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W3MEPEHHME UCCJIEJJOBAHUM Y PASPABOTOK B HAIIMOHAJIbHBIX CUETAX

BCTIOMOT ATEJILHBIE CYETA MCCJIEJJOBAHMI 1 PASPABOTOK
B HUJIEPJIAHJIAX - TJOKJIAJ] O XOJIE PABOTE

3anncka CTaTHCTUYECKOI0 VIPABICHUS HI/szepnaHz[OBl

Pestome

C ydeToM MOAroTOBKH MEPECMOTPEHHOT0 BapraHTa CHCTEMbI HAlIMOHAJIbHBIX CYETOB
(mepBoro nepecmorperHoro Bapuanta CHC 1993 roga) Cratuctudeckoe yrnpaBieHHe
HunepnanmoB BKIIOYMIIO B HEJITABHO pa3pabOTaHHBIN BCIIOMOTATEIbHBIN CUYET, KOTOPBIT
Ha3bIBaeTCs "MOayNb 3HaHMA", mo3unnto "KanuTtanuszamnus ucciaenoBanuil u pa3paboTok".

B HacrosiiieM JoKyMeHTe paccMaTpUBAETCS Psii BOIPOCOB U3MEPEHUMN, ONUCHIBAIOTCS
HEKOTOPBIE OCHOBHBIC PE3YJIbTATHI KAMMUTATU3AIIMU PACX0JJ0B HAa UCCIICIOBAHUS U pa3paboTKu U
W3JIaraloTcs PeKOMEHIalUK B OTHOIICHUH Oyaymiei paboTel. Ocoboe BHUMaHUE B JOKYMEHTE
yaensieTcs mpobdiaemMam, CBsI3aHHBIM C U3MEPEHUEM MEXIYHAPOIHBIX IIOTOKOB UCCIEIOBAHUHN 1
pa3paboToK U OMpeeNIieHueM CPOKOB CITy>KObl aKTHBOB B BH/JIE UCCIIEJIOBAHUN U pa3pabOTOK.

! JoxymeHT nnoarorosiieH MalipuaM BaH PyiikeH-XopcreH, MyparoMm TanpucuseH u Mapkom
ne XaaH (Cratuctuueckoe ynpasienne Hunepiaanaos) mo npuriameHuto cekperapuata EQOK
OOH.
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I. BBEJEHHUE

1.  OngHuM U3 KIIOYEBBIX U3MEHEHUH B pe3yibraTe nepecMorpa CuctemMbl HalMOHAIbHBIX
cueToB (ITOArOTOBKH IEpBOro nepecMorpennoro sapuanta CHC 1993 roza)® crana
perucTpanus pacxoaoB Ha ucciegoanus u pazpadborku (HUOKP) o cuery BanmoBoro
HAKOTUICHHUS OCHOBHOTO KanuTana. B atom Buae pacxoast Ha HUOKP OyayT HemocpencTBeHHO
J00aBIISATHCS K BaJIOBOMY BHyTpeHHeMY mpoaykty (BBII), uto ycunmBaeT norpebHOCTS B
HAJEeKHBIX HCTOYHUKAX JIAHHBIX JJ1s pacueTa oleHoK Bblitycka HUOKP u nunBecTunmii B
HUNOKP. C yderom npeacTosniero BHECEHHUsI TAKOI'O0 U3MEHEHUS B PYKOBOASIINE TIPUHLIUIIBI
cocraBneHus HaunoHabHbIX cdeToB HUOKP Craructuyeckoe ynpasinenue Hunepianaos
BKJTIOYHJIO HETAaBHO pa3pabOTaHHBIN BCTIOMOTAaTENbHBIN CYET, KOTOPBIA Ha3bIBAETCS "MOIYITh
sHanui", mo3unmio "Kamurannzamus HIOKP".

2. B Hacrosimem TOKYMEHTE KPaTKO ONUCBHIBAIOTCS PE3yJIbTaThl paOOTHI, POBEICHHbIC
CraructuueckuM yrnpasiieHneM HuziepnanaoB no NoCTpOEHUIO MOKa3aTessl KaluTaIbHBIX
3amacoB HUOKP. B crnenytomiem pasene pe3toMUPYIOTCS HanOoJiee BaKHBIC KOHIICTITYy AJIbHBIC
BOIIPOCHI M BOIIPOCHI, OTHOCSILIIUECS K U3MEPEHUAM, KOTOPBIE BO3HUKIIM B IIPOLECCE U3MEPEHHUS
uaBectunii B HUOKP. Oco6oe BHUMaHUE yenseTcss mpodiieMaM, CBI3aHHBIM C
unTepHanmonanu3auueii HMUOKP. B TperbeM pasziene npuBoasTCs NpUMEPHI OLEHKU
kanuTtanbHbIX 3atacoB HUOKP. B werBeprom paznene copepxurcs 0030p MOTyYEHHbBIX
pE3yNbTaTOB, a B MIATOM - IPEJIOKEHHUS B OTHOLLIEHUH OyayIiei paboThl.

II. WU3MEPEHUE MHBECTUIIUI B HUOKP

3. B Hacrosmiem pa3zzerne KpaTko paccMaTpUBAIOTCS TPU BOIPOCA, OTHOCSIINECS K
u3MepeHusaM. bosee moapoOHOe onMcanue KaKI0ro U3 3TUX BOIMPOCOB MOYKHO HaWTH B paboTe
Tanriseven et al. (2007) wnu De Haan and Van Rooijen-Horsten (2003, 2004 & 2007).

A. Ot ob6caenopannss HUOKP k npaBujiaM HAIMOHAJIBHOTO CY4€TOBOICTBA

4. K OCHOBHBIM HCTOYHHKAM, UCTIOIb3YEMBIM JJIsi COCTABICHHS PS/I0B IaHHBIX 00
unBectunsax B HUOKP, BkinroyaeMbIX B MOlyJIb 3HAHUH, OTHOCSITCS IPOBOJUMBIE HA OCHOBE
PyxoBozactea @packatu (OOCP, 1993 u 2002 roasr) oO6cne0BaHUs TPEX OCHOBHBIX TPYIIIT
yuactHukoB HUOKP: mnpennpusatuii, Hay4HO-UCCIEI0BATENBCKUX YUPEKICHUN U
yauBepcureToB. Mudopmarus o Banossix pacxogax Ha HUOKP (BP HUOKP) u ¢popmax

2
Pa6ota HaJa HOBBIM BAPUAHTOM CucreMbl HaIllMOHAJIbHBIX CUCTOB CIIC HC 3aBCPIICHA.

Onnako peructpars HUIOKP mo cuyeTy BamoBOro HaKOIJICHUSI OCHOBHOTO KaIuTaja yKe
yTBepkAcHa CTaTUCTUYECKOH KOMUCCHUEM.
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¢unancupoBanust HUOKP, nonydennas B xojie 3TuX 00CiIe0BaHU, B MOyJIe 3HAHUH
npeodpa3yercsi B COOTBETCTBUU C MPABHJIAMH HAI[MOHAIILHOTO CYETOBOJCTBA B IaHHBIE O
pecypcax u ucnonszoBanun HUOKP. Dtot nporecc mpeoOpa3zoBaHus BKIIOYACT B ceOs

HCECKOJIBKO OTaIlOB. I[BYMSI HanOoJIee BaXKHBIMU ATAIIAMHU SIBJISTIOTCS

a)  Ilepeoyenxa: nannbie o pacxonax Ha HUOKP, momydyennsie B xoae o0caeoBaHui
HUOKP, nomxHbl nepeonieHUBaThCS € Leibto onpeaeneHus seimycka HUOKP B cooTBeTcTBHE C©
pyxoBosuvu npuHIumamMu CHC. Ouenka cooctBennbix naBectunuii B HUOKP TpeGyer
3aMEHHUThH KalMTaJIbHBIE PACXO0/Ibl Ha UCCIIEI0BATEIbCKOE 000PYI0BAHUE U 3TaHHS

KaIlmMTaJIbHBIMHA 3aTpaTaMu UCIIOJIb30BaHUS.

