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По ста нов ка про бле мы. Су ще ст ву ю щая на уч ная те о -
рия вы де ля ет два под хо да к фор ми ро ва нию ры ноч ной
эко но ми ки. Их мож но ус лов но обо зна чить как 1) бан ков -
ско ори ен ти ро ван ная эко но ми ка и 2) фон до во ори ен ти ро -
ван ная эко но ми ка [1].

Под бан ков ским на прав ле ни ем под ра зу ме ва ет ся
развитие не толь ко не по сред ст вен но бан ков, но и лю бых
дру гих ор га ни за ций, вы пол ня ю щих функ ции кре ди то ва -
ния. Глав ной осо бен но с тью этих кон тра ген тов яв ля ет ся
их оп ре де лен ная за кры тость, или низ кий уро вень пуб лич -
но с ти от но си тель но их фи нан со вой де я тель но с ти.

На прав ле ние ры ноч ной эко но ми ки, ори ен ти ро ван ное
на фон до вые рын ки, име ет бо лее ши ро кий спектр трак то -
ва ния. Суть дан но го на прав ле ния за клю ча ет ся в по ощ ре -
нии раз ви тия рын ка цен ных бу маг. В пер вую оче редь, речь
идет о рын ке ак ций и об ли га ций, ко то рый, соб ст вен но, и
яв ля ет ся фон до вым и од но вре мен но вто рич ным рын   ком.
В от ли чие от бан ков ско го на прав ле ния этот под ход об ла -
да ет боль шей сте пе нью про зрач но с ти.

Срав ни вая два вы ше пе ре чис лен ных под хо да, мож но
вы   де лить сле ду ю щие осо бен но с ти каж до го из них. Так,
обе си с те мы стал ки ва ют ся с дву мя ос нов ны ми ви да ми
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ри с  ков – ин ди ви ду аль ны ми и струк тур ны ми, од на ко за ме -
тим, что эф фек тив ность ни ве ли ро ва ния этих ри с ков у
них раз ная. На при мер, бан ков ско ори ен ти ро ван ная си с -
те ма хо ро шо справ ля ет ся с ин ди ви ду аль ны ми ри с ка ми,
тог да как аль тер на тив ная – с по след ст ви я ми струк тур но -
го ри с ка [2].

По сколь ку бан ков ско ори ен ти ро ван ная си с те ма в
мень шей сте пе ни ре а ги ру ет на це но вые сиг на лы, то для
нее бо лее вы год но фи нан си ро вать ма те ри аль ные ак ти вы,
чем не ма те ри аль ные. По след ние, в свою оче редь, не под -
ле жат фи зи че с кой оцен ке с по зи ции из но са и в боль шей
ме ре опи ра ют ся на вос тре бо ва ность рын ком, ко то рая вы -
ра жа ет ся в це но вых сиг на лах [3].

От ме тим так же, что на рас сма т ри ва е мые си с те мы
ока   зы ва ет раз лич ное вли я ние по ли ти че с кий кон троль [1].

В свя зи с ак ту аль но с тью про бле мы ори ен та ции ры ноч -
ной эко но ми ки осо бое ме с то в изу че нии дан ных под хо дов
за ни ма ет Ев ро пей ский Со юз. ЕС пред став ля ет собой со -
во куп ность стран, ори ен ти ру ю щихся на ре ги о наль ное раз -
ви тие. Та ким об ра зом, имен но Ев ро со юз с ре ги о наль ной
струк ту рой раз лич ных стран пред став ля ет со бой ин те рес -
ный при мер для изу че ния ре ги о наль но го дис ба лан са.

