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DuHaHCOBOE o0ecneYeHe HHBECTUIIMOHHBIX NMPOLECCOB
B peruoHax Cesepo-3anagHoro ¢geaepaabHOro OKpyra

Hanuuue paznuunvix 603MONCHOCMEL 8 Q0CMUNICCHUU SKOHOMUYECK020 POCMA U AKMUBU3AYUU
UHBECIMULUOHHBIX NPOUECCO8 HA YPOBHE PeUOHO8 YCAONCHACHCA NPOCMPAHCIMBCHHOU HEPABHOMED -
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KaHIuaaT SKOHOMUUYeCKUX HayK 3aB. cekTopoM MHcTuTyTa
sKoHoMHuYecKuX mpodiaem uMm. I.I1. JIysuna KHII PAH

®uHaHcoBoe obecrieueHe MHBECTUIIMOH-
HOTO Ipoliecca CBSI3aHO ¢ TOMCKOM pellleHUM
B 00JIaCTH OIPENeIeHUS BO3MOXHBIX UCTOY-
HUKOB (pMHAHCUPOBAHUS MHBECTUIIHM,
CcII0co00B UX MOOMIM3AIMM, ITOBBLIIICHUS
5bHEKTUBHOCTHU UCITOJIB30BAHUS.

IIpucTtymas K aHaaM3y MCTOYHUKOB
buHaHCHMpOBaHWS WHBECTULIMI, CIEmyeT
AMETH B BUIY, YTO MX HGOPMUPOBAHNE UMEET
CBOIO crielM(pHKY Ha MaKpO- ¥ MUKPO3KOHO-
MUWYECKOM YPOBHSIX. B 00omx ciydasix BeIaesi-
I0TCSl BHYTPEHHUE 1 BHEIITHME UCTOYHMKM. Ha
MaKpO3KOHOMHMYECKOM YPOBHE K BHYTPEHHUM
WCTOYHHUKAM OTHOCSITCSI: TOCYIapCTBEHHOE
OromKkeTHOe (prMHAHCUpPOBaHME, cOepexXeHNS
HaceJeHUsI, HAKOMJICHUS NPeANpUITUH,
KOMMEpPUYECKUX OaHKOB, WHBECTUIIMOHHBIX
GOHIOB M KOMIIaHWA, HETOCYTaPCTBEHHBIX

88 5(17) 2011

TTeHCUOHHBIX (DOHMIOB, CTPAXOBBIX (PHUPM M T.1I.
K BHeITHMM — MHOCTpaHHBIe MHBECTUIINH,
KpeauThl M 3aiiMbl. Ha MUKpOsKOHOMMUYE-
CKOM YPOBHE€ BHYTPEHHUMH MCTOYHHUKAMM
WHBECTUPOBAHMUSI SIBJISIIOTCS: TPUOBLITE, aMOP-
TU3aLMST, THBECTUIINY COOCTBEHHUKOB IIpe/I-
TIPUSITHS; BHEIIHUMUA — TOCYIapCcTBEHHOE
dbuHaHCUpOBaHNE, UHBECTUILIMOHHBIE Kpe-
JIWTHI, B3aUMHOe HUHAHCUPOBaHWE BHYTPU
He(DMHAHCOBOTI'O KOPIIOPATUBHOTO CEKTOpa,
CpeJicTBa, IIpUBJIeKaeMble ITyTEM pa3MeleHUs
cOOCTBEHHBIX LIEHHBIX Oymar [2].

B ycioBusix HEMOJHOTH MHDOPMALIUA 1
HEIOCTaTOUHOCTHA MHCTUTYLIMOHAIBFHOM cpe-
JIbI pa3JInYHbIe CITOCOOBI DMHAHCUPOBAHUS He
SIBJISIFOTCSI TTOJTHOCTBIO B3aMMO3aMeHSIEMbIMU
1 paBHO3(hOEKTUBHBIMMU U, B 3aBUCHMOCTHU
OT T€X WJIW WHBIX WHHOPMALMOHHBIX WA
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I'B. Ko6ruimHacKas

WHCTUTYLIMOHAIBHBIX YCIOBUM, TIPOAYLIPY-
0T TIPUHLUAIIUAIBHO Pa3IAYHYIO 3KOHOMMU-
YeCcKylo TMHAMHUKY KaK Ha Makpo-, TaK W Ha
MHWKPO3KOHOMHYECKOM ypOBHE [1].

OOBEKTOM HACTOSIIETO HWCCeT0BaHMUSI
BBICTyIaeT MUKPOYPOBEHb, T.€. YPOBEHb ITpei-
TMIPUATAN W OpTaHU3AITAT.

B cTpaHax ¢ pa3BATON phIHOYHOMN 5KOHO-
MUKOW Ha ypoBHE GUPM CTPYKTypa UCTOUHH-
KOB (pHaHCHpOBaHWS MHBECTULIAI H3MEHSI-
eTcsl, KaK MPaBUJIO, B 3aBUCUMOCTH OT a3bl
JIeJIOBOTO LIMKJA: J0Js1 BHYTPEHHUX UCTOY-
HUKOB CHIXXAeTCsI B TIEPUOMIBI OXUBJICHUS W
MoIbeMa, KOraa MOBbIIIAeTCsI MNHBECTULIMOH-
Has 1 AeJIoBast aKTUBHOCTb, ¥ PACTET B IePH-
OJIbl 5 KOHOMMYECKOTO CITafia, YTO CBI3aHO C
COKpalleHHeM MacIllTaboB MHBECTUPOBAHWS,
COKpallleHeM MpeIIoXeHUs IeHET, yI0poXa-
HHUeM KpenuTa [2].

B Poccuiickoit ®emepaninit CTpyKTypa
WCTOYHHUKOB (pMHAHCUPOBAHUS OCHOBHOTO
KanuTaaa 3a repuon 2000 — 2009 rt. mpetep-
reja CylleCTBeHHbIe N3MEHEHMSI B CTOPOHY
CHHMXeHHs COOCTBEHHBIX cpeAcTB. /laHHas
TEeHIIEHIIN XapakTepHa He TOJIbKO 115t Poccun
B LIEJIOM, HO M IS €€ OTAEJIbHBIX PeTHOHOB. B
YaCTHOCTH, OHA IOCTaTOYHO SIPKO BhIpaXkeHa B
perroHax CeBepo-3anagHoro ¢eaepalbHOTro
oKpyra (maba. 1).

Brilre cpemHepoccuiickoro 3HauYeHUs
TTOJIs1 COOCTBEHHBIX CPENCTB (I10 yCpeAHEHHO-
MY IOKa3aTeJlo 3a Mepruo]) UMeeT MeCTO B
TaKMX peTroHax, Kak: MypmaHckas, Boio-
roackas, IlckoBckasi, KanuHuUHTpagckas
obnactu, Pecniybimka Komu. [1pu 3ToM B
KanmHuHrpaackoii o0acT, KOTopast Xapak-
TepU3yeTcs YyTh JU He CaMBIM BBICOKHUM
yIeJbHBIM BeCOM caMO(MMHAHCUPOBAHMS Ha
HayaJio MCCIeNyeMoro nepruonaa, mojs cod-
CTBeHHBIX cpencTB ¢ 2003 I. cTpeMUTETbHO
CHITXAeTCsI.

I[Tomo6Hny1o TeHaeHuMo ¢ 2004 . ©MeeT
n Bonoroackas odnacte. Hanbosee Hu3Koe
3HaYeHWe JaHHOTO IToKa3aTe sl 3auKCUpo-
BaHO B ApXaHTeJIbCKOM 00JIaCTH ¥ BXOISIIEM
B e€ cocTaB HeHellkoM aBTOHOMHOM OKpyTe
(McKIIrOYeHMe cocTaBisgeT KpusnucHbIit 2009
ron), a Takxe B I. CaHkT-IletepOypre. Pes-
KNM CHUXXE€HHEeM caMo(pWHaHCUPOBAHMS
¢ 2006 r. oTnnuaeTcd u JleHMHTrpamcKas
o0JracThb.

