
58 ЭКОНОМИКА: теория и практика

УДК 338.23

ЛИБЕРАЛИЗАЦИЯ СЧЕТА ДВИЖЕНИЯ КАПИТАЛА В ЧИЛИ

И.Д. РАКОВ, младший научный сотрудник Центра международных финансов 
Научно-исследовательского финансового института 

Министерства финансов Российской Федерации
e-mail: rakov@nifi.ru

Аннотация

В статье рассматривается опыт снятия огра-
ничений по счету движения капитала в Чили. Вы-
делены основные этапы проведения политики 
валютной либерализации. Проанализированы 
кризисные периоды, обусловленные внешним 
финансовым сектором, в условиях финансовой 
открытости. Рассмотрены основные шаги чи-
лийского правительства по улучшению макро-
экономической и институциональной среды. 
Сделан вывод о важности хорошей макроэконо-
мической и институциональной среды при уве-
личении финансовой открытости.
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Согласно новому проекту Стратегии раз-
вития финансового рынка до 2030 г. Минфи-
на России и Банка России, находящемуся на 
стадии общественных обсуждений, ставятся 
новые задачи по валютной либерализации в 
России [10]. Однако опыт России [7] и разви-
вающихся стран (Бразилия, Мексика, Индо-
незия, ЮАР и др.) [2; 3; 5] ставят под сомне-
ние эффект от проведения данной политики: 
притоки спекулятивного капитала, отток ка-
питала в кризисные периоды, девальвация ва-
люты и др.

Но, в то же время опыт Китая показывает 
противоположные результаты от политики 
валютной либерализации за счет жесткого 
государственного регулирования [6]: регули-
рование процентных ставок, доминирование 
государства в банковском секторе и в целом в 
экономике. Мало изученным вопросом успе-
ха в области политики валютной либерали-
зации остаются развитые страны. В связи с 

этим актуально будет рассмотреть опыт ва-
лютной либерализации Чили в рамках счета 
движения финансового капитала.

Под валютной либерализацией понимается 
процесс снятия ограничений с перемещения 
финансового капитала, т. е. отмена мер, непо-
средственно регулирующих потоки капитала 
(либерализация по текущему счету и по счету 
операций с капиталом), и переход к режиму 
свободного плавающего курса. Либерализа-
ция по счету операций с капиталом более уз-
кое понятие и включает снятие прямых огра-
ничений с прямых иностранных инвестиций, 
с портфельных инвестиций, с финансовых 
деривативов, с прочих инвестиций и устране-
ние множественности валютных курсов [8].

Процессы валютной либерализации, в том 
числе процессы либерализации счета опера-
ций с капиталом, изучаются как российски-
ми, так и зарубежными учеными. В частно-
сти, стоит отметить работы теоретического 
(Стенли Фишер (S. Fischer) [21]; Морис Об-
стфельд (M. Obstfeld) [28]; Джозеф Э. Стиг-
лиц (J. E. Stiglitz) [33]; Р. И. Хасбулатов [11]; 
А. В. Навой [4]) и эмпирического характера 
(Бернардо С. де М. Карвалью и Марсио Г. П. 
Гарсия (B.  S.  M.  Carvalho, M.  G.  P.  Garcia) 
[15]; Миранда  С. Гоэлтом (M.  S.  Goeltom) 
[23]; Д. В. Смыслов [9]; И. А. Балюк [1]).

На фоне открытия текущего счета капита-
ла в 1970-х гг. правительство начинает устра-
нять меры по ограничению операций по счету 
движения капитала. При этом политика ва-
лютного курса и политика по счету операций 
с капиталом была направлена на достижение 
основных целей властей — поддержание экс-
портного сектора как ключевого элемента 
[14, с.  8]. Финансовая реформа начала осу-
ществляться с 1974 г. и включала следующие 



591 (65) 2022

процессы: снятие ограничений со счета капи-
тала, приватизацию, финансовую интеграцию 
в международные рынки капитала, создание 
новой системы надзора и т. п. [25, с. 11].

