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Введение к работе
Актуальность темы исследования. Организация современного финансового рынка в значительной степени отличается от существовавшей 50 и даже 20 лет тому назад. Развитие информационных технологий, интеграционные процессы в экономической и социально-политической сфере, появление современных методов оценки и управления рисками привели к формированию единого глобального международного финансового рынка, на котором движение капитала из страны в страну осуществляется чрезвычайно быстро и с минимальными транзакционными издержками. Стало возможным управлять производством и денежными средствами, непосредственно физически не присутствуя при этом.
Финансовая глобализация привела к устранению различий в качестве потребляемых финансовых услуг во всем мире, а также сближению продуктов по ценовым характеристикам. Финансовый рынок превратился из системы обслуживания интересов корпораций и крупнейших финансовых посредников в сферу деятельности миллионов, благосостояние которых в существенной степени зависит от доходов, получаемых от финансовых операций.
Как и любой процесс, финансовая глобализация имеет как положительные, так и отрицательные последствия для экономики отдельных стран. Сначала перечислим преимущества глобализации.
Во-первых, глобализация и формирование единого мирового финансового рынка позволяют снизить риски за счет диверсификации направлений инвестиций. Кредиторы получают возможность выбрать наиболее выгодные с точки зрения риск-доходность финансовые инструменты и объекты вложения капитала.
Во-вторых, глобализация приводит к снижению стоимости заимствования средств. Вместо того чтобы одалживать средства по высокой цене на внутреннем рынке, банк или корпорация может обратиться на мировой финансовый рынок, где цена свободных финансовых ресурсов обычно ниже. Дополнительно следует учесть, что торгующиеся на различных рьшках финансовые продукты, благодаря большему числу участников, отличаются более высокой ликвидностью.
В-третьих, глобализация означает рост конкуренции на финансовом рынке. Давление глобальной конкуренции обеспечивает высокие темпы инноваций, которые, как показывает практика, на открытых рынках выше, чем на замкнутых внутренних.
Повышается прозрачность условий деятельности: активные участники глобального рынка мгновенно и непрерывно получают дополнительную возможность ознакомления с рынками, продуктами, потоками капитала и поведением конкурентов.
Как известно из экономической теории, рост конкуренции и снижение степени асимметрии информации (то есть числа искажающих реальность информационных сигналов) приводит к улучшению эффективности использования производственных сил в обществе, а через это к ускорению темпов экономического роста. Кроме того, следует отметить, что развитие информационных технологий приводит к значительному снижению производственных издержек, что также является значительным фактором развития экономики.
Финансовая глобализация имеет и важную социально-политическую составляющую. Чтобы обеспечить доступ к международным финансовым ресурсам и, тем самым, добиться более высокого экономического роста, государства стремятся внедрять либеральные ценности, бороться с коррупцией и преступностью, повышать открытость общества.
Практика показала, что рост экспорта является необходимым условием устойчивого экономического развития по той простой причине, что странам нужно в силу глобального разделения труда приобретать товары и услуги на мировом рынке, и добиться этого они могут только при достаточных валютных заработках. Страны, которые достигли наибольшего успеха, основали свое развитие не только на росте экспорта, но и на крупных инвестициях (как внутренних, так и иностранных) в науку, современные технологии и высшее образование. Причем, в настоящее время инвестиционная привлекательность страны зависит не только от дешевизны рабочей силы и доступности природных ресурсов, но и от политической и экономической стабильности, наличия системы защиты экономических и гражданских прав, развития институтов финансового рынка.
Но, как и любой процесс глобализация имеет и обратную сторону. Рост числа объектов вложения и привлечения средств предъявляет жесткие требования к уровню профессионализма финансовых менеджеров. Чтобы сделать правильный выбор инвестор должен уметь правильно оценить специфические для каждой страны валютные, политические и социально-экономические риски, а это сделать в условиях дефицита достоверной информации чрезвычайно трудно. Не имея возможности в условиях высокой информационной нагрузки, объективно оценивать экономическую и
политическую ситуацию в стране инвесторы классифицируют страны и отдельных заемщиков по каким-то формальным признакам. В результате возрастает доля ошибочных решений, приводящих к неблагоприятным последствиям как для кредиторов, так и заемщиков.
