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В последнее время вопросу о том, может ли либера‑
лизация движения капитала способствовать эко‑

номическому росту и углублению финансового рын‑
ка, уделено много внимания.

Актуальность рассмотрения вопросов, касающих‑
ся либерализации экономики связано с  неоднознач‑
ными эффектами самой финансовой открытости. 
Вместе с тем, целесообразным представляется иссле‑
дования опыта либерализации финансового сектора 
других стран в  связи с  необходимостью выполнения 
обязательств, предусмотренных соглашением об Ас‑
социации с ЕС.

Фишер предполагает, что либерализация счета 
капитала повысит глобальную экономическую эф‑
фективность. Кейнс скептически относится к  спо‑
собности мировой экономики в  условиях свобод‑
ного движения капитала поддерживать равновесие 
платежных балансов между странами. Martin и  Rey 
(2002), Wyplosz (2001), Mendoza (2001), McKinnon 

(1999) в своих исследованиях указывают на взаимос‑
вязь между либерализацией счета операций с капита‑
лом и  долгосрочным экономическим ростом. Основ‑
ным аргументом в  пользу либерализации движения 
капитала является тот факт, что страна, которая ее 
проводит, становится более привлекательной для 
иностранных инвесторов. Так, Bhagwati утверждал, 
что открытые экономики более склонны к привлече‑
нию ПИИ. Gastanaga поддержал идею, что страны, ко‑
торые провели либерализацию счета операций с капи‑
талом, привлекают больше потоков ПИИ чем страны, 
которые являются более закрытыми. Kyaw предпола‑
гает, что развивающиеся страны, могут повысить при‑
влекательность для ПИИ путем уменьшения помех 
движения капитала. Fratzscher і Bussiere утверждают, 
что ускорение экономического роста сразу после ли‑
берализации часто вызвано инвестиционным бумом 
и необходимостью притока портфельных инвестиций 
и  долгового капитала. В  противоположность этому, 
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качество национальных институтов, масштаб притока 
ПИИ и последовательность процесса либерализации 
оказываются важными движущими силами экономи‑
ческого роста [1, c. 3]. Kinga Z. Elo указывает на то, что 
контроль за движением капитала приведет к  сниже‑
нию качества ПИИ как с  точки зрения волатильно‑
сти так и масштабов. Butkiewicz і Yanikkaya отмечают, 
что развивающиеся страны менее вероятно получают 
преимущества от притока с контролем за движением 
капитала [1, c. 4].

В то же время, учитывая финансовые кризисы, эко‑
номисты признают, что свободное движение капитала 
может иметь серьезные негативные последствия для 
развивающихся стран. Сегодня в своих рекомендаци‑
ях МВФ разрешает вводить ограничения на движение 
капитала, если остальные меры денежно-кредитной 
политики не работают. Даже если преждевременная 
финансовая либерализация без надлежащего регули‑
рования не была основной причиной кризисов, то она 
все равно значительно способствовала возникнове‑
нию кризиса и  его глубине. Поэтому либерализация 
движения капитала требует выполнения определен‑
ных условий, чтобы небольшие сдвиги в сторону ли‑
берализации не повлияли негативно на финансовую 
систему (поскольку во многих развивающихся стра‑
нах банки являются основными посредниками движе‑
ния капитала).

Главной целью этой работы является определение 
основных шагов и предпосылок либерализации счета 
операций с капиталом для максимизации ее выгод.

Либерализацию счета операций с капиталом мож‑
но охарактеризовать как элемент финансовой либера‑
лизации, а также как сложный и долгосрочный процес 
(табл. 1).

В контексте либерализации счета операций с капи‑
талом крайне важна последовательность структурных 
и макроэкономических реформ (рис. 1).

Основные предпосылки проведения либерализа‑
ции счета операций с капиталом следующие.

Стойкая макроэкономическая основа. Не все стра‑
ны открыли свои счета капитала пока были на пике 
экономической эффективности. Тем не менее, ма‑
кроэкономическая стабильность является ключевым 
условием для либерализации счета операций с капи‑
талом. Экономическая нестабильность может только 
углубить слабость финансового сектора, и тогда либе‑
рализация только ухудшит экономическую ситуацию 
в стране [3, с. 13].