Ана лиз по след них ис сле до ва ний и пуб ли ка ций. В
на уч ной ли те ра ту ре пред став ле ны об шир ные и мно го сто -
рон ние ис сле до ва ния по во про су ори ен та ции ры ноч ной
эко но ми ки. Од на ко не ред ко ар гу мен ты про ти во по лож ных
сто рон яв ля ют ся оди на ко вы ми, хо тя трак ту ют ся со вер -
шен но по-раз но му. Сре ди сто -
ро н ни ков бан ков ско ори енти -
ро  ван ной си с те мы сле ду ет
вы де лить Д. Дай мон да (D. Di -
mond), Дж. Г. Бой да (J. H. Boyd),
Э. К. Прес ско та (E. C. Pres cott).
Од ним из кри ти ков фон до во
ори ен ти ро ван ной си с те мы вы -
сту па ет Д. Стиг лиц (J. Stig litz),
обо зна чая про бле му «без би ле -
т  ни ка», ког да уча ст ник рынка
ак ций мо жет вос поль зо вать ся
ин фор ма ци ей, по лу чен ной кон -
ку рен та ми, пу тем ис по ль   зо ва -
ния бир же во го трен да, ос но -
ван но го на це но вых сиг на лах.
Фон до во ори ен ти ро ван ную си с -
те му пред став ля ют такие уче -
ные, как Р. Ра д жан (R. Rajan),
Ф. Ал лен (F. Allen) и Д. Гейл
(D. Ga le). Осо бен но сле ду  ет
вы де лить глу бо кий ана лиз двух
си с тем, про ве ден ный Р. Ра д -
жа ном (R. Rajan) и Л. Зин  га ле -
зом (L. Zingales, 2003). Они при -
шли к вы во ду, что бан ков ско
ори ен ти ро ван ное на прав ле ние
эф фек тив но при ста биль ном
раз ви тии, а фон до во ори ен ти -
ро ван ное – при струк тур ных
изме не ни ях или вне д ре  нии но -
вых тех но ло гий. Иссле  до ва те -
ли А. Де  мир гуч-Кант (A. De mir -
guc-Kunt) и Р. Ли  вайн (R. Levine,
1999) взгля ну ли на про бле му с
дру гой сто ро ны и вы яс ни ли,
что бо лее раз ви тый бир же вой
сек тор, а со от вет ст вен но и
разви тие эко но ми ки в фон до во
ори ен ти ро ван ном на прав ле -
нии, за ча с тую при сут ст ву ет в
стра нах с вы со ким уров нем
жиз ни.

Сре ди рос сий ских уче ных
не на блю да ет ся по вы шен но го
ин те ре са к дан ной те ма ти ке.
По мне нию ав то ра, это свя за н -

но с не у сто яв шей ся эко но ми че с кой си с те мой. Вме с те с
тем сре ди рус ско языч ных ав то ров сле ду ет вы де лить
Б. Б. Руб цо ва, ко то рый да ет ши ро кий об зор по этой про б -
ле ме [1].

Цель ста тьи – вы явить на ли чие или от сут ст вие ре ги о -
наль но го дис ба лан са в эко но ми че с ких под хо дах к по ст ро -
е нию ры ноч ной эко но ми ки, и ес ли та кой су ще ст ву ет, –
дать ре ко мен да ции по его ус т ра не нию.

Ос нов ные ре зуль та ты ис сле до ва ния. Ис хо дя из на -
ли чия двух под хо дов к ори ен та ции ры ноч ной эко но ми ки,
ав то ром бы ли про ана ли зи ро ва ны со от вет ст ву ю щие по ка -
за те ли эко но мик Ев ро со ю за на уров не ре ги о нов NUTS 1. 

В ка че ст ве кри те ри ев для оп ре де ле ния ори ен та ции
эко но мик ре ги о нов NUTS 1 ис поль зо ва ны сле ду ю щие ин -
ди ка то ры (в % от ВВП): 
1) ры ноч ная ка пи та ли за ция ли с тин го вых ком па ний;
2) от но ше ние тор гу е мых ак ций к об щей сто и мо с ти ак ций;
3) вну т рен ний кре дит ча ст но му сек то ру;
4) вну т рен ний кре дит, обес пе чен ный бан ков ским 
сек то ром.

