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МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИЕ РАСЧЕТЫ

Г. И. Пеникас
докт. экон. наук, руководитель проекта департамента исследований и прогнозирования Банка России

ПЕРЕСМОТР СТАНДАРТА IAS 29 ПО УЧЕТУ 
ГИПЕРИНФЛЯЦИИ

Если стоимость денег падает, стандартные подходы 
к бухгалтерскому учету, которые не учитывают 
обесценения денег, показывают очевидные прибыли1.

Людвиг фон Мизес (1912)

1. Введение2

В 2022 г. инфляция в долларах США достигла максимума за 25 лет (рис. 1). 
Для ее снижения Федеральная резервная система США (ФРС) начала поднимать 
ключевую ставку (Fed Funds Rate). Уровень ставки приблизился к 20-летнему 
максимуму. После этого 15 лет назад наступил кризис 2007–2009 гг. 

ключевая ставка инфляции
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Рис. 1. Инфляция и ключевая ставка в США

Источник: составлено автором.

Сегодня, в марте 2023 г. невозможно утверждать, что ФРС повторяет историю 
кануна кризиса 2007 г. Однако 10 и 13 марта 2023 г. в США были отозваны ли-
цензии двух банков: Silicon Valley Bank (SVB) и Signature. Хотя банки не являются 
крупнейшими по активам в стране, отзыв лицензий вызвал беспокойство в фи-
нансовой сфере США. Вероятно, поэтому в ФРС приняли решение вернуть все 
вклады, не ограничиваясь установленным пределом государственной системы 
страхования (Choudhury, Frost, 2023). Данный лимит был повышен на следую-
щий день после банкротства америкаского банка Lehman Brothers в 2008 г. со 100 
до 250 тыс. долл. США. Таким образом, хочется сделать следующий вывод: в США 

1  «If  the value of money falls, ordinary book-keeping, which does not take account of monetary 
depreciation, shows apparent profits» (Mises, 1953, p. 204) [перевод Г. П.]

2  Примечание: настоящая статья отражает личную позицию авторов. Содержание и результаты 
данного исследования не следует рассматривать, в том числе цитировать в каких-либо изданиях, 
как официальную позицию Банка России или указание на официальную политику или решения 
регулятора. Любые ошибки в данном материале являются исключительно авторскими. Все права 
защищены. Воспроизведение представленных материалов допускается только с разрешения авторов.



негласно перешли к системе 100%-го страхования вкладов. Такой временный пере-
ход делали в период того же кризиса 2007–2009 гг. в Таиланде и в Германии (Lin, 
2015; Fecht, Thum, Weber, 2019). В Австралии лимит страхования вкладов также 
поднимали в кризис с 250 тыс. австралийских долларов до 1 млн. Повышенный 
лимит действовал с 2008 по 2011 г. включительно (Turner, 2011).

Основной причиной проблем банка Silicon Valley Bank называют массовый отзыв 
депозитов. Собственно, такие же действия стали началом кризиса 2007–2009 гг. 
Тогда массовый отзыв вкладов в сентябре 2007 г. не выдержал английский банк 
Northern Rock. До сих пор точно неизвестно, что побудило вкладчиков массово 
забирать вклады из американского банка в марте 2023 г. С одной стороны, один 
из ведущих американских экономистов Ларри Саммерс утверждает, что банк выбрал 
неверную бизнес-модель — брал короткие депозиты и выдавал длинные кредиты 
(Pandolfo, 2023) Правда, учитывая возможность досрочного отзыва депозита во всех 
странах мира1, все депозиты оказываются короче по срочности, чем кредиты.

