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В статье раскрывается понятие теневого банкинга, анализирует-

ся его динамика и структура. Авторами делается вывод о необхо-
димости регулирования данного сектора, для чего предлагается 
использовать алгоритм построения системы теневого банкинга в 
Российской Федерации. 

 
Анализ ситуации в экономике за последнее деся-

тилетие позволяет утверждать, что она меняется 
скачкообразно: от бума ‒ к падению и медленной 
рецессии до восстановления прежних позиций. Как 
показывает многолетняя практика, существующий 
рыночный механизм несовершенен. Он не позволя-
ет достичь ни высокой эффективности, ни сбалан-
сированности в распределении ресурсов. Сегодня 
стала очевидной необходимость в корректировке и 
регулировании системы, а также контроле рисков. 
Несовершенство рыночного механизма порождает 
теневые процессы, которые очень активно протека-
ют в последнее десятилетие в банковском секторе. 
Вопросу их изучения и будет посвящена эта работа. 

Теневая банковская система – агрегированное по-
нятие, сочетающее в себе различные методы кре-
дитного посредничества, направленные на измене-
ние дат погашения кредитов, превращение нелик-
видных активов в ликвидные инструменты и 
разделение риска. Этот термин был впервые вве-
ден в оборот в 2007 г. Потребность в создании от-
дельного понятия для данного сектора показала 
важность понимания проблемы неудержимо расту-
щего объема активов теневого банкинга [3]. 

Для регулирования теневого банковского сектора 
в 2009 г. был учрежден Совет по финансовой ста-
бильности (Financial stability board) [8], явившийся 
преемником Форума финансовой стабильности 
(FSF1). Financial stability board ‒ организация, со-
зданная для координации на международном 
уровне работы национальных финансовых органов 
и организаций по установлению наднациональных 
стандартов, а также для разработки и реализации 
эффективной политики регулирования и надзора в 
финансовом секторе. Она объединяет вместе наци-
ональные органы власти, ответственные за финан-
совую стабильность, международные финансовые 

                                                           
1 Financial stability forum был организован в 1999 г. главами 

министерств финансов стран «большой семерки» для укреп-
ления сотрудничества между различными национальными и 
международными надзорными органами и международными 
финансовыми институтами, с тем чтобы способствовать ста-
бильности в международной финансовой системе. 

институты, специализированные отраслевые объ-
единения и комитеты в структурах крупнейших цен-
тробанков. 

FSB определяет теневой банкинг как совокупность 
действий по кредитному посредничеству с участием 
учреждений и мероприятий за пределами стандарт-
но определяемой банковской системы. Согласно 
FSB, термин «теневой банкинг» по сути может быть 
заменен на «рыночное финансирование» или «фи-
нансирование с помощью небанковских средств», 
поскольку сам процесс представляет собой дей-
ствия по финансированию и базируется на инве-
стиционных институтах. В сферу теневого банкинга 
подпадает легальная деятельность множества ор-
ганизаций, в том числе фондов денежного рынка, 
финансовых корпораций, предприятий, занимаю-
щихся инвестициями в недвижимость, хедж-фондов 
[6, 16]. Таким образом, большая часть теневого 
банковского сектора представляет собой систему 
кредитного посредничества с теми же функциями, 
что и в банковском секторе, но не подверженную 
регулирующим или надзорным ограничениям. Од-
нако следует отметить, что единое мнение о струк-
туре организаций, входящих в систему теневого 
банкинга, отсутствует. 

Теневой банкинг может функционировать без обо-
значения действительных рисков и от этого получа-
ет конкурентное преимущество по сравнению с бан-
ками, что влечет возникновение регуляторного ар-
битража2. Подобные процессы приводят к дополни-
тельным рискам во всей финансовой системе. Сами 
банки используют преимущества теневого банкинга 
для обхода нормативных требований. Введение но-
вых ограничений только увеличит стимул к исполь-
зованию регуляторного арбитража и может иниции-
ровать инновации и мутации в финансовой системе. 
Теневой банковский сектор расширяет доступ к кре-
дитной системе, в особенности в странах с разви-
вающейся рыночной экономикой, где традиционные 
банковские институты часто сталкиваются с норма-
тивными ограничениями. Он повышает эффектив-
ность финансовой системы путем перераспределе-
ния избыточной ликвидности и разделения риска. 
Небанковское кредитование экономики стимулирует 
рост мирового валового внутреннего продукта (ВВП) 
[2, 7]. 

