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Международная практика регулирования капитальных операций

Сфера отношений, предмет которых составляет валютное регулирование, определяется как «валютные операции». Валютные операции включают в себя трансграничные переводы торгового, инвестиционного, спекулятивного и неторгового характера. Таким образом, валютное регулирование оказывает влияние на такие базовые макроэкономические категории, как курс валюты, объем внешней торговли, платежный баланс и инвестиции. Также, в силу своей сущности валютное регулирование тесно взаимосвязано с денежно-кредитной и фискальной политикой. Следовательно, валютное регулирование не может рассматриваться как отдельный, независимый инструмент, используемый по принципу «регулирование ради регулирования». Валютное регулирование является лишь инструментом экономической политики в целом, неизбежно подчиненным целям этой политики. Для Российской Федерации первоочередной задачей является необходимость «оптимизировать существующую инфраструктуру и упорядочить систему государственного регулирования финансового рынка»
. Подчеркивая важность этого исходного тезиса, наш анализ регулирования капитальных операций и международной практики такого регулирования позволил прийти к следующим выводам.

Регулирование капитальных операций является неотъемлемой составляющей валютного регулирования в целом. Невозможность раздельного регулирования капитальных и текущих операций в настоящее время особенно актуальна. Это связано с фактической невозможностью однозначного разделения валютных операций на текущие и капитальные как в экономическом смысле, так и с точки зрения практики таких операций. Первое является следствием современного состояния интеграции мирохозяйственных связей, особенно деятельности ТНК. Второе определяется уровнем развития финансовых рынков, позволяющим использование схем обхода большинства возможных ограничений. Тем не менее, регулирование капитальных операций представляется наиболее действенным элементом валютного регулирования, в частности, поскольку ограничение текущих операций нецелесообразно в силу условий Статьи VIII Устава МВФ.
Анализ международной практики в области применения ограничений капитальных операций проводится в диссертации в границах современной экономической ситуации последнего десятилетия как наиболее адекватной текущему моменту. Опыт стран в области таких ограничений можно условно разделить на следующие группы:
· временный ввод ограничений краткосрочного притока капитала;

· временный ввод ограничений оттока капитала в условиях кризиса;

· временный ввод значительных ограничений на капитальные операции в условиях кризиса;

· долгосрочные ограничения по капитальным операциям и их либерализация;

· экстренная либерализация.

Во всех без исключения случаях регулирование капитальных операций является частью пакета мер, направленных на достижение четко определенных экономических целей, наиболее распространенными из которых являются:

· обеспечение устойчивости национальной валюты, ее защита от спекулятивных атак;

· сдерживание инфляции;

· уменьшение разрыва в платежном балансе;

· улучшение условий для проведения независимой макроэкономической политики.

В общем смысле регулирование капитальных операций преследует две основных цели: противодействие краткосрочным спекулятивным потокам в обоих направлениях и защита уязвимой экономики с хрупкой финансовой системой от дестабилизирующего влияния мировых финансовых рынков.
Эффект от временного введения ограничительных мер носит непродолжительный характер, и единственным оправданным результатом является приобретение свободы маневра для сглаживания базовых макроэкономических диспропорций и принятия комплексных мер по оздоровлению экономики. Непременным условием для эффективности таких мер также является их всеобъемлющий характер, прозрачность и административные механизмы адекватной мощности для реального воздействия на субъектов валютных операций. Необходимо также иметь в виду не только возможные преимущества от введения ограничений по капитальным операциям, но и присущие им издержки. В случае относительно развитой финансовой системы для закрытия многочисленных обходных путей потребуется введение всеобъемлющей системы мер, создающей препятствия не только спекулятивному капиталу, но и операциям «реального» сектора. В случае страны со слаборазвитой финансовой системой и сильной административной системой ограничения имеют тенденцию приносить более ощутимый эффект, но в то же время наносят ущерб «реальному» сектору и сдерживают рост.

Ограничения по капитальным операциям подразделяются на прямые (административные) и косвенные (рыночные). К числу первых относятся запреты на осуществление отдельных операций, установление разрешительного порядка, ограничения по субъектному составу. К рыночным мерам относятся специальные налоги на «нежелательные» операции, часто дифференцированные по срокам и видам, а также требования беспроцентного депонирования резервов кредитными организациями под совершение таких операций.
Отдельно следует упомянуть комплекс мер, тесно связанный с валютным регулированием, вероятно, более эффективный и прогрессивный, и в то же время необходимый для укрепления финансовой системы в целом - пруденциальный надзор. Улучшение качества отчетности и оценки рисков и повышение прозрачности операций, в первую очередь для кредитных организаций, служит предпосылкой для осуществления эффективного валютного регулирования. Верно и обратное - валютное регулирование предполагает дополнительный сбор информации и ответственность со стороны участников валютных операций.
Долларовая ловушка
.“Резкий, непредсказуемый и чрезвычайно большой”, – так Тимоти Гайтнер, тогда президент Федерального резервного банка Нью-Йорка, охарактеризовал спрос на доллары в развивающихся экономиках в октябре 2008 г. Для преодоления “резкого спроса” ФРС предложила валютный своп четырем центральным банкам, в том числе из Южной Кореи и Сингапура. Они смогли обменять свою валюту на доллары по выгодному обменному курсу (но на условиях, что позже вернут деньги по тому же курсу). Почему ФРС пошла на это? 

Американский регулятор боялся, что стресс в зависимых друг от друга развивающихся экономиках может причинить вред Америке. Но Гайтнер также назвал и другую причину: “Привилегия быть мировой резервной валютой накладывает и определенные обязательства”.

Об этой привилегии пишет в своей новой книге “Долларовая ловушка” (The Dollar Trap) экономист Эсвар Прасад, который разделяет распространенное в мире двойственное отношение к американской валюте. Ожидалось, что финансовый кризис 2008 г. разрушит глобальное доминирование доллара. Но, по мнению автора, кризис лишь укрепил его господство. Парадоксально, но хрупкость Америки стала источником силы ее валюты, пишет британский журнал The Economist. 

В последние четыре месяца 2008 г. Америка привлекла чистого капитала на сумму $500 млрд. Доллар стал “тихой гаванью” в турбулентное время, и это при том, что источником этой турбулентности была сама Америка. Кризис также “разрушил общепринятое мнение” об адекватном объеме иностранной валюты, заставив развивающиеся экономики резко увеличить свои золотовалютные резервы. 

