiy4eHHbIX Om 3apydedcHblx cosradenvyes npeonpusmuil, — 36%
(27 u 9,7 Mapo. 0oan. cOOMBEMCHBEHHO).

B nepsom nonyeoouu 2009 2. uz 32,1 mapo. 0onn. uHeecmuyull Ha pasiuiHble
BUOBL KPEOUMOB8 NPUXOOULOCh 6onee 27 Mapo., unu 84%, a 6 NPAMbIX UHBECTNULUSX
0051 Kpeoumos, NOJYHUEHHbIX Om 3apyOediCHbIX Cosladenvbyes npeonpusimull,
cocmasuna 39% (2,4 uz 6,1 mapo. oonn.). Ceuvac cumyayus HeMHO20 HAYALA
MEHAMbCA: KOPROPAYUY peUHAHCUPYIOM paHee noayueHHble Kpeoumvl 8 BOK uu
NOAYYAIOM HOBYI0 NOMOWb, OQOPMIAL ee HA C80U DPOCCULICKUe OOUKU, M.e.
Kamyg@aupys c8010 «0QPUIOPHYIO USHAHKYY.

Cpedu 6adicHvIX Mep 6 MOl 00NACMU MONCHO HA38AMb CO30AHUE 001208020
azeHmcmea, KOMopoe Kpome 60Npoco8 aKMUBHO2O YNPAGIEHUSI CYBEPEHHLIM
007120M 3AHUMANOCH Obl MOHUMOPUHEOM KOPNopamuseHou 3adondcennocmu. Taxkas
uodesi ovina ¢ Hauane 2000-x 20008, HO 6 CUNy pPA3IUYHLIX NPUYUH He OblLId
peanuzosana. Obcyscoaemcs uoes 0 co30aHul PUHAHCOBO20 A2eHMCMEd 6 hopme
OMKPBIMO20 AKYUOHEPHO20 0bwecmea, Komopoe Oydem yYnpaeismev GoHOOM
HAYUOHAILHOZO — O11a20COCMOAHUsL,  C80O0OHBIMU — cpedcmeamu  O0dcema u
ooneamu.

B noaw3y cozdanus cneyuanvrozo opeana 2080pum u mo, 4mo OesmerbHOCb
20CY0apCmeeHHbIX npedcmagumenetl, pagHo KAk U He3A8UCUMBIX OUPEKMOpOs8 8
20CKOMNAHUSIX, HA Komopvle npuxooumcsi oxkono 50% ececo Oonea, okazanack
Hepe3yIbmamueHol ¢ MOYKU — 3PEHUs  YHpAaelenus — KOPHOPAMUGHOU
3A00IHCEHHOCTBIO.
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Mungpun, npaeda, nranupyem enedpums 6 navane 2010 2. HoGvlll MexaHUu3M
MOHUMOPUHEA ~ KOPHOPAMUBHOU  3A00JJHCEHHOCMU — OJ1  KOMANAHUU  C
20Cy0apcmeeHHbIM yuacmuem, NONbL3YIOUWUXCSL 20CN000ePICKOT u
K6azucyeepeHuvim pelimuneom. Peuv udem o neghopmansrom cogewjamenvbHom
opeare, KOMOpbl ciedul Obl 3 NIAHAMU 20CUMUTNEHMO8 U KOOPOUHUPOBAL UX
oeticmausl. Ecnu Jrce maxoui MexXanu3m
He cpabomaem, mo, Kak cuumaem 3amecmumens Mmunucmpa ¢unancos /. Ianxun,
npudemcs — 6600UMb  NpAGUIA  PACHOPAICEHUEM UMW  NOCMAHOBNIEHUEM
npasumenbem-
6a (6).

Ho 0o «konya sAcmocmu 6 smom  eonpoce Hem. Hanpuwmep,
Munskonompaseumus cuumaem, umo MOHUMOPUHZ BHEUWHUX 001208 OO0JICEH
KOCHYMbCA He MOJbKO 20CYOapCMEeHHblX, HO U uYacmuwlx Komnauuti. Kax
ommeuaem 2naga Geoomcmea IOnveupa Habuyninumna, «peuv He udem 06
ocpanuderHuu: 8600UMb 02PAHUYEHUS UTU 3aNPEembl, HAGepHoe, HeyenecooopasHo,
HO HYJCHO NOHUMAMb, 4MO 8 3MOll chepe Npoucxooum, He O00X0O0UM U Mbl 00
KAKoU-mo ONACHOU Yepmul ¢ KopnopamusHoim 0oazom» (9). [pyeoii eonpoc, xaxue
apghexmusnvie Mepvl Mo2ym NPeONpUHAMbL 20C6E0OMCHEA, eClu CUMYAYusl
oxaxcemcest Hebnazonpusmuou? U npesicoe, 6e3 monumopunea, 0bii0 ACHO, YMO
MHO2Ue 20CKOMNAHUYU USHOPUPYIOM PUCKU BHEUHUX 3AUMO8.