OnucaHHBIN Npollecc AeCTBUTENbHO
COIMPOBOXIAJICI S KOHOMHYECKHAM POCTOM (3a
HUCKJIIOYEHWEeM OTIEeJbHBIX IePHUOI0B, B IIep-
BYIO oUyepellb KPU3UCHOTO), OJHAKO ero
HAaITOJHSIEMOCTh MHBECTULIMOHHBIMM PeCyp-
camu ObLIa focTaTouHOo nrddepeHImpoBaHa
(maba. 2).

Tabnuua 1. Co6CTBEHHbIE CPELCTBA B CTPYKTYPE UCTOYHMKOB (OMHAHCUPOBAHUS OCHOBHOrO KanuTana [5]

Tepputopus 2000 2005 2006 2007 2008 2009 CpefiHee ™

Poccuiickas ®egepayns 47,7 445 421 403 39,5 37,1 44,05
CeBepo-3anagHeiit @0 49 42,9 34,3 31,8 31,3 29 41,1
Pecny6nuka Kapenus 55 M9 33,6 43,8 34,5 30,3 40,77
Pecny6nmka Komu 57,2 33,7 43,7 56,1 51,7 311 47,81
ApxaHrenbckas obnactb 447 31,3 20,1 17,0 221 35 30,63
B T.4. HeHeukumin AO 24,9 331 18,5 13,0 18,4 35,3 23,67
Bonoroackas o6nactb 191 39,8 38,4 34,4 44,0 36,7 46,15
KanuHuHrpagckas o6nactb 748 36,3 37,4 29,7 25,3 21,6 45,08
JleHnHrpaackas o6nactb 59,5 55,8 27,4 30,4 26,7 19,8 43,33
MypmaHckas o6nactb 77,0 61,9 49,2 54,0 42,3 438 58,28
HoBropopckas o6nactb 48,8 48,7 48,4 45,3 33 234 43,48
[TckoBcKasg o6nacTb 42,7 55,5 58,3 40,2 421 321 45,31
r. CaHkT-MeTepbypr 454 423 36,2 294 28,7 30,5 38,99
*(CpeiHee 3Ha4eHUe paccyuTaHo 3a nepuof 2000 — 2009 rr.
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Tabnuua 2. Xapakrepuctika permoHoBs no temnam pocta BPI (B NOCTOSHHbIX LigHaXx,
B % K npeablayLLemy rofy) v oM UHBECTULWNA [5, 6]

MokazaTeflb | 2000 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Cpepmee*
Poccuiickas ®egepayns
Temnbl pocTa BPTI 1106 1076 1083 1083 1057 924 1059
Jlonsa nxeectuumin B BPMN 203 20,1 212 2345 256 24,7 21,8
CeBepo-3anaiHeiit @0
Temnbl pocTa BPI 109,7 1066 107.7 109 104,7 949 106,2
Jlonsa nxeectuumin B BPMN 202 26,9 29,6 30,1 30,7 26,8 26,1
Pecny6nuka Kapenus
Temnbl pocTa BPI 108,3 106,9 105,1 108,5 95.4 87,6 102,7
Jlonsa nxeectuumin B BPMN 22,7 19,8 21,5 18,3 22,7 17,6 21,6
Pecny6nuka Komu
Temnbl pocTa BPI 110,1 104,0 108,6 99.6 103,3 985 103,8
Jlonsa nxeectuumin B BPMN 28,8 29.4 33,9 26,1 28,7 36,0 28,6
ApxaHrenbckas 06nactb
Temnbl pocTa BPTI 116,4 109,0 107,2 112,2 100,0 102,2 108,4
Jlonsa nxeectuumin B BPMN 16,9 28,7 40,9 48,6 50,3 20,4 30,6
B T.4. HeHeuknii AO
Temnbl pocTa BPI 108,8 114,6 118,7 86,7 122,6 114,7
Jlonsa nxeectuumin B BPMN 321 50,2 74,5 93,2 95,2 26,4 62,6
Bonoroackas o6nactb
Temnbl pocTa BPI 107,5 104,5 104,8 105,1 96,7 87,1 102,4
Jlonsa nxeectuumin B BPMN 12,4 31,3 32,7 32,6 26,6 26,1 23,8
KannHuHrpafckas oénactb
Temnbl pocTa BPI 115,1 103,6 115,3 119,9 104,7 915 108,5
Jlonsa nxeectuumin B BPMN 19,6 36,6 31,6 321 39,5 31,5 28,6
JleHWHrpafickas o6nactb
Temnbl pocTa BPTI 112,6 109,6 11,2 106,3 105,3 99,6 109,2
Jlonsa nxeectuumin B BPMN 34,4 40,3 48,0 40,9 43,3 45,5 40,7
MypmaHckas o6nactb
Temnbl pocTa BPTI 104,2 102,4 102,7 102,2 99.8 91,2 100,7
Jlonsa nxeectuumin B BPMN 13,0 15,1 15,5 14,0 21,9 20,5 16,1
HoBropojickas o6nactb
Temnbl pocTa BPI 102,9 103,8 104,0 105,5 108,2 989 104,4
Jlonsa nxeectuumin B BPMN 22,7 21,9 25,3 27,6 29,5 31,5 24,5
[ckoBckast o6nacTb
Temnbl pocTa BPTI 105,8 100,3 104,9 105,6 103,1 93,8 102,8
Jlonsa nxeectuumin B BPMN 15,1 13,7 14,8 22,2 22,5 17,3 16,8
r. CaHkT-leTepbypr
Temnbl pocTa BPTI 110,1 108,3 108,3 113,1 109,3 94,3 108,1
Jlonsa nxeectuumin B BPMN 19,1 23,5 23,5 271 26,0 22,0 23.4
* (CpefiHee 3Ha4YeHWe paccynTaHo 3a neprog 2000 — 2009 rr.

OTMedeHHBIe 10 BHICOKOM aKTMBHOCTHU
MpUBJIeYEeHNSI NHBECTUIIMOHHBIX PECYypCOB
ApxaHrejbcKasi 00J1acTb W BXOIMIIWI B €€
coctaB HeHenknit AO MMeIoT TUAUpYIOLIe
MO3ULMHA T10 TeMIIaM 5KOHOMUYECKOIo pocTa
1 00ecne4yeHHOCTH OTHOCUTENIBHO BaJIOBOTO
pernoHansHOTO Npoaykra (BPII) mHBecTn-
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UOHHBIMU pecypcaMy. 3a HUMH CJIenyeT
JlenuHrpanckast o6nacTts. TeM He MeHee pac-
CMaTpHUBaeMble CYOBEKTHI XapaKTePU3YIOTCS
MTOJIOXKUTETLHOM KOPPEISIIIMOHHOMN 3aBUCH-
MOCTBIO MeXXTY TTOKa3aTe ISIMU POCTa BaJIOBOTO
PeTHOHAJLHOTO ITPOAYKTA 1 TOJIEM UCTOUHU-
KOB COOCTBEHHOTO KannTaaa (pucyHox,).
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KoppensunoHHas 3aBUCMMOCTb MexXAy Temnamu pocta BPI 1 foneit CO6CTBEHHbIX UCTOYHUKOB
B CTPYKTYpe (PMHAHCMPOBAHWA MHBECTULIMIA OCHOBHOIO Kanutana (paccHmMraHo aBTopoM Ha OcHoBe [5])

[ r. CaHkT-MeTepbypr

[ MNckosckan ob6nactb

Hosropoackaa o6nactb

MypmaHckas obnactb

NeHunHrpagckas obnactb

B T. Y. HeHeuKWli aBTOHOMHBIV OKpyr
ApxaHresbckas obnactb

Pecny6avka Komm

Pecny6nvka Kapenua
Cesepo-3anagHeini 0

Poccwiickas degepaums

KanvHuHrpagckas obnacts

Boporoackan obnacte

0,2 0,4 0,6 0,8

[TonoxuTenbHYI0 3aBUCUMOCTh UMEIOT
Takxxe Mypmanckast objiacTe U PecriyOamnka
Kapenus. O0a pernoHa xapaKTepHU3YIOTCS
HU3KUMHU TeMITaMU 5KOHOMHYECKOTO pOCTa
(MypMaHckasi o6J1acTh HaXOOUTCS Ha
nocjieqHeil MO3UIKAU 110 JaHHOMY MOKa3a-
TeJI0) ¥ HeJlOCTaTOUHBIMU 00bEéMaMU MHBE-
CTUPOBAHMSL.