Кроме того, обвал в Америке заставил ФРС резко смягчить свою монетарную политику. В ответ центральные банки развивающихся экономик начали покупать доллары, чтобы приостановить укрепление своих валют. 

Могла ли своп-линия стать менее дорогой альтернативой необузданному росту резервов? Если бы центральные банки могли получать доллары из ФРС, когда они нуждаются в них, то им не нужно было бы экономить собственные резервы. А спрос был высокий: Индия, Индонезия, Доминиканская Республика и Перу обратились к США с этой просьбой. 

Между тем, своп-линия - отличный бизнес: ФРС сохраняет процентную ставку кредитов иностранного центрального банка для банков, даже если другие центральные банки имеют кредитный риск. Так, например, ФРС заработала 6,84% от первого свопа Южной Корее. Но это не тот бизнес, в котором ФРС хотела бы участвовать.

Своп-линия помогла бы развивающимся экономикам преодолеть господство доллара. Но сохранится ли это господство в ближайшей перспективе? Прасад не сомневается, что сохранится: доллар - это “субоптимальная, но стабильная и самовосстанавливающаяся” валюта. Он также рассматривает валюты, которые бы могли заменить доллар.

Америка не только самая большая экономика в мире, но также одна из самых развитых. Размер и развитость не всегда совпадают. В 1900-х гг. британский фунт был глобальной резервной валютой, а британская финансовая система самой развитой в мире, хотя экономика Америки была намного больше. В 2020-х гг. Китай, скорее всего, станет крупнейшей экономикой в мире, но не самой развитой. 

Прасад приводит явное несоответствие Китая и его национальной валюты, юаня, которую уже сейчас некоторые называют будущей альтернативой доллару. Сегодня ВВП Китая равен половине ВВП Америки, но китайский финансовый рынок не превышает одной восьмой американского. Низкий долг центрального правительства Китая должен быть источником силы его валюты, но Пекин ограничивает предложение объемов финансовых инструментов. 

Высокое развитие дает Америке еще одну импликацию: доллар не имеет долгосрочную перспективу роста, чего нельзя сказать о юане. Китай - это все еще экономика, которая пытается догнать. Как только она сократит разрыв в производительности с Америкой, ее обменный курс, с поправкой на инфляцию, начнет резко увеличиваться. Юань укрепился на 35% к доллару с 2005 г.

Разумеется, ослабление доллара не радует держателей американских активов. Но доллар – это не средство сбережений. Он также стал популярной валютой фондирования. Банки и транснациональные корпорации занимают в долларах, даже если их основной источник дохода в другой валюте. В связи с тем что никто не хочет брать кредит в валюте, которая постоянно укрепляется, юань становится менее привлекательным для этой роли. 

Американская валюта, возможно, не сохранит свою стоимость по отношению к другим валютам, но во время экономического стресса привлекательность долларового актива в том, что он сохраняет свою стоимость к долларовому долгу. Доллар – глобальный гегемон отчасти из-за того, что он также глобальный хедж. 

