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экономической системой. Объясняется такое по-
ведение сдвигами в отраслевой структуре инве-
стирования, которое теперь преимущественно 
сосредотачивается в обрабатывающей промыш-
ленности, а внутри нее – в наукоемких и высо-
котехнологичных отраслях. 

Портфельные инвестиции – основной ис-
точник средств для финансирования акций, вы-
пускаемых предприятиями, крупными корпора-
циями и частными банками

В послевоенный период объем таких ин-
вестиций растет, что свидетельствует об уве-
личении количества частных инвесторов. По-
средниками при зарубежных портфельных 
инвестициях в основном выступают инвестици-
онные банки (посреднические организации на 
рынке ценных бумаг, занимающиеся финанси-
рованием долгосрочных вложений).

На движение данного вида инвестиций ока-
зывает влияние разница в норме процентных 
ставок, выплачиваемых по различным ценным 
бумагам. Так, высокая норма процентных ста-
вок в США привлекла множество иностранных 
инвесторов, особенно японских.

Основными способами привлечения пря-
мых иностранных вложений в экономику Рос-
сии являются:

– привлечение иностранного капитала 
в предпринимательской форме путем создания 
совместных предприятий (в том числе – путем 
продажи зарубежным инвесторам крупных па-
кетов акций российских акционерных обществ);

– регистрация на территории России пред-
приятий, полностью принадлежащих иностран-
ному капиталу;

– привлечение иностранного капитала на 
основе концессий или соглашений о разделе 
продукции;

– создание свободных экономических зон 
(СЭЗ), направленное на активное привлечение 
зарубежных инвесторов в определенные регио-
ны страны.

Из всего вышесказанного можно сделать вы-
вод, что иностранный капитал, не оказывая почти 
никакого значительного воздействия на развитие 
национального хозяйства в целом, играет сейчас 
роль «катализатора роста» лишь в нескольких 
узких секторах производства, ориентированных 
в первую очередь на зарубежный спрос.

Чтобы добиться существенного количе-
ственного увеличения прямых иностранных 
вложений в российскую экономику можно пу-
тем выработки комплексной государственной 
программы по привлечению иностранных ин-
вестиций. Учитывая опыт многих зарубежных 
стран, в число необходимых для России мер 
в этом направлении (помимо общего улучшения 
политической и макроэкономической ситуации) 
должны войти:

– создание реально действующей системы 
льгот для иностранных инвесторов в отдельных 

отраслях и регионах (в частности, создание реаль-
но действующих свободных экономических зон);

– четкое разграничение собственности меж-
ду хозяйствующими субъектами, а также между 
федеральными и местными властными струк-
турами;

– создание стабильного экономического 
и внешнеторгового законодательства;

– снижение налогового бремени и упроще-
ние структуры налогов;

– введение частной собственности на землю;
– создание механизмов страхования ино-

странных инвестиций.
Подытоживая все вышесказанное, можно 

отметить, что привлечение иностранных инве-
стиций в российскую экономику, являющееся 
одним из необходимых условий выхода стра-
ны из экономического кризиса, требует значи-
тельных нормотворческих и организационных 
усилий как от российских федеральных и ре-
гиональных властей, так и от отдельных пред-
приятий и финансовых институтов. В целом эти 
усилия должны быть направлены на:

– улучшение общего инвестиционного кли-
мата России, стабилизацию экономической и за-
конодательной ситуации и создание эффектив-
ного экономического законодательства;

– организацию эффективного внутрирос-
сийского рынка капиталов, обеспечивающего 
полноценную связь рынка ценных бумаг с ре-
альным сектором;

В настоящее время в России, происходит 
увеличение притока иностранных инвестиций. 
Тем не менее, в абсолютных цифрах иностран-
ное инвестирование остается очень неболь-
шим и явно не удовлетворяющим потребностей 
российской экономики. Вывоз капитала по-
прежнему во много раз превышает его ввоз. Это 
объясняется неблагоприятным инвестиционным 
климатом в стране в целом и по отношению 
к иностранным инвестициям в особенности.
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Финансовое регулирование в широком 
смысле слова включает в себя бюджетно-нало-
говую и кредитно-денежную политику. Объек-
том его приложения является бюджет, государ-
ственный долг, налоговая и банковская системы, 
рынок, кредитные отношения.

Финансовое регулирование – это регулиро-
вание государственного бюджета, его дефицита 
или профицита, а также государственного долга. 
В частности различного рода манипуляции, на-
пример, с дефицитом государственного бюдже-
та могут приводить к расстройству или упоря-
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дочению государственных финансов, усилению 
или ослаблению инфляции, активизации или 
свертыванию инвестиционной и хозяйственной 
деятельности. Осуществляя инфляционное фи-
нансирование (закупок, заказов инвестиций), 
государство тем самым осуществляет денеж-
ную или кредитную интервенцию, которая ведет 
к росту цен, обесцениванию валюты, снижению 
реальных доходов населения, но одновремен-
но, если она проводится в разумных пределах, 
стимулирует деловую активность, рост инвести-
ций, развитие народного хозяйства.