Таким образом, изначально роль данного сектора 
положительная, поскольку связана с фондировани-
ем бизнеса, увеличением ликвидности. Проблема 
возникает в процессе функционирования системы, 
поскольку до сих пор нет четкого понимании объе-
мов и природы всех содержащихся в теневом бан-
кинге скрытых процессов. 

Определенные трудности в регулировании данно-
го сегмента создает переплетение капиталов в бан-
ковской и теневой сфере. Потоки разнонаправлен-
ных инвестиций идут из банковского в теневой сек-
тор и обратно. Банки, по сути, являются частью 

                                                           
2 Регуляторный арбитраж ‒ поведение участников рынка, 

при котором законодательные / административные ограниче-

ния, существующие на локальном рынке, побуждают их пере-

носить операции на другие рынки. 
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цепочки кредитного посредничества. Они выступа-
ют в качестве участников, либо контролера дочер-
ней организации. 

Динамика объема теневого банкинга представ-
лена в табл. 1. Из табл. 1 видно, что его объемы 
растут. За последние 12 лет снижение размеров 
рынка происходит редко (см. табл. 1). При этом 
падение объема по разным направлениям имеет 
закономерную тенденцию, связанную с кризисны-
ми явлениями 2007-2009 гг. Так, общий размер 

теневого банкинга в мире сократился только в 
2008 г., в том числе в США и Российской Федера-
ции. В связи с ужесточением нормативного регу-
лирования в США тенденция к уменьшению про-
должилась до начала 2012 г. Незначительное 
снижение рынка теневого банкинга в Европейском 
союзе (ЕС) наблюдалось только в 2012 г., что так-
же связано с изменением законодательства в 
данной сфере. 

Таблица 1 

ДИНАМИКА ОБЪЕМА ТЕНЕВОГО БАНКИНГА3 

[1, 13-15, 22] 

Показатели 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Общий объем миро-
вого рынка теневого 
банкинга*, трлн. 
долл. 

27 31,9 37,5 42,9 51,5 61,2 58,7 62,9 66,5 66,7 71,2 75 

Доля от мирового 
ВВП*, % 

85 93 98 107 118 124 114 123 120 112 117 120 

Объем теневого бан-
кинга в США*, трлн. 
долл. 

13,1 14,8 16,9 19,1 22,0 24,9 22,2 21,9 21,6 21,4 23,1 25,2 

Объем теневого бан-
кинга в ЕС*, трлн. 
долл. 

7,6 10,1 11,9 14,2 16,8 20,3 20,4 21,7 22,5 23,7 23,6 25,3 

Объем теневого бан-
кинга в РФ*, трлн. 
долл. 

- - - 0,008 0,016 0,031 0,022 0,027 0,037 0,057 0,077 0,084 

Объем сомнительных 
операций в теневом 
банкинге РФ, млрд. 
долл. 

11,5 14,8 25,0 27,2 19,9 34,5 39,3 27,1 30,6 32,3 39,0 26 

Отток капитала по 
каналам теневого 
банкинга из РФ, 
млрд. долл. 

10,6 12,2 12,4 6,0 13,9 35,9 76,8 25,8 50,3 56,4 72,3 42 

                                                           
3 *Источник: отчет FSB [13-15, 22]. 

** Источник: данные Внешэкономбанка [1]. 

Самый значительный прирост объемов теневого 
банкинга был зафиксирован в РФ в 2006 г., что 
объясняется резким ростом финансового рынка и 
ужесточением регулирования деятельности 
банковского сектора. В этот же год наблюдался и 
самый значительный прирост оттока капитала за 
границу. Самое резкое снижение темпов прироста 
рынка наблюдалось в РФ в 2008 г., что связано со 
сложной ситуацией на финансовом рынке в этот 
промежуток времени. Подтверждается данный факт 
и тем, что в 2008 г. замедлился отток капитала по 
каналам теневого банкинга. 