В рамках настоящего раздела рассматривается применимый к настоящей ситуации опыт стран с долгосрочными ограничениями по капитальным операциям и их либерализацией, а также опыт стран с экстренной либерализацией.
По состоянию на начало 2008 года
 из 185 стран - членов Международного валютного фонда 33 государства присоединились к XIV статье Статей Соглашения МВФ, то есть вправе сохранять в течение некоторого периода времени ограничения по текущим операциям в той или иной форме. Ряд государств сохраняет ограничения по капитальным операциям в форме контроля за операциями. Для целей настоящего исследования нами осуществлена группировка по следующим статьям и позициям капитальных операций:
С ценными бумагами (акции и иные аналогичные ценные бумаги с правом участия в прибыли, а также облигации и иные аналогичные ценные бумаги с первоначальным сроком погашения более одного года) - 125 государств (Алжир, Аргентина, Бразилия, Венгрия, Греция, Израиль, Кипр, КНР, Колумбия, Малайзия, Республика Корея, Таиланд, Финляндия, Хорватия, Чехия, Швеция, ЮАР и др.).
В Венгрии без ограничений осуществляются переводы резидентами средств в иностранной валюте в оплату приобретаемых ценных бумаг в страны, входящие в Организацию экономического сотрудничества и развития (ОЭСР). Все остальные операции с ценными бумагами требуют предварительного разрешения, выдаваемого достаточно либерально. В КНР нерезидентам запрещено осуществлять любые валютные операции с ценными бумагами; резиденты, за исключением финансовых организаций, не вправе приобретать ценные бумаги за рубежом. Приобретение ценных бумаг за рубежом финансовыми организациями требует предварительного разрешения Главного государственного управления валютного контроля КНР. В Чехии, Финляндии и Швеции валютные операции с ценными бумагами регулируются законодательством об осуществлении прямых инвестиций.
С инструментами денежного рынка (ценные бумаги с первоначальным сроком погашения один год и менее, включая краткосрочные инструменты, такие как депозитные сертификаты и переводные векселя; казначейские векселя и другие краткосрочные государственные ценные бумаги; акцептованные банком векселя, краткосрочные коммерческие векселя, межбанковские депозиты) - 110 государств (Алжир, Аргентина, Бразилия, Венгрия, Индонезия, КНР, Колумбия, Малайзия, Польша, Таиланд, Франция, Чехия, Швеция, ЮАР и др.).
В КНР действует запрет на осуществление нерезидентами операций с инструментами денежного рынка. В Польше осуществление нерезидентами операций с инструментами денежного рынка требует предварительного разрешения Национального банка Польши, за  исключением операций, проводимых казначейством, уполномоченными банками и уполномоченными финансовыми организациями. Приобретение резидентами инструментов денежного рынка за рубежом, а также продажа резидентами указанных инструментов за рубеж (если первичный срок погашения ценных бумаг менее одного года) требует разрешения Национального банка Польши. В Венгрии валютные операции с инструментами денежного рынка требуют предварительного разрешения Национального банка Венгрии, выдаваемого в каждом конкретном случае. В Чехии выпуск нерезидентами на внутреннем рынке и продажа резидентами за границу инструментов денежного рынка требует предварительного разрешения уполномоченного органа. Во Франции нерезиденты имеют право выпускать только краткосрочные коммерческие векселя.
С ценными бумагами коллективных (трастовых) фондов (акционерные сертификаты и другие документы, подтверждающие права инвестора в коллективном (трастовом) фонде, например, во взаимном фонде, общем инвестиционном траст-фонде, инвестиционной компании) - 103 государства (Алжир, Аргентина, Бельгия, Венгрия, Израиль, Италия, КНР, Малайзия, Мексика, Республика Корея, США, Турция, Франция, Чехия, ЮАР и др.).
В Бельгии контролируются операции с ценными бумагами коллективных (трастовых) фондов, выпускаемых резидентами стран, не входящих в Европейский Союз. В КНР операции нерезидентов с ценными бумагами коллективных (трастовых) фондов запрещены. Продажа резидентами указанных ценных бумаг требует разрешения Главного государственного управления валютного контроля. В Чехии выпуск за границей акционерных сертификатов разрешен только уполномоченным инвестиционным компаниям. Во всех остальных случаях требуется разрешение уполномоченного органа. В США валютные операции резидентов и нерезидентов регулируются национальным законодательством об инвестициях. Во Франции валютные ограничения применяются в отношении операций с ценными бумагами коллективных (трастовых) фондов, выпущенных резидентами стран, не входящих в Европейский Союз.
По привлечению (предоставлению) коммерческих кредитов (кредитование операций в сфере международной торговли товарами и услугами) - 108 государств (Австралия, Бразилия, Индия, Индонезия, Испания, Кипр, КНР, Малайзия, Мексика, Польша, Республика Корея, Словакия, Словения, Турция, ЮАР и др.).
При этом в Польше, например, требуется в течение 20 дней уведомить Национальный банк Польши о проведении такой операции. Резиденты Испании обязаны информировать Банк Испании о предоставляемых и привлекаемых кредитах со сроком погашения свыше 1 года. В ЮАР резидент может предоставить кредит нерезиденту при экспорте своей продукции на срок до 6 месяцев, банки в отдельных случаях вправе продлить период кредитования еще на 6 месяцев. Предоставление кредита на более длительный срок требует разрешения органов валютного контроля. В КНР промышленные и торговые предприятия не имеют права кредитовать нерезидентов, но вправе привлекать от них коммерческие кредиты. При этом форвардные аккредитивы со сроком исполнения от 90 до 365 дней отнесены к категории инструментов краткосрочного кредитования, а аккредитивы со сроком исполнения свыше 1 года - к инструментам средне- и долгосрочного кредитования.
По привлечению (предоставлению) финансовых кредитов (все виды кредитных операций, за исключением коммерческого кредитования, между резидентами, в том числе банками, и нерезидентами) - 113 государств (Бразилия, Венгрия, Индонезия, Испания, Кипр, КНР, Малайзия, Мексика, Республика Корея, Словакия, ЮАР и др.).
Финансовые институты КНР могут осуществлять операции краткосрочного кредитования в пределах лимитов, устанавливаемых Главным управлением валютного контроля, после всестороннего анализа их финансового положения и финансового положения нерезидента - заемщика указанным ведомством. Лимиты среднесрочных и долгосрочных кредитов устанавливаются Государственной комиссией по развитию и планированию, а возможные сроки для проведения таких операций - Главным управлением валютного контроля КНР. В соответствии с венгерским законодательством резиденты, предоставляющие или привлекающие кредиты в иностранной валюте, обязаны получить разрешение Национального банка Венгрии. При этом порядок выдачи разрешений на проведение средне- и долгосрочных операций более либерален, чем при привлечении (предоставлении) краткосрочных кредитов. Операции финансового кредитования на Кипре допускаются только при наличии разрешений Центрального банка Кипра. Аналогичный порядок действует и в ЮАР. В соответствии с законодательством Бразилии суммы процентов, полученных нерезидентами по предоставленным резидентам финансовым кредитам, должны быть инвестированы в экономику Бразилии. Платежи в погашение средне- и долгосрочных кредитов в иностранной валюте осуществляются при наличии разрешения Центрального банка Бразилии. При переводе процентов и иных доходов, полученных по финансовым кредитам, с нерезидентов взимается налог в размере 15%, если иное не установлено соглашениями об избежании двойного налогообложения.
По привлечению (предоставлению) гарантий, поручительств и иных форм финансового обеспечения (поручительства, гарантии, иные формы финансового обеспечения, предоставляемые резидентами нерезидентам или нерезидентами резидентам. К этой категории относятся ценные бумаги, предоставленные в залог в качестве обеспечения исполнения платежа или контракта, такие как долговые расписки, облигации, гарантирующие возмещение убытков при неисполнении обязательств, резервные аккредитивы, авали, а также финансовые инструменты по самостоятельным кредитным операциям) - 93 государства (Алжир, Венгрия, Индия, Индонезия, Кипр, КНР, Малайзия, Польша, Хорватия, Филиппины, ЮАР и др.).
В Венгрии данные операции могут осуществляться свободно при условии, что операция, лежащая в основе получения (предоставления) гарантии или поручительства, осуществляется без ограничений. В остальных случаях - требуется разрешение уполномоченного органа. Предоставление резидентами Кипра гарантий нерезидентам требует наличия у них разрешения Центрального банка Кипра (исключение составляют случаи, когда гарантии выдаются уполномоченными дилерами в соответствии с условиями участия в тендере на сумму, не превышающую 5% тендерной цены, в обеспечение платежей по контракту (в сумме, не превышающей 10% стоимости контракта), в также в случае, если обязательство представляет собой гарантию возврата авансового платежа. Польские резиденты вправе предоставлять гарантии и иные формы финансового обеспечения исполнения обязательств нерезидентам при наличии разрешения Национального банка Польши, за исключением случаев, когда гарантии выдаются уполномоченными банками, а также когда они выдаются в обеспечение обязательств по покупке товаров (оплате услуг). В ЮАР разрешения уполномоченных органов требуются для выдачи в пользу нерезидентов гарантий и поручительств в иной форме в обеспечение исполнения обязательств по финансовым кредитам.
В связи с прямыми инвестициями (инвестиции резидентов за границей и нерезидентов на территории страны с целью установления продолжительных экономических связей для осуществления производства товаров (предоставления услуг), позволяющие инвестору участвовать в управлении предприятием. Создание или расширение полностью принадлежащего инвестору предприятия, филиала или отделения, приобретение в полную или частичную собственность вновь созданного или существовавшего ранее предприятия, позволяющее оказывать влияние на деятельность данного предприятия) - 147 государств (Австралия, Австрия, Бразилия, Великобритания, Греция, Израиль, Индия, Канада, США, Финляндия, Франция, ЮАР и др.).
В Австрии, Греции ограничения имеют отраслевой характер (так, в Австрии нерезиденты не допускаются в электроэнергетику, транспортный сектор). В Израиле они носят институциональный характер - пенсионные фонды и страховые компании могут инвестировать средства за рубежом только в акции израильских корпораций, сберегательные фонды не вправе осуществлять инвестиции на сумму свыше 5% своих активов. В США существуют ограничения на ведение операций с резидентами Кубы, Ирака, КНДР, Ливии, Судана, Мьянмы, с организациями, препятствующими процессу ближневосточного урегулирования, иностранными террористическими организациями и колумбийскими наркоторговцами. Могут быть приостановлены или запрещены операции по приобретению иностранными инвесторами контрольного пакета акций предприятий, если такие операции содержат угрозу национальной безопасности. Предприятия и нефинансовые институты Бразилии могут осуществлять прямые инвестиции только при наличии разрешения Центрального банка Бразилии. Иностранные капиталовложения в коммерческие банки страны ограничены 30% голосующих акций, если в государстве инвестора действуют нормы, ограничивающие операции бразильских банков на его рынке. Иностранные инвестиции в товарной форме без соответствующего валютного покрытия должны быть зарегистрированы в Центральном банке Бразилии. При этом машины, оборудование и иные товары, выступающие в качестве капиталовложений и используемые для производства товаров в Бразилии, должны эксплуатироваться и числиться на балансе предприятия в течение не менее, чем 5 лет. Иностранные инвестиции, осуществляемые в денежной форме, не требуют предварительного разрешения уполномоченных органов. Кроме того, существуют определенные ограничения по отраслям деятельности (в частности, нерезидентам запрещено инвестировать в предприятия телерадиовещания). Во Франции иностранным инвесторам требуется разрешение уполномоченного органа, если капиталовложения осуществляются в предприятия, относящиеся к сфере обороны и общественного порядка. В Великобритании по решению Министра торговли и промышленности (решение должно быть одобрено парламентом страны) могут быть запрещены операции, вследствие которых контроль над промышленным предприятием, представляющим интерес для Великобритании, перейдет к нерезиденту, причем указанное действие будет противоречить интересам государства или какой-либо его части.
При ликвидации прямых капиталовложений (перевод основного капиталовложения, включая начальное капиталовложение и доходы по прямым инвестициям)   - 54 государства (Индия, Кипр, Малайзия, Колумбия, Чили и др.). В Чили средства, полученные в результате ликвидации капиталовложения, могут быть репатриированы по прошествии 1 года, в течение которого инвестор должен доказать, что все активы действительно проданы, и налоги уплачены. На Кипре репатриация выручки от продажи или ликвидации капиталовложения возможна на основании разрешения Центрального банка Кипра, выдаваемого после уплаты соответствующих налогов).
С недвижимостью (операции по приобретению недвижимости, не связанные с осуществлением прямых инвестиций, например, приобретение недвижимости для личного использования) - 136 государств (Аргентина, Австралия, Австрия, Индия, Индонезия, Дания, КНР, Финляндия, Венгрия, Республика Корея, Турция, Чехия, Швеция, Швейцария).
В Австрии валютные операции, связанные с приобретением недвижимости, осуществляются на основании разрешений местных уполномоченных органов. В Дании осуществление нерезидентами валютных операций, связанных с приобретением у резидентов прав на недвижимость, запрещено за исключением следующих случаев: (1) недвижимость приобретается нерезидентом, постоянно проживающим на территории Дании в течение предыдущих пяти лет; (2) недвижимость приобретается юридическими и физическими лицами - резидентами стран - членов Европейского Союза для проживания или ведения хозяйственной деятельности; (3) недвижимость приобретается физическим лицом - резидентом страны, не входящей в Европейский Союз, при условии, что указанное физическое лицо имеет вид на жительство либо собирается вести хозяйственную деятельность на территории Дании. В Венгрии резиденты обязаны в течение 8-ми дней с даты покупки недвижимости за границей уведомить об этом уполномоченные государственные органы. Покупка недвижимости на территории Венгрии нерезидентами требует предварительного разрешения муниципалитета. 