OtpuuaTenbHasi KOppeasILUOHHAsT 3aBU-
CHUMOCTb, XapakTepHasi 1J1s1 Poccru B LieJoM,
yeTKo BhIpaxeHa B CaHkT-IletepOypre,
I1ckoBckoii, HoBropoackoii, KaauHuHrpan-
ckoit 1 Bonoroackoit obnactsix. Cpeny HUX
HanOoJiee MHBECTULIMOHHO o0ecIledeHHON
1o otHolreHIo K BPII Bermsimut KaanHmH-
rpaackasi ob6aactb. B KpU3UCHBIN Mepruof
nojoxeHue Bojoromckoii o0aacTu yxyaiia-
eTcs1, a HoBropoackoit — He3HAYUTEIbHO
yIy4lIaeTcs.

HeonHo3HAaYHOCTh TPAKTOBOK BBISIBJIEH-
HBIX B3aMMOCBSI3eil TpeOyeT MpoBeleHus
0oJjlee THIATeJIbHOI'O aHAAM3a CTPYKTYPHI
(pmHaHCHMpPOBaHMSI MHBECTULIMOHHBIX ITPO-
LIECCOB B HCCIeIyeMbIX peTHOHaX.
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[TepBoHaYaIbEHO ITOMBITAEMCS OIIPEISIUTh
OPUYMHBI CHUXXEHUSI 10U caMOMDUHAHCHUPO-
BaHUSI B CTPYKType MHAHCUPOBAHMS MHBe-
CTULIMM B OCHOBHOM KaItuTal.

KiroueBy1o pojib B CTPYKType COOCTBEH-
HBIX WCTOYHMKOB (PMHAHCUPOBAHUSI WHBE-
CTHLIMOHHO AeITeJIbHOCTHU IIPeINpUsITUA 1
opraHu3aluii urpaeT DpUObLIE.

st 6onpiimHeTBa pernoHoB C3MO B
TeueHMre UCCIeqyeMOoro Mepruoaa XxapaKTepHo
3HAYUTETbHOE YBeJINYEeHe MaCcChl MPUOBbLIN.
OpHako Ha 3ToM GoHe €€ POoJib B UHBECTULIM -
OHHBIX IIpoLeccax CYIIeCTBEHHO CHILXAeTCsI
He TOJILKO B 00IIeil CTpyKType bUHAHCUPO-
BaHUSI OCHOBHOI'O KallMTajla, HO U B CTPYKTY-
pe HaIpaBJeHUIl MCOOJb30BaHUS MPUOBLIN
(maba. 3).

Takum obpazoM, MOXKHO caeaTh BEIBOJ O
TOM, UTO CHIKEeHME JOJIH IMTPUOBLIA 00YCI0B-
JICHO He TOJIBKO M He CTOJBKO YBeJIUUYMBAIO-
LIelics MOTpeOHOCThIO XO3SMCTBYIOIINX CyOh-
eKTOB B JOIOJHUTEIbHOM KallnTajae Ha poHe
MHOBBIIIEHUS JeJIOBOM aKTUBHOCTU, HO U €€
3aMellleHrneM MPHUBJIEeYEHHBIMU pecypcaMu:
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Tabnuua 3. OueHka y4acTvs npubbiny B MHBECTUPOBAHWMM OCHOBHOMO Kanutana, %
(paccumnTaHo aBTOPOM Ha ocHoBe [5, 6])

MokasaTenb 2000 2005 2006 2007 2008 2009
Poccuiickas ®egepayns
Hons npnébinm B8 POK™ 234 203 19,9 194 185 14,8
Jlonsa nueectuumin n3 M** 18,1 159 125 158 232 146
CeBepo-3anagHeiit @0
Hons npnébinm B8 POK™ 275 21,9 16,4 13,3 134 11,5
Jlonsa nueectuumin n3 M** 21,6 33,1 203 15,4 19,5 14,8
Pecny6nuka Kapenus
Hons npnébinm B8 POK™ 38,2 15,3 11,8 13,3 8,8 4,2
Jlonsa nueectuumin n3 M** 55,0 14,9 19,3 19,1 11,7 14,5
Pecny6nuka Komu
Hons npnébinm B8 POK™ 38,5 10,2 14,1 12,2 15,1 10,4
Jlonsa nueectuumin n3 M** 30,5 17,2 31,0 18,2 42,9 19,9
ApxaHrenbckas 06nactb
Hons npnébinm B8 POK™ 23,4 12,3 75 3,7 6,9 9,5
Jlonsa nueectuumin n3 M** 20,7 30,7 45,6 32,0 101,0 20,2
B T. 4. HeHeuxuid AO
Hons npnébinm B8 POK™ 59 13,5 6,5 1,7 6,7 10,7
Jlonsa nueectuumin n3 M** 3,7 46,7 70,8 28,4 159,5 16,1
Bonoroackas o6nactb
Hons npnébinm B8 POK™ 29,7 28,2 25,0 16,0 21,8 10,3
Jlonsa nueectuumin n3 M** 7.7 28,3 22,8 14,4 15,1 27,4
KanuHnHrpafckas o6nactb
Hons npnébinm B8 POK™ 63,4 12,2 16,9 17,1 4,6 8,5
Jlonsa nueectuumin n3 M** 46,4 18,2 30,3 33,3 17,7 14,5
JleHuHrpafickas o6nactb
Hons npnébinm B8 POK™ 15,4 35,7 16,6 13,5 14,6 8,1
Jlonsa nueectuumin n3 M** 22,3 54,3 37,3 21,9 28,5 19,9
MypmaHckas o6nactb
Hons npnébinm B8 POK™ 46,7 21,4 20,2 23,1 22,0 22,6
Jlonsa nueectuumin n3 M** 29,9 20,8 15,0 12,9 23,6 21,5
HoBeropofckas o6nactb
Hons npnébinm B8 POK™ 21,9 30,3 29,4 25,4 18,1 13,0
Jlonsa nueectuumin n3 M** 26,0 37,5 20,6 14,7 54,4 10,0
lckoBckas 06M1acTh
Hons npnébinm B8 POK™ 20,7 22,2 36,1 18,5 20,5 12,5
Jlonsa nueectuumin n3 M** 28,8 61,4 130,8 78,9 91,9 52,9
r. CaHkT-leTepbypr
Hons npn6binn 8 OK™** 21,5 20,8 16,7 14,9 13,5 13,8
Jlons uHeecTuLmiA n3 MN*** 17,7 38,3 12,1 12,0 12,8 11,1

* ®OK — (hHaHCUPOBaHWe OCHOBHOIO Kanurana.
** (1N — o6LMA 06BEM NONYYEHHON NPUBHLINN.
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OTPAC/IEBAA U PETUOHAJIbHAA 3KOHOMUKA

I'B. Ko6ruimHacKas

(uHaHCOBBIE pe3yabTaThl NeSATEIbHOCTHA
MpeaIpusaTAl U OpraHu3aluii B OCHOBHOM
MpPeBBIIIAIOT, U 3HAYUTEJbHO, T€ CPEICTBa,
KOTOpbIe HaNpaBJSIOTCS Ha 1ieJW WHBECTH-
pOBaHMS.

CroxuBIileecs MOJOXeHne ObLIO OBl
ONpaBIaHHBIM C ITO3ULMIKA MOTpeOHOCTH
XO3SIMCTBYIOIIMX CyOBEKTOB B HAKOILJICHUH
KanuTaja B Te4YeHHe OTIpeAeIEHHOTO ITeproIa
C LIeJIBIO JaJIbHEMIIIero MHBECTUPOBAHMSI.

