IIaTkoB A.A.
['ocymapCTBEHHBIM YHUBEPCUTET YIPABICHUS
ITPOBJIEMBI 'OCYJAPCTBEHHOI'O PEI'YJIMPOBAHUS
WHBECTUIIMOHHOI'O KATIMTAJIA'

[Ipunumas pemieHue 00 MHBECTUPOBAHUU B IKOHOMHKY KOHKPETHOH CTpaHbl,
NOTEHIIMAIbHBIA WHOCTPAHHBI MHBECTOpP OIICHMBAET BCE YCIIOBUS, HEOOXOAUMBIC
JUISl YCHEIIHOW M CTaOWJIBbHOM MpEeANPUHUMATENIbCKON AESTENBHOCTA. JTO, MPEXKIE
BCEro, YpPOBEHb COLMAIBHO-TIOJIUTUYECKOW M HSKOHOMHUYECKOM CTaOMIIbHOCTH,
HaJu4Me pPa3BUTON 3aKOHOJATEIbHOM 0a3bl, OJArONpUATHBIA W CTaOMIIBHBIN
HAJOTOBBIM PEXUM M T.H., T.€. paCCMAaTPUBAETCS BCSI COBOKYITHOCTh NapaMeTpOB,
ONPENEIAOINX HHBECTULMOHHBIN KJINMAT.

MupoBoii ONBIT CBUAETEIBCTBYET O HEXKEIATEIbHOCTH KaK HEAOCTATOYHOIO,
TaKk M YPE3MEpPHOro IpPUTOKAa KamurTaiga (OCOOEHHO B BHJE KpPaTKOCPOUHBIX
WHBECTHLIMI ), IPUYEM B PABHOU cTENeHU. J[JI1 yCIEeHOro peryJiMpoBaHus OTOKOB
KanuTajlla BaXXe€H Y4yeT ocoOeHHocTel, (opM ©  HUHCTPYMEHTOB  TaKOro
PETYJIMPOBAHMS, MX BO3MOXHOCTEM B pEIIEHWM KOHKPETHBIX 3a/1ad, a TaKXKe
MO3UTHUBHBIX U HETaTUBHBIX MOCIEACTBUN UX NpuMeHeHHs. CpaBHUTEIbHBIA aHAU3
GOpM U HMHCTPYMEHTOB TOCYJaPCTBEHHOI'O PETyJUPOBAHUSA C TOYKU 3pPEHUS HX
3¢ (HEKTUBHOCTH MO3BOJISIET BHIOpaTh ONTUMAJIBbHOE UX COYETAHHE B 3aBUCUMOCTH OT
Hejael M 3a7ad MOJMTUKYM MHOCTPAHHBIX MHBECTULIMMA, YTOOBI M30€XaTh OIIMOOK U
TPYAHOCTEM, C KOTOPBIMU B CBOE BPEMS CTOJIKHYJIUCH IPYTHE CTpaHbl. [4, c. 13]

BoapIIMHCTBO TrOCyIapcTB, KOTOPbIE HUCHBITANIM Ha ce0e CHIIbHBIA MPHUTOK
kanuTtasia B Hadane 90-x rr. XX Beka, NPUHUMAIA MEpbl MO OrPAHHUYEHUIO
BO3/ICHCTBHS 3TOTO MPUTOKA B UX SKOHOMUKH. OJHUM U3 CIIOCOOOB 3TOTO SBISETCS
orepaTvMBHAs peakiys OOMEHHOTO Kypca HallMOHAJIbHOW BaJIOTHI Ha JAaBJIEHHUE CO
CTOPOHBI TOTOKOB KamuTajga - JuOO TyTeM pEBaJIbBAlUM TMPU  PEXKHUME
(DUKCUPOBAHHBIX OOMEHHBIX KYpCOB, JIUOO MyTEM YAOPOKAHUS MIPU CUCTEME THOKUX

0OMEHHBIX KypcoB. [1, c. 122]