В связи с перемещением капитала физическими лицами (переводы средств, осуществляемые от имени и по поручению одного физического лица в пользу другого физического лица; включают в себя операции, связанные с собственностью в виде денежных средств, в отношении которой имеется обязательство ее возврата владельцу с уплатой причитающихся ему процентов (займы, оплата страной происхождения долговых обязательств перед иммигрантами), а также переводы наследственных сумм, дарений и пожертвований, займов, средств вынужденных переселенцев) - 90 государств (Венгрия, Кипр, КНР, Малайзия, Республика Корея, Хорватия, ЮАР и др.).
Резидент Венгрии может безвозмездно передать нерезиденту иностранную валюту только при наличии разрешения Национального банка Венгрии. Для учреждения благотворительного фонда за границей, для участия в таких фондах и при переводе за рубеж пожертвований резидентам необходимо соответствующее разрешение уполномоченных органов. Физические лица, эмигрирующие из Венгрии, вправе вывозить иностранную валюту, полученную в результате конверсии на внутреннем валютном рынке средств, вырученных от продажи недвижимости, а также средства, снятые со счетов в венгерских кредитных учреждениях. Резиденты Республики Корея вправе осуществлять платежи в пользу нерезидентов на сумму свыше 5000 долларов США только с разрешения Управляющего Банка Кореи. Разрешение Банка Кореи требуется для перевода за границу пожертвований, наследства, денежных выигрышей и подарков. Для семей, эмигрирующих из страны, установлены лимиты вывоза иностранной валюты (400.000 долларов США для главы семьи и по 200000 долларов США для каждого члена семьи). В ЮАР резидент в течение календарного года имеет право предоставить нерезиденту заем на сумму до 10000 рэндов (примерно 1300 долларов США). Аналогичный лимит установлен для денежных подарков. Эмигранты могут единовременно вывезти из страны до 400000 рэндов (немногим более 50000 долларов США) на семью или 200000 рэндов (примерно 25000 долларов США) на человека. При этом в указанную сумму включаются инвестированные ранее за границей средства. Прочие активы, если таковые остаются у эмигранта, замораживаются в ЮАР. Эмигранты вправе получать доход с указанных активов, но лишены возможности продать эти активы или осуществить какие-либо иные операции по их реализации.
Требование обязательной продажи экспортной валютной выручки установлено в 75 странах - членах МВФ. Из них в 42 государствах экспортеры обязаны продавать 100% валютной выручки.
Анализ международной практики регулирования операций нерезидентов в национальной валюте позволил нам выявить следующее. Страны Южной Америки в основном являются закрытыми по отношению к операциям нерезидентов в национальной валюте: в тех из них, где такие операции разрешены, установлены существенные ограничения. В странах с явной привязкой национальной валюты (Аргентина) к иностранной (доллару), т.е. действующим режимом внешнего управления («currency board») такие ограничения нецелесообразны.
В странах Центральной и Восточной Европы существенные ограничения установлены лишь в странах с нестабильной макроэкономической ситуацией в целях ее стабилизации. В прочих странах этого региона действующие ограничения являются частью комплексных мер по увеличению прозрачности финансовых операций и борьбы с отмыванием доходов, полученных преступным путем, в рамках общеевропейских инициатив в данной области.
В странах Юго-Восточной Азии (ЮВА) действующие ограничения операций нерезидентов с национальной валютой и активами, выраженными в национальной валюте, являются частью комплексных мер, направленных на преодоление последствий финансового кризиса. В связи с опытом стран ЮВА, следует особенно отметить комплексный подход к оздоровительным мерам. Регулирование операций нерезидентов в национальной валюте в этих странах не является лишь элементом обособленной валютной политики, а тесно связано с регулированием фондового рынка, денежно-кредитной политикой и общеэкономической политикой государства в целом. Эта политика направлена на реинтеграцию в мировую финансовую систему на условиях снижения уязвимости экономик этих стран к колебаниям на мировых финансовых рынках. 

