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Íà÷èíàÿ ñ 1972 ãîäà, ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ñòàëà àêòèâíî ðàçâèâàòüñÿ â ñòîðîíó ëèáå-
ðàëèçàöèè òðàíñãðàíè÷íûõ ïîòîêîâ êàïèòàëà[1]. Ðîññèÿ âñòóïèëà â ýòîò ïðîöåññ ëèøü
â 90-õ ãîäàõ, ïîñëå ïðîâåäåíèÿ ëèáåðàëüíûõ ðåôîðì, ïîñëå ÷åãî íà÷àëñÿ ïåðèîä èí-
òåãðàöèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè â ìèðîâóþ ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó.Òàê, â ïåðèîä ñ 1995
ïî 2000 ãã. îáúåì òðàíñãðàíè÷íîãî êàïèòàëà âûðîñ ïî÷òè â äâà ðàçà, à ñ 2000 ïî 2011
ïî÷òè â 7 ðàç, èòîãî ñ 1995 ïî 2011 îáúåì âûðîñ ïî÷òè â 13 ðàç.

Ïðîöåññ ëèáåðàëèçàöèè ïîòîêîâ êàïèòàëà íå ìîã íå èìåòü íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé.
Ìîíåòàðíàÿ ñôåðà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ñòàëà áîëåå îòêðûòîé è ïîäâåðæåííîé âëèÿ-
íèþ âíåøíèõ ôàêòîðîâ. Îñíîâíûì ìåõàíèçìîì âîçäåéñòâèÿ ÿâëÿþòñÿ òðàíñãðàíè÷íûå
ïîòîêè êàïèòàëà.

Íàèáîëåå óÿçâèìûìè ó÷àñòíèêàìè ôîíäîâîãî ðûíêà ÿâëÿþòñÿ èíâåñòîðû � íåðå-
çèäåíòû, ïîäâåðæåííûå âëèÿíèþ âíåøíèõ ôàêòîðîâ è ïåðåíîñÿùèå ýòî âîçäåéñòâèå
íà ýêîíîìèêó Ðîññèè. Òàê â ÿíâàðå 2007 ã. íà äîëþ íåðåçèäåíòîâ â áèðæåâîì áðóòòî-
îáîðîòå ïðèøëîñü 22,7% ïðîâîäèìûõ îïåðàöèé, à óæå â àâãóñòå 2008 ã. ýòîò ïîêàçàòåëü
ñîñòàâèë 39,7%. Â ÿíâàðå 2009 ã. ïîñëå êðèçèñà äîëÿ íåðåçèäåíòîâ ñíèçèëàñü äî 24,4%[2].

Íàëè÷èå íåðåçèäåíòîâ ñäåëàëî áîëåå óÿçâèìûì ê âíåøíèì âîçäåéñòâèÿì òðàíñãðà-
íè÷íîãî ïîòîêà êàïèòàëà è áàíêîâñêèé ñåêòîð, â ñèëó ñëîæèâøåéñÿ ñòðóêòóðû áàíêîâ-
ñêèõ çàèìñòâîâàíèé.

Íå ìåíåå âàæíûì îêàçûâàåòñÿ è êîñâåííîå âîçäåéñòâèå ïîòîêîâ êàïèòàëà íà ýêîíî-
ìèêó ÷åðåç ðûíîê òîâàðîâ è óñëóã. Íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî ïîâåäåíèå öåíû íà íåôòü
îïðåäåëÿåò îáúåì ïðèõîäÿùèõ ñðåäñòâ â ýêîíîìèêó Ðîññèè, âëèÿÿ íà îñíîâíûå ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, òàêèå êàê âàëþòíûé êóðñ,
ïðîöåíòíûå ñòàâêè, äåíåæíàÿ ìàññà.