Следствием глобализации является углубление разрыва между богатейшими и беднейшими странами мира. Страны, которые задержались в своем развитии в силу географического положения, ошибок в экономической политике, прежней отсталости, социальных катаклизмов имеют все меньше и меньше шансов приблизиться по своим стандартам жизни к ведущим индустриальным державам. Применение правил свободной торговли зачастую носит односторонний характер: развитые страны требуют от развивающихся стран открытия национальных рынков для производимых ими товаров и услуг, при этом закрывая собственные рынки при помощи субсидирования неэффективных секторов экономики, использования антидемпинговых процедур и других административных барьеров.
В итоге получается, что для одних глобализация - это надежный и удобный путь к успеху, для других она — проклятие. Это, вероятно, является следствием того, что глобализация сама по себе не может оказать должного эффекта без адекватной структурной экономической политики, развития финансовой системы, политических и социальных реформ, применения принципов равноправия в международной торговле.
Одной только глобализацией перечень основных характеристик современного финансового рынка не ограничивается. Другими его важными особенностями являются развитие небанковских финансовых организаций и рынка производных финансовых инструментов.
Банки оказались слишком дорогими посредниками между заемщиками -физическими лицами, и кредиторами - корпорациями. В силу высокой социально-экономической значимости они в большинстве стран служат объектами жесткого регулирования со стороны государства: в отношении них действуют строгие стандарты раскрытия информации, нормативные требования к уровню капитализации, ликвидности, диверсификации ресурсной базы и вложения средств. Необходимость выполнения значительного числа нормативных требований, а также высокие управленческие затраты делают их услуги относительно дорогими. Банки с традиционных рынков начинают вытеснять другие институциональные инвесторы: пенсионные и инвестиционные фонды, которые могут предложить частным инвесторам
в силу более низких управленческих затрат, более мягкого регулирования, существования определенных налоговых льгот услуги по более низкой цене. Сегодня по объему совокупных активов и капитала небанковские финансовые институты вполне сопоставимы с коммерческими банками.
Поскольку фонды имеют обычно более низкое, чем банки, соотношение капитал -заемные средства, они несут меньшие риски для собственников. В результате этого, поведение небанковских финансовых институтов на финансовых рынках отличается агрессивностью и рискованностью.
Распространение производных инструментов оказывает огромное влияние на функционирование современного финансового рынка. В настоящее время объемы операций с данными инструментами на порядок превышают объемы традиционных финансовых сделок (кредитно-депозитные сделки и операции с ценными бумагами). Давая с одной стороны возможность инвесторам снижать риски за счет хеджирования, они, с другой стороны, открывают дополнительные возможности получения доходов.
Судьба многих финансовых институтов (пример - LTCM) показывает, что вера в то, что применение современных финансовых методик, использование производных инструментов позволяет получать значительные доходы при нулевом риске, оказалась несостоятельной. Использование производных инструментов позволяет снижать финансовые риски при проведении инвестиционных операций, в то же время инвесторы в силу географического расширения операций оказываются все в большей степени подвержены воздействию операционных и политических рисков.
Снижение барьеров на пути движения капитала приводит к тому, что объем транснациональных капитальных операций стал во много раз превышать объем международной торговли.
Современный финансовый рынок отличает значительная нестабильность, которая частично выражается в резком росте числа валютных кризисов в последние 20 лет. Это происходит как вследствие увеличения объема международных транзакций и роста удельного веса краткосрочных операций, так и в силу того, что как национальные, так и международные регулирующие органы оказались слабо приспособленными к возникшим реалиям. Наблюдается определенное снижение управляемости финансовых рьюков со стороны государства. Национальные системы финансового регулирования и контроля размываются, теряя свое значение. Действующие в оффшорных зонах фонды способны аккумулировать
достаточные средства для контроля ситуации на финансовом рынке практически любой развивающейся страны и/или страны с переходной экономикой. Массированный вывод капитала в спекулятивных целях способен крайне быстро обрушить национальную финансовую систему.
На наш взгляд, и международные финансовые институты слабо справляются с возложенной на них ролью обеспечения стабильности международной финансовой системы. МВФ и Всемирный Банк выступали основными консультантами при проведении экономических реформ на большинстве развивающихся рьшков. Главный принцип их экономической политики был следующим: в экономике действуют универсальные законы, роль национальных особенностей ничтожно мала. Однако, применение одинаковых рецептов (ограничение бюджетного дефицита, ужесточение денежно-кредитной политики, приватизация, либерализация финансового рынка и т.д.) при одновременном игнорировании специфических национальных условий привело к тому, что в одних странах реформы завершилась успехом, а в других - провалом. Международные финансовые институты неэффективно выполняют функции координатора работы различных национальных и наднациональных регулирующих органов, также международного кредитора последней инстанции, не выделяя финансовую помощь оказавшимся в тяжелом положении странам тогда, когда они в ней нуждаются в наибольшей степени.