С це лью уп ро ще ния ана ли за все ре ги о ны сгруп пи ро -
ваны по вы ше пе ре чис лен ным че ты рем ин ди ка то рам. На
пер  вом эта пе ис сле до ва ния ре ги о ны ото б ра ны по сред -
нему зна че нию по ка за те лей в пе ри од с 1996-го по 2012 гг.
В ре зуль та те для каж до го из ин ди ка то ров бы ли ото б ра ны
пять ре ги о нов с на и боль ши ми зна че ни я ми (таб ли цы 1.1,
2.1, 3.1, 4.1).
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Да лее к дан ным вы ше при ве ден ных таб лиц по тем же
ре ги о нам до бав ля лась ин фор ма ция (так же ос но ван ная на
сред них зна че ни ях) от но си тель но двух ин ди ка то ров про -
ти во по лож но го под хо да в ори ен та ции эко но ми ки. В ре -
зуль та те вы ст ро и лась оп ре де лен ная ба за дан ных для
даль ней ше го ана ли за.

Ин ди ка то ры фон до во го рын ка
Ры ноч ная ка пи та ли за ция ли с тин го вых ком па ний 

(% от ВВП) [4]
Ин ди ка тор по ка зы ва ет сте пень раз ви то с ти фон до во -

го рын ка по от но ше нию к эко но ми ке. Рост это го по ка за те -
ля от но сительно кре дит но го рын ка стра ны сви де тель ст -
ву ет о боль шем вли я нии фон до во го рын ка в ка че ст ве
на прав ле ния по при вле че нию ка пи та ла в раз ви тие ком па -
ний, а, сле до ва тель но, и эко но ми ки в це лом. В свою оче -
редь, ры ноч ная ка пи та ли за ция вы чис ля ет ся как ко ли че -
ст во ак ций, ум но жен ное на ры ноч ную сто и мость ак ции1.
Та ким об ра зом, ры ноч ная ка пи та ли за ция на пря мую свя -
за на с при вле че ни ем ка пи та ла в ком па нию, по сколь ку по -
ка зы ва ет при вле ка тель ность этой ин ве с ти ции, ос но ван -
ную на оцен ках ин ве с то ров. 

От но ше ние тор гу е мых ак ций к об щей сто и мо с ти ак ций
(% от ВВП) [5]

Ин ди ка тор по ка зы ва ет, во-пер вых, вза и мо связь меж -
ду раз ме ром фон до во го рын ка и тор гов лей ак ци я ми; во-
вто рых, ди на мич ность это го рын ка. В дан ном слу чае под
ди на мич но с тью под ра зу ме ва ет ся сте пень во вле чен но с ти
рын ка ак ций в раз ви тие эко но ми ки. Связь меж ду фон до -
вым рын ком и эко но ми кой мож но оп ре де лить че рез ди -
нами ку цен ак ций, по сколь ку из ме не ние ко ти ро вок сви -
детель ст ву ет о ре ше нии ин ве с ти ро вать в ком па нию,
ко то рое, в свою оче редь, ос но вы ва ет ся на фи нан со вом
по ло же нии со от вет ст ву ю щей ком па нии. Ес ли этот ин ди -
ка тор при из ме не нии эко но ми че с ко го по ло же ния или низ -
ких зна че ни ях не име ет об рат ной свя зи с ры ноч ной ка пи -
та ли за ци ей ли с тин го вых ком па ний, что про яв ля ет ся в
по движ ке по ка за те лей, то мож но го во рить о сла бом вза -
и мо дей ст вии меж ду фон до вым рын ком и эко но ми кой.
Сле до ва тель но, фон до вый ры нок в та кой эко но ми ке не
яв ля ет ся важ ной ее со став ля ю щей, а пред став ля ет со бой
не кое не са мо сто я тель ное от ветв ле ние эко но ми ки, про -
дик то ван ное ее ры ноч ным ха рак те ром и по стин ду с т ри -
аль ным раз ви ти ем.