b)  Yacmuunoe cosnadenue c npoepammuuim obecneuenuem: B PykoBoactBe @packaTu
(cm. myHKT 135 1 ganee) roBOPUTCS, YTO HEKOTOPBIE IPOEKTHI 110 CO3/IaHUIO TPOrPAMMHOT0
o0ecrieyeHns MOTYT TIOJTHOCTBIO noanaaats nox onpeaeneane HUOKP, nannoe @packaru.
" Jly1st TOTO 94TOOBI MPOEKT IO pa3paboTKe MporpaMMHOTo odecnieuenus otHocwics k HUOKP,
€ro yCIeX JIOJDKEH 3aBUCETh OT HAYYHOTO M/HITH TEXHUYECKOTO TIPOPHIBA, a LIEJIb MPOEKTa
JIOJDKHA 3aKITI0YaThCs B CHCTEMHOM Pa3pelleHUH HayYHOU W/HITH TEXHUYECKOH MpoOiIeMbl" 1
"XapakTep MporpaMMHOTO 00ECTICUEHHS JOKEH OBITh TAKOBBIM, YTOOBI BBISIBUTH
npucytcTByromuii B HeM komrnoneHT HMOKP, eciin TakoBoit nmeetcs, 66110 ObI CIIOKHO".
Takum o6pazom, kanuranm3amnus HUOKP B cirydae ucmosib30BaHust CTATUCTHYECKUX JTAHHBIX O
HUWOKP B coorBercTBUM ¢ PykoBoacTBoM PpackaTH MOXKET IPUBECTH K IBOMHOMY yUETY
OT/IENBHBIX MEMEHTOB HHBECTHIIHIT B Pa3paboOTKy IPOrPaMMHOIO 0OECIICUEHHS .
Haxomnennsie B Hupepnanagax sMnuprudeckrne JaHHbIE TOKA3bIBAIOT, YTO HA pa3paboTKy
MIPOrPaMMHOTO OOECTICUCHHUST MOKET MPUXOIUThCS 3HaunTenbHas gost HUOKP. s
MIPEIOTBPALLEHHS TAKOTO JBOMHOIO yueTa B MOJYJIb 3HAHUH ObUIM BHECEHBI KOPPEKTHBBI.

5.  BaxHo mog4epKHyTh, uTO B IpoBoAMMbIX B Hunepnannax odcnenoanusix HUOKP ne
3ajaeTcs npsAMoi Borpoc o Kymie-npojaaxe yciayr HUOKP. DOto siBnsieTcss HeiocTaTkoM,
NocKoNbKY K opmam punancuposanuss HOKP M0xHO Takke OTHOCHTH OKEPTBOBAHUS U
cyOcHIuM, KOTOpPBIE clelyeT UCKIoYaTh U3 Kymiu-npojaxu yeayr HUOKP. B sroii cBsizu B
BonpocHuku Oyaymux odcnenosannit HUOKP nenecoobpa3zno BKIIOYATh MPSMbIE BOIPOCHI
oTHocuTeNnbHO Kymuu-npogaxu ycayr HUOKP. Kpome Toro, 6onee ahhektuBHOMY
BBISIBIICHHUIO TIPOU3BOMTENEH, pabOTAIOIMX HA PRIHOYHBIX U HEPBIHOYHBIX MPUHIIMIIAX, MOTJIO
ObI cI1I0COOCTBOBATH MIPOBEICHUE TUIATEIBHO ITOATOTOBIEHHOTIO 00CIE10BaHHSA
NpeaNpUHIMATENbCKON esTenbHOCTH B chepe npombiiieHHbIx HUOKP. K cuactsio,
CratuctueckuM ynpasieHueM HunepiannoB HeJaBHO HaYaTO IPOBEJEHUE TAKOIO

3
PaCXOI[BI Ha MMporpaMMHOC o0OecrieyeHue B HAaIMMOHAJIBHBIX CUETaX YK€ OTHCCCHEI K

BaJIOBOMY HAKOIIJICHWIO OCHOBHOI'O KaIluTaJia.
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o0cIe10BaHus MPEANPUHAMATEIBCKON AeaTenbHOCTA. OTHAKO ATO 00CIIeIOBaHHE eIlle He
HCIIOJIB3YETCS B KAUECTBE JIOMOJHUTEILHOTO UCTOUHUKA JAHHBIX JIJII MOIYJIsl 3HAHUIA.

B. MHnrtepnanmonammzauus HUOKP

6.  3naumtensHas noias HUOKP, npoBoaumbix B Hunepnangax 4acTHBIMU KOMITAaHUSMU,
IIPUXOJUTCS HA OTPAaHUYEHHOE YMCII0 MHOIOHAIIMOHAIBHBIX KoMnanuil. Kak npezacrasnsercs,
3TUM KOMITAHMSIM BECbMA CII0KHO JaTh TOYHYIO KOJIMYECTBEHHYIO OLICHKY CYILECTBYIOIINUM
BHYTPH KOMIIAHUY TIOTOKaM KanmuTaiabHBIX yciyT B cpepe HUOKP, HanpaBiieHHBIX KaK B
CTpaHy, TaK U 3a IIpeJieibl CTPAHbl. JTO CYIIECTBEHHO OCJIOXHSIET OLEHKY BHYTPEHHHUX
nnBectuiuii B HMUOKP.

7. Ilpooammoe exeronnoe oocienosanue HUOKP no3Bomsier momyyars nHGOpMAIIHIO O
¢unancupoBannun HUOKP. MoxHo npeamnonoxuts, uto HUOKP, dunancupyemsie
3apyOeKHBIMU OPTaHU3AIMSIMU, B OOJIBIIMHCTBE CIy9YaeB OTHOCSTCS K DKCTIOPTY. B cBOIO
ouepenb (hMHAHCUPOBaHUE HaMOHATBHBIMU opranm3anusiMa HUOKP, mpoBomuMeIx 3a
pyOexom, B OOJNBIIMHCTBE CllydaeB OTHOCUTCs K umnopty yciayr HUOKP. Bmecte ¢ Tem, kak
y>K€ 0TMeUaoch paHee, B mpoBoauMbIx B Hunepnannax oocnenosanusx HUOKP we 3anaetcs
IIPSIMOTO BOIIPOCA HU B OTHOILIEHUH KyIu-npoaaxu yciayr HUOKP, Hu B oTHOLIEHUN UMIIOpTa
uu skcnoprta yearyr HUOKP. Kpowme toro, o6mias HanpasieHHocTs oocnenoBanuit HUOKP
tosibko Ha npoussoaureneiit HMOKP mosxer npuBoauts k 3aHmkeHuto nmmnopra ycayr HUOKP.

8. Bmecre ¢ TeM HUOKP MoryT nepepacnpenensiThecs B peesiax MHOTOHAMOHATBHBIX
KOMITaHU# 0e3 BO3HUKHOBEHUS KOMIIEHCUPYIOILINX JCHEKHBIX TIOTOKOB. M gaxke eciu B Xo/e
obcnenoBanuss HUOKP Gynet 3agaBarbest mpsIMOi BOIIPOC OTHOCUTENBHO KYIIITU-TIPOIAXKHI
yciryr HUOKP, comHUTENBHO, YTO MHOTOHAIIMOHAJIBHBIE KOMITAHUN CMOTYT IPEICTaBUTh
uHpopmanuio 060 Bcex oOMenax yciayramu HOKP co cBoumu (3apyOexxHbIME) (hriHazaMu.
Taxum oOpa3oM, B cirydae TaKuX HEOOJIBIIMX CTPaH C OTKPHITON SKOHOMUKOH, kak Hunepnanmpsl,
CyJs 110 BCEMY, CYLIECTBYIOT TPYJHOCTH ¢ orpenenenuem oovema ycnyr HUOKP, kotopsie
(haKTHYECKU aKKyMYJIUPYIOTCS B HALIMOHAIBHOM SKOHOMUKE B (JOpME KaruTaja 3HaHUH.

9.  C uenpio JOMOJHUTEIHHOTO UCCIICIOBAHMSI IOCTOBEPHOCTH JaHHBIX 00CIe10BaHU
HUOKP B otHOmenuu sxcnopra yeiayr HUOKP Obutn u3ydyeHsl pa3iiuyHble TOTOJIHUTENbHbIC
MCTOYHMKY JaHHBIX. B HacTosIeM rcclieoBaHUM OCHOBHOE BHUMAHUE YEISAI0Ch BOCBMU
MHOTOHALIMOHAJIBHBIM KOMIIAHUSAM, Ha KOTOpbIe B 2005 rogy B COBOKYMHOCTH IpHILIOCh 46% OT
obmiero oobpema pacxonoB komnanuii Ha HUOKP (PK HUOKP). [lanHbie 06 o0mux (MHUPOBBIX)
MOKa3aTessIX MHOTOHAIIMOHAIBHON KOMIIAaHUH COOUPATUCH U3 €KETOAHBIX OTUYETOB O
pe3yabpTaTax IeAaTeNbHOCTH. J{aHHbIE B OTHOLIEHUH KOMITAHUM TOJIBKO C HUACPIAHACKUM
KanuTtajaoM ObUTH moydensl u3 oocnenoBanus HUOKP u oOcnenoBanus puHaAHCUPOBAHHUS
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koprnopauuii. IIponenTHas nons pabOTHUKOB, 3aHATHIX B Hunepinanaax, ot o01iero MUpoBoro
qrcia ee paOOTHUKOB ObLIAa MPUHSATA B KAYECTBE MOKA3aTeNsl TOJIU MPOU3BOACTBEHHON
NEeATEIbHOCTH KOMIIAaHUH, OCYLIECTBIIsIeMON B Huepnanaax.

