26.  Новые тенденции в международном финансировании в начале XXI века.

Начало тысячелетия отмечено превращением группы развивающихся стран из импортеров в экспортеров капитала. Со времени Азиатского экономического кризиса 1997-98 годов капитал все в большей мере перемещался «снизу-вверх», из развивающихся  в развитые страны. Значительность этого явления приводит некоторых наблюдателей к выводу о том, что некоторые развивающиеся страны создали глобальный «избыток сбережений». 

 В США и развитых странах европейского союза к концу 2007 года общий притока капитала превышал его отток, в то время как страны с формирующимися рынками (Emerging Markets) и развивающиеся страны (Developing Countries) являлись чистыми импортерами капитала. Вместе с тем структура глобальных потоков капитала свидетельствует о том, что развитые страны являются нетто-экспортерами в сфере прямых иностранных инвестиций (ПИИ), отток которых к концу 2007 года превысил приток на 256,8 млрд. долл., а по портфельным и другим видам инвестиций они имели положительную разницу между притоком и оттоком. При этом в США основная часть притока капитала (55,6% от общего объема) составляли портфельные инвестиции – 1 145,1 млрд. долл., которые в 4, 82 раза превысили приток ПИИ. В странах Еврозоны приток капитала в виде портфельных инвестиций также превышал ПИИ в 2,28 раза, однако, почти 50% притока и оттока капитала составляли иные потоки.
Развивающиеся страны являются чистыми импортерами в сфере ПИИ, приток которых превысил его отток более чем в 2 раза, составив в 2007 году 532,5 млрд. долл. В тоже время эти страны являются чистыми экспортерами в сфере портфельных инвестиций, а основная доля оттока капитала приходилась на иные инвестиции, которые превысили ПИИ более чем в 5 раз, а вместе с портфельными инвестициями - более чем в 7 раз.
За  период  с 1999 года  во  многих  развивающихся  странах существенно улучшилось состояние внешних расчетов и по счету текущих  операций  этих стран  в  целом  сформировалось положительное  сальдо.  В  результате  вместе взятые  они  стали чистыми экспортерами капитала в развитые страны.  Во многих странах  этой  группы,  в  частности  в  ряде  развивающихся быстрыми темпами  экспортеров  продукции  обрабатывающей промышленности,  это произошло  благодаря  их  успешной глобальной  интеграции  и переориентации  макроэкономической политики  на  повышение  роли конкурентоспособных  обменных курсов.  В других странах улучшение состояние счета по текущим операциям  достигалось  также  вследствие значительного увеличения  поступлений  от  экспорта  необработанных сырьевых товаров.

Появление развивающихся стран - чистых экспортеров капитала противоречит ожиданиям, полученным из стандартных моделей экономического роста. Согласно эти моделям при свободном перемещении капитал он стремится из развитых стран в развивающиеся страны с целью получить более высокую прибыль на вложенный капитал и перекрыть «разрыв в сбережениях» в капиталодефицитных странах. Теория также предсказывают, что приток капитала будет стимулировать экономический рост. 

Однако развитие в течение последних лет не соответствует этим ожиданиям. Не только капитал движется «снизу-вверх», но и в развивающихся странах - экспортерах капитала наблюдается более высокие темпы экономического роста и более высокий уровень инвестиций, чем в развивающихся странах, являющихся импортерами капитала. Такое развитие ставит под вопрос предположение стандартной экономической теории о тесной прямой зависимости между либерализацией движения капитала и экономическим ростом. Различие между ожиданиями и фактическими данными является загадкой с точки зрения принципов неоклассической теории. Однако    в нем нет ничего удивительного, если признать, что предположения неоклассической модели не отражает реальные события в мире. 

Недостатки  существующих теорий:  модели дефицита сбережений и неоклассической модели роста заключается в том что в  основе  этих моделей  лежит допущение  о  том,  что инвестиции  финансируются  за  счет коллективных сбережений,  в формировании  которых  главную  роль  играют сбережения домашних  хозяйств.   