Прочная институциональная и нормативная база 
финансового сектора. Большинство развивающихся 
стран пытались реализовать реформы финансово‑
го сектора до полной либерализации счета операций 
с  капиталом. Эти реформы, как правило, включали 

снижение процентных ставок по кредитам и  депози‑
там, разработку дополнительных финансовых инстру‑
ментов.

Возможность использования фискальной политики 
для компенсации последствий значительного притока 
или оттока капитала. Страна должна быть в состоя‑
нии адаптировать свою бюджетную политику к изме‑
нениям в масштабах и направлений потоков капитала 
[3, с. 14].

Соответствие режима обменного курса.
Доступ к информации. Легкий доступ к информа‑

ции позволяет инвесторам самостоятельно оценивать 
риски, поэтому прозрачность политики и распростра‑
нение данных следует рассматривать в  качестве ос‑
новных элементов контроля [3, с. 15].

Либерализация движения капитала должна про‑
водиться на завершающем этапе программы эконо‑
мических реформ. С  этой точки зрения координа‑
ция реформ на реальном и финансовом (внутреннем 
и  внешнем) секторах является ключевым вопросом 
(табл. 2).

ЕС потребовал от всех стран-кандидатов на всту‑
пление открыть свой счет капитала до момента при‑
соединения. Хотя в начале перехода к либерализации 
счетов операций с  капиталом эта политика в  целом 
рассматривалась как выгода, международные финан‑
совые учреждения и сами страны с переходной эконо‑
микой не имели единого мнения относительно скоро‑
сти и последовательности либерализации. Для стран 
первой волны таких, как Чехия, Польша, Венгрия, это 
заняло 2–3 года. Большинство из этих стран доcтиглы 
значительного прогресса в макроэкономической ста‑
билизации, структурных реформах и частично в обе‑
спечении устойчивости финансовой системы. Для 
них риски, связанные с открытостью текущего счета, 
уменьшилась. Другим странам с  переходной эконо‑
микой пришлось преодолеть значительные трудности 
[6, с. 8].

В 1990-х страны, указанные в табл. 3 и табл. 4, нахо‑
дились на переходном этапе от командной к рыночной 
экономике, и первым шагом было установление кон‑
вертируемости валюты по операциям текущего счета. 
Обязательства по статье VIII МВФ были выполнены 
этими странами в период 1994–1996 гг.

Чехия быстро прошла процесс либерализации 
в отличие от Венгрии, Польши, Словакии, Словении 
и  Румынии. Различные начальные условия сыграли 
важную роль в  развитии стратегии либерализации. 
Например, из-за относительно высокой внешней за‑
долженности Венгрия и Польша были более уязвимы‑
ми к внешним потрясениям. В общем, эти страны, как 
правило, проводили сначала либерализацию притока 
капитала перед либерализацией оттока, потому что 
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Таблица 1
Элементы финансовой либерализации

Либерализация счета операций  
с капиталом

Либерализация финансового сектора Либерализация фондового рынка

Критерий полной либерализации

– Заимствования банков и  корпораций 
за рубежом
Банки и  корпорации могут свободно 
привлекать заемные средства за рубе‑
жом. Разрешение на заем предоставля‑
ется почти автоматически после инфор‑
мирования властных структур. Могут 
существовать резервные требования, но 
менее 10%. Существует необходимый 
минимум срока погашения заимствова‑
ний — ​не более двух лет.
— Множественный валютный курс 
и другие ограничения
Отсутствуют специальные обменные 
курсы для текущего счета или счета 
операций с  капиталом. Отсутствуют 
ограничения на отток капитала.

– Процентные ставки по кредитам
Отсутствует контроль за процентными 
ставками.
— Другие показатели
Отсутствует контроль за кредитовани‑
ем. Допускаются депозиты в иностран‑
ной валюте.

– Приобретения иностранными инве-
сторами
Иностранные инвесторы имеют право 
владеть отечественным капиталом без 
ограничений.
— Репатриация капитала, дивидендов 
и процентов
Капитал, дивиденды и проценты могут 
быть свободно репатриированы в тече‑
ние двух лет с начала инвестирования.