На указанном основании представляется целесообразным использование в Российской Федерации положительного опыта в области интеграции различных направлений экономической политики в целях поддержания и дальнейшего усиления достигнутой макроэкономической стабильности; снижения уязвимости экономики России к колебаниям на мировых финансовых рынках, особенно в связи с либерализацией валютного законодательства, непредсказуемостью конъюнктуры на мировых рынках сырья и обязательствам РФ и национальных субъектов бизнеса по выплатам внешнего долга. Среди факторов, способствовавших развитию негативных тенденций, следует выделить:
· Слабость финансового сектора вследствие отсутствия адекватного надзора, низкой эффективности системы оценки и управления финансовыми рисками, информационной закрытостью кредитных организаций.
· Неразвитость институциональной базы, призванной обеспечить эффективность рыночных механизмов.
· Пренебрежение принципами корпоративного управления, что объяснялось слабостью законодательной базы и судебной системы (в особенности в отношении процедур банкротства), низким уровнем профессионализма руководящего персонала компаний и. опять-таки, закрытой информационной политикой предприятий.
· Высокая степень зависимости от внешнего мира, что было связано, во-первых, с фиксированным de facto валютным курсом, во-вторых, с высокой долей импортных составляющих в промышленным производстве. 
Таблица 10

	Операции, подлежащие регулированию
	Требования
	Задачи

	Обязательная репатриация и продажа экспортной выручки
	6 месяцев
	Способствовать развитию внутреннего валютного рынка

	Внешние заимствования резидентов выше определенного предела
	Экспортоориентированные проекты
	Обеспечить кредитоспособность заемщика и возврат средств

	Внутренние заимствования нерезидентов, превышающие установленный уровень 
	Проекты предусматривающие (а) инвестиции в экономику страны; (б) привлечение иностранного капитала
	Обеспечить кредитоспособность заемщика и возврат средств

	Значительные по объему инвестиционные вложения резидентов за рубежом
	
	Препятствовать оттоку финансовых ресурсов из страны и поощрять вложения в экономику страны

	Движение краткосрочного капитала
	Меры носили выборочный и исключительно временный характер
	Способствовать макроэкономической и финансовой стабилизации


В ответ на рост дефицита по счету текущих операций в и замедление темпов экономического развития некоторые страны проводили дальнейшую Несмотря на режим плавающего обменного курса, валютные свопы, практикуемые Банком Индонезии, например, обеспечивали стабильность курса. Это, с одной стороны, провоцировало рост задолженности частного сектора, с другой, делало национальную валюту крайне уязвимой и подверженной спекулятивным атакам. Производство во многом опиралось на импортируемые ресурсы, в то время как внутренняя база не получила должного развития. С течением времени в большинстве стран меры валютного контроля пересматривались в соответствии с изменяющимися экономическими условиями и задачами.либерализацию валютного режима с тем, чтобы способствовать увеличению экспорта и улучшения условий доступа к заемным средствам. 
Несмотря на первоначальную негативную реакцию рынка, в дальнейшем экономические показатели улучшались, инфляция снизилась, денежный и валютный рынок стабилизировались. Помимо прочего, действовавший валютный контроль помог ограничить влияние на экономику внешних факторов и, в частности, эффект финансового кризиса.

Анализ процесса либерализации движения капитала в России свидетельствует о реализации модели ускоренной и широкомасштабной либерализации валютного контроля, что нашло отражение в законе «О валютном регулировании и валютном контроле», других нормативных актах
. В частности: используется весьма широкая трактовка текущих валютных операций, (которые в соответствии со Статьей VIII Устава МВФ осуществляются без ограничений). К текущим операциям, в частности, относят предоставление внешнеторговых кредитов на срок до 360 дней (на срок до 90 дней - при экспорте нефти, нефтепродуктов и газа). 