Устранения бюджетного дефицита, возмож-
но, достичь двояким путем: увеличивая доходы 
и уменьшая расходы. В долгосрочном плане 
предпочтение отдается, сокращению расходной 
части бюджета.

Значительное воздействие на обеспечение 
рыночного равновесия может оказать взвешен-
ная структурная политика государства, подкре-
пленная инвестиционной политикой.

Одна из важнейших задач антиинфляцион-
ной стратегии состоит в противодействии и га-
шении адекватными методами инфляционных 
ожиданий. Важнейшим условием успеха в дан-
ной области может быть всемерное укрепление 
рыночной системы, способной вызвать есте-
ственное снижение цен или хотя бы замедление 
их роста.

Другое направление усилий правительства 
и центрально банка связано с постепенным ис-
коренением неуправляемой инфляции, что все-
лит уверенность в предсказуемость динамики 
цен, ситуации на денежном рынке.

Неотъемлемой частью антиинфляционной 
стратегии является долгосрочная денежная по-
литика, которая связана с введением жестких ли-
митов на ежегодные приросты денежной массы.

При краткосрочном регулировании денеж-
ного рынка в рамках обеспечения на нем долго-
срочного равновесия необходимо избежать двух 
крайностей. Одна из них связана с деформацией 
механизма рыночной системы. Речь идет об об-
уздании административного рвения к решитель-
ным действия, тогда последствия оцениваемых 
и принимаемых решений могут иметь далеко 
идущие отрицательные последствия для эконо-
мической стабильности и роста.

Другая крайность связана с опасностью 
попадания в ликвидную ловушку, когда макси-
мальное воздействие оказывают адаптивные 
инфляционные ожидания. Поэтому тактика кра-
ткосрочного денежного регулирования долж-
на соотноситься и осуществляться в пределах 
долгосрочной денежной стратегии. Формулируя 
принцип отбора инструментария краткосрочной 
антиинфляционной политики, необходимо исхо-
дить из осуществления таких мер, которые либо 
вели к наращиванию предложения без увеличе-
ния спроса, либо вызывали сокращение спроса 
без расширения предложения. Следовательно, 

речь должна идти о таких мероприятиях, кото-
рые, с одной стороны, содействовали бы нара-
щиванию товарной массы, с другой – способ-
ствовали сжатию денежной массы.

Методы краткосрочной антиинфляционной 
политики также должны быть направлены на 
снятие инфляционного напряжения.

Определенный вклад в борьбу с инфляцией 
может внести и приватизация государственной 
собственности. Она обеспечивает увеличение 
государственных доходов, и ослабление напря-
жения в расходной части бюджета, способствует 
решению проблемы дефицита.

Использование такого радикального меро-
приятия, как денежная реформа конфискацион-
ного типа, крайне нежелательна, ибо она вызо-
вет недовольство населения.

Банковская система в регулировании де-
нежного обращения. Особое место в регулиро-
вании денежного обращения занимает банков-
ская система, которая располагает собственным 
набором инструментов: операции с ценными 
бумагами, учетная ставка, банковские резервы, 
административные мероприятия.

Важнейшим инструментом стабилизаци-
онной денежной политики являются операции 
на открытом рынке ценных бумаг. Речь идет об 
открытости для всех субъектов денежного рын-
ка. Кроме того, объектом сделок, как правило, 
являются краткосрочные долговые обязатель-
ства государства или краткосрочные заемные 
обязательства – облигации. С возникающей 
необходимостью сжатия кредитной массы цен-
тральный банк принимает решение о продаже 
определенного количества государственных об-
лигаций.

Приобретая облигации, владельцы рассчи-
тываются за них посредством выписки чеков 
на соответствующие коммерческие банки или 
другие финансово-кредитные учреждения. Цен-
тральный банк тут же предъявляет полученные 
чеки к оплате банком, которые тем самым утра-
чивают часть своих резервов – депозитов в цен-
тральном банке. Сокращение резервов скажется 
на сокращении денежной массы. При необходи-
мости увеличения денежной массы в обраще-
нии центральный банк должен вместо продажи 
облигаций приступить к их скупке. В этом слу-
чае происходит увеличение депозитов коммер-
ческих банков, т. е. рост кредитных денег, что 
может привести к снижению процентных ста-
вок и расширению инвестиционного процесса.

Наиболее сильнодействующим антиин-
фляционным средством является увеличение 
нормы банковских резервов. Учитывая серьез-
ность данного мероприятия, центральный банк 
обязан обратиться в законодательный орган за 
разрешением на повышение нормы банковских 
резервов, т.е. предоставить право повысить ре-
зервные требования сверх установленных пре-
делов. 