Критерий частичной либерализации

– Заимствования банков и  корпораций 
за рубежом
Банки и корпорации могут привлекать 
заемные средства за рубежом, но есть 
определенные ограничения. Существу‑
ют резервные требования, 10–50%. Су‑
ществует необходимый минимум срока 
погашения — ​2–5 лет.
— Множественный валютный курс 
и другие ограничения
Отсутствуют специальные обменные 
курсы для текущего счета и счета опе-
раций с  капиталом. Есть ограничения 
на отток капитала.

– Процентные ставки по кредитам
Присутствует контроль за процентны‑
ми ставками.
— Другие показатели
Присутствует контроль за кредитова‑
нием. Депозиты в иностранной валюте 
не могут быть допущены.

– Приобретения иностранными инве-
сторами
Иностранные инвесторы имеют право 
владеть до 49% капитала каждой ком‑
пании. Существуют ограничения на 
участие в определенных секторах, а так‑
же косвенные способы инвестирования 
в фондовый рынок, например, через ин‑
вестиционные фонды.
— Репатриация капитала, дивидендов 
и процентов
Капитал, дивиденды и проценты могут 
быть репатриированы, но не ранее чем 
после 5 лет с начала инвестирования.

Критерий отсутствия либерализации

– Заимствования банков и  корпораций 
за рубежом
Банки и  корпорации не могут привле‑
кать заемные средства за рубежом. Су‑
ществуют резервные требования  — ​бо‑
лее 50%. Необходимый минимум срока 
погашения — ​более 5 лет.
— Множественный валютный курс 
и другие ограничения
Есть специальные обменные курсы для 
текущего счета и  счета операций с  ка‑
питалом. Существуют ограничения на 
отток капитала.

– Процентные ставки по кредитам
Присутствует контроль за процентны‑
ми ставками.
— Другие показатели
Присутствует контроль за кредитова‑
нием. Депозиты в иностранной валюте 
запрещены.

– Приобретения иностранными инве-
сторами
Иностранные инвесторы не имеют пра‑
ва владеть отечественным капиталом.
— Репатриация капитала, дивидендов 
и процентов
Капитал, дивиденды и проценты могут 
быть репатриированы, но не ранее чем 
после 5 лет с начала инвестирования.

Источник: составлено автором на основании [2]

в первые годы переходного периода были риски того, 
что высокая инфляция и  девальвация валюты могут 
спровоцировать внезапный отток капитала.

В начале 1990-х в  Чехии ПИИ были основным 
пунктом в  либерализации, и  де-факто либеральный 
подход уже применялся к  иностранным кредитам 
в  1994–1995 гг. Большинство сделок по операциям 
с капиталом были де-юре либерализованны с приня‑
тием нового Закона о  Валютном режиме в  сентябре 

1995 г., в том числе приток краткосрочных портфель‑
ных инвестиций. Одной из причин ускоренной либе‑
рализации счета операций с капиталом было присое‑
динение к ОЭСР (в декабре 1995 г.). Закон о валютном 
режиме 1995 г. содержал пункт, позволяющий цен‑
тральному банку в случае необходимости полностью 
останавливать определенные соглашения по притоку 
капитала. Хотя это условие никогда не было приме‑
нено, центральный банк дал поручение коммерческим 
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Рис. 1  Последовательность процесса либерализации движения капитала 

Источник: составлено автором на основании [4] 
 

Либерализация движения капитала должна проводиться на 

завершающем этапе программы экономических реформ. С этой точки 

зрения координация реформ на реальном и финансовом (внутреннем и 

внешнем) секторах является ключевым вопросом (табл. 2). 

Таблица 2  

Оптимальная последовательность либерализации 
Сектор Внутренний Внешний 

Реальный 
 

01. 
- Фискальная дисциплина 

03. 
- Либерализация операций текущего счета 

Пересмотр правовой 
основы

Улучшение бухгалтерского учета и 
ведения статистики

Усиление системных нормативов ликвидности

Усиление пруденциального регулирования, надзора и 
риск-менеджмента

Реструктуризация финансового и корпоративного сектора

Развитие рынка капитала, включая пенсионные фонды

Либерализация 
притока прямых 

инвестиций (FDI)

Либерализация оттока 
прямых инвестиций 

(FDI), других 
долгосрочных потоков

Полная либерализация

Рис. 1. Последовательность процесса либерализации движения капитала

Источник: составлено автором на основании [4]

