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I . ВВЕДЕНИЕ И РЕЗЮМЕ 

1. Наиболее сильное давление на международную валютно-финансовую систему в 
рассматриваемый период по-прежнему оказывали факторы, находящиеся в центре внимания 
директивных органов с 1985 года. Особенно заметными из этих факторов являются 
значительные диспропорции во внешних расчетах крупнейших стран - членов ОЭСР и 
проблемы развивающихся стран в области задолженности и структурной перестройки. 
Начиная с осени 1985 года деятельность по устранению диспропорций во внешних 
расчетах стран - членов ОЭСР основывается на убеждении, что установление 
соотношения валютных курсов не должно осуществляться исключительно под воздействием 
рыночных сил и что добиться устранения торговых диспропорций исключительно 
благодаря изменению валютных курсов невозможно. Вместе с тем отличительной чертой 
мер, принятых на основе этих убеждений, был их случайный и частичный характер. В 
результате этого, несмотря на достижение определенного прогресса на пути к созданию 
более устойчивой структуры внешних расчетов стран ОЭСР и установлению соотношения 
курсов основных валют, более близкого к паритету, определяющемуся фундаментальными 
параметрами, диспропорции все еще велики, и финансовые рынки по-прежнему подвержены 
резким колебаниям процентных ставок и валютных курсов. Уже седьмой год со времени 
качала кризиса задолженности проблемы задолженности развивающихся стран остаются 
нерешенными, как это подробно описывается в двух исследованиях, подготовленных 
недавно Организацией Объединенных Наций 1/. 

2. В сентябре 1985 года на совещании в Плазе произошел важный сдвиг в оценке 
правительствами крупнейших стран ОЭСР ролей, которые должны играть в установлении 
валютных курсов и корректировке внешних диспропорций, с одной стороны, официальная 
интервенция, а с другой стороны - рыночный механизм. В рамках более согласованного 
подхода к политике, выработанного вследствие этого изменения взглядов, 
первостепенное значение придавалось валютно-финансовой политике и интервенции на 
валютных рынках. С учетом по сути дерег'улированного режима международных потоков 
капитала в странах ОЭСР и значительного объема ликвидных финансовых активов, 
имеющихся в распоряжении частного сектора, способность правительств оказывать 
влияние на уровень валютных курсов путем проведения официальных интервенций была 
ограничена. Кроме того, значительный упор на использование валютно-финансовых 
рычагов приводил, как правило, к коллизии внешних и национальных целей политики. 
Прежде всего, проведение валютно-финансовой политики для обеспечения изменения 
уровня валютных курсов, с одной стороны, может вступить в противоречие с целью 
достижения сбалансированности национальной экономики, с другой. Кроме того, 
проведение валютно-финансовой политики в целях регулирования уровня валютных курсов 
может поставить под угрозу финансовую стабильность, поскольку это регулирование 
предполагает осуществление необходимых изменений на рынках финансовых и тесно 
связанных с ними активов (таких, как недвижимость и некоторые виды сырьевых 
товаров), которые, как показывает опыт, подвержены значительным и порой довольно 
значительным колебаниям цен. Ярким примером чувствительности финансовых рынков к 
внешним потрясениям явилось резкое падение цен на акции во всем мире в октябре 
1987 года. 

3. Различные аспекты последствий политики, проводимой правительствами крупнейших 
стран - членов ОЭСР, и принимаемых в этой связи мер для положения развитых и 
развивающихся стран анализируются в разделе I I настоящего исследования, в котором 
также рассматриваются последние изменения, касающиеся основных статистических 
величин в рамках международной валютно-финансовой системы. В обсуждении указывается 
на различные недостатки политики, проводимой в отношении международной валютной 
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системы, в том числе на неспособность добиться восстановления темпов роста в более 
широком круге развивающихся стран в рамках регулирования мирового спроса и на 
неспособность распространить на эти страны принцип справедливого распределения 
бремени расходов на корректировку диспропорций во внешних расчетах между странами с 
положительным и отрицательным сальдо платежного баланса - принцип, который в 
настоящее время все более широко признается в отношении устранения диспропорций во 
внешних расчетах между крупнейшими странами - членами ОЭСР. Кроме того, в 
обсуждении указывается на то, что значительное увеличение международных резервов в 
1987 году приходилось на долю небольшого числа стран с положительным сальдо 
платежного баланса и было тесно связано с проведением интервенции на валютных рынках 
для поддержания курса доллара. 

4. Раздел I I I начинается с краткого описания основных причин и последствий 
неустойчивости валютных курсов. Это описание служит основой для анализа различных 
предложений о совершенствовании методов координации макроэкономической политики 
стран ОЭСР. Первое из этих предложений предполагает использование набора 
индикаторов в качестве основных целей и инструментов политики. Начиная с Токийского 
совещания на высшем уровне, состоявшегося в мае 1986 года, Группа семи признает 
полезность использования подобных индикаторов в этих целях, однако точная связь 
этих индикаторов с процессом координации политики по-прежнему недостаточно полно 
определена. К числу предложенных индикаторов относится индекс цен на сырьевые 
товары, который может служить показателем, позволяющим заблаговременно определить 
степень инфляционного или дефляционного давления на мировую экономику. В ходе 
рассмотрения этого индекса в настоящем исследовании отмечается, что последствия 
принятия на его основе решений в области регулирования спроса будут в решающей 
степени определяться тем, какое значение индекса будет решено считать правильным. 
Проведение в последнее время крупнейшими странами ОЭСР официальных интервенций на 
валютных рынках базировалось на несколько упрощенной системе двусторонних 
ориентировочных диапазонов колебаний курсов их валют. Цель обсуждаемых в 
разделе I I I различных предложений об установлении целевых диапазонов и 
корректируемых пределов колебаний валютных курсов заключается в установлении более 
жесткой связи между макроэкономической политикой и регулированием валютных курсов. 
Раздел завершается рассмотрением предлагаемых путей совершенствования координации в 
области политики и обсуждением ряда связанных с этим проблем, включая проблему 
разработки единых целей и приоритетов, обеспечения последовательности оценок 
различными странами значений индикаторов и распределения ответственности за 
перестройку в макроэкономической области между участвующими правительствами. 

5. В рамках обсуждения в разделе I I I вопросов совершенствования координации 
политики и регулирования валютных курсов рассматриваются также проблемы, связанные 
с осуществляемым Международным валютным фондом (МВФ) наблюдением и регулированием 
международного движения капитала. Обращается внимание на потенциальный вклад 
осуществляемого МВФ наблюдения в реализацию этих целей путем облегчения достижения 
договоренностей о распределении ответственности за перестройку в макроэкономической 
области и путем обеспечения более полного понимания странами международных 
последствий проводимой ими политики. В разделе регулирования потоков капитала 
говорится о том, каким образом введение ограничений или налогообложение таких 
потоков может привести к усилению влияния более совершенной макроэкономической 
политики на поведение субъектов на финансовых рынках. 

6. В разделе I V рассматриваются необходимые условия осуществления в 
развивающихся странах ориентированной на рост перестройки. К числу этих условий 
относятся совершенствование характера программ, осуществляемых при содействии МВФ, 



A/43/749 
R u s s i a n 
Page 5 

путем внесения в них таких изменений, как более полный учет особенностей отдельных 
стран-заемщиков и обеспечение предоставления многосторонними финансовыми 
учреждениями финансовых средств в размерах, достаточных для того, чтобы позволить 
этим странам достичь темпов роста, соответствующих их экономическому потенциалу. В 
настоящее время Фонд не испытывает дефицита в финансовых ресурсах, и в последнее 
время был достигнут прогресс в области расширения его фондов. Вместе с тем 
переориентация помощи МВФ развивающимся странам с учетом предлагаемых в настоящем 
документе изменений в обусловленности кредитов и характере программ потребует, 
по-видимому, значительного увеличения ресурсов МВФ. Это увеличение целесообразно 
было бы дополнить новым выпуском специальных прав заимствования, что не только 
позволило бы расширить приток внешних финансовых средств в развивающиеся страны, но 
и ослабило бы стоящую перед странами, не входящими в незначительное число 
государств, значительно увеличивших в последнее время свои резервы, необходимость 
сведения своих счетов по текущим операциям с положительным сальдо, что может иметь 
неблагоприятные последствия для их экономики. 

7. С увеличением масштабов международного движения капитала и сопутствующей ему 
неустойчивостью валютных курсов тесно связано постепенное расширение и развитие 
мировой сети финансовых операций, осуществляемых учреждениями, деятельность которых 
в последние годы была в значительной степени дерегулирована. Ввиду рисков, 
связанных с развитием этих тенденций, в настоящее время во многих странах 
предпринимаются попытки усилить административно-хозяйственный контроль за 
деятельностью банков и других финансовых учреждений. Некоторые из указанных 
инициатив имеют национальный характер, однако к их числу относится также Базельское 
соглашение, заключенное в июле 1988 года между управляющими центральных банков 
стран Группы десяти, о разработке единого для международных банков базирующегося на 
рисках стандарта адекватности капитала. Это соглашение призвано также уменьшить 
различия в уровне конкурентоспособности международных банков, обусловленные 
различиями в распространяющихся на них режимах регулирования. 

I I . ПОСЛЕДНИЕ ИЗМЕНЕНИЯ В МЕЖДУНАРОДНОЙ ВАЛЮТНО-ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЕ 

А. Деятельность системы в последние годы 

1. Валютные курсы 

8. Хотя падение курса доллара, начавшееся в начале 1985 года, продолжалось в 
1987 году, после Луврского совещания стран Группы семи в феврале 1987 года темпы 
снижения курса доллара США были незначительными: за период с февраля по октябрь 
действующий курс доллара понизился примерно на 3 процента (см. таблицу 1 ) . Однако в 
ходе 1987 года выяснилось, что удержать курс доллара в пределах, согласованных на 
Луврском совещании, становится все труднее. Этап относительной стабильности 
доллара продолжался до тех пор, пока после краха на биржевых рынках в октябре 
месяце обеспечение стабильности валютных курсов перестало быть приоритетной целью 
валютно-финансовой политики. В период с октября 1987 года по апрель 1988 года 
номинальный действующий обменный курс доллара США продолжал снижаться. В апреле 
1988 года реальный действующий обменный курс доллара был на 36 процентов ниже 
уровня февраля 1985 года, в то время как реальный курс иены повысился за тот же 
период на одну треть, а курс марки ФРГ - на 20 процентов. Курс фунта стерлингов в 
реальном выражении также повысился, а реальный действующий курс французского франка 
практически не изменился. 

/ . 



A/43/749 
R u s s i a n 
Page б 

Таблица 1. Обменный куре доллара США по отношению к некоторым валютам. 
1985-1988 годы 

(Изменения в процентах) 

Июль Апрель Сентябрь Июль 
1988 года 1988 года 1987 года 1988 года 
За период с февраля 1985 года а/ С 1980 года Ь/ 

Номинальный действующий курс 
доллара США -33,5 

Реальный действующий курс 
доллара США с/ -32,5 

Реальный действующий курс, 
по широкой выборке а/ -27,7 

Номинальный куре доллара США 
по отношению к: 

японской иене -48,9 
марке ФРГ -44,0 
французскому франку -38,2 
фунту стерлингов -40,4 
канадскому доллару -2,8 
воне Корейской Республики -13,1 
сингапурскому доллару -10,0 
новому тайваньскому доллару -26,5 
гонконгскому доллару 0,0 

-37,1 

-36,3 

-30,9 

-52,0 
-49,2 
-43,6 
-41,3 
-8,7 
-11,5 
-11,2 
-26,5 
0,0 

-31,1 

-30,3 

25,1 

-45,0 
-44,9 
-39,9 
-32,9 
-3,2 
-3,6 
-7,2 

-23,2 
0,0 

-0,2 

-2,0 

2,8 

-41,3 
1,6 

47,0 
26,5 
11,9 
19,7 
-5,2 

-18,6 
56,8 

Источник: IMF, I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l S t a t i s t i c s , различные выпуски; 
Morgan Guaranty T r u s t Company of New York, World F i n a n c i a l Markets, различные 
выпуски; оценки секретариата ЮНКТАД. 

а/ Среднемесячные показатели. 

Ь/ 1980 год, среднегодовой показатель. 

с/ По отношению к валютам 15 других промышленно развитых стран. 

а/ По отношению к валютам 18 других промышленно развитых стран и 
22 развивающихся стран. 

/... 
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9. Кросс-курсы некоторых основных валют, за исключением доллара США, также 
заметно изменились. Во второй половине 1986 года произошло обесценение 
французского франка и фунта стерлингов. В период с февраля 1987 года по апрель 
1988 года курс марки ФРГ по отношению к иене упал примерно на 15 процентов. В 
начале 1987 года курс фунта стерлингов по отношению к марке ФРГ повысился примерно 
на такую же величину, пока не были приняты меры с целью не допустить его выхода за 
пределы существующих в европейской валютной системе диапазонов колебаний валютных 
курсов. Однако в марте и апреле 1988 года в условиях существования благоприятной 
разницы в уровнях процентных ставок и отказа Соединенного Королевства от 
стабилизации курсов иностранных валют в рамках своей политики макроэкономического 
регулирования курс фунта стерлингов вновь повысился. 

10. Последний период вновь характеризовался высокой нестабильностью валютных 
рынков, на этот раз в условиях повышения курса доллара. К концу августа 1988 года 
курс доллара повысился на 14 процентов по отношению к марке ФРГ и на 8 процентов по 
отношению к иене, по сравнению с самым низким уровнем в апреле 1988 года. 