! MatkoB A.A. TIpo6IeMBl TOCYIaPCTBEHHOrO PEryIMPOBAHIS HHBECTHIIHOHHOTO KaruTana // BecTauk
yHuBepcureta (I'ocynapcTBeHHbI yHUBepcuTeT ynpasienus) — M.: VY, Nel3, 2011. - c. 186-187



OgHuM W3 HWHCTPYMEHTOB MOHETapHOM MOJUTUKH, MPUMEHSIEMBIX IO
OTHOIIICHUIO K MPUTOKY U OTTOKY KamnuTaja, SIBISETCS WHTEPBEHIIMS Ha PBHIHKE
MHOCTPAHHOM BAJIIOTHI, COMTPOBOXKAAOIIAACS CTEPHIIN3ALNEHN JEHEKHOTO pbiHKa. OHa
MO3BOJISIET  JIOCTUYh JBYX II€JIe: BO-TIEPBBIX, YMEHBIIUTH JIaBJICHUE Ha
HOMHUHAQJIbHBIA OOMEHHBI KypC; BO-BTOPBIX, CBECTH K HYJIIO MOHETapHYIO
AKCIAHCHUIO, BBI3BABIIYI0 MHTEPBEHILHIO B CUTYallMM CHJIBHOIO MPUTOKA KamuTaja.
Chepa mnpumeHEeHUS TIOJUTUKH CTEPWIM3AIMN 3aBHCHT OT MEXKIyHApOIHOM
MOOMJIBHOCTH KamuTtaja. Eciii KanmuTan SIBISIETCS COBEPIIEHHO MOOWIIBHBIM, TO
NPUMEHUMOCTh CTEPUIIM3AIMY OTpaHudeHa. [5, ¢. 44-45]

[TonuTuka cTepuiv3anuy BIUAET HAa MMOTOKW KamuTaia IMyTeM BO3ACHCTBUS HA
BHYTPEHHIOIO TIPOLIEHTHYIO CTaBKy. BHyTpeHHHE NPOILIEHTHbIE CTaBKA OOBIYHO
pacTyT, €CJIM BHYTPEHHUE BAIIOTHBIE CYETa HHBECTOPOB SBJISIIOTCS HECOBEPIIEHHBIMU
CyOCTUTYyTaMu ISl KPaTKOCPOYHBIX IeHHBIX Oymar llenTtpansHoro Ganka. Jpyroii
MIPUYUHOM, MO KOTOPOM MOTYT pacTH NPOLICHTHBIE CTaBKH, ABJISIETCA BO3PACTAHUE
cripoca Ha JE€HbIM Ojarojaps CHUXEHUIO WHOIAIUU WM TOBBIIICHUIO YPOBHS
J10X0/1a, KOTOPHIMHU YaCTO COMPOBOKIAETCS CHIIBHBIN MPUTOK KanuTana. [7, ¢. 49]

Crepunuzanus IMMyTeM  ONepaluii Ha  OTKPBITOM  PBIHKE  OOBIYHO
OCYIIECTBJISIETCS  uepe3  mOpodaxy  LleHTpanbHbIM  0aHKOM  CBOMX  WIIU
MPaBUTEIBCTBEHHBIX IEHHBIX Oymar. llenmpio 31ech  CIYKUT  yCTpaHEHHE
JUKBUJHOCTH, BbI3BaHHOW mnpuoOpereHueM LleHTpanbHbIM OaHKOM HHOCTpPaHHOM
BAJIIOTHL. ['JlaBHAasi MmoJib3a CTEpUIM3ALMU MYTEM OINEpaluid Ha OTKPBITOM pPBIHKE
COCTOMT B  OrpPaHWYEHUM  JICHEKHO-KPEAUTHONW  HSKCIAHCHUM,  BBI3BAaHHOM
WHTEpBEHIIMEH, O€3 CO3/1aHusl JIOMOJHUTEIbHBIX OrpaHUYeHUN il OaHKOBCKOM
CUCTEMBI, KOTOpBIE CO3[Ial0T JAPYru€ HHCTPYMEHThl CTEpWIM3ALMU, HAIPUMED
pe3epBHBIE TpeOOBaHUSI.

