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[punoxeHuns

Mpunoxeuune 1. AuHamuka kanutanudauuun u BBI1 no 40 ctpaHam ¢ pa3ButbiMu
W pa3BuBalowWmMMuca peiHkamm 3a nepuop 1995-2005 rr.

ExxerogHble TeMmnbl NpUpoCTa Kanutanusawuuu, %

Tabn. 1A

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 CpepHwuii 3a nepuop Mpupoct Koppensiuus 3a
npupocT Kanura- nepuog, npupocTa
Kanuta- nusaummn/ Kanuranusauum
nm3aumn  BBI Mpupoct C NPUPOCTOM;
BB "BBM  WHpexca

ApreHTuHa 2,4 18,3 32,6 -23,5 85,1 98,0 15,9 -46,3 -62,4 19,3 32,4 15,6 0,3 49,3 0,16 -0,58
Bpasunus -21,9 47,0 17,7 -37,0 4.7 -0,8 -17,6 -33,5 89,5 40,8 43,7 15,4 57 2,7 0,20 0,78
Kanapa 16,3 32,7 16,7 -4,3 474 5,1 -16,7 -17,9 55,4 31,7 25,9 17,5 6,9 2,6 0,70 0,94
Yunu 8,3 -10,7 9,3 -28,0 31,5 -11,5 -6,8 -15,5 81,3 35,7 16,6 10,0 9,5 1,1 0,32 0,89
Mexkcuka -30,2 17,5 47,0 -41,4 67,9 -18,7 0,8 -18,3 18,8 40,3 39,1 1,2 6,7 1,7 0,47 0,92
CLUA 35,3 23,7 33,3 18,9 23,7 -9,2 -8,3 -19,9 28,5 14,4 4.1 13,2 54 2,4 0,40 0,95
ABcTpus 74 4,4 5,2 -4,5 -3,2 -9,4 -18,1 30,1 70,9 57,4 47,2 17,0 4,2 4,0 0,70 0,82
Benbrus 24,8 14,2 14,3 79,4 -24,7 -1,3 -9,1 -23,1 36,1 17,6 10,9 12,6 4,7 2,7 0,26 0,78
Yexus 163,7 15,4 -29,3 -5,8 -2,1 -6,7 -15,2 70,3 1,1 74,7 24,2 27,3 1,1 2,5 0,82 -0,67
[NaHus 3,4 27,5 30,8 5,5 6,5 2,3 -17,9 -13,1 58,4 24,4 10,1 12,5 54 2,3 0,36 0,58
Dunnauaus 15,3 42,9 16,2 10,7 126,1 -16,0 -35,1 -27,1 22,7 7,9 10,1 24,9 6,7 3,7 -0,10 0,92
®paHuus 15,7 13,2 14,1 47,0 48,8 -2,0 -18,8 -17,7 40,2 17,6 10,9 15,4 4,5 3,4 0,21 0,84
lepmanus 22,7 16,2 23,0 32,6 30,9 -1,3 -15,6 -35,5 56,1 10,7 2,2 12,0 2,9 41 0,32 0,84
peuus 14,3 4,7 4,3 134,1 155,3 -45,7 -21,9 -20,6 55,4 17,2 15,9 35,2 8,1 4,3 -0,13 0,93
BeHrpus 49,9 19,8 184,0 -6,3 16,3 -26,3 -13,8 26,5 27,6 71,6 13,5 42,1 9,6 4.4 -0,1 0,81
WpnaHaus 34,5 42,1 34,9 3,3 19,1 -8,0 -19,8 40,9 34,1 0,0 18,1 1,8 1,5 0,19 0,87
Wranus 16,3 23,2 33,5 65,3 27,8 5,5 -31,4 -8,9 27,9 28,4 1,1 17,2 5,4 3,2 0,10 0,82
Jltokcemobypr 6,8 7.4 3,7 45 1,5 -5,4 -30,1 4,0 50,9 34,3 2,2 7,3 8,6 0,8 0,74 0,56
Hupepnagbl 25,9 6,2 23,8 28,7 15,3 -7,9 -28,5 -12,4 21,7 17,6 10,9 9,2 5,9 1,6 0,27 0,7
Hopserus 22,3 28,8 15,8 -29,4 35,7 2,1 6,2 -2,5 40,7 49,4 35,0 18,5 8,5 2,2 0,63 0,88
Monbwa 49,2 83,8 44,6 68,6 44,6 5,8 -16,8 10,5 29,3 91,3 32,0 40,3 1,3 3,6 0,22 0,53
Moptyranus 13,0 34,3 58,0 61,6 5,6 -8,7 -23,6 -1,5 36,0 17,6 10,9 17,9 7,0 2,6 0,06 0,86
PymbiHus 92,3 -43,0  1000,0 62,0 -14,1 22,5 98,6 14,8 22,4 11,1 74,7 140,1 12,1 1,6 -0,17 0,69
Poccus 134,7 2444 -83,9 250,5 -46,1 95,8 63,0 85,8 16,1 104,7 86,5 9,6 9,0 -0,20 0,92
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CnoBakusi 13,3 76,7 -16,3 -47,2 9,8 14,8 28,0 22,2 46,0 58,7 -0,4 18,7 1,4 1,6 0,39 0,82
Wcnanus 27,7 22,7 19,6 38,5 7,3 16,8 A -0,7 56,2 29,5 2,0 19,3 9,6 2,0 -0,33 0,64
LLBeuus 36,0 38,8 10,3 2,2 33,9 -12,0 -28,0 -24,2 61,6 30,0 10,1 14,4 53 2,7 0,69 0,78
LBeiuapus 52,6 -7,3 43,1 19,8 0,6 14,3 -21,0 -1,7 31,6 13,6 13,3 13,5 3,3 4.1 0,16 0,75
Typums -3,8 445 103,5 -44,9 235,0 -38,2 -32,3 -28,0 101,4 43,8 64,3 40,5 1,3 3,6 -0,07 0,91
Benukobputanus 16,3 23,6 14,7 18,9 23,5 -12,1 -16,0 -13,9 32,0 14,5 8,6 10,0 7,3 1,4 0,50 0,88
ABcTpanus 12,0 27,2 -5,2 1,2 30,0 -12,8 0,6 1,0 54,5 32,6 3,6 14,1 14,6 1,0 0,16 0,49
TOHKOHT 12,7 48,0 -8,0 -16,9 77,4 2,3 -18,8 -8,5 54,3 20,6 22,5 16,9 2,8 6,0 0,02 0,95
WHauns -0,6 -3,6 4,8 -18,1 75,5 -19,8 -25,4 18,7 13,0 39,0 42,6 20,5 8,5 2,4 0,79 0,97
AnoHus -1,4 -15,8 -28,2 12,6 82,2 -30,6 -28,7 -5,6 43,0 21,0 24,3 6,6 -0,1 0,62 0,92
Kopes Pecnybnuka  -5,2 -23,7 -66,8 163,1 226,6 -56,6 28,2 13,4 32,0 30,0 67,5 37,1 73 5,1 -0,04 0,90
Hogas 3enanaus 17,4 20,9 -21,0 -18,0 12,3 -32,9 -5,8 22,3 52,0 32,3 -1,2 6,6 8,0 0,8 0,90 0,84
DuaAnNNUHLI 3,7 36,9 -61,1 12,6 19,4 -38,4 -18,2 -12,6 27,0 22,8 38,7 2,8 4,6 0,6 0,37 0,92
Kutaii -3,3 170,5 81,4 12,1 43,0 75,7 -9,8 -11,6 47,1 -6,1 22,0 38,3 13,5 2,8 -0,03 0,97
IOxHas Adpuka 241 -13,9 -3,9 -26,6 54,2 -21,9 -31,8 32,1 45,0 70,1 24,1 13,8 6,6 2,1 0,65 0,75
CpenHee 18,6 13,4 16,6 17,4 33,6 -10,4 -13,9 -16,3 35,8 18,3 11,9 23,3 73 3,2 0,37 0,84
UcToyHuK: pacyeTsl no 6a3am gaHHbix MB®, B6 n BOb.
Tabn. 1b
ExxerogHble TeMnbl pocTa GOHAOBbLIX MHAEKCOB, %
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 CpepnHwi Mpupoct Koppensiuus
3a nepuop uHpeKkca/ 3a nepuop,
npvpocT MpwnpocT npupocTa
BBIN WUnpekca
uHpekca  BBI G NPUPOCTOM:
Kanuta-
BBM nu3auwu
ApreHTuHa 2,4 13,9 24,7 -24,5 21,9 -23,1 -18,3 91,2 89,2 17,4 21,5 19,7 0,3 62,1 -0,27 -0,58
bpasunus -1,3 63,8 44,8 -338,5 151,9 -10,7 -11,0 -17,0 97,3 17,8 27,7 30,0 5,7 5,3 -0,30 0,78
Kanapa 1,9 25,7 13,0 -3,2 29,7 6,2 -13,9 -14,0 24,3 12,5 21,9 10,4 6,9 1,5 0,61 0,94
Yunn 5,8 -14,6 -2,2 -25,0 43,8 -5,8 10,9 -7,0 45,8 22,5 2,7 7,0 9,5 0,7 0,03 0,89
Mekcuka 17,0 21,0 55,6 -24,3 80,1 -20,7 12,7 -3,8 43,5 46,9 37,8 24,2 6,7 3,6 0,11 0,92
CLUA 31,3 19,1 30,3 16,6 9,1 1,0 -10,2 -19,8 28,8 12,6 7,0 1,4 5,4 2,1 0,46 0,95
ABcTpus -9,8 10,8 13,5 -4,6 6,2 -7,4 1,7 3,1 30,2 48,8 42,7 12,3 4,2 2,9 0,34 0,82
Benbrus 12,2 21,3 32,9 4,2 -8,7 -6,9 -7,0 -24,3 12,3 34,8 25,1 12,1 4,7 2,6 0,07 0,78
Yexus 21,4 30,0 21,6 39,6 30,4 18,4 1,6 -0,47 -0,67
JIEGTE 26,7 -26,9 24,2 16,5 -13,6 17,0 41,6 50,9 46,9 20,4 4,4 4,7 0,45 0,58
DuHnaHans -1,7 46,5 32,3 68,5 162,0 -10,6 -32,4 -34,4 4,4 3,3 31,1 23,9 6,7 3,6 -0,32 0,92
®paHuus -1,4 26,7 24,5 28,5 52,4 -1,0 -20,9 -31,1 17,4 9,2 25,3 1,8 4,5 2,6 -0,19 0,84
lepmanus 7,0 28,2 471 17,7 39,1 -1,5 -19,8 -43,9 37,1 7,3 27,1 12,7 2,9 4,3 -0,09 0,84
peuus 5,2 2,1 58,5 85,0 102,2 -38,8 -23,5 -32,5 29,5 23,1 31,5 22,0 8,1 2,7 -0,16 0,93
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BeHrpus -9,2 9,4 20,3 57,2 4,0 23,7 18,8 1,3 0,02 0,81
WpnaHaus 20,6 22,1 48,7 23,2 1,5 12,8 -0,3 -30,0 23,2 26,0 18,8 15,2 12,7 1,2 0,01 0,87
Wtanus -6,9 13,1 58,2 41,0 22,3 54 -25,1 -23,7 14,9 17,5 13,9 11,9 54 2,2 -0,19 0,82
Jllokcembypr 39,7 -0,7 -19,6 -29,2 29,0 26,8 26,7 10,4 10,2 1,0 0,52 0,56
HupepnaHabl 15,6 36,0 4,5 18,7 27,0 -3,9 211 -34,7 5,1 57 25,3 10,5 59 1,8 -0,27 0,7
Hopserus 28,9 29,3 -28,4 46,0 1,1 -16,2 -32,7 42,5 32,0 34,2 13,6 7,4 1,8 0,42 0,88
Monblua 1,5 89,1 2,3 -12,8 41,3 5,0 -26,7 3,2 44,9 27,9 33,7 19,0 1,3 1,7 0,01 0,53
MopTyranus -4,6 32,6 65,2 26,2 12,6 -8,2 -19,0 -20,7 17,4 18,0 17,2 12,4 7,0 1,8 -0,20 0,86
PyMmbiHus -2,6 8,1 -4,8 126,9 26,0 103,5 38,2 42,2 13,8 3,1 0,48 0,69
Poccus 141,8 97,9 -85,2 197,4 -18,2 81,5 38,1 58,0 8,3 83,3 60,3 9,6 6,3 -0,14 0,92
CnoBakus 15,7 -47,2 -18,0 19,2 31,4 15,9 26,9 83,9 26,5 17,2 10,3 1,7 0,56 0,82
Wcnanus 13,1 42,8 40,0 32,6 23,2 -6,8 -9,6 -31,2 36,5 13,7 12,7 15,2 9,6 1,6 -0,09 0,64
Lseuus 18,3 39,4 27,0 10,9 66,5 -12,0 -16,9 -37,4 29,8 17,6 32,6 16,0 53 3,0 0,16 0,78
LUseiiuapus 23,1 18,5 55,0 15,4 1,7 1,9 -22,0 -26,0 22,1 6,9 35,6 13,8 3,3 4,2 -0,34 0,75
Typuus 46,8 143,8 253,6 -25,4 490,4 -37,9 46,0 -24,8 79,6 34,1 59,3 96,9 1,3 8,6 -0,37 0,91
BenukobputaHus 18,5 11,7 19,7 10,9 21,2 -8,0 -15,4 -25,0 16,6 9,2 18,1 7,1 7,3 1,0 0,32 0,88
AscTpanus 15,2 10,1 7,9 75 12,1 0,1 6,5 -11,4 1,1 22,6 16,2 8,9 14,6 0,6 0,37 0,49
TOHKOHT 23,0 33,5 -20,3 -6,3 68,8 -11,0 -24,5 -18,2 34,9 13,2 4,5 8,9 2,8 3,2 -0,07 0,95
WHauns -16,5 63,8 -20,6 -17,9 3,5 72,9 13,1 42,3 17,6 8,6 2,0 0,77 0,97
AnoHus 1,2 -6,8 -20,1 -1,5 58,4 -25,5 -19,6 -18,3 23,8 10,2 43,5 3,6 -0,1 -70,9 0,56 0,92
Kopes Pecny6nuka -14,1 -26,2 -42,2 49,5 82,8 -50,9 37,5 -9,5 29,2 10,5 54,0 10,9 7,3 1,5 -0,02 0,90
Hoeas 3enanaus 18,3 19,9 2,9 -3,3 17,0 -9,1 16,7 4,2 26,5 28,0 9,0 1,8 8,0 1,5 0,79 0,84
duannnuHbl -6,9 22,2 -41,0 53 8,8 -30,3 -21,8 -12,8 41,6 26,4 15,0 0,6 4,6 0,1 0,26 0,92
Kutaii -17,5 10,3 -15,4 -8,3 -1,7 13,9 -0,6 -0,06 0,97
lOxHaa Adpuka 9,4 241 -37,0 -0,9 70,1 -38,5 -5,8 8,4 62,8 44,6 16,2 13,9 6,6 2,1 0,52 0,75
CpegHee 9,1 31,0 30,5 3,6 57,7 -91 -6,0 -8,5 34,3 249 28,1 18,0 78 2,3 0,21 0,84