Так как новое правительство начало свою 
деятельность лишь с 1973 г., реформа 1974 г. 
не была до конца проработана, что вызыва-
ло запаздывание в ее реализации. И только 
с 1975  г. правительством был четко сфор-
мулирован план данной реформы. При этом 
цель валютной либерализации заключалась 
не в полном открытии финансового сектора, 
а лишь в частичном открытии для получе-
ние национальными банками международ-
ной ликвидности на выгодных условиях [25, 
с. 11—12].

Период реформ 1974—1982  гг. характе-
ризовался резкой перестройкой финансового 
сектора: сокращение финансового дефицита; 
привязка чилийского песо к доллару; сни-
жение процентных ставок; устранение боль-
шинства дискриминирующих мер между на-
циональными и иностранными банками [26; 
25, с. 12—16]. В частности, в 1974—1975 гг. 
финансовым компаниям разрешили свободно 
устанавливать процентные ставки, было при-
ватизировано 86  % государственных банков 
[19, с. 260]. В 1974 г. открыт доступ на между-
народные финансовые рынки для корпоратив-
ного сектора, а в 1977 г. — для банковского 
сектора. С 1978 г. у банков появилась возмож-
ность брать внешние кредиты [25, с. 15]. Но 
внедрение правил разумного кредитования и 
раскрытия достоверной информации в 1974—
1982 гг. осуществлялось медленными темпа-
ми. Например, законодательство 1975 г. не ра-
ботало из-за чрезмерного злоупотребления, а 
ограничения на связанное кредитование были 
введены только в 1982 г. [19, с. 261].

Стоит отметить, что важными элементами 
реформирования экономики Чили в условиях 
финансовой открытости стали принятие но-
вой конституции (1980 г.) и проведение пен-
сионной реформы (1981 г.). Новая конститу-
ция передала полномочия по ассигнованию 
государственных денег от законодательной к 
исполнительной власти и запретила покупать 
ЦБ Чили государственные ценные бумаги, 

что стало важным фактором по поддержа-
нию финансовой дисциплины и положитель-
но сказалось на бюджетном дефиците. Пен-
сионная реформа заключалась в переходе от 
распределительной к накопительной системе, 
при которой открываются личные счета в 
частных специализированных организациях, 
а средства на них поступают из обязательных 
ежемесячных взносов. Эта реформа позво-
лила углубить внутренний рынок капитала и 
улучшила общую эффективность факторов 
производства [24, с. 76].

Из-за снятия ограничений по счету капита-
ла финансовому сектору стали доступны ино-
странные кредиты на лучших условиях, чем 
внутри страны, что стало причиной его взрыв-
ного роста. Плюс в докризисный период был 
установлен фиксированный обменный курс 
по отношению к доллару США, что повлекло 
увеличение торгового дефицита, который по-
крывался за счет внешних займов. Ухудшало 
ситуацию отсутствие финансовой дисципли-
ны и предоставление государственных гаран-
тий по депозитам. В начале 1980-х гг. проис-
ходит сжатие международной ликвидности, 
резкая девальвация национальной валюты по 
отношению к доллару США и чрезмерная за-
кредитованность финансового сектора Чили, 
которые стали спусковым крючком для нача-
ла финансового кризиса 1982—1983  гг. [22, 
с. 6].

В 1984 г. вводятся новые стимулы для раз-
вития экономики. В частности, новая нало-
говая реформа: прибыль не стала облагаться 
налогом, а только — дивиденды, ставка кор-
поративного налога была снижена. В 1986 г. 
принято новое банковское законодательство 
и закон о банкротстве. Банковское законода-
тельство дало больше полномочий контроли-
рующим органам и обновило инструкции на 
основе международных стандартов и лучших 
практик. Закон о банкротстве определил пра-
вила ликвидации и закрытия банков, а также 
порядок выплат по задолженности перед кре-
диторами [24, с. 77].

