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CТАНДАРТНАЯ экономическая теория утверждает, 
что в совокупности финансовый капитал должен 
перетекать из более богатых стран в более бедные. То 
есть он должен направляться из стран, где физический 

капитал превышает запасы рабочей силы (а значит, прибыль на 
капитал ниже), в страны, располагающие относительно мень-
шим капиталом (а значит, имеющие больше неиспользованных 
инвестиционных возможностей). В принципе, от такого пере-
мещения капитала более бедные страны должны становиться 
богаче, поскольку оно открывает им доступ к большему объему 
финансовых ресурсов, которые они могут вложить в физичес-
кий капитал, такой как оборудование, машины и инфраструк-
тура. Такие инвестиции должны вести к повышению уровня 
занятости и доходов этих стран.

Естественно ожидать, что с усилением финансовой гло-
бализации, то есть трансграничных потоков финансового 
капитала различных видов, эти потоки из промышленно раз-
витых стран в развивающиеся будут возрастать, приводя к 
улучшению экономического положения всех стран. Это дейс-
твительно весьма оптимистический сценарий, но что же про-
исходит на самом деле? В своей знаменитой статье, написанной 
в 1990 году, Роберт Лукас указал на то, что потоки капитала из 
богатых стран в бедные были очень незначительными и ни в 
коей мере не приближались к уровням, предсказываемым тео-
рией. В последние полтора десятка лет финансовая глобализа-
ция, безусловно, ускорилась. Что же в таком случае произошло 
с эмпирическим парадоксом, который был выявлен Лукасом? 
Устранила ли его растущая финансовая интеграция?

Удивительно то, что с течением времени этот парадокс ско-
рее даже усилился. Как показано на рис. 1, средние доходы (по 
отношению к доходам в Соединенных Штатах) стран-экспор-
теров капитала снизились, значительно отстав от соответст
вующего уровня в странах-импортерах капитала. Иными 
словами, капитал перетекает из бедных стран в богатые!

Наблюдаемый в последнее время дефицит по счету теку-
щих операций США и профицит по счету текущих операций 
Китая, безусловно, в значительной мере объясняют, почему 
капитал течет «вверх». Но этим дело едва ли исчерпывается. 
Многие промышленно развитые страны в настоящее время 
имеют дефицит по счету текущих операций, тогда как боль-
шое число стран с формирующимся рынком — профицит. 
На рис. 1 показано также, что восходящие потоки капитала 
не представляют собой совершенно новое явление: аналогич-
ная тенденция наблюдалась и в середине 1980-х годов.

Потоки капитала в развивающиеся страны и из этих стран 
включают официальные потоки, такие как приток иностран-

ной помощи и отток в виде накопленных международных 
резервов. Эти потоки могут быть обусловлены иными фак-
торами, чем базовые соображения о доходности инвестиций, 
которые рассматривались выше. Лучше ли согласуется дина-
мика потоков частного капитала с экономической теорией? 
Прямые иностранные инвестиции (ПИИ) действительно 
перетекают из более богатых стран в более бедные, что весьма 
отрадно. Однако, несмотря на то что роль ПИИ со временем 
возрастает, их доля в потоках частного капитала в развиваю-
щиеся страны по-прежнему составляет лишь примерно 40 про
центов, а в общих потоках капитала — еще меньше. Кроме 
того, с точки зрения наличия ресурсов, которые можно было 
бы использовать для финансирования инвестиций в стране, 
в конечном счете важна именно структура общих потоков 
капитала. В настоящей статье исследуется размещение капи-
тала в мире, а также вопрос о том, насколько иностранный 
капитал действительно способствует экономическому росту 
в развивающихся странах.

