
Положительные изменения макроэкономической ситуации в стране позволили властям
ослабить вожжи валютного контроля. 18 июня вступил в силу новый закон о валютном
регулировании, изначально задумывавшийся как более либеральный, нежели его пред-
шественник. Новый механизм подразумевает изменение правил игры для всех — для
предприятий, инвесторов и банков. 

Для предприятий
Ïîñêîëüêó èíèöèàòîðàìè è ëîááèñòàìè

íîâîãî çàêîíà âûñòóïàëè ïðåäñòàâèòåëè
êðóïíîãî ðîññèéñêîãî áèçíåñà, îñíîâíîé
óðîæàé âñåâîçìîæíûõ áëàã, ïî èäåå, äîëæ-
íû ïîëó÷èòü èìåííî ïðåäïðèÿòèÿ. Îäíàêî
ãëàâíûé ïðèç çà ïîáåäó â ïàðëàìåíòñêèõ
äåáàòàõ è êóëóàðíûõ áàòàëèÿõ — âîçìîæ-
íîñòü ñâîáîäíî îòêðûâàòü ñ÷åòà â çàðóáåæ-
íûõ áàíêàõ — ïðîìûøëåííèêè ïîëó÷àò òîëü-
êî ÷åðåç ãîä. Ñåé÷àñ æå îòêðûòü ñ÷åò íà Çà-
ïàäå èëè Âîñòîêå ìîæíî òîëüêî ñ ðàçðåøå-
íèÿ Áàíêà Ðîññèè, êîòîðûé âïðàâå îòêëî-
íèòü ïðîñüáó, åñëè ðåøèò, ÷òî õîäàòàé âïîë-
íå ìîæåò ñîâåðøàòü âàëþòíûå ðàñ÷åòû ÷å-
ðåç óïîëíîìî÷åííûå áàíêè.

Ïîêà ñîõðàíÿåòñÿ òðåáîâàíèå îáÿçàòåëü-
íîé ïðîäàæè âàëþòíîé âûðó÷êè ýêñïîðòåðà-
ìè. Ïîòîëîê, óñòàíîâëåííûé çàêîíîì, — 30%.
Ñåé÷àñ, íàïîìíèì, íîðìàòèâ ñîñòàâëÿåò
25%. Ñîõðàíÿåòñÿ è îáÿçàòåëüíîñòü 100%-
íîé ðåïàòðèàöèè âûðó÷êè. Ïðàâäà, â ýòîé
ñôåðå íàìåòèëèñü ïîñëàáëåíèÿ ðåæèìà. Âî-
ïåðâûõ, ïðåäïðèÿòèå ìîæåò îñòàâèòü çà ãðà-
íèöåé ÷àñòü âûðó÷êè, ðàâíóþ ñòîèìîñòè îá-
ñëóæèâàíèÿ è ïîãàøåíèÿ çàéìà â ñëó÷àå, åñ-
ëè ïîëó÷èëî áîëåå ÷åì äâóõëåòíèé êðåäèò ó
áàíêà èç ñòðàíû, ÿâëÿþùåéñÿ ÷ëåíîì ÎÝÑÐ
èëè FATF. Âî-âòîðûõ, áîëåå ëèáåðàëüíûìè
ñòàëè ñðîêè ðåïàòðèàöèè âûðó÷êè è ñðîêè
çàâîçà òîâàðîâ: îòñðî÷êà ïëàòåæà ïî ðàñ÷å-
òàì òåïåðü ñîñòàâëÿåò 180 äíåé âìåñòî