Стоит отметить, что новое банковское за-
конодательство 1986 г. создало альтернатив-
ный механизм обязательной ликвидации бан-
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ков, пересмотрев требование об обязательном 
основном капитале банка, т.  е. Управление 
по банковской деятельности и финансовым 
учреждением (Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras, SBIF) заранее могло 
требовать повысить основной капитал банка. 
Плюс ЦБ Чили имел возможность временно 
предоставить ресурсы на выполнение реаль-
ных обязательств банка. При этом были от-
менены государственные гарантии по депо-
зитам, а банкам надлежало держать резервы 
для выплат данных обязательств. На срочные 
вклады механизм защиты не распространял-
ся: вкладчики сами несли риски по вкладам 
[13, с. 22—24].

С 1985—1989 гг. основной вектор реформ 
сместился к завершению реструктуризации 
банковской системы, установке косвенных 
методов валютного контроля, проведению 
торговой реформы, расширению перечня 
банковских операций, предоставлению авто-
номии ЦБ Чили (1989  г.). В 1991—1996  гг. 
основные усилия властей сосредоточены на 
развитии финансовых рынков, частичное сня-
тие ограничений с оттока и притока капитала, 
принятие политики гибких процентной став-
ки и обменного курса. Также в данный пе-
риод устанавливается частичный валютный 
контроль над притоками капитала [20, с. 13].

В либерализации счета операций с капита-
лом основной упор был сделан на освобожде-
ние притоков. В 1985 г. разрешено привлекать 
ПИИ в виде акций и долговых инструментов, 
но репатриация капитала и прибыли по дан-
ным инвестиция не могла быть осуществле-
на в течении 10 и 4 лет соответственно. В 
1986—1987 гг. сняты ограничения на покуп-
ку резидентами инструментов, размещаемых 
путём открытой подписки, с правом репатри-
ации прибыли, но возврат первоначального 
капитала возможен через пять лет. В 1989 г. 
снижен налог на репатриацию капитала с 40 
до 35 % [20, с. 16].

Но с 1990  г. власти изменяют подход к 
либерализации счета операций с капиталом 
в ответ на значительные притоки капитала. 
В 1991  г. резидентам разрешено использо-
вать иностранную валюту, приобретенную 

на неофициальном рынке, для вложений за 
границей. В 1992 г. пенсионные фонды полу-
чили возможность осуществлять инвестиции 
за границей при определенных условиях. В 
1993 г. сокращается срок репатриации капи-
тала, а для прибыли — полностью устранен. 
В 1994 г. сняты ограничения на портфельные 
инвестиции для банков, страховых компаний, 
пенсионных фондов и т.  п., но только при 
осуществлении операций через официальный 
рынок. В 1995—1996 гг. вновь сокращаются 
ограничения на отток капитала, увеличен до-
пустимый перечень активов. Также для сокра-
щения притока капитала в 1991 г. снижаются 
процентные ставки [20, с. 17—18] и внедряет-
ся инструмент «encaje» (данный инструмент 
требовал депонировать на счетах ЦБ 20  % 
притока капитала без получения процентов со 
сроком в один год, что делало краткосрочные 
потоки капитала менее выгодными по сравне-
нию с долгосрочными).

В 1997 г. Чили присоединилась к Резолю-
ции о международных инвестиционных сти-
мулах и сдерживающих факторах (Decision 
on International Investment Incentives and 
Disincentives). Согласно данной резолюции, 
присоединившиеся страны обязаны сделать 
свои меры в данной области наиболее про-
зрачными [12, с. 21].

Также с 1990-х гг. активно реформируется 
банковский сектор, у которого после кризи-
са 1982—1984  гг. не было возможности ин-
тернационализироваться, но активный рост 
внешней торговли и приток валютной вы-
ручки в страну изменяет ситуацию. Во-пер-
вых, увеличивается количество разрешенных 
операций с иностранной валютой за 1991—
1997  гг., например, разрешено финансиро-
вать внешнюю торговлю между третьими 
странами, осуществлять финансовые вложе-
ния за рубежом, либерализованы операции с 
валютой и производными финансовыми ин-
струментами. Во-вторых, в 1997 г. банкам по-
зволено создавать свои филиалы за границей 
и участвовать в покупке иностранных банков. 
В-третьих, в 1997  г. установлен более про-
зрачный режим допуска иностранных банков 
в Чили [29, с. 377—381].