Поэтому вопрос все равно остается, почему проблемы возникли только у Silicon 
Valley Bank. Английский журнал The Economist в некотором смысле согласен с ло-
гикой Саммерса. Отмечается, что причина состоит в политике в ФРС (Pandolf). 
Eсли бы ФРС не поднимала ключевую ставку, то пассивы банка не стали бы 
более дорогими, чем кредиты. С другой стороны, американский сенатор Вотерс 
также видит, что проблема кроется в ФРС, но иного рода (The Economist, 2023). 
Она считает, что проблема во внедрении пропорционального регулирования. Это 
означает, что регулятор предъявлял меньше требований к менее крупным и к ме-
нее сложным банкам. Ввиду отзыва лицензии американский сенатор считает, что 
требования к малым банкам нужно ужесточить. Правда, это полностью противо-
речит принципу ФРС, который 7 марта 2023 г. озвучен председателем Джеромом 
Пауэлом. Выступая перед комитетом по банкам Конгресса США, он подтвердил, 
что регулирование банков будет оставаться пропорциональным (дифференциро-
ванным), оно будет учитывать размер банка и сложность профиля принятого им 
риска (CNBC, 2023).

Здесь возникает закономерный вопрос, откуда берутся величины размера 
банка и принятых им рисков? Из отчетности банков. Однако тогда возникает 
следующий вопрос: насколько достоверна отчетность, особенно в период инфля-
ции в мире и в период исторически высокой инфляции для США. В настоящей 
работе остановимся подробнее именно на этом аспекте. С одной стороны, по-
кажем, как принято учитывать инфляцию при подготовке раздела 2 отчетности. 
С другой — предложим корректировку раздела 3 отчетности и поясним, почему 
возникло это предложение.

2. Об  зор литературы

В самом общем виде, существует два вида подходов к подготовке финансовой 
отчетности. Оба основаны на использовании стандартов: либо национальных, 
либо международных.

Международные стандарты финансовой отчетности (МСФО) начали актив-
но развиваться с развитием международного финансового регулирования. Для 
разработки и утверждения стандартов МСФО был учрежден профильный совет 
в 1973 г.2 Примерно в то же время, после банкротства банка Герштадт в Германии 
в 1974 г. был создан Базельский комитет по банковскому надзору. По сути, он 

1 Автору неизвестны страны, где досрочный отзыв депозитов из банков запрещен.
2 IFRS Foundation. URL: https://www.ifrs.org/about-us/who-we-are/#history.
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появился на основе созданной немного раньше в 1972 г. рабочей группы. Обе 
структуры — совет по МСФО и Базельский комитет — ориентировались в первую 
очередь на крупные международно-активные организации. Чтобы их регулировать 
единообразно (или давать рекомендации к такому регулированию), нужна была 
единая основа — подготовленная по единым правилам финансовая отчетность. 
Последнюю задачу и был призван решить совет по МСФО.

Одновременно с международными существуют национальные стандарты 
финансовой отчетности. В частности, к таковым относятся российские правила 
бухгалтерского учета (РПБУ) и американские (US GAAP). Российские стандар-
ты существенно приблизились к стандартам МСФО. При этом отечественные 
компании часто готовят дополнительно отчетность по МСФО . Несмотря на зна-
чимое методологическое сближение РПБУ и МСФО, потребность в публикации 
двух вариантов отчетностей иногда вызвана разным периметром консолидации. 
В РПБУ и МСФО может объединяться (консолидироваться) разное число ком-
паний. Сегодня можно встретить отдельные обсуждения того, целесообразно ли 
продолжать подготовку отчетности российскими компаниями. Например, в ста-
тье (Интерфакс, 2023) отмечается, что прекращение такой публикации может, 
в первую очередь, повредить отечественным инвесторам.

В целом, вопросам применения МСФО посвящено множество научно-прак-
тических публикаций. Такого рода работы регулярно выходят за рубежом (Higson, 
Shinozawa, Tippett, 2009; Mirza, Holt, 2012; Mackenzie et al., 2014; Alibhai et al., 2021). 
Высоким качеством проработки данной проблемы в отечественной литературе 
выделяется книга М. Штефан и соавторов (Штефан, Замотаева, Максимова, 2022).

Рассмотрим подробнее стандарт IAS 29 по подготовке отчетности при гипер-
инфляции.