Глобализация и увеличение масштабов движения капитала из страны в страну привели к росту взаимозависимости национальных экономик и финансовых рынков. Как показали кризисы 1990-х гг. («текилловый» кризис в 1994-1995 гг. и «азиатский» финансовый кризис 1997-1998 гг.), потрясения на финансовом рынке одной страны могут привести к возникновению аналогичных событий в другой стране (эффект заражения).
На примере России известно, к каким последствиям может привести вызванный внешними факторами отток капитала. Снижение цен финансовых инструментов, рост процентных ставок на российском финансовом рынке начался в октябре 1997 года, то есть в самый разгар азиатского финансового кризиса. Безусловно, Россия испытывала бюджетные проблемы, ее платежный баланс сильно зависел от состояния мировых рьшков энергоносителей, но разве это не было известно до кризиса, в период, когда наблюдался бум на фондовом рынке, а в страну текли иностранные инвестиции.
Зачастую негативные последствия, связанного с валютным кризисом оттока капитала, банкротства предприятий и финансовых институтов превосходят положительный эффект от наблюдавшегося ранее притока капитала. Как показали Эйхенгрин и Роуз [50, С.6-8], в случае, когда государство не способно отразить спекулятивную атаку на валюту, потери экономики в первый год после кризиса составляют примерно 3% ВВП.
Вследствие этого изучение причин возникновения валютных кризисов, анализ относительной роли внешних и внутренних факторов в их формировании, воздействия кризисов на условия функционирования финансового рынка и реальной экономики имеет значительную актуальность.
Степень разработанности проблемы. Рост числа кризисных событий подогрел интерес научного мира к изучению причин валютных кризисов. Первые работы, посвященные данной тематике, появились на рубеже 1970-1980-х годов. Сначала были разработаны теоретические модели валютных кризисов. Среди пионеров данных исследований следует отметить П. Кругмана, Р. Флуда, Дж. Сакса, С. Фишера, Р. Дорнбуша, Г. Кальво, К. Родригеса.
Далее по мере накопления статической информации появились возможности для выявления общих для валютных кризисов факторов с помощью эконометрики и методов экономической статистики. В работах Г. Камински, Дж. Франкеля, Э. Роуза, Дж. Сакса, А. Торнелла, А. Веласко было предложено несколько подходов к эмпирическому определению факторов валютных кризисов.
Следует отметить, что в отличие от стран Латинской Америки, в которых сформировалась обширная научная школа занимающаяся изучением механизмов формирования финансовых кризисов (наиболее яркие представители: Г. Кальво, К. Родригес, Р. Чанг, А. Веласко, И. Гольдфажн, Р. Вальдес, Р. Ригобон), в России, где опыт существования общества в условиях кризиса намного меньше, степень научной разработанности связанных с финансовыми кризисами проблем очень низка. Можно вспомнить ограниченное число серьезных научных исследований на русском языке на данную тему. Наибольший интерес из работ, посвященных анализу причин валютных кризисов 1970-1980-х гг., представляют исследования В. Голосова и Л. Федякиной. Из вышедших после российского кризиса 1998 года и посвященных ему работ на русском языке можно отметить доклад ИППЭ «Банковский кризис: механизмы вызревания и развертывания кризисных процессов» (под редакцией P.M. Энтова), написанную В.
Поповым в соавторстве с М. Монтесом книгу «Азиатский вирус» или «голландская болезнь», а также работы А. Смирнова и Е. Гурвича.
Одновременно вследствие проблем с доступностью достоверной информации об экономике России и незначительной продолжительности развития рыночной экономики в стране существует очевидный дефицит работ, посвященных изучению причин российского финансового кризиса, и на английском языке. Исключение, пожалуй, составляют работы С. Фишера, Ч. Рока и В. Солодкова.