Таблица 2
Оптимальная последовательность либерализации

Сектор Внутренний Внешний

Реальный 01.
— Фискальная дисциплина
— Устранение субсидий
— Приватизация

03.
— Либерализация операций текущего счета
— Формирование валютного рынка и конвертиру‑
емости валюты

Финансовый 02.
— Структурная перестройка банковской системы
— Развитие денежного рынка

04.
— Устранение контроля за движением капитала
— Обеспечение общей конвертируемости валюты

Источник: составлено автором на основании [5]

банкам не кредитовать нерезидентов в национальной 
валюте в  течение валютного кризиса в  мае 1997 г. 
Другие ограничения после либерализации 1995 г. 
касались в основном оттока капитала: продажа рези‑
дентами долговых ценных бумаг за границу, откры‑
тие резидентами счетов за рубежом, а  также опера‑
ции с деривативами. В начале 1996 г. для соблюдения 

обязательств ОЭСР и  в  рамках требований вступле‑
ния в ЕС чешские власти приняли пятилетнюю про‑
грамму, чтобы устранить оставшиеся ограничения [7, 
с. 10]. По состоянию на 1 января 1999 г. ограничения 
на операции с деривативами, продажа нерезидентами 
коллективных инвестиционных инструментов и  рас‑
ширение финансовых кредитов нерезидентам были 
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отменены. На 1  января 2001 г. было либерализовано 
операции по выпуску резидентами долговых ценных 
бумаг за рубежом и открытие резидентами депозитов 
за рубежом.

Таблица 4
Внедрение структурных реформ по барьерам ПИИ, 

по состоянию на май 2015 г.

Страна Оценка,%

Эстония >75

Латвия <75

Чехия >75

Венгрия <75

польша <75

Словакия <75

Словения >75

Турция <75

EU15 <75

Россия <25

Украина <25

Источник: составлено автором на основании [8]

К концу 1994 г. в Эстонии был отменен почти весь 
контроль счета операций с  капиталом. Незначитель‑
ные ограничения на такие операции как инвестиции 
пенсионных фондов в  негосударственные ценные 
бумаги некоторых странах и в зарубежную недвижи‑
мость были позже отменины. В  начале переходного 
периода (1994–1995 гг.) Латвия и  Литва устрани‑
ли барьеры для движения капитала: ограничения на 
ПИИ, кредитования и портфельные инвестиции. Лат‑
вия и Литва также сохраняли некоторые ограничения 
на инвестиции в  недвижимость и  инвестиции в  пен‑
сионный фонд в течение еще нескольких лет [6, с. 11].

Венгрия начала свой переход в  первой половине 
1990-х годов с  высоким внешним долгом, низкими 
валютными резервами и  растущими макроэконо‑

мическими диспропорциями. До 1995 г. в  основном 
проводилась постепенная либерализация операций 
текущего счета (в середине 2001 г.). Венгрия офици‑
ально присоединилась к  ОЭСР в  декабре 1993 г., но 
до 1995 г. был достигнут незначительный прогресс 
в либерализации [9]. На это указывает тот факт, что 
значительный приток чувствительного к процентной 
ставке и спекулятивного капитала во второй полови‑
не 1995 г. был эффективно стерилизован без резкого 
ухудшения состояния текущего счета или кредитной 
экспансии. После 1995 г. началась постепенная отмена 
ограничений на отток капитала, и были либерализова‑
ны притоки краткосрочного капитала, портфельных 
инвестиций, кроме операций нерезидентов на рынке 
краткосрочных государственных ценных бумаг, а так‑
же на форвардном и  других деривативных рынках. 
Кроме того, кредитование нерезидентов в  форинтах 
было запрещенным. В общем, эти меры оказались до‑
статочно удачными в периоды спекулятивных атак.

