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Â ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêå ñòðàíû áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà çàíèìàåò çíà÷èìîå ïîëî-
æåíèå, å¼ ðàçâèòèå áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü áîëåå ãèáêîìó è ýôôåêòèâíîìó ìîíåòàðíîìó
ðåãóëèðîâàíèþ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. Ôóíêöèîíèðîâàíèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñâÿçà-
íî ñ ïðèíÿòèåì ðèñêîâ íà ñåáÿ. Ñíèæåíèå ðèñêîâ, ïîâûøåíèå ëèêâèäíîñòè è óâåëè÷åíèå
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ÿâëÿåòñÿ àêòóàëüíîé çàäà÷åé áàíêà.

Ñ ìîìåíòà âûäà÷è êðåäèòîâ áàíêè íåñóò òÿæåëîå áðåìÿ îòâåòñòâåííîñòè çà âåñü ïî-
òåíöèàë óãðîç êðåäèòíûõ ðèñêîâ. Ïîýòîìó áàíêîâñêèå àíàëèòèêè ïîñòîÿííî ñòðåìÿòñÿ
íàéòè ïàíàöåþ îò ðàçðóøèòåëüíîãî âîçäåéñòâèÿ êðåäèòíûõ ðèñêîâ. Âûäà÷à êðåäèòà
îáÿçûâàåò áàíê ôîðìèðîâàòü ðåçåðâû ñîãë. [1], ÷òî ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ óðîâíÿ êàïè-
òàëà áàíêà è êàê ñëåäñòâèå ñíèæåíèþ îáúåìà êðåäèòîâàíèÿ ïî ïðè÷èíå íåâîçìîæíî-
ñòè äàëüíåéøåãî ôîðìèðîâàíèÿ ðåçåðâîâ èç-çà îòñóòñòâèÿ ñðåäñòâ. Ïðîöåäóðà âûäà÷è
êðåäèòà îáÿçûâàåò çàåìùèêà ïðåäîñòàâèòü áàíêó ëèêâèäíûé çàëîã êîòîðûé ñòðàõóåò-
ñÿ, çàåìùèêîì, ñâîèìè ñèëàìè è çà ñâîé ñ÷¼ò. (÷òî ÿâëÿåòñÿ äîïîëíèòåëüíîé ñòàòü¼é
ðàñõîäà çàåìùèêà). Ñòðàõîâàíèå çàëîãà è æèçíè íå ñíèìàåò ñ áàíêà îáÿçàòåëüñòâ ïî
âçÿòûì íà ñåáÿ êðåäèòíûì ðèñêàì. Ïðîäàæà íå ïîãàøåííîãî êðåäèòà êîëëåêòîðàì ïðî-
èñõîäèò ïî çàíèæåííûì öåíàì è ïðèâîäèò ê óáûòêàì â âèäå èçäåðæåê çà ñ÷¼ò ðàíåå
ñîçäàííîãî ðåçåðâà.

Äëÿ ðåøåíèÿ èìåþùèõñÿ ïðîáëåì áàíê âûíóæäåí äåðæàòü âûñîêèå ïðîöåíòíûå
ñòàâêè, çàêëàäûâàÿ â íèõ êðåäèòíûå ðèñêè è ñíèæàòü îáú¼ìû ñîçäàâàåìûõ ðåçåðâîâ
[1], ïîâûøàÿ êà÷åñòâî, âíîâü, âûäàâàåìûõ êðåäèòîâ, ñòðåìÿñü ñíèçèòü îáú¼ì ñîçäàâà-
åìûõ ïîä íèõ ðåçåðâîâ äî íóëÿ, êðåäèòóÿ òîëüêî íàä¼æíûõ çà¼ìùèêîâ; ýòî íåèçáåæíî
ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ îáúåìà êðåäèòîâàíèÿ è óõóäøåíèþ êà÷åñòâà ïðåäëîæåíèÿ íà
ðûíêå.