Соответственно,  максимум  инвестиций предприятий будет достигаться  с помощью мер, направленных на увеличение  норм  сбережений  домашних  хозяйств  и  импорта капитала ("зарубежных сбережений") и повышение эффективности финансового  посредничества  посредством  развития конкурентоспособной  финансовой  системы  и  создания  фондовых рынков.   Дело  не  только  в  том,  что  заложенные  в  эти  модели допущения  далеки  от  реальности,  но  и  их  прогнозы последовательно  опровергаются  эмпирическими  данными.  Например,  многим  развивающимся  странам,  в  частности  в Латинской  Америке,  не  удалось  добиться  увеличения производственных  инвестиций,  несмотря  на  проведение  денежно-кредитной и финансовой политики, привлекавшей  одну  за  другой волны потоков капитала. 

Согласно  альтернативной  точке  зрения,  базирующейся  на работах Шумпетера  и  Кейнса  и  вытекающей из  опыта послевоенного  развития Западной  Европы  и  успешных  эпизодов наверстывающего  роста  в Восточной  Азии,  финансирование инвестиций  в  первую  очередь  зависит  от сбережений, формирующихся за  счет  прибылей  компаний,  и  от  способности банковской  системы  осуществлять  кредитование.   Высокие прибыли предприятий одновременно и увеличивают для компаний стимул  к инвестированию,  и  повышают их  способность финансировать  новые инвестиции  за  счет  нераспределенной прибыли.   Данная  концепция лучше отражает  сложность  и несовершенство  реального  мира,  где  прибыль предприятий  сразу же реагирует  на  изменение  спроса  и  уровень инвестиций  в реальный  производственный  капитал определяется  решениями, принимаемыми  предпринимателями  исходя  из  размеров ожидаемой  прибыли (а не  уровня  сбережений).   Так,  например, падение  нормы  сбережений  не влечет  за  собой  сокращение инвестиций;  напротив, подразумевая повышение потребительского спроса,  оно  приведет  к  увеличению прибыли  и  будет стимулировать  инвестиции.   

Аналогичным  образом  улучшение состояния  счета  текущих операций  в  результате  сдвигов относительных  цен  в  пользу  отечественных  производителей  не означает сокращения  притока  иностранных  сбережений, вызывающего  падение  инвестиций;  напротив  оно равнозначно увеличению  совокупного  спроса  и  прибыли  отечественных производителей  и,  как  правило, приводит  к  увеличению  объемов инвестиций.   Таким  образом,  рост  сбережений  не  является предварительным  условием  ни  увеличения  инвестиций,  ни улучшения состояния счета текущих операций. Скорее, причинно-следственная  связь  имеет  противоположную  направленность:  изменение  состояния  счета текущих  операций  приводит  к изменению уровня инвестиций и сбережений.    

Последствия  разных  теоретических  подходов  для экономической политики крайне различны.  Если инвестиционная активность, рост производства и уровень занятости определяются в значительной  мере  прибылью  предприятий,  экономическая политика  призвана  играть  важную  роль,  создавая  буфер  для поглощения  воздействия  шоковых  потрясений  и  обеспечивая стабильные условия для инвестиций.  Напротив, в неоклассической модели  практически  нет  места  для  экономической  политики,  и  в тех  случаях,  когда  она  предусматривает  варианты  экономической политики,  последние  нередко  ориентированы  в  противоположном направлении  в  сравнении  с  предлагаемыми  в  модели  Кейнса-Шумпетера.   Если  сторонники  неоклассической  модели  считают необходимым,  чтобы  частные  домашние  хозяйства "откладывали больше  денег"  или  развивающиеся  страны  привлекали  больше "зарубежных сбережений" для увеличения инвестиций в основной капитал,  то  модель  Кейнса-Шумпетера  на  первый  план  ставит позитивные  ожидания  будущего  спроса  и  прибылей  в  качестве стимулов  для  отечественных  предпринимателей  и  необходимость наличия  надежного  и  доступного  финансирования  для предприятий.