Проведенный нами корреляционный анализ (табл. 
2) между общим объемом мирового рынка теневого 
банкинга и объемами этого рынка в США, ЕС и РФ 
показал наличие тесной прямой корреляционной 
зависимости. Как видно из табл. 2, она варьируется 
в зависимости от страны, от 0,996 в ЕС до 0,892 в 
РФ. В связи с этим можно утверждать, что и в даль-
нейшем рост теневого банкинга в РФ продолжится. 

Исследования, проведенные Международным 
валютным фондом (МВФ) в конце 2013 г. показали, 
что теневой банковский сектор США насчитывал 

около 30% систематического риска, такой же объ-
ем, как и в банковском секторе. В еврозоне и Ве-
ликобритании эта доля несколько ниже – 13% и 7% 
соответственно. Теневой банковский сектор Вели-
кобритании в 2014 г. больше чем в два раза пре-
вышает размер любой экономики, определяемой в 
объемах ВВП. В Китае теневой банкинг аккумули-
рует 35-55% ВВП и в два раза превышает уровень 
банковского кредитования [6, 20, 21]. Данные пока-
затели также подтверждают справедливость вы-
водов авторов исследования. 

Рассмотрим структуру рынка теневого банкинга. По 
структуре наибольшая доля теневого банкинга при-
ходится на паевые инвестиционные фонды (15%), 
фонды облигаций (12%), на брокерско-дилерский 
сектор (12%), структурированные (гибридные) фи-
нансовые инструменты (8%, в США ‒ 35%), финан-
совые компании (8%), фонды денежного рынка (6%) 
и др. [11]. В еврозоне фонды денежного рынка со-
ставляют 8%, структурированные финансовые про-
дукты ‒ 9%, другие инвестиционные фонды ‒ 32%, 
финансовые компании ‒ 7%, брокерско-дилерский 
сектор ‒ 8%, прочие – 36%. Официальная статистика 
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по РФ отсутствует, а определить размеры теневого 
банкинга по имеющимся статистическим данным не 
представляется возможным. 

 
Таблица 2 

АНАЛИЗ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ОБЪЕМА ТЕНЕВОГО 
БАНКИНГА 

Показате-
ли 

Анализ показателей ста-
тистической совокупно-

сти 
Корреляцион-

ная зависи-
мость между 

объемом тене-
вого банкинга в 
мире и показа-

телями 

средне-
годо-
вой 
темп 
роста 

за 2002-
2013 гг. 

макси-
маль-
ное 

значе-
ние за 
2002-

2013 гг. 

мини-
маль-
ное 

значе-
ние за 
2002-

2013 гг.  

Общий 
объем ми-
рового рын-
ка теневого 
банкинга 

1,097 1,200 0,959 1 

Доля от 
мирового 
ВВП, % 

1,032 1,103 0,919 0,886 

Объем те-
невого бан-
кинга в 
США 

1,061 1,152 0,892 0,920 

Объем те-
невого бан-
кинга в ЕС 

1,116 1,329 0,996 0,996 

Объем те-
невого бан-
кинга в РФ 

1,342 2,000 0,710 0,892 

Объем со-
мнитель-
ных опера-
ций в тене-
вом 
банкинге 
РФ 

1,077 1,734 0,667 0,745 

Отток капи-
тала по ка-
налам те-
нового бан-
кинга из РФ 

1,133 2,583 0,336 0,746 

Российские власти поощряют развитие теневого 
банкинга. Например, в последнее время начал ак-
тивно развиваться механизм микрофинансирования 
и предоставления госгарантий по заимствованиям 
государственных институтов. Так, в 2012 г. размер 
совокупного портфеля займов микрофинансовых ор-
ганизаций составил 48 млрд. руб. По темпам роста 
они значительно обогнали банковский сектор как в 
2012 г., так и 2013 г. За счет этих мер были привле-
чены средства для кредитования реального сектора 
российской экономики. 