10. Ot oOmiero yrcia 3aHATHIX B pa3HBIX CTPaHaX PaOOTHUKOB 3TUX BOCBMHU
MHOTOHalMOHaNbHbIX KoMnanuil B 2005 roxy noutu 13% npuxonunock Ha Hunepnauasl, npu
3TOM COOTBETCTBYIOIIAs 0Jist paboTHUKOB B chepe HUOKP cocrapnsna 34%. Dtu nanHbIe
CBUCTEILCTBYIOT O TOM, UTO JCATEIHHOCTh 3THX Kommanwuii B chepe HUOKP B onpenenennoit
cTeneHu ckoHleHTpupoBaHa B Hunepnangax. [lanusie o pacxogax na HUOKP B Hunepnangax,
1o cpaBHeHHIO ¢ pacxogamu Ha HUOKP B ocTanbHbBIX cTpaHax, TakKe yKa3bIBalOT Ha TaKylo
KOHIEHTPALUIO. DTH JJaHHBIE HE JIOJKHBI BBI3BIBATh YIUBIICHUS, IOCKOJIbKY KayKaasi U3 3TUX
MHOTOHAIIMOHAJIFHBIX KOMIIaHUK ObUTa co3naHa B Hupepnanaax u ux mrad-KBapTHPHI
pacnionoxensl B Hunepinangax. McTopudecku ClOXKUIOCh TaK, YTO CTpAaTerudyecKas
JesITeIbHOCTh KPYNHBIX KoMmanuii B cpepe HUOKP 3auacTyto pa3memnaercs B
HETIOCPECTBEHHON OJIM30CTH OT UX IITa0-KBaAPTHUD.

11. Takas konnenrpauus aesrenbHocty B cpepe HUOKP B Hunepnannax mo3sodsier
MPEIOI0KHUTh, YTO ATH KOMITAHUHU B 00JBIINX 00beMax dkcoptupytoT yeiryru HUOKP coum
3apyOexHBIM TopazaesneHusiM. OHAKO B OTBETaX Ha BOIIPOCHI, KOTOPHIE 331aBAJTUCh B XOJIE
obcnenoBanust HUOKP na npenMeT ¢puHaHCHPOBaHUS, TOJIBKO OJJHA U3 BOCHBMHU
MHOTOHAIIMOHAITBHBIX KOMITAHUH COOOIIMIIA 0 3HAYUTEIBHBIX 00beMax dkcniopTa yeiayr HUOKP
(6omee 90% ot cBoux PK HUOKP). [Ipyrue MHOTOHAIIMOHATHHBIC KOMIIAHUH COOOITIIINA 00
OTCYTCTBUH WJIH O BecbMa HeOobIuX o0bemax skcrnopra yeiayr HUOKP. Otu nanusie
SIBJIIIOTCSI BECOMBIM apI'yMEHTOM B I0JIb3Y TOro, 4To 3KcnopT yciayr HUOKP 3annxkaercs B
npoBoauMbIX B Hunepnannax obcnenosanusx HUOKP. Takum oOGpaszom, mpeacTaBiseTcs
BEChbMa 3aTPYJHUTEIBHBIM ONpeieiieHre 00beMa BaJIOBOTO HAKOIIEHUSI OCHOBHOTO KaluTaa
HUOKP, xoTopslii crieayeT yKa3blBaTh B HAIMOHAJIBLHOM Oanance Hunepiaanaos.

12.  C nenslo gajbpHENIIETo H3ydeHus Bonpoca 00 uamepenun notokos yciayr HUOKP BayTpu
koMnanui CtaTucTuueckoe ynpasieHne HunepnanioB npeaioxkuiio psay U3 3TUX KPYIHBIX
MHOTOHAIIMOHAJIbHBIX KoMmaHui, 3anumaromuxcs HUOKP, o6cynuth npobiemy
kanuTanuzaun HUOKP u cBsi3anHbIe ¢ Hel mpobaembl u3mepenus. 1lo uroram oOcyxaeHui,
IIPOBEJIEHHBIX C MATHIO MHOIOHAIIMOHAJIbHBIMU KOMIIAHUSAMH, Ha KOTOPBIE IPUXOANUTCS IOUTH
tpets PK HUOKP, 61 cienaHbl cleayIomue BbIBObI.

13.  Kak BBISICHUJIOCH, MEX/Ty MHOTOHAITMOHAIbHBIMU KOMITAHUSIMH CYILIECTBYIOT OOJIbIINE
pa3nuuus B opranusanuu nestensHoctd B oonactu HUOKP. B onHol u3 komnanuii Bes
nestenpHocTh 10 HUOKP cocpenoTouena B OTAEIbHOM NOAPA3AEICHUH, 3aHUMAOILEMCS
HUOKP. [lannoe noapaszaenenue BoinonHseT Bee 3asBku Ha HUOKP, nogaBaemblie
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OCTaJIbHBIMU OM3HEC-eIMHUIIAMU KOMITaHUH, a TAK)KE 3aHUMAETCS YAOBIETBOPEHUEM 3asIBOK
CTOPOHHHUX OpraHu3anuid. Bce BHyTpeHHME U BHEIIHHE KJIMEHThI IPOU3BOJAT OILIaTy
HenocpeacTBeHHO 3Tomy noapaszaenennto HUOKP 3a npenocraBnennsie yeiayru. B HeKoTopbIx
ciyyvasx nonapasaenenue HUOKP Takxke 3aHuMaeTcs NpoBeieHNEM (CTPATETNYECKUX )

UCCIIEIOBaHMI, KOTOpPBIE HE OBLIN B MPSIMOI (pOpME MHUIIMUPOBAHBI KIIMEHTAMH.

14. Hamporus, B apyroii komnanuu nposeneHrne HMOKP noaHocThIO JeieHTpann30BaHo.
Paznuunbie OM3HEC-AMHUIIBI CAMOCTOSTEIHLHO TPOBOIAT BCE HEOOXOIUMBIE JIJISI UX
nestenbHocTH Bubl HUOKP. Omnako ¢yHIaMeHTAIbHBIC HCCIICIOBAHUS OCYIIECTBISIOTCS B
mrad-kBapTHpe (Ha KOPIOPATUBHOM YPOBHE).

15. Kpowme Toro, cymecTByIoT U Apyrue MoJenu. B HEKOTOPBIX KOMIIAHUAX MOAPa3ACICHUS
HUOKP moryT pazmemiarbes B pa3IMUHbIX HACEJIEHHBIX IIYHKTaX, a HE TOJIbKO B
HETIOCPEACTBEHHON OJIM30CTH OT OM3HEC-eIUHMIL, ToNb3ytoumxcs pedyapraramu HOKP.
Oo6mekoprnoparuBabie iporpammbl HUOKP MOryT OCyIIeCTBIATECS B MUPOBOM MaciiTade B
TECHOM COTPYJAHUYECTBE C Pa3IMYHBIMU MTOAPA3JIEICHUIMH, AESITEIbHOCTh KOTOPBIX B 00aCTH
HHWOKP Tax:xe HOCUT r1100anbHbIN XapakTep. VIMEHHO B OTHOLICHUU TaKHX
r7100aTM3UPOBAHHBIX KOMITAHHIA CYIIECTBYIOT BECbMa 3HAUUTENbHbIE TIPOOIEMBI B CBS3H CO
cOOpOM JTaHHBIX O BHYTPEHHUX MOTOKaX, oTHocsumxcst K HUOKP.

16. Ilo Bompocam, oTHOcsiuMcst K punancuposanuio HUOKP, MokHO caenath cieayromnme
BBIBOZIBI. B OOJBIIMHCTBE CitydaeB pemieHust 00 ooveme pacxono Ha HUOKP npuanMarotcs Ha
KOPIIOPAaTUBHOM YpPOBHE. OJTHU PELLIEHUS paCCMaTPUBAIOTCS B KAUECTBE MMEIOLIUX
CTpaTeruyeckoe 3HaueHue i Bceld komnanuu. Ileproanuecku MpoBOAUTCS UX MEPEOLICHKA,
HO, KaK MpaBUJjIo, pexe 0JHOro pa3a B rof. IlapamokcanbHo, 4TO pacueTsl B OTHOLIEHUH OTAa4u
ot HUOKP, kak npeacrasisieTcs, HE UTPat0T OCHOBHOW POJIM B MIPUHATHH PELICHUN O
peanu3zanun oduiekoprnopatuBHbX nporpamm HMOKP. OueBuano, uto HUOKP
paccMaTpUBAIOTCS B KQUECTBE KIIFOYEBOT0 (pakTOpa COXpaHEHHsI KOMIAHUU B I0JITOCPOYHOM
NIEPCIIEKTUBE.

