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Добавление

Генеральный секретарь имеет честь представить Генеральной Ассамблее
запрошенную в ее резолюции 54/197 от 22 декабря 1999 года информацию о
работе, проделанной Конференцией Организации Объединенных Наций по
торговле и развитию в вопросе вовлечения частного сектора в деятельность по
предупреждению и преодолению финансовых кризисов.

__________________
* A/55/150 и Corr.1 и 2.

** Настоящий доклад представляется после 3 июля 2000 года, поскольку процесс
интенсивных консультаций в соответствии с пунктом 21 резолюции 54/197 Генеральной
Ассамблеи занял больше времени, чем ожидалось.
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Информация о работе, проделанной Конференцией
Организации Объединенных Наций по торговле и
развитию в вопросе об участии частного сектора в
деятельности по предупреждению и преодолению
финансовых кризисов

Записка секретариата ЮНКТАД

1. Вопрос о расширении участия частного сектора в деятельности по
предупреждению и преодолению финансовых кризисов и более справедливом
распределении издержек, связанных с осуществлением корректировок, между
государственным и частным секторами, а также между должниками,
кредиторами и иными инвесторами, является предметом исследовательской
деятельности Сектора по вопросам макроэкономической политики и политики
в области развития Конференции Организации Объединенных Наций по
торговле и развитию (ЮНКТАД), результаты которой регулярно публикуются в
Докладе о торговле и развитии и других документах, и одним из направлений
деятельности в области технического сотрудничества Отдела по проблемам
глобализации и стратегиям в области развития. Большое внимание в рамках
этой работы уделяется возможности распространения на международную
задолженность принципов несостоятельности, например принципов,
положенных в основу законодательства промышленно развитых стран о
банкротстве. Во время последних кризисов массированная финансовая помощь
со стороны многосторонних учреждений, оказывавшаяся странам на
специальной основе, в большинстве случаев позволяла кредиторам избегать
последствий своих непродуманных решений в области кредитования, в
результате чего бремя таких последствий почти полностью перекладывалось на
должников. Это не стимулировало международных частных кредиторов к
ответственному и осмотрительному поведению. Поэтому обосновывать
необходимость такой помощи становится все труднее. Применение принципов
несостоятельности не только способствовало бы более справедливому
преодолению финансовых кризисов в развивающихся странах при меньших
затратах времени и средств, но и уменьшило бы вероятность повторения таких
кризисов.

2. Работа ЮНКТАД в данной области показала, что эффективная
нормативная база для более широкого участия частного сектора должна
включать следующие три ключевых элемента: a) положения об автоматическом
введении моратория на обслуживание долга, дающие должнику передышку, с
тем чтобы он мог разработать план реструктуризации долга; b) положения о
сохранении доступа должника к оборотному капиталу, необходимому для
продолжения его деятельности; и c) положения о реструктуризации активов и
обязательств должника в целях распределения бремени корректировок между
должником и кредиторами и справедливого распределения издержек между
кредиторами. Последний элемент может дополняться предоставлением
кредитов на погашение долга, пролонгацией ранее предоставленных кредитов
и списанием или конверсией долга, причем эти меры могут использоваться в
любой комбинации в зависимости от конкретных обстоятельств. Кроме того,
может возникнуть необходимость в арбитре или посреднике с полномочиями
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принимать, при необходимости, обязательные для кредитора и заемщика
решения в отношении урегулирования их коллидирующих требований.

3. Данный вопрос был впервые поднят в Докладе о торговле и развитии,
1986 год1 в связи с предложениями в отношении урегулирования кризиса
официальной задолженности в 80-е годы. В то время отсутствие нормативной
базы, регулирующей отношения между должниками и кредиторами на
международном уровне, как это делается на национальном уровне в
промышленно развитых странах, рассматривалось как препятствие на пути
быстрого решения проблемы внешней задолженности развивающихся стран.
Поэтому в Докладе было рекомендовано распространить принципы
несостоятельности, применяемые на национальном уровне, на международную
задолженность, поскольку в условиях международного кризиса задолженности
должники «признаются банкротами де-факто со всеми вытекающими из этого
последствиями для их кредитоспособности и будущего доступа к кредитам.
При этом они в большинстве случаев не имеют доступа к финансовой помощи
и возможности для финансовой реорганизации, предусмотренных в случае
банкротства де-юре (в соответствии с главой 11 Кодекса законов Соединенных
Штатов о банкротстве)»2.