Увеличение рынка теневого банкинга влечет за 
собой ряд проблем, связанных с оттоком капитала 
из банковского сектора в связи с его невысокой це-
ной, недооценкой банковских рисков, усилением 
влияния поведения инвесторов в краткосрочной 
перспективе и прочими факторами. Сегодня необ-
ходимо разработать комплекс мер на государствен-

ном уровне для стабилизации и контроля данного 
рынка. Для этого целесообразно использовать сле-
дующий алгоритм (рис. 1). 
1. Выявление особенностей теневого банкинга страны 

(региона). Для этого целесообразно исследовать кре-
дитный сектор, провести анализ информации о его 
участниках, выявить риски, угрожающие финансовому 
рынку от развития теневого банкинга. Далее необхо-
димо определить политику в области теневого банкин-
га, где, во-первых, увеличивается системный риск, во-
вторых, имеются признаки регулятивного арбитража 
(уход из банковского сектора в нерегулируемую об-
ласть) [22]. 

2. Разработка системы мониторинга для оценки рисков те-
невого банкинга. Проведенный авторами анализ показы-
вает, что в настоящий момент она должна включать регу-
лярную оценку, основанную на изучении четырех ключе-
вых риск-факторов: трансформации сроков погашения 
обязательств, преобразовании ликвидности, переносе 
кредитного риска, леверидже. Разберем эти факторы по-
дробнее. 

Трансформация сроков погашения включает полу-
чение средств из краткосрочных обязательств для ин-
вестирования в долгосрочные активы. Компетентные 
органы могут ввести средневзвешенный срок погаше-
ния. Все кредитные операции целесообразно подраз-
делить на следующие пять групп: операции по требо-
ванию, до месяца, от месяца до трех, от трех месяцев 
до года и больше года. В соответствии со сроком 
предъявить к каждой группе конкретные требования 
по трансформации сроков погашения. 
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Рис. 1. Алгоритм построения системы регулиро-
вания теневого банкинга 

Преобразование ликвидности. Министерству фи-
нансов РФ совместно с Центральным банком РФ 
необходимо оценить степень трансформации лик-
видности в процессе предоставления кредитов 
между хозяйствующими субъектами и/или внутри 
цепочки посредников. Сложным процессом являет-
ся проведение оценки по данному риск-фактору, но 
один из возможных путей ‒ использование инфор-
мации вторичных рынков. 

Перенос кредитного риска связан с действиями 
компаний, являющихся частью кредитной цепочки, 
которые не имеют четкого влияния на баланс орга-
низации. При мониторинге внебалансовых воздей-
ствий нужно учесть, что некоторые лица могут 
предоставлять неявную поддержку аффилирован-
ным сторонам. 

В организациях, входящих в систему теневого 
банковского сектора, необходимо предусмотреть 
обязательную оценку уровня левериджа. В рамках 
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этой оценки на основе баланса определяют показа-
тели: коэффициенты соотношения активов к капи-
талу, залога к РЕПО и др., а также те действия, ко-
торые напрямую не влияют на баланс: операции с 
синтетическими производными финансовыми ин-
струментами и связанные с ними уровни финансо-
вого левериджа. 

Основу мониторинга теневого банковского секто-
ра, по нашему мнению, должны составить семь ба-
зовых компонент, выделенных FSB: 
 область применения: регулирующие органы должны 

иметь систему надзора общесистемного характера, 
чтобы получать полную картину теневого сектора; 

 процесс: система мониторинга должна действовать на 
постоянной основе; 

 информация: подотчетные органы власти должны 
иметь полномочия для сбора всей необходимой ин-
формации и определения границ предоставляемой от-
четности;  

 инновации / мутации: мониторинг должен быть гибким 
и содержать в себе возможность адаптации к измене-
ниям финансовой системы, которые ведут к возраста-
ющим рискам; 

 регуляторный арбитраж: в процессе мониторинга те-
невой банковской системы, органы законодательной 
власти должны учитывать наличие стимулов для рас-
ширения теневого банкинга, вызванного регулирова-
нием официального банковского сектора; 

 специфика юрисдикции: при разработке системы кон-
троля нужно учитывать особенности структуры финан-
совых рынков внутри страны и международные связи 
за рубежом; 

 трансграничный обмен информацией: органы власти 
должны обмениваться необходимой информацией 
между собой на регулярной основе, чтобы оценка рис-
ков в системе была более точной [10]. 

Таким образом, именно на данных принципах 
должна основываться работа регулирующих 
органов по контролю теневой банковской системы. 
3. Выбор подхода к теневому банковскому регулированию. 