2. Процентные ставки 

11. В период с марта по октябрь 1987 года в Соединенных Штатах произошло 
значительное повышение процентных ставок как по краткосрочным, так и по 
долгосрочным кредитам, а ослабление валютно-кредитных ограничений в Европе и Японии 
привело к снижению уровня процентных ставок; таким образом, разница между уровнем 
процентных ставок увеличилась в пользу долларовых активов (см. таблицу 2 ) . Однако 
во второй половине года произошло повышение процентных ставок в Японии и 
Федеративной Республике Германии, причем процентные ставки по долгосрочным кредитам 
росли значительно быстрее, чем ставки по краткосрочным займам. В большинстве 
других промышленно развитых стран наблюдалось аналогичное движение номинальных 
процентных ставок. 

Таблица 2. Номинальные процентные ставки по краткосрочным кредитам а/ 
в некоторых странах ОЭСР. 1984-1988 годы 

Соеди- Федеративная Соединен-
ненные Республика ное Коро-
Штаты Япония Германии левство Франция ЛИБОР 

1984 год 10,4 6,3 6,0 9,9 11,7 10,9 
1985 год 8,1 6,5 5,4 12,2 10,1 8,4 
1986 год 6,5 5,0 4,6 10,9 7,7 6,9 
1987 год 6,9 3,9 4,0 9,7 8,2 7,2 

1987 год 1-й квартал 6,0 4,1 4,2 10,6 8,3 6,4 
2-й квартал 6,8 3,8 3,8 9,1 8,1 7,2 
3-й квартал 6,9 3,7 3,9 9,7 7,9 7,2 
4-й квартал • 7,6 3,9 4,1 9,2 8,5 8,0 

/... 
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Таблица 2 (продолжение) 

Соеди
ненные 
Штаты Япония 

Федеративная 
Республика 
Германии 

Соединен
ное Коро
левство Франция ЛИБО! 

1987 год октябрь 8,0 3,9 4,7 9,9 8,3 8,4 
ноябрь 7,2 3,9 3,9 8,9 8,7 7,5 
декабрь 7,7 4,0 3,7 8,7 8,5 8,0 

1988 год 1-й квартал 6,7 3,8 3,4 9,0 7,9 7,0 
2-й квартал 7,0 3,8 3,5 8,3 7,8 7,5 

Источник: F e d e r a l Reserve B u l l e t i n , различные выпуски; IMF, I n t e r n a t i o n a l 
F i n a n c i a l S t a t i s t i c s , различные выпуски; IMF, Economic Outlook, A p r i l 1988. 

а/ Национальне ставки представляют собой ставки по трехмесячным 
межбанковским займам, за исключением ставки по депозитным сертификатам, 
использующейся в Соединенных Штатах, и ставки Дженсаки в Японии. Реальный уровень 
ставок США рассчитан как ( i - p ) / ( l + p ) , где i - номинальный уровень процентных 
ставок, а р - темпы инфляции потребительских цен. Ставка ЛИБОР дана по 
трехмесячным депозитам в евродолларах. 

12. Крах на фондовых рынках в середине октября 1987 года привел к ослаблению 
валютно-финансовой политики, и уровень процентных ставок практически во всех 
странах понизился, поскольку центральные банки предоставили дополнительные 
ликвидные средства и инфляционные ожидания уступили место опасениям спада. В ряде 
европейских стран и в Соединенных Штатах официальный уровень процентных ставок по 
краткосрочным кредитам снизился. Лишь в Японии уровень процентных ставок по 
краткосрочным кредитам оставался практически неизменным. 

13. Вместе с тем в марте-апреле 1988 года падение уровня процентных ставок в 
большинстве стран прекратилось, а в середине года - когда стало очевидно, что 
дефляционное воздействие потерь на фондовых рынках на положение в реальной 
экономике оказалось слабее, чем первоначально предполагалось - вновь проявилась 
тенденция к повышению процентных ставок. В начале 1988 года реальный уровень 
процентных ставок по долгосрочным кредитам был значительно выше их обычного уровня, 
хотя и намного ниже рекордного уровня 1984 года. Принятие неадекватных мер в 
области политики для устранения сохраняющихся торговых диспропорций, которые будут 
подробнее рассмотрены ниже, привело к появлению высокой степени неопределенности и 
нестабильности на финансовых рынках, что нашло свое отражение в значительных 
колебаниях цен на финансовые активы. 

3. Международные резервы 

14. Одним из неожиданных явлений в 1987 году было увеличение стоимости 
международных резервов, помимо золотых запасов, примерно на 205 млрд. долл. США, 
или на 40 процентов, по сравнению с уровнем 1986 года, - самое значительное 

/ . 



A/43/749 
R u s s i a n 
Page 9 

увеличение резервов со времени введения плавающих валютных курсов (см. таблицу 3 ) . 
В определенной мере это объяснялось повышением стоимости инвалютных резервов в 
валютах, кроме доллара США; однако основная часть этого увеличения была получена в 
результате интервенций центральных банков на валютных рынках, проводившихся для 
стабилизации курса доллара. До сентября 1987 года объем интервенций центральных 
банков стран Группы семи на валютных рынках составлял порядка 70-90 млрд. долл. 
США 2/, что отражает главным образом растущую необходимость в официальном 
финансировании дефицита счетов по текущим операциям Соединенных Штатов в результате 
недостаточного притока частных капиталов при существующем уровне процентных ставок. 

Таблица 3. Изменения в уровнях официальных резервов а/ отдельных стран, 
1987-1988 годы, и величина резервов в середине 1988 года 

Величина резер-
Первая половина вов на середину 

1987 год 1988 года 1988 года 
(в млрд. измене- (в млрд. измене
но лл. ния в про- долл. ния в про- (в млрд. 
США) центах США) центах долл. США) 

Соединенные Штаты -2,7 -7,3 -4,8 -13,7 30,0 
Япония 38,7 91,6 5,9 7,3 86,9 
Федеративная Респуб
лика Германии 26,9 52,1 -14,0 -17,8 64,8 
Соединенное Королевство 22,9 124,7 -1,3 -3,1 40,4 
Италия 10,1 50,8 -3,1 -10,3 27,1 
Франция 1,6 5,0 -1,5 -4,7 31,4 
Канада 4,0 123,9 8,1 111,0 15,4 
Испания 15,9 107,7 3,1 10,1 33,8 
Швейцария 5,7 26,1 -3,1 -11,3 24,4 
Прочие развитые страны 
с рыночной экономикой 28,9 40,4 5,1 5,1 105,5 
Развивающиеся страны и 
территории 53,0 27,1 2,0 0,8 251,5 

Китайская провинция 
Тайвань 30,4 65,7 -1,7 -2,2 75,0 
Мексика 6,8 119,8 1,5 12,0 14,0 
Китай 4,9 42,2 2,7 16,5 19,0 
Прочие развивающиеся 
страны 10,9 8,3 -0,5 -0,3 143,5 

Итого 205,0 40,4 -3,6 -0,5 711,2 

Источник: Bank f o r I n t e r n a t i o n a l S e t t l e m e n t s , 58th Annual Report ( B a s l e , 
June 1988); IMF, I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l S t a t i s t i c s ; оценки секретариата ЮНКТАД. 

а/ Включая запасы ЭКЮ, но исключая золотые резервы. 
/... 
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15. Политика регулирования валютных курсов, проводимая в рамках Европейской 
валютной системы, также способствовала накоплению резервов, особенно в Федеративной 
Республике Германии, где Бундесбанк пытался сдержать значительное повышение курса 
марки ФРГ по отношению к другим валютам системы, вызванное переходом от долларовых 
активов к активам в марках ФРГ. Инвалютные резервы Соединенного Королевства и 
Испании увеличились в 1987 году более чем на 100 процентов в результате проведения 
валютных интервенций для поддержания стабильного курса валют этих стран по 
отношению к валютам Европейской валютной системы, особенно к марке ФРГ. Кроме 
того, некоторые центральные банки, как представляется, значительно увеличили свои 
международные резервы не в ходе мероприятий по регулированию уровней обменных 
курсов, а с тем чтобы выгодно использовать высокий курс национальных валют по 
отношению к доллару США и марке ФРГ 3/. В первой половине 1988 года положение в 
некоторых европейских странах сменилось обратным, когда в попытке не допустить 
повышения курса доллара центральные банки выбросили на рынок значительные 
долларовые резервы. 

16. В развивающихся странах подавляющая часть увеличения инвалютных резервов 
приходилась на долю очень малого числа стран. На долю китайской провинции Тайвань, 
имеющей крупное положительное сальдо по текущим счетам, приходилось почти 
60 процентов общего увеличения резервов в развивающихся странах и территориях. 
Мексика почти удвоила свои инвалютные резервы, увеличив их на 6,8 млрд. долл. США, 
что необычно для развивающейся страны, имеющей большую задолженность. Ряд стран 
Африки и Ближнего Востока, в которых запасы валют, за исключением доллара США, 
составляют большую долю общих резервов, чем в Латинской Америке, выгадали в 
результате увеличения стоимости своих резервов. 

4. Корректировка платежных балансов в развитых странах 

17. Что касается устранения диспропорций в торговле между крупнейшими промышленно 
развитыми странами, то до осени 1987 года в этой области не было заметно 
практически никакого прогресса (см. таблицу 4 ) . В 1987 году показатели торговли 
Соединенных Штатов продолжали ухудшаться, в результате чего в третьем квартале года 
был зафиксирован рекордно высокий уровень дефицита за квартал (объем торговли 
рассчитывался в текущих ценах). Во втором и третьем кварталах года объем импорта 
достиг рекордной величины. В первые девять месяцев 1987 года реальный объем 
экспорта был примерно на 10 процентов выше, однако по-прежнему оставался 
значительно ниже уровня 1980 года. За весь год дефицит счетов по текущим операциям 
и торгового баланса увеличился до 160 млрд. долл. США, или до 3,6 процента валового 
внутреннего продукта (ВВП). Основные страны с положительным сальдо платежных 
балансов также очень медленно принимали меры по устранению диспропорций в своих 
торговых балансах, в результате чего величина положительного сальдо торговых 
балансов Японии и Федеративной Республики Германии в 1987 году увеличилась. 
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Таблица 4. Сальдо счетов по текущим операциям, экспорт и импорт в 
Соединенных Штатах. Японии. Федеративной Республике 
Германии и отдельных странах Азии. 1985-1988 годы 

(В млрд. долл. США, если не указано иное) 

1985 год 1986 год 1987 год 1988 год а/ 

Соединенные Штаты; 

Сальдо счетов по текущим операциям 
Торговый баланс 
Экспорт товаров 
Импорт товаров 

Изменения'в процентах 
Объема экспорта 
Объема импорта 

-116,2 
-122,2 
215,9 
338,1 

3,7 
5,8 

-141,5 
-144,3 
224,4 
368,7 

5,9 
13,5 

-160,7 
-159,2 
250,8 
410,0 

15,3 
5,6 

-179,8 
-141,0 
313,3 
454,3 

20,0 
5,8 

Япония: 

Сальдо счетов по текущим операциям 49,2 85,8 86,7 85,0 
Торговый баланс 56,0 93,8 96,5 95,0 
Экспорт товаров 174,0 205,6 224,4 257,7 
Импорт товаров 118,0 112,8 128,0 162,7 

Изменения в процентах 
Объема экспорта 3,7 -0,6 1,2 4,0 
Объема импорта -0,1 10,6 9,0 14,5 

Федеративная Республика Германии: 

Сальдо счетов по текущим операциям 17,0 39,8 45,2 46,7 
Торговый баланс 28,6 55,7 70,2 75,0 
Экспорт товаров 173,7 231,0 278,8 311,7 
Импорт товаров 145,1 175,3 208,6 236,3 

Изменения в процентах 
Объема экспорта 5,9 1,3 2,9 4,5 
Объема импорта ^,2 6,1 5,4 6,0 

Новые индустриализованные страны и 
территории в Азии Ь/: 

Сальдо счетов по текущим операциям 10,0 22,9 32,6 29,0 
Торговый баланс 8,3 18,7 25,8 23,5 
Экспорт товаров 108,5 130,2 172,3 221,0 
Импорт товаров -100,2 111,5 146,5 197,5 

/. 
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Таблица 4 (продолжение) 

1985 год 1986 год 1987 год 1988 год а/ 

Изменения в процентах 
Объема экспорта 4,1 20,8 21,4 20,0 
Объема импорта -0,1 17,7 23,9 26,0 

Источник: IMF, I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l S t a t i c t i c s , различные выпуски; IMF, 
World Economic Outlook, March 1988; OECD, Economic Outlook, No. 43, June 1988; 
и источники, цитируемые в этих изданиях. 

а/ Прогноз. 

Ь/ Гонконг, Корейская Республика, Сингапур и китайская провинция Тайвань. 

18. Лишь к концу 1987 года стали очевидными признаки корректировки торговых 
диспропорций как в номинальном, так и в реальном выражении. Торговый дефицит 
Соединенных Штатов сократился, главным образом в результате значительного 
увеличения объема экспорта в период с октября 1987 года по март 1988 года. Объем 
импорта Японии также увеличился, так что в конце 1987 года произошло умеренное 
уменьшение положительного сальдо ее торгового баланса. Однако положительное сальдо 
торгового баланса Федеративной Республики Германии продолжало расти. В первом 
квартале 1988 года произошло улучшение баланса двусторонней торговли Соединенных 
Штатов с Японией и новыми индустриализованными странами, что объяснялось главным 
образом заметным увеличением экспорта Соединенных Штатов (см. таблицу 5 ) . Дефицит 
в торговле с Федеративной Республикой Германии несколько сократился, а дефицит в 
торговле Соединенных Штатов с другими европейскими странами сменился в первой 
половине 1988 года положительным сальдо, главным образом в результате резкого 
расширения экспорта в Соединенное Королевство. 