Âîçìîæíîñòü áàíêîâ ñïèñàòü ñ áàëàíñà ðèñêè, êîòîðûå îãðàíè÷èâàþò èõ äåÿòåëü-
íîñòü, èç-çà ñóùåñòâîâàíèÿ íîðìàòèâà äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà [3] (10% îò âåëè÷èíû

àêòèâîâ, âçâåøåííûõ ñ ó÷åòîì ðèñêà) è îáÿçàííîñòè ðåçåðâèðîâàòü ÷àñòü ñðåäñòâ, ïðè
âûäà÷å êðåäèòîâ � ÿâëÿåòñÿ ìîùíûì ðû÷àãîì ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ êðåäèòíûõ ðèñêîâ,
îáåñïå÷èâàþùèõ ïåðåðàñïðåäåëåíèå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ. Ýòîãî ìîæíî äîñòè÷ü âíåä-
ðèâ â áàíêîâñêóþ ñèñòåìó êðåäèòíî-äåôîëòíûå ñâîïû (äàëåå CDS), ÷òî îïòèìèçèðóåò
ïðîöåññ êðåäèòîâàíèÿ.

Ïîêóïêà CDS ïîçâîëÿåò ïåðåâåñòè êðåäèòíûå ðèñêè íà òðåòüèõ ëèö, íå ïðèáåãàÿ ê
ôèçè÷åñêîé ïðîäàæå àêòèâà, ÷òî ïîçâîëÿåò âûñâîáîäèòü ðåçåðâû è ïðîäîëæèòü ðàñøè-
ðÿòü ìàñøòàáû äåÿòåëüíîñòè áàíêà, óâåëè÷èâàÿ îáúåìû êðåäèòîâàíèÿ êðóïíûõ çà¼ì-
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ùèêîâ è êëèåíòîâ, óæå èìåþùèõ êðåäèòû è îòêðûòûå êðåäèòíûå ëèíèè. Ïðîäàæà CDS
îáåñïå÷èâàåò äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû è íå ïîëó÷àåò îãðàíè÷åíèé íà äàëüíåéøóþ äåÿ-
òåëüíîñòü ïðîäàâöà êðåäèòíîé çàùèòû, òàê êàê îáÿçàòåëüñòâà ïî âûïëàòå êîìïåíñàöèè,
â ñëó÷àå äåôîëòà, îòíîñÿòñÿ ê íåîïðåäåëåííîìó ìîìåíòó â áóäóùåì è íå îòðàæàþòñÿ
íà áàëàíñå. Òàê æå CDS ïîçâîëÿåò ñòðàõîâàòü ðèñêè ïî àêòèâàì êîòîðûå óæå èìåþòñÿ
íà áàëàíñå (àêöèè, îáëèãàöèè, ÌÁÊ è ò. ä.)

Êðåäèòíî-äåôîëòíûå ñâîïû ïîÿâèëèñü â ñåðåäèíå 90-õ ãã. â Àìåðèêå, êîãäà âîçíèêëà
ïîòðåáíîñòü ñíèçèòü êðåäèòíûå ðèñêè è ñ òåõ ïîð ñòðåìèòåëüíî ðàçâèâàåòñÿ.

Íåðàçâèòîñòü ðûíêà êðåäèòíî-äåôîëòíûõ ñâîïîâ â Ðîññèè îáúÿñíÿåòñÿ îòñóòñòâèåì
íîðìàòèâíîé áàçû è îòñóòñòâèåì çàêîíîäàòåëüíîãî ðåæèìà ðåãóëèðîâàíèÿ â Ãðàæäàí-
ñêîì êîäåêñå ÐÔ [4], õîòÿ ÷àñòè÷íî ñòðàõîâàíèå ðèñêîâ ðàññìîòðåíî. Ñîãëàñíî [2, ñò.
929] � ïî äîãîâîðó èìóùåñòâåííîãî ñòðàõîâàíèÿ ìîæåò áûòü, çàñòðàõîâàí ðèñê óáûòêîâ
îò ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè èç-çà íàðóøåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ êîíòðàãåí-
òàìè ïðåäïðèíèìàòåëÿ èëè èçìåíåíèÿ óñëîâèé ýòîé äåÿòåëüíîñòè ïî íå çàâèñÿùèì îò
ïðåäïðèíèìàòåëÿ îáñòîÿòåëüñòâàì, â òîì ÷èñëå ðèñê íåïîëó÷åíèÿ îæèäàåìûõ äîõîäîâ
� ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê [2, ñò. 933]. [2, ñò. 933] óñòàíàâëèâàåò îïðåäåëåííûå îñîáåí-
íîñòè ñòðàõîâàíèÿ ïðåäïðèíè-ìàòåëüñêîãî ðèñêà, â ÷àñòíîñòè, ïî äîãîâîðó ñòðàõîâà-
íèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà ìîæåò áûòü çàñòðàõîâàí ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê
òîëüêî ñàìîãî ñòðàõîâàòåëÿ è òîëüêî â åãî ïîëüçó. Äîãîâîð ñòðàõîâàíèÿ ïðåäïðèíèìà-
òåëüñêîãî ðèñêà ëèöà, íå ÿâëÿþùåãîñÿ ñòðàõîâàòåëåì, íè÷òîæåí, à äîãîâîð ñòðàõîâàíèÿ
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà â ïîëüçó ëèöà, íå ÿâëÿþùåãîñÿ ñòðàõîâàòåëåì, ñ÷èòàåòñÿ
çàêëþ÷åííûì â ïîëüçó ñòðàõîâàòåëÿ. Çàêîíîäàòåëüñòâî ÐÔ íå çàïðåùàåò èñïîëüçîâàòü
CDS, ÷òî îòêðûâàåò íîâûå âîçìîæíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìå.