JleficTBUTENIBHO, B OTAEJAbHBIX perMoHax
MMEIOT MECTO BCTIJIECKHA AKTUBHOCTH UCITOJIb-
30BaHMsI GMHAHCOBOTO pe3yJibTaTa B MHBECTH-
IUOHHBIX Hessix. K HuM oTHocsTes IIckoB-
cKas, ApxaHrejbcKas obnacty u HeHerkumii
ABTOHOMHBIN OKpYyT. B oTmenbHBIE MeprUOabI
B Ha3BaHHBIX CyObeKTaX 0ObEMBI MHBECTH-
POBaHUS TIPEBBIIIAIOT OPUOBLIL TEKYIIETO
neprojaa, 4To, COOTBETCTBEHHO, MOXET CBU-
JeTeIbCTBOBATh O HAKOILJIEHUH MPUOBLIN C
MOCIeAYIOLIM ee MIHBeCTHUpoBaHWeM. OHaKO
B TaHHOM CJIydae ITprMevaTe IbHbIM SIBJISIeTCS
TOT (PaKT, YTO BhIJIEICHHbIE TPH perrioHa o0a-
JalOT cCaMOil HU3KOM (GPMHAHCOBOI pe3yJibTa-
TUBHOCTBIO 110 oTHOIeHUIo K BPII (maba. 4).

HawnGonee pe3ynbTaTUBHBIMUA C TOYKH
3peHNs IMOTyJYeHUs TPUOBLIH BRITISIAT Boso-
roackad, JlenuHrpanckasi, Horopomckasi,
Mypmanckast objnactu u CaHkT-IleTepOypr.
Bwmecrte ¢ TeM moJist mpuObLIN, HaIIpaBJsieMast

Ha MHBECTUILIMOHHBIC [IeJIN, B 3TUX PErOHax
AMeeT TeHASHIUIO CHUXEHUS (HMCKIIoYas
KpU3UCHBIN ITepron). COOTBETCTBEHHO, ITPH-
OBLIb UCIIOJNB3YETCS B APYTUX LIEJISIX.

AJNbTEepHATUBOW WHBECTUPOBAHMS B
OCHOBHOII KallATaJI BBICTYITAIOT (PMHAHCOBBIE
BioXxeHus. ClenyeT OTMETUTh, YTO B PhIHOY-
HOI 5 KOHOMUKE 3TO OJJHA N3 OCHOBHBIX (popM
HaKOILUTeHUS KauTaja.

B cooTBeTcTBMM ¢ pOCCHIICKMMM HOpMa-
THUBHBIMM aKTaMU |4 | K GMHAHCOBBIM BJIOXe-
HUSIM OTHOCSITCSI:

— TOCyJapCTBEeHHBIE M MYHUIIANAJIbHbIE
LIeHHble OyMaru, leHHble OyMaru Apyrux
OpTaHu3allMii, B TOM YHMCJIEe TOJTOBbIe LICHHbIE
OyMaru, B KOTOPBIX JaTa U CTOMMOCTb IToTa-
LIIeH U oIlpeieieHa (OOIUTallik, BEKCeIs);,

— BKJaIbl B yCTaBHBIE (CKJIaJOYHBIE)
KamnuTaJbl APYTHUX OpTaHU3aLNMA (B TOM YHCIIe
MTOYEepPHUX M 3aBUCHUMBIX XO3SMCTBEHHBIX
00IIIeCTB);

— TpenocTaBlieHHbIe TPYTMM OpraHM3a-
LIVSIM 3aMMBI;

— JeNOo3WTHBIe BKJIaAbl B KPeIUTHBIX
OpTaHM3aLUIX;

— JeOuTopcKas 3aJ0JKeHHOCTb, TIPHO0-
peTéHHasi Ha OCHOBAHWM YCTYIIKM IIpaBa Tpe-
OoBaHM;

— BKJIaJbl OpraHMW3alir-TOBapHIla MO
JIOTOBOPY IPOCTOTO TOBAPHILIECTBA U IIPOYHE.

Tabnuua 4. OTHowweHwe npubbiny K BPM, % (paccyutaHo aBToOpoM Ha ocHoBe [5])

Tepputopus 2000 2005 2006 2007 2008 2009 CpefiHee
Poccuiickas ®egepayns 237 204 27,1 229 156 182 198
300 224 15,1 202 21,6 174 16,5 16,7
Pecny6nuka Kapenus 14,0 171 11,2 11,1 13,6 3,6 10,0
Pecny6nmka Komu 28,1 16,3 14,1 15,1 8,5 17,2 15,9
ApxaHrenbckas obnactb 15,5 10,6 6,2 52 3.1 8,6 7,8
B T.4. HeHeukumin AO 31,9 14,2 6,8 55 4,0 17,3 12,3
Bonoroackas o6nactb 42,4 28,5 31,0 31,5 31,4 8,2 27,7
KanuHuHrpagckas o6nactb 20,9 16,2 12,3 10,8 7,2 11,0 131
JleHnHrpaickas o6nactb 22,0 22,2 18,0 21,9 19,4 15,2 18,1
MypmaHckas o6nactb 23,5 13,5 18,3 22,8 18,1 18,7 15,7
HoBropopckas o6nactb 17,0 14,2 28,7 34,3 7,5 27,9 17,5
[TckoBcKasg o6nacTb 7,7 3,5 3,2 4,0 3,8 2,9 4,2
r. CaHkT-leTepbypr 18,7 10,5 26,1 26,9 21,9 20,7 17,6
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HexoTtopble 13 IiepedyrcieHHbIX HallpaBJie-
HUI MOTYT NOTeHLIMAJIbHO BBICTYITIaTh B Kaye-
CTBE MPSMOTO MHBECTUPOBAHMS IJI IPYTHUX
NpeIpusThil (opraHuzanuit). B yactHocTH,
K HUM OTHOCSTCSI BJIOXEHHUSI B KOPIOpaTUB-
Hble LIeHHbIe OymMaru (akuuu, oOJuranyun) u
3aliMbl, IpeOCTaBIeHHbIE TPYTUM OpraHu3a-
nysM. Takye BIOXKeHMST, KaK TETTO3UThI, — 3TO
KOocBeHHas dopMa brUHAHCUPOBaHUSI Yepes
KOMMepueckre O0aHKh. 11 B TOM U B Jpyrom
cllyyae 3TH CpelCTBa MOTYT MCIOJb30BaThCS
KaK MHBECTULIMOHHBIN pecypc TOJbKO IIpH
YCJIOBHM JOJTOCPOYHOTO BIOKEHMSI.

K coxanenuto, B pernoHax CeBepo-3arai-
Horo ¢efiepalbHOTO OKpYTa, BIIpoYyeM, Kak 1
o Poccun B 11ejioM, B (pMHAHCOBBIX BJIOXe-
HUSIX ITpeo01afaloT KpaTKOCPOUYHBIe (madi. 5).

BMmecTte ¢ TeM y npeanpusiTUii U OpTaHU-
3alliil UMeeTcsl peasibHasi BO3MOXHOCTD hop-
MMPOBaTh JOJTOCPOYHBIN pecypc, TOCKOJIbKY
OCHOBHYIO JIOJII0 B ODMHAHCOBHBIX BIOXEHUSIX
COCTaBJIsIeT COOCTBeHHBII KanuTaj (HauboJjiee
JOCTYIIHBIN ¥ MPOTHO3UPYEeMbIii NCTOUHUK),
IpuyeM B OOJBIIMHCTBE PeTMOHOB OKpYyra
ATOT MoKa3aTeJb 3HAUMTEJbHO IpeBhIIIAeT
cpelHepocCuiicKuii (maba. 6).