В настоящее время сформировалось три подхода. Пер-
вый заключается в конвергенции теневого сектора и офи-
циального банкинга, что позволит увеличить норматив-
ный объем функций регуляторов. Второй подход предпо-
лагает создание определенных рамок для ключевых 
банковских операций (например, отделение ритейл-
банкинга в отдельное юридическое лицо – предложение 
UK’s Independent commission on Banking [23]). Третий под-
ход заключается в создании специализированных финан-
совых структур, которые будут регулировать конкретную 
финансовую операцию, например, секьюритизацию акти-
вов. В рамках данной операции регулирующий орган ста-
нет единственным финансовым посредником между эми-
тентами и инвесторами [10]. Однако применение одного 
из подходов не позволит устранить существующую про-
блему, поскольку ограничение операций в банковском 
секторе не снижает риски от теневого банкинга, а конвер-
генция приводит к еще большей нестабильности финан-
совой системы, так как теневая банковская деятельность 
более проциклическая. В связи с этим целесообразно 
разработать комплекс мер, затрагивающих сразу не-
сколько подходов для устранения недостатков каждого из 
них. 

4. Выделение главных приоритетных областей регулиро-
вания теневого банкинга. Как было отмечено ранее, 
единого подхода по данному вопросу не существует. 
Наиболее часто в работах выделяют пять главных 
приоритетных областей: 

 взаимодействие банков с теневым банковским сек-
тором. В данной области необходимо решение 
проблемы возникновения системных рисков через 
косвенное регулирование банковской деятельно-
сти. Выделяется три направления: 

□ пруденциальный взгляд на консолидацию; 
□ введение лимитов на слишком большое участие 

банков в теневой сфере; 
□ возможный рост требований к размеру капитала 

для тех хозяйствующих субъектов, чьи активы 
вовлечены в теневой сектор. 

Так, в странах еврозоны эти рекомендации FSB 
были трансформированы в следующее требование: 
банки должны предоставлять полную и точную ин-
формацию по десятку крупнейших кредитных требо-
ваний к хозяйствующим субъектам, вовлеченным в 
теневой банкинг. Федеральная резервная система 
США занимается подготовкой нормативной базы, ре-
гламентирующей права банков с активами более 500 
млрд. долл. по предоставлению средств внебанков-
ским организациям любого размера в объеме не бо-
лее 10% капитала [19]. Банки с активами от 50 до 500 
млрд. долл. могут предоставлять кредиты в размере 
25% от капитала. 
 Рыночные фонды денежных средств (фонды денежно-

го рынка), в российской практике называются инвести-
ционными фондами. Регулирование их деятельности в 
странах различно. В частности Международная орга-
низация комиссий по ценным бумагам (IOSCO) пред-
лагает следующие меры по их регулированию; 
□ введение минимального объема ликвидных акти-

вов, с целью сохранения платежеспособности в 
случае непредвиденных выкупов и продаж цен-
ных бумаг; 

□ проведение периодических стресс-тестов;  
□ формирование резервов для минимизации по-

терь в случае дестабилизации рынка; 
□ использование инструментов с высоким каче-

ством и небольшим сроком. 

 Другие формы функционирования теневого банкинга. 
Задача регулирования по данному направлению слож-
на для выполнения ввиду того, что организации, во-
влеченные в систему кредитного посредничества, го-
раздо в большей степени, чем фонды денежного рын-
ка, диверсифицированы и подвержены постоянным 
изменениям. Формы организации данных хозяйствую-
щих субъектов рознятся в зависимости от государства 
и часто изменяются. Наиболее распространенным ин-
струментом контроля и регулирования их деятельно-
сти в Европе является установление нормативов по 
уровню левериджа, объему капитала, ликвидности. 
Большое значение по данному направлению регули-
рования в США имеет акт Додда-Франка, запрещаю-
щий крупным банкам вкладывать свои средства в 
хедж-фонды4. 

