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H
АКОПЛЕНИЕ крупных профици-
тов по счетам текущих операций в 
Азии в период после финансового 
кризиса 1997–1998 годов застави-

ло обратить внимание на источники этих дис-
балансов, и наибольшую популярность среди 
экономистов завоевали две точки зрения. 
В рамках гипотезы «избытка сбережений» 
утверждается, что Азия навод-
няет мир чрезмерными сбере-
жениями, заставляя мировые 
процентные ставки опускаться 
до искусственно низких уров-
ней и усиливая рост соответст-
вующих внешних дефицитов 
в США. Согласно точке зрения 
о «спаде инвестиций», после 
кризиса в Азии произошло 
сокращение инвестиций. Эти 
две точки зрения важны ввиду 
их различных последствий для 
экономической политики.

В настоящей статье анализи-
руется возможность того, что 
существующая ситуация в зна-
чительной мере отражает спад 
инвестиций в странах Азии с 

формирующимся рынком. В этих странах, 
за исключением Китая, совокупные сбере-
жения в последние 10–15 лет были относи-
тельно стабильными и, согласно некоторым 
исследованиям МВФ, в целом соответст-
вовали фундаментальным экономическим 
условиям (IMF, 2005). Напротив, совокупные 
инвестиции резко сократились примерно 
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1Включая Корею, Филиппины, Сингапур, Таиланд и Тайвань, провинцию Китая.

Рисунок 1

Повсеместное сокращение
Со времени кризиса резко снизились инвестиции 
как в строительство, так и в оборудование.

(Реальные инвестиции в отдельных странах Азии1, в процентах реального ВВП)
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в период кризиса и восстановились лишь частично, и по 
некоторым показателям представляются более низкими, чем 
они должны быть исходя из базовых экономических детер-
минант. Несомненно, основополагающие условия сложнее, 
в особенности структура сбережений (государственных, сбе-
режений домашних хозяйств и корпоративных сбережений), 
которая со временем менялись, а масштабы и характер спада 
инвестиций, а также лежащие в его основе факторы различа-
ются по странам. Но повсеместное снижение инвестиций по 
отношению к ВВП служит основанием для попытки найти 
объяснение на региональном уровне.

Продолжительное снижение инвестиций

Снижение инвестиций в странах Азии с формирующимся 
рынком — здесь к ним отнесены Индия, Индонезия, Корея, 
Малайзия, САР Гонконг, Сингапур, Тайвань (провинция 
Китая), Таиланд и Филиппины — было продолжительным, 
значительным по масштабам и повсеместным, отражая 
сокращение частных инвестиций (IMF, 2006a). Например, 
по сравнению с 1992–1996 годами, к 2000–2004 годам част-
ные инвестиции снизились в САР Гонконг, Корее, Сингапуре, 
Малайзии и Таиланде на 5–18 процентных пунктов ВВП 
(государственные инвестиции оставались сравнительно ста-
бильными). Сокращение инвестиций в Азии в течение про-
шедших 15 лет было глубоким и по сравнению с другими 
регионами, хотя и похожим на аналогичный спад в Латинской 
Америке в период долгового кризиса 1980-х годов.

Снижение инвестиций отражало как резкое падение рас-
ходов на недвижимость после бума, так и сокращение инвес-
тиций в оборудование (см. рис. 1). К середине 1990-х годов в 
нескольких странах стали очевидны признаки «перегрева» 
в строительной отрасли, когда доля занятой недвижимости 
снижалась, масштабы кредитования недвижимости быстро 
увеличивались, а цены на недвижимость продолжали расти. 
Однако с 1997 года инвестиции в строительство довольно 
резко сократились, снизившись, например, в Таиланде на 
10 про центных пунктов ВВП. Одновременно резко упали 
цены на недвижимость с сокращением ранее процветавшего 
кредитования покупки недвижимости. При этом более низ-
кие инвестиции в оборудование были одной из важных при-
чин как сокращения в период кризиса, так и низких темпов 
роста в посткризисный период. Например, в Таиланде пост-
кризисный спад инвестиций в равной мере был обусловлен 
инвестициями в оборудование и строительство. В Корее 
инвестиции в транспортное и машиностроительное обо-
рудование сократились наполовину по сравнению с макси-
мальным показателем 1996 года, составлявшим 14 процентов 
ВВП, и в последние года оставались на низком уровне, тогда 
как инвестирование в строительство недавно перешло в фазу 
умеренного подъема.