Изучение парадокса
Возможно, если разобраться в этом получше, парадокс Лука
са — не такой уж парадокс. Ведь многие развивающиеся страны 
обременены целым рядом проблем — включая недостаточно 
развитую инфраструктуру, низкий уровень образования тру-
довых ресурсов, коррупцию и тенденцию нарушать условия 
погашения внешнего долга, — которые снижают прибыль на 
инвестиции, скорректированную по риску. Эти проблемы мо-
гут служить объяснением того, почему капитал не поступает 
в развивающиеся страны в ожидаемых масштабах. Возможно, 
скорректированная по риску прибыль, которую иностранные 
инвесторы получают от инвестиций в этих странах, гораз-
до ниже нормы прибыли, которую можно было бы ожидать, 
ориентируясь исключительно на относительный дефицит ка-
питала и относительный избыток рабочей силы.

Во всяком случае, из того капитала, который действи-
тельно поступает в развивающиеся страны, больше должно 
направляться в те страны, которые демонстрируют наиболее 
быстрые темпы роста и потому, вероятно, имеют лучшие 
инвестиционные возможности. Но происходит ли это?

Чтобы изучить этот вопрос, мы проранжировали развива-
ющиеся страны в порядке возрастания средних темпов роста 
за период с 1970 по 2004 год. Затем мы разделили их на три 
группы с примерно равной совокупной численностью насе-
ления. Индия и Китай рассматривались отдельно, поскольку 
численность их населения очень велика. Мы просуммировали 
дефицит по счету текущих операций в каждой группе и дефля-
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тировали рассчитанные таким образом потоки, выраженные 
в долларах, с помощью индекса потребительских цен США, с 
тем чтобы обеспечить их сопоставимость во времени. В прин
ципе, больше всего капитала должно поступать в страны с 
наиболее быстрыми темпами экономического роста и меньше 
всего — в группу стран с самыми медленными темпами.

На рис. 2 показано, что за период с 1970 по 2004 год, а также 
за более короткие периоды времени чистый объем иност-
ранного капитала, поступавшего в развивающиеся страны 
с относительно высокими темпами роста, был ниже, чем 
объем капитала, поступавшего в группы стран со средними 
и низкими темпами роста. В 2000–2004 годы структура пото-
ков капитала носила поистине аномальный характер: Индия, 
Китай и страны с высокими и средними темпами экономичес-
кого роста экспортировали значительные объемы капитала, 
в то время как страны с низкими темпами роста получали 
значительные суммы капитала. Такая ситуация, когда потоки 
капитала, направляемого в развивающиеся страны, не ориен-
тируются на темпы роста, получила название «загадки разме-
щения» в работе Gourinchas and Jeanne (2006).

Эта загадка становится еще более непостижимой, если обра-
титься к анализу чистых потоков ПИИ (см. рис. 3). В самый 
последний период (2000–2004 годы) даже чистые потоки ПИИ 
не ориентируются на темпы экономического роста. В целом, 
однако, они соотносятся с темпами роста: за период с 1970 по 
2004 год группа развивающихся стран с наиболее быстрыми 
темпами роста получила бoльшую часть ПИИ, причем значи-
тельные суммы поступали в Китай. Это указывает на то, что 
быстро развивающиеся страны действительно имеют больше 
инвестиционных возможностей, благодаря чему они привле-
кают больше ПИИ. Однако в общей сложности они не исполь-
зуют больше иностранного капитала, а Китай даже является 
чистым экспортером капитала.

Коротко говоря, явная аномальность общей ситуации с 
иностранным финансированием становится еще более ярко 
выраженной, если рассмотреть размещение капитала по раз-
вивающимся странам. Парадокс международных потоков 
капитала еще больше, чем представлялось Лукасу!

Движущая сила роста
Почему в развивающиеся страны, темпы роста которых 
быстрее и в которых, как следствие, выявленная предельная 

производительность капитала (и, возможно, кредитоспособ-
ность) действительно высока, не поступает больше иност-
ранного капитала? И, что более важно, не препятствуют ли 
эти аномальные потоки капитала экономическому росту в 
странах, не относящихся к группе промышленно развитых?

В многочисленных исследованиях делается по существу один 
и тот же вывод: используя макроэкономические данные, сложно 
установить устойчивую причинно-следственную связь между 
притоком частного капитала и экономическим ростом. Но озна-
чает ли это, что иностранный капитал не играет никакой роли?

