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DduHaHCOBOE 00ecneYeHre MHBECTUIIMOHHBIX MPOLIECCOB
B peroHax CeBepo-3anaaHoro ¢geaepajbHOro OKpyra

Hanuuue pazauunolx 603moxncHocmeti 8 00CMudiCeHUU IKOHOMUYECK020 POCMA U AKMUBU3AYUU
UHBECMUUUOHHBIX NPOUECCO8 HA YPOBHE PELUOHO8 YCA0NCHAEMC S NPOCMPAHCIMEEHHOU HEPaABHOMED-
HOCMbI0 pacnpedeneHus PUHAHCOBLIX pecypcos. B dannom uccaedosanuu évisérenvt ocobenHocmu
Gopmuposanus cmpykmypul QUHAHCUPOBAHUS OCHOBHO20 KANUMANQA, BAUSIOWUe HA CMeneHb Oughge-
PEeHUUAUUU 8 IKOHOMUHECKOM pa3eumuu pecuoHos. Pewienue npobaemor mpebyem cosepuiencmeaosa-
HUS (YYHKUUOHUPOBAHUSA (PUHAHCOB0L cucmembl. MugopmayuonHyto 6azy uccaedosanus cocmassiom
cmamucmuyeckue coopruku, nyoauxyemoie PedepanvHoil cayncooii cmamucmuxu. s 0600cHO8aHUS
Pe3yAbmamos Ucnonb308aHbl Memoosbl CMAmuUCmu4ecKoe0 aHaiu3a.

QDunancuposanue 0CHOBHO20 KANUMAAA, UHEECMULUOHHbBLE PECYPCbL, CAMODUHAHCUPOBAHUE, (PUHAHCOBbIE
8A0XCCHUSL, NPUOBINL, GHEUIHIE UCMOYHUKU QUHAHCUPOBAHUSL, KPeOUMOBAaHUe, 3aliMbl OP2AHUAUUI.

Tl'mna BaagumuposHa
KOBBIUIMHCKAA

kobgal@iep.kolasc.net.ru

duHaHCcoBOE 0OecreueHe MHBECTUIIMOH-
HOTO Ipoliecca CBSI3aHO C TIOMCKOM pellIeHUI
B 00J1aCTH OIpeaeIeHUS] BO3MOXHBIX UCTOY-
HUKOB (MHAHCUPOBAHUS WHBECTULIUIA,
CIIOCO00B UX MOOMIM3ALMU, TOBbIIIEHUS
3(ppeKTUBHOCTU UCIIOJIb30BaAHUSI.

I[IpucTtynasg K aHaau3y MCTOUYHUKOB
(puHaHCHMpPOBAHUSA MHBECTULIMI, ClIemyeT
UMETh B BUAY, YTO UX (DOPMUPOBAHUE UMEET
CBOIO CITeIM(pUKY Ha MAKPO- 1 MUKPOIKOHO-
MHUYEeCKOM YpOBHSIX. B 000X ci1ydasix BbIess-
I0TCSI BHYTPEHHME U BHELIIHME UCTOYHUKY. Ha
MaKpO3KOHOMUYECKOM YPOBHE K BHYTPEHHUM
MCTOYHMKAM OTHOCSTCS: TOCYIapCTBEHHOE
OromxeTHoe (PMHAaHCUPOBaHUE, cOepeKeHUS
HaceJIeHUsI, HaKOTUICHUS TIPeANpUusITUi,
KOMMEPUYECKUX 0OaHKOB, MHBECTULIMOHHBIX
(OoHIOB M KOMIMAHUIA, HETOCYJapCTBEHHBIX
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KaHIMIaT 3KOHOMUYECKHX HayK 3aB. CeKTopoM MHcTUTyTa
skoHoMuueckux mpoosem um. [LI1. JIysmaa KHII PAH

MMEHCUOHHBIX (POHOB, CTPAXOBBIX (PUPM U T.1.
K BHemrHuM — MHOCTpaHHbIE MHBECTUIINU,
KpeIuThl M 3aiiMbl. Ha MUKposKoHOMMYE-
CKOM YpPOBHE BHYTPEHHUMM MCTOUHUKAMMU
WHBECTUPOBAHUS SIBJISIIOTCS: IPUOBLIb, aMOP-
TU3a1Usl, UTHBECTUILIMU COOCTBEHHUKOB ITPE/I-
MPUSATUS; BHEITHUMU — TOCYIAapCTBEHHOE
(rHaHCUpOBaHWE, UHBECTULIMOHHBIE Kpe-
JIUTHI, B3aUMHOE (PMHAHCUPOBAaHUE BHYTPU
He(pUHAHCOBOTO KOPIOPAaTUBHOTO CEKTOpa,
CpeICTBa, IpUBJIeKaeMbIe ITyTEM pa3MeILeHUsI
COOCTBEHHBIX LICHHBIX OyMmar [2].

B ycnoBusix HemoaHOTH MHGMOPMALIMU U
HEIOCTaTOUHOCTU MHCTUTYLIMOHAJILHOM Ccpe-
JIbI pa3IMYHbIE CITOCOOBI (DMHAHCUPOBAHUS HE
SIBJISIIOTCSI TIOJTHOCTBIO B3aIMO3aMEeHSIeMbIMU
1 paBHOA((HEKTUBHBIMU U, B 3aBUCUMOCTU
OT T€X WU UHBIX MHOOPMALMOHHBIX WU
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OTPACIEBAA U PETVOHAJIbHAA IKOHOMUKA

IB. Kob6butnHCcKas

WHCTUTYLIMOHAJIbHBIX YCJIIOBUM, TIPOAYLIUPY-
0T TIPUHIUATIMAJIBHO Pa3IUnYHYI0 SKOHOMMU-
YeCcKylo IMHAMMKY KaK Ha Makpo-, TaK 1 Ha
MHUKPOIKOHOMUYECKOM ypoBHe [1].

OO0BEKTOM HACTOSIIEr0 MCCAeI0BaHUS
BBICTYIAeT MUKPOYPOBEHb, T.€. YDOBEHb ITPE/I-
MPUATUN U OpTaHU3ALIUIA.

B cTpaHax ¢ pa3BUTOI1 pHIHOYHOI 9KOHO-
MMKOIi Ha ypOBHE (DMPM CTPYKTypa UCTOYHU -
KOB (pHAaHCUPOBAHUS MHBECTULIUI U3MEHSI-
eTCsl, KaK MPaBUJIO, B 3aBUCUMOCTH OT (pa3bl
JEJIOBOTO IIUKJIA: JOJISI BHYTPEHHUX UCTOY-
HUKOB CHIXAETCSI B MEPUOAbI OXXUBJIEHUS U
MoJbeMa, Koraa MoBbIIIAeTCSI MHBECTULIMOH -
Hasl U JeJIoBasi aKTUBHOCTD, M PACTET B IIepU-
0J/1bl 5KOHOMMYECKOTO CI1a/ia, YTO CBSI3aHO C
COKpalleHeM MacIITaboB MHBECTUPOBAHMS,
COKpallleHUeM IpeII0XKeHUs ISHET, yI0poXKa-
HUEM KpeauTa [2].

B Poccnmiickoit Penepanium CTpykKTypa
MCTOYHUKOB (DMHAHCUPOBAHUSI OCHOBHOTO
karmTazna 3a nepuon 2000 — 2009 . mpetep-
TeJjia CyLIeCTBEHHbIC U3MEHEHUSI B CTOPOHY
CHMXXEHMSI COOCTBEHHBIX cpeAcTB. [laHHas
TEHJEHIIVS XapaKTepHa He TOJIbKO 11t Poccnm
B LICJIOM, HO U JIJis €€ OTAEJIbHBIX peTHOHOB. B
YaCTHOCTHU, OHA JIOCTATOUYHO SIPKO BhIPaKEHA B
peruoHax CeBepo-3anagHoro geaepajlbHOTo
okpyra (maba. 1).