Цель и задачи исследования. Целью настоящего исследования является изучение механизмов формирования валютных кризисов на развивающихся рынках во второй половине XX века, включая российский кризис 1998 года. В соответствие с намеченной целью ставились и решались следующие задачи:
выявление общих для всех развивающихся финансовых рынков, а также специфических для каждого региона путей формирования валютных кризисов;
определение относительной роли внешних и внутренних факторов в формировании кризисных ситуаций;
оценка роли структуры долга в генерации валютных кризисов на развивающихся рьшках;
определение вклада денежно-кредитной, налогово-бюджетной и структурной экономической политики государства в возникновение валютного кризиса;
выявление причин российского финансового кризиса, оценка его воздействия на экономику страны;
разработка теоретической модели российского валютного кризиса;
оценка применимости рестриктивной денежно-кредитной политики для защиты от спекулятивной атаки на национальную валюту.
Объект исследования - финансовый рынок развивающихся стран и стран с переходной экономикой.
Предметом исследования являются экономические отношения на международном финансовом рынке и национальных рьшках развивающихся стран и стран с переходной экономикой. Рассмотрены особенности воздействия различных типов иностранных инвестиций на экономику стран, относящихся к группе развивающихся рынков.
Методологической и теоретической основой представленной диссертационной работы являются материалы, опубликованные российскими и зарубежными
исследователями. В работе использованы нормативные, статистические и информационно-аналитические материалы международных финансовых организаций, правительственных и банковских учреждений разных стран, рейтинговых и информационных агентств.
В качестве инструмента исследования используются классические и современные эконометрические методы, а также методы математического моделирования экономических процессов. Кроме того, для решения задач, ставящихся в диссертационной работе, используются общенаучные принципы познания экономических явлений - диалектический, системный, метод исторических аналогий, позволяющие рассмотреть изучаемые процессы в динамике, выявить имеющиеся противоречия в развитии экономических систем.
Научная новизна исследования. В результате проведенного исследования были получены следующие результаты, характеризующие новизну и значимость диссертационной работы:
1. Выявлены существенные различия в механизмах формирования валютных кризисов в странах Латинской Америки в 1980-е гг. и странах Восточной Азии в 1997-1998 гг. Различия в стратегиях развития экономик (импортозамещающая модель в первом случае и экспортно-ориентированная - во втором) обуславливали значительные отличия между странами в плане аккумуляции внешней задолженности, инфляции и экономического роста, зависимости стабильности финансовой системы от цен на мировых рынках сырья и т.д.
2. Определены факторы формирования кризисной ситуации на валютном рынке развивающихся стран и/или стран с переходной экономикой. Среди факторов кризисов, в первую очередь, следует отметить переоцененность реального курса национальной валюты, неблагоприятное изменение конъюнктуры основных для страны экспортных и импортных рынков, низкая обеспеченность денежной массы и платежей по внешнему долгу золотовалютными резервами, слабость банковской системы, высокая доля расходов по обслуживанию долга по отношению к текущим доходам бюджета, рост процентной ставки на международном финансовом рынке, замедление темпов роста экономики, отсутствие барьеров для ввоза и вывоза капитала, возникновение валютного кризиса в другой стране. Исходя из этого, государство, чтобы иметь возможность своевременно корректировать свою экономическую политику, должно осуществлять регулярный мониторинг значительного числа индикаторов.
3) Показана важная роль высокой задолженности перед нерезидентами в
возникновении кризисной ситуации на развивающихся рынках в 1980-1990-е годы. При
этом с точки зрения воздействия на финансовую систему и экономику страны продажа
иностранным инвесторам правительством долговых обязательств, номинированных в
национальной валюте, мало, чем отличается от размещения ценных бумаг в иностранной
валюте на зарубежных рынках.
Ключевую роль в запуске механизма формирования валютного кризиса играет неспособность правительства и/или частных заемщиков своевременно обслуживать ранее взятые обязательства (риск ликвидности). В случае, когда валюты вложения и привлечения средств не совпадают, риск ликвидности усугубляются валютным риском.
Анализ показывает, что заемщики способны обеспечить устойчивую платежеспособность только в случае, если поддерживают на достаточно высоком уровне соотношение между денежными доходами в валюте, в которой номинирован долг, и объемами текущих платежей по долгу. Текущая платежеспособность также зависит от стоимости привлечения средств на международном и/или национальном финансовом рынке.