ïðåæíèõ 90. Äèðåêòîð Óïðàâëåíèÿ âàëþò-
íûõ è íåòîðãîâûõ îïåðàöèé Ñáåðáàíêà
Ðîññèè Âëàäèìèð Òàðàíêîâ ñ÷èòàåò, ÷òî
äàííàÿ íîðìà ñóùåñòâåííî ðàñøèðèò âîç-
ìîæíîñòè îòå÷åñòâåííûõ ýêñïîðòåðîâ è èì-
ïîðòåðîâ. Îñîáåííî âûèãðàþò, ïî åãî îöåíêå,
ïðåäñòàâèòåëè ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà,
èìïîðòèðóþùèå òîâàðû. À ýêñïîðòåðû ïîëó-
÷àò âîçìîæíîñòü ïðåäîñòàâëÿòü ñâîèì
êîíòðàãåíòàì êîíêóðåíòíûå îòñðî÷êè ïëàòå-
æà, ïðèíÿòûå â ìèðîâîé ïðàêòèêå. Ïðåæäå
ðîññèéñêèå ó÷àñòíèêè âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòè çà÷àñòóþ «íå âïèñûâàëèñü» â
îòâåäåííûå ÖÁ íîðìû — 90 äíåé — ïî ÷èñòî
òåõíè÷åñêèì ïðè÷èíàì. À ëþáîå «çàøêàëè-
âàíèå» çà ýòîò ñðîê ïåðåâîäèëî òåêóùóþ
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îïåðàöèþ, èñõîäÿ èç ïðåæíåé êëàññèôèêà-
öèè ÖÁ, â ðàçðÿä êàïèòàëüíûõ, íà ïðîâåäåíèå
êîòîðîé òðåáîâàëîñü ñïåöèàëüíîå ðàçðåøå-
íèå Áàíêà Ðîññèè. Õëîïîòû ïî ïîëó÷åíèþ
ïîäîáíîãî ðàçðåøåíèÿ ïîðîé òàê çàòÿãèâà-
ëèñü, ÷òî ñäåëêà ïîïðîñòó ñðûâàëàñü.

Èñïîëüçîâàíèå àêêðåäèòèâíîé ôîðìû
ðàñ÷åòîâ, ïî ìíåíèþ Âëàäèìèðà Òàðàíêî-
âà, ïîìîæåò äîáèòüñÿ åùå áîëüøåé — äî îä-
íîãî ãîäà — îòñðî÷êè ïëàòåæà. Âî âñåì ìè-
ðå, óêàçûâàåò îí, ñ ïîìîùüþ àêêðåäèòèâîâ
ñîâåðøàåòñÿ îêîëî 40% âñåõ ïëàòåæåé ïî
âíåøíåýêîíîìè÷åñêèì ñäåëêàì. Äîñòîèíñòâ
ó ýòîãî ñïîñîáà ìàññà — îáåñïå÷åíèå ãàðàí-
òèè ïëàòåæà, à, ñëåäîâàòåëüíî, ìèíèìèçàöèè
ðèñêîâ è ðåïàòðèàöèè âûðó÷êè. Íî â Ðîññèè
ýòîò èíñòðóìåíò ïîêà íå îñîáåííî ðàñïðî-
ñòðàíåí. Òàê ÷òî íîâûé çàêîí, óêàçûâàåò
Âëàäèìèð Òàðàíêîâ, ñòèìóëèðóåò îòå÷åñò-
âåííûå ïðåäïðèÿòèÿ è áàíêè èñïîëüçîâàòü
öèâèëèçîâàííûå ôîðìû ôèíàíñîâûõ ðàñ-
÷åòîâ. Ê òîìó æå íàëè÷èå îáåñïå÷åíèÿ ïî
ñäåëêå — à ê òàêîâûì îòíîñèòñÿ áåçîòçûâ-
íûé àêêðåäèòèâ è áàíêîâñêàÿ ãàðàíòèÿ —
èçáàâèò ïðåäïðèÿòèå îò íåîáõîäèìîñòè ðå-
çåðâèðîâàíèÿ ñðåäñòâ. Íîðìû ðåçåðâèðî-
âàíèÿ ïî òàêîãî ðîäà ñäåëêàì åùå îêîí÷à-
òåëüíî íå óòâåðæäåíû, íî, êàê ñëåäóåò èç
òåêñòà çàêîíà, ìîãóò ñîñòàâëÿòü äî 50% îò
ñóììû îïåðàöèè. Äåíüãè íåìàëåíüêèå.

