Приток капитала: макроэкономическое значение и политическая реакция

Эта работа исследует макроэкономическое значение и политическую реакцию на волны потока частных инвестиций через многочисленную группу  развитых и развивающихся экономик. В частности, мы зафиксировали 109 случаев больших притоков частного капитала в 52 страны в период с 1987 по 2007 года. Случаи больших притоков частных инвестиций часто связывают с реальным обменным курсом и ухудшающимся сальдо счета текущих операций. Что еще важнее, так это то, что такие случаи вливания имеют тенденцию сопровождаться ускорением роста ВВП, но впоследствии, прирост часто значительно понижался. Всесторонняя оценка различных политических действий на большой поток инвестиций ведет к трем главным заключениям. Во-первых, сохранение роста расходов на социальные нужды во время притока капитала может помочь ограничить реальную оценку валюты и способствовать лучшим результатам роста в их последствии. Во-вторых, сопротивление номинальной оценке обменного курса посредством уничтожающего вмешательства, вероятно, будет неэффективно, когда приток капитала будет постоянным. В-третьих, минимизация контроля над капиталом никогда не была связана с лучшими результатами. 
1. Введение
За прошедшие два десятилетия были зафиксированы две большие волны притоков капитала, которые прошли через многие развивающиеся экономические системы. Первая волна началась в начале 1990-х годов и закончилась Азиатским кризисом 1997-го года. Вторая волна началась в 2003-ем и пошла на спад лишь с началом глобального кризиса. Помимо того, что притоки капитала часто помогают получать прибыль от увеличивающейся финансовой интеграции,  из-за их потенциала  к быстрому развитию, вероятности потери конкурентоспособности и большей уязвимостью к кризису, они также создают серьезные проблемы для политиков. Чтобы смягчить эти отрицательные воздействия, политическая среда в странах развивающейся экономики по-разному среагировала на большие потоки капитала. Например, в то время когда одни страны позволили повышаться обменным курсам, финансовые органы других стран увеличили свое влияние на валютных рынках для борьбы с оценкой валюты. В той или иной степени они стремились нейтрализовать монетарное (кредитно-денежное) вмешательство путем стерилизации в целях предупреждения чрезмерно быстрого увеличения внутреннего спроса. Контроль над притоками  капитала был введен и ужесточен, а над оттоками смягчен, чтобы уменьшить растущее давление на обменные курсы. Налоговая политика тоже ответила – в некоторых случаях более сильный рост прибыли от оживленной деятельности использовался для достижения лучших финансовых результатов, хотя во многих странах возрастающие доходы  привели к повышенным расходам правительства.
 Занимательно то, что стратегические проблемы, связанные со второй волной большого потока капитала, отражали тот факт, что в начале 1990-х годов, когда возобновленный доступ к международным рынкам капиталов, вслед за окончанием кризиса, привел к скачку доступности внешнего капитал. Важный урок раннего периода: политическое решение, сделанное в ответ на приток капитала, может опираться на макроэкономические результаты, включая последствия их резкого аннулирования. 
Это исследование изучает опыт больших притоков капитала за прошлые два десятилетия в большом количестве стран развитой и развивающейся экономики, характеризует различные принятые политические решения, и оценивает их макроэкономическое значение. Во-первых, каковы макроэкономические значения этих периодов? Во-вторых, какие стратегические проблемы созданы волнами притоков частного капитала? В-третьих, и что наиболее важно, какие политические меры были приняты в прошлом и как они работали? Например, помогают ли они смягчить риск резких аннулирований больших потоков инвестиций?