4) Показана ключевая роль совмещения бюджетной экспансии с жесткой
денежно-кредитной политикой в формировании российского валютного кризиса 1998
года. Масштабные заимствования правительства государства на внутреннем рынке,
преобладание в структуре долга краткосрочных обязательств приводили к быстрой
аккумуляции внутреннего долга. Переоценка инвесторами риска неплатежеспособности
правительства по обязательствам в национальной валюте спровоцировала весной-летом
1998 года отток капитала с финансового рынка.
С помощью математической модели, связывающей динамику валютного курса с ожиданиями дефолта правительства по внутренним обязательствам, показано, что проводившаяся в предкризисный период российскими денежными властями рестриктивная денежно-кредитная политика не могла предотвратить бегства капитала. Кроме того, рестриктивная денежно-кредитная политика оказывала негативное влияние на реальное производство и состояние ресурсной базы банков.
5) Продемонстрировано, что результаты применения рестриктивной монетарной
политики для защиты национальной валюты определяются величиной и дюрациеи
внутреннего долга, а также степенью монетизации экономики. В случаях, когда
внутренний долг велик и финансируется с помощью краткосрочных заимствований, а
экономика «долларизирована», то защитное повышение процентных ставок Центральным банком носит деструктивный характер.
Теоретическая и практическая значимость работы. Полученные в ходе диссертационного исследования результаты, предложенные модели и практические рекомендации могут быть использованы при формировании денежно-кредитной политики государства, а также при выборе механизмов контроля и форм регулирования ситуации на валютном рынке и в банковской системе. Кроме того, отдельные положения данной работы могут быть использованы банками и другими финансовыми институтами в практических целях, в частности, для создания системы мониторинга ситуации на валютном рынке и определения региональных и страновых лимитов.
Автором на основании приведенных в работе эмпирических подходов к анализу финансовых кризисов была разработана методика оценки вероятности возникновения банковских и валютных кризисов, применяемая во Внешэкономбанке.
Апробация работы. Основные выводы и результаты данного диссертационного исследования опубликованы в статьях «Проблема внешнего долга и экономическое развитие стран Латинской Америки в 80-ые годы», «Функционирование банковской системы России в период финансовой стабилизации» и доложены на научно-практических семинарах «Роль банков в развитии российской экономики» (ДИЕ РАН №71, 2000 год) и «Проблемы анализа и управления рисками в деятельности кредитных организаций» (2001 год).
Структура работы. Диссертационное исследование состоит из введения, трех глав, заключения и списка литературы.
Теоретические подходы к анализу валютных кризисов
Рост числа валютных кризисов предопределил увеличение интереса к исследованию причин возникновения атак на национальные валюты. Исследования развивались по двум направлениям. Первым направлением являлась выработка теоретических подходов к анализу валютных кризисов. Вторым - поиск индикаторов, которые могли бы свидетельствовать о формировании кризисной ситуации на валютном рынке.
Теоретические модели обычно рассматривают влияние ограниченного набора факторов на ситуацию на валютном рынке. Их общий недостаток - отсутствие универсализма. Валютный кризис рассматривается как явление, вызванное ограниченным числом факторов. Вследствие этого, как показывают эмпирические исследования, модели хорошо описывают только небольшое число кризисных событий.
Существующие модели разделяют на два класса: модели первого поколения и модели второго поколения.
Модели первого поколения [см., например, 58, 81] показывают, что причиной валютного кризиса может стать продолжительная денежно-кредитная и/или бюджетная экспансия, приводящая к существенному отклонению реального курса национальной валюты от установленного властями паритета.