17. ®dunancupoBanue QpyHAaMEHTAIBHBIX UCCIICAOBAHUM OTINYACTCS OT (PUHAHCUPOBAHUS
HKCIIEPUMEHTANBHBIX pa3paboTOK U MPHUKIAIHBIX UccienoBanuii. Kak npexacrasmisercs,
nonutuka B oonactu HUOKP onpenensiercss Ha 001IeKOPIIOPaTUBHOM YPOBHE KaK MUHUMYM B
OTHOIIEHUHU UccienoBaTeabckoro komnoHenta HUOKP. Paznnunble Ou3Hec-eTMHUILIBI
MHOTOHAIIMOHAJILHONW KOMITAHUH NEPEBOIST CPECTBA HAa CUET IITa0-KBAapTUPHI B LEIISAX
HOKPBITHS OlpeielieHHoM nonu pacxonoB Ha HUOKP. Mexny MHOroHanoHanbHbBIMU
KOMITAHUSMU CYILECTBYIOT 3HAUUTEIIbHBIC PA3]IU4Ms C TOUKH 3PEHUS CUCTEM
nepepacnpeeeHns pacxo10B Ha npukiaagHoi komnoneHT HUOKP:
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a)  Ha OCHOBE (OKUJIAEMBIX) BBITOJI: OW3HEC-CIUHHIIBI, KOTOPHIE MMOIyYalOT BHITOAY OT
npoenenuss HOKP, onnaunBaroT cooTBeTcTBY!IOIIME pacxos! Ha nposeaenne HUOKP;

b) B OoubleH WK MEHbBIIEH YBSI3KE ¢ (OKUIACMBIMHU) BBITOJJAMHU: B KQU€CTBE CAMHHIIBI
W3MEPEHHUS IS TIepepacipe/ielieHUs] pacX00B BHYTPU KOMITAHUH MPUMEHSIETCS TTOKa3aTelb
HayKOEMKOCTHU Pa3IMYHBIX MPOYKTOB KaKI0M OM3HEC-eMHUIIBI,

c)  0e3 cBA3M ¢ (0)KUAAEMBIMH) BBITOJJAMHU: B HEKOTOPBIX CIIydasiX JJisl MOKPBITHS
obmekopriopaTuBHBIX pacxonoB Ha HUOKP B3umaeTcst nuimis GUKCHPOBAHHBINA MPOIICHT C
000pOTa UK TOX0a KKI0W ON3HEC-CIUHUIIBI.

18. O6cnenoanue motokoB yciaryr HUOKP BHYTpH KOMIaHuU MO KaXKI0W OTJEFHON CTpaHe,
Cy[ISl TIO BCEMY, MOKET OBITh I1€JIECOO0Pa3HbBIM JIMIIb B T€X CIy4asix, KOraa
MHOTI'OHAIIMOHAJIbHbIE KOMIIAHUU IIPUMEHSIOT IIPUHLIAII IIPSIMOTO IIEPEUYHCIICHUS CPEACTB, B
cOOTBETCTBUM ¢ KOTOpbIM pacxoasl Ha HUOKP pacnpenenstorcs mexy
BBITOJIOTIPHOOpETATEISIMH U3 YHCiIa OM3HEeC-eAMHUI] KoMITaHuH. Takas nHpOpManus MOXKeET
UCIOJIb30BaThCs AJis pacuera Toprosoro 6ananca no HUOKP Ha ypoBHe HaloHanbHON
skoHOMHKH. K coxanenuro, qpyrue merosl yueta pacxoqos (II u II1) He oGecrieunBarOT Takux
BO3MOKHOCTEeH. KoyinuecTBeHHbIE JaHHbIE, IPEACTABIISIEMbIE MHOTOHAIIMOHAJIBHBIMU
KOMITAaHUSIMU B OTBETaX Ha BOIPOCHI, 3a7aBaeMbie B Xo/ie oocienoBanns HUOKP B oTHOIICHNN
CPEICTB, KOTOPHIE MOITYUYEHBI U3-3a PyOeka, HE BCErja OXBAaThIBAIOT BCE TPAHCTPAHUYHBIE
onepanuu no nepegade ycayr HUOKP.

19.  Yto KacaeTcs UCTIONB30BaHUS JUICH3HIA, TO Pe3yJIbTaThl 00CIEIOBaHUN OKAa3aJINCh
JIOCTaTOYHO OAHO3HAYHBIMU. Kak MmpaBumiio, B paMKax OTJEJIbHON KOMITAHUU HE TPOU3BOASITCS
IUIATEXKU 32 IPaBO MOJIB30BAHUS JIMLIEH3USIMU WU pOsUITU. B 11eom npaBa cOOCTBEHHOCTH Ha
Bce npoayktel HUOKP, cyns no Bcemy, cocpeioToueHsl Ha 001eKoprnopaTuBHOM ypoBHe. 1o
uTOraM oOCY>KIACHUN MOKHO CIeNIaTh MPeIBAPUTENbHBIN BBIBOJ, COTJIACHO KOTOPOMY
MHOT'OHAI[MOHAJIbHbIE KOMITAHUH TIPUJIEPKUBAIOTCS MHEHHS O TOM, YTO OU3HEC-EMHHULIBL,
U3BJICKAIOIINE BHITOAY, PAKTHUYECKH SBISIOTCS SKOHOMUYECKUMHU COOCTBEHHUKAMH yCIyT
HNOKP. Hcxons u3 3T0ro, MOXHO yTBEPKAATh, YTO UMIOPT U 3kcniopt yciryr HUOKP
JIOJIKHBI YUUTBIBATh NIEpEUnCisieMble THBECTULIMOHHBIE cpencTBa Ha HHOKP, a ne
kanutanbHble yeryru HUOKP (sBnstomuecs moTOKaMu yCiIyr, IPOM3BOIHBIMU OT KaluTana
HUOKP).

20. Ilocneguuii BRIBOI KacaeTcs TOI0, 4YTO KaxKaasd U3 IATH OIIPOIICHHBIX
MHOTOHAIIMOHAJIFHBIX KOMIIAHUM HE OTHOCHUT HUNOKP x YUCJIy aKTUBOB, OTPAKACMBIX B Oanance
KOMITaHUHU, CCJIK YCIIYTHU TaAKOI'o poJa HE HpHOGpGTaIOTC}I Y ApYTrux CTOPOH. AHaTOruyHbBINA
BBIBOJI MOKHO CACJIATh B OTHOIICHWHU IIPpaB COOCTBEHHOCTH Ha IMAaTeHTHI. JIWIIE HEMHOTHE
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KOMITAaHUH TPOBOAMIIN SKCTIepUMeHTHI ¢ Kanutanuzanueit HUOKP, korna onu peructpupoBaiu
MX B YYETHBIX JIOKYMEHTAaX KOMIIAHUHU, TO, IO UX MHEHHUIO, TAKOW MOJIXO0/ HE AaJ

YAOBJICTBOPUTCIIBHBIX PC3YJILTATOB.

21. B 3akiroueHHe MOKHO OTMETUTh, YTO BOIIPOCHI 00CIIE10BaHUS OTHOCUTEIBHO
¢unancupoBanus HMOKP 3a cuet 3apy0OeXKHBIX HICTOUHUKOB MOTYT B HEKOTOPBIX CITydasix
BECTH K CYILIECTBEHHOMY 3aHIkeHuto skcriopra HUOKP. HMcxozns us 3Toro, MoXxHO erie pas
PEKOMEH1I0BaTh HANPSAMYIO 33[1aBaTh BOIPOCH! B OTHOIIEHUH KyIuin-nipoaaxku ycayr HUOKP B
pamkax obcienoparust HUOKP. Ocoboro BHUMaHUS 3aCTyKUBAET H3MEPECHUE
BHYTPUKOPIOpAaTUBHBIX TOTOKOB yciiyr HUOKP. MHoronannoHaibHble KOMIIAHUN 3a4aCTYIO
HE UMEIOT BO3MOKHOCTH MPEJCTABIATh HH(POPMAIIMIO 00 UCTIONB30BaHUH YCIIYT B cepe
HHWOKP na nanponansHoM ypoBHe. CO CTaTUCTHYECKOW TOUYKH 3peHUs ObLIIO OBl BecbMa
1eJ1ec000pa3HO MPUMEHSITh METOJI MPSIMOTO B3UMAaHHS IUIATHI B 3HAYUTEIBHO OOJIBIIIEM YUCIIe
MHOTOHallMOHANBHBIX KoMIIaHui. Kpome Toro, koMnaHusMm, Kak NpeacTaBiseTcs, CIEayeT

6oree TecHo yBs3ath pacxoabl Ha HUOKP ¢ Beirogamu ot HUOKP.