Brilie cpenHepoccuiickoro 3Ha4yeHUs
JIOJIsS1 COOCTBEHHBIX CPENCTB (10 yCpeTHEHHO-
MY IMOKa3aTeJllo 3a MePUol) UMEET MECTO B
TaKMX perMoHax, Kak: MypMaHckasi, Boyo-
roackas, IlckoBckast, Kanununrpaackas
obnactu, Pecny6onuka Komu. Ilpu stom B
KanuHuHrpaackoii o61actu, KOTopast Xapak-
TEepU3yeTcsl YyTh JIM HE CaMbIM BBICOKUM
yIeJbHBIM BeCOM caMO(MMHAHCUPOBaHUS Ha
HayaJio MCCIIeAyeMOTo Mepuoaa, I0Js co0-
cTBeHHBIX cpencTtB ¢ 2003 . cTpeMUTENbHO
CHUKAeTCsl.

[Tono6nyo TenaeHumio ¢ 2004 r. umeer
u Bonoronackas obnacts. Haubonee Hu3koe
3HaYeHHME JAHHOTO IoKa3aTeJsisi 3a(huKCUpo-
BaHO B ApXaHTeJIbCKOI 00JIaCTU U BXOMSIIIIEM
B €€ cocTaB HeHellkoM aBTOHOMHOM OKpyTre
(MckiroueHue coctapisieT KpusucHbii 2009
ron), a rakxke B I. Cankr-IletepOypre. Pe3-
KMM CHUXXEHMEeM caMo(pUHaAHCUPOBAHUS
¢ 2006 r. otinyaercda U JleHMHrpaackas
00J1aCTb.

OnucaHHBIM MpoliecC AeCTBUTEIBHO
COIPOBOXIAJICS SKOHOMHUYECKHM POCTOM (3a
HUCKITIOUYEHUEM OTIEJIbHBIX IIEPUOIO0B, B IIep-
BYIO ouepellb KPU3UCHOTO), OAHAKO €ro
HAaIlOJHSIEMOCTh UHBECTULIMOHHBIMU peECyp-
camu ObLIa 10CTaTOYHO AuddepeHIIMpoBaHa
(maba. 2).

Tabnumua 1. Co6CTBEHHbIE CPEACTBA B CTPYKTYPE MCTOHYHMKOB (P1HAHCHPOBAHMSA OCHOBHOrO Kanutana [5]

TeppuTopus 2000 2005 2006 2007 2008 2009 CpegHee*

Poccuiickas degepayns 47,7 44,5 42,1 403 395 371 44,05
Cesepo-3anagHbii @0 49 429 343 31,8 31,3 29 41,1
Pecny6nuka Kapenus 55 41,9 33,6 43,8 34,5 30,3 40,77
Pecny6nnka Komu 57,2 33,7 43,7 56,1 51,7 31,1 47,81
ApxaHrenbckas 06nacTb 447 31,3 20,1 17,0 22,1 35 30,63
B T.4. HeHeukmin AQ 24,9 33,1 18,5 13,0 18,4 35,3 23,67
Bonoropackast o6nactb 19,1 39,8 38,4 344 44,0 36,7 46,15
KanuHuHrpaackas o6nactb 74,8 36,3 37,4 29,7 25,3 21,6 45,08
JleHuHrpaackas 06nactb 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 43,8 58,28
Hosropozckas 06nactb 48,8 48,7 48,4 45,3 33 23,4 43,48
lckoBckas 06nacTb 42,7 55,5 58,3 40,2 421 321 45,31
r. CaHkT-leTepbypr 454 42,3 36,2 294 28,7 30,5 38,99
*CpefiHee 3Ha4eHne paccyutaHo 3a nepuog 2000 — 2009 rr.
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Tabnuua 2. XapakTepucTuka permoHoB no temnam pocta BPI (B NOCTOAHHbIX LieHax,
B % K npefblayLLemy rofy) v [onm UHBeCTULmi [5, 6]

MNokazaTer | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Cpegmee*
Poccuiickas ®egepauns
Temnbl pocta BPIN 1106 1076 108,3 108,3 105,7 924 1059
[lons uHeecTuuwii B BPTI 203 20,1 212 2345 256 24,7 218
Ceepo-3anagHeii ®0
Temnbl pocTa BPM 109,7 106,6 107,7 109 104,7 949 106,2
[lons uxsectuumin B BPMN 202 26,9 29,6 30,1 30,7 26,8 26,1
Pecny6nuka Kapenus
Temnbl pocta BPI 108,3 106,9 105,1 108,5 954 87,6 102,7
[ons uHeecTuuwii B BPTI 22,7 19,8 21,5 18,3 22,7 17,6 21,6
Pecnybnuka Komn
Temnbl pocta BPM 110,1 104,0 108,6 99,6 103,3 98,5 103,8
[lons uxsectuumin B BPMN 28,8 29,4 33,9 26,1 28,7 36,0 28,6
ApxaHrenibckas 0651acTb
Temnbl pocTa BPM 116,4 109,0 107,2 112,2 100,0 102,2 108,4
[ons uxsectuumin B BPMN 16,9 28,7 40,9 48,6 50,3 20,4 30,6
B T.4. HeHeukuint AO
Temnbl pocta BPI1 108,8 114,6 118,7 86,7 122,6 114,7
[ons uxsectuumin B BPMN 321 50,2 745 93,2 95,2 26,4 62,6
Bonoroackas o6nactb
Temnbl pocTa BPN 107,5 104,5 104,8 105,1 96,7 87,1 102,4
[lons uxsectuumin B BPMN 12,4 31,3 32,7 32,6 26,6 26,1 23,8
KanuHuHrpazckas 061actb
Temnbl pocta BPIN 115,1 103,6 115,3 119,9 104,7 91,5 108,5
[ons uxsectuumin B BPMN 19,6 36,6 31,6 321 39,5 31,5 28,6
JleHnHrpaackas 06nacTb
Temnbl pocta BPM 112,6 109,6 111,2 106,3 105,3 99,6 109,2
[lons uxsectuumin B BPMN 34,4 40,3 48,0 40,9 43,3 45,5 40,7
MypmaHckas o6nactb
Temnbl pocta BPI 104,2 102,4 102,7 102,2 99,8 91,2 100,7
[ons nxeectuuuii B BPN 13,0 15,1 15,5 14,0 21,9 20,5 16,1
Hosropofckas 0651acTb
Temnbl pocTta BPM 102,9 103,8 104,0 105,5 108,2 98,9 104,4
[ons nusectuuui B BPI1 22,7 21,9 25,3 27,6 29,5 31,5 24,5
[ckoBCKas 0651acTb
Temnbl pocta BPIN 105,8 100,3 104,9 105,6 103,1 93,8 102,8
[ons uxsectuumin B BPMN 15,1 13,7 14,8 22,2 22,5 17,3 16,8
r. CaHkT-lTeTepbypr
Temnbl pocta BPM 110,1 108,3 108,3 113,1 109,3 943 108,1
[ons nusectuuui B BPI1 19,1 23,5 23,5 271 26,0 22,0 234
* CpefnHee 3Ha4eHne paccumtaHo 3a nepuon 2000 — 2009 rr.