Таблица 5. Балансы двусторонней торговли Соединенных Штатов, 
1982-1988 годы 

(В млрд. долл. США, среднемесячные данные) 

Изменение 
Изме за период с 

1987 1987 1988 нение 1987 года 
год год год за пе (1-й квар
(пер (вто (пер риод с тал) по 
вое рое вый 1986 по 1988 год 

1982 1985 1986 полу полу квар 1987 (1-й квар
год год год годие) годие) тал) год тал) 

Баланс торговли Соеди
ненных Штатов с: 

Японией -1,4 -3,8 -4,6 -4,7 -4,7 -4,1 -0,1 0,5 

/.. . 
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Таблица 5 (продолжение) 

Изменение 
Изме за период с 

1987 1987 1988 нение 1987 года 
год год год за пе (1-й квар
(пер (вто (пер риод с тал) по 
вое рое вый 1986 по 1988 год 

1982 1985 1986 полу полу квар 1987 (1-й квар
год год год годие) годие) тал) год тал) 

Федеративной Республи
кой Германии -0,2 -0,9 -1,2 -1,3 -1,3 -1,0 -0,1 0,1 

другими европейскими 
странами 0,9 -1,0 -1,1 -0,7 -1,0 0,2 0,2 0,4 

Канадой -0,5 -1,8 -1,9 -0,9 -1,0 -1,2 0,9 -0,1 

новыми индустриализо
ванными странами и 
территориями в Азии а/ -0,6 -1,8 -2,3 -2,7 -3,0 -2,1 -0,6 0,3 

другими развивающимися 
странами, не являющими
ся экспортерами нефти -0,2 -1,2 -1,1 -1,5 -1,4 -1,7 -0,3 -0,3 

странами-экспортерами 
нефти Ь/ -0,5 -0,7 -0,6 -0,7 -1,2 -0,7 -0,3 -од 
По миру в целом -2,6 -11,0 -12,7 -12,2 -13,3 -10,4 -0,1 1,3 

Источник: OECD, Monthly S t a t i s t i c s o f F o r e i g n Trade, различные выпуски. 

а/ Включая Гонконг, Корейскую Республику, Сингапур и китайскую провинцию 
Тайвань. 

Ь/ Включая Алжир, Бахрейн, Венесуэлу, Индонезию, Ирак, Исламскую Республику 
Иран, Катар, Кувейт, Нигерию, Объединенные Арабские Эмираты и Саудовскую Аравию. 

19. Тот факт, что понижение курса доллара оказало ослабленное и запоздалое 
воздействие на состояние торгового баланса Соединенных Штатов, объясняется 
различными причинами. Один из часто упоминающихся в этой связи факторов - это так 
называемый эффект "J-образной кривой", в соответствии с которым понижение курса 
валюты оказывает на первом этапе негативное воздействие на номинальный торговый 
баланс в результате того, что изменение объема торговли в ответ на изменение уровня 
торговых цен обычно происходит медленно. Вместе с тем различные данные позволяют 
предположить, что столь медленная реакция дефицита торгового баланса в большей 
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степени может объясняться низкими темпами изменения внешнеторговых цен в ответ на 
изменение валютных курсов, чем замедленным изменением объема торговли в ответ на 
изменение цен. Снижение курса доллара лишь отчасти привело к повышению импортных 
цен в Соединенных Штатах, поскольку европейским и японским компаниям удалось 
снизить экспортные цены в собственных валютах путем сокращения затрат на заработную 
плату и переноса производства в страны с низкими уровнями издержек 4/. Кроме того, 
в период повышения курса доллара до 1985 года эти компании сумели также создать 
значительные капитальные резервы за счет отчислений из прибыли, что впоследствии 
позволило им сохранить свою долю рынка путем снижения нормы прибыли. Кроме того, 
значительная часть торгового дефицита Соединенных Штатов приходится на их торговлю 
с развивающимися странами, курсы валют которых значительно меньше повысились по 
отношению к доллару, чем валютные курсы крупнейших стран ОЭСР. Если в период с 
1980 по 1987 годы импорт Соединенных Штатов из небольшого числа новых 
индустриализованных стран Азии вырос очень резко, то на экспорт неблагоприятное 
влияние оказало продолжающее сокращение импорта многими развивающимися странами, 
сталкивающимися с проблемами задолженности и трудностями в области внешних расчетов. 

20. В период с начала 80-х годов положение развивающихся стран в области счетов по 
текущим операциям заметно изменилось (см. таблицу 6 ) . В 1987 году счета по текущим 
операциям стран-экспортеров нефти были сведены с дефицитом, а сальдо торговых 
балансов и счетов по текущим операциям стран, не являющихся экспортерами нефти, 
напротив, стало положительным. Помимо высоких экспортных показателей ряда стран 
Азии, экспортирующих готовую продукцию, главной причиной подобного изменения 
является изменение платежных балансов развивающихся стран, испытывающих нехватку 
финансовых средств. Например, дефицит счетов по текущим операциям в группе 
15 стран с высоким уровнем задолженности сократился с более 50 млрд. долл. США в 
1982 году до менее 10 млрд. долл. США в 1986/87 году - изменение в размере около 
5 процентов ВВП. В странах Африки к югу от Сахары (за исключением Нигерии) сальдо 
счетов по текущим операциям также значительно изменилось. 

5. Положение развивающихся стран в области платежных балансов 
и задолженности 

Таблица 6. Сальдо счетов по текущим операциям развивающихся стран, 
отдельные годы 

(В млрд. долл. США, если не указано иное) 

1980 
год 

1982 
год 

1985 
год 

1987 
год 

Страны-экспортеры нефти а/: 

Торговый баланс 
Экспорт товаров 
Импорт товаров 

Сальдо счетов по текущим операциям 104,0 
170,8 
296,6 
125,8 

-9,6 
64,4 

214,8 
150,4 

3,8 
55,8 

154,9 
99,0 

-2,3 
36,9 

119,6 
82,8 

/ . .. 
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Таблица б (продолжение) 

1980 1982 1985 1987 
год год год год 

Среднегодовые изменения (в процентах) 
Объема экспорта - -18,3 -4,3 6,0 
Объема импорта - 12,6 -10,7 -18,3 

Развивающиеся страны, не являющиеся 
экспортерами нефти 

Сальдо счетов по текущим операциям -73,4 -77,4 -28,1 6,6 
Торговый баланс -74,4 -56,2 -11,6 12,7 
Экспорт товаров 334,5 332,2 378,4 472,8 
Импорт товаров 408,9 388,4 390,0 460,1 

Среднегодовые изменения (в процентах) 
Объема экспорта - 3,8 7,7 9,3 
Объема импорта - -1,5 3,3 3,2 

Страны с высоким уровнем задолженности Ь/: 

Сальдо счетов по текущим операциям -29,1 -50,7 -0,3 -7,6 
Торговый баланс 5,5 4,0 40,6 27,5 
Экспорт товаров 127,9 112,2 118,8 112,1 
Импорт товаров 122,4 108,2 78,2 84,6 

Среднегодовые изменения (в процентах) 
Объема экспорта - -3,8 5,0 1,4 
Объема импорта - -6,5 -8,1 -1,0 

Страны Африки к югу от Сахары с/: 

Сальдо счетов по текущим операциям -8,6 -8,3 -3,0 -6,7 
Торговый баланс -3,8 -4,2 0,6 -2,1 
Экспорт товаров 23,8 20,0 20,6 21,6 
Импорт товаров 27,6 24,1 20,0 23,7 

Среднегодовые изменения (в процентах) 
Объема экспорта Объема экспорта - 0,5 2,2 3,4 
Объема импорта - -2,1 -3,0 -1,3 

Источник: IMF, World Economic Outlook, March 1988. 

а/ Включая Алжир, Бахрейн, Венесуэлу, Индонезию, Ирак, Исламскую Республику 
Иран, Катар, Кувейт, Нигерию, Объединенные Арабские Эмираты и Саудовскую Аравию. 

Ь/ Аргентина, Боливия, Бразилия, Венесуэла, Колумбия, Кот-д'Ивуар, Марокко, 
Мексика, Нигерия, Перу, Уругвай, Филиппины, Чили, Эквадор и Югославия. 

с/ За исключением Нигерии и Южной Африки. 

/ . . . 
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21. Такая значительная корректировка платежных балансов была достигнута не столько 
благодаря увеличению экспортных поступлений, сколько в результате сокращения 
импорта. Действительно, улучшение состояния торговых балансов стран с высоким 
уровнем задолженности в целом в период с 1982 по 1987 год целиком объясняется 
сокращением импорта. В странах Африки, расположенных к югу от Сахары, поступления 
от экспорта фактически сократились, а величина сокращения импорта превысила размеры 
уменьшения дефицита торговых балансов. 

22. В большинстве развивающихся стран программы структурной перестройки 
предусматривали значительную девальвацию национальной валюты. За исключением валют 
двух стран, реальный действующий обменный курс национальных валют стран с высоким 
уровнем задолженности снизился к 1986-1987 годам значительно ниже уровня 1982 года, 
причем в среднем величина обесценения составляла 35 процентов. По меньшей мере в 
10 из этих 15 стран каждый год наблюдалось постоянное снижение реального курса. В 
странах Африки, расположенных к югу от Сахары, величина обесценения более чем 
компенсировала повышение реального курса валюты, произошедшее в 1980-1983 годах, и 
к началу 1987 года средневзвешенный реальный действующий обменный курс был на 
40 процентов ниже уровня 1980 года. 

23. Резкое изменение сальдо торговых балансов стран-дебиторов во многом 
способствовало появлению диспропорций в мировой торговле, а поскольку бремя 
структурной перестройки по-прежнему приходилось на импорт, это изменение 
способствовало усилению дефляционных факторов. Роль, которую развивающиеся 
страны-дебиторы могли бы играть в устранении диспропорций платежного баланса 
Соединенных Штатов, показана в расчетах, подготовленных недавно секретариатом 
ЮНКТАД. Если бы в 1986 году доли импортеров продукции Соединенных Штатов в 
экспорте этой страны оставались на уровне 1980 года и если бы экспорт Соединенных 
Штатов увеличивался такими же темпами, как и мировая торговля в 1980-1986 годах, то 
поступления этой страны составили бы примерно на 50 млрд. долл. США больше, чем 
фактически полученные в 1986 году. Более половины из этой дополнительной суммы 
было бы получено за счет увеличения в экспорте Соединенных Штатов доли рынков 
развивающихся стран, причем почти две трети этой доли приходилось бы на 
развивающиеся страны с высоким уровнем задолженности 5/. 

24. Несмотря на активные усилия по осуществлению структурной перестройки, в 
развивающихся странах по-прежнему сохраняется чрезмерно высокий уровень 
задолженности. Осуществление стратегии в области задолженности, появившейся в 
начале 80-х годов, не привело к активизации роста и улучшению основных показателей 
в области задолженности (см. таблицу 7 ) . В период с 1982 года показатели 
соотношения размеров внешнего долга и ВВП и соотношения величины задолженности и 
экспортных поступлений ухудшились по основным группам таких стран, особенно в 
странах с высоким уровнем задолженности и странах Африки, расположенных к югу от 
Сахары. Не произошло сколь-нибудь значительного сокращения объема расходов в счет 
обслуживания долга. Снижение в 1987 году доли процентных платежей отчасти 
объяснялось понижением уровня процентных ставок, однако главным образом было 
вызвано накоплением просроченной задолженности. 

/ . . . 
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Таблица 7. Основные показатели задолженности по отдельным группам 
развивающихся стран а/, 1980-1987 годы 

1980 
год 

1982 
год 

1985 
год 

1986 
ГОД 

1987 
ГОД 

Отношение объема задолженности к ВВП: 

Развивающиеся страны, не являющиеся 
экспортерами нефти 

Страны с высоким уровнем задолженности 
Страны Африки к югу от Сахары 

26,9 
32,8 
38,6 

34,6 
42,3 
49,3 

40,0 
45,7 
61,4 

40,1 
47,0 
61,6 

39,4 
48,9 
69,0 

Отношение задолженности к экспортным 
поступлениям: 

Развивающиеся страны, не являющиеся 
экспортерами нефти 

Страны с высоким уровнем задолженности 
Страны Африки к югу от Сахары 

118,4 
168,2 
147,9 

157,3 
267,6 
218,5 

174,1 
287,9 
271,7 

178,0 
345,5 
296,8 

165,8 
332,8 
325,1 

Отношение процентных платежей 
к экспортным поступлениям: 

Развивающиеся страны, не являющиеся 
экспортерами нефти 

Страны с высоким уровнем задолженности 
Страны Африки к югу от Сахары 

8,8 
15,9 
7,6 

12,6 
30,6 
10,7 

11,5 
29,6 
12,0 

11,5 
29,2 
12,7 

9,8 
25,1 
10,6 

Источник: Оценки секретариата ЮНКТАД, рассчитанные на основе данных МВФ и 
Всемирного банка. 

а/ Определения см. в таблице 6. 