Действительно ли инвестиции являются чрезмерно низ-
кими? Из некоторых последних исследований явствует, 
что это так. В работе Chinn and Ito (2005) установлено, что 
инвестиции в странах Азии с формирующимся рынком, 
кроме Китая, особенно в последние годы, значительно ниже, 
чем прогнозировалось эмпирической моделью. В работе 
Eichengreen (2006) показано, что резкое падение инвестиций 
не может объясняться изменениями экономических детер-
минант. А недавнее исследование МВФ указывает на то, что 
нормы инвестиций в странах Азии находятся ниже своих 
долгосрочных уровней (IMF, 2005).

С другой стороны, резкое падение вздутых цен на недви-
жимость и сокращение чрезмерных инвестиций, несомненно, 
привели в нескольких странах к снижению инвестиций до 
более обоснованных уровней. Падение относительных цен на 
инвестиционные товары, а также повышение их эффектив-

ности могло привести к сокращению вложений в основные 
средства; однако дефляторы инвестиций не стали сущест-
венно ниже по сравнению с дефлятором ВВП, и реальные 
нормы инвестиций также снизились. И хотя нормы инвес-
тиций в Азии ниже докризисных уровней, они по-прежнему 
выше, чем в других регионах.

Кроме того, взаимосвязь инвестиций с макроэкономи-
ческими детерминантами, по-видимому, также изменилась. 
Например, корреляция между отношением инвестиций к 
ВВП и темпом роста ВВП с лагом — простое отношение 
«акселератора» — после кризиса резко снизилась. Кроме того, 
представляется, что после кризиса нарушилась взаимосвязь 
между экспортом и инвестициями, а также между прибылью 
и инвестициями.

Что может ограничивать инвестиции?

В чем причина сохранения более низкого уровня инвести-
ций? Заслуживают внимания несколько факторов, в том 
числе последствия реструктуризации финансового и корпо-
ративного секторов, конкуренция с Китаем и ощущение, что 
условия для инвестиций являются более рискованными. Рост 
воспринимаемого риска, очевидно, носит всеобщий характер, 
тогда как остальные факторы в большей мере зависят от осо-
бенностей конкретной страны.

Реструктуризация финансового и корпоративного секто-
ров. Напряженность в финансовом и корпоративном секторах 
и последующая реструктуризация усугубили резкое падение 
инвестиций после финансового кризиса, но представля-
ется, что эти факторы больше не сдерживают инвестиции. В 
финансовом секторе резкое снижение платежеспособности и 
ликвидности банковской системы вследствие кризиса выну-
дило банки ограничить кредиты с заметными последствиями 
для инвестиций. Эти последствия были особенно серьезными 
из-за того, что рынки корпоративных облигаций — которые в 
периоды финансовой напряженности являются одной из важ-
ных резервных альтернатив банковскому кредитованию, — 
оставались недостаточно развитыми. Позднее показатели 
деятельности банковской системы значительно улучшились: 
доля необслуживаемых займов существенно снизилась (хотя 
в целом она оставалась выше уровней развитых стран), коэф-
фициенты регулятивного капитала повысились, а прибыль 
на активы возросла. Кроме того, в некоторых странах ослаб-
лению давления на банковские балансы способствовало вос-
становление цен на недвижимость. Хотя кредиты частному 
сектору относительно ВВП со времени кризиса оставались без 
изменений, учитывая снижение ссудных ставок, это, видимо, 
в большей степени объясняется низким спросом корпора-
ций на финансовые средства, чем затруднениями банковской 
системы. Действительно, в последние годы отмечается резкое 
увеличение объемов потребительского кредитования.

В корпоративном секторе произошло значительное улуч-
шение состояния балансов и повышение прибыли. За время 
кризиса соотношение между заемными и собственными 
средствами резко возросло (частично в результате сниже-
ния стоимости валюты, которое вызвало рост выраженной 
в национальной валюте стоимости обязательств), а процент-
ное покрытие (отношение прибыли до уплаты процентов и 
налогов к процентным расходам) и норма прибыли на собст-
венный капитал существенно уменьшились. Впоследствии 
компании сократили инвестиции в ходе восстановления 
балансов и реструктуризации операций. Однако в последние 
годы соотношение заемных и собственных средств верну-
лось примерно к докризисному уровню, процентное покры-
тие возросло до рекордных за последние 10 лет показателей, 
а рентабельность приблизилась к докризисным уровням. 
Приведенные факты указывают на то, что корпоративный 
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сектор стран Азии с формирующимся рынком избрал доста-
точно консервативный курс финансовой политики, что, воз-
можно, объясняется ощущением повышенного риска. Более 
того, в странах Группы семи также отмечался рост корпо-
ративных сбережений, частично обусловленный аналогич-
ными причинами (IMF, 2006). Консервативная финансовая 
политика может также объясняться соображениями корпо-
ративного управления; то есть низкое соотношение заемных 
и собственных средств и высокая ликвидность могут свиде-
тельствовать о готовности к выкупу акций или принятию 
иных мер, с тем чтобы воспрепятствовать поглощениям. 
Таким образом, в условиях, когда балансы корпораций нахо-
дятся по крайней мере в столь же здоровом состоянии, что 
и в начале 1990-х годов, недостатки корпоративного сектора 
вряд ли могут быть причиной сдерживания инвестиций на 
региональном уровне.