Tabnuua 5. [ons KpaTKOCPOUHbIX BNOXEHW B (OMHAHCOBLIX BNOXEHMSsX [6]

Tepputopus 2000 2005 2006 2007 2008 2009 CpefiHee™
Poccuiickas degepayns 772 79,9 842 764 828 786 793
CeBepo-3anagHeiit @0 93,5 76,0 584 88,7 88,6 864 83,0
Pecny6nuka Kapenus 89,6 83,6 54,1 76,7 94,7 19,7 73,1
Pecny6nuka Komu 68,9 90,2 37,0 42,7 74,7 96,8 62,8
ApxaHrenbckas o6nactb 91,0 81,1 88,0 93,9 96,9 94,5 89,8
B T.4. HeHeukumin AO 99,8 92,0 97,1 97,7 97,6 91,8 90,9
Bonoroackas o6nactb 99,2 36,9 12,6 82,7 82,5 84,1 71,4
KanmHuHrpagckas o6nactb 79,9 86,7 84,9 86,8 82,7 85,9 85,8
JleHnHrpaackas o6nactb 97,4 93,4 65,3 47,5 75,2 81,5 83,8
MypmaHckas o6nactb 92,0 83,8 78,2 971 92,7 79,7 87,6
HoBropogckas o6nactb 77,3 95,2 91,3 68,6 30,0 57,3 76,3
[TckoBcKas obnactb 85,8 58,1 68,3 89,4 81,5 99,3 74,8
r. CaHkT-leTepbypr 79,8 82,2 75,8 93,8 94,7 89,2 84,0
*(CpefiHee 3Ha4eHUe paccyuTaHo 3a nepuof 2000 — 2009 rr.
Tabnuua 6. lons cO6CTBEHHBIX CPEACTB B (DMHAHCOBLIX BNIOXEHMSAX, %

Tepputopus 2005 2006 2007 2008 2009
Poccuiickas degepayng 798 835 680 66,0 85,0
CeBepo-3anagHeiit @0 65,7 59,3 68,8 72,0 724
Pecny6nuka Kapenus 88,5 63,2 58,8 94,8 74,2
Pecny6nuka Komu 15,6 55,8 88,6 94,7 978
ApxaHrenbckas o6nactb 55,1 80,5 815 70,4 825
B T.4. HeHeukuin AQ 59,9 95,1 95,9 973 789
Bonoroackas o6nactb 83,8 37,2 98,1 99,0 98,0
KanuHuHrpagckas o6nactb 49,1 80,3 88,0 80,5 88,7
JleHnHrpaackas o6nactb 86,2 79,0 71,6 448 85,9
MypmaHckas o6nactb 73,5 79,0 97,0 96,8 96,3
HoBropogckas o6nactb 98,5 999 99,8 98,8 98.4
[TckoBcKas obnactb 88,9 67,0 94,2 56,3 97.4
r. CaHkT-leTepbypr 61,3 59,1 52,1 571 57,5

*PaccynTaHo aBTOPOM Ha OCHOBE [5, 6]; AaHHble N0 (hMHAHCOBBLIM BIOXEHWAM, CYOPMUPOBAHHBLIM 32 CYET COBCTBEHHBIX CPe/CTB,
N0 2004 1. B uHhopmaumoHHoi 6a3e DeflepalibHON CNYXObl CTATUCTUKA OTCYTCTBYIOT.

94 5(17) 2011

IKOHOMUHECKME 1 COLMAMbHBIE MepemMeHbl: PaKTbl, TEHAEHLMI, NPOrHO3



OTPAC/IEBAA U PETUOHAJIbHAA 3KOHOMUKA I'B. KoorimHCcKas

BeposiTHO, BEICOKHE pUCKH TIPU BIOKEHUN Tem He MeHee TIOTeHIMAJ CYIIECTBYET, U
B IIeHHBIe OyMaru, a TakXe HEJUKBUIHOCTL  He Mayblil. OO 3TOM CBHIETENBCTBYET CPaB-
aKIMM 1 o0Muraumii OOMbIINHCTBA IPeANp-  HeHUe 00BbEMOB (PMHAHCOBBIX BJIOXEHUI,

SITU-5MUTEHTOB He MO3BOJSIOT GupMaM  cHOpMUPOBAHHEBIX 32 CUET COOCTBEHHBIX
paccMaTpyBaTh MX B KQUECTBE JOJTOCPOYHOIO  CPEICTB, ¢ OOINIMMI 00OBEMaMI MHBECTHLINIA
BJIOKEHUS. (maba. 7).

Ta6nuua 7. OTHOLLEHWE MHBECTULMIA K (DUHAHCOBBLIM BNOXEHWAM, COOPMUPOBAHHBIM
3a CHET COOCTBEHHbIX CPEACTB (paccHMTaHO aBTOPOM Ha ocHoBe [5,6])

[Nokasatenb 2005 2006 2007 2008 2009
Poccuiickas degepayng
OW/CoB 492 393 52,6 504 410
NCK/CPB 368 325 542 405 492
CeBepo-3anannbiit @0
OW/CoB 189,1 1533 85,9 62,1 564
NCK/CPB 81,1 52,7 27,3 194 16,3
Pecny6nuka Kapenus
OW/CoB 368,3 2034 142,9 458 200,5
NCK/CPB 154,3 68,3 62,6 15,8 60,8
Pecny6nuka Komu
OW/CoB 912,6 593,7 277,5 2581 3049
NCK/CPB 307,5 259,4 155,7 133,4 94,8
ApxaHrenbckas 06NnacTtb
OW/CoB 174,8 2641 635,8 648,7 157,7
NCK/CPB 54,7 53,1 108,1 1434 55,2
B T.4. HeHeLlKNii aBTOHOMHBIA OKpyr
OW/CoB 123,3 239,4 503,0 4844 295,6
NCK/CPB 40,8 44,3 65,4 89,1 104,3
Bonoroackas o6nactb
OW/CoB 96,4 90,2 353 13,8 113
NCK/CPB 38,4 35,1 121 6,1 41
KaNiMHUHr pafickast 06nactb
OW/CoB 514,5 170,0 156,3 2419 157,7
NCK/CPB 186,8 63,6 46,4 61,2 341
JleHnHrpafickas o6nactb
OW/CoB 357,0 522,0 483,6 622,7 160,6
NCK/CPB 199,2 143,0 147,0 166,3 31,8
MypmaHckas o6nactb
OW/CoB 226,0 719 19,7 54,7 57,2
NCK/CPB 139,9 38,3 10,6 23,1 25,0
HoBeropopckas obnactb
OW/CoB 46,3 46,8 399 46,9 85,2
NCK/CPB 22,5 22,6 18,1 15,5 19,9
[ckoBckast o6nactb
OW/CoB 7317 1371,2 1371,6 1671,6 410,1
NCK/CPB 406,1 799,4 551,4 703,8 1317
r. CaHkT-leTepbypr
OW/CoB 180,8 107,2 69,8 478 424
NCK/CPB 76,5 38,8 20,5 13,7 12,9
[pumeyanune: OU — obLumit 06bEM UHBeCTULMIA; CPB — dhHaHCOBbIE BNOXEeHUS, CCHOPMUPOBAHHBIE 3a CYET COBCTBEHHOO KanuTana;
WNCK — nHBecTMLMM N3 COBCTBEHHOrO Kanutana.
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B oTnenbHBIX pernoHax (OTMEYeHO I0JTy-
XXMPHBIM 1IpudTOM B Tada. 7) GrUHAHCOBBIE
BJIOXEHMS, cHOpMUPOBAHHBIE 3a CYET COO-
CTBEHHOI'0O KamuTaja, 3HAYMTEJIbHO IIPEBbI-
IIalOT He TOJBKO COOCTBEHHBIN KaIluTall,
BJIOKEHHBII B OCHOBHbBIE (DOHIbI, HO M OOIIHI
00bEéM MHBecTULIMI. B Ooablieil Mepe »To
KakK pa3 Taku IIpUcyllle pecypcoobecrieyeH-
HBIM peTHMOHAaM, O KOTOPBIX peyb IIlJIa BhIIIIE
(cM. Tabu. 4). UcKimoyeHre U3 HAX COCTaBIIsIeT
JleHnHrpamckast 001acTb.