В. Политика, проводимая после заключения Луврского соглашения, 
и положение в области международных расчетов 

1. Пересмотр политики, проводимой развитыми странами 
с рыночной экономикой 

25. После 1982 года положение в мировой экономике во многом определялось 
различиями в политике, проводимой крупнейшими промышленно развитыми странами, а 
именно проведением в Соединенных Штатах экспансионистской политики в бюджетной 
области и ограничительной политики в валютно-кредитной области и проведением 
другими крупнейшими развитыми странами с рыночной экономикой политики общей 
экономии. Эти различия в сочетании с действием спекулятивных факторов привели к 
появлению значительной и сохраняющейся несбалансированности курсов валют на 
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валютных рынках и торговых диспропорций, которые уже стали невыносимыми. По этой 
причине проводимая странами политика была непоследовательной. Большинство 
крупнейших стран с рыночной экономикой предпочитали игнорировать эти явления на 
протяжении практически половины десятилетия. Повышение курса доллара привело к 
переносу очень большой доли активизации спроса в Соединенных Штатах в другие 
крупнейшие страны с рыночной экономикой и отсутствие спроса в этих странах - в 
Соединенные Штаты. Эти недостатки политики привели к возникновению крупных 
торговых диспропорций и серьезной несбалансированности и нестабильности ключевых 
международных цен, таких, как уровень валютных курсов, процентных ставок и цен на 
сырьевые товары. Они привели также к усилению протекционистского давления и тем 
самым к возникновению серьезной угрозы нарушения функционирования международной 
торговой системы. 

26. Совещание в Плаза в сентябре 1985 года и принятые после него меры в области 
валютно-кредитной политики и валютной интервенции ознаменовали для большинства 
правительств существенное изменение взглядов на роль, которую должны играть рынки в 
определении уровня валютных курсов. Еще до этого началось снижение курса доллара. 
Считалось, что дальнейшее снижение курса доллара, вызванное совместным проведением 
интервенции и принятием согласованных мер в валютно-финансовой области, сыграет 
главную роль в процессе перестройки и что сокращение торговых диспропорций окажется 
возможным и без проведения экспансионистской бюджетной политики за пределами 
Соединенных Штатов. Однако становилось все более ясно, что в условиях существующей 
системы образования спроса механизм валютных курсов оказывается гораздо менее 
эффективным в деле устранения диспропорции в сфере расчетов, чем это первоначально 
предполагалось. 

27. На Луврском совещании в феврале 1987 года правительства стран Группы семи 
пришли к единому мнению о том, что необходимо избегать дальнейшего понижения курса 
доллара. Корректировку торговых балансов следует обеспечивать путем усиления 
координации макроэкономической политики стран-участниц, направленной на изменение 
международной структуры внутреннего спроса, а меры, принятые для достижения этой 
цели, должны включать политику в бюджетной области. Это означало переход 
Соединенных Штатов к ограничительной политике в валютно-кредитной области и 
сокращению бюджетных расходов, и проведение Федеративной Республикой Германии и 
Японией более экспансионистской политики в области регулирования внутреннего 
спроса, отчасти путем введения более действенного бюджетного стимулирования. Таким 
образом, многие признали, что одно лишь регулирование валютных курсов не позволяет 
достичь необходимой корректировки торговых балансов. 

28. Хотя одна из главных черт международного подхода к корректировке системы 
расчетов заключалась в признании необходимости принятия мер в области политики как 
странами с положительным сальдо платежного баланса, так и странами с отрицательным 
сальдо, в месяцы, последовавшие за принятием решения на Луврской встрече, 
согласованное изменение политики лишь отчасти выразилось в принятии фактических мер 
и не оказало сильного воздействия на международную структуру внутреннего спроса. В 
1987 году стало также очевидным отсутствие четкой договоренности между 
правительствами о распределении относительного бремени расходов по перестройке 
между странами-участницами 6/. Ожидалось, что основная деятельность по 
корректировке платежных балансов будет проводиться Соединенными Штатами. Страны с 
положительным сальдо, особенно Федеративная Республика Германии, не выказали 
твердой решимости принимать соответствующие меры для симметричной корректировки 

/. 
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своих платежных балансов. Более того, поскольку деятельность по корректировке 
бюджетной политики после заключения Луврского соглашения была недостаточно 
активной, особенно в Соединенных Штатах и Федеративной Республике Германии, 
различия в регулировании внутреннего спроса, которые изначально были главным 
источником появления диспропорций во внешних расчетах, не были устранены. 

29. Соответственно, вскоре после проведения Луврской встречи появились сомнения в 
решимости правительств стран-участниц достичь целей этой стратегии, и поскольку 
Соединенным Штатам не удалось сократить дефицит своего торгового баланса, давление 
на доллар вновь усилилось, в результате чего Соединенным Штатам, Федеративной 
Республике Германии и Японии пришлось осуществить значительную интервенцию на 
валютных рынках. Таким образом, основная тяжесть перестройки по необходимости 
ложилась на валютно-финансовую политику и вскоре стала чрезмерной. Интервенции и 
вызванное ими увеличение объема национальных валют стран с положительным сальдо 
платежного баланса на валютных рынках привели к появлению опасений, что 
регулирование валютных курсов может подорвать усилия по поддержанию стабильности 
цен и сдерживанию инфляционных ожиданий. В результате этого в течение года 
принимались меры по ужесточению валютно-финансовой политики, что привело к 
повышению уровня процентных ставок в крупнейших странах ОЭСР. 

30. Вместе с тем это привело к возникновению на финансовых рынках неустойчивого 
положения. Увеличение процентного дохода по долгосрочным облигациям сопровождалось 
постоянным снижением выплачиваемых по акциям дивидендам в результате повышения 
курса акций до необоснованного уровня. С другой стороны, слабое влияние понижения 
курса доллара на величину дефицита торгового баланса Соединенных Штатов привело к 
появлению опасений, что понижательное давление на доллар усилится и что потребуется 
еще выше поднять уровень процентных ставок в Соединенных Штатах. Опасения, что эти 
события могут привести к падению активности и прибыльности, явились главным 
фактором, вызвавшим резкое падение курса акций в октябре 1987 года. 

31. Хотя непосредственно после краха на фондовых рынках во всех странах произошло 
смягчение валютно-финансовой политики в целях стабилизации положения на финансовых 
рынках, принятие мер в области бюджетной политики по-прежнему сдерживалось 
опасением вызвать рост бюджетного дефицита. В декабре 1987 года в Федеративной 
Республике Германии началось осуществление комплекса бюджетных мер в дополнение к 
объявленному ранее сокращению уровня налогообложения на 1988 год, однако в целом 
действие бюджетных стимулов по-прежнему оставалось крайне незначительным. В 
Соединенных Штатах, как ожидается, в 1988 году бюджетная политика будет носить 
нейтральный характер, поскольку никакого дополнительного сокращения бюджетного 
дефицита в дополнение к сокращению, достигнутому в результате значительного 
увеличения поступлений в 1987 году, не произойдет 7/. В Японии изменения в 
бюджетной политике, осуществленные ранее в 1987 году, способствовали быстрому росту 
внутреннего спроса во второй половине 1987 года и первой половине 1988 года. 

32. В настоящее время наблюдаются некоторые признаки уменьшения диспропорций в 
мировой торговле по мере увеличения спроса в странах с положительным сальдо. 
Вместе с тем различия в темпах роста внутреннего спроса в Соединенных Штатах и 
других странах вряд ли позволят достичь в короткие сроки планомерного сокращения 
торговых диспропорций. На начале последней стадии экономического оживления темпы 
увеличения спроса в Соединенных Штатах были выше, чем у их торговых партнеров на 
целых 3,7 процентных пункта в 1983 году и на 5,6 процентных пункта в 1984 году. 

/ . 
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Однако в 1988 году, как ожидается, темпы роста внутреннего спроса в большинстве 
стран с положительным сальдо будут превышать темпы роста спроса в Соединенных 
Штатах не более чем на 2 процентных пункта 8/. 

33. Повышение темпов роста внутреннего спроса в других крупнейших странах, 
особенно в западно-европейских странах с положительным сальдо, крайне необходимо, 
поскольку улучшение платежного баланса Соединенных Штатов выразится в ухудшении 
платежных балансов европейских развитых стран с рыночной экономикой, которые уже в 
1987 году были сведены с дефицитом. Эти растущие диспропорции в сфере внешних 
расчетов нашли свое отражение в возникшей в последнее время напряженности в рамках 
европейской валютной системы, где французский франк и итальянская лира испытывали 
понижательную тенденцию и их курс по отношению к марке ФРГ понизился, особенно в 
конце первого квартала 1988 года. Если темпы увеличения спроса в Федеративной 
Республике Германии не повысятся, то может возникнуть тенденция к повышению курса 
марки ФРГ в этой системе, когда деятельность по корректировке платежного баланса 
Соединенных Штатов начнет оказывать влияние на состояние платежных балансов других 
европейских стран. Если бы это привело к повышению курса марки ФРГ в рамках • 
европейской валютной системы путем предупреждения возможного введения внешних 
ограничений на процесс роста (и, соответственно, импорта) в этих странах, то это 
способствовало бы общей корректировке внешних диспропорций в расчетах между 
Западной Европой и Соединенными Штатами. 

34. Увеличение экспорта и повышение внутренней активности в ходе 1988 года вызвало 
у правительства Соединенных Штатов опасения в возможном возникновении инфляционного 
давления и тем самым привело к появлению на финансовых рынках ожиданий проведения 
более ограничительной валютно-финансовой политики. Разница в уровне процентных 
ставок между Соединенными Штатами и другими странами вновь увеличилась в пользу 
долларовых активов. В мае абсолютная величина разрыва между уровнем номинальных 
процентных ставок по краткосрочным кредитам в Соединенных Штатах, с одной стороны, 
и в Японии и в Федеративной Республике Германии, с другой, достигла самой большой 
величины с 1984 года (до начала длительного периода снижения курса доллара). 
Вместе с тем ужесточение валютно-финансовой политики Соединенных Штатов лишь 
отчасти может объяснить повышение несмотря на значительную интервенцию, 
осуществленную европейскими центральными банками, курса доллара с апреля месяца. 
Как представляется, одновременно оживилась игра на повышение курса доллара в 
результате улучшения торговых показателей Соединенных Штатов и появления широко 
распространенного мнения о том, что курс доллара является заниженным. В этих 
условиях для сдерживания повышения курса доллара и избежания замедления процесса 
корректировки торгового баланса Соединенных Штатов странам с положительным сальдо 
потребуется, возможно, повысить уровень процентных ставок. Вместе с тем повышение 
уровня процентных ставок способствует также замедлению темпов роста внутреннего 
спроса в этих странах, что имеет негативные последствия для процесса корректировки. 

2. Влияние на положение развивающихся стран 

35. Неспособность международной валютной системы обеспечить действенный способ 
корректировки диспропорций в торговле между промышленно развитыми странами оказала 
влияние на положение мировой экономики в целом. В той мере, в какой устранение 
торгового дефицита Соединенных Штатов должно осуществляться путем сокращения 
национального спроса, а не расширения внутреннего спроса в странах с положительным 
сальдо, экономическое оживление в находящихся в неблагоприятном положении странах 
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развивающегося мира становится все более проблематичным. Большинство проводимых 
развивающимися странами стратегий в области структурной перестройки нацелены на 
увеличение экспорта. Вместе с тем подобное увеличение требует роста мирового 
спроса, которого в нынешних условиях можно ожидать лишь в том случае, если темпы 
увеличения спроса в странах с положительным сальдо и в развивающихся странах будут 
превышать величину, необходимую для сокращения дефицита торгового баланса 
Соединенных Штатов. С другой стороны, улучшение структуры торговли между 
Соединенными Штатами и странами Азии с положительным сальдо (включая Японию) могли 
бы заставить последних стремиться к увеличению положительного сальдо в торговле с 
другими странами, прежде всего развивающимися. Соответственно, увеличение 
импортного потенциала последней группы стран не только настоятельно необходимо для 
оживления процесса развития, но и могло бы во многом способствовать корректировке 
торговых диспропорций и, соответственно, облегчить бремя, которое в последнее время 
ложится на систему валютных курсов. 

36. Еще одним препятствием на пути к восстановлению темпов экономического роста во 
многих развивающихся странах является сохранение высокого уровня реальных 
процентных ставок. За исключением короткого периода после краха на фондовых 
рынках, когда вопрос регулирования валютных курсов потерял первоочередное значение 
в рамках валютно-финансовой политики, попытки стабилизировать курс доллара в период 
после Луврской встречи неизменно приводили к повышению уровня мировых процентных 
ставок. В 1987 году, когда курс доллара испытывал понижательное давление, 
произошло повышение уровня процентных ставок сначала в Соединенных Штатах, а затем 
и в странах с положительным сальдо в рамках деятельности по сдерживанию увеличения 
объема денежной массы в обращении, вызванного попытками стабилизировать курс 
доллара. Позднее повышательное давление на доллар в сочетании с вновь возникшими 
опасениями перенапряжения экономики и ускорения инфляции в Соединенных Штатах 
привели к повышению уровня процентных ставок в странах с положительным сальдо, 
прежде всего в Западной Европе. Действительно, при отсутствии мер в области 
политики уровень процентных ставок по краткосрочным кредитам, как ожидается, в 
ближайшие несколько лет повысится и достигнет к концу 1989 года уровня 1985 года, 
что приведет к пагубным последствиям для развивающихся стран-дебиторов. 

37. В последние годы валютно-финансовое регулирование на международном уровне 
привело к созданию огромных резервов иностранной валюты, прежде всего вследствие 
существования отрицательного сальдо счетов по текущим операциям Соединенных Штатов, 
однако международная валютно-финансовая система не обеспечила направление этих 
резервов в страны, испытывающие наиболее острую нехватку ликвидности и имеющие 
наиболее ограниченный доступ к иностранным кредитам. Как значительное увеличение 
инвалютных резервов, так и их распределение по регионам отражают отсутствие решения 
проблем устранения диспропорций в отношении между промышленно развитыми странами и 
между этими странами и значительной частью развивающегося мира 9/. 