Подойдя к этому вопросу с другой стороны, мы исследо-
вали долгосрочную взаимосвязь между сальдо счета текущих 
операций и экономическим ростом. Сальдо счета текущих 
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Рисунок 1

Вниз или вверх?
По сравнению с Соединенными Штатами относительные 
доходы стран-экспортеров капитала снизились.
(Относительный ВВП на душу населения, взвешенный по текущим операциям)

Источник: расчеты авторов.
Примечание. Для каждого года выборка стран разбита на две группы: страны, 

имеющие профицит по счету текущих операций, и страны, имеющие дефицит по счету 
текущих операций в данном конкретном году. Затем по первой группе рассчитана доля 
каждой страны в общем профиците по счету текущих операций всех стран, относящихся к 
этой группе. Затем эта доля умножена на относительные, скорректированные по паритету 
покупательной способности доходы на душу населения этой страны (измеренные 
относительно доходов на душу населения в самой богатой стране из выборки за данный 
год). В результате был получен показатель относительных доходов стран, имеющих 
профицит, взвешенный по текущим операциям. То же самое было проделано для стран, 
имеющих дефицит по счету текущих операций. Это позволило сопоставить 
относительные доходы стран, имеющих профицит, с относительными доходами стран, 
имеющих дефицит, в каждом году.
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Рисунок 2

Аномальные тенденции
Развивающиеся страны с высокими темпами роста 
привлекали меньше чистого иностранного капитала, чем 
страны из групп со средними и низкими темпами роста.
(Совокупные потоки в страны, не относящиеся к группе промышленно 
развитых, в млрд долларов)

Источник: расчеты авторов.
Примечание. В скобках указаны медианные значения темпов роста реального ВВП 

стран, входящих в каждую группу (после их усреднения за соответствующий период по 
каждой стране). Включенные в выборку страны, не относящиеся к группе промышленно 
развитых, разбиты на три группы с примерно равной общей численностью населения 
стран, входящих в каждую группу. Китай и Индия рассматривались отдельно. Каждая 
панель показывает кумулятивный дефицит по счету текущих операций (в млрд долларов, 
дефлятированный по индексу потребительских цен США, значение которого в 2004 году 
приравнено к 1), суммированный по каждой группе за соответствующий период. 
Отрицательный показатель означает профицит. 
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Рисунок 3

Лучшие возможности
За исключением самого последнего периода, больше 
прямых иностранных инвестиций (ПИИ) поступало 
в страны с наиболее высокими темпами роста.
(Чистые ПИИ в развивающиеся страны, в млрд долларов)

Источник: расчеты авторов.
Примечание. В скобках указаны медианные значения темпов роста реального ВВП 

стран, входящих в каждую группу (после их усреднения за соответствующий период по 
каждой стране). Включенные в выборку страны, не относящиеся к группе промышленно 
развитых, разбиты на три группы с примерно равной общей численностью населения 
стран, входящих в каждую группу. Китай и Индия рассматривались отдельно. 
Каждая панель показывает кумулятивный чистый приток ПИИ (в млрд долларов, 
дефлятированный по индексу потребительских цен США, значение которого в 2004 году 
приравнено к 1), суммированный по каждой группе за соответствующий период. 
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операций является показателем общего внешнего финан-
сирования капитала, которое может быть использовано для 
осуществления инвестиций в данной стране. Этот показатель 
особенно хорошо подходит для наших целей, поскольку он 
представляет собой разность между национальными сбере-
жениями и национальными инвестициями. Страны, которые 
больше заимствуют за границей, должны быть в состоянии 
инвестировать больше средств (поскольку они в меньшей 
степени ограничены внутренними сбережениями) и, следова-
тельно, их темпы экономического роста должны быть выше.