Таблица 11
	Валютные операции, подпадавшие под валютный контроль
	Валютные операции, осуществлявшиеся в свободном режиме

	Валютные операции между резидентами и нерезидентами в национальной валюте
	Текущие внешнеторговые операции в иностранной валюте

	Краткосрочные операции капитального характера

	Репатриация прибыли, процентных доходов, капитальных и рентных доходов 

	Вывоз и ввоз наличной национальной валюты
	Инвестиции и другие формы внутренних активов

	Вывоз наличной иностранной валюты
	Прямые иностранные инвестиции

	Инвестиции резидентов за рубеж
	Валютные платежи текущего характера, осуществляемые резидентами, в том числе, оплата обучения за рубежом  


Разрешительный порядок осуществления операций, связанных с движением капитала, действующий в настоящее время, заменяется на уведомительный. Список валютных операций капитального характера, для проведения которых требуется разрешение регулирующего органа, резко ограничен.
Предусматривается; полная либерализация в отношении валютных операций физических лиц (как текущих, так и капитальных); Поэтапно, но в течение короткого периода времени осуществляется отмена требования репатриации валютной выручки. Допустимые законом защитные меры ограничены по составу и сроку применения. Основными аргументами в пользу такой позиции сводятся к следующему:

Наличие ограничений на движение капитала смягчает негативные последствия проведения Правительством неэффективной макроэкономической политики, тем самым позволяя откладывать на неопределенное время разработку и реализацию жизненно необходимых институциональных и структурных реформ.

Использование практики валютных ограничений снижает доверие к политике Правительства и национальной валюте. Это ведет к падению привлекательности России в глазах российских и иностранных инвесторов. Сложность валютного контроля и бюрократизм регулирующих органов существенно осложняют деятельность внешнеторговых организаций, создают серьезные препятствия на пути иностранного капитала в Россию. Ограничения на репатриацию иностранного капитала снижают его приток, а ограничения на вывод российского капитала препятствуют репатриации ранее выведенного капитала. Действующие нормы валютного контроля являются неэффективными. Современный уровень развития финансовых институтов и инструментов позволяет обойти любые административные ограничения. Опасность, связанная с таким подходом, заключаются в том, что в условиях:

· неадекватности институциональной базы, наличия многочисленных пробелов в законодательстве, слабости судебной системы, незавершенности налоговой реформы;
· низкого уровня развития и эффективности российской финансовой системы;
· отсутствия действенного пруденциального надзора;
· высокой степени зависимости российской экономики от внешнего мира;
· отсутствия развитой системы социального обеспечения и защиты, призванной нейтрализовывать и перераспределять риски, связанные со свободным движением капитала (рыночных механизмов страхования, а также эффективной системы трансфертов и других форм государственного регулирования);
· низкого доверия к рублю и активного использования иностранной валюты как средства сбережения и платежа;
· высокого объема внешнего долга;
· отсутствия отлаженной системы государственной статистики; и т. д. негативные последствия либерализации могут оказаться весьма серьезными и привести к ухудшению макроэкономической и политической ситуации в стране.
В частности, в условиях свободного движения капитала интенсивность колебаний обменного курса значительно возрастает, при этом возможности Центрального банка их ограничить снижаются. Между тем, устойчивый рубль - это важный фактор доверия правительству, необходимое условие социальной стабильности. 

Нынешний уровень развития финансовой системы и пруденциального надзора не позволяет эффективно управлять рисками, связанными с движением процентных ставок и обменных курсов, решать проблемы, являющиеся следствием асимметричности информации (тем более в условиях информационной закрытости, характеризующей российские компании). Свободный рынок капитала все эти проблемы многократно усиливает. Соответственно, растет вероятность системного банковского кризиса и расширяются возможности использования валютных операций для осуществления различных финансовых махинаций.

Снятие ограничений на валютные операции на фоне высокой степени зависимости экономики от конъюнктуры рынка сырьевых товаров может привести к дальнейшему усилению роли иностранной валюты в экономике России, вызвать перераспределению активов корпоративного сектора и населения в пользу доллара. 

Следствием этого станет снижение независимости и эффективности денежно-кредитной и бюджетной политики денежных властей.

При этом тезис о том, что либерализация капитальных потоков не увеличит величину оттока капитала в силу неэффективности существующей системы контроля, выглядит, по меньшей мере, спорным. Отсутствие значительной реакции оттока капитала на относительно небольшие изменения в системе валютного регулирования в последние годы не может служить доказательством того, что значительное ослабление регулирования также не приведет к росту оттока капитала. Достаточно очевидно, что в настоящее время издержки по выводу капитала за рубеж значительны. Соответственно, снижение этих издержек будет стимулировать отток капитала.
Отметим также, что потенциальные положительные эффекты либерализации для инвестиционного климата России не стоит преувеличивать. На наш взгляд, базовыми причинами неблагоприятного инвестиционного климата являются недостаточная защита прав собственности и недостаток нормальной рыночной конкуренции, проблемы, которые либерализация капитальных потоков сама по себе устранить не может. Можно констатировать, что данная проблема в определенной степени осознана органами государственного управления России. В числе первоочередных мер – совершенствование законодательства в финансовой сфере, в том числе – формирование норм права, регулирующих сделки производными финансовыми инструментами, для регулирования которых участники рынка вынуждены пользоваться иностранными нормами, в том числе английского права
.

Основные выводы состоят в следующем:
· Финансовые кризисы демонстрируют опасность преждевременной или недостаточно подготовленной либерализации и подтверждают, что для ее успешного проведения должен выполняться целый ряд предпосылок. К ним относятся, прежде всего, проведение здоровой макроэкономической политики и наличие устойчивой и хорошо организованной банковской системы.
· Темпы и последовательность шагов в ходе либерализации должны  соответствовать индивидуальным особенностям конкретных стран.

· В течение переходного периода, с целью предохранения от деструктивных последствий притоков краткосрочного капитала, страны должны иметь право на введение ограничений на капитальные операции. При этом  необходимо подчеркнуть, что данные ограничения должны быть временными, «прозрачными» и иметь рыночный характер.

· Мировой опыт свидетельствует о принципиальном различии в оценке подходов с помощью которых можно добиваться либерализации движения капиталов. Одна позиция заключалась в том, что для этого достаточно просто убеждения и пропаганды соответствующих взглядов (advocacy). Другая состоит в том, что для подобных целей Международный валютный фонд должен обладать юрисдикцией (jurisdiction) над капитальными операциями, т.е. правом их непосредственного регулирования в соответствии с Уставом, который должен быть подобающим образом дополнен
.