I I I . ТЕКУЩИЕ ВОПРОСЫ В ОБЛАСТИ РЕГУЛИРОВАНИЯ МЕЖДУНАРОДНОЙ 
ВАЛЮТНОЙ СИСТЕМЫ 

38. В настоящее время общепризнанно, что сама по себе система валютных курсов не 
позволяет достичь прогресса в корректировке платежных балансов и что это требует 
обеспечения высокой согласованности макроэкономического регулирования в различных 
странах, что, в свою очередь, вряд ли будет достигнуто без повышения координации 
политики на международном уровне. Кроме того, нельзя ожидать, что уменьшения 

/. 
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неустойчивости и несбалансированности валютных курсов (которые нашли свое отражение 
в значительных колебаниях курса доллара США в период с 1982 года) можно добиться 
без определенного улучшения способа функционирования международной валютной 
системы. 6 настоящее время широко обсуждается вопрос о том, насколько достижению 
втой цели способствовала бы разработка системы показателей и индикаторов для 
обеспечения более согласованного проведения политики на международном уровне путем 
введения более обязательных норм в отношении регулируемых плавающих курсов и 
разработки механизмов регулирования для уменьшения влияния спекулятивных факторов 
на валютные рынки. Эти вопросы будут рассмотрены ниже. 

А. Аспекты международной координации политики 

1. Целевые показатели и индикаторы 

39. Идея о том, что "объективные индикаторы" и "целевые показатели" должны играть 
ведущую роль в регулирования взаимозависимости, находит в последние годы все более 
широкое признание в ходе обсуждения вопросов координации политики между промышленно 
развитыми странам. На токийском совещании на высшем уровне в 1986 году Группа семи 
решила организационно оформить регулярное проведение встреч министров финансов и 
управляющих центральных банков для анализа целей политики и рассмотрения их 
взаимной сопоставимости, обязательство, которое было вновь подтверждено на 
совещании на высшем уровне в Торонто в 1988 году. Индикаторы, упомянутые в 
Токийской экономической декларации, включали темпы роста валового национального 
продукта (ВНП), темпы инфляции, уровень процентных ставок, уровень безработицы, 
показатель бюджетного дефицита, сальдо счетов по текущим операциям и торгового 
баланса, темпы роста денежной массы, инвалютные резервы и валютные курсы. Вместе с 
тем характер и цель этих индикаторов и целевых показателей не вполне определенна. 
Таким образом, может оказаться полезным кратко рассмотреть их, с тем чтобы 
разъяснить, как они могут использоваться. 

40. Цель экономической политики заключается в оказании влияния на конечные целевые 
показатели, которые считаются важными для социального благосостояния, путем 
использования инструментов, находящихся в распоряжении директивных органов. 
Конечными целями политики обычно считаются объем промышленного производства, 
уровень занятости и темпы инфляции. Некоторые из этих показателей носят 
взаимоисключающий характер, и набор мер и направление политики зачастую 
свидетельствуют о том, какой из возможных результатов стремятся получить 
директивные органы путем воздействия на конечные цели. Под инструментами политики 
понимаются показатели, которые могут в полной мере контролироваться директивными 
органами и к которым относятся операции на свободном рынке, валютные интервенции, 
процентные ставки по краткосрочным кредитам, ставки налогообложения и дискреционные 
бюджетные расходы. Вместе с тем большинство экономических показателей представляют 
собой промежуточное звено между конечными целями и инструментами политики. Эти 
промежуточные показатели влияют друг на друга и на конечные цели и испытывают 
влияние со стороны конечных целей и инструментов политики. Директивные органы не 
стремятся достичь определенных значений этих показателей в качестве конечной цели 
политики и не могут их полностью контролировать. К числу этих показателей 
относятся различные денежные агрегаты, сальдо бюджета, валютные курсы и сальдо 
платежного баланса, а также чистое сальдо зарубежных активов. Таким образом, 
экономические индикаторы подразделяются на три группы: индикаторы, связанные с 
конечными целями, с инструментами экономической политики и с промежуточными 
показателями. 

/. 
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41. Все больший упор в национальной политике, особенно в валютно-финансовой 
области, проводимой крупнейшими странами с рыночной экономикой в 80-е годы, 
уделялся не регулированию непосредственно конечных целей, а изменению некоторых 
промежуточных показателей. Стратегия регулирования промежуточных показателей 
основывается прежде всего на том, что промежуточные показатели более наглядны, чем 
конечные цели. Вместе с тем успешное осуществление стратегии регулирования 
промежуточных показателей основывается на двух предположениях, которые не всегда 
отвечают действительности, а именно на том, что изменение промежуточных показателей 
может в полной мере контролироваться путем изменения инструментов политики и что 
они надежно связаны (или находятся в устойчивой и предсказуемой связи) с конечными 
целями 10/. Более того, во многих случаях подмена конечной цели суррогатным 
показателем приводила к обратным результатам, когда регулирование суррогатных 
промежуточных показателей осуществлялось в ущерб достижению конечных целей, как это 
видно на примере проводимой в некоторых странах чрезмерно дефляционной валютно-
финансовой и бюджетной политики. 

42. Вне зависимости от применяемой стратегии экономическая политика требует 
непрерывного контроля за индикаторами, связанными с конечными и промежуточными 
целями, для принятия мер с использованием инструментов политики. Для координации 
политики на международном уровне необходимо достижение соглашения по определенным 
целям и по принятию необходимых мер в области политики в случаях, когда результат 
отличается от согласованных целей. Этого можно достичь благодаря использованию 
двух наборов показателей и индикаторов для решения двух различных вопросов: 

a) во-первых, можно достичь договоренности о некоторых показателях 
применительно к каждой заинтересованной стране. К их числу могут относиться 
валютные курсы, сальдо счетов по текущим операциям и даже допустимые темпы роста 
внутреннего спроса. Внешние экономические показатели должны быть взаимно 
согласованными, поскольку число валютных курсов или сальдо балансов по текущим 
операциям, которые могут использоваться в качестве независимых целей, меньше числа 
стран. Если показатели темпов национального роста устанавливаются независимо, то 
они должны быть сопоставимы с желательной структурой сальдо счетов по текущим 
операциям, валютных курсов или обоих этих показателей. Необходимо достичь четкой 
договоренности о распределении бремени перестройки и о мерах, принимаемых 
странами-участницами в валютно-финансовой и бюджетной политике в случаях, когда 
никак не удается достичь соответствия результатов согласованным целям. 

b) Во-вторых, можно использовать набор глобальных показателей и индикаторов, 
который мог бы служить основой для принятия всеми заинтересованными странами 
глобальных мер. Типичным примером этого могла бы служить ситуация, когда страны 
договариваются об удержании темпов роста совокупного (мирового) спроса в 
определенных пределах с целью избежать дефляционного или инфляционного давления на 
мировую экономику. Это приведет к необходимости постоянно контролировать состояние 
мирового спроса либо непосредственно, либо на основе применения определенных 
промежуточных индикаторов, таких, как совокупная (мировая) денежная масса или 
индекс цен на сырьевые товары, подобный рассматриваемому ниже. Затем необходимо 
будет принять коллективные меры в области политики, которые могут включать 
изменение среднего уровня мировых процентных ставок по краткосрочным кредитам, 
доступности ликвидных средств и общего направления бюджетной политики. 

/. 
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43. Координация политики в рамках такой системы отнюдь не обязательно означает, 
что определенные изменения некоторых индикаторов должны автоматически приводить к 
принятию определенной страной заранее обусловленных мер в области политики. 
Скорее, принятие мер в области политики должно осуществляться по усмотрению этой 
страны и основываться на проведении обширных консультаций, что позволяет 
директивным органам более гибко подходить к корректировке своих инструментов и 
целей в соответствии с изменениями взглядов на механизм функционирования мировой 
экономики. Равным образом, это не означает, что необходимо координировать все 
аспекты национальной политики. Вместе с тем координация политики предполагает 
определенное ограничение компетенции национальных директивных органов и требует 
обеспечения соответствия широкого круга направлений политики согласованным целям. 

44. Опыт последних лет показал, что координация политики не может быть очень 
успешной, если она основывается исключительно на договоренности об анализе 
изменения ряда экономических показателей. Главное из достигнутых до сих пор 
достижений в области политики было неприменение вышеупомянутых индикаторов, 
поскольку эти показатели прямо или косвенно всегда использовались для оценки 
макроэкономической деятельности и политики. Кроме того, их применение по-прежнему 
носило случайный и частичный характер. Главным результатом, скорее, является 
достижение соглашения о том, что в условиях функционирования системы плавающих 
обменных курсов национальные экономические показатели необходимо рассматривать в 
контексте требований платежных балансов - соглашения, которое, как представляется, 
является важным шагом на пути к совершенствованию механизма регулирования 
международной валютной системы. Сохраняется необходимость создания минимальных 
необходимых рамок для эффективной координации политики на основе использования 
определенного набора показателей и индикаторов в точно определенных целях с учетом 
уровня знаний сложной взаимосвязи между инструментами, промежуточными показателями 
и конечными целями экономической политики. 

2. Использование индикатора цен на сырьевые товары 

45. Последнее из выдвинутых предложений в области координации политики заключается 
в использовании индекса цен на сырьевые товары в качестве индикатора для содействия 
"контролированию за положением группы (промышленно развитых стран) в целом" 11/ и в 
качестве -'индикатора, заблаговременно сигнализирующего о потенциальных тенденциях в 
области цен" 12/ в промышленно развитых странах. Результаты исследования, 
проведенного сотрудниками ОЭСР, подтверждают, что индикатор цен на сырьевые товары 
может оказаться полезным при выявлении будущего направления изменения цен в 
промышленно развитых странах при условии надлежащего выбора сырьевых товаров, 
входящих в используемую корзину 13/. 

46. Это предложение основывается на предположении о том, что влияние мирового 
спроса находит свое отражение в движении цен на сырьевые товары. Действительно, 
резкое падение цен на сырьевые товары в 80-х годах во многом было обусловлено 
проведением дефляционной политики. Поскольку цены на сырьевые товары по-прежнему 
остаются на низком уровне, одним из важных вопросов, связанных с использованием 
этого индикатора, является вопрос о том, какой уровень цен на сырьевые товары 
следует принять за базис для оценки их изменения в будущем. Если за "правильный" 
принять их нынешний уровень, то в этом случае этот индикатор будет указывать на 
отсутствие необходимости в принятии каких-либо мер по увеличению спроса. 

/... 
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Действительно, повышательное движение цен на сырьевые товары будет рассматриваться 
как первый признак наступления инфляции, из чего будет делаться вывод о 
необходимости проведения более ограничительной политики в области регулирования 
спроса. В результате такого ограничения бремя перестройки в отношениях между 
развитыми и развивающимися странами по-прежнему будет ложиться на последнюю группу 
стран. Соответственно, прежде чем перейти к использованию этого индекса в качестве 
индикатора инфляционного давления, необходимо осуществить значительную 
корректировку цен на сырьевые товары в сторону их повышения. После проведения 
такой корректировки этот индикатор может способствовать координации политики в 
интересах активизации роста и обеспечения стабильности цен 14/. Другой путь 
увязывания вопросов стабилизации цен на сырьевые товары с глобальным 
макроэкономическим регулированием рассматривается в приложении I . 

3. Целевые диапазоны, корректируемые пределы колебаний и 
регулирование валютных курсов 

47. . Принципиальная задача, стоящая в настоящее время в области регулирования 
валютных курсов, заключается в создании такой системы относительных курсов, которая 
могла бы обеспечить достижение прогресса на пути к установлению более равновесного 
состояния глобальной системы платежных балансов. Основное внимание в деятельности 
в этом направлении должно уделяться крупной несбалансированности платежного баланса 
Соединенных Штатов и уравновешивающего его положительного сальдо балансов других 
стран. Поскольку нельзя ожидать, что действие рыночных сил самс по себе может 
привести к возникновению необходимой структуры обменных курсов основных валют, ее 
достижение является задачей макроэкономической политики на национальном и 
международном уровнях. 

48. Такая структура валютных курсов зависит от относительного движения цен и 
себестоимости, направления валютно-финансовой и бюджетной политики соответствующих 
стран и устойчивых уровней международных потоков капитала. Одна из главных 
проблем, стоящая перед директивными органами в этой области, заключается в том, что 
колебания обменных курсов основных валют в последние годы можно лишь отчасти 
объяснить действием таких факторов, как различия в уровнях процентных ставок, 
относительные темпы увеличения спроса в различных странах и относительное движение 
цен и себестоимости в этих странах. Кроме того, на конъюнктуру валютных рынков 
сильное влияние иногда оказывает спекулятивное поведение, которое определяется не 
столько результатами изменения фундаментальных факторов, сколько попытками рыночных 
субъектов предугадать действия друг друга. Подобное поведение явилось одной из 
важных причин значительных колебаний обменных курсов основных валют, о которых 
говорилось выше в настоящем докладе. Как сами колебания, так и связанные с ними 
периоды несбалансированности валютных курсов во многих случаях оказывают, как 
представляется, негативное влияние на состояние реальных экономических показателей, 
таких, как торговля и инвестиции, что подробнее рассматривается в приложении I I . 
Осознание необходимости уменьшения масштабов таких колебаний и поддержания 
относительных валютных курсов в диапазоне, находящемся в устойчивой связи с 
фундаментальными параметрами, во многом обусловило выдвижение в последнее время 
инициатив по регулированию валютных курсов в рамках ОЭСР. 