NCTOYHMK: pacyeTsbl no 6a3am gaHHbix MB®, B6 u BOb.

[punoxexnue 2. lNokasarenn pas3BuTUN MHBECTULMOHHLIX GOHOO0B B PA3NIUYHbIX
CTpaHax ¢ pas3BUTbIMK U pa3BuBaloWMMUCA poiHkamu 3a nepuopn 1992-2005 rr.

OTKpbITble UHBECTULIMOHHbIE dOoHAbI, Aons BBI, %

Ta6n. 2A

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Cpeptee
fpynnal Jliokcembypr 1354,3 17944 18438 15786 18638 2236,2 26900 3311,2 3811,1 38506 37455 40835 43815 44856 29307
Wpnanpus 11,0 10,4 14,3 12,8 10,6 28,4 57,9 99,9 144,3 185,7 207,6 236,9 257,5 274,0 110,80
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TOHKOHF 16,0 26,4 22,2 23,8 26,2 33,7 59,8 13,5 118,5 104,4 102,7 164,9 210,8 259,2 91,56
CpeaHee 460,4 610,4 626,7 538,4 633,5 766,1 9359 11748 13580 1380,3 13520 14951 1 616,6 16729 1044,4
Ipynnall CLLUA 26,2 31,4 30,7 38,3 45,4 54,2 63,5 74,3 7,3 69,2 61,2 67,7 69,2 73 55,29
AscTpanus 6,2 8,1 12,8 9,8 11,6 10,3 79,8 92,3 88,2 90,5 86,5 98,3 99,6 57,7 53,70
®paHuus 32,6 37,4 36,4 33,1 33,9 34,8 42,5 45,1 54,4 53,2 58,0 64,2 67,0 64,1 46,90
Kanapa 9,3 15,6 16,3 18,5 25,6 31,5 35,2 41,4 39,1 38,0 34,3 39,5 42,3 43,4 30,7
Mcnaxus 14,4 18,3 20,3 22,1 30,1 34,7 43,8 35,6 27,4 23,5 24,6 32,7 37,9 28,2 28,11
AscTpus 1,7 9,6 21,6 15,2 20,2 20,6 26,9 26,4 29,2 28,6 32,2 34,5 35,5 35,8 24,56
LLseituapus 9,7 14,1 14,5 14,2 15,9 20,4 25,7 31,2 33,8 30,3 29,9 28,2 26,4 31,8 23,28
WUtanusa 3,3 6,5 17 7,3 10,5 17,9 36,7 40,3 39,5 33,0 31,9 32,6 30,5 25,6 23,10
Kopes Pecnybnuka 14,9 19,3 19,2 18,1 - 10,3 47,8 37,5 21,6 24,8 27,3 20,0 26,1 25,3 22,30
LWseums 6,9 12,3 9,5 11,0 12,9 18,4 22,1 33,1 32,6 29,8 24,0 29,1 30,9 33,3 21,85
benbrus 4,0 7,0 8,0 9,2 10,8 13,7 22,5 26,1 30,8 30,2 30,5 32,5 33,6 31,1 20,72
Bpasunus 4,8 55 10,0 9,0 13,4 13,4 15,1 21,9 24,7 29,1 21,0 33,9 36,5 36,6 19,64
BenukobputaHus 8,5 13,7 12,8 13,6 16,9 17,8 19,5 25,7 25,1 22,1 18,5 22,1 23,2 24,5 18,85
Huaepnauab! 10,4 15,0 17,8 15,0 16,3 18,7 20,4 23,7 25,2 20,6 20,1 18,3 17,6 15,1 18,16
lpeuus 1,0 3,7 6,1 8,8 12,7 21,2 26,3 30,3 26,0 20,3 20,0 22,2 21,0 14,2 16,70
Moptyranus 8,1 10,8 14,2 13,3 15,2 14,5 20,1 17,1 15,6 15,2 16,5 18,3 18,2 15,7 15,20
DNanus 2,5 3,2 3,6 3,6 5,1 1,7 1,3 15,9 20,5 21,3 23,5 23,5 26,8 29,1 14,11
Hosas 3enaHaus 2,6 4,2 4,8 1,3 1,5 1,3 13,2 14,8 15,0 12,6 12,5 12,0 1,3 9,4 10,47
CpeaHee 9,6 13,1 14,8 15,1 17,1 20,6 31,8 35,2 34,4 32,9 31,8 35,0 36,3 32,9 25,8
Fpynna lll  AnoHus 9,1 10,4 9,1 8,9 9,0 7,2 9,6 1,3 9,1 8,3 7,6 8,1 8,6 10,3 9,05
lepmanug
(oTkpbiThie poHabl) 3,4 3,9 53 5,3 5,7 6,8 8,7 1,1 12,5 1,3 10,3 1,3 10,8 10,6 8,36
DuHnanams 0,1 0,7 1,1 0,9 2,0 2,9 4,4 8,1 10,6 10,7 12,5 15,8 20,3 23,5 8,11
Hopserus 2,1 4,0 4.1 4,6 6,2 8,3 7.4 9,6 9,7 8,7 8,1 10,0 12,0 13,6 7,75
Yunm - 3,6 4,9 4,4 4,3 5,9 3,7 5,6 6,1 7,4 10,0 1,7 13,4 1,1 7,04
CnoBakus - - - - - - - - - - - 3,2 53 6,4 4,97
Typums - - - - - - - 1,6 3,1 3,3 5,9 6,0 6,0 4,30
BeHrpus - - - - - 1,6 3,1 3,6 4,2 4,4 6,1 4,7 49 5,6 4,24
WHamns 2,4 2,9 3,6 2,8 2,5 2,3 2,1 2,9 3,0 3,2 4,0 5,0 4,8 5,2 3,33
Yexus - - - - - 0,6 0,9 2,5 3,6 2,9 4,5 4,5 4,5 4.4 3,16
Monblua - - - - - 0,3 0,5 0,9 1,6 2,9 41 5,0 5,8 2,63
Mekcuka - - - 3,1 - - - 4,0 3,2 5,1 47 5,0 5,2 6,1 2,61
ApreHTuHa 0,1 0,1 0,2 0,2 0,7 1,8 2,3 2,5 2,6 1,4 1,0 1,5 1,5 2,1 1,28
Gunmnnuxbl - - - - - - - 0,2 0,1 0,3 0,6 1,0 1,1 1,5 0,69
CpeaHee 1,2 1,8 2,0 2,2 2,2 2,6 3,0 4,4 4,8 4,9 54 6,6 7,4 8,0 4,8
Poccusi (0TKpbITbIE
1 uHTepBanbHbie NMNObI) - - - 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,1
PymblHus - - - - - - - 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,06
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3 npoAo/NKeHne
Rl Koppensiuus nokasarens aonu U® 8 BBI ¢ nokasatensimm: Kan./BBMx100% Trade/BBMx100%
Kan./BBI1 Trade/BBIl Trade/cap.