22. Yo Kacaercs KOMIIaHUH, TPUMEHSIOIMINX MEXaHU3MbI KOCBEHHOTO (PMHAHCUPOBAHHS
HHOKP, To Bompocs! 0 crioco6ax (PMHAHCHPOBAHMSI, BKIIOYSHHBIEC B TIPOTPaMMy 00CIIeIOBaHUH,
HE MO3BOJISIOT NOJy4YaTh YIOBJIETBOPUTEIbHBIE PE3YJIbTAThl. B TakuX ciiydasx eJMHCTBEHHBIM
CIIOCOOOM BBISICHEHHS CUTYAllMHU SIBJISIETCS BKIIOUEHHE BOIIPOCA O TOM, KaKasi 4aCTh pacXxoJ10B Ha
HHUOKP BHyTpH cTpaHbl OyA€T HCIIOJIb30BaHa 3apyOSKHBIMU (PHIIHATIAMHU. ITO MO3BOJIUT
moJTyuuTh uHpopMaruio 06 oosemax ycryr HUOKP, kotopeie mepeaaroTcst 3apyOeKHbIM
¢wmanam. B cBorO ouepenp, B TAKUX CIydasix B XOJIE€ OMPOCOB CIEAYET 3a/1aBaTh BOIPOCHI
OTHOCHUTEJILHO HCITI0JIb30BaHUs BHYTpHU cTpanbl Tex yeayr HUOKP, koTopsie npousBoasTcs
3apyOexHbiMU (uranamu, 3aaumaronmucs HUOKP. Bo3moxHO, 3TO TO3BOJIUT MOTYYUTh
uHpopMmaruio o nepeaade yeayr HUOKP narmonanbsHOM SKOHOMHKE H3-3a pyOeka.

23. Kak npaBuiio, ¢ y4eTOM NMPOUCXOASIICH rI100anu3aluyu MHOTHE HallMOHAIbHbIE
CTaTHUCTUYECKHUE YIIPABJICHUS CO3JAl0T CIIELMaIbHbIE CUCTEMBI MOHUTOPHHTA JUUIsl KOOPAWHALIUU
BCeX HaOII0IeHUH KpyMHEHIINX KOMIAHUHA, KOTOpble OOBIYHO HOCSAT MHOTOHALMOHATbHBIH
xapakTep. Llenpro 3THX crenuaNbHBIX CHCTEM MOHMTOPHUHTA SBJISETCS 0OeCIieYeHne B3aUMHOM
HENPOTUBOPEUUBOCTH CTATUCTHUYECKUX OOCIICIOBAHUH U MOIYUYEHHUE BCEOOBEMITIONINX JaHHBIX
Ha ypPOBHE HAIIMOHAIBHOM SKOHOMHKHU. B GONbIIMHCTBE CllyuyaeB MOXKET BO3HUKHYTh
HE0OXOIMMOCTh B pa3paboTKe METOAOB 00CIICA0BAHMS, YUNTHIBAIOIINX UHIUBH Ly aJIbHBIE
notrpeOHocTH. Kak mpencrapisercs, BeCbMa kKelaTeIbHO UCI0JIb30BaTh METO bl HAOII0ACHUS
notokoB B cpepe HUOKP B crienmanu3upoBaHHBIX cCUCTeMaX HAOIIOACHUS 3a KpyTHEUITMMU
KOMITaHUSIMHU.
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III. UBMEPEHHE KAIIUTAJIBHBIX 3AITIACOB B HUOKP
A. BsBenenue

24. B PyxoBonctee OOCP (2001 roa) mo u3MepeHuo Karnuraia Onpe1eIeHb
METOI0JIOTMYECKHE MTPUHITUIIBI H3MEPEHHsI TOTPEOICHNsI OCHOBHOTO KalMTala, YACTHIX
KalUTaJIbHBIX 3aI1aCOB U KaIIMTAJIBHBIX YCIyT. B pyKOBOACTBE MOKa3aHO, YTO ATH
CTATUCTUYECKHUE ITOKA3ATENHN SBJISIIOTCA B3aUMOCBA3aHHBIMU U UX IIOCTPOCHUEM CIIEYET
3aHUMATBCS UCXOs U3 €IMHON KOHLIENITYaJIbHOW OCHOBBI. MeToJ HeNpephIBHOU
nnBeHTapuzanuu (MHU), npumensiemslii B CtaTuctrueckoM yrnpasinenunn Hunepnannos,
OCHOBAaH Ha peKoMeHanusax PykoBoacTsa ODCP*. lannas cucTeMa TaKke MOXKET
HCIIOJIL30BAThLCS JJIs pacueTa 3amacoB U motpedieHus: ocHoBHoro kanurana HUOKP.

25. Jlns pacuera kanutanbHbIX 3anacoB HUOKP neoOxoanma criemyromias nHGOpManus:

a)  BpPEMEHHBIC PAJIbI JAHHBIX B OTHOIIEHUHU BaJIOBOTO HAKOIUJICHUS OCHOBHOTO
karmTana B HUOKP;

b)  mnepBoHauanbHBIC 3anackl kanurana HUOKP;

¢)  uensl Ha npoaykTtsl HUOKP;

d) cpennuii cpok ciyx0s1 npoaykroB HUOKP u ux pacnpenenenue;
e)  ¢dynkuuu Bo3pactHO# 3ppextuBHOcTH HUOKP.

26. HecMoTps Ha Bce CII0)KHOCTH, O KOTOPBIX TOBOPWJIOCH B MPEABIAYILIEM pa3eie,
BpemeHHble psiibl nHBecTulnii B HUOKP paccunTeiBanuce ¢ UCOIb30BaHUEM BPEMEHHBIX
PSAIOB MTaHHBIX, MOY4YeHHBIX B Xo/e oocnenoBanniit HUOKP (1970-2005 roser).
[lepBoHayabHBIE KAIUTAJIBHBIE 3aachl 10 COCTOSIHUIO Ha 1952 rox 1 OLleHKU MHBECTULIUH B
HHNOKP B nepuon 1953-1969 ronoB paccunThIBaIuCh HA OCHOBE JaHHBIX, IOJIy4EHHBIX B XO/I€
obcnenoBannit HUOKP B 1959 u 1964 rogax. B otHomenun nepuoaa 1953-1969 ronos
MPEIoaarajioch, 4To TeMibl pocta pacxonoB Ha HUOKP 6butn noctosiHHbIMU. B HacTosmumit
MoMeHT y CTaTUCTHYECKOTO yIpaBieHus HunepiaanioB He UMeeTCsl JaHHbBIX O IIEHaX Ha
npousBoaumblie yciayru B cpepe HUOKP. Bmecte ¢ TeM exxeroanble H3MEHEHHs LIeH Ha YCIyTH
HUOKP BeIBOASATCS U3 JaHHBIX 00 N3MEHEHMSX 1I€H, OTHOCSIINXCS K MPOU3BOJICTBEHHBIM
uznepxkam. [IpousBoacrBenHsle uzaepxku mno yciryram HUOKP Bkitowarot B ceds Tpu

Bonee mogpobuoe onucanue cMm. B Van den Bergen, De Haan, De Heij and Horsten (2005).
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KOMITOHEHTa: 3apabOTHYIO IUIaTy paOOTHUKOB, TPOMEKYTOUHOE MOTPEOICHNE U 3aTPaThl HA
UCIIOJIb30BaHME KanuTaua. JloJs ’TUX KOMIIOHEHTOB B pacX0/1ax, ONpEeIICHHAs: HA OCHOBE
nanubix oocnenoBanus HUOKP, ucnons3yercs B kauecTBe BecoB. LleHOBBIC M3MEHEHUs Ha

Kaﬁ(ﬂblﬁ N3 3TUX KOMIIOHCHTOB 3aTpaT IMOJYUYCHBI U3 BPCMCHHBIX PAJ0B HAIIMOHAJIBHBIX quTOBs.

27. Kanwuran 3HaHUN H3MepseTcs KOCBEHHBIM 00pa3oM ¢ ucrosibzoBanneM MHU. s
OTIpeIeNICHUs €XKETOTHOTO IMoKa3arels KanmuTaibHbIX 3amacoB HUOKP Heobxomumo nBa
JIOTIOJTHUTEIBHBIX BUIa CBEIEHUI: pacIpeesieHre CpoKoB ciykObl aktuBoB HUOKP
(T.e. 0 cTpyKType amopTtu3zanun) u camxenue 3pdexrusaoctu HUOKP B pesynbrare
IIPOTHO3UPYEMOT'O COKPALLEHUS IPEUMYLIECTB HA PBIHKE BCJIEICTBUE YCTAPEBAHHUS.

B. Cpoxnu ciayxk0bI

28. 3HanHMs HE MOJBEPKEHBI M3HOCY. [IpMuKHA, IO KOTOPOI CTOMMOCTh AKTUBOB B BUJIE
3HAaHUI CHM)KAETCS C TEUEHUEM BPEMEHH, 3aKITI0UAETCS B HEM30€KHOM CHIKEHHUHU C TEYCHUEM
BpPEMEHU X BKJIaJa B JOXOJbl KOMIIAaHUHM. B KOHEYHOM HTOTe 3HaHHUS OYIyT HCIIOIB30BaThCS
JPYTMMH KOMITAHUSIMU WA MOTYT IIPOCTO-HAIIPOCTO YCTAPETh B CBSA3H C MOSIBIEHUEM HOBBIX

3HAHWN.