Îñíîâíûìè ñåêòîðàìè, ó÷àñòâóþùèìè â òðàíñãðàíè÷íûõ îïåðàöèÿõñêàïèòàëîì, ÿâ-
ëÿþòñÿ ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð, â êîòîðûé âõîäÿò îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëå-
íèÿ è îðãàíû äåíåæíî-êðåäèòíîãî óïðàâëåíèÿ, è ÷àñòíûé ñåêòîð[3], â ïëàòåæíîì áà-
ëàíñå îí äåëèòñÿ íà áàíêîâñêèé ñåêòîð è ïðî÷èå ñåêòîðà.

Ïðîàíàëèçèðóåì äèíàìèêó èíâåñòèöèé ïî èõ òèïàì. Â äàííîì ñëó÷àå, ïðè àíàëè-
çå ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà óìåñòíî èñïîëüçîâàíèå íåéòðàëüíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà.

Ïåðèîä ñ 2000 ïî 2003 ãã. õàðàêòåðèçóåòñÿ íåçíà÷èòåëüíûìè êîëåáàíèÿìè è íåáîëü-
øèìè îáúåìàìè ïðîâîäèìûõ îïåðàöèé. Äàííûé ïåðèîä òàêæå îòìå÷åí ïîñòåïåííîé ñòà-
áèëèçàöèåé ýêîíîìèêè è âûõîäîì èç êðèçèñà 1998 ã., îòìå÷åííîãî ìàññîâûì îòòîêîì
êàïèòàëà.

Â ïåðèîä ñ 2003 ïî 2006 ãã.òðàíñãðàíè÷íûå ïîòîêè êàïèòàëàïîä âëèÿíèåì ïîëîæè-
òåëüíîé âíåøíåé êîíúþíêòóðû íà÷àëè ðàñòè. Íà÷èíàÿ ñ 2003 ã., óâåëè÷èëèñü êîëåáàíèÿ
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â äèíàìèêå ïîðòôåëüíûõ è ïðî÷èõ èíâåñòèöèé.

Â 2006 ã. íà÷àëñÿ ðåçêèé ðîñò ïðî÷èõ èíâåñòèöèé â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó, äîñòèã-
øèé ñâîåãî ïèêà â 2007 ã. Â 2006 ã. óâåëè÷èëîñü êîëè÷åñòâî ïðèâëå÷åííûõ çàåìíûõ
ñðåäñòâ. Ïèê ïðèøåëñÿ íà 2007 ã., ÷òî è îáóñëîâèëî âî ìíîãîì òàêîé ïðèðîñò ïî ñòàòüå
ïðî÷èõ èíâåñòèöèé. Íà÷èíàÿ ñ IV êâàðòàëà 2008 ã. ñòàë ïðîèñõîäèòü ìàññîâûé îòòîê
ñðåäñòâ ïî ñòàòüå ïðî÷èõ èíâåñòèöèé, îáóñëîâëåííûé îäíîâðåìåííûì óâåëè÷åíèåì àê-
òèâîâ, ñóùåñòâåííàÿ äîëÿ â êîòîðûõ ïðèíàäëåæèò ïðåäîñòàâëåííûì ñðåäñòâàì â âèäå
ññóä è çàéìîâ, è óìåíüøåíèåì îáÿçàòåëüñòâ .Ðîñò ÷èñòûõ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèéíà-
÷àëñÿ â 2005 ã. è äîñòèã ïèêà â 2006 ã.