· Ограничения на движение капитала не могут заменить хорошей макроэкономической политики и необходимых структурных преобразований;
· Международные финансовые рынки характеризуются периодами избытка ликвидности в индустриальных странах, и этот избыток приводит к объемному и продолжительному притоку капитала в страны с формирующимися рынками. В периоды избытка ликвидности в международной финансовой системе, некоторые страны вынуждены использовать ограничения для предотвращения притока спекулятивного капитала;

· Есть большие различия между применением ограничений в кризисных и не кризисных ситуациях. И в том и в другом случае нельзя однозначно говорить об успешном использовании ограничений или, наоборот, их неэффективности.

· Только достаточно широкое применение ограничений может стать эффективным. Выборочные ограничения обычно легко обходятся участниками рынка;

· Вопрос о целесообразности использования ограничений всегда сводится к сравнению полезного эффекта от их применения с издержками; 

· Следует различать административные ограничения и ограничения, основанные на рыночных методах;

· Есть сильная зависимость между использованием ограничений на движение капитала и регулированием финансового сектора;

· В отношении либерализации движения  капитала следует придерживаться индивидуального подхода к странам (case-by-case approach).

Ключевой вывод заключается в том, что ограничения на движение капитала не должны рассматриваться как досадные отклонения от пути к свободному движению капитала. Скорее они представляют собой технические инструменты, использование которых должно оцениваться с точки зрения уровня развития экономики конкретной страны, рисков, которым эта экономика подвергается, и развитости институтов, осуществляющих макроэкономическую и структурную политику. Опыт стан с разным уровнем развития убедительно демонстрирует, что ограничения на движение капитала могут использоваться по разным причинам, причем не обязательно в целях проведения независимой денежной политики в момент атаки на национальную валюту. Не менее важными могут быть пруденциальные соображения или попытки правительства улучшить структуру внешнего долга. Несмотря на негативное отношение ученых, многих правительств, и международных финансовых организаций, на наш взгляд, целесообразно рассматривать ограничения на движение капитала как полезный инструмент в арсенале экономических реформ, а опыт использования ограничений - как несомненный успех любой национальной экономики. Более того, благодаря успешной адаптации этих стран к неблагоприятным изменениям на финансовых рынках, их мнения пользуются большим доверием, и интерес к их опыту в  последнее время  возрос. Из всего вышесказанного следует, что если использовать международный опыт в области либерализации движения капитала, необходимо комплексно смотреть на плюсы и минусы ограничений.
6 ложных стереотипов о деньгах

Большинство наших представлений о деньгах (сознательных и бессознательных) сформировалось в детстве, или они являются культурной нормой, которую мы вобрали в себя, даже не осознавая этого. Однако проблема в том, что многие из этих представлений не всегда верны, а некоторые даже опасны. 

Консалтинговая фирма LearnVest совместно с группой финансовых экспертов составило список наиболее распространенных финансовых стереотипов, на которые нам необходимо заново взглянуть или от которых следует отказаться. 

№ 1. Больше денег – больше счастья. К сожалению, не всегда имеется прямая связь между тем, сколько вы зарабатываете и сколько имеете. "Очень часто люди, которые много зарабатывают, много тратят. По мере того как увеличивается ваша зарплата, увеличиваются ваши стандарты жизни, - говорит финансовый консультант и автор книги "Заботься о деньгах" (Mind Over Money) Брэд Клонц. – Самое главное, как вы управляете вашими деньгами". Согласно исследованиям большое количество денег также автоматически не означает и наличие счастья. Для многих американцев $75 тыс. в год – цифра, которая делает их жизнь достаточно комфортной. "Достигнув этого уровня зарплаты, ее последующее увеличение незначительно изменит качество вашей жизни", - уверена сертифицированный специалист по финансовому планированию, основатель Sudden Money Institute Сюзан Бредли. 

№ 2. Мои дети должны быть моим финансовым приоритетом. Разумеется, как родитель вы должны заботиться о том, чтобы ваши дети были одеты, накормлены и имели крышу над головой. Однако если сравнивать такие финансовые приоритеты, как ваши пенсионные сбережения и плата за обучение детей в университете, то приоритетом должна быть забота о пенсии. "В первую очередь вы должны думать о себе, а потом о детях", - считает Брэд Клонц. По мнению эксперта, для оплаты за обучение в вузе можно взять в банке льготный студенческий кредит, что невозможно сделать для комфортной жизни пенсионера. Учитывайте и другую сторону этого вопроса: если вы не сохраните достаточно денег, то вашим детям придется заботиться о вас, а это дополнительная финансовая обуза для них.

№ 3. Долг - это всегда плохо. Конечно, существуют "плохие" долги. Особенно это относиться к деньгам, на которые вы покупаете что-то, на что цена гарантированно упадет. Кредитная карточка – типичный пример "плохого" долга. "Если вы каждый месяц полностью не гасите задолженность по кредитной карточке, то вы можете попасть в страшную ловушку", - говорит Клонц. Следует также избегать любых займов у друзей или членов семьи. "Это очень опасно и может привести к разрыву отношений с ними", - отмечает эксперт. К "плохим" долгам можно также отнести и кредит на покупку автомобиля, цена на который только снижается. Но есть и "хорошие" долги: кредит на покупку дома или для получения высшего образования. "Если вы взяли студенческий кредит, который позволил вам получить отличное образование, а потом отличную работу, то это мудрая инвестиция", - говорит Клонц. 

№ 4. Я должен отложить свои жизненные цели до тех пор, когда я смогу их позволить (иметь детей, получить высшее образование и т. д.). Все зависит от вашей личной финансовой ситуации. Так, например, если вы с трудом оплачиваете аренду своей квартиры, то вам лучше подождать с рождением ребенка.Однако желательно не откладывать долгосрочные жизненные цели в долгий ящик, а для их достижения начинать откладывать деньги с самого молодого возраста. По мнению экспертов, чрезвычайно важно иметь особый сберегательный фонд для этих целей. 

№ 5. Никогда не арендуйте то, что можете купить. Покупка дома – это не просто осуществление "американской мечты", это также мудрое финансовое решение. Самое главное - решите для себя, где вы хотели бы жить в ближайшие годы. Если следующие 5-10 лет вы останетесь в одном городе, то вам лучше купить там собственное жилье.

№ 6. Деньги – корень зла. Подобная точка зрения может помешать вашему финансовому успеху. Дело в том, что деньги сами по себе - это не хорошо и не плохо. Самое главное, что вы делаете с деньгами. Разумеется, можно вспомнить богатых и коррумпированных людей. Но можно также назвать много богатых людей с самыми высокими моральными принципами. "Некоторые думают, что все богачи - это жадные и безнравственные люди, - говорит Клонц. – Это приводит к тому, что они выбирают карьеру, которая, как правило, не ведет к большому богатству". Помните, что деньги дают вам свободу, возможность выбора. Они помогают достижению самых амбициозных жизненных целей. 