OTMeueHHBIE 10 BBICOKOI aKTMBHOCTH
MNpPUBJICUEHUS] UHBECTULIMOHHBIX PECYPCOB
ApxaHreabcKasli 00JIaCTh M BXOISIIUN B €€
coctaB Henenkuit AO MMEIOT TUANPYIOLINE
MO3UIIUU 0 TEMITAaM 3KOHOMMYECKOT0 pocTa
1 00eCeYeHHOCTH OTHOCUTEJIBHO BaJIOBOTO
pernoHanbHoro npoaykra (BPII) unBecTu-
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LIMOHHBIMU pecypcaMu. 3a HUMHU CIEAyeT
Jlenunrpanckas oonactb. TeM He MeHee pac-
cMaTpUBaeMble CYOBEKTHI XapaKTepU3YIOTCs
MOJIOKUTEIBHON KOPPEISIIMOHHOM 3aBUCH-
MOCTBIO MEXKTY ITOKa3aTeIsSIMU POCTa BaJIOBOTO
perMoHaJIbHOTO MPOAYKTA U J0JIei UICTOUHU-
KOB COOCTBEHHOTI'O KanuTala (PUcyHok).
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KoppensiunoHHas 3aBucuMocTb Mexay Temnamm pocta BPI v fgonei cO6CTBEHHbIX MCTOYHUKOB
B CTPYKTYpe (PMHAHCUPOBAHWSA MHBECTULMIA OCHOBHOIO Kanutarna (pacciuMtaHo aBTopoM Ha OCHOBe [5])

r. CaHKkT-lMeTepbypr
MckoBckasa obnactb
Hosropogackaa obsnactb
MypmaHckasa obnactb
NeHuHrpaackaa obnactb
KanuHuHrpagckas obnactb
Bonoroackasa obnactb

B T. 4. HeHeLKuMit aBTOHOMHbI OKpyr
ApxaHre/ibckasa obaacTb
Pecny6anka Komu
Pecnybnuka Kapenus
CeBepo-3anaagHbinn @O

Poccwuiickan ®epepaumsa

[MTonoxuTenbHy0 3aBUCUMOCTh UMEIOT
Takxke MypmaHckas obsiacth U Pecniyonuka
Kapenus. O6a permoHa xapakTepu3ylTCs
HU3KMMM TeMIaM1 9KOHOMHUYECKOrO pocTa
(MypmaHckass 00JlacTh HaXOIMTCS Ha
MOCJEAHEN MO3UIMK TTO JaHHOMY TToKa3a-
TeJII0) U HEAOCTaTOYHBIMU O0ObEMaMU UHBE-
CTUPOBAaHMUA.

OtpuuarenbHasi KOppeJasiiMOHHAasl 3aBU-
CUMOCTb, XapakTepHasi 1ist Poccuu B 1ieiom,
yeTKO BbhipaxeHa B CaHKT-IleTtepOypre,
IIckoBckoii, HoBropoackoii, KajquHuHrpasa-
ckoii 1 Bojsoroackoit oonactax. Cpean HUX
HauboJiee MHBECTULIMOHHO 00ecneYeHHOMI
1o otHoueHuto K BPIT Beimisiant KannHuH-
rpajackast obysactb. B Kpu3ucHBIN nepuon
noJyioxeHue Bosnoroackoit obnactu yxyaia-
ercs, a HoBropoackoil — He3HAYUTETbHO
yJIy4llaeTcsl.

HeonHo3HAaYHOCTh TPAKTOBOK BBISIBICH-
HBbIX B3aMMOCBSI3€il TpeOyeT MpoBeaeHUs
0oJiee TIIATEJbHOTO aHAJIMU3a CTPYKTYPHI
(pvHaHCUMpPOBAHUST UHBECTULIMOHHBIX MPO-
1IECCOB B MCCJIEYeMbIX PETMOHAX.
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0,2 0,4 0,6 0,8

[lepBOHAaUYaIBLHO MOMBITAEMCS OTIPEACTUTD
MPUYMHBI CHYKEHUS J0JIM CaMO(PUHAHCUPO-
BaHMUS B CTPYKType (prHAHCUPOBAaHUSI MHBE-
CTULIMI B OCHOBHOM KaruTas.

KiroueBy1o pojib B CTPYKTYpe COOCTBEH-
HbIX UICTOYHUKOB (DMHAHCUPOBAHUS MHBE-
CTULIMOHHOM NeSTeIbHOCTU MPEANPUITUIA 1
OpraHu3aInii urpaeT MpUObLIb.

Hunst 6onpmimHcTBa pernoHos C3MO B
TE€YEHUE MCCIIelyeMOT0 Tepro/ia XapaKTepHO
3HAYUTEIBbHOE YBEJIMYEHUE MACCHI IIPUOBLIN.
OnHako Ha 3ToM (hoHe €€ POoJib B MUHBECTULIM -
OHHBIX TTPOLIECCAX CYIIECTBEHHO CHUXAETCS
HE TOJIbKO B 00I1Ieii CTPYKType (prHAHCUPO-
BaHMsI OCHOBHOTO KaIuTaia, HO U B CTPYKTY-
pe€ HampaBJIEeHU MCIOJIb30BaHUS MPUOBLIN
(maba. 3).

TakuM 06pa3oM, MOXHO cAe1aTh BBIBOJ O
TOM, YTO CHVKEHUE JOJU IPUOBLIN 00YCI0B-
JIEHO HE TOJIbKO U HE CTOJIbKO YBEJIMYMBAIO-
1IeiCcst MOTPeOHOCThIO XO3SIMCTBYIOIIUX CYOb-
€KTOB B JOITOJHUTEIbHOM KaruTaje Ha (hoHe
MOBBIILIEHUST 1€JIOBOM aKTUBHOCTH, HO U €€
3aMEIlIeHUEeM TMPUBICYEHHBIMU PEeCypCcaMM:
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Tab6numua 3. OueHka y4actvs Npubbinn B MHBECTUPOBAHNM OCHOBHOIO Kanutana, %
(paccuutaHo aBTOPOM Ha OCHOBE [5, 6])

Mokasarenb 2000 2005 2006 2007 2008 2009
Poccuiickas ®egepauns
[ons npu6binm 8 POK* 234 203 199 194 185 14,8
[lons uxsectuumin na M** 18,1 159 12,5 15,8 232 14,6
Ceepo-3anagHeii ®0
[ons npu6binm 8 POK™ 275 21,9 16,4 13,3 134 11,5
[Hons uxsectuumin na M** 21,6 33,1 20,3 154 19,5 14,8
Pecny6nuka Kapenus
Jons npu6binu 8 POK* 38,2 15,3 11,8 13,3 8,8 42
[lons uxsectuumin na M** 55,0 14,9 19,3 19,1 11,7 14,5
Pecny6nuka Komn
[ons npu6binm 8 POK* 38,5 10,2 14,1 12,2 15,1 10,4
[ons uxsectuumin na M** 30,5 17,2 31,0 18,2 429 19,9
ApxaHrefibckas 06nacTb
[ons npn6binm 8 POK™ 23,4 12,3 7,5 3,7 6,9 9,5
[ons nusectuumi na M= 20,7 30,7 45,6 32,0 101,0 20,2
B T. Y. HeHeuxuin AO
[ons npu6binu 8 POK* 59 13,5 6,5 1,7 6,7 10,7
[ons nHsecTuupnit na N> 3,7 46,7 70,8 28,4 159,5 16,1
Bonoroackas o6nactb
Jons npu6binu B DOK* 29,7 28,2 25,0 16,0 21,8 10,3
[ons uxsectuumin na M** 7,7 28,3 22,8 14,4 15,1 27,4
KanuHnHrpagckas 06nactb
[ons npu6binm 8 GOK™ 63,4 12,2 16,9 171 4.6 8,5
[ons nusectuumi na M= 46,4 18,2 30,3 33,3 17,7 145
JleHnHrpaackas 06nactb
[ons npu6binu 8 POK* 15,4 357 16,6 13,5 14,6 8,1
[ons uxsectuumin na M** 22,3 54,3 37,3 21,9 28,5 19,9
Mypmanckas 06nactb
[ons npu6binm 8 POK* 46,7 21,4 20,2 23,1 22,0 22,6
[ons uxsectuumin na M** 29,9 20,8 15,0 12,9 23,6 21,5
Hosropopckas o6nactb
Dons npn6einn 8 ®OK* 21,9 30,3 29,4 25,4 18,1 13,0
[ons nusectuuui na M= 26,0 37,5 20,6 14,7 54,4 10,0
lMckoBckas 06nacTb
[ons npu6binu 8 POK* 20,7 22,2 36,1 18,5 20,5 12,5
[ons uxsectuumin na M** 28,8 61,4 130,8 78,9 91,9 52,9
r. CankT-leTepbypr
Jons npu6binu B DOK** 21,5 20,8 16,7 14,9 13,5 13,8
[ons uxsectuumin na M*** 17,7 38,3 12,1 12,0 12,8 111
* ®O0K — dhuHaHcupoBaH1e 0CHOBHOIO KanuTana.
** TN - 061wnit 06bEM NONYYEHHON NPUOLIK.
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OTPACIEBAA U PETVOHAJIbHAA IKOHOMUKA

IB. Kob6butnHCcKas

(pvHaHCOBBIE pe3yabTaThl AESATEIbHOCTU
NPEeANpUsATANA U OpraHU3aLMil B OCHOBHOM
MPEeBLILIAIOT, U 3HAYUTEJbHO, T€ CPEICTBA,
KOTOpbI€ HAaNpaBJISIIOTCS Ha L€ MHBECTU-
poBaHUs.