49. Выступая на ежегодном совещании МВФ и Всемирного банка в сентябре 1987 года, 
министр финансов Соединенного Королевства Великобритании и Северной Ирландии дал 
четкое разъяснение причин перехода к применению регулируемых плавающих курсов: 
"Надежды на то, что рынки могут оказать стабилизирующее влияние путем среднесрочных 
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спекулятивных операций, не оправдались. ... В частности, мы были свидетелями резких 
колебаний курса доллара, которые, очевидно, не были отражением изменения 
фундаментальных экономических параметров. ... Более того, эти колебания нанесли 
ущерб росту мировой торговли. ... А высокая степень непредсказуемости валютных 
курсов препятствовала проведению рискованных операций и потребовала переключения 
ресурсов в таких масштабах, которые были абсолютно нереальными" 15/. Принятый на 
Луврском совещании режим регулируемых плавающих курсов отвечал поставленным 
требованиям, поскольку страны "были готовы на практике уделять значительное 
внимание регулированию валютных курсов в ходе проведения валютно-финансовой 
политики ... и обеспечивать соблюдение договоренности путем проведения 
согласованных интервенций". Лоусон предложил использовать накопленный опыт "для 
создания более долгосрочного режима регулируемых плавающих курсов" 16/. 

50. Установление ориентировочных диапазонов представляет собой непосредственное 
влияние на показатель валютных курсов. Вместе с тем оно в определенных отношениях 
отличается от предложения о введении целевых диапазонов, которое было одобрено 
Группой 24 в 1985 году, однако осуществление которого в сущестовавших в то время 
условиях было сочтено Группой десяти нежелательным и нецелесообразным. В отличие 
от предлагавшихся целевых диапазонов диапазоны, установленные странами Группы 
десяти, не были официально объявлены. Они были согласованы на предварительной 
основе в целях краткосрочной корректировки, а не потому, что они представляют собой 
паритеты, определяющиеся фундаментальными параметрами. Более того, отсутствуют 
какие-либо закрепленные официальные правила, определяющие, какие меры в области 
политики следует принимать в случаях, когда курс валюты стремится выйти за пределы 
ориентировочного диапазона. Еще важнее то, что регулирование валютных курсов не 
является неотъемлемой частью более широкой координации политики, включающей 
регулирование внутреннего спроса в странах с положительным и отрицательным сальдо 
платежного баланса 17/. 

51. Главным условием достижения большей стабильности валютных курсов является 
неукоснительная приверженность участвующих правительств этой цели. В этой связи 
возникает вопрос, целесообразно ли создание системы корректируемых диапазонов, 
предусматривающей заранее определенные обязательства и узкие пределы колебания 
валютных курсов, наподобие европейской валютной системы. Подобная система 
значительно уменьшит возможности спекулятивного давления и, таким образом, позволит 
более успешно предотвращать возникновение несбалансированности валютных курсов. 
Однако, как и другие предложения о введении ориентировочных и целевых диапазонов, 
оно потребует не только разработки согласованных правил проведения интервенции, но 
и создания рамок, которыми следует руководствоваться при осуществлении 
национального регулирования в валютно-финансовой и бюджетной областях, и, таким 
образом, более высокой степени координации политики, чем достигнутая до сих пор. 

4. Трудности координации макроэкономической политики 

52. Независимо от выбора системы целей и показателей обменных курсов всегда 
существуют различные трудности в плане достижения желаемой степени совместимости 
политики. Эти трудности связаны с определенными необходимыми условиями, без 
которых успех попыток координации политики в международных масштабах маловероятен. 

53. Во-первых, необходимо иметь общие цели в рамках процесса координации, а также 
последовательный ряд приоритетов в рамках национальной экономической политики. 
Общая цель может принимать различные формы, например, форму коллективной цели. 

/. 
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Установлено, что в прошлом при координации политики удавалось достигать успеха 
главным образом именно в осуществлении коллективных целей. В этих случаях перед 
странами-участницами стояла коллективная проблема, например, принятие промышленно 
развитыми странами корректирующих мер в 70-х годах в связи с повышением цен на 
нефть. Инициативу Бейкера-Лоусона, выдвинутую в октябре 1987 года, можно 
рассматривать как шаг в направлении определения другого вида общей цели, в 
соответствии с которой упор делается на достижение определенных показателей не в 
отдельных странах, а в группе промышленно развитых стран в целом. 

54. Однако координация политики требуется также в таких ситуациях, когда сложно 
определить точный характер проблем, затрагивающих несколько стран, или когда сложно 
достичь консенсуса в отношении характера этих проблем. В нынешней ситуации, 
например, проблема несбалансированности торговли воспринимается по-разному странами 
с дефицитом и с положительным сальдо торгового баланса. Очевидно, цели этих стран 
в отношении торгового баланса не удовлетворяют упомянутому выше требованию 
последовательности. 

55. Другая трудность заключается в том, что конечные цели разных стран 
неодинаковы. Что еще более важно, предположение о том, что "первоочередная цель 
международной координации макроэкономической политики заключается в достижении 
устойчивых максимальных уровня и темпов роста производства в странах-
участницах" 18/. может быть неприемлемо для всех стран. В связи с углублением 
понимания противоречий между экологическими и некоторыми материальными целями 
возможно усиление тенденции к расхождению мнений о том, какие темпы роста 
производства допустимы с точки зрения экологической безопасности. В этих условиях 
наилучшим возможным результатом координации политики может быть "определение 
направлений национальной политики с должным учетом политики и целей других 
стран" 19/. 

56. На более техническом уровне существует необходимость единообразного толкования 
показателей, что требует установления общих аналитических рамок для оценки причин и 
следствий изменения целей и показателей. Опыт, накопленный в рамках действия 
Луврского соглашения, говорит о том, что таких рамок пока не существует. Примером 
степени расхождения мнений по результатам экономического анализа является 
отсутствие консенсуса в отношении причин дефицита торгового баланса Соединенных 
Штатов и реального роста курса доллара в период 1980-1985 годов. При отсутствии 
согласия в отношении результатов анализа будет весьма трудно достичь согласия в 
отношении требуемой политики. 

57. С достижением согласия в отношении некоторых внешних переменных, например, 
обменных курсов и состояния внешних расчетов, правительства стран-участниц должны 
быть готовы использовать широкий круг инструментов экономической политики для 
достижения этих целей. Например, необходимость существенной координации в бюджетно-
финансовой области для недопущения "злоупотреблений в валютной политике" считалась 
одним из слабых мест предложения о допустимых диапазонах 20/. Нежелание 
правительств использовать бюджетные механизмы для выравнивания платежного баланса 
может быть объяснено тем, что бюджетные показатели уже выполняют несколько функций 
в национальном контексте, например, регулирование распределения факторов 
производства и доходов, а также финансирование сферы коммунальных услуг. Другим 
объяснением может служить более широкое нежелание директивных органов, особенно в 
странах с положительным сальдо торгового баланса, проводить политику дефицитного 
финансирования в целях регулирования спроса. В 80-е годы многие такие страны 
преследуют цель сокращения бюджетного дефицита и доли государственного сектора в 
ВВП. 
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58. Одна из серьезнейших трудностей успешной координации политики, как 
представляется, заключается в том весьма несущественном воздействии, которое вклад 
правительства в международное экономическое сотрудничество оказывает на 
формирование мнения избирателей 21/. В политике правительства той или иной страны 
обычно слабо учитываются роль этой политики в развитии международной экономики и 
внешние факторы, воздействующие на национальную экономику. Поэтому основное 
требование для успешной координации политики заключается в том, чтобы директивные 
органы и выборщики понимали, что международная направленность макроэкономического 
управления отвечает интересам их собственной страны и не противоречит им. 

В. Наблюдение и роль Международного валютного фонда 

59. Использование существующих учреждений для наблюдения за макроэкономической 
политикой в крупных промышленно развитых странах могло бы играть важную роль в деле 
побуждения правительств к разработке направлений своей политики в более тесном 
соответствии с международными требованиями. Поэтому обсуждение такой координации 
политики часто сопряжено с вопросом о наблюдении со стороны МВФ. В 1985 году в 
докладе Группы десяти было признано, что наблюдение МВФ было неадекватным для 
содействия созданию экономических и финансовых условий, благоприятствующих 
стабильности обменных курсов, при этом в нем было также отмечено, что некоторым 
странам удавалось проводить политику, которая не полностью соответствовала целям 
международной перестройки 22/. В докладе Группы 24 отмечалось, что наблюдение не 
должно ограничиваться лишь политикой членов в отношении обменных курсов, оно должно 
распространяться также и на процесс международной перестройки. Существует широкое 
согласие в вопросе о том, что для эффективного наблюдения необходима оценка всех 
направлений политики, влияющих на торговлю, финансовые потоки, изменение внешних 
условий и стабильность международной валютной системы, и что основное внимание в 
рамках многостороннего наблюдения следует уделять странам, оказывающим сильное 
влияние на мировую экономику. 

60. В рамках своих наблюдательных функций МВФ способствовал расширению 
использования экономических показателей в среднесрочном плане, однако до сих пор 
сфера использования этих показателей, как представляется, ограничивается 
периодическими двусторонними консультациями с правительствами. Однако 
наблюдательная функция Фонда может иметь особо важное значение для самого процесса 
координации политики. Поскольку экономические показатели той или иной страны не 
находятся в исключительной зависимости от ее собственной политики, необходимо 
проводить наблюдение на многосторонней основе до рассмотрения, уже в ходе 
двусторонних консультаций, расхождений между целями и показателями, с одной 
стороны, и необходимыми политическими мерами - с другой. В таких условиях 
наблюдение могло бы облегчить поиск решений, нацеленных на распределение бремени 
между странами с негативным и позитивным сальдо платежного баланса в контексте 
перестройки. Более того, в рамках многостороннего наблюдения необходимо будет 
добиться того, чтобы координация макроэкономической политики в промышленно развитых 
странах давала такие результаты для мировой экономики, которые способствовали бы 
росту в развивающихся странах 23/. 

61. В этом контексте возникает важный вопрос о роли развивающихся стран в системе 
многосторонней координации политики. До сих пор координация макроэкономической 
политики проводилась главным образом в рамках Группы пяти или Группы семи, нежели в 
рамках международных организаций, поэтому развивающимся странам весьма сложно 
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обеспечить учет своих интересов. О желательности включения развивающихся стран в 
процесс координации макроэкономической политики говорит также растущая в последнее 
время роль некоторых новых индустриальных стран Азии для процесса корректировки 
платежных балансов в крупных промышленно развитых странах. В данном случае 
наблюдение МВФ, направленное на обеспечение роста, развития и стабильности, могло 
бы способствовать реализации последовательных мер по одновременному решению 
проблемы задолженности развивающихся стран и платежных проблем промышленно развитых 
стран. 

С. Регулирование и международные потоки капитала 

62. Связь между направленностью макроэкономической политики и международными 
потоками капитала крайне непредсказуема, особенно в краткосрочном плане. Поэтому 
нельзя предполагать, что улучшение координации макроэкономической политики в рамках 
ОЭСР приведет к прекращению крупных, приводящих к нестабильности потоков капитала, 
а также связанное с этим непостоянство валютных курсов, часто наблюдающееся в 
последние годы. 

63. Ослабление контроля за международными потоками капитала со стороны стран -
членов ОЭСР началось в конце 50-х годов, однако в 70-е годы оно ускорилось. Во 
многих крупных странах - членах ОЭСР такие потоки в настоящее время в основном или 
полностью не контролируются. Эти страны особенно сильно подвержены влиянию 
усилившихся на финансовых рынках тенденций к использованию валюты в качестве 
активов для спекулятивных сделок. В настоящее время такие тенденции в целом играют 
более важную роль на этих рынках, чем сделки с иностранной валютой, тесным образом 
связанные с торговлей или финансовыми потоками, осуществляемыми в целях вложений в 
реальный основной капитал. 

64. На рост числа сделок с иностранной валютой в целях контроля и регулирования 
портфеля активов повлияло не только расстройство финансовых рынков, но также и 
нововведения, которые привели к увеличению числа свободных активов и к повышению 
степени их взаимозаменяемости. Последняя возросла не только за счет особенностей 
новых активов, но также и за счет разработки методов и механизмов (особенно 
различных видов срочных и фьючерсных контрактов), которые предусматривают защиту от 
непредсказуемых изменений таких переменных, как процентные ставки и курсы валют. 
Так, последние нововведения в финансовой сфере способствовали крупномасштабному 
движению средств между различными видами финансовых активов и разными странами и 
предоставили новые возможности для проявления спекулятивных тенденций в действиях 
участников финансовых рынков. 

65. Трудности для макроэкономической политики, которые могут быть вызваны 
нестабильностью финансовых переменных, могут стать причиной обращения к мерам 
регулирования международных потоков капитала или к другим мерам, нацеленным на 
сокращение масштабов спекулятивных финансовых сделок. Такие меры включают прямые 
ограничения, установление различных обменных курсов для сделок по текущим счетам и 
по счетам движения капитала и применение на рынках иностранной валюты налога на 
финансовые сделки, первоначально предложенного Кейнсом 24/. 