Fpynnal Jliokcembypr -0,14 -0,17 -0,18 155,0 3,0
WpnaHgus 0,52 0,40 0,06 48,7 63,0
[OHKOHT 0,94 0,69 -0,13 3274 161,9
CpenHee 0,44 0,31 -0,08 177,0 76,0

lpynnall  CLUA 0,91 0,84 0,69 121,5 152,6
Asctpanus 0,89 0,88 0,63 83,9 47,2
®paHums 0,73 0,85 0,75 62,9 44,8
Kanapa 0,95 0,90 0,61 89,9 50,8
Ucnanus 0,72 0,65 0,56 64,0 152,6
AscTpus 0,61 0,26 -0,25 18,1 6,6
Lseiiuapus 0,93 0,85 0,40 1991 163,9
Utanus 0,96 0,86 0,69 36,8 33,9
Kopesi Pecny6nuka 0,49 0,38 - 0,03 45,9 96,3
Lseuns 0,84 0,92 0,79 94,2 81,7
Benbrus 0,67 0,73 0,76 56,5 12,6
bpasunus 0,89 0,14 - 0,65 33,7 15,0
BenukobputaHus 0,77 0,76 0,59 140,5 99,2
Hupepnanabl 0,90 0,68 0,39 106,6 99,9
lpeuus 0,81 0,7 0,80 53,3 31,6
Moptyranus 0,79 0,60 0,44 34,8 19,5
DNanus 0,80 0,79 0,7 49,0 30,8
HoBasi 3enanaus -0,27 0,61 0,61 449 15,4
CpesHee 0,74 0,69 0,47 74,2 64,1

Fpynna lll  AinoHus 0,77 0,11 - 0,27 70,5 40,9
Fepmanns (oTkpbiTbie donapl) 0,87 0,85 0,19 39,8 40,7
duHnauns 0,41 0,82 0,91 102,1 73,7
Hopserus 0,95 0,93 0,86 37,6 29,4
Yunu 0,41 0,27 0,09 96,0 9,3
Cnosakus 0,48 -0,37 6,6 3,5
Typums 0,33 0,49 0,17 26,7 37,4
BeHrpus 0,72 0,56 0,60 18,9 12,5
Nuams 0,77 0,25 - 0,06 37,3 39,6
Yexus 0,40 0,54 0,52 19,4 9,7
Monblua 0,86 0,49 - 0,57 12,8 4,8
Mekcuka -0,58 -0,79 - 0,63 29,2 9,7
ApreHTuHa 0,28 0,13 -0,31 33,1 4,2
DOuANNNUHLI - 0,48 - 0,61 - 0,49 161,6 13,7
CpenHee 0,44 0,26 0,08 49,4 23,5
Poccusi (oTkpbiTbhie
1 nutepBanbHbie MUPLI) 0,92 0,95 0,38 241 7,8
PymblHus 0,99 0,76 5,20 0,80
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MpunoxeHue 3

MpunoxeHne 3. O60CcHOBaHME Te3nca 0 HeE0OX0AMMOCTH
onTMMMU3aumnu npasun aonycka akuum K Topram
Ha GOHAOBbLIX OUpPXAX N KDUTEPUEB NUCTUHIA

KonnyectBo akuui, 4ONYLLIEHHbIX K TOProBfe Ha HauMoHasbHbIX GUpXKax, MPOTMBOPEYMBbLIM 06pa30M BAMUSET Ha CO-
OTHOLIEHWEe KanuTanu3auuu u BBI.

B neproabl pocta MMpoBOro GoHAOBOro pbiHKa 60/bLOE KOIMYECTBO TOPryeMbIX akuui NnpuaaeT AONONHUTEb-
HOE YCKOPEHWe AMHaMMKe HaLMOHabHOW KanuTan1M3auuun, HO B Nepmnoabl CTabunndaumm MMpoBoro GpoHA0OBOMO PbiH-
Ka CNoCOGCTBYET CHUMEHMIO COOTHOLIEHUS KanuTanu3auun u BBI, a B ycnoBusix CHUXEHUA MMPOBOro GOHA0BOro
pblHKa BefeT K YCKOPEHUIO NafeHWs HaLUMOHanbHON Kanutanusaumu. Apyrumu cnoBamu, 60/blL0Oe KOMYECTBO aK-
LM, AONYLLEHHbIX K TOProB/e Ha HaunoHanbHbIX GOHAOBbLIX GMPXKaX, CNOCOBCTBYET POCTY BONATUABHOCTH 3TOMO PbiH-
Ka ¥ NOBbILLIEHUIO PUCKA MHBECTUPOBAHWUS B aKL MU AAHHOW CTPaHbI.

B page cTpaH ¢ pasBuBalOWMMUCA GUHAHCOBLIMW PbIHKAMK pa3Mep Kanutanuaaumm o6paTHO MMEET oTpuLa-
TeNbHYI0 KOPPENALMIO C KOIMYECTBOM aKLMWI, AONYLIEHHbIX K TOprose. [lanee paccMOTPUM MEXaHM3M BIUSHUSA KO-
In4ecTBa TOPryembix akLMi Ha AONTOCPOYHYIO AMHAMUKY COOTHOLIEHUS KanuTtanusauun n BBIT.

B KauyecTBe paboyen runoTesbl, ONMpatoWencs Ha NPoBeAEHHbIN KOPPENALMOHHbIM aHan13, MOXHO Npeanono-
*WTb, YTO 3aBMCMMOCTb KanuTanmM3aumm OT KoNnyecTBa TOPryeMbiX akLuin UMeET CNIOoXHYo npupoay. Ee MoxHo onu-
caTb B paMKax abCTpaKTHOM moaenu, 0606Liatowen 3aKOHOMEPHOCTN MBMEHEHMA KanuTanu3almu, KomdecTBa Top-
ryemMbixX aKkLMi, BONaTUIbHOCTU U COOTHOLWEHMS KanuTanu3auuu u BBl psga cTpaH ¢ pa3sBuBaoWmMmMmca GUHaHCOBbI-
MW pbIHKaMM.

YpoBeHb KanuTanuaalumn pacTeT Mo Mepe pocTa KOIMYeCcTBa TOPryemMbIx akLMI 10 rPaHuLLbl HEKOTOPOro Anana-
30Ha, 3a NpeaenamMmu KOToporo PocT KONMYeCcTBa TOPryemMbiX akLMil NpMBOAMT K 3aMed/IEHMIO TEMMOB POCTa HaLMo-
HaNbHOM KanuTanu3auuu, a pacTylui ypoBeHb BOSIATUIbHOCTM HAYMHAET NPEBOCXO/UTb YPOBEHb, CBOWCTBEHHbIN
NS PbIHKOB C OTHOCWTENIbHO HEGONbLLMM KOTMYECTBOM TOPryeMblx akumMi. Mocne JOCTUXKEHWS ceaytowero KavyecT-
BEHHOI0 YPOBHS HACbILWEHNS PbIHKA TOPryeMbIMU aKLMSMKW POCT Kanutannsauun npexkpallaeTcs (T.e. ganbHenllee
yBeM4YeHME KONMYecTBa TOPryeMbliX akLU M yKe He NPUBOAMUT K POCTY KanuTanusaluum), a 3aTeM YPOBEHb Kanutanu-
3alMK HaYMHAET CHMXKATbCA MO Mepe PocTa KoNnyecTBa TOPryeMblX aKLMi (T.e. BO3HWKaEeT obpaTHas 3aBMCMMOCTb
Kanutanu3auumu OT KoNn4ecTBa TOPryemMbixX aKLni).

Mpun 3TOM B cfiyyae MHTEHCMBHOIO poCTa KanuTanu3auuu ee oTHoweHne K BBl B pamKax nepBoro gnanasoHa
pacTeT No TPAaeKTopPUK, BIIM3KON K IKCNOHEHTE. 3aTeM MO Mepe COKpalLeHUs TEMNOB PocTa Kanutanuaauumu (B pam-
Kax BTOPOro AManasoHa) akTMBHO CHMUXAIOTCS M TEMMbl POCTa YKa3aHHOIr0 COOTHOLIEHMS, @ NpK cTabuamsaumm Haum-
OHa/lbHOM KanuTanunaaumu (B pamKax TPeTbero gnanasoHa) ero oTHoweHue K BBIT HauynHaeT cHuKatbes. [pu CHuKe-
HUWM KanuTanMsauuu (B paMKax YeTBEPTOro AuMana3oHa) MPOUCXOAUT YCKOPEHUE CHUMKEHUS COOTHOLLEHMS Kanutanu-
3aunn u BBIT (cMm. puc. 3A).

Taknm o6pa3om, ¢ onpeneeHHOro MOMEHTa M30bITOYHbIM POCT KOMYECTBA aKL MW, AOMYLIEHHbIX K TOProB/e Ha
HaLMWOHaNbHbIX GOHAOBbLIX BUPIKaX, NPUBOANT K COKPALLEHUIO COOTHOLIEHMSA KanuTanndauuu 1 BBI.