2.1. Сут ь стандарта IAS 29

Стандарт IAS 29 предписывает корректировать (пересчитывать) показатели 
финансовой деятельности, если имеет место гиперинфляция. Под гиперинфляцией 
понимается рост цен на 100% и более за три года (IFRS Foundation, 2015, p. 1, пар. 3(e)). 
Соответственно, рост цен на 150% за два года требует пересчета отчетности; 
а рост на 150% за четыре года — нет (если за три года подряд из четырех не было 
100%). Пересчет отчетности состоит в применении принципа дисконтирования. 
Под дисконт-фактором понимается индекс инфляции (потребительских цен, 
ИПЦ). Безотносительно стандарта IAS 29, дисконтирование активно применяется 
в МСФО для получения справедливой стоимости актива с учетом временной стои-
мости денег. В случае стандарта IAS 29, дисконтирование применяется в первую 
очередь к доходам (выручке). 

Стандарт отражает логику поведения производителей (продавцов) при гипе-
ринфляции. Если другие компании поднимают цены, то конкретный произво-
дитель, как правило, сталкивается с ростом затрат для своего производства. Для 
сохранения нормы прибыли и как минимум для того, чтобы окупить возросшие 
затраты, производитель поднимает цены. Причем он может поднимать их в большей 
степени, чем необходимо, чтобы поднимать их реже и чтобы покрыть возможный 
в будущем дополнительный рост затрат. Тогда формально производитель даже 
может демонстрировать растущую прибыль в денежных единицах. Однако при 
переводе в постоянные (неизменные, прошлые) цены это может быть неизменная 
или даже снижающаяся прибыль.

Можно сказать, что дисконтирование выручки, согласно стандарту IAS 29, 
позволяет сделать сопоставимыми показатели доходов и расходов. Выросшие 
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доходы в новых возросших ценах могут быть на самом деле меньше доинфляци-
онных. Поэтому корректировка на гиперинфляцию позволяет видеть реальное 
состояние дел компании, не обманываясь растущими показателями прибыли.

Проект стандарта IAS 29 был предложен в 1987 г., утвержден был в 1989 г. Как 
отмечали, в датах видна согласованность с датами принятия международных ре-
комендаций по финансовому регулированию. В 1988 г. было принято соглашение 
Базель I. Оно ввело известный норматив достаточности капитала с требованием 
поддерживать его на уровне не менее 8% от величины риска (от суммы взвешен-
ных по риску активов, RWA).

Каждый год совет по МСФО анализирует макроэкономическую статистику 
по странам. По итогам, публикуется документ со списком стран, к которым при-
меним стандарт IAS 29 по учету при гиперинфляции (IPTF, 2022). Такие страны 
отмечены в колонке IAS 29 цифрой текущего года (2023) в таблице. По итогам 
2022 г. в список таких стран вошла Турция (IAS Plus). По трем годам (2020–2022 гг.) 
кумулятивная инфляция в ней составляла 171%. Этот список стран покинула 
Сирия, хотя доступность статистики об изменении цен в Сирии ограничена.

Максимальный кумулятивный рост цен за последние пять лет в размере 2,3 млн 
процентных пунктов годовых показала Венесуэла. На ее фоне Зимбабве выглядит 
более умеренно, хотя в 2008 г. в Зимбабве появилась купюра номиналом в 100 млрд 
зимбабвийских долларов. В 2022 г. инфляция в Зимбабве прогнозируется на уровне 
5 тыс. процентов (в Венесуэле — почти 77 тыс. процентов). Если читателю может 
быть интересно познакомиться с примером публичной отчетности зимбабвийской 
компании-производителя прохладительных напитков с применением стандарта 
IAS 29, то это можно сделать, обратившись к работам (Delta Corporation Ltd, 2020).

2.2. Обсужд ение стандарта IAS 29 в литературе

Обсуждение применения стандартов МСФО в академической литературе 
в целом и в частности стандарта IAS 29 ограничено. В таблице в столбце Работы 
даны ссылки на статьи, в которых обсуждается применение стандарта IAS 29 для 
конкретной страны. Больше всего работ по Турции и Румынии — три и четыре, 
соответственно. Причем имеются работы, опубликована недавно — в 2019 г. (Ilter, 
2019), а также и около 10 лет назад (Arsoy, Gucenme, 2009). Причина этого в часто 
возникающих ситуациях гиперинфляции, согласно критерию стандарта IAS 29.