Jna  ocpanuuenus  pocma  KOpnopamueHOU — 3A00JANCEHHOCMU  Oblau
NpeonpuHAmMbL NONLIMKU NOBBIULEHUSL HOPMbL 00A3AMENbHO20 Pe3epeuUposanus npu
ocywecmesieHuu 3a2panuynbix 3aiumos (2006). Hekomopwie sxcnepmol npeoiazanu
3amMopadicusanue GHEeUHUX 3AUMCMBOBAHUL 20CNPEONPUAMULL 00 YMBEPAHCOeHUs
NPAsUMenbCmeoM JHCECMKUX NpAgul MaKux Onepayuil 6naoms 00 GKIIOYEHUS 6
npocpammul 20Cy0apCmeenHblX 3aUMCmE08aHUI.

Ha naw 632150, 6o3modrcno exniouenue 6 broodocemmuviti KOOeKC U 3aKOHA O
O10021ceme MAaKCUMALHOZ0 YPOBHS 20CYOAPCTNBEHHO20 GHEUWIHE20 U GHYMPEHHE20
007124 6 PACUIUPEHHOM MONKOGAHUU, M.e. C YYemom 3a00JdiCeHHOCmel
KOHmMponupyemulx 2ocyoapcmeom komnauuti. Ho npu smom  Heobxooumo
obecneyums cmpocoe cobnodenue dMux Hopm, umo sacmaeum Mungun PO
muamenbHee OMCAENCUBAMb  OUHAMUKY — KOPHOPAMUGHOU  3A00NHCEHHOCTU
20CKOMNAHUI U NPUHUMAMb BO3MOJICHBIE 0ddice 6 paMKax Oeucmeyiouezo
3aKOHO0AmMeNbCmea mepbl.

banx Poccuu npopabamwvieaem 60npoc 0 pe3KOM CHUNCEHUU HeoOniazaemou
HA020M CIABKU NO GATIOMHBIM Kpeoumam (00 3%), umo cmanem KOHOMUYECKUM
obpemeHeHueM Ha — NpueleyeHue  Kanumaia U CHU3UM  803MOJICHOCIb
UCNONb306AHUS NAAMbL 34 Kpeoumvl 0N MUHUMUSAYUU HATO2000N0JCEHUS U
6v1603a Kanumanos. Ilpednazaiomes pasnuyHvle 6apuanmol 0ZPAHUYEHUS GHEUHUX
3aUMO8 20CKOMRAHUL, 6 MOM YUCIE C HOMOWbIO YBA3KU pOCma UX GHeulHel
3A00NIHCEHHOCMU € OpYeUMU IKOHOMUYECKUMU NOKA3AMENAMU, Npexcoe 8ce2o
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pocmom euipyuxu. s oepaHuueHus 6HEWHUX 3alMO8 QUHAHCOBLIX NPeONnPUIMULL
8 PazHoe 8PeMsl GbLOGUSAIUCH NPEOIONCEHUSL 00 02PAHUYEHUU SATIOMHOU NO3UYUL,
JUMUmMe 00U GHEWHUX 3aUMO8 8 NACCcusax, boaee mecHol Cés3U 3aUMCME08AHUILL C
obszamenvubiMu  pesepgamu  bankoé u m.n. Ilnanupyemcs cmumynupoeamo
npueieuenue

PUHAHCOBBIX PeCYPCO8 ¢ BHYMPEHHE20 PbIHKA, XOMms e20 00beM U CMOUMOCHb
pecypcos U pambiie SGIAIUCL CYUIECMBEHHbLIM MOPMO30M  Olsi  00JI208020
Qunancuposanusi.

Taxum 0b6pazom, HeobX00UMO He MOJbKO YCUleHUe SHUMAHUSL K OMOelbHbIM,
XOMs U BANCHLIM NPOOAEMAM 00120801 NONUMUKU, A KOMIJIEKCHbIL NO0X00 K
PEUEHUIO 8CEX MAKPOIKOHOMUYECKUX NPOONeM, GKIIOUAs NOGbIUUEHUEe 00X0008 U
agppexmusnocmu  pacxodos cpedcme 2ocorwoxucema. Ymo kacaemcs camoui
00120801 NOAUMUKU, MO HAPSAOY C GHECEHUEM NOCMKPUZUCHbIX KOPPEKMUBOS 6 e¢
00WyI0 cmpamesuto HACMALO 8PeMsi Ol ONPEOeNeHHbIX UHCTMUMYYUOHANbHBIX
usmenenuil. Ilpescoe e6ceco, peub udem o0 CO30AHUU MEXAHUMA, KOMOPLILIL
no360AUN  Obl  OCYUECMEIAMb MOHUMOPUHE U ONPeOesieHHOe pe2yIuposaHue
KOPROpAmugHoU  3a00JCEHHOCMU, KOMOPAs 6 HAacmosujee 6pems maum
Haubonvuue yepo3vl MAKPOIKOHOMUHLECKOU CIAOUTLHOCIU CIPAHDL.
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