4. Если в 80-е годы основной проблемой была внешняя задолженность
правительств перед коммерческими банками в связи с прямыми
заимствованиями или гарантиями по кредитам, предоставленным частным
заемщикам, то к середине 90-х годов внешние финансовые обязательства
развивающихся стран стали приобретать все более «частный» характер. В этих
условиях вопрос о применении принципов несостоятельности для защиты
должников и обеспечения равного режима для кредиторов приобрел еще
большую актуальность и потому стал одной из тем Доклада о торговле и
развитии, 1988 год3, представленного на рассмотрение Совета по торговле и
развитию на его сорок пятой сессии4. В докладе говорилось, что процедуры
банкротства особенно актуальны в условиях кризисов международной
задолженности, возникающих в связи с проблемами ликвидности, поскольку их
цель состоит не в ликвидации, а в финансовой реструктуризации5. В докладе
отмечается также, что в отсутствие своевременной финансовой помощи в
целях недопущения девальвации валюты наиболее эффективным способом
предотвращения массовых дефолтов и банкротств является применение
процедур несостоятельности, позволяющих получить передышку в
обслуживании долговых обязательств6. Было признано, что нормативной
основой для введения моратория на обслуживание долга (включая ужесточение
валютного контроля в целях удержания курса валюты) в качестве центрального
элемента международных процедур несостоятельности могут служить
положения пункта 2(b) статьи VIII Устава Международного валютного фонда
(МВФ). Одновременно с введением временных валютных ограничений могут
быть начаты переговоры о реструктуризации задолженности. В некоторых
случаях решение о моратории может быть принято стороной-заемщиком,
валюта которой находится под угрозой девальвации, в одностороннем порядке
с последующей передачей этого решения на рассмотрение соответствующего
органа. Эта процедура аналогична защитительным положениям Всемирной
торговой организации/Генерального соглашения по торговле и развитию,
касающимся чрезвычайных торговых мер. В докладе отмечается также, что во
избежание конфликта интересов полномочия в отношении решения вопросов,
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связанных с введением моратория на обслуживание внешней задолженности,
целесообразно предоставить не МВФ, который сам во многих случаях
выступает в качестве кредитора, а независимому органу.

5. Различные аспекты данного вопроса рассматриваются также в одном из
дискуссионных документов ЮНКТАД, подготовленных в 1999 году
сотрудниками Сектора макроэкономической политики и политики в области
развития7. В этом документе подчеркивается, что во избежание проблем,
связанных с массовым бегством капитала и обесцениванием валюты,
мораторий на обслуживание долга должен дополняться временными
валютными ограничениями в отношении операции по счету движения
капиталов (совершаемых как резидентами, так и нерезидентами) и
предоставлением кредитов МВФ на цели погашения внешней задолженности.
Такой подход является гораздо менее ресурсоемким по сравнению с
операциями по оказанию широкомасштабной финансовой помощи,
проводившимися МВФ во время последних финансовых кризисов, причем
Фонд может содействовать получению чрезвычайных кредитов на частных
рынках капитала.

6. В одном из последующих дискуссионных документов ЮНКТАД8,
посвященном оценке прогресса в различных областях реформы
международной финансовой архитектуры, было отмечено, что пока не
достигнуто согласия по вопросу о роли МВФ в связи с процедурой введения
моратория на обслуживание внешней задолженности, а также по вопросу о
целесообразности создания международной нормативной базы для
преодоления кризисов. Отсутствие такого согласия заставляет сделать акцент
на обсуждении на международном уровне добровольных механизмов, хотя вряд
ли может идти речь о добровольном использовании таких механизмов, как
полная конверсия задолженности в облигационные займы, автоматическая
пролонгация кредитов или оговорки о коллективных мерах, позволяющих
должникам приостанавливать платежи. Кроме того, такие механизмы могут
привести к ограничению доступа развивающихся стран к финансовым рынкам,
во избежании чего их сначала следовало бы использовать в отношении
суверенной задолженности, для чего также может потребоваться
международный консенсус.

