
МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА

В
ìèðîâîì ìàñøòàáå âñå ó÷àñòíèêè òîðãîâîãî îá-
ìåíà èìåþò äåëî ñ òîâàðàìè, óñëóãàìè, ðåñóðñà-
ìè ïðîèçâîäñòâà, òî åñòü ôàêòîðàìè ïðîèçâîä-

ñòâà. Îäíèì èç íàèáîëåå ìîáèëüíûõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîä-
ñòâà íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÿâëÿåòñÿ êàïèòàë, íåñìîòðÿ íà
æåñòêîå ðåãëàìåíòèðîâàíèå åãî äâèæåíèÿ ñî ñòîðîíû
ãîñóäàðñòâà. Äâèæåíèå êàïèòàëà ìåæäó ñòðàíàìè ïðîèç-
âîäèòñÿ â ôîðìå ðàçëè÷íîãî ðîäà èíâåñòèöèé êàê â ñòðà-
íó, òàê è èç ñòðàíû.

Ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëà ïðîèñõîäèò çíà-
÷èòåëüíî ïðîùå òåõíè÷åñêè è ôèçè÷åñêè, ÷åì, ñêàæåì,
äâèæåíèå ðàáî÷åé ñèëû, îäíàêî, îíî ñâÿçàíî ñ áîëåå âû-
ñîêèìè ðèñêàìè, ÷òî îïðåäåëÿåò àêòóàëüíîñòü èññëåäî-
âàíèÿ.

Êàïèòàë íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì
àòðèáóòîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ëþáîé ñòðàíû. À
èìåííî: â ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìåðèêè íàáëþäàåòñÿ ðîñò
íåêîòîðûõ ïîêàçàòåëåé ýêîíîìèêè, ïðîèñõîäèò ýòî, â îñ-
íîâíîì, áëàãîäàðÿ äîïîëíèòåëüíîìó èíâåñòèðîâàíèþ.
Îäíàêî ðèñêè ïðè ìåæäóíàðîäíîì äâèæåíèè êàïèòàëà
âñå æå íåèçáåæíû. [1]

Ðèñêè ïðè ìåæäóíàðîäíîì äâèæåíèè êàïèòàëà:

1. äîâîëüíî ñëîæíî ïðîâåðèòü êðåäèòîñïîñîáíîñòü
ñóáúåêòà çà ïðåäåëàìè ñâîåé ñòðàíû, â òîì ÷èñëå ñ ó÷å-

òîì íàöèîíàëüíûõ îñîáåííîñòåé, êîòîðûå ìîæíî è íå
çíàòü, íàõîäÿñü â äðóãîé ñòðàíå.

2. íà ïðîöåññ ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà ñó-
ùåñòâåííî âëèÿþò ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè, ëþáûå èçìåíå-
íèÿ ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè ìîãóò ïîâûñèòü âåðîÿòíîñòü
áåçâîçâðàòíîé ïîòåðè èíâåñòèðîâàííûõ ñðåäñòâ. Ïðè
ñìåíå ïîëèòè÷åñêèõ ñèë èëè äàæå ïðîñòî â óñëîâèÿõ ïî-
ëèòè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè âîçíèêàþò ðèñêè ýêñïðî-
ïðèàöèè è äèñêðèìèíàöèîííûõ èíîñòðàííûõ íàëîãîâ. È
åñëè ïåðâîå áûâàåò äîñòàòî÷íî ðåäêî, òî âòîðîå î÷åíü
ðàñïðîñòðàíåíî â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå.

3. ïðàêòè÷åñêè ïðè ëþáûõ ïîëèòè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷å-
ñêèõ óëîâèÿõ, çàðóáåæíûé èíâåñòîð îáÿçàòåëüíî ñòîëê-
íåòñÿ ñ êîëåáàíèÿìè âàëþòíûõ êóðñîâ. [2]

Ïðîöåññ ðåãóëèðîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ
êàïèòàëà ïðèìåíÿåòñÿ ãîñóäàðñòâàìè äëÿ âûðàâíèâàíèÿ
ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Òàê êàê êàæäàÿ ìåæäóíàðîäíàÿ
îïåðàöèÿ òàê èëè èíà÷å ñâÿçàíà ñ ôèíàíñîâûìè ðàñ÷å-
òàìè, òî ïóòåì âîçäåéñòâèÿ íà ìåõàíèçì èõ îñóùåñòâëå-
íèÿ ãîñóäàðñòâî âëèÿåò íà îáúåì ñäåëîê. Ýòîò ïðèíöèï
ÿâëÿåòñÿ áàçîâûì â ïðîöåññå âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
äâèæåíèÿ êàïèòàëà, îñóùåñòâëåíèåì êîòîðîãî çàíèìà-
åòñÿ öåíòðàëüíûé áàíê êàæäîé ñòðàíû. [3]