Мы рассмотрели корреляцию между экономическим рос-
том и сальдо счета текущих операций, используя данные, 
усредненные за длительный период, по каждой стране. К 
нашему удивлению, для выборки стран, не относящихся к 
группе промышленно развитых, эта корреляция оказалась 
положительной (см. рис. 4). Иными словами, в тех разви-
вающихся странах, которые меньше зависели от внешнего 
финансирования, в долгосрочной перспективе рост эконо-
мики происходил более быстрыми темпами. Это не озна-
чает, что не было случаев, когда в странах, не относящихся 
к группе промышленно развитых, темпы роста были быс-
трыми и наблюдался значительный дефицит по счету теку-
щих операций — ярким тому примером является Восточная 
Азия до кризиса. Мы попытались не ограничиваться анали-
зом только краткосрочных подъемов, финансируемых за счет 
иностранного капитала, а выяснить, не зависели ли в среднем 
и в долгосрочной перспективе эти страны, демонстрирующие 
самый быстрый рост, больше других стран от иностранного 
финансирования. Этой зависимости обнаружено не было.

Мы также провели более детальный статистический ана-
лиз этой взаимосвязи с учетом других различных факторов, 
которые могли способствовать экономическому росту, и про-
верили при помощи нескольких способов устойчивость полу-
ченных результатов. Например, была рассмотрена корреляция 
только за период с 1985 по 1997 год. Это был в известном 
смысле расцвет происходящей в последнее время глобальной 
интеграции, характеризовавшийся ростом потоков капи-
тала, и относительно спокойный период для международных 
финансовых рынков (если не считать мексиканского «теки-
лового кризиса»). В этот период выгоды от притока капитала 
должны были быть наиболее заметны. В большинстве этих 

случаев, однако, связь между сальдо счета текущих операций 
и экономическим ростом в странах, не относящихся к группе 
промышленно развитых, остается положительной (в осталь-
ных случаях корреляция равна нулю). Ни в одном из случаев 
нам не удалось выявить отрицательную взаимосвязь, кото-
рую предсказывает экономическая теория.

Мобилизация сбережений
Как объяснить обнаруженную положительную корреляцию 
между профицитом по счету текущих операций и темпами эко-
номического роста страны? Одно из возможных объяснений 
состоит в том, что эта взаимосвязь отражает наличие внутрен-
них сбережений и испытывает на себе воздействие со стороны 
таких сбережений, и это либо определяется более глубокими 
причинами, либо порождается самим экономическим ростом. 
В конечном счете, если бы приток иностранного капитала реа-
гировал главным образом на инвестиционные возможности, 
должна была бы существовать однозначная отрицательная 
зависимость между темпами роста и счетом текущих операций.

Действительно, выясняется, что обнаруженная нами поло-
жительная корреляция во многом определяется националь-
ными сбережениями. Иначе говоря, страны, не относящиеся 
к группе промышленно развитых, у которых уровень сбе-
режений выше при данном уровне инвестиций, демонстри-
руют более быстрые темпы роста. Естественно, в странах с 
высоким уровнем сбережений инвестиции также могут быть 
выше, поэтому высокие внутренние сбережения не означают 
слабой зависимости от иностранных сбережений.

На рис. 5 выборка стран, не относящихся к группе про-
мышленно развитых, разделена на четыре группы в зависи-
мости от того, характеризуются ли они более высокими или 
низкими, чем в среднем, отношениями инвестиций к ВВП и 
сальдо счета текущих операций к ВВП, соответственно. На 
рисунке видно, что, как и ожидалось, в странах с более высо-
ким уровнем инвестиций дела обстоят лучше, чем в странах 
с более низким уровнем инвестиций. Интересно, что в стра-
нах с высокими коэффициентами инвестиций и более сла-
бой зависимостью от иностранного капитала (более низким 
дефицитом по счету текущих операций) экономический рост 
был быстрее — в среднем примерно на 1 процент в год, — 
чем в странах с высоким уровнем инвестиций, но при этом с 
более сильной зависимостью от иностранного капитала.