Takum ob6pazoM, CKiIaIbIBaeTCs BIleUaTie-
HUe, YTO YeM OoJibllle 3apabaThIBaeT PErMOH,
TeM aKTHBHEE OH UCITOJIb3YeT CBOU COOCTBEH-
HbIe pecypchl B PMHAHCOBOM AeSTEBHOCTH,
aTI0TpeOHOCTH B MIHBECTUPOBAHUM OKPHIBA-
JOTCSI 32 CYET BHEIITHUX NCTOYHUKOB.

HanmoMHMM, 4TO TeMMbl CHUXXEHUS JOJIN
COOCTBEHHBIX CpPEJCTB, a CIeJOBAaTeNIbHO, U
aKTUBHOCTb ITIPUBJICUCHNS PECYPCOB B pazpese
perroHoB CeBepo-3anamHoro geaepalbHOTro
OKpyra jocTtaTouHo auddepeHIIUpOBaHbI
(cM. Taba. 1).

Jns1 ymoOcTBa M HaMISIAHOCTH pe3yJIbTaTOB
NP aHaIN3e BHEITHUX NUCTOYHUKOB (hMHAH-
CHUPOBaHUSI MTHBECTUIIMM HEOOXOIMMO HX pa3-
JleJIeHHe T10 IIPUYMHE Pa3IuIHOM IPpUPOIbI UX
dyHkumonuposanus [3]. HekoTopble U3 HHAX
MPUBJIEKAIOTCS Ha PIHOYHOM OCHOBE, a HEKO-
TOpble Oa3UPYIOTCS Ha IPYTUX MPUHIIUITIAX.

K mpumepy, rocynapctBeHHoe (pUHAHCH-
poBaHHMe B OOJbIIEN YacTU HOJXKHO OBITh
HampaBJeHO Ha CO3JaHMe OJaroIlpusITHOMN
WHBECTULIMOHHON Cpelibl, T.€. YCIOBUI, CTHU-
MYJIMPYIOIIMX MOBBIIIIEHUE MHBECTUILIMOHHOMN
AKTUBHOCTU YAaCTHBIX MHBECTULIUM, UTO He
HCKJII0YaeT MPSMOIo TOCyIapCTBEHHOTO yJa-
CTHSI B MTHBECTULIMOHHBIX TIpoekTax. BHyTpn
He(pHUHAHCOBOIO KOPIOPATUBHOIO CEKTOpa
CYILIECTBYIOT CBOM MCTOYHUKH. DTO — 3alM-
CTBOBaHME Y IPYTUX XO3SICTBYIOIIUX CYObh-
eKTOB, (prHAHCUPOBaHNE BHIIIECTOSIIUMU
OpraHM3aLMSIMU CBOUX CTPYKTYPHBIX ITO/Ipa3-
TeJIeHWH, NoJieBoe yJyacThe B CTPOMTEIbCTBE

U 1p.
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B nanHoM ciydae melicTBHMe PHIHOUHBIX
MIPUHLIMIIOB OrpaHMYEeHO, TaK KakK B IIpollecce
pacripenejieHusI M TiepepacIipeie]ieHUsI pecyp-
COB yuacTBYeT OrpaHWMYEHHBIN KpYyT JHUIL, 1
WHBECTUILIMOHHBIE pellleHHs], B HeKOTopoit
CTeIlleHU, MOTYT HOCUTh CYyOBbeKTUBHBIH
XapakTep.

K 4ncTo phIHOYHBIM MCTOUHUKAM OTHO-
ciaTcsl OaHKOBCKHME KpPeAUThl M BBIMYCKH
LIeHHBIX Oymar. MaciiTabbl UCTIOIb30BaHMS
WMEHHO PHIHOYHBIX MCTOUHUKOB OTIpeesi-
10T CTelleHb yyacTusl GUHAHCOBBIX PHIHKOB
B (pMHAHCHUPOBAHMM OCHOBHOTO KamuTaja
U BAMSIOT Ha 3¢ GeKTUBHOCTh IIPOIIECCOB
TpaHchopMmaluu cHepeXeHU B MHBE-
CTHLIVH.

B pernonax CeBepo-3amagHoro dene-
pPaJbHOTO OKpYTra phIHOYHbIE UICTOYHUKU He
MOJIYYMJIH TOJIKHOTO pa3BUTHS He TOJIBKO Ha
HavyaJbHBIX CTAIMSIX PHIHOUHBIX pedopM,
HO M B MccleayeMbiii mepuoa. OcoOeHHO
3TO KacaeTcsl SMUCCUU aKLMit M oOauraiuit
(maba. 8).

[TosToMy cpenyt phIHOUHBIX UCTOUHUKOB
OCHOBHYIO JIOJIIO COCTaBJISIIOT KpeauThl. [1pu
3TOM XapakKTepHoe 1t Poccrm moBbIlIeHHE
nmonu KpenutoBaHus B C3MO ocyliecTBIsS-
eTcs1 OoJiee 3aMelJIeHHBIMM TeMIIaMM.

Haub6onee akTUBHO MpUBIEKAIOT Kpe-
JUTHBIE peCcypCchl B MTHBECTUIIMOHHYIO cde-
py Pecniyonuka Kapenusi, KannHuHrpanm-
ckag obmacts, CaHkT-lleTepOypr. B
MocjenHue Toabl aKTuBU3UpYyeTcs I1cKoB-
ckas obyacTth. Tpu mocienHUX cyObeKTa
nMmeroT ocodbriit cratyc: CankT-IletepOypr
— «ceBepHas cToqnla», KatnHuHrpaackas
o6jacTh — ocobasi 5KOHOMHUYecKasl 30Ha,
IIckoBckas obnacTh — JeNpeCcCUBHBIN
pPeTHoH.

[TpakTUyecKu TOT Xe cOcTaB CYOBeKTOB
®enepaliny BhIAeIsIeTCS B KauecTBe OCHOB-
HBIX PEIUIIMeHTOB OIOJXETHBIX PecypcoB
(maba. 9). IlpaBna, K HUM go6aBisieTcss Myp-
MaHcKasl 00J1acThb.
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Tabnmua 8. YaoenbHblid BeC B CTPYKTYpe (OMHAHCMPOBAHUA OCHOBHOIO Kanurana cpeacTs,
NPVBNEKAEMbIX Hepes PbIHOYHbLIE MEXaHW3MbI, % (paccyuTaHo aBTOPOM Ha OcHOBe [6])