В канонической модели первого поколения, предложенной Кругманом [81, С. 314-321], экзогенно задается расширение внутреннего кредита, например, государственной задолженности, и исходные золотовалютные резервы, которыми располагает Центральный банк. Малая страна фиксирует свою валюту относительно мировой валюты. Равновесие на денежном рынке малой страны устанавливается следующим образом: т-р = - a(i), а 0 (1.1) где т, р, і - логарифмы соответственно денежного предложения (денежная база), уровня цен и процентной ставки. Объем денежной базы равен сумме внутреннего кредита (покупка Центральным банком внутренних обязательств правительства на открытом рынке) (d) и золотовалютных резервов (IR): m = d + IR (1.2) Уровень цен и процентных ставок на финансовом рынке малой страны соответствует арбитражным условиям. Уровень цен соответствует условиям паритета покупательной способности (ППС): P=p + S (1.3) где р и S - логарифмы соответственно уровня цен на международном рынке и обменного курса, выраженного в количестве единиц национальной валюты за единицу иностранной. Процентная ставка определяется в соответствии с условием непокрытого процентного паритета (uncovered interest parity): i = i + dS/dt (1.4) где / - процентная ставка на международном рынке капитала, a dS/dt - изменение обменного курса по времени. В условиях фиксированного валютного курса dS/dt = 0 и і = і . Предполагается также, что внутренний кредит растет с постоянной скоростью: d, fi (1.5) Подставляя выражения из уравнений (1.2), (1.3) и (1.4) в уравнение (1.1) получим: d + IR-p -S = -a(i ) (1.6) Из уравнения (1.6) следует, что, когда обменный курс, уровень процентных ставок и цен на мировом рынке фиксированы, а внутренний кредит растет с постоянной скоростью, то золотовалютные резервы будут с той же скоростью сокращаться. Вследствие их истощения государство будет вынуждено рано или поздно отказаться от поддержки фиксированного обменного курса валюты, что в итоге, приведет или к переходу к системе плавающего валютного курса (свободного флоута), или к фиксации валютного курса на новом, более низком уровне. Модель также позволяет определить время атаки на национальную валюту. Для этого вводится понятие «теневой» обменный курс (S,) (shadow exchange rate), то есть ожидаемый инвесторами курс, который может сбалансировать денежный рынок после того, как золотовалютные резервы истощены:
Динамика и структура экспорта капитала на развивающиеся рьнки. Механизмы образования внешней задолженности
Если в конце XDC - начале XX века экономические связи между странами в основном осуществлялись по торговым каналам, то после II мировой войны всю большую роль стало играть международное движение капитала. Интеграция национальных экономик в мировое хозяйство происходила не только на уровне производства товаров и услуг, но и на уровне финансовых ресурсов.
Донорами капитала обычно выступали развитые страны, а реципиентами -развивающиеся рынки. Происходившее во второй половине XX века увеличение объемов движения финансовых средств между странами приводило к накоплению развивающимися странами значительных сумм внешнего долга.
Можно выделить три основных источника формирования внешней задолженности:
1) использование государством внешних источников для финансирования бюджетного дефицита;
2) привлечение государством связанных кредитов для импорта товаров потребительского и инвестиционного назначения;
3) привлечение средств национальными производителями товаров и услуг (под государственные гарантии или без них) на инвестиционные нужды.
Масштабы использования внешних средств для финансирования бюджетного дефицита, импорта товаров и услуг, а также государственных гарантий для перевооружения производства определяют распределение внешней задолженности между государственным сектором и частным бизнесом. Исходя из данного распределения, страны-должники можно разделить на две группы. Для первой группы, в которую входит большинство латиноамериканских, африканских государств, Россия и страны СНГ, характерна концентрация большей (80% и более) части внешней задолженности в руках государства и контролируемых им предприятий и банков. Для второй - в которую можно включить страны Восточной Азии и Восточной Европы, а также Чили - характерна высокая задолженность частного сектора, в то время как объем долга государства относительно мал.1 Две отмеченные выше группы стран значительно различаются не только в плане структуры внешней задолженности, но и с точки зрения уровня развития банковского сектора и финансовой системы страны, темпов развития экономики, динамики цен.
Движение капитала между странами осуществляется в трех формах: прямые инвестиции, портфельные инвестиции и вывоз ссудного капитала. Критерием разделения между прямыми и портфельными инвестициями является величина приобретаемого пакета акций (долей). В международной практике для выделения прямых инвестиций обычно используют трактовку МВФ, по которой прямые инвестиции - это инвестиции, производимые с целью приобретения части акций нового или уже действующего предприятия, осуществляющего свою деятельность в экономике страны, не являющейся страной базирования инвестора. При этом целью инвестирования является эффективное участие в управлении предприятием.
В течение второй половины XX века менялось распределение между тремя отмеченными формами вывоза капитала. До 1970-х гг. в структуре экспорта капитала доминирующую роль играли прямые инвестиции и долгосрочные вложения в долговые инструменты, что способствовало интернационализации производства и созданию мировой системы хозяйствования. Причем, большая часть прямых инвестиций осуществлялась в виде финансовой помощи западных компаний своим дочерним структурам в развивающихся странах (в рамках транснациональных корпораций).