Ðàññìîòðèì âàðèàíòû èñïîëüçîâàíèÿ CDS íà ïðèìåðàõ:

Âàðèàíò I

Áàíê âûäàåò êðåäèò çàåìùèêó è ïîêóïàåò ó ãàðàíòà CDS íà ðèñê êðåäèòíîãî äå-
ôîëòà çàåìùèêà, ïî öåíå, êîòîðóþ ðàññ÷èòûâàåò ãàðàíò ñ ó÷åòîì íàäåæíîñòè çàåì-
ùèêà. Ðèñê êðåäèòíîãî äåôîëòà áåð¼ò íà ñåáÿ ãàðàíò. Â ýòîì ñëó÷àå áàíê âûñâîáîæ-
äàåò ñâîè ðåçåðâû è ðàñøèðÿåò ìàñøòàáû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. Ðàññìîòðèì âàðèàíò
íàñòóïëåíèÿ äåôîëòà ãàðàíòà è çà¼ìùèêà îäíîâðåìåííî, çà¼ìùèê ïðè ýòîì íå ñìî-
æåò âåðíóòü âçÿòûå ó áàíêà ñðåäñòâà, ÷òî íåãàòèâíî ñêàæåòñÿ íà áàëàíñå áàíêà, òàê
êàê îí íå ñîçäàâàë ðåçåðâà ïîä êðåäèò, âûäàë åãî è çàïëàòèë êîìèññèþ çà CDS; ãà-
ðàíò ïðè ýòîì òîæå íå â ñîñòîÿíèè ðàññ÷èòàòüñÿ ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì. Ïîýòîìó
íåîáõîäèì áîëåå íàäåæíûé ìåõàíèçì ðåãóëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ çà îáîðîòîì CDS è
ôèíàíñîâûì ïîëîæåíèåì ãàðàíòà. Äëÿ îïòèìèçàöèè ïðîöåññà çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè ñòî-
ðîíû ìîãóò ðàçðàáàòûâàòü Ñîãëàøåíèå è Ïîäòâåðæäåíèå â ÷àñòíîì ïîðÿäêå èëè æå
âîñïîëüçîâàòüñÿ ñóùåñòâóþùèìè øàáëîíàìè. Òèïîâûå äîãîâîðû è óñëîâèÿ ñäåëîê äëÿ
îïåðàöèé ñ CDS ðàçðàáîòàíû Ìåæäóíàðîäíîé Àññîöèàöèåé ïî Ñâîïàì è Äåðèâàòè-
âàì (ÌÀÑÄ). Ê íèì, â ïåðâóþ î÷åðåäü, îòíîñÿòñÿ 2002 ISDA Master Agreement è 2003
ISDA Credit Derivatives De�nition. Äàííàÿ îðãàíèçàöèÿ íå çàíèìàåòñÿ íåïîñðåäñòâåí-
íûì êîíòðîëåì ðûíêà CDS, îäíàêî îíà ðåøàåò âîçíèêøèå êîíôëèêòû, ðåãóëèðóåò çà-
êîíîäàòåëüíûå ïðîáëåìû, îïòèìèçèðóåò ïðîöåññ îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëîê. Âûñîêèé óðî-
âåíü ñòàíäàðòèçàöèè è îïòèìàëüíàÿ ñèñòåìà îðãàíèçàöèè òîðãîâ îòíîñÿòñÿ ê ÷èñëó
íàèáîëåå ñóùåñòâåííûõ ïðåèìóùåñòâ ðûíêà êðåäèòíî-äåôîëòíûõ ñâîïîâ. Ýòî îáåñïå-
÷èâàåò âûñîêóþ ýôôåêòèâíîñòü è îïåðàòèâíîñòü ïðîöåññà ïåðåäà÷è êðåäèòíîãî ðèñêà
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(íàïðèìåð, ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòàíäàðòíûì ñòðàõîâàíèåì âêëàäîâ) è ñíèæàåò òðàíçàê-
öèîííûå èçäåðæêè. Öåëü ÌÀÑÄ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ñïîñîáñòâîâàòü óñòîé÷è-