Однако эта общая картина скрывает характерные слабые 
места корпоративного сектора. Например, проанализирован-
ные выше данные включают только компании, зарегистриро-
ванные на бирже, а потому не учитывают множество малых 
и средних предприятий (МСП), слабость положения которых 
стала существенным тормозом для инвестиций в некоторых 
странах, особенно в Корее (см. вставку). Кроме того, резкое 
падение вздутых цен в сфере информационных технологий 
на глобальном уровне в начале текущего десятилетия оказало 

сильное неблагоприятное воздействие на технологические 
компании, которые одновременно оказались перед лицом 
нарастающей глобальной конкуренции.

Конкуренция со стороны Китая. Значительные успехи 
Китая в привлечении прямых иностранных инвестиций 
(ПИИ) поставили вопрос о том, не достигаются ли эти успехи 
за счет других стран. Приток прямых инвестиций в Китай с 
начала 1990-х годов увеличился почти в 10 раз, превратив его 
в одного из крупнейших получателей ПИИ в мире. Но в то же 
время рост внутреннего рынка Китая и его экспорта привел 
к спросу на товары из других стран, создав тем самым новые 
возможности для торговли и инвестиций — в том числе, воз-
можности для других стран инвестировать средства в Китай 
и участвовать в его расширяющейся производственной цепи.

Существуют свидетельства переориентации инвестиций в 
отдельных странах и отраслях. Например, в 2002–2004 годы 
в Корее чистые инвестиции за рубежом возрастали на 42 про-
цента ежегодно; в этот период почти 43 процента таких ин-
вестиций направлялось в Китай. На долю МСП приходилось 
почти 40 процентов этих инвестиций — вдвое больше, чем 
в начале 1990-х годов. После осуществления инвестиций за 
рубежом МСП обычно сокращают свои внутренние инвес-
тиции, тогда как крупные компании одновременно увеличи-
вают инвестиции по обоим направлениям. Таким образом, с 
ростом доли зарубежных инвестиций, осуществляемых МСП, 

рост инвестиций корейских компаний в 
Китай мог вытеснить некоторую часть 
внутренних инвестиций. В секторе электро-
ники в Китае значительно увеличились ин-
вестиции в сборочные предприятия, тогда 
как в Юго-Восточной Азии отмечалось их 
резкое сокращение.

Вместе с тем в результате недавно про-
веденных исследований на основе фор-
мальных методов не удалось выявить 
систематических доказательств того, что 
Китай отвлекает ПИИ от других стран Азии 
(Chantasasawat et al. 2004; Mercereau, 2005; и 
Eichengreen and Tong, 2005). Действительно, 
при фиксированных значениях других 
факторов в ряде исследований было уста-
новлено, что приток ПИИ в большинство 
стран Азии положительным образом связан 
с их притоком в Китай, свидетельствуя об 
их взаимодополняемости. Такое сочетание 
положительного и отрицательного воздейст-
вия может частично объяснять ограничен-
ные данные об эффекте переориентации.

Инвестиционный риск. Воспринимаемые 
макроэкономические и микроэкономичес-
кие риски выше, чем в докризисный пери-
од. Например, возросли риски, связанные 
с дальнейшими перспективами развития. 
Согласованные обследования показывают 
60-процентное увеличение дисперсии перс-
пективных оценок роста ВВП в различных 
прогнозах при сравнении 1996–1998 годов с 
последними тремя годами (см. рис. 2) на-
ряду с резким падением ожидаемых тем-
пов экономического роста. В посткризис-
ный период инвестиции могли подавляться 
вследствие как более высокой неопреде-
ленности, так и более низких ожидаемых 
темпов экономического роста. В самом 
деле, современные теории инвестиций 
утверждают, что неопределенность игра-
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Яркое проявление проблем инвестиций в Корее

Со времени кризиса инвестиции в транспортное и машиностроительное обо-
рудование в Корее оставались вялыми, что в значительной мере отражало 
слабость положения малых и средних предприятий (МСП). Например, в 2003–
2004 годы резкое падение инвестиций МСП в средства производства компенси-
ровало быстрый рост таких инвестиций в крупных компаниях (см. рисунок). 
Это может объясняться сравнительно более прочным положением крупных 
компаний, а также сложными условиями деятельности МСП в условиях расту-
щей глобализации и слабости национальной экономики.