Главной причиной доминирующего положения данных форм инвестиций была их способность обеспечить большую норму прибыли, чем могла бы быть получена при вывозе капитала в других формах. Значительным фактором такого распределения капитальных потоков, по мнению Эйхенгрина и Хаусмана, была стабильность валютных курсов, обеспечиваемая Бреттон-Вудской системой [49, С.7].
Следует отметить, что такая система вывоза капитала была выгодна как донорам, так реципиентам. Для доноров выгода была обусловлена следующими факторами:
1) низкая стоимость ресурсов, прежде всего, труда;
2) большинство действующих на развивающихся рынках компаний были недоценены с точки зрения фундаментального анализа [2, С.42];
Развитие экономики России в предкризисный период
Вслед за событиями в Восточной Азии кризисные явления потрясли российский финансовый рынок. Произошедший в августе 1998 года кризис был значителен по своим масштабам, нося двойной - валютно-банковский характер. За период с августа 1998 года по январь 1999 года покупательная способность рубля упала более чем в 3 раза, золотовалютные резервы сократились на треть. Сокращение банковского капитала за август-декабрь 1998 года составило 36% в номинальном выражении. Россия фактически объявила дефолт по 73,4 млрд. долларов США суверенного долга.
Комбинация из девальвации, приостановки платежей по внутреннему долгу и моратория на обслуживание обязательств по срочным сделкам больно ударила по карману иностранных инвесторов: некоторые хедж-фонды, активно инвестировавшие средства в российскую экономику, оказались банкротами. Кроме того, сильное влияние российский кризис оказал на состояние других развивающихся рынков. Спрэд между средневзвешенной доходностью еврооблигаций развивающихся рынков (исключая саму Россию) и облигациями казначейства США вырос с 580 пунктов в июле 1998 года до 1610 пунктов в сентябре и держался на высоком уровне вплоть до 2002 года. Многие исследователи [см., напр., 27, 47, 97] полагают, что финансовые кризисы, случившиеся в течение полугода после августа 1998 года в Бразилии, Эквадоре и Украине, и даже кризис в Аргентине в 2001 году, в значительной мере спровоцированы событиями на российском финансовом рынке. В случае Украины эффект заражения был обусловлен значительной зависимостью экономики страны от России. В случае Бразилии, Эквадора и Аргентины речь, скорее всего, следует вести о перемене в настроениях международных инвесторов,1 приведшей к резкому сокращению объемов ввоза капитала на развивающиеся рынки (sudden stop) и вызвавшей необходимость болезненной адаптации внешнеторгового баланса и валютного курса.
Следует отметить, что кризис в России, как и другие финансовые кризисы 1990-х гг. был слабо прогнозируем инвесторами и специализированными институтами, что свидетельствует либо о шоковом характере кризисов, либо о слабости существующих систем прогнозирования кризисов. До апреля 1998 года рейтинговые агентства не снижали суверенный рейтинг России; до августа 1998 года МВФ и Всемирный банк охотно предоставляли стране значительную финансовую помощь, уверяя, что в случае принятия предлагаемых ими мер удастся избежать девальвации. Полагая, что Россия является слишком важным компонентом мировой политической и экономической системы, и международные финансовые институты не допустят ее краха, инвесторы вплоть до лета 1998 года активно инвестировали средства в российские долговые обязательства, воспринимая рост доходности на рынке, не как предвестник дефолта, а как возможность получения дополнительной прибыли. Подтверждением последнего вывода служит приток иностранного капитала в страну в I квартале 1998 года.
И рейтинговые агентства, и международные финансовые институты обращали внимание не на экономические проблемы или бюджетный дисбаланс, а на отдельные успехи начатой в апреле 1995 года стабилизационной программы. В результате ее реализации в России в 1996-1997 гг. наблюдались укрепление финансового сектора, снижение темпов инфляции и обесценивания национальной валюты, самые высокие в мире темпы роста фондового рынка.
Перелом ситуации на российском финансовом рынке произошел в конце 1997 года, что соответствует времени пика азиатского финансового кризиса. После октября 1997 года началось снижение цен акций российских компаний, государственных долговых обязательств, темпы которого значительно ускорились в мае-июне 1998 года, а также перевод средств (как резидентами, так и иностранными инвесторами) в иностранную валюту.
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