Ïðîàíàëèçèðóåì äèíàìèêó êàæäîãî òèïà èíâåñòèöèé â ñîñòàâå ôèíàíñîâîãî ñ÷åòà.
Â 1995-96 ãã. ã. äîëÿ ïðî÷èõ èíâåñòèöèé â âàëîâîì ôèíàíñîâîì ñ÷åòå (áåç ó÷åòà çíàêà
îïåðàöèè) ñîñòàâëÿëà 79%, â 1997 ã. áîëüøàÿ äîëÿ ïðèõîäèëàñü íà ïîðòôåëüíûå èíâå-
ñòèöèè (51%), à ïðî÷èå èíâåñòèöèè ñîñòàâëÿëè 40%. Â ïåðèîä ñ 2000 ïî 2005 ãã.á�oëüøèé
âåñ â îáúåìå òðàíñãðàíè÷íûõ îïåðàöèé âíîâü ïðèîáðåëè ïðî÷èå èíâåñòèöèè, â òî âðå-
ìÿ êàê íà ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè ïðèõîäèëîñü óæå ìåíüøå ïîëîâèíû âñåõ îïåðàöèé.
Îñíîâíîé âåñ â ôèíàíñîâîì ñ÷åòå ïëàòåæíîãî áàëàíñà èìåþò ïðî÷èå èíâåñòèöèè, ëèøü
â 2005 ã. ñèòóàöèÿ èçìåíèëàñü, íà ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè ïðèøëîñü 55% îïåðàöèé ñ
êàïèòàëîì, à íà ïðî÷èå 44%, íî ýòî áûë ëèøü ðàçîâûé ¾âñïëåñê¿.

Îòíîñèòåëüíî íèçêóþ äîëþ â ôèíàíñîâîì ñ÷åòå èìåþò ïðÿìûå èíâåñòèöèè. Íî â
ïîñëåêðèçèñíûé ïåðèîä íà÷àë ðàñòè îáúåì ñðåäñòâ, ïðîõîäÿùèõ ïî ëèíèè ïðÿìûõ èí-
âåñòèöèé, ÷òî ìîãëî áûòü ñâÿçàíî ñ óâåëè÷åíèåì ñïðîñà èíâåñòîðîâ íà óäåøåâèâøèåñÿ
ïîñëå êðèçèñà àêòèâû[4].

Îòäåëüíîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò àíàëèç äèíàìèêè ðåçåðâíûõ àêòèâîâ è ÷èñòûõ
îøèáîê è ïðîïóñêîâ ïëàòåæíîãî áàëàíñà, ïîñêîëüêó çà ýòèìè ñòàòüÿìè òàêæå ñòîèò
òðàíñãðàíè÷íîå äâèæåíèå êàïèòàëà. Äî ñåðåäèíû 2008 ã. ïðàâèòåëüñòâî è ìîíåòàðíûå
âëàñòè àêòèâíî íàðàùèâàëè ðåçåðâíûå àêòèâû. Â 2008 ã., äëÿ ïîääåðæàíèÿ ëèêâèä-
íîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà è äëÿ ïîääåðæàíèÿ ¾íà ïëàâó¿ ýêîíîìèêè Ðîññèè, áûëà
èñïîëüçîâàíà ÷àñòü ðåçåðâíûõ ôîíäîâ.

Ïðè ýòîì Öåíòðàëüíûé áàíê îñóùåñòâëÿë ïîääåðæêó âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ. Òà-
êèì îáðàçîì, åñëè â III êâàðòàëå 2008 ã. åùå ïðîèñõîäèë ðîñò îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ, õîòÿ è â ìåíüøåì îáúåìå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì, òî â IV
êâàðòàëå îíè ñîêðàòèëèñü íà 124,8 ìëðä. äîëë., à â I êâàðòàëå 2009 ã. � åùå íà 30,5
ìëðä. äîëë., ïîñëå ÷åãî ðåçåðâû âíîâü íà÷àëè ïîñòåïåííî âîññòàíàâëèâàòüñÿ. Âìåñòå
ñ òåì, íàáëþäàëèñü îòäåëüíûå ïåðèîäû ñîêðàùåíèÿ ðåçåðâîâ âî âòîðîé ïîëîâèíå 2010
ã. è â IV êâàðòàëå 2011 ã., õîòÿ ìàñøòàáû ýòîãî ñîêðàùåíèÿ áûëè íåñîïîñòàâèìû ñ
êðèçèñíûì ïàäåíèåì.