B cBol0 o4epeab KONMYECTBO aKLUMM, TOPryeMblX Ha HaUMOHaNbHbIX GMpPKax, B 3HAYUTENbHOM Mepe 3aBUCUT OT
ECTKOCTU KPUTEPUEB NIMCTUHIA M OT KECTKOCTU MPaBu A0MyCcKa aKkuui K TopraMm Ha ¢doHAoBON 6GupKe. B pasHbix
CTpaHaXx }eCTKOCTb 3TUX KPUTEPUEB M NPaBma 3HAYUTENbHO pasnnyaeTcs. Micxoas U3 Toro, YT0 MakCMMU3aLUUsa U MU-
HUMM3aLMA KONMYECTBA TOPryEMbIX aKLMI HEe NPUBOAAT K MaKCUMU3aL MK ponn GpOHAOBOMO PbiHKa B HaLMOHaNbHOWM
3KOHOMMKE, cneayeT caenaTb BbIBOA O TOM, YTO 6ECCMbICIEHHbI KaK MaKCUManbHO KECTKME, TaK U MaKCUMabHO Nn-
6epanbHble NpaBuaa AoNyCcKa akLMi K TopraMm Ha GoHAO0BbIX GUpKaXx.

YynTbiBas NPOTMBOPEYMBLIV XapaKTep BO3AENCTBMS GONbLLIOrO KOMYECTBA KOMMaHUM B CMUCKE aKLWMn, Aony-
LWEHHbIX K TOpros/ie Ha GOHAOBbLIX BUPIKax, cneayet onpeaennTb BO3MOXHOCTb HAaXOXKAEHUSA ONTUMANbHOIO UX KOKU-
YyecTBa € TOYKM 3PEHNS OJHOBPEMEHHOIO COOTBETCTBUS ABYM KPUTEPUAM:

— MaKCMMMU3aLMK COOTHOLLEHNS KanuTtann3auuu n BBIT;

— MWUHUMM3aLMK BONATUIbHOCTU PbIHKA.

Odpyrumu cnoBamu, Heo6xoaMMa ONTUMK3aLMa KPUTEPUEB [I0NYyCKa, OCHOBaHHas Ha MaKCUMMU3aLU K poin GoH-
[IOBOTO pblHKA B 3KOHOMMWKE NMpU OrpaHMYeHnn BONATUIbHOCTU PbiHKA. TaKkaa onTMMM3auuMa — otaenbHas 6onblias
3ajaya, BbIXo[ALLaa 3a PaMKM HAacTosLLEro UccneaoBaHus. B nepBom NpubAMKEHUM ONTUManbHas }eCTKOCTb A0CTH-
raeTcs Toraa, Korga KpUTepuu Jonycka He NPensTCTBYIOT NOSIBAEHUIO HA BGUpPXKE MaKCMMallbHOro KOIMYecTBa aKkLuum
HaOEXHbIX SMUTEHTOB, KA4ECTBO KOTOPbIX 06YC/I0BNMBAET BbICOKYIO YCTOMYMBOCTb PblHKA, HO OAHOBPEMEHHO AenatoT
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Puc. 3A. BiusiHve konmyecTsa TOPryeMbiX akLmMil Ha KanuTanusaumio pbiHka, Ha BONATUALHOCTb PhIHKA U Ha
COOTHOLLEHne kanutanuaauum K BBI
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KOMMYECTBO TOPryeMbIX aKLmii

— Kanutanusayns BonatunbHocTb — - Kanutanusaums K BBI

HEBO3MOXHbIM TOProB/Il0 TEMU aKLMSMM, KOTOPbIE B MEPUOAbI KpM3KUca NOABEPHKEHbI 60/bLLIMM KonebaHusaM Benes-
CTBME HU3KOI0 YPOBHS YCTOMYMBOCTM IMUTEHTOB K KPUBUCHBIM SIBIEHUSAM, MO0 BCIEACTBME HEBO3MOXHOCTHU MOY-
YWUTb AOCTOBEPHYIO OLIEHKY PUCKA MHBECTULIMI B TaKMe akuuu (Hanpumep, B pesy/bTaTte HeAoCTaTO4HO NPOo3padvHoC-
T 3MWUTEHTA, IMGO B pe3yfbTaTe HeJOCTaTOYHO ONEPaTUBHOIO PACKPbLITUS MHPOPMaLUK).

BmecTe ¢ Tem cnegyet OTMETUTb, YTO OLlEHKa ONTUMasibHOCTU KPUTEPUEB NNCTUHIA GOHAOBbLIX BUPXK MCNOSb3Y-
€TCs aMepUKaHCKOM nNeHcMoHHoM nporpammon CalPERS npu onpegeneHnun nepeyHs CTpaH, B aKLMM KOTOpbIX pa3pe-
LEHbl MHBECTULMM NEHCUOHHBIX pe3epBOoB. Ka4yecTBO KPUTEPUEB JIMCTUHIA POCCUINCKNX POHA0BLIX GUPIK OLLEHMBALOT-
€A1 4OCTATO4HO BbICOKO MO CPABHEHUIO C @aHaNOMMYHBbIMU KPUTEPUSAMU, UCMONb3YEMBIMU BUPKAMK Ha APYrUX pa3Bu-
BaloLWMXCH PbIHKaX (8 6annoB 13 9 BO3MOKHbIX). EAMHCTBEHHbBIM HEAOCTATKOM SBASETCA OTCYTCTBUE NPAKTUKK Tpebo-
BaHWA POCCUICKMMM GOHAOBLIMM BUPXKaMU OT SMUTEHTOB TaK Ha3blBAEMOW «perynspHom» MHopMaLuuu, T.e. Tpebo-
BaHMA PacKpbITUS MHOPMaLMK Ha MOCTOSHHOM OCHOBeE. 104 PEXXMMOM PACKPbITUA MHPOPMALIMK Ha NOCTOSTHHOM OC-
HOBE NMOHUMAETCH PACKpPbITUE IMUTEHTAMMU UHGOPMaLMK Yalle, YeM pa3 B TPU MecsaLa.

CoBpeMeHHas NpaKTUKa YCTaHOBNEHUS KPUTEPUEB NICTUHIA Ha GOHAOBbLIX GMpPXKax pPa3BMBAIOWMNXCSA PbIHKOB
OTNMYaeTcs Ype3BblHanHO 60/blNMM pa3HoobpasneM. MNpu HanMynn JOCTAaTOYHO Y3KOro Kpyra CTaHAapTHbIX KpUTepw-
€B JICTUHra (CPOK CYLLECTBOBaHUS, MMHMMalbHbIA pa3mep KoOpnopauuu, Hanuyine npubbinun, KONMYECTBO aKLIMOHE-
pPOB MAK JONSA aKLUMIM B CBOGOAHOM 06palleHMM) NepedeHb OCTalbHbIX KPUTEPHUEB M KECTKOCTb NpPefesibHbIX NOKa3a-
Tenen aTX KPUTEPMEB LIMPOKO PasnnYatoTcs Nno ctpaHam. Npu 3TOM NOBbILEHHAS YKECTKOCTb KPUTEPUEB JIMCTUHIA Ha
6UprKax pa3BmnBalOLWMXCS PbIHKOB AafieKo He Bceraa o3Ha4vyaeT BbICOKYIO 3PDEKTUBHOCTb 3TUX KpUTEpPKMEB. 10 oueH-
Ke KomnaHuu Wilshire Consulting, npoBoAMBLIEN OLEHKY ONTUManbHOCTU KpUTEPUEB NUCTUHIa No 3aKkasy CalPERS,
Hanbonee aPpbOEeKTUBHBIMU KPUTEPUSMU JIMCTUHIA Ha Pa3BMBAIOLLMXCS PbIHKAX ABNAOTCS KpUTEPUM NUCTUHIa TaviBa-
HS ¥ PUAUNNUH, Ha BUPXKaX KOTOPbIX KOMMYECTBO AONYLEHHbIX K TOProB/e akL M 4OCTAaTOYHO BEIMKO (MO OTHOLLIEHUIO
K HaLMOHanbHOM KanuTanu3auuu). Hanpotue, HanxyawWnmMu KpUTEPUSMWU NUCTUHIA NPU3HaHbI KPUTEPUWU NUCTUHIA
B Konym6uu u Mepy, Ha 6GUPXKM KOTOPbIX AOMYLLIEHO OTHOCUTENIbHO Masio akLMI HauMOHaNbHbIX KOMNaHWA.
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[aHHas KnaccuduKauma GyHKUMI GOHAOBOro pbiHKa onupaeTcs Ha KnaccuduKaumio, JaHHY B MOHorpadum 3pobeKTUBHbIN
pbIHOK Kanutana. MNopa pea. U. B. KoctukoBa. M.: Hayka, 2004. T. 1. [n. 4.

MNoapo6Hee o rMnoTese «6oNbLIOrO B3PbiBa» MMPOBOrO pbiHKa Kanutana cM. [laHnnos 0. A. PbIHKM rocyaapCTBEHHOro aonra:
MwupoBble TEHAEHLMN U pOoCCUMICKas npakTuKa. M.: 'Y BLU3. 2002. C. 105-107.

OECD. Financial Market Trends. Volume 2006/1. No 90.

dopmanbHo B CCCP cylwecTBOBano He3HauUTENbHOE KONMMYECTBO aKLMOHEPHbIX OBLLECTB C roCyAapCTBEHHbIM yHacTUEM, OpU-
E€HTUPOBAHHbIX HA BHELLHE3KOHOMUYECKYIO AEATENBHOCTb, HanpumMep, <MHTypucT», «MHroccTpax». OAHaAKO UX aKLMK He Toprosa-
JIUCb HU BHYTPU, HX BHE CTPaHbl, MO3TOMY FOBOPUTbL O KAKOM-1n60 GoHgoBOM pbiHKe B CCCP o 1990 r. He npuxoauTcs.
McTouHuK: canT rpynnbl PTC — www.rts.ru.

McTouHUK: canTt rpynnel MMBB — www.micex.ru.

B 2001 roay oH coctasnsn 85,3%, B 2004 rogy — 77,4%. NMoapobHee 0 AUHAMUKE POCCUMCKOro NoKasaTenst KOHUEeHTpauuu no
Kanutanuaauuu n 06 aHanorMyHbIX NoKasaTtensax B Apyrux ctpaHax cm. pasaen 1 yactu Il HacToawero uccnegosaxus (c. 49).
3TOT TEPMUH TPaAMLIMOHHO ynoTpebnsaeTca B POCCMM B MHOM 3HAY€HMU, YHEM Ha Pa3BUTbIX PbIHKaX, rAe «ronybbiMu GULLKaMU»
06bIYHO UMEHYIOT aKLUMWU KOMMNaHWM ¢ AOCTaTOYHO ASIUTENIbHON UCTOPUEN U CPaBHUTENBHO BbICOKOW CTENEHbIO NpeacKkasyemoc-
TW PbIHOYHOMO MNOBEAEHUA. HETKUX KPUTEPUEB OTHECEHUS aKLMI K «rony6biM dULLKam» B POCCUU HET.