По оценкам, в условиях слабой национальной экономики одна из четырех 
компаний была не в состоянии покрывать процентные расходы за счет опера-
ционной прибыли. Вместе с тем имеются и структурные проблемы: усиление 
конкуренции со стороны Китая повысило давление на трудоемкие МСП, осо-
бенно в низкотехнологичных отраслях обрабатывающей промышленности. 
Кроме того, МСП в обрабатывающей промышленности, вероятно, страдали 
от избыточных производственных мощностей, а в секторе услуг, где функцио-
нирует множество МСП, инвестиции также сдерживались наличием избыточ-
ных мощностей и низкой производительностью. Сохраняющаяся негибкость 
рынка труда осложняла управление рабочей силой и повышала его стоимость 
для компаний, вынуждая их искать возможности расширения деятельности за 
пределами своих стран.

Сдерживать инвестиции могло также быстрое увеличение объема государст-
венных гарантий по кредитам МСП. 
С 1997 года объем таких гарантий 
увеличился втрое — примерно 
до 6 процентов ВВП. Поскольку 
подобные гарантии получают, глав-
ным образом, уже существующие 
МСП, они создают препятствия 
для вхождения на рынок (и выхода 
с него) и сдерживают необходимую 
реструктуризацию. Для устойчи-
вого восстановления инвестиций 
в средства производства фунда-
ментальное значение будет иметь 
реструктуризация МСП и ожив-
ление сектора услуг посредством 
дальнейшего дерегулирования и 
реформы финансового сектора. Источник: Lim and Kim (2005).

Задержка роста
Со времени кризиса инвестиции 
МСП оставались ограниченными.
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ет важнейшую роль, поэтому повышение неопределенности 
сдерживает инвестиции. Повышение ощущаемой макроэко-
номической неопределенности могло определяться разными 
факторами. Например, кризис мог послужить сигналом тре-
воги, который вывел инвесторов из состояния благодушно-
го спокойствия относительно рисков и факторов уязвимости, 
в особенности связанных с потоками капитала.

Возросли и микроэкономические риски компаний. Напри-
мер, во многих случаях гарантии отзывались (соответственно 
условиям), в том числе прямые государственные гарантии и 
перекрестные гарантии банков и аффилиированных струк-
тур. Кроме того, представление о качестве государственного 
управления имеет более низкую оценку, чем до кризиса. По 
шести различным параметрам — право голоса и подотчет-
ность, политическая стабильность, эффективность органов 
государственного управления, качество регулирования, вер-
ховенство закона и контроль над коррупцией — страны Азии 
с формирующимся рынком в 2004 году имели более низкую 
оценку, чем в 1996 году (см. рис. 3). Это указывает на потенци-
ально важное изменение инвестиционной среды, поскольку 
качество управления является весомым определяющим фак-
тором ПИИ (Mercereau, 2005). А с перемещением в Китай 
обрабатывающих производств с низкой добавленной стои-
мостью из некоторых секторов, например, текстильной про-
мышленности, некоторым странам Азии в настоящее время 

приходится конкурировать за долю на рынках более высо-
котехнологичной электроники, где риск инвестиций более 
высок из-за постоянно меняющейся технологии и предпоч-
тений потребителей.

Осознаваемое повышение риска, невзирая на принятые 
после кризиса меры по сокращению уязвимых мест, может 
частично отражать более реалистичные представления и 
изменение в распределении риска. После кризиса валют-
ные режимы стали более гибкими, надежность банковских 
и корпоративных секторов повысилась, и были накоплены 
значительные запасы валютных резервов — все это в сово-
купности сделало Азию менее уязвимой. Вместе с тем перед 
кризисом инвесторы, скорее всего, недооценивали инвести-
ционные риски; в условиях отзыва гарантий инвесторы, соот-
ветственно, приняли на себя больше таких рисков. Поэтому 
представления инвесторов могут быть в некоторой степени 
более реалистичными, чем до кризиса. Но осознаваемое уве-
личение риска не обязательно является продуктом кризиса; 
оно может также отражать изменения в структуре торговли и 
производства, которые с большой вероятностью сохранятся 
и в будущем, в частности, смещение производства в направ-
лении рынков высокотехнологичной электроники, одного из 
наиболее изменчивых секторов глобальной экономики.