âîìó è ýôôåêòèâíîìó ôóíêöèîíèðîâàíèþ ðûíêîâ äåðèâàòèâîâ â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ
ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè äëÿ âñåõ ëèö, èñïîëüçóþùèõ ïðîèçâîäíûå èíñòðó-
ìåíòû. Ìåæäóíàðîäíàÿ àññîöèàöèÿ ñâîïîâ è äåðèâàòèâîâ, ÿâëÿåòñÿ êðóïíåéøåé â ìèðå
òîðãîâî-ôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèåé ïî ÷èñëó âõîäÿùèõ â íåå êîìïàíèé � ÷ëåíîâ. Â íåé
ñîñòîèò áîëåå 800 êðóïíûõ êîììåð÷åñêèõ, òîðãîâûõ è èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ, êîð-
ïîðàöèé, ãîñóäàðñòâåííûõ è èíûõ îðãàíèçàöèé. ÌÀÑÄ áûëà çàðåãèñòðèðîâàíà â 1985
ãîäó è ñåãîäíÿ ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñû îðãàíèçàöèé 58 ñòðàí íà øåñòè êîíòèíåíòàõ. Â
ñîñòàâ ó÷àñòíèêîâ âõîäÿò ìíîãèå ó÷àñòíèêè ðûíêà âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðó-
ìåíòîâ: ãëîáàëüíûå, ìåæäóíàðîäíûå è ðåãèîíàëüíûå áàíêè, êîìïàíèè ïî óïðàâëåíèþ
àêòèâàìè, ýíåðãåòè÷åñêèå êîìïàíèè è ôèðìû ïî ïðîèçâîäñòâó ðàçëè÷íûõ òîâàðîâ, ãî-
ñóäàðñòâåííûå è íàäíàöèîíàëüíûå êîìïàíèè, ñòðàõîâûå êîìïàíèè è êîìïàíèè, çàíè-
ìàþùèåñÿ íåñêîëüêèìè âèäàìè ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè, êîðïîðàöèè, þðèäè÷åñêèå
ôèðìû, áèðæè, êëèðèíãîâûå îðãàíèçàöèè è äðóãèå ëèöà, ïðåäîñòàâëÿþùèå ðàçëè÷-
íûå óñëóãè. Íà âíåáèðæåâîì ðûíêå ðåàëèçóþòñÿ ñâîïû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, âàëþòíûå,
òîâàðíî-ñûðüåâûå, êðåäèòíûå è ñâÿçàííûå ñ àêöèÿìè, îïöèîííûå è ôîðâàðäíûå ñäåë-
êè, à òàêæå òàêèå ïðîäóêòû, êàê ôèêñèðîâàííûå ìàêñèìóìû è ìèíèìóìû ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê, íèæíèå ïðåäåëû ñòàâîê, âàëþòíûå îïöèîíû [6]. ÌÀÑÄ îáåñïå÷èâàåò ñîáëþ-
äåíèå íàäëåæàùåãî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî ðåæèìà ñîâåðøåíèÿ âíåáèðæåâûõ ñäåëîê
ñ ïðîèçâîäíûìè èíñòðóìåíòàìè. Ó÷àñòíèêè ðûíêà è îñíîâíûå ðåãóëèðóþùèå îðãàíû
ðàññìàòðèâàþò ÌÀÑÄ êàê îòâåòñòâåííîãî ó÷àñòíèêà äèñêóññèè ïî âîïðîñàì ïðèìåíå-
íèÿ íàèáîëåå îïòèìàëüíûõ ôîðì óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, ñâÿçàííûìè ñ âíåáèðæåâûìè
ñäåëêàìè ñ ïðîèçâîäíûìè èíñòðóìåíòàìè [7].