Ïðè ôîðìèðîâàíèè ïðîöåññà âàëþòíîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ äâèæåíèÿ êàïèòàëà òîâàðîì íà ðûíêå âûñòóïàåò èíî-
ñòðàííàÿ âàëþòà, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ îáúåêòîì ñîâåðøå-
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íèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé. Ìåòîäàìè
ðåãóëèðîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà ãî-
ñóäàðñòâà ÿâëÿåòñÿ îãðàíè÷åíèå èëè çàïðåò íà îñóùåñò-
âëåíèå ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè èíîñòðàííîé âàëþòû. [4]

Äîñòèæåíèå öåëåé âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðåäïî-
ëàãàåò, ÷òî â ðàñïîðÿæåíèè ãîñóäàðñòâà ñóùåñòâóåò íà-
áîð ïðÿìûõ èëè êîñâåííûõ ìåð, âûðàáîòàííûõ â ïåðèîä
ýâîëþöèè âàëþòíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà ñòðàí, îñíîâîé
êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ çàêîíîäàòåëüñòâî Çàïàäíîé Åâðîïû
XX âåêà.

Îäíàêî, îïûò Ëàòèíñêîé Àìåðèêè è ñòðàí, êîòîðûå
çàíèìàþò âåäóùèå ïîçèöèè â ýêîíîìèêå êîíòèíåíòà:
Áðàçèëèÿ, Ìåêñèêà, Àðãåíòèíà, ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î
âîçìîæíûõ ïóòÿõ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ÷åðåç ó÷àñòèå â
ïðîöåññàõ ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà. [5]

Â íà÷àëå 80-õ ãã. ýêîíîìèêà Ìåêñèêè íàõîäèëàñü â
òÿæåëîì ïîëîæåíèè, êîòîðîå õàðàêòåðèçîâàëîñü ãëóáî-
÷àéøèì êðèçèñîì âíåøíåé çàäîëæåííîñòè, èíôëÿöèåé ñ
íàðàñòàþùèìè òåìïàìè è çíà÷èòåëüíûì óðîâíåì îòòîêà
÷àñòíîãî êàïèòàëà èç ñòðàíû.

Îòìåòèì, ÷òî îñîáåííîñòüþ ðàçâèòèÿ Ìåêñèêè ÿâëÿ-
åòñÿ çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå ãîñóäàðñòâà íà ýêîíîìèêó
ïóòåì æåñòêîé ðåãëàìåíòàöèè óñëîâèé äåÿòåëüíîñòè
èíîñòðàííûõ áàíêîâ è âûñîêèì óðîâíåì öåíòðàëèçàöèè
ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíûõ áàíêîâ.
Â ýòîò ïåðèîä àíòèêðèçèñíûå ìåðîïðèÿòèÿ çàêëþ÷àëèñü
â òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè
ïóòåì ìîäåðíèçàöèè è ëèáåðàëèçàöèè ýêîíîìèêè, à òàê-
æå âî âíåäðåíèè ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ â ñòîðîíó èíòåã-
ðàöèè ýêîíîìèêè â ìèðîâîå õîçÿéñòâî.

Â öåëÿõ ðåãóëèðîâàíèÿ ïîòîêîâ äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ
ïðàâèòåëüñòâî è Áàíê Ìåêñèêè èñïîëüçîâàëè ìåòîä ðåñ-
òðóêòèâíîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, îñíîâàííûé íà ñëåäó-
þùèõ ïîëîæåíèÿõ:

◆ äåíåæíàÿ ìàññà â îáðàùåíèè íå ïðåâûøàëà
ñòîèìîñòè îôèöèàëüíûõ èíâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñòàíû áî-
ëåå, ÷åì â ÷åòûðå ðàçà;

◆ ëèìèòû ôèíàíñèðîâàíèÿ Áàíêà Ìåêñèêè îïðå-
äåëÿëèñü ìàêñèìàëüíîé ñóììîé, óñòàíàâëèâàåìîé êîí-
ãðåññîì ïðè ðàññìîòðåíèè ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà åæå-
ãîäíî. [6] [7]

Êðåäèòíûå ðåñòðèêöèè îáåñïå÷èâàëèñü ìåòîäàìè
æåñòêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé êîììåð-
÷åñêèõ áàíêîâ Ìåêñèêè. Êðîìå òîãî Áàíê Ìåêñèêè óâå-
ëè÷èë ñëåäóþùèå ñïåöèàëüíûå íîðìàòèâû êîììåð÷åñ-
êèõ áàíêîâ:

◆ ðàçìåð îáÿçàòåëüíûõ ñïåöèàëüíûõ äåïîçèòîâ;
◆ ðàçìåð ñåëåêòèâíîãî îòðàñëåâîãî êðåäèòà;
◆ êîýôôèöèåíò îáÿçàòåëüíîé ëèêâèäíîñòè, êîòîðûé

îáåñïå÷èâàåòñÿ ïîêóïêîé ôåäåðàëüíûõ öåííûõ áóìàã.