CnoxuBiieecs MOJIOXEeHUE ObLIO ObI
OoNpaBIaHHBLIM C MO3ULIUMI MOTPEOHOCTU
XO3SMCTBYIOIIUX CYObEKTOB B HAKOIUICHUU
KamnuTalia B Te4YeH1e ONpeAeEHHOTO Iepruoaa
C LIEJIBIO JAJIbHEHIIIEr0O MHBECTUPOBAHMUSI.

JIefAiCTBUTEILHO, B OTIAEJbHBIX PETMOHAX
MMEIOT MECTO BCIIJIECKU aKTMBHOCTU UCIOJIb-
30BaHMsI (PUHAHCOBOIO Pe3y/bTaTa B MUHBECTH-
HUOHHLIX Hessgx. K HuM otHocsaTces TIckoB-
ckasi, ApxaHrejibckasl odjactu u HeHeukuit
aBTOHOMHBII OKpYT. B oTnenbHbIe mepuoabl
B Ha3BaHHBIX CyObeKTaX 0ObEMbBI MHBECTU -
pOBaHMS TMPEBBIIIAIOT NPUOBLIbL TEKYIIETO
Meproaa, YTo, COOTBETCTBEHHO, MOXKET CBU-
JIETEeJIbCTBOBATh O HAKOIJIEHUU IPUOBIIU C
MOCJISAYIONINM ee MHBecTUpoBaHueM. OTHAKO
B IAaHHOM CJIy4yae IpruMedaTeIbHbIM SIBJISIETCS
TOT (DaKT, YTO BhIJIEJI€HHbIE TPU perMoHa 00J1a-
JalT caMOil HU3KO# (PMHAHCOBOI pe3yJibTa-
TUBHOCTHIO 110 oTHOLIeHUIO0 K BPII (maba. 4).

Haunbonee pe3yabTaTUBHBIMU C TOYKU
3peHMS MOJIyYEeHUS MPUOBUIU BRINISAAAT Bosto-
roackasi, Jlenunrpaackasi, Hosropouckas,
MypmMmaHckas obyiactu u Cankr-IlerepOypr.
Bwmecte ¢ TeM p0Jis IpuObLIM, HaIrlpaBiisieMast

Ha UHBECTULIMOHHBIC 1I€JIN, B 3TUX PETMOHAX
WMEET TEHACHIIMIO CHUXEHUS (MCKIIIoYas
KpU3UCHBIN 1teprona). COOTBETCTBEHHO, ITPU-
ObLIb UCITOJIB3YETCS B IPYTUX LIESIX.

AJbTEpHAaTUBOM MHBECTUPOBAHUS B
OCHOBHOI KamyTaJl BLICTYIAIOT (MHAHCOBBIE
BioXeHUs. CienyeT OTMETUTh, UTO B PHIHOY-
HOI 9KOHOMUKE 3TO OJITHA U3 OCHOBHBIX (popM
HAKOILUICHUS KaluTaa.

B cooTBeTcTBUM ¢ pOCCUICKMMU HOpMa-
TUBHBIMHU aKTaMM [4] K GUHAHCOBBIM BJIOXE-
HUSIM OTHOCSITCSI:

— TroCyJapCTBEHHbIE U MYHUIIMMAIbHbIE
LIEHHbIE OyMaru, LieHHbIe OymMaru Apyrux
OpraHu3aluii, B TOM YUCJIE 10JTOBbIE LIEHHbIE
OyMaru, B KOTOPbIX JaTa U CTOUMOCTb IOora-
LLIeHUS oIpeaesieHa (00JIUralum, BEKCes);

— BKJIAAbl B YyCTaBHbIE (CKJIaAOYHBIEC)
KamnuTaJIbl APYTUX OPraHU3aLNM (B TOM YMCIIE
JTOYEePHUX U 3aBUCUMBIX XO3SIHCTBEHHBIX
00I11IeCTB);

— TIPEIOCTABJIEHHbBIE IPYIUM OpraHuU3a-
LUSIM 3aUMBI;

— JEeMO3UTHBbIE BKJIaAbl B KPEIUTHBIX
OpraHu3aIusIX;

— JnebuTopcKas 3aJ0KEHHOCTb, TPU00-
peTEHHAsl HA OCHOBAHWM YCTYIIKHU MpaBa Tpe-
OoBaHUSI;

— BKJalbl OpTaHU3ALMKU-TOBAPHUIIA 1O
JIOTOBOPY MTPOCTOTO TOBAPUIIECTBA U IIPOYME.

Tabnuua 4. OTHoweHve npubbinu K BPT, % (paccyutaHo aBTOPOM Ha OCHOBE [5])

Tepputopus 2000 2005 2006 2007 2008 2009 CpefaHee
Poccniickas ®@epepayns 237 204 271 229 15,6 182 19,8
300 224 15,1 20,2 21,6 174 16,5 16,7
Pecny6nuka Kapenus 14,0 171 11,2 11,1 13,6 3,6 10,0
Pecny6nuka Komu 28,1 16,3 14,1 15,1 8,5 17,2 15,9
ApxaHrenbckas 06nacTb 15,5 10,6 6,2 5,2 3,1 8,6 7,8
B 7.4. HeHeukmnit 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
KanunuuHrpagckas 06nactb 20,9 16,2 12,3 10,8 7,2 11,0 13,1
JleHuHrpaackas 06nactb 22,0 22,2 18,0 21,9 19,4 15,2 18,1
MypmaHckas 06nactb 23,5 13,5 18,3 22,8 18,1 18,7 15,7
Hosropogckas o6nactb 17,0 14,2 28,7 34,3 7,5 27,9 17,5
[ckoBCKast 0651acTb 7,7 3,5 3,2 4,0 3,8 2,9 42
r. GaHkT-leTepbypr 18,7 10,5 26,1 26,9 21,9 20,7 17,6
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HexoTtopbie 13 nepeyrciieHHbIX HarpasJie-
HUIA MOTYT NOTEHLIMAJIbHO BBICTYIIATh B Kaye-
CTBE MPSMOr0 MHBECTUPOBAHMS [JIsI IPYTUX
npeanpudaTuil (opraHusanuii). B yactHocTH,
K HUM OTHOCSTCS BJIOXXKE€HHUSI B KOPIIOpPaTUB-
HbIe LIEeHHbIe OyMaru (akLuu, o0Jurauuu) u
3aliMbl, MPEIOCTABICHHbIE APYTUM OpraHu3a-
uusiM. Takue BIOXeHMsI, KaK JeTO3UThI, — 3TO
KOCBeHHas1 popma (hMHAHCUPOBAHUS Yepe3
KoMMepueckue 0aHku. M1 B ToM 1 B Ipyrom
cjlydyae 3TU CPEACTBA MOTYT UCIOJIb30BaThCS
KaK MHBECTULIMOHHBIN pecypc TOJbKO MpU
YCJIOBUM JOJITOCPOYHOTO BJIOXKEHMSI.

K coxanenuro, B permoHax Cesepo-3anaj-
Horo ¢eepalbHOIO OKpyra, BIpoyeM, Kak u
no Poccuu B 11e710M, B (QPMHAHCOBBIX BJIOXKE-
HUSIX ITpe001a1aloT KpaTKOCPOUHBIE (maoba. 5).