В 1996 г. были либерализованы операции по выпу‑
ску и продаже нерезидентам ценных бумаг с первона‑
чальным сроком погашения более одного года. В янва‑
ре 1996 г. либерализация распространилась на ценные 
бумаги с  другими сроками погашения (один год или 
более). Постепенное ослабление оставшихся валютных 
ограничений произошло в июне 2001 г., когда полная 
либерализация была достигнута. Благодаря акту XCIII 
2001 г. по валютной либерализации (the Liberalization 
Act) были отменены все другие валютные ограничения 
(краткосрочные валютные кредиты нерезидентов ре‑
зидентам; краткосрочные займы нерезидентов в  ино‑
странной и национальной валюте резидентам; продажа 
и  покупка акций и  облигаций стран, не являющихся 
членами ОЭСР; продажа и  покупка краткосрочных 
инструментов стран ОЭСР). В  2001 г. был расширен 
коридор колебаний обменного курса форинта с +/- 2,5 
до +/- 15%, а в феврале 2008 г. произошел переход к ре‑
жиму свободно плавающего обменного курса [9].

Таблица 3
Этапы либерализации потоков капитала в странах ЕС

Этап Польша Румуния Словакия Словения Венгрия Чехия

Начало процесса либерализации потоков капи‑
тала

1991 2001 1996 1992 1991 1994

Либерализация доступа резидентов к  банков‑
ским депозитам в национальной валюте

- 2003 1995 2001 2001 1995

Либерализация доступа резидентов к  банков‑
ским депозитам за рубежом

2001 2003 2004 2001–2003 2001 2001

Полная либерализация доступа резидентов 
к операциям денежного рынка

2001 2004 2003 2002 2001 1999

Полная либерализация потоков капитала 2001 2006 2004 2003 2001 2001

Источник: составлено автором на основании [7]
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Высокий внешний долг, очень высокая инфляция, 
девальвация заставили правительство Польши дей‑
ствовать достаточно осторожно в  снятии ограниче‑
ний. Приток ПИИ и портфельных инвестиций были 
первыми пунктами, которые подлежали либерализа‑
ции в течение 1990–1994 гг. На рынке государствен‑
ных ценных бумаг иностранным инвесторам было 
сначала разрешено покупать ценные бумаги со сроком 
погашения только более одного года, но это ограниче‑
ние было снято в 1993 г. Портфельные инвестиции на 
Варшавской фондовой бирже были либерализованы 
в  сентябре 1994 г. Либерализация движения капи‑
тала ускорилась в  период переговоров о  вступлении 
в ОЭСР между ноябрем 1994 г. и ноябрем 1996 г. Но‑
вый закон о валютном режиме был принят в декабре 
1994 г. После присоединения к ОЭСР, правительство 
Польши либерализовало сначала долгосрочные пото‑
ки капитала, а затем постепенно определенные опера‑
ции, увеличивая границы по этим сделкам. В  конце 
концов, в октябре 2002 г. были сняты все прочие кра‑
ткосрочные ограничения [6, с. 13].

В Словацкой Республике после либерализации 
ПИИ в  начале 1990-х еще несколько пунктов были 
либерализованы в  1996 г., что связано с  переговора‑
ми о  вступлении в  ОЭСР. Либерализация охватила 
операции с прямыми инвестициями в страны ОЭСР, 
кредитами резидентов нерезидентам в странах ОЭСР 
со сроком погашения 5  лет и  более, кредитами не‑
резидентов резидентам со сроком погашения 3  года 
и более. Медленные экономические реформы в Сло‑
вацкой Республике в  2000 г. были неблагоприятны‑
ми для ПИИ и  других потоков. В  2000 г. были при‑
няты поправки к Закону о валютном режиме, другие 
ограничения на средне- и  долгосрочные операции 
с  капиталом были отменены. Словацкая Республика 
присоединилась к ОЭСР в 2000 г. В 2001 г. были ли‑
берализованы операции с краткосрочными кредитами 
и с деривативами, а другие ограничения на операции 
с ценными бумагами были отменены 1 января 2003 г. 
По состоянию на 1  января 2004 г. были уже отмене‑
ны обязательства репатриации, были либерализованы 
операции резидентов с  иностранными депозитными 
счетами и валютные операции [6, с. 13–15].