Характерной чертой подавляющего числа работ, посвященных стандартам 
МСФО и стандарту IAS 29, — это утверждение, что внедрение стандартов суще-
ственно улучшило качество подготавливаемой отчетности. Методологическим 
недостатком таких утверждений является их непроверяемость. У авторов работ 
не было данных для сравнения изменившейся ситуации; нельзя было применить 
оценку эффектов воздействия (treatment eff ects) в рамках одной и той же страны, 
где все компании начали применять стандарт.

Исследования стандартов МСФО (но не описание принципов их применения) 
для России немногочисленны. Например, при поиске по ключевому слову «МСФО» 
можно увидеть обзоры двух книг в журнале «Вопросы экономики» (Антилл, Ли, 
2011; Чая, Черкай, 2022), несколько статей, опубликованных в «Экономическом 
журнале ВШЭ» (Демешев, Тихонова, 2014; Субханкулова, Фурманов, Иванова, 
2015; Шевченко, Пучкина, Толстов, 2019), одну работу в журнале «Новой эконо-
мической ассоциации» (Матовников, 2010).

Как правило, в данных работах МСФО упоминается как тип отчетности без 
исследования особенностей стандарта. Существенно больше работ опубликовано 
в журнале «Финансы и бизнес». Они посвящены именно изучению специфики 
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стандартов, их адаптации к конкретной экономике (в частности, к внедрению 
МСФО в России (Ковалев, 2009; Генералова, 2010; Пятов, Смирнова, 2010; Со-
колов, Соколов, 2011; Якимова, 2013).

Автор настоящей статьи одним из первых более 15 лет назад предпринял по-
пытку исследования стандартов МСФО в рамках исследования эффективного 
хеджирования. Данному вопросу был посвящен стандарт IAS 39. Эффективными 
признавались такие операции, когда изменение стоимости хеджирующего ин-
струмента находится в границах 80–125% от изменения стоимости хеджируемого 
(Пеникас, 2011). Возникал вопрос, можно ли смоделировать совместное распре-
деление доходностей основного и хеджирующего активов с помощью копул так, 
чтобы достичь эффективного хеджирования.

На фоне существенного числа работ о МСФО выделяется работа Брайана Кампаньи 
2022 г. (университет Малави) (Kampanje, 2022). В ней обращено внимание читателя 
на противоречие между стандартами IAS 29 и IAS 21. Стандарт IAS 21 посвящен учету 
изменения обменного курса в течение отчетного года. Значимое изменение может 
быть следствием гиперинфляции в одной из двух стран валютной пары. Поэтому 
автор замечает, что в зависимости от выбора финансового директора и/или аудитора 
компания может показать при консолидации дочерней организации малую, но при-
быль и быть обязана уплатить налоги; или показать убыток и не платить налоги.

Кроме этой работы Б. Кампаньи (Kampanje, 2022), автору не удалось найти 
обсуждения и критического осмысления стандарта IAS 29. Однако, как будет 
предъявлено далее, такие возможности существуют.

3. Предложение   по пересмотру IAS 29

Прежде чем перейти к критическому переосмыслению стандарта IAS 29, на-
помним последствия гиперинфляции для бухгалтерского учета. При росте затрат 
предприниматель склонен поднимать цены на свой товар. Это позволяет ему как 
минимум окупать возросшую себестоимость. Если абстрагироваться от общего ро-
ста цен, то такой предприниматель будет показывать регулярно растущую выручку 
и возможную прибыль. Поэтому стандартная методика бухгалтерского учета будет 
представлять предпринимателя в выгодном свете. Однако это иллюзия, а вывод 
о надежности данных — заблуждение. Такое заключение дал Мизес более 100 лет 
назад в 1912 г. (Mises, 1953, p. 204). Потребовалось 75 лет, чтобы был предложен 
проект стандарта IAS 29, претворяющий в жизнь принцип Мизеса. Тем не менее 
предложенный стандарт решил только часть проблем. Рассмотрим нерешенную часть.