Ана лиз ин ди ка то ров фон до во го рын ка
Ана лиз дан ных таб лиц 3.1 и 4.1 поз во ля ет сде лать вы -

вод о пря мой за ви си мо с ти меж ду ры ноч ной ка пи та ли за -
ци ей ли с тин го вых ком па ний и от но ше ни ем тор гу е мых ак -
ций к об щей сто и мо с ти ак ций в це лом. Сле до ва тель но, в
рас сма т ри ва е мых на ми стра нах на блю да ет ся силь ная
связь меж ду фон до вым рын ком и эко но ми кой, по сколь ку
вы со кие зна че ния ин ди ка то ра в табл. 4.1 мож но трак то -
вать как за ин те ре со ван ность ин ве с то ров вкла ды вать
сред ст ва в дан ную сфе ру эко но ми ки. Од на ко, как сви де -
тель ст ву ют дан ные таб лиц 3.1 и 4.1, сре ди ана ли зи ру е -
мых стран есть ис клю че ние. Речь идет о Люк сем бур ге, ко -
то рый име ет на и боль ший раз рыв двух рас сма т ри ва е мых
по ка за те лей. По мне нию ав то ра, это мо жет быть обус лов -
ле но не сколь ки ми воз мож ны ми си ту а ци я ми, сло жив ши ми -
ся в эко но ми ке Люк сем бур га2:

1. Ве ро ят ной яв ля ет ся сла бая связь меж ду фон до вым
рын ком и эко но ми кой. Та кая си ту а ция воз мож на при пре -
об ла да ю щем вли я нии ма жо ри тар ных ак ци о не ров на рын -
ке ак ций Люк сем бур га. Вслед ст вие это го не про ис хо дит
ак тив ных тор гов при низ ком про цен те пла ва ю щих ак ций.
В свою оче редь, ры ноч ная ка пи та ли за ция обя за на сво им

рос том не по сред ст вен но де я тель но с тью ком па ний, ко то -
рая оце ни ва ет ся пу тем ана ли за ее от чет но с ти, а не спе ку -
ля тив ны ми дей ст ви я ми. Та ким об ра зом, мож но сде лать
вы вод о на сы ще нии фон до во го рын ка Люк сем бур га и пе -
ре хо де его в ста дию уме рен но го рос та.

2. С дру гой сто ро ны, при чи ной по доб но го раз ры ва
может быть не же ла ние или труд но с ти ин ве с ти ро ва ния в
ры нок ак ций дан ной стра ны. Воз мож но, это свя за но с оп -
ре де лен ны ми за ко но да тель ны ми нор ма ми, ог ра ни чи ва ю -
щи ми при об ре те ние круп ных па ке тов ак ций или пре пят ст -
ву ю щи ми спе ку ля ции3.

В хо де даль ней ше го ана ли за на ми об на ру же ны рас -
хож де ния в по ка за те лях ры ноч ной ка пи та ли за ции ли с -
тин го вых ком па ний таб лиц 1.2 и 3.1. Сред ний по ка за тель
рас сма т ри ва е мо го ин ди ка то ра для табл. 3.1 ра вен
113,838, а для табл. 1.2 тот же по ка за тель со став ля ет
71,842. При ве ден ные дан ные сви де тель ст ву ют о сме ще -
нии на прав лен но с ти эко но мик в двух груп пах стран, что,
ес те ст вен но, от ра жа ет ся на тем пах их эко но ми че с ко го
раз ви тия. Дан ная ра зоб щен ность в вы бо ре пу ти раз ви тия
не га тив ным об ра зом ска зы ва ет ся на раз ви тии все го Ев -
ро со ю за, и в осо бен но с ти зо ны ев ро. Не смо т ря на столь
от ри ца тель ные по ка за те ли об щей на прав лен но с ти раз ви -
тия, мож но вы де лить не сколь ко стран, ко то рые на шли оп -
ре де лен ный ба ланс меж ду бан ков ским и фон до вым на -
прав ле ни я ми раз ви тия. К та ким стра нам мы от но сим
Ве ли ко бри та нию, Люк сем бург, Шве цию.