Èíòåðåñíà äèíàìèêà ÷èñòûõ îøèáîê è ïðîïóñêîâ, êîòîðûå îôèöèàëüíî ñ÷èòàþòñÿ
ñòàòèñòè÷åñêîé ïîãðåøíîñòüþ, ñâÿçàííîé ñ ìåòîäèêîé ñîñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàí-
ñà, íî ïðè ýòîì ÷èñòûå îøèáêè è ïðîïóñêè ìîãóò îòðàæàòü ñêðûòóþ ôîðìó îòòîêà
êàïèòàëà. Äîêàçàòåëüñòâîì ÷åãî ìîæåò ñëóæèòü íåîäíîðîäíîå ïîâåäåíèå ïîêàçàòåëÿ,
çàâèñèìîãî îò âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû. Òàê, â ïåðèîä ñ 1995 ïî 2003 ãã. çíà÷åíèå
ïîêàçàòåëÿ áûëî ïðèìåðíî îäèíàêîâûì äëÿ êàæäîãî ãîäà, â 2004-2005 ãã. åãî çíà÷åíèå
íåñêîëüêî ñíèçèëîñü, à â 2006 ã. ïîìåíÿëñÿ è õàðàêòåð äèíàìèêè, òàê â ýòîò ãîä áûë
çàôèêñèðîâàí íå îòòîê ñðåäñòâ ïî äàííîìó êàíàëó, à åãî ïðèòîê. ×òî èíòåðåñíî, îòòîê
ñðåäñòâ ïî ëèíèè ¾÷èñòûõ îøèáîê è ïðîïóñêîâ¿ íà÷àëñÿ åùå â 2007 ã., è ñîñòàâèë 13347
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ìëí. äîëë., ÷òî èíòåðåñíî, ïèê ïðèøåëñÿ èìåííî íà ýòîò ãîä, à íå íà 2008 ã., õîòÿ è
â 2008 ã. çíà÷åíèå áûëî äîñòàòî÷íî âûñîêèì ïî ñðàâíåíèþ ñî âñåì ðàññìàòðèâàåìûì
ïåðèîäîì (1995-2011 ãã.)

Ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî íåëåãàëüíûé îòòîê êàïèòàëà íà÷àëñÿ ðàíüøå ëåãàëüíîãî âûâîäà
ñðåäñòâ èç ýêîíîìèêè, ÷òî ãîâîðèò î åãî ÷óâñòâèòåëüíîñòè ê âíåøíèì ôàêòîðàì è
ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà èíäèêàòîðîì ïîëîæåíèÿ ýêîíîìèêè â öåëîì.