7. Данная тема обсуждалась на совещании по вопросу о будущем валютно-
финансовой системы с участием 30 высокопоставленных экспертов, включая
членов правительств, ведущих экономистов из МВФ, Всемирного банка и
Банка международных расчетов, а также известных ученых, которое было
организовано секретариатом ЮНКТАД в Женеве 25�26 января 1999 года.
Совещание было созвано в связи с проектом технической поддержки ЮНКТАД
Межправительственной группы 24-х по международным валютно-финансовым
вопросам (Группа 24-х) в целях содействия развивающимся странам в
подготовке к переговорам по вопросам реформы международной валютно-
финансовой системы. Эксперты признали, что в области международных
валютно-финансовых отношений правительства и центральные банки даже в
ведущих промышленно развитых странах отдают инициативу частным
структурам и финансовым рынкам и что это чревато коллизией между общим
стремлением к финансовой стабильности в целях обеспечения долгосрочного
роста и развития и заинтересованностью частных финансовых структур в
получении быстрой прибыли. В этой связи некоторые эксперты указали на
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необходимость финансового регулирования в целях ограничения свободы
действий частных агентов, а также на необходимость норм, которые возлагали
бы значительную часть ответственности за преодоление международных
кризисов ликвидности на кредиторов. Особое значение в этой связи имеет
принятие специальных норм, касающихся «системного банкротства», когда
неплатежеспособным оказывается сразу большое число должников, даже
несмотря на то, что их предприятия вполне жизнеспособны. Системное
банкротство имеет серьезные макроэкономические последствия, и его следует
отличать от индивидуального банкротства, которое, даже будучи связанным с
плохим руководством предприятием, не имеет таких серьезных последствий9.

8. Вопрос о способах упорядоченного решения проблемы трансграничной
частной задолженности был предметом специального исследования,
проведенного ЮНКТАД в рамках деятельности по поддержке Группы 24-х.
Результаты этого исследования были рассмотрены технической группой
Группы 24-х на ее совещании в марте 1999 года в Коломбо, Шри-Ланка, а затем
на совещании Группы 24-х на уровне заместителей министров и министров,
которое состоялось в апреле 1999 года в Вашингтоне, О.К.10. Исследование
показало, что чем выше степень открытости и ниже степень регулирования
финансовых рынков, тем больше они подвержены панике, поскольку
финансовые потоки мобильнее и больше по объему, чем потоки товаров и
услуг и поскольку финансовым рынкам приходится работать в условиях
отсутствия полной и достоверной информации. При малейшей опасности для
индивидуального кредитора иногда разумнее потребовать от должника
срочного погашения задолженности, даже несмотря на то, что в конечном итоге
это может нанести ущерб коллективным интересам кредиторов. Было
подчеркнуто, что важным условием стабильности любой финансовой системы
является наличие государственных учреждений, в частности «кредиторов
последней инстанции» и органов финансового надзора и регулирования, а
также учреждений и норм, обеспечивающих участие частного сектора, включая
системы страхования вкладов, а также понятные и транспарентные процедуры
банкротства, ликвидации и другого урегулирования задолженности. Было
обращено внимание на тот факт, что основные принципы упорядоченного
урегулирования задолженности лежат в основе не только национальных
процедур банкротства, но и механизмов урегулирования трансграничной
суверенной задолженности, используемых Парижским и Лондонским клубами
(хотя и в менее формализованном виде). Важным шагом, направленным на
недопущение паники на международных финансовых рынках, могло бы стать
включение в международные соглашения о кредитах положений о
коллективных действиях, которые способствовали бы координации действий
кредиторов в связи с мораториями и пролонгациями. Что касается
предоставления новых финансовых средств, то МВФ должен искать новые
возможности для предоставления странам льготных займов с быстрым
перечислением средств; одновременно должна резко возрасти роль частного
сектора в финансировании стран, оказавшихся в сложном финансово-
экономическом положении. Однако такое частное финансирование должно
быть добровольным по своему характеру и иметь приоритетный статус. Было
подчеркнуто, что эффективные механизмы приостановления платежей по
обслуживанию задолженности сами по себе способны создать условия,
необходимые для поощрения притока новых частных финансовых средств.
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9. Юридические аспекты вопроса о более справедливом распределении
издержек, связанных с финансовыми кризисами, обсуждались на второй
Межрегиональной конференции по проблеме управления задолженностью
(«Проблемы и решения на пороге нового тысячелетия») (Женева, 3�5 апреля
2000 года)11 в связи с деятельностью по оказанию технической помощи,
осуществляемой в рамках Системы управления задолженностью и финансового
анализа ЮНКТАД. На Конференции было подчеркнуто, что инвесторы,
вкладывающие средства в новые рыночные долговые инструменты и
получающие гораздо более высокие проценты в качестве платы за риск,
должны нести бремя финансовых последствий своих рискованных операций.
Реформа международной финансовой архитектуры должна быть направлена,
во-первых, на обеспечение более равномерного притока финансовых средств
на новые рынки во избежание резких колебаний, имевших место в прошлом, и,
во-вторых, на содействие быстрому, упорядоченному и локальному
преодолению кризисных ситуаций за счет тех, кто принимал инвестиционные
решения. Особое внимание было уделено юридическим аспектам вопроса о
необходимости включения в стандартные соглашения о займах оговорок,
обеспечивающих большую гибкость при реструктуризации задолженности за
счет использования облигаций, свободно обращающихся на рынке. Кроме того,
обсуждались уроки последних случаев реструктуризации задолженности
(Пакистан, Эквадор и Украина).