B napyrux crtpaHax mOepuoJ CHJIBHOTO MPUTOKA KalWTajla COMPOBOMKIAICS
CHUKEHUEM pe3epBHBIX TpeboBanwmii. [lo cyTu nena, oHM SBISIOTCS HAJIOTOM Ha
O0aHKOBCKyl0 cucremy. [8, c. 21-25] Ilockonbky OaHKH MOTYT MOJHOCTBIO HIIH
YaCTUYHO MEPEJIOKUTh HAJOT HA CBOMX KJIMEHTOB, BAXXHO 3HATh, BHI3OBET JIM POCT

PE3CPBHBIX Tpe6OBaHI/Iﬁ YBCIIMYCHUC HpOHCHTHOﬁ CTaBKH ITIO ACIIO3HUTaM HJIH K II0



ccynaMm. bonee HHM3Kas BHYTPEHHsSI NPOLEHTHAs CTaBKa CIEPKUBAET NPHUTOK
Kanurajga, HO BO3POCHIME CTaBKH IMPOLIEHTA MO CCydaM MOTYT MOOYAUTH (DUPMBI
UCKAaTh 3aliMbl 3a TpaHUIEH, TEM CaMblM CTUMYJIUPYS JalbHEHIIMI NPUTOK
kanuraina. [10, c. 502]

Kak u3BecTHO, ajgbTepHATUBHOW (POPMOM perylUpOBaHUs MPUTOKA KamuTasa
aBisieTcsi ¢pucKalibHas nonuTuka. [9, c. 51] Ona peanusyercs MmyTeM COKpaIIeHUS
MIPABUTEILCTBEHHBIX PACXOJIOB, MOBBIIICHHUS HAJOTOB WJIM OOOUX ATUX JACHCTBUM
OJTHOBPEMEHHO. JTOT MOAXOJ Ha3bIBaeTCs (UCKAIBHOU PECTPUKIUMEH, KOTOpas
CIIYXKUT JJI CHI)KEHHS COBOKYIHOTO cHpoca H 00y3JaHHs MOTEHIHAIBHOIO
MH(QIALUOHHOTO BO3JECUCTBUS MpUTOKa KanuTana. (Cnoco0, KOTOpbIM Oyner
MOKPBIBAaThCS ~ OIOKETHBIA  NePUIUT,  OmpelnensieT  MaKpOdKOHOMHUYECKHE
MOCJIEICTBUS (PUCKATTbHOMN TOJUTUKH.

AHanu3 MOHETapHOW M (PUCKaIbHOM TOJUTHUKHU, MPOBOJUMBIX C IIEJIBIO
pEryJIMpOBaHMS TOTOKOB KanuTaja, IOKa3bIBAET, KAaK OTIEIbHBIC BapUaHThl HX
MPUMEHEHUSI BJIUSIW JAPYyr Ha JApyra, 4ToObl MNpPHUBJICYh WM OCJIA0UTh MPUTOK
WHBECTULIUA,  HU3MEHUTh WX  CTPYKTYpy WIM  H3MEHHUTb  CyMMAapHbIE
MaKpO’KOHOMHYECKHE mocneAcTBua. Hanmpumep, koMOuHanus HEOOJIBIIOW WIH
KPaTKOCPOYHON  HEONpPEJIEICHHOCTH OOMEHHOro  Kypca, HMHTEPBEHLUS  CO
CTepUIn3aluei M OTCYTCTBHE€ KOHTPOJISI HaJ  KalWuTajloOM  IO3BOJISLIO
MaKCUMHU3HUPOBaTh O0OBEM MPUTOKA KPATKOCPOUHOTO KalHTajla B MPUHUMAIOIIHE
cTpaHsbl. [9, c. 52]