611 (65) 2022

Либерализация счета движения капитала в Чили

Однако в 1990-х гг. не только происходят 
процессы по снятию финансовых ограниче-
ний. В 1990  г. установлен запрет на предо-
ставление ссуд государственным компаниям 
без предварительного разрешения Министер-
ства финансов и экономики, развития и ре-
конструкции (los Ministerios de Hacienda y de 
Economía, Fomento y Reconstrucción) и запре-
щена выплата процентов по остаткам теку-
щих счетов, номинированных в иностранной 
валюте [22, с. 49].

Несмотря на тяжелые экономические по-
следствия для многих стран из-за Азиатского 
финансового кризиса 1997—1998  гг., Чили 
удалось снизить влияние внешних шоков. 
Первым фактором успешного прохождения 
рецессии стало вмешательство в валютный 
рынок и увеличение процентных ставок в 
ответ на спекулятивные атаки на чилийский 
песо. Вторым фактором явилось наличие 
«encaje», который уменьшил долю кратко-
срочной иностранной задолженности в эко-
номике [19, с. 10—33].

В 2001  г. продолжается снятие ограниче-
ний по счету операций с капиталом: устране-
ны ограничения на иностранные депозиты, 
инвестиции и операции, связанные с капи-
тальными затратами. В том же году прини-
мается закон о поглощении (la Ley de Opas) 
и проводится реформа рынка капитала 1 
(Reforma al Mercado de Capitales I) с целью 
углубления и улучшения финансовой систе-
мы. Эти реформы были направлены на защи-
ту миноритарных акционеров, на дерегули-
рование паевых инвестиционных фондов и 
страховой деятельности, и на предоставление 
налоговых льгот по сбережениям [32, с. 6].

Согласно отчету AREAER на 2002  г. в 
Чили уже были отменены практически все 
ограничения по счету операций с капиталом: 
прямые иностранные инвестиции; сделки с 
недвижимостью; кредитные сделки; загра-
ничные счета; ценные бумаги и инструменты 
денежного рынка; покупка валюты. Но ряд 
ограничений оставался: было запрещено кре-
дитовать пенсионным фондам и страховым 
компаниям международную торговлю; небан-
ковским финансовым учреждениям — иметь 

счета за границей; установлены лимиты на 
зарубежные инвестиции для национальных 
пенсионных фондов и страховых компаний 
[34, с. 207—213].

В 2004 г. вводятся поправки к банковско-
му законодательству, которые предоставили 
SBIF возможность получать информацию о 
филиалах банков и способствовали органи-
зации системы обмена информацией между 
основными регуляторами финансового рын-
ка (SBIF, SP и SVS) за исключением инфор-
мации, относящийся к банковской тайне [17, 
с. 23]. В 2007 г. продолжается процесс по ре-
формированию рынка капитала (Reforma al 
Mercado de Capitales II). Основной упор был 
сделан на развитие рынка венчурного капита-
ла и на улучшение механизма добровольных 
пенсионных накоплений. В 2008 г. проводит-
ся пенсионная реформа, которая дала более 
широкий инструментарий пенсионным фон-
дам для осуществления инвестиций, в том 
числе увеличен лимит в иностранные вложе-
ния [31, с. 9].

В 2007 г. Совет ОЭСР рассматривает воз-
можность получения Чили членства ОЭСР. В 
связи с этим была составлена дорожная карта 
по данному процессу, где для Чили оговари-
вались необходимые условия вступления в 
ОЭСР и сам процесс, в том числе принятие 
обязательства по Кодексу либерализации сче-
та движения капитала и Кодексу либерализа-
ции невидимых текущих операций [30; 18]. В 
2010 г. Чили становится первым южноамери-
канским членом ОЭСР [16].