Ана ли зи руя вто рой ин ди ка тор фон до во го рын ка на
при ме ре таб лиц 1.3 и 1.4, мож но най ти под тверж де ние
тен ден ции, вы яв лен ной при изу че нии по ка за те лей стран
в таб ли цах 1.2 и 3.1. Сред нее зна че ние от но ше ния тор гу е -
мых ак ций к об щей сто и мо с ти ак ций в табл. 1.3 со став ля -
ет 61,473, а в табл. 4.1 этот по ка за тель ра вен 93,250. От -
сю да вы те ка ет за ко но мер ный вы вод о том, что раз ви тие
фон до во го рын ка ока зы ва ет пря мое воз дей ст вие на ди -
на ми ку тор гов ак ций. В свою оче редь, дан ный вы вод еще
в боль шей сте пе ни усу губ ля ет сло жив шу ю ся ра зоб щен -
ность в на прав лен но с ти раз ви тия эко но мик. В ито ге, на
ос но ве про ана ли зи ро ван ных дан ных мож но за клю чить,
что бан ков ско ори ен ти ро ван ная эко но ми ка не в со сто я -
нии вы сту пить рав но цен ным сти му ля то ром раз ви тия фон -
до во го рын ка.

Ин ди ка то ры кре дит но го рын ка
Вну т рен ний кре дит ча ст но му сек то ру (% от ВВП) [6]
Вну т рен ние кре ди ты ча ст но му сек то ру от но сят ся к

фи нан со вым ре сур сам, пре до став ля е мым, на при мер, че -
рез кре ди ты, по куп ку цен ных бу маг и тор го вых кре ди тов
и дру гой де би тор ской за дол жен но с ти. Со от вет ст вен но
дан ный ин ди ка тор по ка зы ва ет сте пень во вле че ния кре -
дит но го рын ка в раз ви тие эко но ми ки стра ны.

Вну т рен ний кре дит, обес пе чен ный бан ков ским сек то -
ром (% от ВВП) [7]

Вну т рен ний кре дит, пре до став лен ный бан ков ским
сек то ром, вклю ча ет в се бя все кре ди ты раз лич ных сек то -
ров на об щей ос но ве, за ис клю че ни ем кре ди та пра ви тель -
ст ву. Бан ков ский сек тор со сто ит из ин ст ру мен тов про ве -
де ния мо не тар ной по ли ти ки и де по зит ных бан ков, а
так же дру гих бан ков ских уч реж де ний (в том чис ле уч реж -
де ний, ко то рые не при ни ма ют пе ре вод ные де по зи ты, но
бе рут на се бя та кие обя за тель ст ва, как сроч ные и сбе ре -
га тель ные де по зи ты).

Ана лиз ин ди ка то ров кре дит но го рын ка
Про во дя ана лиз по ка за те лей кре дит но го рын ка на ос -

но ве дан ных таб лиц 1.1 и 2.1 мож но от ме тить, что во всех
стра нах дан ные табл. 1.1 пре вос хо дят дан ные табл. 2.1. От -

WORLD ECONOMICS AND INTERNATIONAL ECONOMIC RELATIONS

1 Име ет ся в ви ду про стая пла ва ю щая ак ция.
2 Ав тор вы дви га ет свои ги по те зы, от ра жен ные в ви де по ка за те лей в таб ли цах 3.1 и 4.1, но не на ста и ва ет на их ис тин но с ти. Вы яв ле -

ние при чин, ко то рые при ве ли в та ким зна че ни ям дан ных по ка за те лей, тре бу ет до пол ни тель ных ис сле до ва ний. Од на ко де таль ное рас -
смо т ре ние эко но ми че с ко го по ло же ния Люк сем бур га не яв ля ет ся це лью на шей ста тьи. Ав тор все го лишь об ра ща ет вни ма ние на сло жив -
шу ю ся си ту а цию.

