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В
ïîñëåäíèå ãîäû ñåðüåçíûé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ
îõâàòèë ïðàêòè÷åñêè âñå ñòðàíû ìèðà, ÷òî ñóùåñ-
òâåííî îñëîæíÿåò ïîëèòèêó ñòàáèëèçàöèè äåíåæ-

íîãî îáðàùåíèÿ è âàëþòíî-ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ
ñòðàí â öåëîì.

Êîíòðîëü çà äâèæåíèåì êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ èíñòðó-
ìåíòîì àíòèêðèçèñíîé ïîëèòèêè, êîòîðûé ìîæåò óêðå-
ïèòü ýêîíîìè÷åñêóþ ñòàáèëüíîñòü ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí. Áîëüøèíñòâî ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ïðàêòèêóþò ìåðû êîíòðîëÿ ïðèòîêà è îòòîêà êàïè-
òàëà. Íåêîòîðûå èç íèõ äåëàþò ýòî â ïåðèîä êðèçèñîâ,
íåêîòîðûå (Èíäèÿ è Êèòàé) - â ïîñòîÿííîì ðåæèìå, ñ öå-
ëüþ çàùèòèòü íàöèîíàëüíûå ôèíàíñîâûå ñèñòåìû îò
íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ êîëåáàíèé ìèðîâîé ôèíàíñîâîé
ñèñòåìû.

Ñâîáîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ ïðèâëåêà-
òåëüíûì äëÿ ñòðàí ñ  íåáîëüøèì óðîâíåì ñáåðåæåíèé,
òàê êàê ïîçâîëÿåò ïðèâëåêàòü ñðåäñòâà äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïîìîãàåò äèâåðñèôè-
öèðîâàòü èíâåñòèöèîííûå ðèñêè, ñïîñîáñòâóåò ðàçâèòèþ
ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Îäíàêî
âñå ýòè ïëþñû îòñòóïàþò íà âòîðîé ïëàí, åñëè ïðèòîê êà-
ïèòàëà íîñèò âðåìåííûé õàðàêòåð è ìîæåò íåîæèäàííî
ïðåêðàòèòüñÿ. Â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ïîëîæåíèÿ ïðèòîê ñðåäñòâ ìîæåò áûñòðî ñìåíèòüñÿ îò-
òîêîì è ñòðàíû ìîãóò îñòàòüñÿ áåç ïðèâû÷íûõ èñòî÷íè-
êîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê ñåðüåçíûì
íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì.

Â ñâÿçè ñ ýòèì â ìèðîâîé ïðàêòèêå èñïîëüçóþòñÿ ñëå-
äóþùèå ìåðû êîíòðîëÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ òðàíñãðàíè÷íî-
ãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà.

Â ïåðâóþ î÷åðåäü îáðàòèì âíèìàíèå íà ïîçèòèâíûé
îïûò Àçåðáàéäæàíà, êîòîðûé ââåë ñèñòåìó ìåð, íàïðàâ-
ëåííóþ íà ðåøåíèå ýòîé ïðîáëåìû. Ñ 01.01.2015 áûë
ââåäåí 20%-íûé ñáîð ñ âàëþòíûõ ïåðåâîäîâ çà ãðàíèöó
íà ñóììó áîëåå 50 000 äîëë. ÑØÀ, çà èñêëþ÷åíèåì ïå-
ðåâîäîâ, íàïðàâëåííûõ íà îïëàòó ëå÷åíèÿ, îáðàçîâàíèÿ,
èñïîëíåíèÿ ðåøåíèé ñóäà è ïðàâîîõðàíèòåëüíûõ îðãà-
íîâ. Äëÿ çàùèòû âêëàäîâ êëèåíòîâ îò ðèñêà ôèíàíñîâîãî
êðàõà áàíêîâ òàêæå áûë ïðèíÿò çàêîí î ïîëíîì ñòðàõîâà-
íèè âêëàäîâ, êîòîðûé âñòóïàåò â ñèëó â ôåâðàëå 2016
ãîäà. Äî ýòîãî ïåðèîäà â Àçåðáàéäæàíå ãîñóäàðñòâî ãà-
ðàíòèðîâàëî êîìïåíñàöèþ âêëàäîâ äî 30 000 ìàíàòîâ
(18 300 äîëë. ÑØÀ) ïî ñòàâêå ïðèâëå÷åíèÿ íå áîëåå
12% ãîäîâûõ.