Воздействие на инвестиции

Принимая во внимание возросшие уровни риска и не-
определенности, что можно сказать о будущей динамике 
инвестиций? Среднесрочные перспективы в странах Азии 
с формирующимся рынком значительно различаются по 
субрегионам. По прогнозам, в новых индустриальных 
странах норма инвестиций останется в целом без изме-
нений. Ожидается, что в таких странах Юго-Восточной 
Азии, как Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины, 
норма инвестиций будет умеренно повышаться, но оста-
нется существенно ниже докризисного пика. В Индии, на-
против, прогнозируется, что норма инвестиций подни-
мется существенно выше уровня середины 1990-х годов.

Посткризисный спад инвестиций частично отражал крах 
перегретых рынков недвижимости, на которые в ряде стран 
приходилась наиболее значительная часть общего падения 
инвестиций, и это означает, что возврат кo вздутым докри-
зисным уровням инвестиций маловероятен и необоснован. 
Кроме того, технологические нововведения, создавая более 
эффективные средства производства, в принципе могут 
снизить оптимальную норму инвестиций, хотя существует 
тенденция быстрого обесценивания такой продукции, и 
совокупный эффект, по-видимому, будет незначительным. 
Частично по указанным причинам невозможно сколько-
нибудь точно определить «надлежащий» уровень инвестиций.

Акценты рекомендаций по экономической политике 
должны зависеть от условий в конкретных странах. Вместе с 
тем, принимая во внимание очевидный потенциал для улуч-
шения инвестиционной среды, можно предложить несколько 
способов достижения этой цели.

•  Следует продолжать проводить пруденциальную 
денежно-кредитную и налогово-бюджетную политику, 
которая способствовала ограничению роста воспринима-
емого макроэкономического риска (и активизировать ее в тех 
ситуациях, где есть возможности для совершенствования).

•  В некоторых случаях также полезно добиться струк-
турного улучшения инвестиционной среды на микроэконо-
мическом уровне, особенно в системах систем управления, для 
решения проблем неопределенности, повышения ожидаемых 
норм прибыли, а также улучшения конкурентоспособности в 
условиях глобализации. Ключевые элементы могут включать 
либерализацию торговли, дерегулирование и совершенствова-

Источник: Всемирный банк.
1За исключением Китая.

Рисунок 3

Отставание
Со времени кризиса оценки качества государственного 
управления в Азии снизились.
(Среднее значение по странам Азии с формирующимся рынком1; высший ранг=100)
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Прогнозы составлены в январе на последующий год (например, «1996» представляет 
собой составленный в январе 1995 года прогноз роста на 1996 год).

Рисунок 2
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ние инфраструктуры. (В то же время следует избегать субсидий 
и гарантий, которые искажают инвестиционные решения.)

•  Необходимо углублять и расширять финансовые сис-
темы, особенно путем содействия дальнейшему развитию 
рынков корпоративных облигаций, которые способствуют 
формированию дополнительных каналов инвестиционного 
финансирования и служат резервным механизмом для бан-
ковских систем в случае возникновения напряженности. В то 
же время более совершенные финансовые системы могут 
помочь компаниям лучше работать в условиях неопределен-
ности, облегчая задачу управления инвестиционными рис-
ками и их диверсификации на финансовых рынках.

Но следует ли отрицать роль сбережений в процессе кор-
ректировки сальдо счетов текущих операций? Нет, не следует. 
В действительности макроэкономические и микроэконо-
мические условия, характеризующиеся б�oльшим риском, 
могли не только сдерживать инвестиции, но и подталкивать 
компании и домашние хозяйства к увеличению сбережений 
из предосторожности. Если это так, то меры по смягчению 
воспринимаемых рисков макроэкономического и микроэко-
номического характера могут привести как к сокращению 
сбережений, так и к подъему инвестиций, способствуя умень-
шению дисбалансов счетов текущих операций по обоим 
направлениям.  ■

Чарльз Крамер — заместитель начальника отдела Департа-
мента стран Азиатско-тихоокеанского региона МВФ.
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