CywectByeT MeTogonormdeckas npoénema, cneayet v BKIOYaTb B COCTaB POCCUNCKMX IPO Ha BHELLUHUX PbIHKaXx Te KOMMaHuu,
aKTUBbl KOTOPbIX ABMIAIOTCA UCKIIOYUTENBHO UK NMPEUMYLLECTBEHHO POCCUINCKUMMU, HO KOTOPbIE NPU 3TOM 3aperncTpupoBaHbl Mo
3aKoHOoAaTeNbCTBY UHbIX CTPaH (Hanpumep, «Marepoykar, «<EBpasXonauHr» 1 ap.). Mbl B JaHHOM UCCNeOBaHUKU UX HE YHUTLIBAEM.
CnefyeT OTMETUTb, YTO B MPECCe M aHaIMTUKaMU GPOKEPCKMX KOMMAHUIM Takne pasMelLeHnUs 3a4acTylo TaKKe MMEHOBaIUCh
IPO, 4TO, CTPOro roBOpPSl, HE COOTBETCTBYET KNAacCUYECKON TPaKTOBKe AaHHOro TepmuHa. lNog IPO, kak npaBuno, MoOHMMaloT nep-
BO€E NyGMYHOE NPEASIOKEHNE aKLMIA, OCYLLECTBNSIEMON OT UMEHM CaMOM KOMMNaHUW. MNpu 3TOM B COCTaBe TaKoro NpeanoxeHus
MOrYT y4acTBOBaTb Hapsigy C CaMOW KOMMNaHUEN-IMUTEHTOM TaKXKe ee akunoHepbl. OgHaKOo npouecc pa3MeLLeHns akuun, B Xo-
[le KOTOPOro Npea/ioKeHne enaeTcs TobKO OT UMEHU aKLMOHEPOB, CYLLECTBEHHO OTIMYaeTcs oT npouecca IPO no npaBoBbIM,
TEXHONIOTMYECKUM, MHOTAa — LLlEeHOBbIM U HEKOTOPbLIM MHbIM NapaMeTpaMm, YTO He AaeT BO3MOXHOCTU MPUYUCIUTL Takne pasme-
eHus K IPO. BmecTe ¢ TeM yunTbiBaTb 06bEMbI MPOAaHHbIX B XOAE TaKUX pa3MeLLeHWU NaKeToB aKLMi y4uTbiBaTb HEOGX0AMMO
AN nony4yeHus nHbopmaLumum o NOTEHLMANBbHON EMKOCTU PbiHKa NYGAUYHbIX Pa3MeELLEHUI KPYMHbIX NaKeToB.

Mo gaHHbIM LUPOP.

Mo paHHbIM Cbonds, Ha 30 Hos6ps 2006 roga HOMUHaNbHasA CTOMMOCTb €BPOOBAUTaLIMIA POCCUIMCKUX KOopnopaLui B obpalle-
HUKM coctaBuna 30,3 Mnapa A0NN., HOMUHANbHAs CTOMMOCTb €BPO06GAMTaLLMii POCCUMNCKMX 6aHKOB B o6palleHun — 30,7 mnpg
[l0N1., @ COBOKYNHasa HOMUHaNbHas CTOMMOCTb €BPOOGUraLIMii BCEX POCCUNCKUX IMUTEHTOB, BKJlO4asA rocyaapcTBo, NPeBbICU-
na 100 mnpg gonn. (http://www.cbonds.info/rus/news/index.phtml/params/id/356887)

Ha 01.01.2006 o6bem pybneBbix 6aHKOBCKUX BeKkcenen coctaBnsin 494,2 mnapg py6., BanotHbix — 120,3 mnpg py6.

Epmak A., ®efopoB A. BeKcenbHbli pbiHOK: MTorn 2005 T. «PbIHOK LEeHHbIX 6ymar», N2 5 (308), 2006 1. C. 49-51.

denopoB A. JKcnepTHas OLleHKa BEKCENbHOro pbiHKa No UToram nepBoi nosioBmHbl 2006 roaa. «BectTHuk HAY®OP», N2 8, aB-
ryct 2006 r. C. 59-62.

OnpeaeneHne cxeMbl KOMNEKTMBHOMO MHBECTUPOBaHMS cM., Hanp.: Principles for the Regulation of Collective Investment
Schemes// Report on Investment Management of the Technical Committee of I0OSCO, July 1995 (www.iosco.org).

[aHHbI Te3UC BCeCTOpoHHE 060CHOBaH B paboTax P. Koy3a 1 Apyrnx OCHOBOMONOXHUKOB UHCTUTYLIMOHANbHON 3KOHOMMKM.
MNcTouHuk: PTC.

UcTouHuK: MMBB.

B TOM 4ucne ¢ y4eToM NEPEKPECTHOrO BNAJEHUSA aKLUAMMU.

«MexayHapoaHbI CPaBHUTENbHLIN aHanu3 onepaLymoHHbIX U OPraHU3aLMOHHbIX aCNeKTOB AeATENbHOCTU GUPXK Ha GOHAOBbLIX
pbiHKax CLUA, ®paHumnn n Poccum». The Boston Consulting Group Ltd. 2003 r.

[aHHbi Mrd 6bin BNepable onpoBeprHyT ewwe B 2003 roay (cM. Aanunos 0. A. O mudax GoH[oBOro pbiHKa. [loKnag Ha cemu-
Hape «MHCTUTYLMOHasbHble NPO6IEMbl POCCUNCKON IKOHOMUKWY. MpenpuHT WP1/2003/05. M.: TY-BLU3J, 2003. C. 19-21), noc-
J1e YEro OH NOCTEMNEHHO YyLIen U3 NpeacTaBEeHUI SKCNEPTHOro coobLLecTBa.

bes yyeta akUMOHEPOB YEKOBbLIX MHBECTULMOHHBLIX GOHAOB, Npeobpa3oBaHHbiX B MADbI, KOTOPblE HE COBEPLLMIN HWU OLHOW
onepauuun co CBOMMMU Nasmu.

Mo paHHbIM Pocctata, B 2005 . Ha fonto odpLOPHbIX 30H npuxoaunock 40% Bcex HaKOMIEHHbIX MHOCTPAHHbIX UHBECTULIMI
B Poccuio.
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MHAEeKC KOHLEeHTpauuu pbiHka XepduHaansa-Xupwmana (HHI) paccumTbiBaeTcs nyteM BO3BEAEHWS B KBaApaT NPOLEHTHON J0/n
Ha pbIHKE Ka¥Aoro y4acTHUKa U CyMMUPOBaHMUEM NONYYEHHbIX Pe3ynbTaToB:

HHI =(D1)2+ (D2)?+ ... + (Dm) 2,

rae Di — ponsa Ha pblHKe i-ro y4acTHUKa, BblpaXKeHHas B NpoueHTax;

i=1,2,..,m.

CMm., Hanp.: MeToan4yeckue pekoMeHhauun no NopsaKy NpoBeAeHUs aHann3a U OLEHKW COCTOSHUS KOHKYPEHTHOM cpedbl Ha
pblHKE PUHaAHCOBLIX yenyr (yTBepaeHbl Mprukazom MAI Poccuun ot 31.03.2003 N2 86).

B cdepax gestensHocT# Ha GOHAOBOM PbIHKE, rAe YPOBEHb KOHKYPEHLMW HUXKE (HanpuMep, YCIyrn pacyeTHbIX Aeno3uTapues),
Tapudbl POCCUNCKUX GUHAHCOBbLIX NOCPELHUKOB B HECKONIbKO Pa3 MpeBblllaloT YPOBEHb aHaNOrMyHbIX opraHusaumii B CLUA
n EBpone.

3aKoH «O pblHKEe LieHHbIX 6ymar», cT. 48.

3aKoH «06 MHBECTULMOHHBIX GOHAaxX», CT. 57.

MNMoKkazaTenb PbIHOYHOM KanuTanu3almMn MOXKET Y4UTbIBaTb Kak CTOMMOCTb BCEX BbIMYLEHHbIX aKUMit, TaK U CTOMMOCTb aKL i
B CBO60OJHOM 06palleHnun. C TeopeTUyecKom TOYKU 3PEHUS NPU aHaNM3e Pa3BUTUSA PbIHKOB, BO3MOXHO, 6bl1/10 Gbl Lienecoobpas-
HO MCMNONb30BaTb He NoKa3aTeslb «BafioBOV Kanutanudauunu», y4uTbiBaloWMi CTOMMOCTb KaK aKkL i, o6pallalomxcs Ha pbiHKe,
TaK M akUM BO BNafeHWu cTpaTerMyeckMx MHBECTOPOB M apdUIMPOBAHHbIX UL, a@ MOKasaTeNb «4UCTOM KanuTanusauuu», T.e.
PbIHOYHYIO CTOMMOCTb aKUui B cBO60AHOM obpalleHnn. OgHaKo AOCTaTOYHO HAAEXKHbIX JaHHbIX, a€KBaTHO OTPaKatoLmx pas-
mep free float, He cywecTByeT. M03TOMY B AanbHENLLEM Mbl UCMONIb3YEM NOKa3aTesb «BafoBOM Kanutanusauun», Kpome cneuu-
anbHbIx GparMeHTOB, B KOTOPbIX Mbl OTAENBHO UCCNeayeM BONpoC BAUSHUS pa3mepa free float Ha Te nnun MHble XapaKTEPUCTUKM
$GOHAOBOrO pblHKA.

Bbpasunus, Poccus, UHaus, Kutan.

10SCO — MexgayHapogHas opraH1M3aLns perynsiTtopoB pbiHKa LeHHbIX Gymar.

Bonee BbICOKMMM TEMNAMK KanuTanusalumm oTiM4aeTcs B Lenom 6upxka Euronext. OHaKo B CTPYKTYpe KanuTanusaumm aaHHoM
6MPXKM JONS KanuTanu3auun GpaHuy3CKUX KOMNaHui pacTteT. [1o3ToMy A0CTaTO4YHO BbICOKMI TEMM poCTa KanuTanu3aunu Kom-
NaHWM MHOW HaLMOHaNbHON NPUHAANIEXKHOCTM Ha 3TOM BUPXKe cnefyeT NpPU3HaTb CKOpee B KayecTBe peayfbTaTta «rOHKKW 3a nu-
[LepoM», YeM B Ka4yecTBe CaMOCTOSTENbHOrO pesynbraTa.