Гиперинфляция дает дополнительные возможности для представления пред-
принимателя в выгодном свете, если выбрать нужную учетную политику. Чтобы 
казаться более прибыльным, привлекается метод «последний пришел — первый 
ушел» (Last In, First Out, LIFO). Самые первые расходы (они же самые дорогие 
при росте цен) будут ставиться в соответствие с самыми последними доходами 
(с самыми высокими, когда предприниматель будет поднимать цены на свой 
продукт). Поэтому будет поддерживаться видимость постоянной прибыльно-
сти. Если бы при росте цен и таких же действиях предпринимателя по росту цен 
применить подход «первый пришел — первый ушел» (First In, First Out, FIFO), 
то предприниматель будет, скорее всего, накапливать бухгалтерский убыток. 
Вероятно, именно осознавая возможности приукрашивания ситуации при LIFO, 
совет по МСФО запретил его использование.

Однако в США национальный стандарт учета US GAAP позволяет использовать 
LIFO. Как следствие этого на фоне растущей инфляции в США можно было ус-
лышать 7 марта 2023 г. в дебатах по выступлению Председателя ФР, когда сенатор 
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Браун и ван Холлен обратили его внимание на рекордные прибыли, полученные 
компаниями в США в 2022 г. (CNBC, 2023).

Рассмотрим факт рекордных прибылей в США на фоне роста денежной массы 
в США (рис. 2). Если в Турции с 2019 г. денежная масса выросла в три раза за время 
пандемии, то в США только в полтора раза. Однако с такими показателями Турция 
превысила порог в 100% инфляции за три года; а США — нет. Таким образом, 
каждая единица дохода турецких компаний уменьшается, а американских — нет.

При этом стоит обратить внимание на формулировку стандарта IAS 29, под-
готовленную Министерством финансов России. Для пересчета отчетности нужно 
использовать показатель, который отражает изменение общей покупательной 
способности (Международный стандарт финансовой отчетности (IAS) 29 «Финан-
совая отчетность в гиперинфляционной экономике», 2015, с. 5, пар. 37). Общая 
покупательная способность меняется с темпом изменения предложения денег, 
т. е. денежной массы (подходы к ее измерению, к денежным агрегатам подробно 
описаны в работе (Моисеев, 2023)).

Таким образом, можно указать на два недостатка при применении стандарта 
IAS 29. Пусть есть две страны А и Б. В стране А инфляция 99%, в стране Б инфля-
ция 101%. Данные значения инфляции статистически неразличимы. Поэтому, 
если пересчитывать отчетность для страны Б, то нужно ее пересчитать и для А. 
Однако по текущему стандарту IAS 29 этого не происходит. Здесь можно указать, 
что в рамках стандарта IAS 29 ведется мониторинг стран, в которых инфляция 
существенно выросла (на 25% за год), или стран, находящихся в критической 
зоне (от 70 до 100%). Тем не менее вопрос остается, только его уже нужно задать 
в приложении по другому порогу: не к 100%, а к 70%. Таким образом, первое 
противоречие состоит в наличии скачкообразного эффекта (cliff  eff ect). Находясь 
близко к критической зоне, но не в ней, отчетность не корректируется. Компании 
этой страны выглядят привлекательнее при прочих равных. 

325
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Рис. 2. Динамика денеж ной массы М2 в США и Турции
Источник: составлено автором.

Во-вторых, в приведенном примере в стране А инфляция может быть 25%, 
но рост денежной массы — 99%. В такой стране, как США, прирост предложе-
ния денег во многом может быть поглощен объемными финансовыми рынками. 
Можно вспомнить, как быстро восстановились фондовые индексы США в марте 
2020 г. после первого существенного вливания денег в американскую экономику. 
Однако такое вливание, номинально сохранив цены активов, обесценило по-
купательную способность доллара США. Таким образом, второе противоречие 
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при применении стандарта IAS 29 состоит в выборе инфляции как показателя, 
по которому следует пересчитывать отчетность.

Для исправления двух указанных недостатков предлагается:
• применять стандарт IAS 29 постоянно (без порога).
• в качестве показателя, по которому следует пересчитывать отчетность, 

брать изменение денежного предложения М0 (вместо ИПЦ).
Покажем на примере крупной розничной торговой сети из США (Walmart 

Inc, 2022), результат применения данных рекомендаций. Заметим, что компания 
составляет отчетность по американским стандартам US GAAP. Она использует 
LIFO в период высокой для США инфляции.