29. TloMuMO MaTEHTOBAHUS MPAKTUYECKH OTCYTCTBYIOT KaKUe-JIMOO APYTHe SMITUPUIECKUE
JTaHHbIe 00 YKOHOMHUYECKUX CPOKaX CIIy>KObl KanuTaja 3HaHui. BMecTe ¢ TeM gaHHbIe 00
aMOPTH3ALIMHU TTATEHTOB TIO3BOJISIFOT MOTYYHUTh MOJIE3HYIO HH(OPMAIIHIO O CPOKAX CITYKObI
Kanurana 3HaHuid. MHpopMmarus, mpeaocTaBicHHass ABCTPATHICKIM OIOPO CTATUCTHKHU

(ABC, 2004 rox) nmokasbIBaeT, YTO CPEIHUN IOPUANYECKUN CPOK AEHCTBHSI TATEHTOB COCTABIISIET
OKOJIO AeBsATH JeT. B Hunepnangax cpegHuil Cpok IEeHCTBHS IATEHTOB COCTABIIAET OKOJIO CEMHU
aet (Winnink, J. J. & S. F. Goutier-Juffermans, 2004). Oarako CyIiecTByeT HEONPEIeIICHHOCTh
B OTHOLIEHUH PENPE3EHTaTUBHOCTH CPOKOB JEHCTBUS MATEHTOB JAECHCTBUS ONPEIEIICHUS CPOKa
ciry kOBl (3aMaTeHTOBaHHBIX U He3anaTeHToBaHHbBIX) akTiBOB HMOKP. JlanHkblii Bompoc
HY’KJIa€TCsl B laJbHEMILIEM N3YUECHHUU.

30. Kpowme Toro, 06110 ObI OIPABIAHHO JOMYCTUTH, YTO JOPOTOCTOSIINE MATEHTHI B CPETHEM
UMEIOT 60Jiee MPOOIKUTENBHBIC CPOKH CITY>KOBI TIO CPABHEHHIO ¢ 00JIee ICIIEBBIMH MMaTEHTAMH.
B 9T0if cBsI3u mpenonaraercs, 4To CPpeAHUI HEB3BEIICHHBIN CPOK CITyKOBI TATEHTOB OyIeT
CTpajaTh MOHUKATETHHON MOTPEIIHOCThIO. TakuM 00pa3oM cpeHMi HeB3BEIICHHBIH CPOK

5 B cBs3u ¢ orcyTcTBHEM naHHbIX 32 iepuo 1970-1986 ronos nnaekc nen BBIIT

HCIIOJIB3YCTCA B KAYCCTBC IMPOMCIKYTOUYHOTO KOMIIOHCHTA PaCXOJ0B Ha HOTpe6HCHI/IC.
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CITyKObI I0JKEH PACCMATPHBATHCS B KAUECTBE HIDKHEro JJOBEpHTENbHOro npeaena’. B Momyie
3HAHUN CpeTHUN Heg36euleH bl CPOK CITy>KOBI TATEHTOB OIIPEEIsIeTCs ¢ y4eToM HHpopManuu
0 pacIpeesICHUH ITATEHTOB 10 CPOKaM JEUCTBUS, IpeacTaBiieMon [IaTeHTHBIM perucTpom
HunepnanmoB. DTOT perucTp CIyXHUT UCTOYHUKOM TOJIUYHON WH(POPMAILIUN O KOJINIECTBE
MATEHTOB, BbIIAaHHBIX B niepuoA ¢ 1968 roga u nocnenyomue rofsl. B oTHomeHN Beex
BBIJIAHHBIX MTATEHTOB TAKXKE MPEJICTABIIACTCS HH(GOPMAIHS O KOJTMYECTBE MATEHTOB, CPOK
NEHCTBUS KOTOPHIX 3aKaHUYMBAETCS 110 UCTEUEHUH OMPEEIIEHHOr0 BpeMeHu. B pamkax
IIPOBOAMMOI0 aHAJIM3a MAKCUMAJIBHO IOy CTUMBIM CPOK JIEHCTBUS ATEHTOB cocTaBiseT 21 rox,

IMOCJIC YCT0 BCC MATCHTBI CUUTAIOTCA IMPCKPATUBIINMU I[GﬁCTBPIG.

31. B tabmuue 1 npuBoauTcst nHGOPMAIHS O pacTpeIe]ICeHUH CTOMMOCTH TATEHTOB,
MOJTyYeHHAs U3 JIOKJIaJa, MOCBSAIICHHOTO CTOMMOCTH rateHToB - (PatVal) (2005 rox). JlanHas
nHOpPMALIKS MOXKET UCTIOIB30BATHCS JIJISl OLICHKH CPOKOB CITY>KOBI ITATEHTOB 110 KAKIOMY
MHTEPBAOTY CTOMMOCTH . Il H3MEPEHH s IPOTHO3UPYEMOi CTOMMOCTH TIaTeHTa
n300peTaTeNsM npeiaraeTcsi ykasblBaTh HanboJiee BHICOKYIO OLIEHKY CTOMMOCTH U300pETEHHH,
B pa3pabOTKe KOTOPBIX OHHU MPHHUMAIOT y4acTHe. DTa WH(POpPMAIHSI MOXKET UCIIOIB30BATHCS
JUIS pacueTa CpEeJHEB3BEILIEHHOTO CPOKa CITy>KOBI ITyTEM HEMOCPEICTBEHHOI'O yueTa
CTOMMOCTHBIX 3Ha4eHUH MaTeHToB. B Tabmuie 2 nHdopMaIys 0 CTOMMOCTH AaTEHTOB
MIPUBOJIUTCS B COUETAHUU C MH(OpPMAIHEH O pacipeesieHIH CPOKOB JICHCTBHS MATEHTOB.
Jannas nHQOpMAIUS HCIIONB3YETCS ISl OLIEHKH BEPOSITHOCTH JIOCTHKECHUSI aKTHBOM
OTIpeIeNIEHHOTO cpoKa JeicTBus. Hampumep, B Tabmuiie 2 moka3zaHo, 9YTO OKUIACMBIN CPOK
ciryx0b1 8,9% BceX MaTEHTOB COCTABJISET JiBa r0J1a, B TO BPEMsI KaK 0’KUJAEMbIN CPOK CITYKObI
14,1% Bcex maTeHTOB COCTABIIAET TpH roja u 6onee. CBsA3b CpeHEN CTOMMOCTH MATEHTOB C
BEPOSITHOCTHIO HCTEUEHUS CPOKA CITy>KObI OCHOBAaHA Ha JIOMYIIEHUH UCaTbHON KOPPESIUn
MEXJly CPOKOM JIEHCTBUS ATEHTA U CTOUMOCTHIO.

6
Cpe,Z[HI/Ie HCB3BCUICHHBIC 3HAUCHUA CBUACTCIBLCTBYIOT O TOM, YTO 3HAYCHHUA CTOUMOCTU

MATEHTOB B IIEJIOM HE KOPPETHPYIOT CO CPOKAMH HX CITYIKOBI.
7

B noknane o croumoctu natenToB (PatVal) (2005 ron) uadopmanus o CTOUMOCTH
MATEHTOB MPEICTaBJICHA 10 PSTy €BPOMEHCKUX CTPaH.
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Tabnuma 1. PacnpeneneHue 3Ha4eHU CTOUMOCTH MTaTEHTOB

CTOMMOCTHEIE Cpennsist Espona Hunepranst
HUHTEPBAJIBI CTOMMOCTh
1 000 espo 1 000 espo % %
0-30 15 8 8
30-100 65 17 16
100-300 200 21 18
300-1000 650 22 20
1 000-3 000 2000 15 17
3 000-10 000 6 500 10 13
10 000-30 000 20 000 4 5
30 000-100 000 65 000 2 3
100 000-300 000 200 000 1 1
>300 000 300 000 1 1
Bcero 100 100

Hctounuk: [lokmnan o crouMmocTty mateHto, 2005 rog.

32.  OpnHako Tak)ke MaJOBEPOATHO, YTO 3HAYEHHE CTOMMOCTU ATEHTOB U CPOKHU MX CITYKObI
MOJIHOCTBIO KOPPENUPYIOT APYT ¢ Apyrom. BeneacTBue 3Toro cpeaHeB3BEIICHHbIN CPOK

CIIy OBl clieyeT pacCMaTpUBATh B KaueCTBE BEpXHEH TpaHuIlbl. MOXHO 0KUAATh, YTO TOUYHOE
3HaYEHHUE CPEHEr0 CpoKa CIy>KObI MAaTEHTA JOJIKHO HAXOAUTHCS B MpeAeNaX MeXAy YKa3aHHOU
HIDKHEN U BEpXHEW rpaHUIlaMHU.