Bmecte ¢ TeM y npeanpusTUil 1 OpraHu-
3all1ii UMeeTCsl peajbHasi BO3MOXHOCTb (hop-
MUPOBATh JOJTOCPOUYHBII peCcypc, MOCKOJIbKY
OCHOBHYIO JI0JII0 B (PMHAHCOBBIX BIOXKEHUSIX
COCTaBJIsIET COOCTBEHHBIN KanuTai (Haubosiee
JIOCTYITHBIA Y TIPOTHO3MUPYEMbIii UICTOUHUK),
npuyeM B OOJBIIMHCTBE PErMOHOB OKpyra
STOT MOKa3aTedb 3HAYUTEJIbHO MPEBHIIIAET
cpemHepocCcuiickuii (maba. 6).

Tabnuua 5. [lons KpaTKOCPOUHbIX BIIOXEHW B (PUHAHCOBBIX BIIOXEHUAX [6]

Tepputopus 2000 2005 2006 2007 2008 2009 CpenHee*
Poccuiickas degepauyns 772 799 842 764 828 78,6 793
Cesepo-3anagHbii ®0 93,5 76,0 584 88,7 88,6 864 83,0
Pecny6nuka Kapenus 89,6 83,6 541 76,7 94,7 19,7 73,1
Pecny6bnuka Komu 68,9 90,2 37,0 42,7 74,7 96,8 62,8
ApxaHrenbckas 0651acTb 91,0 81,1 88,0 93,9 96,9 94,5 89,8
B T.4. HeHeukuit AO 99,8 92,0 971 97,7 97,6 91,8 90,9
Bonoroackas o6nactb 99,2 36,9 12,6 82,7 82,5 84,1 714
KanuHuHrpaackas o6nactb 79,9 86,7 84,9 86,8 82,7 85,9 85,8
JleHUHrpazckas 06nactb 974 934 65,3 47,5 75,2 81,5 83,8
MypmaHckas o6nactb 92,0 83,8 78,2 97,1 92,7 79,7 87,6
HoBropopckas 06nacTb 77,3 95,2 91,3 68,6 30,0 57,3 76,3
lNckoBckas 06nacTb 85,8 58,1 68,3 89,4 81,5 99,3 74,8
r. CankT-MeTepbypr 79,8 82,2 75,8 93,8 94,7 89,2 84,0
*CpefiHee 3Ha4eHne paccymtaHo 3a nepuog 2000 — 2009 rr.
Tabnuua 6. [lons cO6CTBEHHbIX CPELCTB B (DUHAHCOBLIX BIOXKEHUSAX, %

Tepputopus 2005 2006 2007 2008 2009
Poccuiickas degepayns 798 835 68,0 66,0 85,0
Cesepo-3anagHbii ®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 97.8
ApxaHrenbckas 06nacTb 55,1 80,5 815 70,4 825
B T.4. HeHeukunin AO 59,9 95,1 959 97,3 78,9
Bonoropfckas 06nactb 83,8 37,2 98,1 99,0 98,0
KanuHuHrpaackas o6nactb 49,1 80,3 88,0 805 88,7
JleHuHrpaackas 06nactb 86,2 79,0 71,6 448 85,9
MypmaHckas 06nactb 73,5 79,0 97,0 96,8 96,3
HoBropogckas 06nactb 98,5 99,9 99,8 98,8 98,4
[ckoBcKkast 06nacTb 889 67,0 94,2 56,3 974
r. GaukT-leTepbypr 61,3 59,1 52,1 57,1 57,5

*PaccynTaHo aBTOPOM Ha OCHOBE [5, 6]; AaHHbIE N0 PUHAHCOBLIM BNOXEHUAM, COOPMUPOBAHHBIM 32 CHET COBCTBEHHbIX CPEACTB,
00 2004 r. B HdopMaumnoHHoN 6a3e DefieparnbHON CNYXObl CTATUCTUKIA OTCYTCTBYIOT.
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BeposiTHO, BbICOKKE€ pUCKY ITPY BJIOKEHUM Tem He MeHee MOTEHLMAJ CYIIECTBYET, U
B LICHHbIE OyMaru, a Takxke HEJIMKBUIHOCTb  He MaJiblii. OO0 3TOM CBUIETEJbCTBYET CpaB-
aKIMi 1 00vranuii 00JbIIMHCTBA MPEANIPU-  HEHUE 00BbEMOB (DMHAHCOBBIX BJIOKEHMUIA,

SITUN-5MUTEHTOB HE MO3BOJSIOT GpupMaM  CHOPMUPOBAHHBIX 32 CUET COOCTBEHHBIX
paccMaTpuBaTh UX B KAUECTBE JOJTOCPOYHOIO  CPEACTB, C OOLIMMU 00bEMAaMU MHBECTULIMIA
BJIOXKECHMSI. (maban. 7).

Tabnuua 7. OTHOLLEHME MHBECTULMIN K (DUHAHCOBBLIM BIIOXEHWAM, CDOPMUPOBAHHBLIM
3a CYET COBCTBEHHBIX CPEACTB (PaccHMTaHO aBTOPOM Ha OCHOBE [5,6])

Moka3zarenb 2005 2006 2007 2008 2009
Poccuiickas ®egepauyns
OW/CoB 492 393 52,6 504 410
ICK/CDB 368 325 542 405 492
Cesepo-3anagHeii ®0
0n/CoB 189,1 153,3 85,9 62,1 56,4
/ICK/C®B 81,1 52,7 27,3 194 16,3
Pecny6nuka Kapenus
On/CoB 368,3 203,4 1429 45,8 200,5
/ICK/CDB 154,3 68,3 62,6 15,8 60,8
Pecny6nuka Komn
OW/CoB 912,6 593,7 277,5 258,1 304,9
/ICK/CDB 307,5 2594 155,7 133,4 94,8
ApxaHrenbckas 06nacTb
Ol/COB 174,8 264,1 635,8 648,7 157,7
/ICK/CDB 54,7 53,1 108,1 143,4 55,2
B T.4. HEHeLKNiA aBTOHOMHBbIA OKpYT
On/CoB 123,3 2394 503,0 4844 295,6
/ICK/CDB 40,8 443 65,4 89,1 104,3
Bonoroackas o6nactb
OW/CoB 96,4 90,2 353 13,8 11,3
/ICK/C®B 38,4 35,1 12,1 6,1 41
KanuHuHrpazckas o6nactb
OW/CoB 514,5 170,0 156,3 2419 157,7
/ICK/CDB 186,8 63,6 46,4 61,2 341
JleHnHrpaackas 06nactb
OW/CoB 357,0 522,0 483,6 622,7 160,6
/ICK/C®B 199,2 143,0 147,0 166,3 31,8
MypmaHckas 06nactb
On/CoB 226,0 719 19,7 54,7 572
/ICK/C®B 139,9 38,3 10,6 23,1 25,0
HoBropopckas o6nactb
OW/CoB 46,3 46,8 399 46,9 85,2
/ICK/C®B 22,5 22,6 18,1 15,5 19,9
[ckoBCKas 0651acTb
OW/CoB 7317 1371,2 1371,6 1671,6 410,1
/ICK/CDB 406,1 799,4 5514 703,8 131,7
r. CankT-leTepbypr
On/CoB 180,8 107,2 69,8 478 424
/ICK/C®B 76,5 38,8 20,5 13,7 12,9

Mpumeyanune: O — o6unit 06bEM nHBECTULNIA, CDB — pHAHCOBLIE BNOXEHMS, CDOPMUPOBAHHbIE 3a CHET COOCTBEHHOIO KanuTana;
/ICK — nHBecTULMM 13 COBCTBEHHOMO KanuTana.
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B oTnenbHBIX pernoHax (OTMEUeHO IOJTy-
KUPHBIM 1IpU(TOM B Tabj1. 7) (bMHAHCOBLIE
BJIOXKEHUS, C(OOPMUPOBAHHBIE 34 CYET COO-
CTBEHHOTO KaIuTaja, 3HaUUTEeJIbHO TPEeBbI-
IIAI0T HE TOJbKO COOCTBEHHBIN KaruTall,
BJIOXXEHHBI B OCHOBHBIE (DOH/IbI, HO ¥ OO
00bEéM MHBecTULIMiI. B OosblIeid Mepe 3TO
KakK pa3 Taku MPUCYIIE pecypcoodecredyeH-
HBIM PETMOHAM, O KOTOPBIX peyb I1UIa BBIIIE
(cM. Ta071. 4). UckimoueHne U3 HUX COCTaBJIsSIeT
JlennHrpanackast 00J1acThb.