Что происходит?
Одно из объяснений положительной корреляции между про-
фицитом по счету текущих операций и темпами экономи-
ческого роста страны заключается в том, что более быстрый 
рост сопряжен с более высокими внутренними сбережени-
ями (и сам обусловливает их). Иными словами, странам с 
более высокими темпами роста может требоваться меньше 
иностранного капитала. Проблема в том, что обычно по мере 
развития экономики (то есть в условиях положительного 
шока в отношении производительности) страны должны 
испытывать стремление больше потреблять (поскольку они 
становятся богаче) и больше инвестировать (благодаря нали-
чию инвестиционных возможностей). Таким образом, корре-
ляция скорее должна быть отрицательной.

Именно здесь важную роль может сыграть финансовая сис-
тема, особенно если она недостаточно развита. Если бы финансо-
вый сектор был емким и эффективным, устойчивое повышение 
производительности привело бы не только к увеличению объ-
ема инвестиций (поскольку фирмы брали бы кредиты, чтобы 
воспользоваться инвестиционными возможностями), но и к 
росту потребления, поскольку потребители брали бы кредиты 
на потребительские цели в ожидании дальнейшего увеличения 
своих доходов. Напротив, при слабом развитии финансового 
сектора устойчивое повышение производительности отде-
льных секторов экономики могло бы привести к более медлен-
ному росту инвестиций и более быстрому росту сбережений. 
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Рисунок 4

Опора на собственные силы
В целом в тех развивающихся странах, которые в меньшей 
степени зависят от иностранного капитала, наблюдаются 
более быстрые темпы экономического роста.
(Средний рост ВВП на душу населения, в процентах)

Источник: расчеты авторов.
Примечание. Выборка не включает Никарагуа.
ARG=Аргентина, BGD=Бангладеш, BOL=Боливия, BRA=Бразилия, CHL=Чили, 

CHN=Китай, CIV=Кот-д’Ивуар, CMR=Камерун, COL=Колумбия, CRI=Коста-Рика, CYP=Кипр, 
DOM=Доминиканская Республика, DZA=Алжир, ECU=Эквадор, EGY=Египет, ETH=Эфиопия, 
GHA=Гана, GTM=Гватемала, HND=Гондурас, HTI=Гаити, IDN=Индонезия, IND=Индия, 
IRN=Исламская Республика Иран, ISR=Израиль, JAM=Ямайка, KEN=Кения, 
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Корпоративные инвестиции ограничивались бы объемом внут-
ренних финансовых средств фирм, полученных ими в результате 
прошлых инвестиций, а потребители сберегали бы значитель-
ную часть более высоких доходов, обусловленных ростом про-
изводительности, поскольку они не могли бы брать кредиты в 
ожидании будущего повышения доходов.

Еще одно возможное объяснение заключается в том, что 
слаборазвитые финансовые системы не могут способство-
вать эффективному опосредованию иностранного капитала. 
Результатом этого также могло бы быть отсутствие положи-
тельной взаимосвязи между потоками иностранного капи-
тала и более высокими темпами роста. Но если финансовые 
системы развивающихся стран слабо развиты, откуда взяться 
повышению производительности? Мы предполагаем, что 
повышение производительности в странах, не относящихся 
к группе промышленно развитых, которое происходит нес
мотря на слабость финансовых систем, может объясняться 
воздействием глобализации, и особенно улучшением функци-
онирования цепей поставок и усилением конкуренции, кото-
рые ведут к росту эффективности производства.

В полном согласии с той точкой зрения, что иностранный 
капитал может оказаться как ненужным, так и бесполезным 
в силу недостаточной развитости финансовой системы, мы 
обнаружили, что положительная корреляция между сальдо 
счета текущих операций и экономическим ростом сохраня-
ется и тогда, когда мы рассматриваем только группу стран с 
менее развитой финансовой системой. В странах, переживаю-
щих периоды быстрого экономического роста, диапазон при-
быльных инвестиционных возможностей, а также уровень 
частного потребления могут быть ограниченными вследствие 
недостаточного развития финансового сектора, в результате 
чего инвестиции в таких странах должны будут финансиро-
ваться главным образом за счет внутренних сбережений.