Примечания

1 Издание Организации Объединенных Наций, в продаже под № R.86.II.D.5.
2 Там же, приложение к главе VI («За реформу международной задолженности?»).
3 Издание Организации Объединенных Наций, в продаже под № R.98.II.D.6.
4 Обсуждения в Совете по торговле и развитию нашли также отражение в Согласованных
выводах 451 (XLV) Совета (см. Официальные отчеты Генеральной Ассамблеи, пятьдесят
третья сессия, Дополнение № 15 (A/53/15/Rev.1), часть четвертая, глава I, раздел C), где
говорится, в частности, что «было бы также полезно изучить альтернативные способы
управления кризисными процессами, которые обеспечили бы защиту от спекулятивных
набегов и подрыва рынков, предотвратили бы возникновение морального риска и
гарантировали бы более справедливое разделение бремени между должниками и
кредиторами. Можно было бы также глубже проработать вопрос об установлении
принципов упорядоченного урегулирования долговых проблем» (пункт 11).

5 «Доклад о торговле и развитии, 1998 год», часть первая, глава IV, раздел B.5(a).
6 Более подробное описание этой процедуры см. «Доклад о торговле и развитии, 1998 год»,
часть первая, глава IV, раздел B.

7 Y. Akyüz and A. Cornford, �Capital flows to developing countries and the reform of the
international financial system�, UNCTAD Discussion Paper, No. 143 (UNCTAD/OSG/DP/143)
(Geneva, November 1999).

8 Y. Akyüz �The debate on the international financial architecture: reforming the reforms�,
UNCTAD Discussion Paper, No. 148 (UNCTAD/OSG/DP/148) (Geneva, April 2000).

9 Deliberations of the G-24 Meeting on the Future of the International Monetary and Financial
System, 25�26 January 1999, summary by the UNCTAD secretariat (Geneva, January 1999),
мимеографическое издание.

10 См. S. Radelet, �Olderly workouts for cross-border private debt�, in International Monetary and
Financial Issues for the 1990s, vol. XI (UNCTAD/GDS/MDPB/6) (United Nations publication,
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Sales No. E.99.II.D.25), pp. 61�81.
11 Proceedings of the Second Inter-Regional Debt Management Conference, Geneva, 3�5 April

2000 (UNCTAD/GDS/DMFAS/    ), готовится к печати.