На рис. 3 сплошной линией без маркеров приведен показатель отдачи на капитал 
(ROE) из официальной отчетности компании. В течение последних 10 лет показа-
тель был положительным. Кроме предпандемийных лет, 2018–2019 гг., показатель 
превышал 15% в год. Удивительным может показаться, что в пандемийный 2020 г., 
когда из-за локдаунов потребители значимо ограничивали свои траты, показатель 
ROE практически в два раза был выше предшествующего. Правда, рис. 2 может 
напомнить, что именно в 2020 г. денежная масса М2 в США значимо выросла. 
Причем еще больше увеличилось предложение наличных долларов США (М0). 
Тогда с точки зрения финансового аналитика целесообразно, следуя описанному 
выше предложению, скорректировать показатель прибыльности ROE на темп роста 
предложения денег. У нас нет доступа к данным последующей отчетности компа-
нии. Поэтому для простоты вычтем из прибыльности темп роста денежной массы. 
На рис. 3 пунктирная линия — это результат вычета темпа прироста денежной 
базы М0; сплошная линия с круглыми залитыми маркерами — результат вычета 
темпа роста денежной массы М2. Теперь можно наглядно увидеть то, о каком 
искажении писал более 100 лет назад Л. фон Мизес. Как можно было ожидать, 
после такой корректировки доходность компании в пандемию оказывается наи-
меньшей за последние 10 лет. При корректировке на темп роста денежной массы 
реальная прибыльность является нулевой.

25
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Рис. 3. Динамика ROE для розничной сети США
Источ ник: составлено автором.

При учете прироста денежной базы финансовый результат отрицательный 
(–20%). Неожиданным для автора было то, что и в 2013–2014 гг. скорректирован-
ная на рост денежной базы прибыльность тоже нулевая. В целом, предложенная 
корректировка стандарта IAS 29 приводит к значимому изменению публично 
представленной финансовой отчетности. Поправка на темп роста денежной 
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массы является умеренной и составляет около 10 пп. доходности. Она меньше, 
чем поправка на прирост денежной базы, поскольку денежная масса растет по-
ступательно (деньги постепенно распространяются по экономике). Печатание 
наличных и рост М0 быстрее находят отражение. Поэтому исходя из принципа 
консервативности выбор стоит отдать правке на прирост денежной базы (М0).

Заключе ние

Стандарт IAS 29 является важным в современной экономике, хотя и не полу-
чил должного внимания экономистов. Сам стандарт появился более 70 лет после 
первого найденного указания на необходимость правки отчетности, отраженной 
в нем. Однако стандарт не решает всех проблем. Сложившаяся ситуация высокой 
инфляции в развитых странах в 2022–2023 гг. наглядно высветила два его ограни-
чения. Он создает скачкообразный эффект, поскольку применяется по достижении 
абстрактно выбранного порога инфляции. Также он ставит в более выгодное по-
ложение такие страны, как США, с развитыми финансовыми рынками. Это про-
исходит из-за того, что отчетность пересчитывается не по темпу роста денежного 
предложения, а по темпу инфляции.

Указанные ограничения гиперинфляционного стандарта МСФО ставят развитые 
и развивающиеся страны в неравное положение. В частности, компании из раз-
вивающихся стран могут выглядеть менее привлекательными при прочих равных. 
Такое же неравное отношение к странам уже имело место с введением банковского 
регулирования в соглашениях Базель II и III. Ученые из Оксфорда открыто писа-
ли, что внедрение базельских стандартов ущемляет развивающиеся страны (Lall, 
2012). Представитель Гарварда обращал внимание на другое измерение проблемы, 
указывая, что такие стандарты выгодны крупным банкам, а не малым (Ranjit, 2012). 

Предлагается исправить такой неоднородный подход к развитым и развива-
ющимся странам. Для этого целесообразно применять IAS 29 постоянно (безот-
носительно порога в 100% инфляции за три года), а в качестве дисконт-фактора 
использовать темп роста предложения денег, а не инфляции. Указанное предложение 
может привести к существенной отрицательной переоценке рыночной стоимости 
компаний из развитых стран. Однако это позволит получить более справедливое 
соотношение стоимостей компаний из развитых и развивающихся стран.

10 Г. И. Пеникас
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