Takum 06pa3om, CKJIaIbIBA€TCS BIIeUatTsie-
HUE, YTO YyeM 0oJibllie 3apadaThiBaeT PETMOH,
TE€M aKTMBHEE OH UCIOJIb3YeT CBOM COOCTBEH-
HbIE pecypchl B (DMHAHCOBOM IESITeIbHOCTH,
aMoTpeOHOCTU B MUHBECTUPOBAHUHU MTOKPbIBA-
FOTCSI 32 CYET BHEIITHUX UICTOYHUKOB.

HamomHuM, 4TO TeMMbI CHUXXEHUS JOJIU
COOCTBEHHBIX CPEJCTB, a CJIEA0BATEIbHO, U
AKTUBHOCTb ITIPUBJICYECHMSI PECYPCOB B pa3pe3e
peruoHoB CeBepo-3anagHoro ¢eliepajbHOIo
OKpyra J10CTaTOYHO nuddepeHIupoBaHbI
(cm. Tabn. 1).

Jl1s1 ynoO6CcTBa M HALJISIAHOCTU PE3YJIBTaTOB
MpU aHaJIM3€ BHEIIHUX UCTOYHUKOB (DMHAH-
CHPOBaHMSI MHBECTULIMIA HEOOXOIUMO UX pa3-
JeJeHKE 10 TIPUYMHE Pa3TUUHON MTPUPOIBI UX
(pynkumroHnupoBaHus [3]. HekoTtopbie n3 HUX
MPUBJIEKAIOTCS HA PPIHOYHOM OCHOBE, @ HEKO-
TOpbIe 0A3UPYIOTCSI HA APYTUX MPUHIIMIIAX.

K npumepy, rocynapctBeHHOe (DpHAHCU-
poBaHue B OOJbIIECH YACTU MOJKHO OBITh
HampaBJieHO Ha Co3/laHue 0JIaronpusiTHOMN
WHBECTULIMOHHOM Cpelibl, T.€. YCIOBUM, CTU-
MYJIMPYIOIIMX MOBBIIIIEHUE MHBECTULIMOHHOMN
AKTMBHOCTU YaCTHBIX MHBECTULIUI, YTO HE
KUCKJIIOYAET MPSMOT0 FOCY1apCTBEHHOTO yya-
CTHSI B MHBECTULIMOHHBIX MPOEKTaX. BHyTpn
He(UHAHCOBOIO KOPMOPAaTUBHOTO CEKTOpa
CYILIECTBYIOT CBOM UCTOUYHUKU. DTO — 3aUM-
CTBOBAHHUE Y IPYTUX XO3AUCTBYIOIINUX CyOb-
€KTOB, (P)MHAHCHUPOBAHUE BBILIECTOSIIUMU
OpraHu3alMsIMU CBOMX CTPYKTYPHBIX MTOApA3-
JEJIEHU, T0JE€BOE YYaCTUE B CTPOUTEIbCTBE
u ap.
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B naHHOM cilyyae neiicTBUE PHIHOYHBIX
MPUHIIATIOB OTPaHUYEHO, TaK KaK B ITPOLIeCcCe
pacnpeneneHus U repepacrpeacaeHus pecyp-
COB y4aCTBYeT OrpaHUYEHHBIN KPYr JUL, U
WHBECTULIMOHHBIE PEeIlIeHUsI, B HEKOTOPOit
CTEeIEeHMU, MOTYT HOCUTh CYOBbEKTUBHBIN
XapakTep.

K 4yncTO phIHOUHBIM UCTOYHUKAM OTHO-
CSATCSI 0AHKOBCKHUE KPEAMTHI U BBIMYCKU
LIEHHBIX Oymar. MaciuTa0Obl UCITOJIb30BaHUS
MMEHHO PIHOYHBIX UICTOYHMUKOB OIpPEIeIsi-
IOT CTeNeHb yJyacTusi (GMHAHCOBBIX PHIHKOB
B (pMHAHCUPOBAHUU OCHOBHOTO KamuTajia
U BAUSIOT HA 3¢ HEeKTUBHOCTb IIPOLECCOB
TpaHcopManuu cOepexXeHU B UHBE-
CTULIMU.

B peruonax Cesepo-3anagHoro gene-
paJIbHOTO OKpyra phIHOUYHbIE UICTOUYHUKHU HE
MOJIYYUJIU TOJIKHOTO pa3BUTUSI HE TOJIBKO Ha
HayaJIbHbIX CTaAMSIX PbIHOYHBIX pedopM,
HO U B uccienayemblii nepuoa. OcobeHHO
9TO KacaeTcs SMUCCUU aKLUil U 0OJIMrauit
(maba. §).

[TosToMy cpeny pHIHOYHBIX UICTOUHUKOB
OCHOBHYIO JOJTIO COCTABJISIOT KpeauThl. [1pu
9TOM XapakTepHoe M Poccun nmoBbllieHHE
nonau kpenutoBaHust B C3PO ocyliecTBs -
eTcs 6osiee 3aMeNIEHHBIMUA TEMITaMU.

Hanbonee akTuBHO NpPUBJIEKAIOT Kpe-
JUTHBIC peCYpPChl B MHBECTULIMOHHYIO Ce-
py Pecnyb6nuka Kapenus, KaauHuHrpan-
ckasg oobmnacts, Cankrt-IlerepOypr. B
nmocyaeaHue Toabl akTuBusupyetcs: [1ckoB-
ckas obnacte. Tpu mociaengHux cyobekTa
uMerT ocobnlii ctaryc: Cankr-IleTepOypr
— «CeBepHad cToiula», KanuHuHrpaackas
obiacTh — ocobasl aKOHOMUYECKasl 30Ha,
IIckoBckasg ob0aacTh — AETPECCUBHBIN
pPETrUOH.

[TpakTryecku TOT ke COCTaB CyOBEKTOB
Ddenepanyy BbIIEISICTCS B KA4eCTBE OCHOB-
HBIX PELIUITMEHTOB OIOMIXETHBIX PECYpPCOB
(maba. 9). IlpaBna, K HUM nob6asisieTcss Myp-
MaHCKast 00J1aCThb.
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Tabnuua 8. YaenbHblid BeC B CTPYKTYpe (PrHAHCMPOBAHMA OCHOBHOIO KanuTasna CpeacTs,
NPUBIIEKAEMbIX Yepes PbIHOYHbLIE MEXaHN3MbI, % (paccyuTaHoO aBTOPOM Ha OCHOBE [6])