Åùå îäíî íîâøåñòâî çàêîíà — ðàñøèðå-
íèå ñïèñêà ñäåëîê, ïî êîòîðûì íóæíî
îôîðìëÿòü ïàñïîðòà. Ïðåæäå ýòî òðåáîâà-
íèå îòíîñèëîñü òîëüêî ê ïåðåñåêàþùèì ãðà-
íèöó — â òîì è äðóãîì íàïðàâëåíèÿõ — òîâà-
ðàì. Ñåé÷àñ — è ê ðàáîòàì, è ê óñëóãàì, è ê
ïðåäîñòàâëÿåìîé èíôîðìàöèè, à òàêæå ê
çàéìàì ó íåðåçèäåíòîâ. Äîãîâîðû î ïðåäî-
ñòàâëåíèè ðàçëè÷íûõ êîíñóëüòàöèîííûõ óñ-
ëóã çà÷àñòóþ ñëóæèëè øèðìîé äëÿ óòå÷êè
èëè ïðèòîêà êàïèòàëà. Ñ ïîìîùüþ âñåîá-
ùåé ïàñïîðòèçàöèè, ïîä÷åðêèâàåò äèðåê-
òîð Óïðàâëåíèÿ Ñáåðáàíêà, ó ìîíåòàðíûõ
âëàñòåé ïîÿâèòñÿ âîçìîæíîñòü îòñëåæèâàòü
ïåðåìåùåíèå êàïèòàëà, ïîëó÷àòü îïåðàòèâ-
íóþ è àäåêâàòíóþ èíôîðìàöèþ. Ïðàâäà, äëÿ
äîáðîñîâåñòíûõ ó÷àñòíèêîâ âíåøíåýêîíî-
ìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ïîâàëüíàÿ ïàñïîð-
òèçàöèÿ îçíà÷àåò óâåëè÷åíèå èçäåðæåê.
Òðåáîâàíèÿ ðåçåðâèðîâàíèÿ, ñ÷èòàåò àíà-
ëèòèê Àëüôà-áàíêà Íàòàëüÿ Îðëîâà,
áåçóñëîâíî, ïðèâåäóò ê óäîðîæàíèþ çàðó-
áåæíûõ çàéìîâ äëÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.
Ïðåäïðèÿòèÿ ñêîðåå âñåãî íà÷íóò ïåðåîðè-
åíòèðîâàòüñÿ íà âíóòðåííèå ðåñóðñû, à ñëå-
äîâàòåëüíî, âåðíóòñÿ â ëîíî ðîäíîé áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû.

Для инвесторов
Èíâåñòèðîâàíèå îòíûíå áóäåò ñîïðîâî-

æäàòüñÿ îïðåäåëåííîé ôèíàíñîâîé íàãðóç-
êîé. Îïåðàöèè êàê ðîññèéñêèõ èíâåñòîðîâ,
âêëàäûâàþùèõñÿ â çàðóáåæíûå àêòèâû, òàê
è çàïàäíûõ, ïðèîáðåòàþùèõ ðóáëåâûå èí-

ñòðóìåíòû, áóäóò îáðåìåíÿòüñÿ ðåçåðâèðî-
âàíèåì. Íîðìû çàìîðàæèâàíèÿ ñðåäñòâ äå-
òàëüíî äî ñèõ ïîð íå ïðîïèñàíû (ñîîòâåòñò-
âóþùàÿ èíñòðóêöèÿ, êàê îæèäàåòñÿ, íà÷íåò
äåéñòâîâàòü ñ àâãóñòà). Çàêîí îïðåäåëÿåò
âåðõíèé ïîòîëîê ðåçåðâîâ: åñëè èíâåñòèöèè
îñóùåñòâëÿþòñÿ íà î÷åíü êîðîòêèé ñðîê, äî
äâóõ ìåñÿöåâ, — äî 100%, åñëè íà ñðîê äî
ãîäà — äî 20%. Íî, ñóäÿ ïî çàÿâëåíèÿì
îôèöèàëüíûõ ëèö, ðåàëüíûå îáðåìåíåíèÿ
îêàæóòñÿ íèæå «ïîòîëî÷íûõ» è äåéñòâîâàòü
áóäóò íå òîòàëüíî, à âûáîðî÷íî.

Ëîãèêà ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ïîíÿòíà. Ñ
ïîìîùüþ òàêîãî èíñòðóìåíòà êàê ðåçåðâè-
ðîâàíèå îíè ñìîãóò ðåãóëèðîâàòü è ìàññî-
âûé îòòîê, è ÷ðåçìåðíûé ïðèòîê êàïèòàëà. È
òî è äðóãîå îïàñíî äëÿ ýêîíîìèêè. Îäíàêî
ðóêîâîäèòåëü èíôîðìàöèîííî-àíàëè-
òè÷åñêîãî äåïàðòàìåíòà ÍÀÓÔÎÐ Âèê-
òîð ×åòâåðèêîâ ñêëîíåí ñ÷èòàòü, ÷òî â äàí-
íîì ñëó÷àå ãîñóäàðñòâî îòñòàèâàåò ñâîè
èíòåðåñû çà ñ÷åò èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ.
Òðåáîâàíèÿ ïî ðåçåðâèðîâàíèþ îí îöåíè-
âàåò êàê èñêëþ÷èòåëüíî ðåïðåññèâíûå.