66. Вполне вероятно, что усилия по согласованию режимов регулирования финансовых 
систем разных стран также могут оказывать благоприятное воздействие в данном 
контексте. Важный довод в пользу улучшения международного сотрудничества в области 
контроля за банковскими операциями состоит в том, что различия национальных 
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регулятивных режимов могут сделать возможным заключение международных финансовых 
сделок, мало обоснованных или вообще не оправданных с экономической точки зрения. 
Различные факты свидетельствуют о том, что крупномасштабное движение капитала 
нередко осуществляется лишь для того, чтобы обойти такие валютные положения, как 
требования о минимальном размере резервов, меры осмотрительного контроля в 
отношении адекватности капитала и ликвидности и ограничения и правила, касающиеся 
сделок с иностранной валютой 25/. Более того, в периоды, когда финансовые 
неурядицы оказывают негативное воздействие на доверие, может начаться 
крупномасштабное движение средств из финансовых центров, считающихся "ненадежными", 
в более надежные убежища, главным образом на крупные финансовые рынки стран -
членов ОЭСР. Так, Базельское соглашение, заключенное в июле 1988 года управляющими 
центральных банков стран Группы 10 и касающееся разработки единого, базирующегося 
на рисках стандарта адекватности капитала для международных банков 26/, является 
полезным шагом в процессе ослабления факторов, стимулирующих международные потоки 
капитала, которые вызваны различиями в национальных режимах регулирования. 

IV. ВЫРАВНИВАНИЕ ПЛАТЕЖНЫХ БАЛАНСОВ В РАЗВИВАЮЩИХСЯ СТРАНАХ 

А. История политики 

67. Как отмечалось в разделе II.А.5, происходящее в последнее время серьезное 
улучшение торговых балансов развивающихся стран объясняется в большинстве случаев 
сокращением импорта, что не только тормозит процесс развития, но и приводит к 
усилению диспропорций в мировой торговле. Без незамедлительного и ощутимого 
повышения чистого объема импорта развивающихся стран основным странам с рыночной 
экономикой будет трудно достичь своих целей в отношении торгового баланса, к тому 
же существует опасность того, что выравнивание глобальных экономических 
диспропорций вызовет дальнейшую дефляцию и усугубит протекционизм и нестабильность 
валютных курсов. Поэтому вопросы задолженности, финансов и развития, с одной 
стороны, и вопрос глобальных экономических диспропорций, с другой стороны, следует 
решать не в отрыве друг от друга, а в их единстве. 

68. Политика выравнивания платежных балансов в условиях кризиса задолженности до 
сих пор проводилась асимметрично, при этом основная тяжесть бремени ложилась на 
страны с дефицитом платежного баланса. Начало осуществления в октябре 1985 года 
плана Бейкера свидетельствовало об осознании необходимости проведения в 
развивающихся странах политики перестройки в контексте роста и развития. Особое 
внимание в этом плане было уделено ориентированной на рост структурной политике, 
призыв о проведении которой был обращен также и к странам, не испытывающим проблем 
задолженности, однако такую политику необходимо было дополнять постоянным 
сокращением расходов в макроэкономическом плане. Спустя три года после принятия 
мер в рамках инициативы Бейкера долговой кризис не продвинулся ближе к своему 
урегулированию, а большинству стран-должников не удалось вернуться на путь 
устойчивого роста. Некоторые же из этих стран, которые начали вставать на этот 
путь, вновь оказались в прежнем положении 27/. 

69. До сих пор ключевая роль в определении стратегии перестройки отводилась МВФ. 
Программы МВФ нацелены, в частности, на обеспечение достижения должниками 
достаточного прогресса в улучшении торгового баланса, с тем чтобы они имели 
возможность бесперебойного обслуживания долга, большая часть которого представляет 
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собой обязательства перед коммерческими кредиторами. Напротив, роль МВФ как 
источника финансирования нередко ограничена, при этом для многих стран-должников 
МВФ играет роль "катализатора" для привлечения потоков частных средств, нежели роль 
самостоятельного крупного источника финансирования. Эти явления отражают нежелание 
нескольких стран, занимающих важные позиции в процессе принятия директивных решений 
МВФ, увеличивать размеры Фонда. 

70. Политика перестройки, проводимая в странах-должниках, нацелена, в частности, 
на восполнение сократившихся потоков внешних финансовых ресурсов путем увеличения 
внутренних накоплений и улучшения балансов по текущим статьям. Однако в 
большинстве случаев такая политика сопровождается резкими внутренними 
диспропорциями и стагнацией. Такие неблагоприятные последствия являются отражением 
нескольких факторов, включая недостатки в других областях политики и управления и 
неблагоприятные внешние условия. Однако эти последствия вызваны также крупными 
масштабами и высокими темпами процесса перестройки, требуемыми от стран с дефицитом 
платежного баланса. Центральное место в рекомендациях МВФ политического характера 
принадлежит мерам, нацеленным на переключение ресурсов от удовлетворения 
внутреннего спроса той или иной страны на улучшение ее торгового баланса. Эти 
меры, в которых особый упор обычно делается на сдерживание внутреннего спроса и на 
изменение относительных цен путем понижения обменного курса, как правило, должны 
приниматься в тех странах, в экономике которых в той или иной степени наблюдается 
низкая мобильность внутренних ресурсов, которой недостаточно для быстрого 
достижения целей таких политических рекомендаций. В краткосрочном плане эти меры 
зачастую способствуют ускорению темпов инфляции, что бывает связано с возрастанием 
стоимости основных статей импорта и влиянием секторальных ограничений. К числу 
других последствий относится сокращение производства и инвестиций, даже в 
экспортных отраслях. Более того, сокращение расходов правительства, связанное с 
программами МВФ, во многих случаях имело серьезные последствия для распределения 
доходов и способствовало перенесению тяжести бремени перестройки на наиболее 
уязвимые группы населения 28/. 

71. Если принцип обусловленности кредитов МВФ, нацеленный на защиту 
возобновляемого характера ресурсов Фонда, принимается всеми странами, то выбор 
критериев, используемых им для оценки экономических показателей, подвергается 
резкой критике. Особо сильной критике подвергается склонность МВФ к уделению 
недостаточного внимания потребностям долгосрочного экономического роста и 
неэкономическим целям. В этом контексте поднимались также вопросы о том, что не 
все условия МВФ непосредственно относятся к цели улучшения платежного баланса, что 
часто остается без внимания негативное воздействие внешних факторов и что программы 
МВФ зачастую влекут за собой более резкое снижение спроса, чем это необходимо для 
выравнивания платежного баланса. Более того, некоторые критики подчеркивают, что 
необходимость выравнивания и пути достижения этой цели представляют собой два 
отдельных вопроса и что выбор надлежащих средств может быть неодинаковым в 
различных конкретных случаях в зависимости от общего положения страны и от тех 
соображений, которые лежат в основе проводимой экономической политики 29/. 

В. К перестройке, ориентированной на рост 

72. Поскольку результаты осуществления развивающимися странами поддерживаемых 
Фондом программ неудовлетворительны, Группа 24 выдвинула ряд предложений по 
улучшению структуры таких программ 30/. В связи с отсутствием единообразной 
макроэкономической модели, равно как и набора политических решений, применимых ко 
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всей странам, структура программ, согласно этим предложениям, будет определяться 
конкретными особенностями экономической структуры каждой отдельной страны-
заемщика. Чтобы свести к минимуму внутренние экономические и социальные издержки 
перестройки и предоставить странам больше свободы в выборе инструментов политики, 
"цели программы должны быть ограничены внешними переменными, такими, как баланс 
текущих статей и уровень международных резервов". Лишь в том случае, если эти цели 
не будут достигнуты, Фонд должен провести оценку степени удовлетворения выбранных 
инструментов политики установленным критериям роста, а также выяснить, существует 
ли необходимость изменения политики 31/. Однако до определения критериев роста и 
установления условий необходимо оценить потребности страны во внешнем 
финансировании для Достижения этой страной темпов роста, близких к потенциально 
возможным, с тем чтобы обеспечить соответствие этой программы цели устойчивого 
экономического роста. Необходимо будет принимать во внимание необходимость 
поддержания импорта на требуемом уровне, особенно это относится к импорту капитала 
и промежуточных товаров, которые необходимы для новых инвестиций в контексте 
структурной перестройки. Следовательно, страны-кредиторы должны "принять 
обязательство о предоставлении необходимого капитала в соответствии с требованием 
соблюдения симметричности между кредиторами и дебиторами в процессе 
перестройки" 32/. 

73. Чтобы предохранить осуществление программ перестройки от негативных изменений 
во внешних условиях, в программах МВФ в соответствии с предложениями Группы 24 
будут предусмотрены механизмы принятия мер в случае непредвиденных обстоятельств. 
Более того, перенос акцента в программах перестройки с сокращения спроса на 
обеспечение роста влияет на темпы перестройки. Так, Группа 24 отмечает, что как в 
плане продолжительности программ, так и в плане сроков выплаты потребуется более 
гибкий подход. 

С. Механизмы и ресурсы МВФ 

74. В последнее время достигнут определенный прогресс в плане укрепления 
механизмов МВФ. В завершенном в апреле 1988 года обзоре условий Фонда основное 
внимание уделено путям повышения эффективности расширенного механизма Фонда в 
качестве инструмента поддержки среднесрочных программ макроэкономической 
перестройки и структурной реформы. Расширение потенциала льготного финансирования 
Фонда было достигнуто за счет создания усовершенствованного механизма структурной 
перестройки, в рамках которого странам с низким уровнем доходов оказывается помощь 
в уравновешивании платежного баланса и который дополняет механизм для 
финансирования структурной перестройки. Финансирование усовершенствованного 
механизма структурной перестройки предусматривается за счет выплат в Целевой фонд и 
дополнительных взносов стран-членов. Второй новый механизм предназначен для 
предохранения программ перестройки от неожиданных внешних событий, не зависящих от 
правительств. Этот механизм компенсационного и чрезвычайного финансирования 
включает механизм компенсационного финансирования. Элемент чрезвычайного 
финансирования будет предусматриваться в рамках договоренностей о резервном или 
расширенном финансировании. Кроме того, в отдельных случаях он может также 
предусматриваться в рамках механизма структурной перестройки или 
усовершенствованного механизма структурной перестройки 33/. 

/ . 
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75. Хотя в настоящее время Фонд располагает достаточными ресурсами, переориентация 
помощи МВФ в соответствии с положениями, описанными в разделе В, потребует 
существенного расширения его базы ресурсов. Такие благоприятные изменения 
выдвигаемых Фондом условий и структуры его программ, за которые выступает не только 
Группа 24, но также и ряд развитых стран, вероятно, будут способствовать тому, что 
страны с дефицитом платежного баланса будут более охотно прибегать к помощи МВФ на 
ранних этапах развития несбалансированности внешних платежей. Более того, 
переориентация поддерживаемых Фондом программ с удалением в них большего внимания 
потребностям роста должна быть основана на расширении масштабов финансирования, с 
тем чтобы избежать сокращения импорта, имеющего важное значение для поддержки 
структурной перестройки. Увеличение продолжительности программ МВФ и повышение 
степени гибкости предусматриваемых в них условий также приведут к возникновению 
дополнительных потребностей в ресурсах Фонда. 

76. С начала 70-х годов размер квот Фонда сократился приблизительно с 7,5 процента 
до приблизительно 4,5 процента от стоимости мирового импорта. В связи с 
трудностями, возникающими в переговорах об увеличении квот, было предложено 
установить автоматическую связь между уровнем роста мировой экономики и 
квотами 34/. В случаях временной потребности в чрезвычайном финансировании МВФ 
может расширить свои займы у правительств и даже коммерческих банков. 
Соответствующее усовершенствование Общего положения о заимствовании могло бы 
повысить каталитическую роль МВФ. Предоставляя заемные средства, МВФ мог бы 
способствовать увеличению международной ликвидности стран с ограниченным доступом 
на финансовые рынки. 

D. Распределение специальных прав заимствования 

77. В настоящее время отсутствует необходимая поддержка нового распределения СДР. 
Хотя большинство стран-членов выступает за такое распределение, мнения Группы 
десяти по данному вопросу по-прежнему разделяются 35/. Согласно позиции, 
занимаемой крупными промышленно развитыми странами, для восстановления 
кредитоспособности стран с дефицитом платежного баланса им должна быть 
предоставлена возможность получения дополнительных резервов на финансовых рынках. 
Однако этот довод расходится с положениями статьи X X I I Устава МВФ, которая 
предусматривает, что СДР должны стать "основным резервным активом международной 
валютной системы". С 1981 года СДР не распределялись, и их доля в незолотых 
резервах в настоящее время составляет менее 4,5 процента. Если допустить 
дальнейшее снижение этой доли, возникнет опасность серьезного подрыва роли СДР в 
международной валютной системе. Более того, противники нового распределения 
игнорируют также тот факт, что лишь очень немногие развивающиеся страны когда-либо 
имели возможность получать ссуды на финансовых рынках. С того момента, когда 
начался кризис задолженности, доступ к такому источнику финансирования для 
большинства из немногих стран, которые когда-то имели такую возможность, резко 
ограничился. 

78. Нынешнее положение ведет к такой конкуренции за положительное сальдо по 
текущим статьям среди стран, нуждающихся в увеличении международных резервов, 
которая может привести к обратным результатам. Такая конкуренция осложняет процесс 
уменьшения масштабов глобальных платежных дисбалансов. К тому же предпринимаемые 
развивающимися странами-должниками усилия по достижению такого положительного 
сальдо могут привести к снижению цен на сырье и явиться стимулом для роста 

/ „ . . 
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протекционизма в странах - членах ОЭСР. Таким образом, распределение СДР явится 
важным инструментом "оказания странам содействия в поиске международной ликвидности 
и облегчения процесса международной перестройки". Поскольку распределение СДР 
используется для поддержки роста в странах-должниках, оно будет способствовать 
также и урегулированию кризиса задолженности. 