Äëÿ ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà âàëþòíîì ðûíêå áûëè
çàêðûòû áîëåå 200 îáìåííûõ ïóíêòîâ, êîòîðûå ðàñïîëà-
ãàëèñü è îñóùåñòâëÿëè ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íå íà òåððèòî-
ðèè áàíêîâ. Íåñòàáèëüíîñòü íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé
åäèíèöû ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî â 2015 ãîäó äâàæäû ñíè-
æàëñÿ îôèöèàëüíûé êóðñ ìàíàòà ê äîëëàðó ÑØÀ, â äåêà-
áðå 2015 ãîäà áûë ââåäåí ïëàâàþùèé îáìåííûé êóðñ: â
ðåçóëüòàòå çà ãîä ìàíàò ïîäåøåâåë ïî÷òè íà 50%. Áîëåå
75% âñåõ âêëàäîâ â Àçåðáàéäæàíå, ïî äàííûì ðåéòèíãî-
âîãî àãåíòñòâà Fitch, âàëþòíûå [2]. 
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Ñàóäîâñêàÿ Àðàâèÿ ïðèíÿëà ìåðû äëÿ óêðåïëåíèÿ ìå-
ñòíîé íàöèîíàëüíîé âàëþòû "ðèàë". Ñ 1986 ã. îôèöèàëü-
íûé êóðñ ðèàëà ê äîëëàðó ÑØÀ ñîñòàâëÿåò 3,75 ðèàëà/$.
Äëÿ ïîääåðæêè íàöèîíàëüíîé âàëþòû â 2015 ãîäó ïî-
òðà÷åíî áîëåå ÷åì 100 ìëðä äîëëàðîâ ÑØÀ  èç 700 ìëðä
äîëëàðîâ ÑØÀ  âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, à áàíêàì çàïðåòèëè
ïðîâåäåíèå ñïåêóëÿòèâíûõ âàëþòíûõ îïåðàöèé, íàïðàâ-
ëåííûõ íà îñëàáëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Ïî èíôîðìàöèè àãåíòñòâà Bloomberg àíàëèòèê
Commerzbank Àïîñòîëîñ Áàíòèñ âûðàçèë ìíåíèå, ÷òî òà-
êàÿ ïîëèòèêà ïîâðåäèò ðûíêó ôîðâàðäîâ.

Äðóãèå ñòðàíû òàêæå ïðèíÿëè ìåðû äëÿ áîðüáû ñ
óòå÷êîé êàïèòàëà èç ñòðàíû. Íèãåðèÿ çàïðåòèëà èìïîðò
íåêîòîðûõ òîâàðîâ, âêëþ÷àÿ ðèñ, è ââåëà îãðàíè÷åíèÿ ïî
âàëþòíûì îïåðàöèÿì ïî êðåäèòíûì êàðòàì. Èíäèÿ, Âå-
íåñóýëà è Åãèïåò ââåëè îãðàíè÷åíèÿ íà ïðîâåäåíèå ðÿäà
âàëþòíûõ îïåðàöèé.

Îòäåëüíî ñëåäóåò àíàëèçèðîâàòü îïûò Êèòàÿ è Èíäèè
êàê ïðèìåð ïîñòîÿííî äåéñòâóþùåé ñèñòåìû êîíòðîëÿ çà
äâèæåíèåì êàïèòàëà. Íàðÿäó ñ ïðîâîçãëàøåíèåì êóðñà
íà ïîñòåïåííóþ ëèáåðàëèçàöèþ ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè
Èíäèÿ è Êèòàé ïî-ïðåæíåìó ñîõðàíÿþò â äåéñòâèè ìíî-
ãèå îãðàíè÷åíèÿ íà ñâîáîäó ïåðåäâèæåíèÿ êàïèòàëà.