 Секьюритизация. Она позволяет финансировать дол-
госрочные кредиты за счет краткосрочных средств 
(коммерческих бумаг, обеспеченных активами). В дан-
ной области регулирования присутствуют требования 
по удержанию риска и меры по повышению прозрачно-
сти и стандартизации секьюритизированных продук-
тов. Требования по удержанию риска предназначены 
для выравнивания положения эмитента и инвесторов. 
Повышение прозрачности и стандартизация приведут 
к повышению прозрачности системы в целом. Так, в 
США лицо, финансирующее выпуск ценных бумаг, 

                                                           
4 Акт должен был вступить в силу в июле 2014 г., но был от-

ложен еще на один год. 
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обеспеченных активами, сохраняет за собой не менее 
5% кредитного риска, т.е. требование удержания риска 
накладывается непосредственно на инвестора. Боль-
шое внимание данному направлению уделяется 
IOSCO. В процессе работы комиссии разрабатываются 
стандарты и рекомендации для снижения рисков, свя-
занных с секьюритизационным процессом. 

 РЕПО и кредитование под ценные бумаги. Сделки 
РЕПО являются незаменимыми инструментами рефи-
нансирования и обеспечения ликвидности банков, 
фондов и др. Бесперебойное функционирование фи-
нансовых рынков непреднамеренно нарушается в слу-
чае возникновения проблем в рассматриваемой обла-
сти. Для разработки системы контролирующих меро-
приятий необходимо определить размер и структуру 
данного рынка в конкретной стране. FSB рекомендует 
следующие мероприятия по регулированию сделок 
РЕПО: 
□ введение минимальных стандартов дисконта по 

сделкам для ограничения чрезмерного использо-
вания заемных средств и размеров левереджа; 

□ ограничение рисков, связанных с имущественным 
обеспечением (залогом) и с перезакладыванием 
активов; 

□ совершенствование процесса оценки объекта за-
лога. Государственные органы должны адаптиро-
вать минимальный объем стандартов для оценки 
стоимости залога и управления им; 

□ оценка возможностей создания и широкого ис-
пользования централизованного клиринга. 

Следует отметить, что в РФ вопросам регулиро-
вания теневого банкинга до сих пор уделяется не 
достаточно внимания, поскольку размер данного 
рынка, по оценкам экспертов, составляет 25-30% от 
«белого» банкинга. Однако наступающий кризис 
может значительно увеличить эти объемы. По мне-
нию российских практиков, целесообразно регули-
ровать принципы и механизмы работы теневого 
банкинга, т.е. установить необходимые базовые 
правила финансирования и добиваться того, чтобы 
транзакции теневого банкинга находились в рамках 
этих правил [4]. В связи с вышесказанным предло-
женный авторами алгоритм поможет выстроить ме-
ханизм регулирования теневого банкинга в РФ. 

Таким образом, проведенное исследование пока-
зало, что теневой банкинг развивается скачкооб-
разно. В первую очередь на размеры рынка оказы-
вают влияние такие факторы, как состояние финан-
сового рынка и степень государственного 
регулирования финансовых институтов. Для стаби-
лизации финансового рынка на государственном 
уровне целесообразно выстроить систему регули-
рования теневого банкинга, одна из моделей кото-
рого и была представлена в работе. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность. Сложившийся сегодня рыночный механизм по-

рождает теневые процессы, наблюдающиеся в экономике любой 
развитой страны, детальное изучение которых необходимо для его 
понимания и разработки комплекса мер, способствующих предот-
вращению негативных тенденций. В связи с вышеотмеченным 
представленное исследование является актуальным. 

Научная новизна и практическая значимость. Исследование ав-
торов позволило обобщить имеющиеся подходы к сущности тене-
вого банкинга, выявить ряд проблем, в том числе по структурным 
элементам, определить позицию правительства к развитию систе-
мы теневого банкинга на территории Российской Федерации. Осо-
бого внимания в работе заслуживает проведенный авторами ста-
тистический анализ и выявленные закономерности развития рынка 
теневого банкинга. 

Существенным вкладом авторов в развитие теории финансов 
является предложенный в работе алгоритм построения системы 
регулирования теневого банкинга, позволяющий оперативно осу-
ществить ряд мер по минимизации негативного влияния данного 
сектора на экономику страны. 

Практическая значимость работы состоит в том, что проведен-
ное исследование и выявленные взаимосвязи между показателями 
позволяют понять сущность теневого банкинга, степень его нега-
тивного влияния на российскую экономику, что будет способство-
вать принятию более обоснованных управленческих решений на 
федеральном уровне. 
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