Âàðèàíò II

Áàíê âûäàåò êðåäèò çàåìùèêó è ïîêóïàåò íà áèðæå, ÷åðåç öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåí-
òà (ñîçäàííîãî ïðè ïîääåðæêå ãîñóäàðñòâà) CDS, êîíòðàãåíò, ôîðìèðóåò íåîáõîäèìîå
÷èñëî êîíòðàêòîâ äëÿ èíâåñòîðîâ (ãàðàíòîâ) ãîòîâûõ âçÿòü íà ñåáÿ ðèñêè è îáÿçàòåëü-
ñòâà, ôîðìèðóåò è ðåçåðâèðóåò îáåñïå÷åíèå íà èõ ñ÷åòàõ, íà ñëó÷àé äåôîëòà çà¼ìùèêà
è íà îñíîâàíèè ýòîãî ïîêóïàåò ó èíâåñòîðîâ CDS � êîìïåíñèðóÿ ïðîäàæó CDS áàíêó.
Ïî ñóòè çàäà÷à öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà îáåñïå÷èòü âñòðå÷ó ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ
ãàðàíòèðóÿ èñïîëíåíèå êîíòðàêòà îáåèì ñòîðîíàì. Ïðîäàæà CDS ãðóïïå èíâåñòîðîâ,
ÿâëÿåòñÿ äèâåðñèôèêàöèåé ðèñêà è ÷åì áîëüøå èíâåñòîðîâ òåì âûøå óðîâåíü äèâåð-
ñèôèêàöèè, ÷òî îáåñïå÷èâàåò äîïîëíèòåëüíóþ ñòåïåíü íàäåæíîñòè èñïîëíåíèÿ îáÿçà-
òåëüñòâ. Îöåíêîé ïåðâè÷íîé ñòîèìîñòè CDS çàíèìàåòñÿ êëèðèíãîâàÿ êîìïàíèÿ, äàëåå
CDS ðàçìåùàþòñÿ íà áèðæå è åãî ñòîèìîñòü óæå ðåãóëèðóåòñÿ ïî ñðåäñòâàì ñïðîñà è
ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå, îòðàæàÿ ðèñêè çàåìùèêà ïî ïðèíöèïó öåíà âêëþ÷àåò âñ¼.

Âàðèàíò III

Áàíêè íà ñâîè ñðåäñòâà ñîçäàþò öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà è îáúåì êàïèòàëà öåí-
òðàëüíîãî êîíòðàãåíòà ñòðàõóåò êðåäèòíûå ðèñêè áàíêîâñêîé ñèñòåìû, îñòàëüíàÿ ñõåìà
êóïëè / ïðîäàæè CDS êàê â âàðèàíòå II.

Âàðèàíòû II è III îòëè÷àþòñÿ ïîâûøåííîé íàäåæíîñòüþ è èñêëþ÷àþò ñèñòåìíûå
ðèñêè äëÿ ýêîíîìèêè, ïåðåíîñÿ èõ íà öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà, êîòîðûé ïîëüçóåòñÿ
ïîääåðæêîé ãîñóäàðñòâà èëè êðóïíîãî áèçíåñà.

Ñâîïû ñîñòàâëÿþò îòäåëüíóþ ãðóïïó ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ, è ïîýòîìó ïðî-
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öåäóðà ó÷åòíîãî îòðàæåíèÿ õåäæèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü
îáùèì òðåáîâàíèÿì ÌÑÔÎ (IAS)39 [5].

Ïðè êà÷åñòâåííîé èíòåãðàöèè CDS â áàíêîâñêóþ ñèñòåìó � áàíêè ñìîãóò ñíèçèòü
ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì, óâåëè÷èòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü, êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü
è êàê ñëåäñòâèå - îáîðîòû è ìàñøòàáû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè; ïîâûñèòñÿ óñòîé÷èâîñòü è
íàäåæíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ïåðñïåêòèâíîé íåîáõîäèìîñòüþ ðàçâè-
òèÿ.