Â ïåðèîä äî 1989 ã. ãîñóäàðñòâåííîìó ðåãóëèðîâà-
íèþ ïîäâåðãàëèñü è ñòàâêè ïî ïàññèâíûì îïåðàöèÿì
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ Ìåêñèêè. Äëÿ êðåäèòíûõ ó÷ðåæ-
äåíèé îáÿçàòåëüíûì ÿâëÿëîñü êðåäèòîâàíèå ïðèîðèòåò-
íûõ îòðàñëåé ñ òî÷êè çðåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ ïðîãðàìì. Ãîñóäàðñòâåííîìó ðåãóëèðîâàíèþ
ïîäâåðãàëèñü ñòàâêè áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà è êàññîâàÿ
íàëè÷íîñòü. Çíà÷èòåëüíîå ðåãóëèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè
â áàíêîâñêîé ñôåðå âåñîìî îãðàíè÷èâàëî ôèíàíñîâóþ
áàçó äëÿ àêòèâíûõ îïåðàöèé è ñíèæàëî ìàíåâðåííîñòü
áàíêîâ. [8] [9]

Â êîíöå 80-õ ãã. ÕÕ âåêà áûë îñóùåñòâëåí ïåðåõîä ê
ñíèæåíèþ ãîñóäàðñòâåííîé ðåãëàìåíòàöèè áàíêîâñêîé
äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûé çàêëþ÷àëñÿ â òîì, ÷òî áàíêîâ-
ñêèå ñòàâêè ñòàëè ñâîáîäíûìè îò ãîñóäàðñòâåííîãî
âìåøàòåëüñòâà, à òàêæå îòìåíåíû íîðìàòèâû îáÿçà-
òåëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ, êîòîðûå ñíèæàëè ìàíåâðåííîñòü
áàíêîâ. Íà ñìåíó ïðèíÿòûì ìåðàì â 1990 ã. áûëà ââå-
äåíà ôîðìà ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ - áîí ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Áîíàìè ÷àñòî äàæå âûäàâàëè
çàðàáîòíóþ ïëàòó. Ââåäåíèå áîí â êðåäèòíî-äåíåæíóþ
ñèñòåìó Ìåêñèêè ïîçâîëÿë óäåðæèâàòü êîýôôèöèåíò
îáÿçàòåëüíîé ëèêâèäíîñòè â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà
äîñòàòî÷íîì óðîâíå äëÿ ïîääåðæàíèÿ íåîáõîäèìîãî
óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Â 1991 ã. ïðîèçîøëè ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ â êðå-
äèòíîé ñôåðå: àêòèâèçèðîâàëàñü ïðèâàòèçàöèÿ áàíêîâ,
êîòîðàÿ ïîòðåáîâàëà çíà÷èòåëüíûõ ñóìì íàëè÷íîñòè è
áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ. Ðåçêî âîçðîñ ñïðîñ íà êðåäèòû.
Ïðè ýòîì êîýôôèöèåíò îáÿçàòåëüíîé ëèêâèäíîñòè ñòàë
íåæåëàòåëüíûì îãðàíè÷åíèåì áàíêîâñêîé ìàíåâðåííî-
ñòè, êîòîðûé áûë îòìåíåí â îêòÿáðå 1991 ã., ÷åìó ñïî-
ñîáñòâîâàëî íàëè÷èå áåçäåôèöèòíîãî ãîñóäàðñòâåííîãî
áþäæåòà, êîòîðûé íå òðåáîâàë îáÿçàòåëüíîãî âëîæåíèÿ
áàíêîâñêèõ ñðåäñòâ â ïðàâèòåëüñòâåííûå öåííûå áóìà-
ãè. [10]

Îäíàêî îòìåíà îäíîãî èíñòðóìåíòà áàíêîâñêîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ îçíàìåíîâàëàñü ââåäåíèåì äðóãîãî - êî-
ýôôèöèåíòà èíâàëþòíîé ëèêâèäíîñòè, ïðåäïèñûâàþ-
ùåãî áàíêàì ôîðìèðîâàòü ÷àñòü ïàññèâîâ â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå â ôîðìå ïðàâèòåëüñòâåííûõ öåííûõ áóìàã.
Äàííàÿ ìåðà áûëà ïðîäèêòîâàíà îïàñåíèÿìè Áàíêà
Ìåêñèêè â òîì,  çíà÷èòåëüíûé ïðèòîê èíîñòðàííûõ êà-
ïèòàëîâ è ÷àñòíûõ ìåêñèêàíñêèõ êàïèòàëîâ èç-çà ãðà-
íèöû ïîâëå÷åò çà ñîáîé èíôëÿöèîííûé ýôôåêò íà äå-
íåæíóþ ìàññó â îáðàùåíèè.