Mokasatens 2000 2005 2006 2007 2008 2009
Poccniickan ®egepayns
AImunceus akuwii n obnuraumii 34 23 19 09 1,0
KpeautoBaHue 29 83 95 104 11,8 103
Cesepo-3anagHbii @0
Amucens akuuin n obnurauui 0,7 1,5 1,5 1,0 1,2
Kpeautosaue 52 8,6 7,8 94 10,6 92
Pecny6nuka Kapenus
Amunceus obnuraunii 0,1 0,1 0,4 0,7 0,0
KpeautoBaHue 1,2 20,3 8,7 13,9 21,1 11
Pecny6nuka Komu
IMucens akLuia n o6nurawmni 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0
KpeautoBaHue 9,8 2,1 1,7 9,3 10,4 15,7
ApxaHrensckas 06nacTb
Amucens akuuin n obnurauui 0,5 0,5 0,0 0,2 0,0
Kpegutosanue 0,5 42 2,3 43 6,5 3,3
B T.4. HeHeLKnin aBTOHOMHbIIA OKpyr
Amunceus akuwii n obnuraumii 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
IMucens akLuia n o6nurawuii 0,2 0,2 0,1 1,5 0,0
Kpeautosanue 3,8 7,5 3,7 11,5 7,2 9,2
KanuHuHrpazackas 06nactb
Amucens akuuin n obnurauui 0,6 0,4 0,2 0,4 1,8
Kpegutosanue 3,6 30 12,5 27,1 24 53
JleHnHrpaackas o6nactb
Immeens akumin n obnmurauuii 0,8 5,0 7,1 1,6 0,0
KpeautoBaHue 1 4,2 6,9 6,7 6,9 4,5
MypmaHckas 06nactb
IMucens akLuia n 06nurawmni 0,0 0,3 0,0 2,7 19,9
Kpeautosanue 11 6,5 4.6 11,3 3,7 9,3
Hosropogckas o6nactb
Amucens akuuin n obnurauyuin 0,8 0,8 0,0 1,1 0,0
Kpenutosanue 1,2 3,2 10,3 7,6 14,9 14,3
MckoBckast 06nacTb
Amunceus akuwii n obnuraumii 6,6 0,0 0,0 2,7 7,3
KpeautoBaHue 0,2 2,2 10,1 17,8 17,7 19,5
r. CaHkT-MeTepbypr
amunceus akuwnii n obnmraumin 1,2 1,2 09 1,0 0,0
KpeauToBanne 10,2 11,6 14,9 9,6 12,3 10,7
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Tabnuua 9. YaenbHbli BeC GI0AKETHOMO (PMHAHCMPOBAHMSA B CTPYKTYPE
(PMHAHCVPOBaHWSA UHBECTULMIA B OCHOBHOW Kanutan, % [5]

Tepputopus 2000 2005 2006 2007 2008 2009
Poccuiickas ®epepayns 22,0 207 202 215 209 218
Cesepo-3anagHeii @0 15,5 15,0 15,7 20,9 21,3 238
Pecny6nuka Kapenus 17,0 14,7 18,1 18,2 20,8 24
Pecny6nnka Komu 6,8 59 55 7,3 6,7 4,6
ApxaHrenbckas 06nacTb 12,7 6,8 43 6,3 6,9 16,1
B TOM 4ucne Heneukuin AO 3,4 3,7 1,8 2,1 2,5 7.2
Bonoroackas o6nactb 20 6,3 5 6,3 11,5 10,1
KanuuuHrpagckas 06nactb 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 065actb 11,6 16,8 15,1 19,7 18,2 19,2
HoBropogckas 06nacTb 7,6 10,6 6,3 7,9 12,2 21
lckoBsckas 06nacTb 39,6 211 19,2 26 21 28,8
r. GankT-leTepbypr 22 28,5 32,1 43 39 39,8

it perMOHOB-JMAEPOB MO MpUBJEYE-
HUIO BHEIITHUX MHBECTULIMOHHBIX PECYpPCOB
(ApxaHrenbckas oo61actb, Heneukuii AO) B
Ka4yecTBE OCHOBHOTO MCTOYHMKA KaIuTasia
BBICTYIAIOT CPEJICTBA, IepepacIipeaesisieMble
BHYTPY HE(PMHAHCOBOIO CEKTOpPaA, — 3alMbI
OPYTUX MPEeaANpUsATU (OpraHu3aluii) u
CpelICcTBa BHIIIECTOSIIUX OpTaHU3alUKi
(mab6a. 10).

TecHast 3aBUCMMOCTb aKTUBHOCTU MHBE-
CTULIMOHHBIX MPOLECCOB OT CPEACTB BhILIE-
CTOSIIIIMX OpraHU3alMil MpuUcyIla nNpakTuye-
CKU BCEM CeBEpHbIM permoHam. K HuM npu-
coenuHsieTcsd JIeHMHrpaackasi 00J1acThb.

TakuM o6pa3om, CHIKEHUE COOCTBEHHBIX
CPEACTB B CTPYKTYpE UCTOYHUKOB (DMHAHCU -
pOBaHUsI OCHOBHOTO KaluTala KOMIEHCUPY-
€TCS HEPBIHOYHBIMU MCTOYHUKAMU, YTO
HapyllaeT pbIHOYHBIE MPUHIIMIIBI TTIepepac-
npenejeHus PruHAHCOBBIX PECYPCOB.

B nanHOM citydae, eciiu peub UIET O ToCy-
JapCTBEHHOM (pMHAHCUPOBAHUM, TO OHO
MOXET CTaTh CTUMYJIOM K aKTUBU3ALlUU TIPU-
BJICUEHUST PHIHOYHBIX MCTOYHUKOB. [Ipume-
POM Takoro BIMsIHUS siBJIsitoTCsl TIcKoBcKast
o6sactb u Pecriydsinka Kapenusi ¢ 1ocTaTouHO
BBICOKO¥ J0JIEM KpENUTOBAHMS B (PUHAHCUPO-
BaHUM OCHOBHOTI'O KamuTasa.
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[Ipeobnananue B pHAHCUPOBAHUY UHBE-
CTULIMIA MICTOYHUKOB, MepepacIipenensieMbIX
BHYTPU He(pMHAHCOBOTO KOPIIOPATMBHOIO
CEKTOpa, MOTYT UMETh CJICAYIOIINE TTOCIIeI-
CTBUSI J/Is1 pErMOHA: OTpaHUYEHUE KOHKYPEHT-
HOM Ccpedbl, MPensaTCTBUE Pa3BUTHUIO AUBEP-
cU(pULIMPOBAHHON PKOHOMUKM, CHUXXEHUE
BO3MOXKHOCTEI TOCTUXEHUS CTAOMIBHOCTU
BKOHOMMUYECcKOoro pocta. OcoOeHHO 3TO Kaca-
€TCS 3aBUCHMOCTH OT CPEJICTB BBIIIIECTOSIIIINX
opraHu3aluii (MPeUMyIIECTBEHHO B 3TY IPYyII-
Iy TTOIaIal0T CEBEPHbBIE PETMOHBI C CHIPEBOIt
HamnpaBJIEHHOCTbIO) U, COOTBETCTBEHHO, OT
yIIpaBJIeHYECKMNX PELIeHUI, MTPUHUMAEMBbIX
ynpapisioiiumu komnanusimu. [lociaenHue,
KaK IpaBUJIO, 3apeTUCTPUPOBAHbI BHE peru-
OHAa U He 3aMHTePEeCOBAHbI B €r0 9KOHOMMYE-
CKOM pa3BUTHUM.

[TosToMy mprOpUTETHBIM HampaBieHUEM
B YaCTU COBEPIIECHCTBOBaHUS (PMHAHCOBOTO
obecrieueHns] THBECTULIMOHHBIX TIPOLIECCOB
JIOJIKHO CTaTh CTUMYJIMPOBAaHUE Pa3BUTUS
MMEHHO PBIHOYHBIX MCTOYHUKOB (DMHAHCH-
pOBaHMS OCHOBHOTI'O KaIuTaa.