Èíòåãðàöèÿ CDS äàñò ñèëüíåéøèé òîë÷îê â ðàçâèòèè ìàëîãî è ñðåäíåãî ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñòâà, äà è áèçíåñà â öåëîì, ïðàêòè÷åñêè ñâåäÿ ê íóëþ ñèòóàöèè êîãäà çà¼ìùèê
ãîòîâ è ñïîñîáåí ïëàòèòü ïî êðåäèòó, à áàíê íå æåëàåò ñîçäàâàòü äîïîëíèòåëüíûå ðå-
çåðâû èç-çà ïîâûøåíèÿ íàãðóçêè íà êàïèòàë è ïîýòîìó íå âûäàåò êðåäèò; èëè çàåìùèê
óæå èìååò êðåäèòû è îòêðûòûå êðåäèòíûå ëèíèè, íî ó íåãî åñòü îòëè÷íûé âûñîêîðåí-
òàáåëüíûé ïðîåêò êîòîðûé ðåàëèçóåòñÿ ñ âûñîêîé äîëåé âåðîÿòíîñòè.

Âñ¼ â êîìïëåêñå ïðèâåäåò ê ðàçâèòèþ ýêîíîìèêè â ñòðàíå, óëó÷øåíèþ ìåæäóíàðîä-
íûõ îòíîøåíèé, ðàçâèòèþ ýêñïîðòà è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè îòå÷åñòâåííîãî òîâàðà;
ìîäåðíèçàöèè ïðîèçâîäñòâåííûõ öèêëîâ, ïðåäïðèÿòèé, îáîðóäîâàíèÿ, óðîâíÿ ¾ïðàêòè-
÷åñêîãî îáðàçîâàíèÿ¿ ïåðñîíàëà è ñîòðóäíèêîâ. Ó ïðåäïðèÿòèé ïîÿâèòñÿ âîçìîæíîñòü
èíâåñòèðîâàòü â ðàçâèòèå êàäðîâ è ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêóþ áàçó, çà ñ÷¼ò ñîêðàùå-
íèÿ èçäåðæåê íà îáñëóæèâàíèå çà¼ìíûõ ñðåäñòâ. Âûõîä ýêîíîìèêè íà íîâûé óðîâåíü
ïðèâåäåò ê óëó÷øåíèþ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé, ïðèòîêó èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé
â ñòàíó è àêêóìóëèðîâàíèþ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ âíóòðè ñòðàíû, ÷òî òàêæå áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ ýêîíîìèêè.

È âñ¼ � òàêè êàê áûòü áàíêàì â óñëîâèÿõ íåñôîðìèðîâàííîé íîðìàòèâíîé áàçû è
îòñóòñòâèè ðåãóëèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû çàêîíîäàòåëüñòâà? Ýòîò ñëîæíûé âîïðîñ êîòî-
ðûé äîëæåí ðåøàòüñÿ êîìïëåêñíî ïðè ó÷àñòèè ãîñóäàðñòâà è êðóïíûõ êîìïàíèé. Ïî
ñóòè ìû èìååì âàðèàíò I è áàíê ïåðåâîäÿ ðèñêè íà ãàðàíòà íå ìîæåò áûòü óâåðåí â òîì,
÷òî â ñëó÷àå íàñòóïëåíèÿ äåôîëòà ó çàåìùèêà è ãàðàíòà îäíîâðåìåííî, îáÿçàòåëüñòâà
ïî CDS áóäóò èñïîëíåíû. Äëÿ òîãî, ÷òîáû îáÿçàòåëüñòâà áûëè èñïîëíåíû íåîáõîäèìî,
÷òî áû ãàðàíò èìåë ãîñóäàðñòâåííóþ ïîääåðæêó èëè ïîääåðæêó êðóïíûõ êîìïàíèé
èìåþùèõ ðåéòèíã íå íèæå ãîñóäàðñòâåííîãî, êðóïíûå êîìïàíèè òàê æå ìîãóò èìåòü
ãîñóäàðñòâåííóþ ïîääåðæêó, ïîääåðæêà ãàðàíòà èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè òîæå äî-
ïóñòèìà. Ðàçâèòèå äàííîãî íàïðàâëåíèÿ âûâåäåò ýêîíîìèêó ñòðàíû íà íîâûé óðîâåíü
îáåñïå÷èâ ðàçâèòèå ñåêòîðà ñðåäíåãî è ìàëîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, ðåøèâ îñòðûå
ïðîáëåìû ñâÿçàííûå ñ åãî êàïèòàëèçàöèåé, ÷òî â ïîñëåäñòâèè îáåñïå÷èò ñòàáèëüíûé
ðîñò ÂÂÏ.
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