Ïðàâèòåëüñòâà ÷åðåäóþò ìåðû ïî êîíòðîëþ ïðèòîêà êà-
ïèòàëà è ìåðû ïî êîíòðîëþ îòòîêà êàïèòàëà â çàâèñèìî-
ñòè îò ïîëîæåíèÿ äåë â ìèðîâîé ýêîíîìèêå. Ïðè ýòîì Êè-
òàé, ÷üÿ ïîëèòèêà íàïðàâëåíà íà ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé è ñòðåìëåíèå ñäåëàòü þàíü ðåçåðâíîé
âàëþòîé, ââåë â 2015 ã. êîíòðîëü çà âàëþòíûìè îïåðà-
öèÿìè ãðàæäàí.

Èñõîäÿ èç îïûòà ðÿäà ñòðàí, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä,
÷òî îòòîê êàïèòàëà íåðåäêî âûçâàí èìåííî êà÷åñòâîì
êàïèòàëà, ïðèõîäÿùåãî â ñòðàíó: ñïåêóëÿòèâíîãî, êðàòêî-
ñðî÷íîãî, íå èíâåñòèöèîííîãî. Ïîýòîìó ïîëèòèêà óïðàâ-
ëåíèÿ ïðèòîêîì êàïèòàëà è êîíòðîëÿ åãî êà÷åñòâà íåîò-
äåëèìî ñâÿçàíà ñ ìåðàìè ïî êîíòðîëþ îòòîêà êàïèòàëà
èç ñòðàíû. ×àñòî îãðàíè÷åíèå ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êà-
ïèòàëà ïîçâîëÿåò ñîêðàòèòü îòòîê êàïèòàëà èç ñòðàíû â
àáñîëþòíûõ âåëè÷èíàõ.

Îñóùåñòâëÿÿ êîíòðîëü ïðèòîêà ñïåêóëÿòèâíîãî êàïè-
òàëà, ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ñòðåìÿòñÿ ê ñîçäàíèþ è óê-
ðåïëåíèþ ñîáñòâåííîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïî ìåðå äî-
ñòèæåíèÿ ýòîé öåëè êîíòðîëü ïðèòîêà êàïèòàëà ïîñòå-
ïåííî ñìÿã÷àåòñÿ, óñòóïàÿ ìåñòî áîëåå ïîñëåäîâàòåëü-
íîìó êîíòðîëþ îòòîêà êàïèòàëà.

Ïðèìåðîì îãðàíè÷åíèÿ ïðèòîêà êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ
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Рисунок 1.  Современный опыт в области контроля движения капитала [1].
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Áðàçèëèÿ, êîòîðàÿ â 2009 ãîäó ââåëà 2%-íûé íàëîã íà
èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè.

Áðàçèëèÿ îòêàçàëàñü îò êîíòðîëÿ çà äâèæåíèåì êà-
ïèòàëà â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî îòòîê êàïèòàëà èç Áðàçèëèè
ñåé÷àñ íåáîëüøîé. Îäíàêî, ó÷èòûâàÿ âûñîêóþ âîëàòèëü-
íîñòü íà âàëþòíîì ðûíêå, ìåñòíûì êîìïàíèÿì áóäåò
îêàçàíà ïîìîùü â õåäæèðîâàíèè âàëþòíûõ ðèñêîâ. "Öåí-
òðîáàíê ïðåäëàãàåò áðàçèëüñêèì êîìïàíèÿì îïåðàöèè
ñî ñâîïàìè íà áîëüøóþ ñóììó, ÷òîáû îíè ìîãëè âûäåð-
æàòü èçìåíåíèÿ êóðñà ðåàëà", - ñêàçàë áðàçèëüñêèé ìè-
íèñòð ôèíàíñîâ FT. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â 2015 ã. ðåàë
ïîäåøåâåë ê äîëëàðó ÑØÀ íà òðåòü, â ÿíâàðå - åùå íà
5% è â ïðîøëûé ÷åòâåðã äîñòèã ìèíèìóìà, áðàçèëüñêèé
ÖÁ íå íàìåðåí ïîâûøàòü ñòàâêó, êîòîðàÿ ñîñòàâëÿåò
14,25%.