V. ПРОБЛЕМЫ БУДУЩЕГО 

79. Невозможно с какой-либо степенью определенности предсказать ни характер, ни 
относительное значение будущих проблем, которые создадут помехи для успешного 
функционирования международной валютной системы. Однако анализ, проводимый в 
настоящем и других исследованиях, дает основание предполагать, что в число 
вопросов, которым необходимо будет уделять постоянное внимание, вероятно, будут 
входить следующие: 

a) симметрия процесса выравнивания платежных балансов стран с отрицательным 
и положительным сальдо и надлежащая роль валютной и финансовой политики в этом 
процессе; 

b) роль облегчения долгового бремени и ослабления протекционистских мер в 
отношении экспорта развивающихся стран для решения долговых проблем этих стран; 

c ) количество и распределение международной ликвидности, включая вопрос о 
соответствующей роли частного финансирования и распределения СДР в удовлетворении 
потребностей стран в резервах иностранной валюты; 

d) зависимость между международной мобильностью капитала, функционированием 
финансовых рынков и обменными курсами. 

Еще одним вопросом, который, вероятно, необходимо будет держать под контролем, 
является включение социалистических стран в мировую валютную систему на приемлемых 
условиях, а также вопросы обратимости валют в этом контексте. 
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I n e f f i c i e n t , M i stargeted, P r i n c e t o n U n i v e r s i t y E s s a y s i n I n t e r n a t i o n a l F inance 
No. 166 ( P r i n c e t o n , New J e r s e y , 1986). 
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30/ Intergovernmental Group of Twenty-Four on I n t e r n a t i o n a l Monetary 
A f f a i r s , The Role o f the IMF i n Adjustment w i t h Growth, Report o f the Working Group 
o f G-24 (Washington, D.C., 25 March 1987). 

31/ I b i d , p a r a . 149. 

32/ I b i d , p a r a . 145. 

33/ Группа 24 выступала за необусловленность кредитов в рамках механизма 
компенсационного финансирования, "предоставляемых в любых случаях при нарушениях 
равновесия платежного баланса по причинам, не зависящим от членов Фонда" ( i b i d . , 
p ara 176). Обеспечивая такое всеобъемлющее компенсационное финансирование на 
необременительных условиях для покрытия временных и самоликвидирующихся дефицитов 
платежного баланса, когда для этого не требуются среднесрочные коррективы, Фонд мог 
бы также играть более важную роль по противодействию цикличности мировой 
экономики. Примером такого вида финансирования служит нефтяной фонд, созданный в 
середине 70-х годов. 

34/ См. Intergovernmental Group of Twenty-Four on I n t e r n a t i o n a l Monetary 
A f f a i r s , o p . c i t . , p a r a . 83. 

35/ CM. Report o f Deputies o f the Group of Ten, op. c i t . , p a r a s . 73-78. 

36/ Report o f Deputies o f the Group of Ten, p a r a . 74. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ I 

ПРЕДЛОЖЕНИЕ КАЛЬДОРА ОБ УВЯЗКЕ УПРАВЛЕНИЯ ЭКОНОМИКОЙ СО 
СТАБИЛИЗАЦИЕЙ ЦЕН НА СЫРЬЕВЫЕ ТОВАРЫ 

Потенциальный глобальный антициклический аспект увязывания решений, касающихся 
макроэкономической политики, с уровнем цен на сырьевые товары обусловил широкое 
толкование предложения об увязке этого аспекта с ценами на сырье, выдвинутого 
несколько лет назад профессором Кальдором 1/. В этом предложении мнение о том, что 
стабилизация цен на сырьевые товары могла бы стать важным элементом стабилизации 
функционирования мировой экономики, является основой идеи об увязке между 
финансированием буферных запасов некоторых основных видов сырьевых товаров и 
•миссией СДР. Хотя в предложениях Бейкера и Кальдора указаны различные виды 
побудительных факторов, необходимых для стабилизации, "в обоих предложениях 
говорится о полезной роли стабилизации цен на сырьевые товары и признается, что 
резкое колебание общего уровня цен на сырьевые товары является предвестником 
потенциальных экономических неурядиц" 2/. 

1/ См., например, Sidney D e l l , The Future of the I n t e r n a t i o n a l Monetary 
System. Paper prepared f o r a Conference on the f u t u r e of the I n t e r n a t i o n a l 
Monetary System a t Glendon C o l l e g e , York U n i v e r s i t y , Toronto, Canada, June 1988, 
p. 19; and N i c o l a s Kaldor, " I n f l a t i o n and R e c e s s i o n i n the World Economy", The 
Economic J o u r n a l , December 1976, pp. 703-714. 

2/ D e l l , op. c i t . , p. 21. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ I I 

ВЛИЯНИЕ КОЛЕБАНИЙ ВАЛЮТНЫХ КУРСОВ НА ТОРГОВЛЮ И ИНВЕСТИЦИИ 

Неоднократно предпринимались попытки оценить влияние колебаний валютных курсов 
на реальные экономические переменные. Особое внимание в данном контексте уделялось 
торговле и инвестициям. Результаты многих исследований говорят о том, что колебания 
валютных курсов оказывают сильное негативное воздействие на торговлю ряда развитых 
и развивающихся стран. В центре большинства из этих исследований стоит вопрос о 
влиянии на спрос и предложение роста издержек, связанного с вызванным такими 
колебаниями усилением степени непредсказуемости результатов внешней торговли. 
Однако проводился также и анализ того, в какой степени эксцентричность валютных 
курсов, связанная с недавними колебаниями, способствовала снижению темпов роста 
торговли в результате стимулирования протекционистских мер. В данном случае 
причиной беспокойства является не краткосрочное непостоянство, а долгосрочные 
колебания, которые вызывают отклонения валютных курсов на значительные периоды 
времени от уровней, соответствующих базовым, и часто приводят к установлению в 
странах с завышенным курсом валюты протекционистских барьеров, которые не 
устраняются после понижения валютного курса. 

Концептуально можно представить себе различные последствия колебаний валютных 
курсов для накопления капитала в связи с высокой степенью непредсказуемости 
поступлений фирм. Например, объем инвестиций может быть сокращен в силу того, что 
предприниматели воздерживаются от установки долговечного оборудования и создания 
других структур, что может быть невыгодно в краткосрочном или даже в долгосрочном 
плане в связи с неожиданными изменениями валютных курсов. Статистическая проверка 
таких предположений оказалась еще более трудной, чем проверка упомянутых выше 
предположений, касающихся влияния колебании валютных курсов на торговлю. Тем не 
менее определенный интерес представляет рассмотрение некоторых, возможно, неполных 
фактов, касающихся недавнего опыта Соединненных Штатов и показывающих, каким 
образом непостоянство валютных курсов может привести к замедлению темпов роста 
производственных мощностей. 

После слабой первоначальной реакции на обесценение доллара в начале лета 
1985 года темпы роста объема экспорта товаров и услуг из Соединенных Штатов 
ускорились в 1987 году на 13 процентов - показатель, который, как представляется, 
был побит в первой половине 1988 года 1/. Тем не менее различные факты 
свидетельствуют о том, что в отдельных отраслях обрабатывающего сектора 
производители не торопились расширять мощности и тем самым воспользоваться выгодной 
ситуацией, создавшейся в условиях низкого курса доллара и относительно оживленного 
внутреннего рынка. 

Таким образом, со второй половины 1985 года (когда началось падение курса 
доллара) и до мая 1987 года уровень инвестиций в обрабатывающий сектор Соединенных 
Штатов оставался относительно неизменным. Затем он резко возрос на 13 процентов в 
ходе следующих 10 месяцев, до марта 1988 года. Эти показатели сопровождались 

1/ OECD Economie Outlook ( P a r i s ) , No. 43, June 1988, p. 75. 
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сравнительно низким уровнем валовых частных инвестиций в производственные здания и 
сооружения, при этом общие показатели за 1987 год (134 млрд. долл. США) и за первый 
квартал 1988 года (140 млрд. долл. США в годовом исчислении) значительно уступают 
уровню 1985 года, когда этот показатель составил 153 млрд. долл. США. 6 течение 
этого периода коэффициент использования мощностей в промышленности в целом вырос 
лишь незначительно и достиг уровня более 82 процентов в начале 1988 года. Однако 
лишь незначительно и достиг уровня более 82 процентов в начале 1988 года. Однако 
показатели секторального уровня говорят о менее благоприятном положении в таких 
отраслях, как сталелитейная промышленность и смежные отрасли, текстильная, 
целлюлозно-бумажная и химическая промышленность. 

Результаты опроса мнений руководства компаний говорят о том, что слабая 
зависимость инвестиций в обрабатывающий сектор от более жестких условий спроса, 
проиллюстрированная приведенными выше цифрами, отчасти объяснялась 
неопределенностью в отношении сохранения на неизменном уровне низкого курса доллара 
1987 года. Эта осторожность согласуется с зависимостью между последними 
тенденциями в сфере инвестиций в оборудование в обрабатывающем секторе, с одной 
стороны, и в области совокупных валовых частных инвестиций в здания или 
сооружения - с другой. Низкий уровень последних в период с начала 1986 года может 
объясняться уделением в программах инвестиций большего внимания повышению 
производительности действующих мощностей, нежели расширению мощностей. Для 
нескольких фирм значение такого осторожного подхода, как представляется, еще более 
возросло в связи с крупными мероприятиями по структурной перестройке промышленности 
и сокращению мощностей, осуществленными лишь совсем недавно, когда курс доллара был 
значительно выше. 

Устойчивый рост объема экспорта и одновременный рост инвестиций в оборудование 
в обрабатывающем секторе Соединенных Штатов в начале 1988 года явились признаками 
рассеивания той неопределенности, которая связана с влиянием валютных курсов. 
Однако наблюдающийся со второго квартала 1988 года резкий рост курса доллара по 
отношению к другим основным валютам может вернуть такую неопределенность. Если 
одним из последствий этого будет снижение темпов накопления капитала, темпы 
структурной перестройки в Соединенных Штатах в связи с серьезным дисбалансом их 
внешних платежей, вероятно, также пострадают. 

/. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ I I I 

ПОСЛЕДНИЕ ПРЕДЛОЖЕНИЯ О СОЗЫВЕ МЕЖДУНАРОДНОЙ КОНФЕРЕНЦИИ ПО 
МЕЖДУНАРОДНЫМ ВАЛЮТНО-ФИНАНСОВЫМ ВОПРОСАМ 

1. Как отмечается в исследовании 1/, подготовленном для сорок второй сессии 
Генеральной Ассамблеи, интерес к проведению международной конференции по валютно-
финансовым вопросам усиливается с момента начала в 1982 году глобального спада. В 
этом исследовании содержится обзор предложений по данному вопросу. В соответствии 
с резолюцией 42/440 Генеральной Ассамблеи от 11 декабря 1987 года в настоящем 
приложении дается краткое изложение важнейших событий, происшедших за период после 
подготовки этого исследования. 

2. На 38-м и 39-м совещаниях министров Межправительственной группы 24 2/ по 
международным валютным вопросам министры "вновь заявили, что эффективная реформа 
международной валютно-финансовой системы требует созыва международной конференции", 
и вновь выступили с призывом о создании представительного комитета министров 
развивающихся и промышленно развитых стран для рассмотрения вопроса о реформе 
международной валютной системы в качестве эффективного шага в рамках подготовки 
такой конференции, причем предлагалось создать такой комитет в форме объединенного 
подкомитета Временного комитета или Комитета развития. 

3. На Конференции министров иностранных дел неприсоединившихся стран, 
состоявшейся в сентябре 1988 года в Никосии 3/, министры указали на неудачу попытки 
приспособить международную валютно-финансовую систему к изменениям, происшедшим на 
финансовых рынках за последние 25 лет. Министры подчеркнули, что ослабление 
контроля за валютными курсами, созданием ликвидности и процентными ставками сделали 
валютно-финансовую систему более асимметричной и неустойчивой и усугубили те 
трудности, с которыми сталкиваются развивающиеся страны в стремлении к созданию 
достаточных уровней резервов и обеспечению внешнего финансирования. Они отметили, 
что в результате этого процесс международной перестройки оказался неэффективным в 
плане содействия формированию надежного механизма внешнних платежей и привел к 
тому, что непропорционально высокая доля бремени легла на развивающиеся страны. В 
этом контексте министры "подтвердили предложения о созыве международной валютно-
финансовой конференции по вопросам развития" и поддержали призыв министров 
Межправительственной группы 24 по международным валютным вопросам о создании 
упомянутого выше представительного комитета министров. 

1/ "Текущее международное валютно-финансовое положение", доклад Генерального 
секретаря (А/42/555), приложение, пункт 1. 

2/ Intergovernmental Group of Twenty-Four on I n t e r n a t i o n a l Monetary 
A f f a i r s , "Communiqué of the T h i r t y - e i g h t meeting of m i n i s t e r s " (Washington, D.C., 
A p r i l 1988), p a r a s . 77-78, and i d . , "Comminiqué of the t h i r t y - n i n t h meeting of 
m i n i s t e r s " ( B e r l i n , September 1988), p a r a s . 61-62. 

3/ Non-Aligned F o r e i g n M i n i s t e r s ' Conference, " D r a f t f i n a l document, 
Economic P a r t " (NAC/CONF.8/FM/DOC.2/REV.2), N i c o s i a , Cyprus, September 1988), 
p a r a s . 32-34. 

/... 
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4. В своей декларации, принятой 30 сентября на двенадцатом ежегодном совещании 
министров иностранных дел Группы 77, министры "вновь заявили о настоятельной 
необходимости созыва международной валютно-финансовой конференции по вопросам 
развития с неограниченным участием" и выразили поддержку призыва Группы 24 о 
создании упомянутого выше представительного комитета министров. 