33. BeruacHseTcs, 94TO CpeAHUI HEB3BEIICHHBIM CPOK JACHCTBHUS MATEHTOB (HUKHSS TPAHMIIA)
COCTaBJISIET HECKOIBKUM Oostee 7 sieT. CpeaHeB3BEIICHHBIN CPOK CTYKOBbI MATEHTOB (BEPXHSS
rpanuia) nocturaet nmodtu 18 ner. Takum oOpazom, 12,5 roga mpuHUMAIOTCS 32 CPETHIOO
MIPOJIOJDKUTEITLHOCTE CPOKA CITYKOBI TATEHTOB M COOTBETCTBEHHO s BceX akTuBoB HMOKP.
Uckimouenue crenano ans AByx orpaciiell. CpeqHsisi CTOMMOCTb MaTEHTOB B XUMUYECKON
MIPOMBIIIJIEHHOCTH, CYJsl 10 BCEMY, MIPEBBILIACT CPEIHEE 3HAUEHHE, B TO BpeMs KaK B
ANEKTPOTEXHUYECKOW MPOMBIIIJICHHOCTH OHA, M0 BCEl BUAMMOCTH, HUXKE CPETHETO 3HAUCHHUS.
Hcxonst u3 3TOT0, CpeHUI CPOK CITYKOBI B XUMUYIECKOHN U DJIEKTPOTEXHUIECKON OTpacisiX ObUH
ONpeAesIeHbl COOTBETCTBEHHO Ha YpoBHE 15,5 u 9,5 rona.
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Tabmuua 2. CTOMMOCTH MATEHTOB U BEPOSTHOCTHh UCTEUEHHS CPOKA UX ACUCTBUS

Cpox Cpennss BepostHocTh
neiCTBYS CTOMMOCTh VICTCUCHUS
MMIATEHTOB  CPOKa JIEHCTBUS
Yucno nem 1 000 espo %

0 15 0,0
1 15 0,2
2 25 8,7
3 65 14,1
4 200 11,4
5 430 12,4
6 650 9,8
7 1508 11,4
8 2 000 4,5
9 2 000 3.8
10 6442 32
11 6 500 2,8
12 6 500 2,4
13 6 500 2,0
14 6 500 1,7
15 6 500 1,5
16 20 000 1,4
17 20000 1,3
18 20 000 1,2
19 20 000 1,2
20 104 791 4,9
21 300 000 0,1

Hcrounuk: IlarenTHblit peructp HunepnanmoB u JOKIaa O CTOMMOCTH ITATEHTOB
(2005 rom).

C. ®yHkuuu Bo3pacTHOM 3 (PeKTHBHOCTH

34. Tlomumo cpoka ciykO0bl, TaKKe HEOOXOIUMO ONPEaeTUTh (YHKIIUA BO3PACTHON

s dextuBHOCTH (HOXOAHOCTH). ManosepositHo, uto akTiBEI HUOKP B Teuenne cBoero cpoka
CITy>KOBI TEHEPUPYIOT TIOCTOSTHHBIE TIOTOKU J0X0A0B. MOYHO TIPEAIIOJIOKUTH, YTO CTEIICHb
KOHKYPEHTOCTIOCOOHOCTH KaIlnTalla 3HAHUI CHIDKACTCS C TCYCHHEM BPEMEHH, YTO HaXOIHUT CBOE
OTpa)KEHHE B YMHOKEHUH BO3PACTHON YPPEKTHBHOCTH WIIA JOXOJAHOCTH aKTHBa. B 1emom Tak
Ha3bIBaeMbIe (DYHKIIMH BO3PACTHOH 3(p(PEKTUBHOCTH MCIIOIB3YIOTCS IS TOCTYTNPOBAHHS
n3MeHeHuH B 3((PEKTUBHOCTH aKTHBOB BO BpeMeHH. CTaTUCTHYECKOE YIpaBIeHUE
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Husepianos HCMONb3yeT rumepbosiaeckie GyHKIMN BO3PACTHOH ¢ dekTuBHOCTH .
l'unepOonuyueckre GyHKINHU MOKA3bIBAIOT, YTO 3()(HEKTUBHOCTH HETIPEPHIBHO CHUYKACTCS B
TeueHHe CPOKa CITyKObI akTHBa . PopMa STHX QYHKIMHA MOXKET BapbUPOBATHCS B 3aBHCHMOCTH
oT kateropuu aktuBa. B ciaydae aktuBoB HUOKP mnst onpenenenust pyHKIu Bo3pacTHON

3¢ (HEeKTUBHOCTH MPUMEHSIETCS TapameTp (HOpMBI pactipenencHus, coctapistomui 0,75. OmHako
ATOT BBIOOP CIIOXKHO MOATBEPIUTH SMIHUPUICCKUMU TaHHBIMU. CBS3b CpeHell CTOMMOCTH
MATEHTOB C BEPOSITHOCTHIO UCTEUEHHSI CPOKA CITy>KOBI OCHOBAaHA Ha JOMYIICHUN UICATbHOM
KOPPEISIIHA MEX]Ty CPOKOM JIEHCTBUS TATEHTa U CTOUMOCTBIO.

IV. PE3VJIBTATDBI

35. B pganHOM pazjeiie KpaTKO OMUCKHIBAIOTCS HEKOTOPBIC Pe3yIbTaThl BHEAPECHUS KOHIICTIIIUN
karnutana HUOKP B naumonansubie cueta Hunepnangos. Ha nuarpamme 1 nmokasanbl
CpEeIHEro0BbIe M3MeHEeHUs1 00beMoB KanuTainbHbIX 3amacoB HUOKP, unsectunuit B HUOKP u
noTpebieHusT OCHOBHOTO Kanutana. OO0IIast CTOMMOCTh KanmuTalibHbIX 3armacoB HUOKP,
M3MEPEHHAs! B TIOCTOSIHHBIX II€HaX, JIEMOHCTPUPYET TOBOJIBHO MOCTyHaTeNbHBINA pocT. Kak
MIPEJICTABIISETCSI, IOBCEMECTHOE U OBICTPOE BHEIPCHHE NH()OPMAIIMOHHO-KOMMYHHUKAITHOHHBIX
texHosoruit (MKT) B 1990-e roasl He 0Ka3ano CyleCTBEHHOTO BIUSHUS Ha MHBECTUIINH B
HUOKP.

Jmarpamma 1. KanuransHbIe 3ammackl, HHBECTUIIMU U MIOTPEOICHHE OCHOBHOTO KaluTalla
HUOKP B nocrosiuubix nenax 2000 roga, Hunepnanasl, 1970-2005 roast

-~~~ Wusectuumm 8 HAOKP
25 +- — YucTble kanuTanbHble 3anacl

- - = TNotpebneHune OCHOBHOTO kanuTana

B mnpa. eBpo

Ot T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

loabl

8
O,Z[HaKO HUMCIOT MECTO HEKOTOPLIC UCKIIFOUCHU. B CJIy4dac nmporpaMmMHOTIO obecneyeHus u

Pa3BEIIKH MOJIC3HBIX UCKOMAEMBIX UCTIONIB3YIOTCS (DYHKIIMH OCTOSHHOM 3P (PEeKTUBHOCTH B
TEYCHHE BCETO CPOKA CITYIKOBI.

9
Hanpotus, B reoMeTpudeckux QyHKIHUAX JOMYCKAEeTCsl HAUOOJIbIlee aOCOTIOTHOE

CHHMIXXCHHC B(I)(beI(TI/IBHOCTI/I B HavaJIC CPpOKa CJ'IY)K6BI aKTHUBaA.
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36. B tabmuie 3 pe3toMupyrOTCs NaHHbIe 0 BiussHuK Karutanu3auu HUOKP Ha psi
arperupoBaHHBIX MTOKa3zaTesiel HannoHaabHbIX cueToB. Kanurtanuzanus HUOKP Bepet
TIOBBILICHHIO BAIOBOTO HAKOILICHHS] OCHOBHOTO KaruTana moutn Ha 5%'’. B mociennue rosr
3TOT KOppPEKTUB yBennuuBaercs. Biusaue kanuranuzauuun HUOKP Ha BanoBoi BHyTpeHHUN
nponykt (BBII) oka3anocs Becbma He3HaunTenbHbIM. OO0mmumii nokasarens BBII B pe3ynbraTe
kanuranuzanuu HUUOKP Bo3poc nmpumepho Ha 1,2%.