Îäíàêî ÷ðåçìåðíîå îãðàíè÷åíèå äâèæåíèÿ êàïèòàëà
ìîæåò íåãàòèâíî îòðàçèòüñÿ íà ýêîíîìè÷åñêîì ïîëîæå-
íèè ñòðàíû è åå ñîñåäåé. Êîãäà îäíà ñòðàíà îãðàíè÷èâà-
åò ïðèòîê êàïèòàëà, ñîñåäíèå ñòðàíû ïðèíèìàþò àíàëî-
ãè÷íûå ìåðû, âêëþ÷àÿ òåõ, êòî ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè
çðåíèÿ, íå íóæäàåòñÿ â ïîäîáíûõ ìåðàõ. Ïðè ýòîì ãîñó-
äàðñòâà, âûñòóïàþùèå çà ñâîáîäíîå äâèæåíèå ñðåäñòâ,
îêàçûâàþòñÿ â ñëîæíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, èì
ñòàíîâèòñÿ âñå ñëîæíåå ñäåðæèâàòü ïðèòîê "ãîðÿ÷èõ äå-
íåã". Ïîýòîìó Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä (ÌÂÔ)
ðåêîìåíäóåò ïðè óïðàâëåíèè îòòîêîì è ïðèòîêîì êàïèòà-
ëà îïðåäåëÿòü, â òîì ÷èñëå, âðåìÿ, êîãäà â êà÷åñòâå êðàé-
íåé ìåðû äîïóñòèìî ââåäåíèå íàäçîðà çà äâèæåíèåì êà-
ïèòàëà.

Äëÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè îòòîê äåíåã çà ãðàíèöó - ýòî
äàëåêî íå íîâîå ÿâëåíèå. Îòòîê êàïèòàëà íàáëþäàëñÿ âî
âðåìÿ âåëèêîé ñìóòû, ïåòðîâñêèõ ðåôîðì, êðåïîñòíè÷å-
ñòâà è ñîöèàëèñòè÷åñêîé ðåâîëþöèè. Ýòî ÿâëåíèå õàðàê-
òåðíî äëÿ âñåõ íåñòàáèëüíûõ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê.
Ñîáñòâåííèêè ñòðåìÿòñÿ çàùèòèòü ñâîè êîììåð÷åñêèå
èíòåðåñû, ïîýòîìó âûáèðàþò ëó÷øèå óñëîâèÿ äëÿ ðàçìå-
ùåíèÿ ñðåäñòâ. Íåãàòèâíûé ýôôåêò îòòîêà êàïèòàëà
ñâîäèòñÿ ê ðèñêàì â ñëåäóþùèõ ñôåðàõ: ýêîíîìè÷åñêîé,
ïîëèòè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé. Ê òîìó æå ýòî âåäåò ê óâåëè-
÷åíèþ êîððóïöèè è óðîâíÿ ïðåñòóïíîñòè. Îñíîâíàÿ ïðîá-

ëåìà ñîñòîèò â òîì, ÷òî íåãàòèâíûé ýôôåêò èìååò ñâîé-
ñòâî íàêàïëèâàòüñÿ, à ñèòóàöèÿ èìååò ñâîéñòâî ê ýñêàëà-
öèè â áóäóùåì.