B naHHOM cny4yae o 60nee BbICOKOM YCTOMYMBOCTH pOCTa KanuTanu3aunm [OHKOHra 04HO3Ha4YHO CBUAETENLCTBYET 60/1€ee BbICO-
Koe 3HavyeHue R-KBaaparT, a 60onee BbICOKMX AONTOCPOYHbIX TEMMax pocTa — 6onee BbICOKOE 3HaYeHne KoadduumneHTa npu ne-
pEMEHHOW B PerpecCUOHHbIX ypaBHEHUSAX.

B KayecTBe napameTpoB 3TuX cLeHapues Ao 2009 rofa BKAOYUTENBHO MCMONb30BaH ONTUMUCTUYHBIV CLLEeHapUi, NpeacTaBns-
eMblit PCPP Poccun ans pazpaboTku MNporHosa counanbHO-IKOHOMUYECKOro pa3BuTua Poccun Ha 2007 roa v Ha nepuog Ao
2009 ropa. MNocnegytolwime TOYKM 419 NOCTPOEHUS CLIEHAPHbIX NMPOrHO30B paccyuTaHbl CamoCToATENbHO. Pa3Huua 3HaveHun
nocne 2010 roga — 3T0 AOBEPUTENbHbIN MHTEPBAN BO3MOXHbIX 3HAYEHUIN, U3 KOTOPbIX PSA MUHUMANbHbIX 3Ha4YeHU GopMuUpy-
€T BapuaHT 1, a psig MakCMMasbHbIX 3Ha4YeHM dopMupyeT BapuaHT 2.

MporHo3sHble NoKkasaTenu, pacCYMTaHHble HA OCHOBE IaHHOrO TPEHAA, B HACTOSILLEE BPEMS YIKE CUIbHO OT/IMYAIOTCS OT CyLLECT-
BYIOLLEr0 YPOBHS POCCUMMCKOM KanuTanu3aunn. ITo CBA3aHO C Hannynem B TedeHne 1997 -2005 rr. To4eK C UCKIIOYUTENBHO
HU3KUMU 3HAYEHUSIMU KanuTanuadauuu, a Takxe ¢ TeM daKTom, 41o BnioTb Ao 2004 roga kanutanusauus Poccuu HU pasy He
npesblwana ypoeHb B 200 mnpa agonn. OaHaKo apyrue (HennHenHble) MHEPLIMOHHbIE TPEHAbl 061ajatoT CYLWEeCTBEHHO MEeHbLLEH
cTeneHbio 06bACHAEMOCTH, YEM IMHEWHBIV TPEHA, U NO3TOMY NPOrHO3MPOBaHME Ha UX OCHOBE HE MOXET OblTb HU KOPPEKTHbLIM,
HW AOCTOBEPHbIM.

3ameTuM, KCTaTH, 4TO He 6biNo BbIABNEHO U CKONb-HUOYAb 3HAYUMOM CBA3U MEXIY KONUYECTBOM TOPryeMblX aKLMi U BONaTUIIb-
HOCTbIO PbIHKA, XOTS OTAENbHLIMUW 3KCNepPTaMu nNpegnonaraeTcs CyLeCcTBOBaHWE MeXay 3TUMKU NapameTpaMu yCTONYMBOW OTPU-
LaTenbHoM cBA3KU. TaKas CBA3b XapaKTepHa N1Lb ANg OrpaHU4EeHHOro Kpyra cTpaH (He 6onee 10) ¢ pa3suBatownmmncs buHaH-
COBbIMW pPbIHKaMMU.

OaHaKo NpoBefieHWe TaKoro BapraHTa aHann3a Gbifo BbiI3BaHO TeM GaKTOM, HTO HEKOTOPbLIE POCCUMCKUE UccnenoBaTenu GoH-
[IOBOrO pPblHKA MPUMEHSIOT UMEHHO TaKOM aHaIM3 B3aMMHOIO BAWUSHUS Pas3nyHbIX GaKToOpoB.

Heo6xoaMMo YyTOYHWTb, YTO TPEBYETCS BbIXOA Ha PbIHOK GO/bLIONO KOMYECTBA MO-HaCTOAWEMY UHBECTULMOHHO MPUBNEKATENb-
HblX KOMMaHW1, 061aAaloWMX BbICOKMM MOTEHLIMANIOM AOTOCPOYHOI0 pocTa Kanutanu3sauuu. NpocTtoe yBenMyeHne Koamyectsa
KOMMaHWM, BbIXOASALMUX HA PbIHOK, MOXET NPUBECTU K 06paTHOMY 3addEKTY B criydyae, ecii MHOTMe U3 3TUX KOMMaHUM He obna-
[atoT JONrOCPOYHbIM NoTEHLManoM. B aTom cnyvae Bbixoa 601600 KoNMYecTBa KOMMNaHUM Ha PbIHOK B ClyYae BO3HUKHOBeE-
HWUS KPMBUCHBIX IBNEHWIA Ha MUPOBOM PbIHKE Kanutana nunb YCUAUT ry6uHy NnageHus pbiHKa B 3T MOMEHTbI M 6yaeT cnocob-
CTBOBaTb TOPMOXKEHUIO POCTa Kanutanuadauuu B 4ONTOCPOYHOM nnaHe. MoaTtoMy 3agada AonKHa 6biTb cHOPMYNMpOBaHa cnemy-
IOWKUM 06pa3oMm: o6ecneveHne CyLLeCTBEHHOro NPUMPOCTa Kanutanu3alnmn 3a CHET aKTUBHOIO BbIX0Ja Ha PbIHOK HOBbIX KOMMNa-
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HUR, NpoLLeamnX eCTKUN 3PdEeKTUBHbBIN 0TOOP, OCYLLECTBNSEMbIN yHaCTHUKaMK pbiHKa Ha OCHOBEe 3P beKTUBHBIX (T.e. obecne-
YUBaAKOLWMX OAHOBPEMEHHO U MHTEHCUBHbIV NMOTOK, M AOCTATOYHYIO XECTKOCTb 0TOOopa) NpaBuma AonycKa (BKItoYas npasuna npo-
BeaeHus IPO).

CpaBHUTb POCCUICKME JaHHbIE MO OTPACNEBON KOHLEHTPaLMKU Kanutannsaun ¢ aHanorMyHbIMM noKkasaTensammn Apyrux cTpaH
He NpeAcTaBNSeTCs BO3MOXHbLIM MO NPUYMUHE OTCYTCTBUS TAKUX AaHHbIX B CUCTEMATU3MPOBaAHHOM BUae.

Mo paHHbIM MupoBoi deaepaunm GUPHK, CYLLECTBEHHO OTIMYAIOWMXCS OT AaHHbIX S&P, 60nee BbicCOKas KOHLIEHTpaLmMa Haumuo-
HanbHOW Kanutanu3auuu, 4em B Poccum, HabnofaeTcs TaKkKe B ApreHTUHe.

Ecnu yunTbiBaTh AaHHble N0 86 KpyNHENLWNM HaLlMOHaNbHbIM pbiHKam akuui, gons Poccum B 2004 rogy coctaBnsna 0,72%. B 1o
e Bpemsi aons Poccun B MMPOBOM KanuTanusaumMm UMEET SPKO BblparKeHHYI0 TEHAEHUMIO K POCTY: B OTHOCUTENIbHO YCMEWHOM
1997 roay nonsi Poccun B MMpOBOM KanuTanu3dauuu coctaBnsina 0,66% (B kpusncHom 1998 rogy — 0,08%).

TaK KaK AN HaeXXHoro onpeaeneHuns rpaHuL, NoaoChl BO3MOXHbIX 3HAYEHUIM JOCTAaTOYHO MMETL XOTS Gbl OAHO MPOrHO3HOE 3Ha-
yeHue, AnnHa paga GaKTMYeCKUX 3Ha4eHUn B 9 3Ha4YeHU BNoNHe JoCcTaTo4Ha Af1s 3T0ro.

MpKn 3TOM YCTOMYNBOCTb IMHENHOM perpeccumn HegoctatovHa, ogHaKo apyrue Gopmbl perpecCUoHHbIX 3aBUCUMOCTEN UMEET eLle
60/ee HU3KNe NoKasaTtesiv yCTOMYMBOCTU PErPECCUOHHOM CBA3U. [103TOMY IMHENHbIV TPEHA NPUHAT B KAYECTBE HUXHEW rpaHu-
Libl YKa3aHHOWM NONOChI.

KoadduuneHTbl KOMBUHATOPUKKM TPEHA0B GOPMUPOBANUCHL Ha OCHOBE Tpex GaKTopoB: 1) ypOBHS NoOKa3aTenen, xapakrepuayto-
LUMX YCTOMYMBOCTU PErPECCUOHHBIX YPaBHEHUI TPEHAOB; 2) BEPOATHOCTU peanu3aLmn NOAMHOMUANbHBIX U IMHENHbIX 3aBUCH-
MOCTEeW B 9KOHOMUYECKUX NpoLieccax CpeaHeCPOYHOro xapakTepa; 3) pe3ynstatoB NporHo3a pa3suTis GOHLOBOroO pbliHKa (on-
TUMWUCTMYECKOro BapuaHTa) Ha nepuog 2006—-2008 rr., ncnonb3yemoro npu GopmMupoBaHnm NPOrHo3a CoLnanbHO-3KOHOMUYe-
CKoro pa3sutna Poccuu Ha aToT nepuos.