Íà íûíåøíåì ýòàïå ìåòîäû ëèáåðàëèçàöèè ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû îñóùåñò-
âëÿþòñÿ ïî ñëåäóþùèì íàïðàâëåíèÿì:

◆ Áàíê Ìåêñèêè ÿâëÿåòñÿ êðåäèòîðîâ âñåõ äðóãèõ
áàíêîâ â ïîñëåäíåé èíñòàíöèè;

◆ ñîáëþäàåòñÿ íîðìàòèâ ìèíèìóìà ñîáñòâåííîãî
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êàïèòàëà áàíêîâ, êîòîðûé óñòàíàâëèâàåòñÿ â çàâèñèìîñ-
òè îò ñòåïåíè ðèñêà áàíêîâñêèõ îïåðàöèé;

◆ ñóùåñòâóåò îáÿçàòåëüíîå õðàíåíèå áàíêàìè äå-
ïîçèòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ è êàññîâîé íàëè÷íîñòè â Áàí-
êå Ìåêñèêè;

◆ ïðîèçâîäÿòñÿ èíòåðâåíöèè Öåíòðàëüíîãî áàíêà
íà äåíåæíîì ðûíêå;

◆ îñóùåñòâëÿåòñÿ è ðåãóëèðóåòñÿ ñåëåêòèâíîå
êðåäèòîâàíèå ïðèîðèòåòíûõ îòðàñëåé ÷åðåç ãîñóäàð-
ñòâåííûå áàíêè ðàçâèòèÿ, êîòîðûå ïðåäîñòàâëÿþò äåøå-
âûå êðåäèòû è òåõíè÷åñêóþ ïîìîùü;

◆ ïðèñóòñòâóþò íîðìàòèâû êîíòðîëÿ - êîýôôèöè-
åíòà èíâàëþòíîé ëèêâèäíîñòè;

◆ ïðîèñõîäèò ôîðìèðîâàíèå ñïåöèàëüíûõ ðåçåð-
âîâ áàíêîâ ïîä ñîìíèòåëüíûå äîëãè;

◆ ñóùåñòâóþò ÷åòêèå ïðàâèëà è óñëîâèÿ êðåäèòî-
âàíèÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö è îðãàíèçàöèé, êîòîðûå ñâÿçàíû ñ
àêöèîíåðàìè è óïðàâëÿþùèìè áàíêà;

◆ â çàêîíîäàòåëüñòâå ÷åòêî ñôîðìóëèðîâàíî îï-
ðåäåëåíèå êàòåãîðèè "äîëæíîñòíîå ïðåñòóïëåíèå" â áàí-
êîâñêîé îòðàñëè, à òàê æå ïðèìåíåíèå êîíêðåòíûõ ñàíê-
öèé ê ñëóæàùèì áàíêà, êîòîðûå ñîâåðøàþò ïðåñòóïëå-
íèÿ;

◆ ñóùåñòâóåò ãîñóäàðñòâåííîå ðàçðåøåíèå íà àñ-
ñîöèèðîâàíèå áàíêîâñêèõ è íåáàíêîâñêèõ ôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé. [11]

Ðàññìîòðåííûé êîìïëåêñ ìåð ê íà÷àëó 90-õ ãã. ïî-
çâîëèë ñòàáèëèçèðîâàòü íàöèîíàëüíóþ âàëþòó è óðîâåíü
âíóòðåííèõ öåí, à òàêæå ñíèçèòü òåìïû èíôëÿöèè äî
9,7%, òåìï ðîñòà ÂÍÏ óâåëè÷èëñÿ íà 4%, ôèíàíñèðîâà-
íèå ÷àñòíîãî ñåêòîðà âîçðîñëî íà 20,2%. [12]

Ýêîíîìè÷åñêàÿ è âàëþòíàÿ ïîëèòèêà Ëàòèíñêîé Àìå-
ðèêå â 90-å ãã. íå áûëà èñïûòàíà íà ïðî÷íîñòü äî ìèðî-
âîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 97 ã. Õàîòè÷åñêàÿ äåâàëüâà-
öèÿ áðàçèëüñêîé âàëþòû â ÿíâàðå 1998 ã. ïîáóäèëà â ìè-
ðîâîì ýêîíîìè÷åñêîì ñîîáùåñòâå ñîìíåíèÿ: ñìîæåò ëè
Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà îáåñïå÷èòü ñòàáèëüíîñòü ýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêè.

Èíôëÿöèÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â Àðãåíòèíå äîñòèãà-
ëà â 3000 %  â ãîä â 1989 ã., â 1990 ã., èíôëÿöèÿ õîòÿ è
ñíèçèëàñü, îñòàâàëàñü íà ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêîì óðîâíå.
Â ýòîò ïåðèîä â ñòðàíå íàáëþäàëîñü çíà÷èòåëüíîå ïàäå-
íèå ðîñòà ýêîíîìêè, ïðîèçâîäñòâà, ñíèæàëñÿ óðîâåíü
æèçíè. Òîëüêî â òå÷åíèå 15 ëåò èíôëÿöèþ óäàëîñü îáóç-
äàòü, õîòÿ îíà è îñòàåòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå - áîëåå 10 %
â 2013 ã. Îòìåòèì, ÷òî â Ìåêñèêå íå íàáëþäàëîñü òàêîé
êðèçèñíîé ñèòóàöèè, à èíôëÿöèÿ íå ïîäíèìàëàñü âûøå
15 % â ãîä. [12]

Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî äàæå â
ñàìûõ ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ðåãèîíà èíôëÿ-
öèîííûå ïðîöåññû ïîäâåðæåíû âëèÿíèþ ëîááèñòñêèõ