JlosirocpouHble MHBECTUIIMU BCEr/la COMPOBOXKIAIOTCS 00Jiee Cepbe3HbIMU
BAJIFOTHBIMU PHUCKAMHU, JTaK€ €CJIM TPUHAT (UKCUPOBAHHBIA PEKUM OOMEHHOTO
Kypca. Kpome Toro, KpaTkocpouHble WHBECTHIIMH (TaKue Kak MpsSMbIC 3apyOeKHbIC
MHBECTHUIIMM) MEHEE YyBCTBUTENbHbI K mpoueHTy. [losTomy, kak cneacTBue,
COYETaHUE PA3TUYHBIX BUIOB MOJUTUKU B JOJTOCPOUYHOM IMEPUOJE BBI3BIBAET CIIBUT
B CTPYKTYpE MPUTOKA KanuTala B MOJb3y KPATKOCPOUHBIX 3aiiMOB. [4, c. 15]

Bo03MOXHO Takke, YTO MHTEPBEHIIMSI, COMTPOBOXKIAIOIIASACS CTEPUITU3ALINECH, B
COYETaHMM C  KOHTPOJEM  HAaJ  MPUTOKOM  KamuTala ¢ KPYINHBIMH

PaBUTEIbCTBEHHBIMH 3a€MHBIMU TPEOOBaHUAMU OyAET MOAPHIBATH 3(PPEKTUBHOCTH



KaK101 13 moJUTUK. CpaBHUTEIHHO BHICOKHE MTPOIICHTHBIE CTABKH, KOTOPBIE OOBITHO
COTIPOBOXAAIOT MHTEPBEHIIMIO CO CTEpUIIM3AlMENl M KpyIHBbIE TOCYIapCTBEHHBIC
3aiiMbl, MOTYT JIEWCTBOBATh KaK CTUMYJI K YKJIIOHEHHUIO OT KOHTPOJIS HaJ| KalluTajJIoM
(. e. ¢dupmbl U OaHKA MOTYT HAMTH MyTH TOJYy4YEHUS 3aliMOB 3a PYOEKOM).
[TockonbKy YKIOHEHHE OT KOHTPOJII BO3MOXKHO, TO 3(PGEKT OT CTepUIU3alHU
CBOAMTCS K HyNI0. TOuHO Tak »e audepann3aius KOHTPOJIS HaJ OTTOKOM KamnuTaa ¢
LENbI0 COKPAIICHUS YHCTOrO NPUTOKAa HE JAeT pe3yNbTaTOB, €CIM BHYTPEHHUE
NPOLIEHTHBIE CTaBKHU BBIIIE MEXKIYHAPOJHBIX WM €CIU OHHM PACLEHHUBAIOTCSA Kak
CUTHaJ 0 OyAylieM OJarompusiTHOM KJIMMAaTe TMOJUTHKU PETYIUPOBAHUS MOTOKOB
kanuTaina. [3, c. 105]

Hapsiny ¢ paccMoTpeHHbIMU (hOpMaMH PETYJIMPOBAHUS CYIIECTBYET MOJIXO/I, B
pamMKax KOTOPOTO MCHOJIB3YIOTCS MHBIE MEPHI, MTOJIYYHBIINE Ha3BaHUE KOHTPOJIS Haj
KanutasioM. WX XapakTepHOW 4YepTOd ABISIETCS KOJMYECTBEHHOE OTPaHUYCHUE
MPUTOKA U OTTOKA KanuTaja. Ha mpakTuke 1eicTBEHHOCTh KOHTPOJIS HaJ KalluTajaoM
3aBUCHUT OT TOTO, SIBJISIETCS JTU OH CIOCOOHBIM K OBICTpO# nepecTpoiike. OTBETUTH HA
ATOT BOIIPOC CJIOKHO, MOCKOJIBbKY BO3MOKHOCTbh HEPECTPOMKU (PAKTUUECKH 3aBHCHUT
OT THMA KOHTPOJS, a TaKkKe OT CTHUMYJOB K YKIOHEHHIO OT HEro. AHaiu3
MOKAa3bIBACT, YTO KOHTPOJb HAJ KamuTajioMm sBisieTcss Oonee S(PQPeKTUBHBIM B
KpaTKOCPOUHOM Tiepuojie U 0osiee 3((PEKTUBHBIM IO OTHOIICHUIO K MPUTOKY, YeM K
OTTOKY KamuTajga. BTopoe o0OBsACHAETCS TeM, YTO CTUMYJbl K YKJIOHEHHUIO OT
KOHTPOJISL HAJ KallUTaJOM B IIEJIOM TOpa3/l0 CHJIbHEE, YeM IPU KOHTPOJIE JIUIIh HaJ
npurtokoM. [ 10, c. 502]