3 На при мер, что бы иметь пра во про дать ак ции, их дер жа тель дол жен ими об ла дать некоторое ко ли че ст во вре ме ни. Кроме того,
необходимо по лу чить раз ре ше ние го су дар ст вен ной струк ту ры на опе ра ции с круп ны ми па ке та ми ак ций оп ре де лен ных ком па ний, ко то -
рые пред став ля ют на и боль ший ин те рес для ин ве с то ров.
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ме чен ный факт го во рит о том, что по дав ля ю щее боль -
шин ст во кре дит ных опе ра ций в этих стра нах про во дят
бан ки.

Рас смотрение по ка за те лей ин ди ка то ров, пред став ле -
н  ных в таб ли цах 3.2, 3.3, 4.2, 4.1, при во дит нас к ана ло гич -
но му вы во ду. Един ст вен ная стра на, фи гу ри ру ю щая в вы -
ше пе ре чис лен ных таб ли цах, где боль шин ст во кре дит ных
опе ра ций не свя за но с бан ка ми, – это Люк сем бург.

Вы во ды. Ис хо дя из про ве ден но го ана ли за, мож но
сде лать вы вод о на ли чии двух пу тей раз ви тия ры ноч ной
эко но ми ки в рас смо т рен ных стра нах. Ав то ром от ме ча ет ся
тот факт, что, к со жа ле нию, раз ви тие од но го на прав ле -
ния за мед ля ет раз ви тие дру го го. Од на ко, не смо т ря на об -
щую не га тив ную тен ден цию, на ми вы яв ле ны три стра ны,
в ко то рых, ос но вы ва ясь на вы ше при ве ден ных дан ных, на -
блю да ет ся рав но ве сие в раз ви тии кре дит но го и фон до во -
го рын ков.

Ав тор вы дви га ет пред по ло же ние, что по доб ный дис -
ба ланс мож но ус т ра нить пу тем при ме не ния цен ной бу ма -
ги, ко то рая мо жет вы сту пить в ка че ст ве мос та, свя зы ва -
ю ще го два на прав ле ния, что даст до пол ни тель ный сти мул
для раз ви тия эко но ми ки. По мне нию ав то ра, та кой цен ной
бу ма гой яв ля ет ся об ли га ция, ко то рая, с од ной сто ро ны,
пред став ля ет со бой дол го вую бу ма гу, что, по су ти, яв ля -
ет ся кре ди том с вы пла той про цен тов, а с дру гой – тор гу -
ет ся на фон до вом рын ке. Ав то ром пред ла га ет ся не сколь -
ко ва ри ан тов ис поль зо ва ния об ли га ции го су дар ст вом с
це лью ус т ра не ния дис ба лан са в эко но ми ке и по вы ше ния
ее кон ку рен то спо соб но с ти и ус той чи во с ти:

1. Го су дар ст во мо жет вы сту пить эми тен том оп ре де -
лен но го па ке та об ли га ций для раз ви тия со от вет ст ву ю щей
от рас ли эко но ми ки или ре ги о на. При этом оно долж но
взять на се бя обя за тель ст во в оп ре де лен ное вре мя пре -
до став лять дер жа те лям об ли га ций по дроб ную фи нан -
совую ин фор ма цию о сво ей де я тель но с ти, свя зан ной с
освое ни ем по лу чен ных средств. Го су дар ст во обязано за -
ко но да тель но га ран ти ро вать воз ме ще ние всех по терь
дер жа те лям об ли га ций пу тем ор га ни за ции спе ци аль но го
го су дар ст вен но го стра хо во го фон да. Цен ность об ли га ций
в гла зах по тен ци аль ных дер жа те лей мо жет воз ра с ти при
ис поль зо ва нии об ли га ций, за щи щен ных от ин фля ции. По -
ми мо это го, об ли га ции долж ны рас про ст ра нять ся не толь -
ко че рез бир жу, но и че рез спе ци аль но со здан ное для это -
го агент ст во или дей ст ву ю щие ком мер че с кие бан ки,
ко то рым пре до став ля ют ся на ло го вые льго ты.