37. B nepuon 1999-2005 ronoB HaKOIUIEHHBIN PUPOCT BAJIOBOTO HAKOIIJIEHUS] OCHOBHOTO
kanuraia 3a cueT HUOKP cocraBun 4%. WuBectunun 8 HUOKP, cyns no Bcemy, He
WCTIBITHIBAIOT 3HAUYNTENILHOTO BIIMSIHUSL CO CTOPOHBI JISTIOBBIX IIMKJIOB. Hampotus, poct
CTOMMOCTH (0OILEro MoKa3aTelis) BaJJOBOIO HAKOIJICHNS! OCHOBHOTO KaIlUTala 3a TOT K€ MEePHOJ
6bu1 cyniectBeHHO HIbke. B 2002-2004 rogax pocT CTOMMOCTH BaJIOBOTO HAKOIUICHUS
OCHOBHOTO KalMTaja UMell 1axe OTPUIaTeIbHbIC 3HAYCHUSI.

Tabmuna 3. KoppekTupoBKka arperupoBaHHbBIX ITOKa3aTelei HAIIMOHAIBHBIX CYCTOB
BeneacTBue kanutanuzanuu HUOKP, Hunepnanasr, 1999-2005 romabt

L

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
BarnoBoe HakonmneH1e ocCHOBHOro kanutana HUOKP mnpa.€ 4,8 4,9 53 55 57 5,9 6,1
BanoBoe HakonsieHue OCHOBHOro kanutana (BHOK) mnpa. € 88,4 91,7 94,7 92,9 92,8 92,4 97,0
CkoppekTupoBaHHbIit BHOK mnpa. € 93,1 96,5 100,0 98,4 98,5 98,3 103,1
KoppekTtuposka B % % 54 53 5,6 59 6,1 6,4 6,2
Hons HAOKP B ckoppekTupoBaHHom BHOK % - pons 51 5,0 53 5,6 5,8 6,0 5,9
5:;‘:?“ BHYTPeHHwii npoaykT (BBT), & puiHouHeIx mnpa. € 3862 4180 4477 4652 4769 4912 5141
CKoppeKTUpoBaHHbIi BB, B pbIHOYHbIX LieHax! mnpp. € 3915 4231 453,5 4n 1 4832 4976 5208
KoppeKTHpoEKa B %! % 1,36 1,22 1,28 1,27 1,31 1,30 1,30
Hons HUOKP B ckoppekTupoBaHHom BB % - pons 1,21 1,15 1,18 1.17 1,18 1,19 1,16

WHpekcbl o6bema (1999 rog = 100)

BanoBoe HakonneHue ocHoBHoro kanutana HUOKP 100,0 97,8 102,2 1009 101,6 103,6 1038
BHOK 100,0 100,6 100,8 96,2 94,7 93,2 96,6
CKOppeKTUPOBaHHOE BaNoBOe HaKONNEHNe OCHOBHOTO 100,0 100,5 100,8 96,4 95,1 93,8 97,0

KanuTtana

B ckoppexruposannoe 3naueHue BBII, nomumo kanuranusanuun HUOKP, Takxke BKIIIOYEHBI HE3HAYUTEIbHBIE ITOIIPABKH, CBSI3aHHbIE
¢ nepecmotpoM orieHok HUOKP.

V. BYIVIIAS PABOTA

38.
riobanu3anuu OyneT co3aaBaTh BCe OOJbIINE TPYTHOCTH [T HAOIIOACHUS KPYITHBIX

Kak y»e ynnoMuHanoch B HACTOSIEM JOKYMEHTE, OKUAETCs, YTO TEKYLUHI IIpoLece

MHOTOHAIIMOHAJILHBIX KOMIaHW. Bo3HMKaeT Bce 0oJblie MpodiieM C JOKaIu3auei ux

10

3HauYeHUS CTOUMOCTH B Ta6J'II/II_[C 3 YKa3aHbl B TIOCTOSIHHBIX IICHAX.
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IKOHOMUYECKOU JISATEIPHOCTH B paMKax OTICIIbHOM cTpaHbl. J[s oOecrieueHus: B3auMHOMN
HENPOTUBOPEYHBOCTH BCEX CTATUCTHUSCKUX OOCIICIOBAHHUM U TTOTyYCHHUS BCEOOBEMITFOIIINX

JAHHBIX HA YPOBHE HAIIMOHAIBHON YKOHOMUKH HE0OX0uMa KOOPIUHAIUS yCHITHH.

39. Henasno Craructuueckoe ynpasieHue Hunepianaos mpucTynuio K peaau3aluy IpoeKTa
"Tomn-250", 11e51b10 KOTOPOTO U SIBIIIETCS 00eCIIedeHNEe TaKOH HEMPOTUBOPEUNBOCTH. JlaHHBIN
IPOEKT HAIPaBJIEH Ha U3yUYEHUE TaHHBIX, IPEACTaBIsAEeMbIX 250 KpyHEHIINMH KOMIIAHUSIMU
Hunepnannos. Ilpeanomnaraercs, 4To Juisl IOJIHOTO U HEIPOTUBOPEYUBOTO CTATUCTUYECKOTO
OTIMCAHMS ATHX KOMITAaHUH MOTpeOyeTcsi IpUMEHEHNE HHIUBH Iy ATbHBIX METOJIOB
obcnenoBanus. Kak mpencrasisiercs, ObLIO OBl )KeNaTeNIbHO, YTOOBI HAOIIOICHUE 32
BHyTpuKoprnoparuBHbiMu norokaMu HUOKP sBnsnock yacTbio TaKOro HHAMBUAYATBHOTO
nojxonaa k oocnenoBanusM. OIHO U3 MPEUMYIIECTB 3aKIIFOYAECTCS B TOM, YTO
BHyTpukopnopatusHslie notoku HUOKP cymiecTByroT, Kak mpencTaBisieTcsi, TOJIBKO B

OIrpaHM4YCHHOM YHCJIC MHOTOHAIIMOHAJIbHBIX KOMITQaHHUH.

40. Onenku umnopta u 3xcriopra HUOKP Takxke MOTYT OBITh YTOYHEHBI ITyTEM BKIFOUEHUS
KOHKPETHBIX BOIIPOCOB B Iporpammy obcnenoBanus HMOKP. B nacTosiee BpeMs
Cratuctudeckoe ynpasienue HunepianaoB u3yqaeT pa3inyHble CIIOCOOBI TTOBBIIICHHS
nosne3Hoct obcnenoBannit HUOKP ms neneii HamoHaabHOTO CYETOBOJICTBA.

41. B oaTOoM roay B myONMKanuio HAIMOHAJIBHBIX cueToB HumepnanaoB BriepBbie ObUT BKIIFOYCH
Ha0op TaOIHII, MOCBAIIEHHBIX MHOTO(AKTOPHOM MPOU3BOAUTENLHOCTH. KanmuTanbHbIe 3aTpaThl
noka emie He yunteiBatoT kKanurtai 3Hanui (HUOKP). Ilpennonaraercs, uro B OmmkaiineM
OyAyIieM MOJyJIb 3HAHUH MTO3BOJIUT MOJTy4aTh HHQOPMAIHIO 0 O0Jiee MIUPOKOM KpyTe
IIPOM3BOJICTBEHHBIX MHBECTULIMI B HEMATEpUAJIbHBIE AKTUBBI, B TOM YHCIIE O pacX0/Jax Ha
MHHOBaIMOHHBIEe akTuBbI (Hanpumep, HUOKP) u sxoHOMu4eckue npeumyiecTna, a Takxe Ha
porpaMMHOe oOecrieueHe 1 Apyrue BUIbl KOMITbIOTEPU3UPOBAHHONW HHPOpMALIUU. XOTs
kanutan HMOKP, Bo3MoKHO, Jierye noagaeTcs H3MEpeHHUIo 0 CPaBHEHHIO ¢ OOJIBITMHCTBOM
BUJIOB SKOHOMHYECKUX MPEUMYIIECTB (HAIpUMep, 3HAYMMOCTb OpeH/1a U KOHbIOHKTYPHbBIE
HCCIIeIOBAaHMsI ), KOHLIENTYAJIbHO BCE 3TH HEMaTepUallbHbIE aKTUBBI, KaK PEJCTABIISAETCS, MaJIo
orinyatotces or HUOKP. B Gynaymeii pabote no pacuery mokaszaTesneil pocta HaMu
IUTAHUPYETCS U3yUUTh BOIIPOCHI, Kacarolrecs BKIaaa 6osee MUpoKOro Kpyra HeMaTepHalbHbIX
aKTHBOB B YBEJIMUEHHE BBITYCKa, a TAK)KE TOT'0, KAKUM 00pa30M BKIIFOYEHHE TAKHX
HEMaTepUaIbHbIX AKTUBOB BIIMSET HA PACIPEIEICHNUE POCTA BBIITYCKA MEX/Ty HAKOIIJIEHUEM
KaruTajga 1 MHOTO()aKTOPHBIM POCTOM IPOU3BOAUTEIBHOCTH.
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