Мероприятия Словении по либерализации сче‑
та операций с  капиталом проводились в  три ос‑
новных этапа: контроль за движением капитала 
в 1995–1999 гг., либерализация операций по кредито‑
ванию в 1999–2000 г., а также полная либерализация 
в  2001–2002 гг. На первом этапе притоки капитала, 
чувствительные к  процентным ставкам, в  основном 
заимствования резидентов за рубежом, активизирова‑
лись в 1994–1996 гг. из-за больших дифференциалов 
процентных ставок. На втором этапе, 1999–2000 гг., 

ограничения по кредитным операциям были сняты, 
но ограничения на потоки краткосрочного капитала 
были сохранены. На третьем этапе счет операций с ка‑
питалом был уже полностью либерализован. В июле 
2001 г. ограничения на приток портфельных инве‑
стиций со сроком погашения выше шести месяцев 
были устранены. По состоянию на 1 января 2002 г. все 
ограничения по кассовым операциям и по операциям 
с ценными бумагами были отменены [6, с. 15].

Либерализация счета операций с капиталом в раз‑
вивающихся азиатских странах характеризуется сле‑
дующим: ограничения на ПИИ были отменены до 
либерализации финансовых потоков; приток капита‑
ла был либерализован перед либерализацией оттока; 
потоки долгосрочного капитала были либерализова‑
ны перед либерализацией краткосрочного капитала 
[9, с. 23].

В Индии сдвиги в  сторону либерализации нача‑
лися с 1991 г. (табл. 5). К началу 1990-х финансовый 
сектор Индии был жестко контролируемым. Процент‑
ные ставки подлежали административному управле‑
нию. Были ограничены потоки денежных средств 
между различными сегментами рынка. Также суще‑
ствовали ограничения в  отношении субьектов, рабо‑
тающих в  различных сегментах рынка. Банки были 
вынуждены продавать государственные облигации. 
Вторичный рынок государственных ценных бумаг 
был неактивным. На фондовом рынке новые выпу‑
ски акций регулировались правилами и ограничения‑
ми. Валютный рынок оставался не развит, поскольку 
большинство сделок регулировалось негибкими огра‑
ничениями валютного регулирования и  требования‑
ми предварительного одобрения сделок. Финансовые 
реформы, начатые в начале 1990-х, были сконцентри‑
рованы на внедрении новых инструментов, свободном 
ценообразовании финансовых активов, ослаблении 
количественных ограничений [10, с. 194].

В своем подходе к открытию счета операций с ка‑
питалом правительство Индии четко определило 
иерархию потоков капитала и  стимулировало пото‑
ки инвестиций в  акционерный капитал, чем долго‑
вые потоки и  прямые иностранные инвестиции, чем 
портфельные инвестиции. Основные составляющие 
подхода индийской официальной политики по ли‑
берализации потоков капитала следующие. Во-пер‑
вых, было четко определена структура управления 
счетом операций с  капиталом, которая основана на 
политике поощрения притока долгосрочного капита‑
ла и  препятствия долговым потокам. Во-вторых, ис‑
пользовалось несколько инструментов: количествен‑
ные ограничения, ценовые и административные меры 
в отношении иностранных валютных заимствований. 
В-третьих, был разрешен краткосрочный долг только 
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Таблица 5
Хронология либерализации финансового сектора Индии

Июль 1991 Правительство отменило систему промышленного лицензирования с  несколькими исключениями 
и необходимость разрешения со стороны государственных органов для расширения фирм, в том числе 
иностранных. Иностранным фирмам было разрешено иметь контрольный пакет акций в  совместных 
предприятиях и иностранных инвестициях до 51% от капитала в 35 приоритетных отраслях. Новая ин‑
вестиционная политика также предоставила больше стимулов к привлечению ПИИ от нерезидентов, 
включая 100% долю в капитале во многих секторах и полную репатриацию прибыли.

1992 Был принят закон о Совете по ценным бумагам и бирже Индии, с тех пор SEBI — ​независимый регулятор.

Сентябрь 1992 Иностранным институциональным инвесторам (FII) было разрешено принимать участие в операциях 
индийского рынка. Один FII мог иметь до 5% от капитала фирмы и все FII в совокупности могли вла‑
деть 24%. FII должен был иметь по крайней мере 50 инвесторов.

1994 Национальная фондовая биржа (NSE) начала торги облигациями в июне и акциями в ноябре. Особен‑
ности NSE заключались в предостовлении одинакового доступа всем трейдеров, конкурентном рынке 
фондового посредничества, электронном согласовании сделок, анонимной торговли и более независи‑
мой структуре корпоративного управления.