ãðóïï íà âàëþòíóþ ïîëèòèêó, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ïðè÷è-
íîé ïàíè÷åñêèõ èíôëÿöèîííûõ îæèäàíèé. Â òî æå âðåìÿ,
íàïðèìåð,  â Ïàíàìå è Àðãåíòèíå ïðèñóòñòâóþò ñóùåñò-
âåííûå îòëè÷èÿ â âàëþòíîé ïîëèòèêå. Â Ïàíàìå â êà÷å-
ñòâå âàëþòû èñïîëüçóåòñÿ äîëëàð. Â Àðãåíòèíå ñ 1991 ã.
ñôîðìèðîâàí ýìèññèîííûé áàíê äëÿ ïåñî, êóðñ êîòîðî-
ãî ïðèâÿçàí ê äîëëàðó, ÷òî ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü â îá-
ðàùåíèè îáå âàëþòû.

Â äðóãèõ ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìåðèêè ðóêîâîäñòâîì
ãîñóäàðñòâ òàêæå ïðåäïðèíèìàëèñü ïîïûòêè ðåãóëèðî-
âàòü èíôëÿöèîííûå ïðîöåññû ìåòîäàìè âàëþòíîé ïî-
ëèòèêè.

Â Áðàçèëèè áûë ðàçðàáîòàí ïëàí "Ðåàë", êîòîðûé
ïðåäïîëàãàë ðåàëèçàöèþ ìåð ïî îáóçäàíèþ èíôëÿöèè,
îäíàêî îí æå è ïðèâåë ê âàëþòíîìó êðèçèñó. Ïëàí "Ðåàë"
ïðåäóñìàòðèâàë ìåðîïðèÿòèÿ ïî îáåñïå÷åíèþ êîðèäîðà
âàëþòíîãî êóðñà, áåç ïðåêðàùåíèÿ âàëþòíîé ïîëèòèêè è
ïðè ðàáîòå ýìèññèîííîãî áàíêà. Â òàêèõ óñëîâèÿõ òåìïû
èíôëÿöèè çíà÷èòåëüíî ñíèçèëèñü, äàæå áûñòðåå, ÷åì â
Àðãåíòèíå â ñàìîì íà÷àëå ðåàëèçàöèè ïëàíà êîíâåðòè-
ðóåìîñòè. Âêëàä÷èêè Áðàçèëèè è èíîñòðàííûå èíâåñòî-
ðû òðåáîâàëè îáåñïå÷èòü ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ÷òîáû
ñîõðàíèòü ñáåðåæåíèÿ â ýêîíîìèêå ñòðàíû. Ðîñò ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê è äîëãîâ åùå áîëåå îáîñòðèëè äåôèöèò
ôèíàíñîâ. Ýòî ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî â ÿíâàðå 1999 ã. Öåí-
òðàëüíûé Áàíê îêàçàëñÿ áîëåå íå ñïîñîáåí ñäåðæèâàòü
ñïåêóëÿòèâíûå àòàêè íà ðåàë, è â ýòîò ìîìåíò íà÷àëñÿ
õàîòè÷íûé ïðîöåññ äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû.
Ñïóñòÿ òðè íåäåëè îò íà÷àëà âàëþòíîãî êðèçèñà áûë óñ-
òàíîâëåí ïëàâàþùèé îáìåííûé êóðñ. Äëÿ íåäîïóùåíèÿ
ðàçâèòèÿ èíôëÿöèîííîãî ýôôåêòà äåâàëüâàöèè, Öåíò-
ðàëüíûé áàíê óñòàíîâèë êîíòðîëü çà íàêîïëåíèåì âà-
ëþòû, ÷òîáû èíôëÿöèÿ â ãîä íå ïðåâûøàëà  15%. Ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè îòðåàãèðîâàëè ðîñòîì äî óðîâíÿ åùå
âûøå, ÷åì äî íà÷àëà âàëþòíîãî êðèçèñà. Ïðîäîëæåíèå
ïîäîáíîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè Áðàçèëèè ïðèâåäåò ê
äëèòåëüíîìó ñïàäó. Ïðè ýòîì óðîâåíü èíôëÿöèè áóäåò
çíà÷èòåëüíî âûøå, ÷åì ñàìûå îïòèìèñòè÷åñêèå ñöåíà-
ðèè ïëàíà "Ðåàë". [13]

Îïûò Àðãåíòèíû ïîêàçûâàåò: ñíèæåíèå èíôëÿöèîí-
íûõ îæèäàíèé íàñåëåíèÿ è ñòàáèëèçàöèÿ âàëþòû èìåþò
ïðÿìóþ çàâèñèìîñòü îò òåìïîâ ðîñòà ýêîíîìè÷åñêîé
àêòèâíîñòè è ðîñòà íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé. Ïåðñïåêòè-
âîé äëÿ ñòðàí Ëàòèíñêîé Àìåðèêè ïî ïðèìåðó Àðãåíòè-
íû ìîãëî áû ñòàòü ñîçäàíèå àíàëîãè÷íîé âàëþòíîé ñèñ-
òåìû, ÷òî ìîãëî áû ïîáóäèòü äðóãèå ñòðàíû ñîçäàòü âû-
ñîêîêà÷åñòâåííîé âàëþòû.