Îáúåìû äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ïðèõîäÿò â ÐÔ,
ìåíüøå òåõ, êîòîðûå ïîêèäàþò òåððèòîðèþ ñòðàíû. Îòòîê
êàïèòàëà èç ñòðàíû îñóùåñòâëÿåòñÿ â ôîðìå íàðàùèâà-
íèÿ çàðóáåæíûõ àêòèâîâ îòå÷åñòâåííûìè êîììåð÷åñêè-
ìè áàíêàìè, ïîêóïêè èíîñòðàííûõ àêöèé, à òàêæå âàëþòû
äëÿ ïðîäàæè ïðåäïðèíèìàòåëüñêîìó ñåêòîðó è ôèçè÷åñ-
êèì ëèöàì. Ýòó ñîñòàâëÿþùóþ ëåãêî ïîäñ÷èòàòü è ïðî-
êîíòðîëèðîâàòü. Íåëåãàëüíûé îòòîê êàïèòàëà - ýòî îñòà-
òîê íåïåðåâåäåííîé ýêñïîðòíîé âûðó÷êè, îïëàòà íåñó-
ùåñòâóþùåãî èìïîðòà, à òàêæå óïóùåííûå â áàðòåðíûõ
îïåðàöèÿõ äåíüãè. 

Äëÿ îãðàíè÷åíèÿ îòòîêà êàïèòàëà â Ðîññèè ïðèíèìà-
þòñÿ ìåðû, íàïðàâëåííûå íà ñîâåðøåíñòâîâàíèå âàëþò-
íîãî è ôèíàíñîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà. Óñèëåí ôèíàíñî-
âûé êîíòðîëü íàä âàëþòíûìè îïåðàöèÿìè, óæåñòî÷åí ïî-
ðÿäîê êîððåñïîíäåíòñêèõ îòíîøåíèé ðîññèéñêèõ áàíêîâ
ñ áàíêàìè-íåðåçèäåíòàìè, ïåðåñìàòðèâàåòñÿ îáùàÿ
ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòðàòåãèÿ ñ öåëüþ ñîçäàíèÿ ïðèâëåêà-
òåëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà äëÿ èíîñòðàííûõ è
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Îäíàêî ýòèõ ìåð íåäîñòàòî÷íî.
Ðåøåíèþ ýòîé çàäà÷è ìîãëè áû ñïîñîáñòâîâàòü ñëåäóþ-
ùèå ìåðû: îãðàíè÷åíèÿ íà íåêîòîðûå ôîðìû âûâîçà êà-
ïèòàëà; áîëåå òî÷íûé ó÷åò îáúåìà ðîññèéñêîãî êàïèòàëà
â äðóãèõ ñòðàíàõ; ñòèìóëèðîâàíèå ðîññèéñêèõ ïðÿìûõ
èíâåñòèöèé çà ðóáåæîì, íàïðàâëåííûõ íà óëó÷øåíèå
ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðàíû (óïðîùåííàÿ ôîðìà âûäà÷è
ëèöåíçèé, íàëîãîâûå ëüãîòû, ñòðàõîâàíèå ðîññèéñêèõ
ïðÿìûõ èíâåñòèöèé çà ãðàíèöåé è äð.); óñèëåíèå ïðî-
çðà÷íîñòè ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé äëÿ èíâåñòîðîâ íà
óñëîâèÿõ ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ áóõãàëòåðñêîãî
ó÷åòà è îò÷åòíîñòè; ñîâåðøåíñòâîâàíèå íàëîãîâîé ñèñ-
òåìû ÐÔ ñ öåëüþ ââåäåíèÿ íàëîãîâûõ ëüãîò äëÿ ìåæäó-
íàðîäíûõ êîìïàíèé, èíâåñòèðóþùèõ â Ðîññèþ; ñìåùå-
íèå àêöåíòîâ íà êà÷åñòâî ïðèâëåêàåìûõ â Ðîññèþ èíâå-
ñòèöèé; ñîçäàíèå ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ
àãåíòñòâ, îòâåòñòâåííûõ çà âçàèìîäåéñòâèå ñ èíîñòðàí-
íûìè èíâåñòîðàìè [4, ñ. 304].
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