Àíàëèòèê Àëüôà-áàíêà Íàòàëüÿ Îð-
ëîâà ñîãëàñíà ñ òåì, ÷òî ñîçäàíèå ðåçåðâîâ
ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ óðîâíÿ äîõîäíîñòè, à
ñëåäîâàòåëüíî, è ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðîñ-
ñèéñêèõ ðóáëåâûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Îäíàêî, óáåæäåíà îíà,
ïîòåðÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè íå áóäåò íîñèòü
ðàäèêàëüíîãî õàðàêòåðà. Áåçóñëîâíî ïîëî-
æèòåëüíûì ìîìåíòîì àíàëèòèê ñ÷èòàåò äî-
ïóñê íåðåçèäåíòîâ — íà óñëîâèÿõ ðåçåðâèðî-
âàíèÿ ñðåäñòâ — íà ðûíîê ÃÊÎ-ÎÔÇ. Íà-
ïîìíèì, ïóòü òóäà áûë èì çàêðûò â àâãóñòå
1998 ãîäà. Àíàëèòèê ÈÊ «Ïðîñïåêò»
Èãîðü Ëàâóùåíêî òàêæå óáåæäåí, ÷òî âíå-
äðåíèå ìåõàíèçìà ðåçåðâèðîâàíèÿ íå îò-
ïóãíåò çàïàäíûõ èíâåñòîðîâ îò Ðîññèè. Ó
ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé ðóáëåâûõ àêòè-
âîâ áûëî âðåìÿ «ïåðåâàðèòü» èíôîðìàöèþ:
òåêñò çàêîíîïðîåêòà îáñóæäàëñÿ çàãîäÿ. Ïî-
äîáíûé ìåõàíèçì çàùèòû âíóòðåííåãî ðûí-
êà óæå ïðèìåíÿëñÿ íà íåêîòîðûõ ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ðûíêàõ ñòðàí Ëàòèíñêîé Àìåðèêè. Îí
èìååò öåëüþ îãðàíè÷èòü ïðèòîê íà âíóòðåí-
íèé ðûíîê «ãîðÿ÷åãî» ñïåêóëÿòèâíîãî êàïè-
òàëà. Îäíàêî ìèðîâîé îïûò âûÿâèë íàëè÷èå
âïîëíå ýôôåêòèâíûõ ïîëóëåãàëüíûõ «äûð» â
ýòîé çàùèòå. Ïî ìíåíèþ àíàëèòèêà, ýòà ìå-
ðà äàåò âîçìîæíîñòü Öåíòðîáàíêó ïîâûñèòü
êîíòðîëü çà ïðèòîêîì êàïèòàëà íà âíóòðåí-
íèé ðûíîê è âûáîðî÷íî ïîîùðÿòü èëè îãðà-
íè÷èâàòü äîïóñê èíâåñòîðîâ-íåðåçèäåíòîâ.
Â öåëîì æå ïðè íûíåøíåì ñîñòîÿíèè ðûíêà
— â ÷àñòíîñòè, íà ôîíå áîëüøîãî îáúåìà
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, äîñòàòî÷íîãî äëÿ
çàùèòû ðóáëÿ, — ýòà ìåðà ñêîðåå ÿâëÿåòñÿ
ïîäñòðàõîâî÷íîé, ñ÷èòàåò Èãîðü Ëàâóùåí-
êî. À ÷åðåç íåêîòîðîå âðåìÿ, óáåæäåí îí, áó-
äóò ñíÿòû ëþáûå îãðàíè÷åíèÿ äëÿ èíâåñòî-
ðîâ, ïîñêîëüêó ïîòðåáíîñòü â èíîñòðàííîì
êàïèòàëå â Ðîññèè âåëèêà.

Для банков
Îäíî âðåìÿ áàíêîâñêîå ñîîáùåñòâî

îæèäàëî íîâûé çàêîí ñ àïîêàëèïñè÷åñêèì
íàñòðîåì. Ìîë, ñî ñíÿòèåì îãðàíè÷åíèé â
Ðîññèè âñå ñòàíåò ëèáåðàëüíî è öèâèëèçî-
âàííî, íî — «ìèíóñ íàöèîíàëüíàÿ áàíêîâ-
ñêàÿ ñèñòåìà». Ñåé÷àñ îòêðîâåííîé ïàíèêè
íå çàìåòíî. Àíàëèòèê Àëüôà-áàíêà Íàòà-
ëüÿ Îðëîâà äàæå ïðåäñêàçûâàåò âîçâðà-
ùåíèå «áëóäíûõ» êëèåíòîâ â ëîíî îòå÷åñò-
âåííîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû: ñ âíåäðåíèåì
ìåõàíèçìà ðåçåðâèðîâàíèÿ ñòîèìîñòü çà-
ïàäíûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ ïîäîðîæàåò.

Âàëþòíàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ, ïî èäåå, âî
ìíîãîì ðàçâÿçûâàåò ðóêè ðîññèéñêèì áàí-
êèðàì. Ïðåæäå îíè ëàâèðîâàëè â íîðìà-
òèâíûõ äåáðÿõ (à ïîäçàêîííûõ àêòîâ ñóùå-
ñòâîâàëî íåñêîëüêî ñîòåí), îïàñàÿñü íå-
íàðîêîì ÷òî-íèáóäü íàðóøèòü è áûòü îø-
òðàôîâàííûìè. Ïðåäåëüíî òùàòåëüíàÿ
ýêñïåðòèçà êîíòðàêòîâ âíåøíåýêîíîìè÷å-
ñêèõ ñäåëîê ïðèâîäèëà ê óâåëè÷åíèþ èç-
äåðæåê è, êàê ñëåäñòâèå, ê óäîðîæàíèþ
êðåäèòîâ. Èõ çàïàäíûå êîíêóðåíòû íå áûëè
ñâÿçàíû ïîäîáíûìè ïóòàìè è ìîãëè âûäà-
âàòü ðîññèéñêèì ïðåäïðèÿòèÿì áîëåå äå-
øåâûå êðåäèòû — â 2003 ãîäó ïðèìåðíî
ïîëîâèíó çàéìîâ îòå÷åñòâåííûå êîìïàíèè
ïîëó÷èëè îò çàïàäíûõ áàíêîâ. Ñ óñòðàíåíè-
åì èçëèøíåé àäìèíèñòðàòèâíîé îïåêè è
÷ðåçìåðíîé, áóêâàëüíî ïîøàãîâîé äåòàëè-
çàöèè âàëþòíîãî îáðàùåíèÿ (íàïðèìåð, èç
íîâîé ðåäàêöèè çàêîíà èçúÿòî ïîíÿòèå «òå-
êóùèå îïåðàöèè») ðîññèéñêèå áàíêè
òåîðåòè÷åñêè ñòàíóò áîëåå êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíûìè.

Äàëåêî íå âñå ðàçäåëÿþò ýòîò îïòè-
ìèçì. Ïðåäñåäàòåëü äóìñêîãî ïîäêî-
ìèòåòà ïî áàíêîâñêîìó çàêîíîäàòåëü-
ñòâó Ïàâåë Ìåäâåäåâ íå ñêðûâàåò îïà-
ñåíèé îòíîñèòåëüíî êîíêóðåíòîñïîñîáíî-
ñòè ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïåðåä ëèöîì çà-
ïàäíûõ êîëëåã. Âîçìîæíî, ïðàêòèêà òðàíñ-
ãðàíè÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, âñëåäñòâèå óäî-
ðîæàíèÿ çàéìîâ, ïåðåñòàíåò áûòü ñòîëü
ðàñïðîñòðàíåííîé. Îäíàêî çàïàäíûå áàí-
êè ñêîðåå âñåãî ïðåäïðèìóò óñèëèÿ ïî îò-
ëîâó êëèåíòîâ íà íàøåé òåððèòîðèè ðóêà-
ìè ñâîèõ «äî÷åê». Ïî ðîññèéñêîìó çàêîíî-
äàòåëüñòâó, òàêèå áàíêè ÿâëÿþòñÿ ðåçè-
äåíòàìè è íèêàêèõ îãðàíè÷åíèé íà êðåäè-
òîâàíèå ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé ó íèõ íåò.
À âîò ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé ó íèõ ãî-
ðàçäî áîëüøå, ÷åì ó «êîðåííûõ» ðåçèäåí-
òîâ. Èçâåñòíî, ÷òî ìíîãèå «äî÷êè» êðóïíûõ
çàïàäíûõ áàíêîâ íàìåðåíû áîëåå èíòåí-
ñèâíî îñâàèâàòü ðîññèéñêèå ïðîñòîðû.
Íåêîòîðàÿ íàäåæäà íà òî, ÷òî îòå÷åñòâåí-
íàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ñìîæåò îòðàçèòü
àòàêó çàïàäíûõ ôèíàíñèñòîâ (õîòü è âûé-
äåò èç áîÿ èçðÿäíî ïîòðåïàííîé) ñâÿçàíà,
ïî ìíåíèþ Ïàâëà Ìåäâåäåâà, ñ òåì, ÷òî
ðîññèéñêèå áàíêè áîëåå èíòåãðèðîâàíû â
ìåñòíûå ðåàëèè.
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