Международный финансовый кризис 
(2008—2009 гг.) затронул чилийскую эконо-
мику, но последствия от кризиса были непро-
должительными (до 2010 г.). В большей мере 
глобальная рецессия затронула счет текущих 
операций, так как экономика Чили является 
экспортно ориентированной, но восстановле-
ние спроса на медь позволило стране восста-
новится до докризисных значений [31, с. 20].

Стоит отметить, что не только быстрое 
восстановление экспорта способствовало 
мягкому течению кризиса, а целый комплекс 
принятых правительством мер в области де-
нежно-кредитной и налогово-бюджетной 
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политики. Во-первых, сильная макроэконо-
мическая стабильность и режим свободного 
плавающего обменного курса. Во-вторых, ЦБ 
Чили успел достаточно накопить валютной 
ликвидности за 2008  г. в качестве междуна-
родных резервов. В-третьих, предоставление 
ЦБ необходимой национальной и валютной 
ликвидности банковской системе [31, с. 20—
21]. В-четвертых, хоть в законы Чили не были 
интегрированы стандарты Базель II, банков-
ские правила и надзор были более строгими, 
чем данные стандарты [31, с. 28].

Реформа рынка капитала 3 (Reforma al 
Mercado de Capitales III) была проведена в 
2010 г. и усилила интеграцию чилийского фи-
нансового рынка в международный. Реформа 
включала следующий набор мер: увеличение 
лимитов по риску при осуществлении инве-
стиций в паевые фонды, частичное снятие 
ограничений на иностранные вложения, рас-
ширение инвестиционного портфеля админи-
страторов пенсионных фондов и др. [31, с. 9].

Банковское регулирование в Чили также 
изменяется под воздействием финансовых 
шоков. Спустя 30 лет в 2019 г. принимается 
новый закон о банковской деятельности вза-
мен Закона о банках 1996 г. (La Ley de Ban-
cos). До принятия нового закона банковская 
деятельность в Чили регулировалась ЦБ Чили 
и Управлением по банковской деятельности 
и финансовыми учреждениями (Superinten-
dencia de Bancos e Instituciones Financieras, 
SBIF). Однако в 2019 г. происходит слияние 
SBIF и Комиссии по финансовому рынку (La 
Comisión para el Mercado Financiero, CMF). В 
связи с этим за ЦБ остаются полномочия по 
поддержанию общей макроэкономической 
стабильности, а CMF теперь выполняет роль 
банковского инспектора [31, с. 22].

С 1 марта 2021 г. Центральный банк Чили 
разрешил использование чилийского песо в 
международных транзакциях [35]: подписка 
на производные финансовые инструменты, 
открытие и ведение нерезидентами банков-
ских счетов, номинированных в чилийских 
песо, предоставление кредитов резидентами 
в чилийском песо нерезидентам; размещение 
депозитов и инвестиций за рубежом резиден-

тами (с 1 сентября 2021 г.); оформление кре-
дитов, размещение депозитов и инвестиций 
нерезидентами в Чили (с 1 сентября 2021 г.) 
[27, с. 2].

Суммируя полученные результаты, можно 
сделать вывод, что процесс валютной либе-
рализации в Чили не только затрагивает по-
литику управления потоками капитала, но и 
полностью реформирует экономику страны. 
При этом чилийское правительство рассма-
тривает данный инструмент как способ реа-
лизации поставленных стратегических эко-
номических целей: достижение экспортно 
ориентированного роста.

В то же время отмечено усиление подвер-
женности экономики Чили глобальным эко-
номическим шокам в ходе процесса валютной 
либерализации. Но поэтапная либерализация 
счета движения капитала и трансформация 
механизма валютного контроля с усилением 
косвенных мер государственного регулирова-
ния позволяет сглаживать внешние финансо-
вые шоки.

Опыт Чили показал важность поэтапной 
политики либерализации счета операций с 
капиталом с увязкой с общенациональны-
ми экономическими целями. В частности, 
при применении данной политики отмеча-
ется важность реформирования институци-
ональной среды, достижения определенного 
уровня макроэкономической стабильности 
(например, значительные притоки капитала 
в страну) и использования широкого перечня 
мер государственного регулирования.
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