MokasaTenb 2000 2005 2006 2007 2008 2009
Poccuiickaa ®egepayns
IMuccKs akLmi u obavrauuin 34 23 19 09 10
KpeauToBaHue 29 83 95 104 11,8 103
CeBepo-3anagHeiit @0
IMuccKs akLmi u obavrauuin 0,7 1.5 1.5 1,0 12
KpeauToBaHue 52 86 78 94 10,6 92
Pecny6nuka Kapenus
Imucens odbnuraumia 0,1 0,1 0,4 0,7 0,0
KpeauToBaHue 1,2 20,3 8,7 13,9 21,1 11
Pecny6nuka Komu
IMuccKs akLmi u obavrauuin 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0
KpeauToBaHue 9,8 2.1 1,7 9,3 10,4 15,7
ApxaHrenbckas o6nactb
IMuccKs akLmi u obavrauuin 0,5 0,5 0,0 0,2 0,0
KpeauToBaHue 0,5 4,2 2,3 4,3 6,5 3,3
B T.4. HeHeLKNiA aBTOHOMHBIA OKpyr
IMuccKs akLmi u obavrauuin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KpeauToBaHue 3,6 0,6 1,3 3,2 0,9
Bonoroackas o6nactb
IMuccKs akLmi u obavrauuin 0,2 0,2 0,1 1,5 0,0
KpeauToBaHue 3,8 75 3,7 11,5 7,2 9,2
KanuHuHrpafickas o6nactb
IMuccKs akLmi u obavrauuin 0,6 0,4 0,2 0,4 1,8
KpeauToBaHue 3,6 30 12,5 271 24 53
JleHnHrpaackas o6nactb
IMuccKs akLmi u obavrauuin 0.8 50 71 1,6 0,0
KpeauToBaHue 1 4,2 6,9 6,7 6,9 4,5
MypmaHckas o6nactb
IMuccKs akLmi u obavrauuin 0,0 0,3 0,0 2,7 19,9
KpeauToBaHue 1,1 6,5 4,6 11,3 3,7 9,3
HoBropopckas o6nactb
IMuccKs akLmi u obavrauuin 0.8 0,8 0,0 1,1 0,0
KpeauToBaHue 1,2 3,2 10,3 7,6 14,9 14,3
lNckoBckas 06nacTb
IMuccKs akLmi u obavrauuin 6,6 0,0 0,0 2,7 73
KpeauToBaHue 0,2 2,2 10,1 17,8 17,7 19,5
r. CaHkT-lNeTepbypr
IMuccKs akLmi u obavrauuin 1,2 1,2 0,9 1,0 0,0
KpeauToBaHue 10,2 11,6 14,9 9,6 12,3 10,7
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Tabnmua 9. YoenbHbli BeC GI04XETHOrO (hMHAHCUPOBAHWS B CTPYKTYpE
(hMHAHCMPOBAHWS MHBECTULMIA B OCHOBHOW KanuTan, % [5]

Tepputopus 2000 2005 2006 2007 2008 2009
Poccuiickas degepayng 22,0 20,7 202 215 209 21,8
CeBepo-3anagHeiit @0 15,5 15,0 15,7 20,9 213 238
Pecny6nuka Kapenus 17,0 14,7 18,1 18,2 20,8 24
Pecny6nuka Komu 6,8 5,9 55 73 6,7 4,6
ApxaHrenbckas o6nactb 12,7 6,8 43 6,3 6,9 16,1
B TOM 4ncne Heneukuidi AO 3.4 3,7 18 2,1 2,5 7,2
Bonoroackas o6nactb 20 6,3 5 6,3 11,5 10,1
KanuHuHrpagckas o6nactb 13,9 18,3 21,4 15,3 21,2 29,9
JleHnHrpaackas o6nactb 12,5 7,3 12,9 7,2 12,4 171
MypmaHckas o6nactb 11,6 16,8 15,1 19,7 18,2 19,2
HoBropogckas o6nactb 7,6 10,6 6,3 79 12,2 21
[TckoBcKas obnactb 39,6 21,1 19,2 26 21 28,8
r. CaHkT-leTepbypr 22 28,5 321 43 39 39,8

s peTHOHOB-JIMAEepPOB MO MpUBJeYe-
HUIO BHENIHUX MHBECTULIMOHHBIX PeCYypCOB
(ApxaHrenbckas obnactb, HeHenkuii AO) B
KayecTBe OCHOBHOT'O MCTOYHMKA KamuTajaa
BBICTYIIAIOT Cpe/IcTBA, MepepacmpeeisieMble
BHYTpU He(pUHAHCOBOTO CEKTOpa, — 3aliMbl
IpPYTUX OpelINpUusITUil (opraHu3anuii) u
CpelcTBa BHIIIECTOSIIUX OpraHU3al Uit
(maba. 10).

TecHast 3aBUCUMOCTb aKTUBHOCTH MHBe-
CTUIIMOHHBIX TIPOLIECCOB OT CPEJCTB BhIIlIe-
CTOSIIIMX OpTaHM3ALUI MpUCYIa IpaKTUye-
CKHU BCeM CeBepHBIM permoHaM. K HUM IIpu-
coenuHsieTcst JIeHUHIpagcKast 001acTh.

TakumM o6pa3oM, CHIKeHHe COOCTBEHHBIX
CPelCTB B CTPYKTYpe UCTOYHUKOB (PMHAHCHU-
POBaHUSI OCHOBHOI'O KAIlUTaja KOMIIEHCUPY-
eTcsl HephIHOYHBIMUA MCTOYHMKAMU, UTO
HapylllaeT pbIHOUHBIE TIPUHIUILI TIepepac-
npeeneHus: GUHAHCOBBIX PeCYpCOB.

B nanHoOM ciyuae, eciiu pedb UIET O TOCy-
JapcTBeHHOM (pMHAHCUPOBAaHUM, TO OHO
MOXKET CTaTh CTUMYJIOM K aKTUBU3aIIX TIPH-
BJIeYeHMS] PHIHOYHBIX UCTOUYHUKOB. [Ipume-
POM TaKOTO BIMSIHUS SIBJISTIOTCSI T1cKoBCcKast
objacTh 1 Peciybnrka Kapenus ¢ 1ocTaToqHO
BBICOKO J0JIeit KpeAUTOBaHMsI B GpMHAHCHUPO-
BaHMM OCHOBHOTO KamuTaja.
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[IpeoGnaganue B brHAHCUPOBAHMI UHBE-
CTULIMI UCTOYHUMKOB, Mepepacupee/isieMbIX
BHYTpU He(pUHAHCOBOTO KOPIOPATUBHOTO
CeKTOpa, MOTYT MMeTh ClieAyIollire Toce-
CTBUSI TSI peTMOHa; OTrpaHUYeHUe KOHKYPeHT-
HOM cpelibl, MPensITCTBUE Pa3BUTHUIO JUBEp-
CUDUIIUPOBAHHON 5KOHOMUKM, CHUXEHHE
BO3MOXHOCTEM MOCTUXEHMSI CTaOMIbHOCTHU
BKOHOMMYecKoro pocta. OcobeHHO 3To Kaca-
€TCsI 3aBUCUMOCTH OT CPECTB BhIIIECTOSIIIIIX
OpraHu3alui (IperuMyIeCTBEHHO B 3Ty IPYII-
Iy IOTaJaloT CeBepHbIe PETMOHBI C ChIPheBOM
HaIlpaBJIeHHOCThIO) M, COOTBETCTBEHHO, OT
yIIpaBjleHYeCKUX pellleHUi, IIpUHUMaeMbIX
yopapisiionuMu Komnanusamu. [Tociennue,
KaK MpaBUJIO, 3aperucTpUpOBaHbl BHE peru-
OHa 1 He 3aMHTepeCOBaHbI B €r0 5KOHOMMYe-
CKOM pa3BUTHUH.

[TosTOMY NIPUOPUTETHBHIM HaIlpaBleHUEM
B YaCTU COBepIlleHCTBOBaHMSI (PMHAHCOBOIO
obecriedeHIsI MHBECTULIMOHHBIX ITPOLIeCCOB
JIOJIXXKHO CTaTh CTUMYJMpPOBaHUE Pa3BUTHSI
WMEHHO PBIHOYHBIX MCTOYHUKOB (PMHAHCHU-
POBaHUsI OCHOBHOTO KaIruTajia.