Äâèæåíèå êàïèòàëà îïðåäåëÿåòñÿ äèíàìèêîé ïîêà-
çàòåëåé óðîâíÿ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé è ïîðò-
ôåëüíûõ èíâåñòèöèè. Âàæíûì òàêæå ÿâëÿåòñÿ ñòðóêòóðà
èíâåñòèöèé. Ðàññìîòðèì äàííûå ïîêàçàòåëè èñõîäÿ èç
ñòàòèñòèêè Âñåìèðíîãî áàíêà. [14]
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Èçó÷åíèå äèíàìèêè ïîçâîëèò ñäåëàòü âûâîäû îá îñî-
áåííîñòÿõ äâèæåíèÿ êàïèòàëà â ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìå-
ðèêè.

Îñíîâíûì ïîêàçàòåëåì óïðàâëåíèÿ ìåæäóíàðîäíûì
êàïèòàëîì ÿâëÿåòñÿ óðîâåíü ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñ-
òèöèé. Òàê, ñîãëàñíî äèíàìèêå, çíà÷èòåëüíûì ïåðåïàäîì
ÿâëÿåòñÿ îòðèöàòåëüíûé áàëàíñ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èí-
âåñòèöèé â Ìåêñèêå â 2010 ã., êîòîðûé íàáëþäàëñÿ ïðè-
ìåðíî íà îäíîì óðîâíå âïëîòü äî 2015 ã. Îòìåòèì, ÷òî
ïðåâûøåíèå îòòîêà ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé íàä
ïîñòóïëåíèåì èíâåñòèöèé â ñòðàíó ïðàêòè÷åñêè ïîñòîÿí-
íî íàáëþäàåòñÿ â Ìåêñèêå, Àðãåíòèíå è Áðàçèëèè â
1979-2015 ãã. çà èñêëþ÷åíèåì íåñêîëüêèõ ïåðèîäîâ:
Ìåêñèêà â 2006 è 2012 ã., êîãäà, íàêîíåö, ïðàâèòåëüñò-
âàìè áûëî äîñòèãíóòî áîëåå-ìåíåå óñòîé÷èâîå ïîëîæå-
íèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ÷òî ïîçâîëèëî èíâåñòîðàì
íà÷àòü ðàçðàáîòêó íîâûõ ïðîåêòîâ. [15]

Èíòåðåñíî, ÷òî èìåííî â ïåðèîä ïîñëå êðèçèñà 1998
ã. ñòðàíû Ëàòèíñêîé Àìåðèêè ïðèâëåêàëè çíà÷èòåëüíîå
êîëè÷åñòâî èíâåñòèöèé, ÷òî ñîïðîâîæäàëîñü èçìåíåíè-
åì çàêîíîäàòåëüñòâà, áëàãîïðèÿòñòâóþùåãî ïðèòîêó êà-
ïèòàëà â ñòðàíó.

Îáðàòèì âíèìàíèå, ÷òî èìåííî â ýòîò ïåðèîä ïðàâè-
òåëüñòâàì äàííûõ ñòðàí Ëàòèíñêîé Àìåðèêè ïîëó÷èëîñü
îáóçäàòü ñêà÷êè ãèïåðèíôëÿöèè, ÷òî ñðàçó ïîëîæèòåëüíî
îòðàçèëîñü íà äèíàìèêå äâèæåíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî êà-
ïèòàëà.

Ãðàôèêè ðèñ.  1 äàþò âîçìîæíîñòü ñäåëàòü âûâîä î
íàëè÷èè ïîçèòèâíîé òåíäåíöèè â ïðèòîêå ïðÿìûõ èíîñò-
ðàííûõ èíâåñòèöèé âñåõ ðàññìàòðèâàåìûõ ñòðàí: Ìåê-
ñèêè, Àðãåíòèíû è Áðàçèëèè ñ 1994 ã., ÷òî îñîáåííî çà-
ìåòíî â Áðàçèëèè. 

Êðîìå òîãî, ñóùåñòâåííûé ðîñò ïðèòîêà ïðÿìûõ èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé íàáëþäàåòñÿ â 2010-2011 ãã. â
Áðàçèëèè, ïîêàçàòåëè êîòîðûõ äîñòèãàþò 100 ìëðä
äîëë. ÑØÀ. Ýòà òåíäåíöèÿ ñîõðàíÿåòñÿ äî 2015 ã. ñ íå-
áîëüøèì ñíèæåíèåì â ïîñòêðèçèñíûé 2013 ã. Èíâåñòî-
ðîâ ïîáóæäàåò ïåðåíàïðàâëÿòü ñâîé êàïèòàë â Áðàçè-
ëèþ òåíäåíöèè ðîñòà íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, ñ îäíîé
ñòîðîíû, è ìèðîâîé êðèçèñ, êîñíóâøåéñÿ ðàçâèòûõ
ñòðàí - ñ äðóãîé.