Òàêèì îáðàçîì, áûëà îïèñàíà è ïðîàíàëèçèðîâàíà äèíàìèêà îñíîâíûõ òèïîâ òðàíñ-
ãðàíè÷íûõ èíâåñòèöèé è ðåçåðâíûõ àêòèâîâ. Ïðè ýòîì íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî ìåæäó-
íàðîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëîâ äîñòàòî÷íî ñèëüíî âîçäåéñòâóåò íà äåíåæíî-êðåäèòíóþ
ñôåðó Ðîññèè. Èçìåíåíèå ñòîèìîñòè ÷èñòîãî ýêñïîðòà îêàçûâàåò âîçäåéñòâèå íà äå-
íåæíóþ ìàññó, â ÷àñòíîñòè ÷åðåç óâåëè÷åíèå ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû. Òàê,
ðîñò öåíû íà íåôòü ïðèâåë ê ðîñòó ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû íà ðûíêå, ÷òî
ïîâëèÿëî íà äèíàìèêó âàëþòíîãî êóðñà. Óäåðæèâàÿ âàëþòíûé êóðñ â ïðåäåëàõ çàäàí-
íûõ ðàìîê, Öåíòðàëüíûé áàíê ïðîâîäèë âûêóï èíîñòðàííîé âàëþòû ñ ðûíêà, à òàêæå
ïûòàëñÿ àáñîðáèðîâàòü èçëèøíþþ äåíåæíóþ ìàññó, óâåëè÷èâàÿ îáúåì ñðåäñòâ íà ñâî-
èõ ñ÷åòàõ è ïîâûøàÿ íîðìó ðåçåðâèðîâàíèÿ äëÿ áàíêîâ. Â 2009 ã. äåíåæíî-êðåäèòíàÿ
ïîëèòèêà ïðåñëåäîâàëà íåñêîëüêî èíûå öåëè, â ÷àñòíîñòè íåîáõîäèìî áûëî óâåëè÷èòü
óðîâåíü ëèêâèäíîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â ñâÿçè ñ îòòîêîì êàïèòàëà èç íèõ è ðåçêèì
ñíèæåíèåì öåíû íà íåôòü. Òàê, áûëè ïðåäîñòàâëåíû ñðåäñòâà çà ñ÷åò ðåçåðâíûõ ôîí-
äîâ, ñíèæåíà íîðìà ðåçåðâèðîâàíèÿ. Îòòîê êàïèòàëà è óâåëè÷åíèå ðèñêîâ íåâîçâðàòà
ïî ññóäàì, â ñâîþ î÷åðåäü, îêàçàëè äàâëåíèå íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî êðåäèòàì. Òàê,
ñ 2008 ã. îíà íà÷àëà ðàñòè, à â 2009 ã. äîñòèãëà ïèêà.

Ïðè ýòîì, çàëîæåííûå â ïðîöåíòíîé ñòàâêå ðèñêè, ñâÿçàííûå â äåâàëüâàöèåé ðóá-
ëÿ, íå ïîçâîëÿþò ñâÿçè ¾êàïèòàë-ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà¿ ðàáîòàòü â îáðàòíîì íàïðàâëå-
íèè. Òî åñòü ðîñò îòäà÷è íà êàïèòàë äîëæåí ïðèâëåêàòü íîâûõ èíâåñòîðîâ, è ðûíîê
êàïèòàëà äîëæåí âåðíóòüñÿ â íîðìàëüíîå ñîñòîÿíèå. Îñòàåòñÿ íåòðèâèàëüíûì âîïðîñ,
â êàêîé ñòåïåíè ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ âíóòðåííèì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì è ïîëèòè÷åñêèì
óñòðîéñòâîì ýêîíîìèêè, âëèÿþò íà èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü Ðîññèè è íå
ïîçâîëÿþò ïðèéòè ê óñòàíîâëåíèþ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ è ýôôåêòèâíîìó ðàñ-
ïðåäåëåíèþ ðåñóðñîâ, êàêèå ìåõàíèçìû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñëåäóåò ìîäè-
ôèöèðîâàòü. Âîïðîñ ñ ìîäèôèêàöèåé äåíåæíî-êðåäèòíîãî èíñòðóìåíòàðèÿ àêòóàëåí è
ïðè ðåøåíèè ïðîáëåìû óÿçâèìîñòè ýêîíîìèêè îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ. Ìû ïîñòàðàëèñü
ïîêàçàòü â äàííîé ðàáîòå ðàçðóøèòåëüíîå âîçäåéñòâèå âíåøíèõ ïîòðÿñåíèé íà òðàíñ-
ãðàíè÷íîå äâèæåíèå êàïèòàëà â Ðîññèè. Òàêèì îáðàçîì, äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà
â ÷àñòè âëèÿíèÿ íà òðàíñãðàíè÷íûå ïîòîêè êàïèòàëà â Ðîññèè íà äàííûé ìîìåíò ÿâíî
íå ñîâåðøåííà è åñòü ïóòè äëÿ åå ìîäèôèêàöèè è óëó÷øåíèÿ.
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