Источники и литература:
Аукуционек С.П. Дискуссионные вопросы теории цикла. М.:ИМЭМО, 1990. с.11

Кондратьев Н.Д. Большие циклы  конъюнктуры и теория предвидения. С.343.

Кондратьев Н.Д. Мировое хозяйство и его конъюнктуры во время и после войны. Вологда: Областное отделение государственного издательства, 1922 г.

Кондратьев Н.Д. Большие циклы экономической конъюнктуры// Большие циклы конъюнктуры и теория предвидения: Избранные труды. М.: Экономика, 2002.С. 341.

Кондратьев Н.Д. Большие циклы экономической конъюнктуры. //Мировая экономическая мысль. Сквозь призму веков. В 5 т. / Сопред. редкол. Г. Г. Фетисов, А. Г. Худокормов. Т. IV. Век глобальных трансформаций / Отв. ред. Ю. Я. Ольсевич,- М.: Мысль, 2004. С.630.
Кейнс Дж.М. Общая теория занятости, процента и денег. М.: Гелиос АРБ, 1999. С.290
Саймон Кузнец. Современный экономический рост: результаты исследований и размышления. Нобелевская лекция 11 декабря 1971 г. //Мировая экономическая мысль. Сквозь призму веков. В 5 т. / Сопред. редкол. Г. Г. Фетисов, А. Г. Худокормов. Т. V. В 2 кн. Всемирное признание: Лекции нобелевских лауреатов / Отв. ред. Г. Г. Фетисов. Кн. 1. — М.: Мысль, 2004. С.106-124.
Клинов В.Г. Волновая природа научно-технического прогресса и большие циклы конъюнктуры капиталистического хозяйства/ Общество и экономика. 2002.№6. С.28.

Т. В. Цихан. «О концепции технологических укладов и приоритетах инновационного развития Украины».

Шумпетер Й. Теория экономического развития: Исследование предпринимательской прибыли, капитала, кредита, процента и цикла конъюнктуры. М.: Прогресс, 1982. С150, 152-194.

Милтон Фридмен. Инфляция и безработица. Нобелевская лекция 12 декабря 1976г.//Мировая экономическая мысль. Сквозь призму веков. В 5 т. / Сопред. редкол. Г. Г. Фетисов, А. Г. Худокормов. Т. V. В 2 кн. Всемирное признание: Лекции нобелевских лауреатов / Отв. ред. Г. Г. Фетисов. Кн. 1. — М.: Мысль, 2004. С.258-284.
Экономика США: Учебник для вузов / Под ред. В. Б. Супяна. — СПб.:Питер, 2003. С. 288.
Яковец Ю.В. Эпохальные инновации XXI века. – М: «Экономика», 2004. – 444с.

Декларация саммита «группы двадцати» по финансовым рынкам и мировой экономике. Вашингтон, 20 ноября 2008г.// http://angi.ru

Kuznets S.S. Swings in the Growth of Population and Related Economic Variables// American Philosophical Society Proceedings. 1958. №1. p.25-52

Mitchell W.C. What Happens During Business Cycles. N.Y. NBER, 1951. P.VII
Shumpeter J.A. Business Cycles.P.169-174

Solomou S.N. Economic Cycles. Long Cycles and Business Cycles since 1970. Manchester, N.Y.: Manchester University Press, 1998. P.99-104

Friedman B.M., Crеdit, and Interest Rates in the Business Cycle. In: The American Business Cycle. P. 396.
Tarascio V.J. Kondratieff’s Theory of Long Cycles// Atlantic Economic Journal. Edwardsville. 1988. №4. P. 1-10

Mensch G. Stalemate in Technology- Innovations Overcame  the  Depression – New York: Ballinger Publishing Company, 1979

Hiroka M. Innovation Dynamism and Economic Growth. A Nonlinear Perspective. – Cheltenham, UK – Northampton, MA, USA Edward Elgar, 2006. – p.426

� Выступление В.В.Путина на заседании Государственной Думы Российской Федерации 8 мая 2008 г.// � HYPERLINK "http://www.government.ru" ��http://www.government.ru�





� © 2011 — 2013 Вести Экономика .22.03.2014 12:13


� International Monetary Fund. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, а также Кодекс либерализации движения капиталов, принятый Решением Совета Организации экономического сотрудничества и развития № 96.





� Сторонником такого подхода является  Министерство экономического развития и торговли, что нашло отражение в законе «О валютном регулировании и валютном контроле», от 10 декабря 2003 г. N 173-ФЗ  (с изменениями от 29 июня 2004 г., 18 июля 2005 г., 26 июля, 30 декабря 2006 г.) См. также: Информационное письмо ЦБР от 28 февраля 2007г. N 35 "Обобщение практики применения Федерального закона "О валютном регулировании и валютном контроле" и принятых в соответствии с ним нормативных актов Банка России"; Информационное письмо ЦБР от 15 июня 2005 г. N 32 "Обобщение практики применения нормативных актов Банка России по вопросам валютного регулирования и валютного контроля"; Письмо Департамента валютного регулирования и валютного контроля ЦБР от 6 мая 2005г. N 12-4-7/1118 "О порядке идентификации выгодоприобретателей"; Письмо Департамента валютного регулирования и валютного контроля ЦБР от 6 мая 2005 г. N 12-4-7/1119 "О порядке применения актов Банка России"; Письмо Департамента валютного регулирования и валютного контроля ЦБР от 13 апреля 2005г. N 12-3-2/911 "О порядке передачи паспортов сделки и ведомостей банковского контроля в соответствии с пунктом 46 Приложения 2 к Указанию Банка России N 1376-У"


� Репатриация основной суммы краткосрочных иностранных инвестиций была разрешена лишь по истечении 12 месяцев. Впоследствии правила были изменены, и вместо прямого запрета была введена регрессивная шкала налогообложения репатриируемой суммы.
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� По данным подходам произошел и раскол мнений в Совете Директоров МВФ, при этом большая часть Директоров из развитых стран высказалась в пользу юрисдикции, также как и руководство Фонда.
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