Ðåãóëèðîâàíèå ìåæäóíàðîäíîãî êàïèòàëà ñòðàíû
ïðåäïîëàãàåò è óïðàâëåíèå ïðîöåññàìè îòòîêà êàïèòàëà
èç ñòðàíû.

Íàèáîëüøèé îòòîê èíâåñòèöèé íàáëþäàëñÿ â 2006 ã.
â Áðàçèëèè, ÷òî îçíà÷àåò, ÷òî ïðåäïðèíèìàòåëè èíâåñ-
òèðîâàëè â ýêîíîìèêó äðóãèõ ñòðàí çíà÷èòåëüíî áîëüøå,
÷åì â áðàçèëüñêóþ  íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó. Âî ìíîãîì
òàêàÿ ñèòóàöèÿ áûëà îáóñëîâëåíà âàëþòíîé ïîëèòèêîé è
ðåàëèçàöèåé ïëàíà "Ðåàë".

Äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà íà ðèñ.  2 ïðèâåäåíû
ïðèòîê è îòòîê ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â % îò
ÂÂÏ â Áðàçèëèè â 1979-2015 ãã.
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Рисунок 1. - Чистый приток прямых иностранных инвестиций Мексики, Аргентины и Бразилии
в 1975 - 2015 гг., (в текущих ценах $) [12].
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Îòìåòèì, ÷òî ïðèòîê èíâåñòèöèé ïðàêòè÷åñêè âñåãäà
çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàåò îòòîê, ÷òî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü
âûâîä î çàèíòåðåñîâàííîñòè èíâåñòîðîâ â ýêîíîìè÷åñ-
êîé àêòèâíîñòè â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå Áðàçèëèè, à
òàêæå î ñîîòâåòñòâóþùèõ óñëîâèÿõ, ñîçäàííûõ ðóêîâîä-
ñòâîì ñòðàíû äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. [16]

Òîëüêî â 2009 ã. îòòîê èíîñòðàííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
áûë íèæå ñðåäíåãî óðîâíÿ, ÷òî îïðåäåëÿëîñü êðèçèñîì,
â òîì ÷èñëå íà èíâåñòèöèîííîì ðûíêå è ðûíêå íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû.

Îáðàòèì âíèìàíèå, ÷òî Àðãåíòèíà â ñîïîñòàâëåíèè ñ
äðóãèìè àíàëèçèðóåìûìè ëàòèíîàìåðèêàíñêèìè ñòðà-
íàìè ïðàêòè÷åñêè íå èìååò îòòîêà ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé, ÷òî ãîâîðèò îá îòñóòñòâèè äîïîëíèòåëüíûõ
ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå.

Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â
ðåãèîí ÿâëÿþòñÿ: âûñîêèå öåíû íà ñûðüå (îñîáåííî ïðè-
ðîäíûå), ðîñò âíóòðåííåãî ñïðîñà è ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.
Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä íå äå-
ìîíñòðèðóåò äîñòàòî÷íûå òåìû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
äëÿ ïîñòîÿííîãî ïðèâëå÷åíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî êàïèòàëà.
Â òîæå âðåìÿ ñòðàíû Ëàòèíñêîé Àìåðèêè íå èìåþò òà-
êèõ êàïèòàëîâ, ÷òîáû èíâåñòèðîâàòü â äðóãèå ñòðàíû.
Òàêàÿ ñèòóàöèÿ îïðåäåëÿåò îòðèöàòåëüíûé áàëàíñ ïðÿ-
ìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. [17] [18]

Â Àðãåíòèíå â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ íàèáîëüøåå
ðàçâèòèå ïîëó÷èëà îòðàñëü òåëåêîììóíèêàöèé, à íà âòî-
ðîì ìåñòå - ýíåðãåòèêà. Èíâåñòèöèè íà ðàçâèòèå òðàíñ-
ïîðòà èëè âîäû èìåþò íåñóùåñòâåííóþ ÷àñòü.

Â Áðàçèëèè çíà÷èòåëüíûå èíâåñòèöèè áûëè â 2009 ã.
â ýíåðãåòèêó, à â 2014 ã. - â òðàíñïîðò. Â òåëåêîììóíè-
êàöèè ñòàáèëüíî âêëàäûâàåòñÿ 12-13 ìëðä. äîëë. ÑØÀ
åæåãîäíî, à â òåõíîëîãèè, ñâÿçàííûå ñ âîäîé, è òîãî
ìåíüøå. [12]

Ãîâîðÿ î ñòðóêòóðå èíâåñòèöèé Ìåêñèêè, ñòîèò îòìå-
òèòü, ÷òî â íèõ çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü çàíèìàþò òåëåêîì-
ìóíèêàöèè è òðàíñïîðò, à â 2014 ã. - ýíåðãåòèêà.