[Ipu pacmupeHUn NpPakKTUKKU KUCIIOIb30-
BaHMS PIHOYHBIX MEXaHN3MOB ITIPUBJICYCHUS
WHBECTULIMOHHBIX PECYPCOB HEOOXOAUMO
HUCXOAUTD U3 CJIEAYIOLINX ITOCHLIOK.
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OTPACIEBAA U PETVOHAJIbHAA IKOHOMUKA I'B. KoGpmuHckas

Ta6nuua 10. [ons npo4mx UCTOYHWMKOB B CTPYKTYPE (hMHAHCUPOBaHWS
OCHOBHOrO Kanutana, % (pacc4vMTaHo aBTopoM Ha OCHoBe [6])

Mokasarenb 2000 2005 2006 2007 2008 2009
Poccuiickas ®egepauns
BblwecTosime opraHusauum 106 125 11,3 138 154
3anmMbl Apyrux opraHn3aunii 72 59 6,0 7.1 62 107
CeBepo-3anagHeii @0
BblwecTosLme opraHusaumm 18,6 244 14,9 18,3 244
3alimbl Apyrux opraHu3aumi 95 93 122 16,8 12,0 9.2
Pecny6nuka Kapenus
BblwecTosime opraHusauum 14,3 31,0 6,3 9,3 23,2
3aimMbl Apyrux opraHnu3aunii 2,7 4,3 51 10,3 7,2 58
Pecnybnuka Komn
BbllwecTosLme opraHusamu 48,9 43,2 21,6 26,2 47,5
3anmMbl Apyrux opraHnu3aunii 6,7 58 3,9 3,1 1,9 0,7

ApxaHrefibckas 0651acTb

BblwecTosLme opraHusaumm 23,6 31,8 8,4 17,3 22,2
3anmbl Apyrux opraHnu3aunii 18,0 32,0 39,0 62,7 45,2 23,0
B T.4. HeHeuKmMin aBTOHOMHbIA OKpYr
BblwecTosime opraHusauum 8,6 13,8 0,9 45 23,9
3aimMbl Apyrux opraHn3aunii 56,7 494 63,0 81,9 69,3 35,1
Bonoroackas o6nactb
BblwecTosime opraHusauum 42,9 48,8 42,9 28,6 35,2
3aiimbl Apyrux opraHn3aumi 4,0 0,7 0,9 1,2 2,3 0,5
KanuHnHrpagckas 06nactb
BblwecTosLme opraHusaumm 0,5 11,8 2,5 10,3 18,0
3alimbl Apyrux opraHu3aumi 2,1 12,7 13,8 21,0 16,6 33,9
JleHnHrpaackas 06nactb
BblwecTosime opraHusauum 15,7 28,4 31,2 36,8 39,3
3anmbl Apyriux opraHnu3aunii 19,6 13,8 16,4 12,4 9,3 14,1
MypmaHckas o06nactb
BbiwecToALwme opraHusaumum 57 24,2 8,0 271 20,0
3aiimbl Apyrux opraHn3aumi 42 0,4 3,0 33 2,8 1,8
Hosropogckas o6nactb
BblwecTosLme opraHusaumm 7,3 14,4 18,7 15,2 18,4
3anmbl Apyrux opraHnu3aunii 0,6 20,3 10,0 6,4 13,8 15,6
lckoBckas 06nacTb
BblwecTosime opraHusauum 3,6 2,5 2,9 3,2 57
3anmMbl Apyrux opraHn3aunii 3,1 6,0 6,2 5,2 4.8 5,4
r. CaHkT-leTepbypr
BbiwwecTosLwme opraHusanmnm 3,15 3,45 4,25 71 6,8
3aiimbl Apyrux opraHn3aumi 49 4,3 4,9 6,2 39 55
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duHaHcoBoOe obecrieueHe MHBECTUIIMOHHBIX IIPOLIECCOB B pETNMOHAX CeBepo—Sana)lHoro (bCI[CpaI[I)HOFO OKpyra

AKIIMOHMPOBaHUE KaK METO[ TpUBJIeYe-
HUS PECYPCOB, TAK XK€ KaK W BBIITYCK KOPITO-
paTUBHBIX oOauranuii, ap@PeKTUBHO JUIIb
JUIS1 KOHKYPEHTOCTIOCOOHBIX KPYITHBIX MpPe/I-
npudTiii. Hanuune KpymHbIX MPOU3BOICTB,
YyacTO OTpaHUYMBAIOIIMX BO3MOXHOCTH
IUBepCUdUKAIIUU SKOHOMUKU U CIEPXKMUBA-
IOIIMX pa3BUTHE KOHKYPEHTHOI cpebl (3TO,
B TOM YUCJIEe, OTpaXaeTcsd U Ha (PUHAHCOBOM
rnepepacrpeneeHIu pecypcoB), XapakKTepHO
JUIS CEBEPHBIX PETMOHOB.

C npyroi#t CTOpOHBI, UMEHHO KPYITHBIM
MPEeINPUITASIM HEOOXOAUMO QYHKIIMOHUPO-
BaHUE MEXaHU3MOB, CITOCOOHBIX 00ECITEUUTh
MaciuTaOHble MHBECTULIMK. K HUM OTHOCSTCS
MeXaHU3MbI MMPUBJIEUEHUSI PECypCOB yepe3
PBIHOK LIEHHBIX OyMar.

AKTUBU3aLMs TTOCAEAHUX TpeOyeT Mpu-
HSTUS CIEAYIOIINUX MEP:

e (hopMUPOBAHUE CUCTEMbI MPEIOCTAB-
JeHus nH@opmaum 006 MHBECTULIMOHHBIX
BO3MOXHOCTSIX pETMOHA, MHBECTOPAX, y4acT-
HUKaX (pOHIOBOro phIHKA, a TAKXKE O METOAAX
1 MeXaHu3MaX MPUBJICYCHUS] UHBECTULIMIA
OpPraHMU3alMSIMU YEPE3 MHCTPYMEHTHI PhIHKA
LIEHHBIX OyMar;

e nonaaepxkka B popMUpOBaHUU UH(POP-
MallMOHHOM MH(MPACTPYKTYPbl PhIHKA IIEHHBIX
OyMar: opraHu3alus CUCTEMBbI IIPOCBEIICHMUS,
00Yy4YEeHMSI MU KOHCYJIbTUPOBAHUS IS SMUTEH -

TOB, CIIELIMAJIMCTOB OPraHOB PErMOHAIbHON
BJIACTHU, ITPABOOXPAHUTEIbHBIX OPTaHOB,
HaceJIeHUS,

e OpraHu3alus U3y4YeHUs1, MeTOOUIECKO-
ro 00OOIIEHUS U PACIIPOCTPAHEHUS OTbITa
pabOThI SMUTEHTOB IPYTUX PETMOHOB, YCIIEIII-
HO MPUBJICKAIOIINX UHBECTULIMHU C TTOMOIIBIO
BBIITYCKOB KOPIIOPAaTUBHLIX LIEHHBIX OyMarax;

® CO3IaHME YCJIOBUU IJIs1 CBOOOAHOTO
oOpalleHuss HeHHbIX OyMar npeanpusTUit
permoHa ImyTeM COIAEMCTBUS OpTaHU3alluKU
(bOoHIOBBIX LIEHTPOB U Mara3uHOB, oOecIie-
YeHMsI BbIXOAa LIEHHbIX OyMar permoHaJIbHbIX
OpeanpusITUii Ha od1IepoCcCUicKid (OHI0-
BbIA PBIHOK.

OCHOBHBIM ME€XaHU3MOM IPUBJICUYEHUS
WHBECTULIMOHHBIX PECYPCOB JUIS MPEANPU-
SITUI MaJIOrO U CpeHero OusHeca OyaeT ocra-
BaTbCsl 0AHKOBCKOE KpeIUTOBaHNE.

AKTHUBU3ALUY y4acTUsI 0AHKOB B UHBECTU -
LIMOHHBIX MTPOLIECCaX MOXKET CITOCOOCTBOBATH
co3aaHue 6J1aronpUsITHBIX YCIOBUMA 1JIST KOM-
MEpUYECKOM NeSITEeIbHOCTU. YCTAHOBJICHNUE
npedepeHU i B BUIE HAJTOTOBBIX JIbIOT,
00yCTpOMCTBA MJIOLIAA0K O0ObEKTAMU MHXKe-
HEpHOW MH@PACTPYKTYpPhI, PeaOCTaBIeHUE
rapaHTU THBECTULIMOHHON NeITEeIbHOCTU 1
KOMIIEHCALMOHHKIX BBIIJIAT II0 IIPOLIEHTaM,
yILIa4MBaeMbIX OaHKY-KPEAUTOPY, 32 CUET
OI0/IKETHBIX CPEACTB.
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