CamyanbcoH Mon 3., Hopaxayc Bunbsim . SkoHOMUKC: Mep. ¢ aHrn. 16-e u3g. M.: U3gatenbckuin gom «Bunbame», 2005. C. 389.
3[ecb v janee B HacTosAWweM naparpade mbl 6e3 cneLmanbHON OroBOPKK HE Y4UTbIBAEM TOT 0GbeM KanuTana, KoTopbli Gbla No-
Jly4eH NpojalolWwmMm akLMOHEPaAMKM B XOAe pa3MelLeHUs akLMA POCCUMCKMX KOPNopaLMit Ha BHYTPEHHEM M BHELIHEM PbliHKaXx.
OgHOBpeEMEHHas npojaxa akuuh Kak caMmor KOMMNaHUEN-AIMUTEHTOM, TaK U ee aKUMOHepaMu, NpuHaanexallumx UM akumm —
pacnpocTpaHeHHas MMpPoBas NpaKTUKa CTPYKTypu3aLmm caenok B npouecce IPO. B T0 e BpeMs He06X04MMO OTMETUTb, HTO MpKU
nposegeHun IPO poccUinCKMMMU KOMNaHUSMKU A0S NPOAAX aKLUUM NpoaatoWwuMu akLMoHepamu B 06LLeM o6beme pasmelleHns
aKUuMit GbiBaET CMLWKOM BENUKA, @ B OTAESbHbIX Cly4asx To, YTo Ha3biBaeTcs IPO, B aencTBUTENbHOCTM Ha 100% COCTOMT U3 Npo-
[aX akuMI CyLLeCTBYIOLWMMUN aKLMoHepaMu. No3TOMy AN KOPPEKTHOCTM pacyeTa COOTHOLEHUS 06bema NPUBIEYEHHOrO KanuTa-
na v o6bema MHBECTULMI B OCHOBHOW Kanutan B 06beme NPUBIEYEHHOro Kanutana Mbl y4UTbiBaeM TOMbKO Kanutan, noctynato-
LM B pacnopsixkeHne KOMNaHUM-aMUTEHTa U HE Y4UTbIBAEM KanuTas, NOCTynatoLmMin B pacnopsxeHne npojatoLimx akLMoHepoB.
[aHHOe NpaBmIo He PacnpoCTPaHAETCA Ha Te cllydau, Koraa akLMoHep NpoAaeT NpuHaanexallme emy akuum Ha OTKPbITOM PbIH-
Ke, a 3aTeM BblKynaeT Ha cebs 06beM HOBOM 3MUCCUU. B 3TOM Cyyae Mbl B Ka4eCTBE NPUB/IEYEHHOIO KanuTtana y4uTbiBaeM o6b-
€M NPOoJaXku akLuui NpoJalowmMM aKLIMOHEPOM (B 4aCTH, He NPEBOCXoAsLWEe 06beM BbIKYNIEHHON UM HOBOWM 3MMUCCUMN).

Bce cywectByolme cpegHeCPOYHbIE U AONTOCPOYHbIE NMPOrHO3bl MPU OnpeaeNieHnH BeIMYUHbI MHBECTULIMIA B OCHOBHOW Kanu-
Tan v NpoYnx O6BEMHBIX XapaKTEPUCTUK MHBECTULIMOHHOMO MpoLecca Mcnonb3yloT LeHbl 2000-2005 rr. Moatomy cneayet
MMETb B BMUAY, YTO NpeanaraemMble fanee oueHku B LeHax 2015 roga MMeloT KpanHe HU3KUIM ypOBEeHb 060CHOBAHHOCTH.

Ecnu e yuntbiBaTthb IPO He TONIbKO HaLMOHabHbBIX KOPNopaLui, HO U MHOCTPAHHbLIX KOpPNopaLun, To 3Ta BennyrMHa 6yaeT B ABa
pasa HU¥e ypoBHS [OHKOHra.

Levine R., Zervos S. Stock Market, Banks, and Economic Growth. // The American Economic Review. 1998. Vol. 88.
P. 537-558.

Atje R., Jovanovic B. Stock Markets and development. // European Economic Review. 1993. April. P. 632 — 640.

Mo aaHHbIM MupoBon deaepauun 61pXK (CM. pasaen Shareownership Survey Ha caite MupoBon degepaumnmn 6upx (www.world-
exchanges.org).

Pbi6HMKOB A. 3. HOBOE Ka4yecTBO pocCMMUCKOro GoHA0BOro pbliHKa. BeicTynneHue Ha lll MexayHapoaHOM MHBECTULMOHHOM ¢do-
pyme «MOCKOBCKM 6u3Hec-gnanor. 31 oktabpsa 2006 roga.

B rpynny BoCbMW KpynHenwnx pa3BuTbix GUHAHCOBbIX PbiHKOB BXoAAT: CLUA, Anonus, Bennkobputanus, lepmanus, o6beanHeH-
Hbl1 PbIHOK Euronext (Bkaoyalowmi pbiHkM PpaHumu, fonnanauun, benbrum u Moptyranuu), KaHaga, WUtanua, Leseinuapwms.
B rpynny 11 cTpaH ¢ KpynHeWwMn pa3BmMBaloLLMMUCS PbiIHKaMK BXoaaT bpasunus, foHkoHr, MHansa, Kutan, Kopesi, MekcuKa,
Monblwa, Poccus, TanBaHb, Typuus, KOxkHasa AdpuKa. B gaHHOM cnydae COOTHOLWEHME MeXay 06bEMOM CLAENOK C aKLMAMU U Ka-
nuTanuaaumnen No rpynne cTpaH paccymTbiBanoCh Kak COOTHOLWEHWE CYMM 3Ha4YeHUn 06beEMOB CAENOK M CYMM 3HAYEeHWUM Hauu-
OHaJIbHOW Kanutanusauuu.

06 3TOM CBMAETENLCTBYET NOCTOSHHO NONOMXKUTENbHbIM KOIDOULMEHT KOpPENnsiLmmn, MHOrAa AOCTUraloOWMA 3HAYUMBbIX (C TOHKK
3pEHNA CTAaTUCTUHECKOW TPAKTOBKKU CBS3N) BeNUYMH — ao 0,6.
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IMF. World Economic Outlook. September, 2006. Chapter 4, p. 5. (www.imf.org).

Cm., Hanpumep, Rottersman, M., The Early History of Mutual Funds (www.fundexpenses.com/root/data/Book/
Early_History_of_Mutual_Funds.htm)).

B cooTBETCTBMM C ONpeaeneHneM GUPKEBOM CAENKH, cofeprralnmes B AokyMeHTax PCDP Poccuu, aTo caenka, Kotopas 3akito-
YeHa Ha Toprax opraHu3aTtopa TOpPros/iv, UMEIOWEro NMLeH3nio GOoHA0BOV GUPXKK (MMeeTcs B BUAY, ECTECTBEHHO, MLEH3US
GOHAOBOM BUPIKM, BblJaHHAA POCCUIUCKUM perynaTopom). Takum o6pas3om, CAENKH, 3aKITtOYEHHbIE Ha TOprax MHOCTPaHHbIX GOH-
[I0BbIX GUPXK (KOTOPbIE HE UMEIOT NMNLEH3UU GOHAO0BOM BGUPXKM, BblJAaHHON POCCUINCKUM PErYyNaTOPOM, U, CnefoBaTeNbHO, He fB-
nsTcs GOHAOBLIMU BUPIKAMMU C TOUKMU 3PEHUS POCCUMCKOrO PerynMpoBaHus), He MOryT 6biTb OTHECEHbI K GUPXKEBbLIM CAeNTKaMm,
no KpanHen Mepe, B paMKax BeJOMCTBEHHOW cTaTUCTUKN PCDP Poccuu.

B aaHHOM cnyqae nog COBOKYMHbIM GUPXKEBLIM 060POTOM NOHWMAETCS CyMMa GUPKEBOro 060P0OTa POCCUMCKMUX aKLMI C TOUKK
3peHus fokymeHToB PCOP Poccrm n 060poTa POCCUMCKUX aKLMIA Ha Toprax MHOCTPaHHbLIX GOHAOBbLIX GUPXK.

NCTOYHUK ??? — PybLOB.

AHanorM4yHoe COOTHOLIEHME MO CTPaHaM € pa3BUBAIOLLMMUCS PbIHKAMM OTIMYAETCH CYLWECTBEHHO 60MbLUIMM Pa36pocoM 3Have-
HWI, HO TakXe ¢ 6/1M3Ko1N MeanaHoih. CooTHOLIEeHUe, paccyuTaHHoe nNo 18 pasBuBalOWMMCSH PblHKaM, COCTaBASET Ha KoHel,
2005 roga 2,29. CooTHoleHWe no 15 pa3BMBalOLWMMCS PblHKaM (3@ BbIYETOM OTKJIOHSIIOWMXCS OT MeanaHbl 6onee Yem B Tpu
pasa) — 1,58.

Ecnu B KayecTBe opuMeHTUpPa COOTHOLIEHUS MEXKAY EMKOCTbIO BHYTPEHHENO PbIHKa KOPNOPAaTUBHbIX 061MraLMin U EMKOCTbIO PbIH-
Ka KopnopaTuBHbIX €BP006Mraunii BbibpaTb MeanaHy no pasBmuBatoWUMCs pbiHKam, TO TOYKOM nNepeioMa TeHAEeHLU MKW ByaeT 2-1
kBapTan 2009 roga, 4TO HECYLLECTBEHHO U3MEHSAET NPOrHO3 BPEMEHM NepenomMa TEHAEHLMUN.

PaccuutaHo no agaHHbIM baHKa Poccun (BronneteHb 6aHKOBCKOM cTaTUCTMKKU. 2006. N2 7. C. 100).

OHM MOTryT B 10601 MOMEHT BbIKYNUTb C PblHKa CBOW 0G/IMraLMn U pa3MecTuTb Apyrue o6nuraumu ¢ 6onee npuemnembiMy na-
pameTpamu.

CrapToBble TeMMbl POocTa BCEraa Npu NpoYnx paBHbIX YCIIOBUSIX Bbille («pOCT C Hyns» Bceraa 6osee akTUBHbIM), NO3TOMY WX CO-
XpaHeHWe Ha NPOTAXKEHUU AUTENbHOr0 Nepuoaa BpemeHn GopMUpyeT MaKCHMasbHO BbICOKMI TEMM POCTa B JO/ITOCPOYHOM Me-
puoae.

B paHHOM cnydae Mbl He y4uTbiIBaeM Te CTpaHbl, B KOTOPbIX HE CYLLECTBYET pbiHKa KoprnopaTuBHbIX o6nurauunn (Monblwa, Typuus,
XopBaTusa, CnoBakus 1 ap.).

AHanoruyHble uccnefoBaHus 3a npefbiaylime roabl AaBany NM60 AOCTaTOYHYO CTENEHb YCTOMYMBOCTU AaHHOW 3aBMCUMOCTH,
NM60o 613Ky K Hel (Hanpumep, B 2004 rogy — 0,59).

3agaya IMHENHOro NPOrpaMMMPOBAHUA — MHCTPYMEHT MNOMCKa ONTUMAsbHbIX PELUEHUIH, B KOTOPOM ONTUMYM GYHKLMK ULLETCS
B pamKax 3afaHHbIX IMHENHbIX OrPaHUYeHNN.