2. Рас про ст ра не ние об ли га ций ча ст но го сек то ра так -
же мо жет осу ще ств лять ся че рез ком мер че с кие бан ки.
При этом каж дая за ин те ре со ван ная ком па ния долж на
пре до став лять про спек ты и дру гую со пут ст ву ю щую фи -
нан со вую ин фор ма цию для по тен ци аль ных дер жа те лей.
Бан ки, как по сред ни ки, бу дут удер жи вать часть сто и мо с -
ти об ли га ций, но это ни ко им об ра зом не ска жет ся на фи -
зи че с ких ли цах – дер жа те лях об ли га ций. Бан ки так же
смо гут вы сту пать в ка че ст ве бро ке ров от ли ца дер жа те -
лей об ли га ций, фор ми руя их ин ве с ти ци он ную по ли ти ку
пу тем ав то ма ти че с кой по куп ки но вых об ли га ций с раз ре -
ше ния кли ен та, при по ступ ле нии зар пла ты кли ен та на
счет или пе ре чис ле нии на спе ци аль ный счет кли ен та де -
нег, ко то рые ис поль зу ют ся на при об ре те ние об ли га ций.
Та ким об ра зом меж ду на се ле ни ем и раз ви ти ем эко но ми -
ки бу дет ав то ма ти че с ки фор ми ро вать ся пря мая и об рат -
ная связь, ос но ван ная на спро се на об ли га ции. Ав то ма ти -
че с кий ре жим ре а ли зу ет ся по ре зуль та там оп ро са
каж до го за ин те ре со ван но го ли ца в при об ре те нии об ли га -
ций кли ен та бан ка. В ито ге бу дет сфор ми ро ва но ин ве с ти -
ци он ное на прав ле ние пред по чте ний кли ен та, вы ра жен -
ное в про цент ном со от но ше нии ин те ре су ю щих его
ин ве с ти ций4. Дан ное со от но ше ние долж но иметь воз мож -
ность быть из ме нен ным в оп ре де лен ное вре мя по тре бо -
ва нию кли ен та. 

3. По ми мо пе ре чис лен ных вы ше ва ри ан тов об ли га ции
мож но рас про ст ра нять че рез спе ци аль но со здан ные
агент ст ва. Эти струк ту ры долж ны иметь ли цен зию по с -
ред ни ка меж ду по тен ци аль ным дер жа те лем и эми тен том
на при вле че ние по ку па те лей об ли га ций. В свою оче редь,
го су дар ст во мо жет вы сту пить в ка че ст ве стра хов щи ка
дан ных опе ра ций агент ст ва. Агент ст ва бу дут по лу чать от
каж дой сдел ки про цент, вы ра жен ный в удер жа нии ча с ти
сто и мо с ти об ли га ции, и вы сту пать по сред ни ком при по лу -
че нии ин фор ма ции со сто ро ны дер жа те ля, тем са мым
явля ясь его пред ста ви те лем в ком па нии – эми тен те об ли -
га ций. Дер жа тель, со сво ей сто ро ны, дол жен иметь пол но -
мо чия в лю бой мо мент сме нить сво е го пред ста ви те ля,
т. е. агент ст во.
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4 Дру ги ми сло ва ми, бу дет сфор ми ро ван ин ве с ти ци он ный порт фель кли ен та, вклю ча ю щий в се бя раз лич ные ак ти вы.