[Tpu pacuimpeHUn MPakKTUKKM MUCIIOIb30-
BaHUSI pHIHOYHBIX MEXaHU3MOB IIpUBJIeYeHUSI
WHBECTUIIMOHHBIX PecypcoB HeOOXOAMMO
HUCXOIUTh U3 CAEAYIONIMX IOCHIIOK.
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OTPAC/IEBAA U PETUOHAJIbHAA 3KOHOMUKA I'B. KoorimHCcKas

Tabnuua 10. Jons npo4mnx UCTOYHUKOB B CTPYKTYPE PUHAHCMPOBAHUS
OCHOBHOr0 Kanurana, % (pacc4utaHo aBTOpPOM Ha OcHoBe [6])

MokasaTenb 2000 2005 2006 2007 2008 2009
Poccuiickas degepayng
BbilecTosLIMe opraHn3aumm 106 125 11,3 13,8 154
3aliMbl APYrux opraHusaumin 72 59 60 71 62 107
CeBepo-3anannbiit @0
BbilecTosLIMe opraHn3aumm 18,6 244 14,9 18,3 244
3aliMbl APYrux opraHusaumin 95 93 12,2 16,8 12,0 92
Pecny6nuka Kapenus
BbilwecTosLLmMe opraHusaumn 14,3 31,0 6,3 9,3 23,2
3aimbl Apyrux opraHusaunia 2,7 4,3 5,1 10,3 7,2 5,8
Pecny6nuka Komu
BbilwecTosLLmMe opraHusaumn 48,9 43,2 21,6 26,2 47,5
3aimbl Apyrux opraHusaunia 6,7 58 3,9 3.1 1,9 0,7

ApxaHrenbckas 06nacTb

BbilwecTosLLmMe opraHusaumn 23,6 31,8 8,4 17,3 22,2
3aimbl Apyrux opraHusaunia 18,0 32,0 39,0 62,7 45,2 23,0
B T.4. HeHeLlKNii aBTOHOMHBIA OKpyr
BbilwecTosLLmMe opraHusaumn 8,6 13,8 0,9 4,5 23,9
3aimbl Apyrux opraHusaunia 56,7 49,4 63,0 81,9 69,3 351
Bonoroackas o6nactb
BbilwecTosLLmMe opraHusaumn 42,9 48,8 42,9 28,6 35,2
3aimbl Apyrux opraHusaunia 4,0 0,7 0,9 1,2 2,3 0,5
KanuHnHrpafckas o6nactb
BbilwecTosLLmMe opraHusaumn 0,5 11,8 2,5 10,3 18,0
3aimbl Apyrux opraHusaunia 2,1 12,7 13,8 21,0 16,6 33,9
JleHnHrpagckas o6nactb
BbilwecTosLLmMe opraHusaumn 15,7 28,4 31,2 36,8 39,3
3aimbl Apyrux opraHusaunia 19,6 13,8 16,4 12,4 9,3 141
MypmaHckas o6nactb
BbilwecTosLLmMe opraHusaumn 57 24,2 8,0 271 20,0
3aimbl Apyrux opraHusaunia 4,2 0,4 3,0 3,3 2,8 1,8
HoBeropopckas obnactb
BbilwecTosLLmMe opraHusaumn 73 14,4 18,7 15,2 18,4
3aimbl Apyrux opraHusaunia 0,6 20,3 10,0 6,4 13,8 15,6
lckoBckas 06nacTb
BbilwecTosLLmMe opraHusaumn 3,6 2,5 2,9 3,2 5,7
3aimbl Apyrux opraHusaunia 3.1 6,0 6,2 5,2 4.8 54
r. CaHkT-MeTepbypr
BbilwecTosLLmMe opraHusaumn 3,15 3,45 4,25 7.1 6,8
3aimbl Apyrux opraHusaunia 4,9 4,3 4,9 6,2 3,9 55
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dunaHcoBoe obecTiedeHe WMHBCCTUHMOHHEIX ITPOIICCCOB B PEIrMOHaX CeBepo—BaHa;[Horo (bel[epa.HBHOI‘O OKpyra

AKIIMOHMpPOBaHHWE KaK METOJ IIpUBJIeYe-
HUS PeCypcoB, TaK Xe KakK W BBIITYCK KOPIIO-
paTUBHBIX obnuranuii, 3pPHeKTUBHO JHUIIb
JIJII KOHKYPEHTOCTIOCOOHBIX KPYITHBIX TTpea-
npudaTiii. Hagrumne KpynmHBIX TPOM3BOJICTB,
YacTO OTpaHMUYMBAKOIINX BO3ZMOXHOCTH
IUBepcUPUKALINA SKOHOMHUKHN M CASPXKUBa-
IOIINX pa3BUTHE KOHKYPEHTHOM Cpelbl (3TO,
B TOM 4MCJle, OTpaXxaeTcs 1 Ha GUHAHCOBOM
nepepaclipeieJJ]eHUN pPecypcoB), XapaKTepHO
IIJISI CEBEPHBIX PETHUOHOB.

C Opyroit cTOpoHBI, UMEHHO KPYIHBIM
NpeanpUITASIM He0OX0AUMO DGYHKIITMOHHUPO-
BaHWe MEXaHU3MOB, CITOCOOHBIX 00ECIIeUnThb
MaciTaOHble THBeCTULIMK. K HUM OTHOCSITCS
MEXaHW3Mbl IPUBJICYEHUSI PECYPCOB Uepe3
PBIHOK LIeHHBIX OyMar.

AKTUBHM3aLMS TIOCIEOHUX TpeOyeT Ipu-
HSTUS CIeOYIOIINX Mep:

¢ (dopMHpOBaHHWE CHCTEMBI MPEeIOCTaB-
JeHus nHdopMaun 00 MHBECTULIMOHHBIX
BO3MOXHOCTSIX peTMOHa, MHBECTOpax, y4yacT-
HHKaxX (pOHIOBOTO PhIHKA, a TAKXKE O MEeTOAaX
W MeXaHW3Max IMpUBJeUYeHUSI MHBECTULINI
OpTaHM3aLMSIMHI Yepe3 MHCTPYMEHTHI PhIHKA
LIeHHEBIX OyMar;

e TIoAAepKKa B GopMUpPOBaHUM MHGOP-
MAallMOHHOM MH(PPACTPYKTYPhI phIHKA IIEHHBIX
OyMar: opraHu3alus CUCTEMBbI IIPOCBEILCHNS,
00y4eHMsI 1 KOHCYJIBETUPOBAHWSI AJISI SMUATEH -

TOB, CTICIIUATUCTOB OPTAHOB PETUOHAJIFHOM
BJIACTH, TIPABOOXPAHUTENBHEIX OPTaHOB,
HaceJieHUs;

® OpraHu3alus U3y4YeHUs, METOIUYECKO-
ro o0oO0IeHUs U pacIpOCTpaHEeHUs OIIbITa
paboOTHI SMUTEHTOB IPYTUX PETUOHOB, YCTICIII-
HO TIPUBJIEKAIOINX UHBECTUIINHU C TIOMOIIBIO
BBIITYCKOB KOPIIOPAaTUBHBIX LIEHHBIX Oymarax;

® CcoO3JaHue YCIOBUM It CBOOOIHOTO
oOpalleHnsl LeHHBIX OyMar npearnpusTui
perruoHa MmyTeM COIEMCTBUS OpTaHM3aluU
(pOHIOBBIX 1LIEHTPOB ¥ MarasnuHoB, obecre-
YeHMSI BBIXOA [IEHHBIX OyMar peTMOHAJIbHBIX
OpeaIpusITUil Ha OOIIePOCCUCKIA GOHIO-
BBIA PBIHOK.

OCHOBHBIM MEXaHM3MOM MpPUBJIEYCHUSI
WHBECTUIIMOHHBIX PEeCYpCOB IS TIpEaNpU-
SITUI MaJIOTO M cpeliHero OusHeca OyneT ocTa-
BaTbcsl OAHKOBCKOE KpeIMTOBaHNE.

AKTUBM3aLIMU yyacTrs OAHKOB B MUHBECTU -
I[IUOHHBIX ITPOLECCAX MOXET CIIOCOOCTBOBATD
co3gaHue OJIaroTpUsTHBIX YCIOBUM IJIST KOM-
MepUeCcKO! NeITeIbHOCTU. YCTAHOBIEHWE
npedepeHUNT B BUe HAJIOTOBBIX JbIOT,
00yCTpOMCTBA TUIOIIAA0K OOBbeKTaMU UHXKE-
HepHOU MHPPaCTPYKTYphl, TIpelOCTaBIeHUE
TapaHTUI MHBECTUITMOHHOM NeITETFHOCTH 1
KOMTIICHCAIIMOHHBIX BRITIIAT 110 TIPOIIEHTAM,
yILIaYMBaeMbIX OaHKY-KpeauTopy, 3a CUET
OIOIIKETHBIX CPEICTB.
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