34ech 1 ganee B HacToAWEM MOAMNYHKTE NOA MHOCTPAHHbIMU LIEHHbIMK ByMaraMiu, a Takxke LieHHbIMW 6ymaraMy MHOCTPaHHbIX
KOMMaHWM NMOHUMAIOTCS KaK LEeHHble 6ymMaru, BbiMyLEHHbIE MHOCTPAHHbLIM (MO OTHOLLEHMUIO K CTPaHe pernctpaumn GoHA0BOWM
GUPIKM) SMUTEHTOM, TaK M LieHHble Gymaru, 3apernctTpupoBaHHbie B CTpaHe peructpaunv GoHL0BOW GUPXHKM, NpefcTaBnsioume
€060t Aeno3uTapHbie PAcNUCKK 1 UHbIE aHaNOrMYHbIe JOKYMEHTbI Ha LieHHble 6yMaru MHOCTPaHHbIX SMUTEHTOB. [JONYCK MHOCT-
paHHbIX LEHHbIX GyMar M BbINyCK AeN03WTapHbIX PAcnmnCOK Ha MHOCTPaHHbIE LIeHHbIE Gymaru aBASOTCS ABYMS OTHACTU anbTep-
HaTUBHbIMK pOpMaMM MPUCYTCTBUSA Ha HALMOHaIbHOM GOHA0BOM PbIHKE MHOCTPAHHbIX AIMUTEHTOB. BbI6OP 04HOM M3 aTUX hopMm
MW OJHOBPEMEHHOE COCYLLECTBOBaHWE 06eMX BO3MOXKHOCTEN NMPOHUKHOBEHUS MHOCTPAHHbIX 3MUTEHTOB Ha HaLMOHAaNbHbIN
PbIHOK 3aBUCUT OT psaja GaKTopoB, CPean KOTOPbIX CNeayeT BblAeNUTb YPOBEHb TPAH3aKLMOHHbIX U34EePKEK, CBOMCTBEHHbIN ANS
3TUX GOPM; 0COBEHHOCTH HALMOHANBHOIO PeryinpoBaHnsa B 061acTi pbiHKa LieHHbIX 6yMar, Hanoroo6/10KeHUS U MHOCTPaHHbIX
WHBECTULIMI; YPOBHS PUCKA Ha HaLlMOHANbHOM PbIHKE; YPOBHS Pa3BUTUS MHDPACTPYKTYPbl HAaLMOHANbHOIO pbiHKa; 0COGEHHOC-
TW MHBECTULIMOHHbIX NPEANOYTEHNM HaLMOHaNIbHBIX UHBECTOPOB.

[aHHbix 3@ 2005 rog no OTKPLITEIM MNO3ULMAM MOKa elle HET.

A UMEHHO — BO3MOXHOCTb COBEPLUUTb XEKEPCKYIO CAENKY B JOCTAaTOHHOM 06bEME B TEHEHUE KOPOTKOr0 BPEMEHHOIO NpomMe-
KYTKa 6€e3 3Ha4YUTENbHbIX KoNeGaHi pbiHKa U 6€3 CyLLECTBEHHOIO OTKIOHEHMS! KOTUPOBOK Ha CPOYHOM PbIHKE OT TEOpETUYEC-
KMX PblOYEPCHBIX LEH, PACCYUTAHHbIX HA OCHOBE CMOT-LIEH.

Mo gaHHbIM cTatucTuyeckoro 6topo CLUA, B CLUA akuusamu Bnagetot 48,2% pgomoxosancts — US Census Bureau. Statistical
Abstract of the United States: 2002. P. 737.

Mo paHHbIM Kopeickon 6uprkun, B Kopee 8% HaceneHus BnagetoT akuusiMu, Npu 3TOM B COBOKYMHOCTU KOPENCKOoe HaceneHue
Bnageet 45% KoprnopaTUBHOM COGCTBEHHOCTU CTPaHbI.

B cdepax gearenbHoCcTM Ha GOHAOBOM pPblHKE, rAe YPOBEHb KOHKYPEHLIMU HUXKE (HanpuMmep, YCIyrn pacyeTHbIX 4eno3nTapueB),
Tapudbl POCCUNCKUX GUHAHCOBbLIX NOCPELHMKOB B HECKOMbKO pa3 MpeBblllaloT YPOBEHb aHanornyHbix opraHusaumi 8 CLUA
1 EBpone.
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CouuonorMyeckoe uccnegoBaHue, NpoBeAeHHOe B KOHLE UIOHA — Havane uions 2006 roga doHaom «06LecTBEHHOE MHEHUE»
1 uccnegoBaTeNbCKon KoMmnaHuen «CanbBagop [», BbISBUAO NpeaenbHyo OLEHKY KOMYecTBa NnL, NOTEHLMaNbHO FOTOBbIX UH-
BECTMPOBATb B aKLMM POCCUMNCKUX KOMNaHW, B padMmepe 10 MIH YenoBeK.

A. OcnoH, 0. MuwKkeHeHe. MopTpeT rpaxaaHvHa uHeectopa. // Begomoctu. 19 mions 2006 .

CoumanbHble pecypcbl MaccoBOro MHBECTUPOBaHMS. [pe3eHTaLmns No pesynbratam reopenTuHra UHBECTULIMOHHBIX HaCTPOEHUI
rpaxaaH Poccuiickon depepaumn. b MMBB, ®oHp 06LecTBEHHOrO MHEeHUS U AreHTcTBO «CanbBagop D». MockBa, 2006.
OLeHKa TeKyLLEero KonnyecTea rpaxaaH, UHBECTUPYIOLMX B @KLUK C UCNONb30BaHWEM BPOKEPCKUX YCAyr, Gblia NonyYeHa Ha oc-
HOBaHWW Cneayowmnx NPeanonoxeHin. Konuyectso GU3NHECKUX KL, UMEBLLMX MO COCTOAHMUIO Ha KoHel, uionsa 2006 roaa 6po-
KepcKue cyeta, oueHnBanocb npumepHo B 200 Tbic. YenoBeK. KonnyectBo GU3NYECKUX UL, KYNUBLLMX aKuumn «PocHedTH», co-
ctaBuno 115 Tbic. YenoBek. Mbl Npeanonaraem, 4YTo NnosoBMHa 3TOr0 KONMYECTBaA NOKyNaTesen yxe UMena cyeTa, apyras nono-
BMHa — HeT. [103TOMY COBOKYMHOE KOIMYECTBO GU3UYECKMX WL, MHBECTUPYIOLWMX B aKLIMK, B HacToslee Bpems (KOHel, uions
2006 ropa) coctaBnseT npumepHo 250 TbIC. YENOBEK.

Mo HalweMy MHEHUIO, MPUHATbIE MEXAYHAPOAHLIMU GUHAHCOBLIMU MHCTUTYTAMU METOAbI CONOCTaBNEHUS YPOBHS Pa3BUTUSA WUH-
BECTULMOHHBIX GOHAOB MO AAHHBLIM OTKPbITbIX U MHTEPBANbHbLIX GOHAOB NO3BOAIOT 6G0NEE TOYHO OTPA3UTb CBA3b MEXAY YPOB-
HEM Pa3BUTUSA HaLMOHaNbHbIX GOPM KOMTEKTUBHbBIX UHBECTULIMA M MOKa3aTenssMmM 3KOHOMUKKN M GOHAOBOIO pbiHKa. B Poccuun
MMEHHO OTKpPbITblE U MHTEpBanbHble NMNDbI ABASIOTCA TEMU MHBECTULMOHHBIMU GOHAAMM, KOTOPbIE OPUEHTUPOBAHLI Ha NpUBIe-
YeHue cpeacTB PO3HUYHbIX MHBECTOPOB B LieHHble ByMaru.

B KuTae 3akoHoaaTenbCcTBO 06 OTKPbIThIX MHBECTULIMOHHBIX GOoHAax 6bI10 NpUHATO TonbKo B 2000 r. B HacTosiee BpeMs 34ecb
npeobnagaloT 3aKpbiTble MHBECTULMOHHbIE GOHAbLI, YUCN0 KOTOPbIX cocTaBnseT 54 ¢ COBOKyMHOM cToMmocTbio CHA okono
16 mnpg gonn. MNMpu 3ToM 3aKkpbiTble GOHALI CTONTIKHYIUCL C NPO6IEMON NTMKBUAHOCTU UX @KLK, HA BTOPUHHOM BGUPIKEBOM PbIH-
Ke aKLMK JaHHbIX GOHAOB TOPryloTcs ¢ AMCKOHTaMu A0 37% ot nx ctoumocTv no CHA. B 2001 r. B Kutae 6b11 co3aaH nepsbii OT-
KPbITbIM MHBECTULMOHHBIN GOHA, M B HACTOsALLEE BPEMS B CTPaHe HaGMpaeT culy npoLecc npeobpa3oBaHns 3aKpbITbiX MHBEC-
TUUMOHHbIX POHAOB B OTKPLITbIE GOHABI.

OECD. Financial Market Trends, N2 90, April 2006. P. 160.

06 aTnx oueHKax 6osee Nogpo6HO cM. AoKknag MHBECTUUMOHHBIN KnumaT B Poccuun. M.: PCIM. 2006.

Bonee noapoGHbIK aHanU3 oLeHKM GaKTOpoOB MHBECTULMOHHOIO KanmaTta Poccun co ctopoHbl CalPERS cm. JaHunos 0. Cou-
Tbi Npuuen. // Ikenept. 2006. N2 33.

YucnoBble 3Ha4eHUA NapameTPOB UaeanbHON MOAENY NPUBOAATCA B pamMKaXx rmnoTe3bl COXpaHEHUS CNOXKUBLUMXCS B NocneaHee
fecaTuneTve TPeHA0B Pa3BUTUS MUPOBOro GUHAHCOBOrO PbiHKa.

TpaHCHauUMOHaNbHble KOMNaHWK, UK TpaHCHaUWoHanbHble Kopnopauuu (THK), — KpynHble GUHaHCOBO-NPOMbILWEHHbIE (MK
NPOMbILWNEHHbIE, UK GUHAHCOBLIE) FPYMMbl, KOMAAHWUK KOTOPbIX GYHKLMOHMPYIOT B Pa3nyHbIX CTpaHax Mvpa. HaumMoHanbHas
npuHagnexkHoctb THK 06bI4HO onpegenseTcs No MecTy perucTpaumm wrab-keaptupbl THK (xongMHroBOM KoMnaHuu, Bnageto-
Lev NPSIMO UK ornocpefoBaHHO KOHTPOSIbHBIMU MaKeTaMu KOMMaHWI rpynnbi).

[nsa pacyeta no Poccuu, KaKk 1 Mo ApyruMm ctpaHam, B JaHHOW Tabnuue NpUHMMaloTCs 3HaveHust GOHA0BbLIX MHAEKCOB MO COCTO-
SIHWIO Ha KOHeL, roaa.
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