Ноябрь 1996 Было разрешено «100% долг FII». FII было разрешено покупать облигации корпораций, но не государ‑
ственные облигации.

Апрель 1997 Лимит по совместной собственности всех FII в фирме был поднят с 24% до 30%.

Апрель 1998 FII было разрешено инвестировать в государственные облигации, с ограничением до 1 млрд долл. США 
на все FII в совокупности.

Июнь1998 Ограничения на владение одним FII в одной фирме был поднят с 5% до 10%. FII было разрешено ча‑
стичное хеджирование валютного риска с помощью операций форвардного рынка. FII было разрешено 
торговать деривативами на акции в ограниченной форме.

Август 1999 Требование, что FII должны иметь по крайней мере 50 инвесторов, было ослаблена до 20.

Февраль 2000 Иностранным фирмам и физическим лицам открыт доступ к операциям индийского рынка через FII 
как «субсчета». Компаниям по управлению местными фондами также разрешено управлять средствами 
иностранных юридических и физических лиц через субсчета. Требование, что один FII может иметь до 
5% от капитала фирмы, была ослаблено до 10%.

Март 2000 Лимит по совместной собственности всех FII в фирме был поднят с 30% до 40%.

Март 2001 Лимит по совместной собственности всех FII в фирме был поднят с 40% до 49%.

Сентябрь 2001 Лимит по совместной собственности всех FII в фирме был поднят с 40% до максимального предела для 
отрасли.

Январь 2003 Ограничения по хеджированию FII с помощью операций форвардного рынка были отменены.

Декабрь 2003 Разрешения для FII были заменены единым подтверждением от SEBI.

Ноябрь 2004 FII было разрешено инвестировать в  государственные облигации с  ограничением до 0,5 млрд долл. 
США на все FII в совокупности.

Февраль 2006 Лимит по владению государственным облигациям всеми FII был поднят до 2 млрд долл США. Лимит по 
владению корпоративными облигациями всеми FII был поднят до 1,5 млрд долл. США

Источник: составлено автором на основании [11]

для проведения торгових операций. В-четвертых, 
были ликвидированы чрезмерные займы отечествен‑
ных субъектов хозяйствования в иностранной валюте, 
особенно государственный долг. В-пятых, экономиче‑
ские нормативы использовались для предотвращения 
чрезмерной долларизации банков. В-шестых, суще‑
ствовал контроль за долларизацией обязательств от‑
ечественных субъектов. В-седьмых, была проведена 
значительная либерализация внешних инвестиций 
отечественных субъектов хозяйствования [12, c. 62].

Опыт Таиланда по либерализации в начале 1990-х 
гг. (что внесло значительный вклад в финансовый кри‑
зис в  Таиланде 1997 г.) также полезен. В  1992 г. фи‑
нансовый сектор Таиланда впервые за 27 лет был от‑

крыт. 48 оффшорных банковских подразделений были 
утверждены для направления средств в бизнес-сектор 
Таиланда. Однако иностранные заимствования при‑
вели к  массовому накоплению «пузырей» недвижи‑
мости и в конечном итоге к кризису. Огромный при‑
ток капитала наблюдался из-за несколько факторов: 
снижение налоговой ставки (которая применялась 
к заимствованиям); высокие внутренние процентные 
ставки (поднятие потолка процентной ставки двумя 
годами ранее позволило расширить дифференциал 
процентной ставки по отношению к  иностранным 
процентным ставкам); принятие статьи IIIV МВФ об 
отмене всех ограничений на движение капитала; фик‑
сированный обменный курс. Финансовый сектор был 
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не развит, а учреждения по надзору — ​недейственны. 
Законы и правила банковской деятельности, особен‑
но в отношении классификации кредитов и резервов, 
были неэффективными. Кредитование базировалось 
на залоге с более высокой ценностью, что было вызва‑
но высокими ценами на недвижимость во время бума. 
Финансовая инфраструктура была также не развита: 
не существовало кредитных бюро и депозитного стра‑
хования [13 c. 40]. После реформ либерализации на‑
чалось постепенное открытие финансового сектора. 
Произошло усиление конкуренции: существующим 
иностранным банкам с  филиалами было разрешено 
иметь больше филиалов. Кроме того, лимит иностран‑
ных стратегических инвестиций (с одобрения Банком 
Таиланда) в тайском банке увеличился с 25% до 49% 
[13, c. 41]. Власти перешли на плавающий обменний 
курс, чтобы нивелировать риски разворотов движе‑
ния капитала.