Èòàê, îñîáåííîñòè âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äâèæå-
íèÿ êàïèòàëà ñôîðìèðîâàëè â ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìå-
ðèêè çíà÷èòåëüíûå ðàçëè÷èÿ â óïðàâëåíèè ãîñóäàðñòâîì
è ýêîíîìèêîé. Èíâåñòèöèè íàèáîëåå ìàñøòàáíû â Áðà-
çèëèè. Ýêîíîìèêà Ìåêñèêè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå çàâèñèò
îò ýêîíîìèêè ÑØÀ êàê â îòíîøåíèè ïðîèçâîäñòâà, òàê è
â ñìûñëå óñòîé÷èâîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Ìåæäóíàðîäíûé êàïèòàë âûðàæàåòñÿ ïîêàçàòåëÿìè
ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, ïîêàçàòåëÿìè ïðèòîêà
è îòòîêà èíâåñòèöèé è îáúåìîì ïîðòôåëüíûõ èíâåñòè-
öèé, ÿâëÿåòñÿ èäåíòèôèêàòîðîì ëîÿëüíîñòè èíâåñòîðîâ
ê íàöèîíàëüíûì ðûíêàì.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 9  ñåíòÿáðü 2017 ã. 51

Рисунок 2. - Чистый отток и приток иностранных инвестиций Бразилии
в 1975-2015 гг., (в % ВВП) [12].
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Àíàëèç äàííûõ ïîêàçàòåëåé ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âû-
âîä î äèíàìè÷íîì ðàçâèòèè èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà Ëà-
òèíñêîé Àìåðèêè, îñîáåííî ïîñëå äîñòèæåíèÿ óñòîé÷è-
âîñòè â íà÷àëå 2000 ãã. Â ïåðèîä ìèðîâîãî ýêîíîìè÷å-
ñêîãî êðèçèñà è  ïîñëå 2009 ã. ðûíêè Ëàòèíñêîé Àìåðè-
êè ñòàëè åùå áîëåå ïðèâëåêàòåëüíû äëÿ èíâåñòîðîâ íà
ôîíå ïàäåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðàçâèòûõ ñòðàí. 

Èìåííî îäíîâðåìåííîå âëèÿíèå ïîëîæèòåëüíûõ
ôàêòîðîâ - ñòàáèëüíîñòè âàëþòû è ðàñòóùåãî âíóòðåí-
íåãî ñïðîñà - ãîâîðÿò îá èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè ñòðàí ðåãèîíà. Íî òàê íàçûâàåìîå "çîëîòîå äåñÿ-
òèëåòèå" ñòðàí Ëàòèíñêîé Àìåðèêè çàêîí÷èëîñü ïîñëå
íà÷àëà âòîðîé ôàçû êðèçèñà â 2012 ã. äåôèöèòîì áþä-
æåòà, êîòîðûé ñîñòàâèë ïîðÿäêà 6,9% ÂÂÏ, íà÷èíàÿ ñ
2014 ã. òàêæå ïðîèçîøëî ñîêðàùåíèå îáúåìà èíâåñòè-
öèé (7,7%), óðîâåíü èíôëÿöèè â Áðàçèëèè âûðîñ äî 10%,
â Âåíåñóýëå - äî 100%, ïàäåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé
âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó èçìåðÿëîñü äâóçíà÷-

íûìè öèôðàìè â ×èëè, Ìåêñèêå, Àðãåíòèíå è Áðàçèëèè,
ãäå îíî ïðåâûñèëî 30%.

Ñòîèò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî Ëàòèíñêàÿ Àìåðèêà â öå-
ëîì ÿâëÿåòñÿ âûñîêî çàâèñèìûì ðåãèîíîì îò ïðîèñõî-
äÿùåãî íà ìèðîâûõ ðûíêàõ êàïèòàëà. Òàê, â ôàçå ïîäú-
åìà ìèðîâîé ýêîíîìèêè ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîå ïî-
ëîæåíèå ëàòèíîàìåðèêàíñêèõ ñòðàí óëó÷øàåòñÿ, ãîñó-
äàðñòâåííûå êîìïàíèè, ÷àñòíî-íàöèîíàëüíûå ïðåäïðè-
ÿòèÿ è ôèëèàëû òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé íà÷è-
íàþò ïðèíèìàòü áîëåå àêòèâíîå ó÷àñòèå â ýêîíîìèêå.
Ïðîñìàòðèâàåòñÿ è ÷åòêàÿ îáðàòíàÿ òåíäåíöèÿ: â óñëî-
âèÿõ âÿëîãî ñïðîñà íà òîâàðû ðåãèîíà, ñïàäà ìèðîâîé
ýêîíîìèêè â öåëîì ñèòóàöèÿ â ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìå-
ðèêè, â åå ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, â ÷àñòíîñòè, íà÷èíàåò
óõóäøàòüñÿ, óðîâåíü ÂÂÏ ñîêðàùàåòñÿ, ñíèæàþòñÿ òåì-
ïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ÷òî íàïðÿìóþ âëèÿåò íà ñî-
êðàùåíèå ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà è äåëîâîé àê-
òèâíîñòè ðåãèîíà.
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