bonee oO6mieit mpakTuueckoil MTPoOJEMOM, CBSI3aHHOM C JIFOOBIM THIIOM
KOHTPOJII HaJ KamuTajioM, SBISETCS TO, YTO OH OBICTPO TEPSIET CBOIO
3¢ (HEeKTUBHOCTh, TOCKOJBKY HHAWBHIBI HAXOIAT CIOCOOBI YKJIOHEHHS OT HETO.
Opnnako sTa mpoOjema Ooljiee BakHA B Clydae KOHTPOJIS HaJ OTTOKOM KamuTaa,
MMOCKOJIBKY BBITOABI IS 3apyO€KHBIX WHBECTOPOB OT JOCTyNa Ha PHIHKA OJHOU
OTZIETILHO B3ATOM CTpaHbl HE CTOJb BEJIMKU MO CPABHEHHIO C BHITOJAAMH PE3UICHTOB
MPOUTPHIBAIONIECH B ((MHAHCOBOM OTHOILIEHHH CTPAHBI, KOTOPbIE KOHBEPTUPYIOT CBOU

J0XO0Abl C IIOMOIIBIKO BAJIFOTHBIX CYCTOB. OOBscHSICTCA OTO TEM, 4YTO CTpaHhbl,



OCYIIECTBJISIONINE KOHTPOIh HaJ OTTOKOM KamuTaja, 4aCTO UMEIOT 00Jiee BHICOKYIO
UHQIIAII0 ¥ 00JIee HU3KKE MPOIICHTHBIC CTABKH, YeM JPYTHE CTPaHEL. [6, ¢. 93-94]

NMeroTcss ¥ WHBIE NPUYUHBI, TIO KOTOPBIM CTpPaHBbl KEJIAIT COKPATUTh
KpaTKOCPOUHBI TpHUTOK Kamutana. OueBHIHO, YTO BOJHA KPAaTKOCPOUHBIX
MHBECTULIUA YaCTO CBHUICTEIBCTBYET 00 HKCIIAHCUU B OOJACTH KPATKOCPOUYHBIX
0aHKOBCKMX JIeno3uTOB. Eciu BHYTpeHHUN OaHKOBCKMH CEKTOp SIBIIsIETCA
Hed((PEKTUBHBIM MU CI1a00 KOHTPOIUPYEMBIM, TIPABUTEIBCTBO MBITACTCS CBECTH K
MUHUMYMY POJb 0AHKOB KaK MOCPEIHUKOB B JIBIKEHUHM MEKIYHAPOJHBIX MOTOKOB
KanuTajga. B 3Tom ciydae MOTOKM MOTYT Ha4yaTh MEPEMENIaThCsl C TTIOMOIIbIO PHIHKOB
obymmramuii u akumii. [4, c. 17]

NHbIM MOAX0J0M K CMSTYEHUIO BO3JACHCTBUS KPYMHOTO NMPUTOKA KamuTasa
SABJISIETCA OCJIabJIeHUE KOHTPOJISI HaJl OTTOKOM. Takasi MOJUTHKA MOXKET C OOJIbIION
CTEIIEHBIO BEPOATHOCTH YCHIIUTh OTTOK KaluTaida v, TEM CaMbIM, YMEHBIIIUTh pa3Mep
YUCTOrO MpUTOKa Kanutaia. OIHaKo JOOUTHCS 3TOTO MOYHO JIUIIbL B cllydae, Korjaa
BBITIOJTHSAIOTCS ~ OMpENENICHHbIe  yCioBUS.  Bo-miepBbX, TpeOoBaHHME, YTOOBI
CYIIECTBYIOIIUNA KOHTPOJb HaJ OTTOKOM OBLT TMpeKpaiieH, He JOJKHO OBITh
KecTkuM. Bo-BTopbix, HeoOxoauMa OoJiblas CIOCOOHOCTh OTEUYECTBEHHBIX
PE3UIIEHTOB K 3apyOeKHOMY MHBECTUPOBaHUI0. HakoHel, BaJoBOM MPUTOK KaruTasa
HE JIOJDKEH TIOJIYYUTh HOBBIA TIO3UTHUBHBIA HWMITYJIbC TIPH TMPOBO3IIIANICHUN
MPaBUTEIHCTBOM Kypca Ha inbepanuzanuto. [9, c. 17]