Китай тоже продолжает либерализировать свой 
счет по операциям с капиталом, но ограничения еще 
остаются всеобъемлющими. Например, контролиру‑
ются внешнии заимствования, и потоки портфельных 
инвестиций прежде всего направляютя через про‑
граммы, которые ограничены квотами и  разрешени‑
ями. Власти же Малайзии предоставили больше воз‑
можностей компаниям-резидентам для привлечения 
ПИИ из-за рубежа и разрешили получать кредиты от 
связанных компаний-резидентов и -нерезидентов.

В латиноамериканских странах, Аргентине, Чили 
и  Перу, либерализация счета операций с  капиталом 
началась в  1975–1981 гг., в  то время как экономики 
Бразилии и  Колумбии оставались относительно за‑
крытыми. В 1982–1989 гг. либерализация была оста‑
новлена в связи с долговым кризисом в этих странах. 
Либерализация 1990–1998 гг., включая Бразилию 
и  Колумбию, охарактеризовалась использованием 
новых инструментов контроля за движением капи‑
тала: налоги на потоки капитала в  Бразилии и  URR 
(некомпенсируемые резервные требования на ино‑
странные заимствования) в Чили и Колумбии. В Бра‑
зилии в 2005–2008 гг. был введен налог на финансо‑
вые операции (IOF), который был устранен в октябре 
2008 г. наряду с некоторыми ограничениями на отток. 
Позже в 2009–2013 гг. был вновь введен налог на при‑
ток, в частности на доход по акциям и инструментам 
с фиксированной доходностью. В противоположность 
этому, Колумбия контролировала в основном приток 
портфельных инвестиций в  2001–2007 гг., а  в  2007–
2008 гг. были вновь введены инструменты контроля 

за движением капитала (40% норма URR) [14, c. 25]. 
Следовательно инструменты по ограничению опера‑
ций с капиталом эффективно используются в латино‑
американских странах, чтобы управлять изменчиво‑
стью движения капитала. Но эти ограничения должны 
использоваться в качестве дополнения и только в не‑
которых случаях.

Исходя из проведенного анализа зарубежного 
опыта либерализации финансового сектора можно 
сделать следующие выводы.

Нестабильность, которая наблюдается в результа‑
те либерализации счета операций с капиталом, может 
поставить под угрозу будущее экономическое разви‑
тие страны. В то же время либерализация счета опе‑
раций с капиталом — ​желательное явление, поскольку 
создает основу для экономического роста.

Позитивное влияние свободных трансграничных 
потоков капитала на экономический рост зависит от 
конкретных предпосылок.

Много стран развивающихся все еще ниже необ‑
ходимого уровни финансового развития, чтобы про‑
тивостоять скачкам движения капитала. В  стране со 
слаборазвинутой финансовой системой иностранный 
капитал направляется в  активы, которые не пользу‑
ются международным спросом, и на мелкие фондовые 
рынки.

Финансовая открытость оказывала положитель‑
ное влияние на экономический рост только в тех стра‑
нах, которым удалось избежать негативного влияния 
финансовых кризисов, а  также которые сформиро‑
вали сильные институты и  хорошо развитые финан‑
совые системы. Медленные экономические реформы 
неблагоприятны для ПИИ и других потоков. Другими 
словами, внешние привлечения инвестиций не могут 
обеспечить позитивное воздействие при отсутствии 
других предпосылок.

Кроме того, необходимо четко определить иерар‑
хию потоков капитала. Меры по либерализации дви‑
жения капитала должны базироваться на политике 
поощрения притока долгосрочного капитала. Целесоо‑
бразно либерализировать приток капитала перед либе‑
рализацией оттока, а  потоки долгосрочного капитала 
необходимо либерализировать перед краткосрочными.

Проанализированый опыт других стран указывает 
на то, что темпы проведения либерализации должны 
быть определены, исходя из степени готовности ин‑
фраструктуры финансовой системы, как только будут 
достигнуты значительные успехи в реформе финансо‑
вого сектора.
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