Чрезмерная зависимость от иностранного капитала может 
также иметь пагубные последствия. Она может привести к 
росту курса национальной валюты, а в некоторых случаях и 
к его завышению (когда обменный курс выше уровня, обос-
нованного экономическими детерминантами). Это, в свою 
очередь, могло бы негативно сказаться на конкурентоспособ-
ности и экспорте важнейших секторов экономики, таких как 
обрабатывающая промышленность. Недавние исследования 
эпизодов экономического роста показывают, что динамичное 
развитие обрабатывающего сектора является ключом к дол-
госрочному росту. Таким образом, ослабление зависимости 
от иностранного капитала — и недопущение завышенного 
обменного курса — может оказаться полезным для развития 
ориентированного на экспорт обрабатывающего сектора.

Оправданная осторожность

Вывод, который можно сделать из нашего анализа, состоит в 
том, что наблюдающиеся в настоящее время аномальные, как 
представляется, потоки капитала из бедных стран в богатые 
не обязательно являются признаком неэффективности гло-
бальных финансовых рынков. Скорее они могут указывать на 
финансовые и иные структурные препятствия, которые огра-
ничивают способность бедных стран осваивать иностранный 
капитал.

Если воспринимать полученные результаты буквально, то 
они наводят на мысль о том, что меньшая зависимость от 
иностранного капитала связана с более быстрыми темпами 
экономического роста — хотя нет веских оснований предпо-
лагать причинно-следственный характер этой связи. Вместе 
с тем опора стран, не относящихся к группе промышленно 
развитых, лишь на внутренние сбережения для финансиро-
вания инвестиций сопряжена с издержками. Объем инвести-
ций и потребления в этом случае меньше, чем в случае, если 
бы эти страны могли привлекать иностранный капитал на 
тех же условиях, что и промышленно развитые страны.

Что все это означает с точки зрения мер экономической 
политики, связанных с открытостью счета операций с капи-
талом? Любое обсуждение преимуществ открытости счета 
операций с капиталом, по всей видимости, будет в боль-
шой степени зависеть от особенностей конкретной страны. 
Полученные нами результаты указывают на то, что — коль 
скоро внутренний финансовый сектор недостаточно развит 
и следует избегать повышения обменного курса, обуслов-
ленного притоком капитала, — возможно, имело бы смысл 
проявлять бoльшую осторожность в отношении определен-
ных видов притока иностранного капитала. В то же время 
открытость финансовой системы как таковая может ока-
заться необходимой для того, чтобы стимулировать разви-
тие внутреннего финансового сектора и воспользоваться 
выгодами, которые несут с собой финансовые потоки и рас-
ширение возможностей роста.

Как разрешить это противоречие? Одним из подходов 
могло бы стать принятие твердого (и, как хотелось бы наде-
яться, заслуживающего доверия) обязательства осуществить 
интеграцию финансовых рынков в определенный момент в 
будущем, что предоставит внутренней финансовой системе 
время для развития без возможных неблагоприятных воз-
действий со стороны притоков капитала и при этом создаст 
участникам рынка стимул готовиться к грядущей интегра-
ции, так как над ними дамокловым мечом повиснет угроза 
будущей иностранной конкуренции. Недавним примером 
тому служит подход Китая, который пытается ускорить 
реформу банковского сектора, взяв на себя — в числе дру-
гих обязательств, связанных со вступлением во Всемирную 
торговую организацию, — обязательство открыть свой бан-
ковский сектор для иностранной конкуренции.

Чтобы лучше понять, как повысить емкость рынка страны, 
что, в свою очередь, позволило бы развивающимся стра-
нам извлечь выгоду из иностранного финансирования даже 
на этапе развития, необходимы дальнейшие, гораздо более 
обширные исследования.  n
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Рисунок 5

Меньшая зависимость
В странах с более высокими коэффициентами инвестиций 
и более низким дефицитом по счету текущих операций 
наблюдались более быстрые темпы экономического роста, 
чем в странах, которые в большей степени опирались 
на иностранный капитал.
(Средний рост ВВП на душу населения, в процентах)

Источник: расчеты авторов.
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