Takum 06pazom, obecnieueHre OamaHca MEXIy OTOKaAMU IKCIIOPTA U UMITOPTa
WHBECTUIIUA SBIISETCS BaXXHOW 3amaded mroboro rocyaapctBa. I[lostomy st
PETYJIUPOBAHKUS TIOTOKOB HWHBECTUIIMA HEOOXOJAMMO TNPUMEHECHHE KOMOWHAITUH
Pa3HOOOpA3HBIX TOJIXOJO0B K BBIOOPY HCMONB3YEMBIX HWHCTPYMEHTOB U UX

KOHKPETHBIX COUYECTaHUU.

CIIMCOK UCITOJIb30OBAHHOM JIMTEPATYPbBI:
1. AnueB A.W., Harnues C.A., AineB 1.A. MeToabl OIleHKH MHBECTUIIMOHHOTO

knumata // CoBpeMeHHbIe HayKkoeMKue TexHomoruu. — 2004. - Ne2.



2. benukoB WU., Bepouukuii B. [IpuBneueHue MHBECTHIMI U KOPIIOPATUBHOE
yhpaBlieHUE CPEAHUX KoMManuii // Ynpasnenue kommanuei. - 2007. - Ne 4 (71).

3. bpoackuii M.H., Kocrenko CH. WMuHBecTHIIMM Kak HMCTOYHUK
KOHKypeHTocnocoOHocTH // Yuensie 3anucku Mucturyra npasa CIIGI'YDD. — CII6.
- 2001. - Ne 6.

4. BacunbeBa E.D. Ananu3z ¢opM H HHCTPYMEHTOB TIOCYAapCTBEHHOTO
perylIupoBaHMsl TPUTOKA W OTTOKa Kamutama // bemopycckuit  xypHau
MEXIYHapOIHOTO MpaBa U MEXIYHAPOIHBIX OTHOIIEHHH. - 1998. - No 3.

5. BeperennukoB U. [IpsiMble MHBECTUIIMU KaK UCTOYHUK (pUHAHCUpOBaHUS //
Top-Manager. — 2006. - Ne 11 (65).

6. Kypanea IO.A. VYTouyHeHHME CHUCTEMBl HMHAMKATOPOB (DUHAHCOBOU
CTaOMILHOCTU OaHKOBCKOTO cekTopa // COOpHHMK MOKJIAQOB M TE3UCOB MO HTOraM
KoH(pepeHuuu «MuUpoBOil (PUHAHCOBBIM KpPU3HUC: MPUYMHBI, TOCIEJACTBUA U
pemenus». — Mockpa.— 2009.

7. JloceBa C.A., Lyrynsu A.M. Teopust uHBECTUPOBaHUs, €€ TPAAUIMOHHBIN U
coBpeMeHHbI oaxoas! // Kynsrypa Haponos [Ipuuepaomopss. — 2003. — Ne 46.

8.Capun @. CymuHocTh #  (aKTOPbl AKOHOMHUYECKON  YCTONYMBOCTHU
(mocranoBka npo6isiemsl) // Becthuk TUCBU. - 2000. - Ne 2.

9.1lepuenko  MN.K.  PernoHanbHO-OTpacieBOl  MOAXOJA K  OIIEHKE
sKOHOMHUECKOTO pocTta (ctaths) // U3Bectust TPTY Ne4. — Taranpor, 2004.

10.®unancel: Yueonuk mist By30B / [loa. pen. JILA. Ipo6o3unoii. — M., 2002.





