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Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

ÏÐÎÃÐÀÌÌÀ ÊÓÐÑÀ ïî äàííîé þíèòå

Ìåæäóíàðîäíàÿ âàëþòíàÿ  ñèñòåìà.  Ýâîëþöèÿ ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé
ñèñòåìû.  Ïîíÿòèå ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé ñèñòåìû.  Ñèñòåìà �çîëîòîãî
ñòàíäàðòà�.  Áðåòòîí-Âóäñêàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà. ßìàéñêàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà.
Åâðîïåéñêàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà. Ïîëèòèêà âàëþòíîãî êóðñà ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí.

Âàëþòíûå ðûíêè.  Âèäû âàëþòíûõ ðûíêîâ.  Ñïðîñ è  ïðåäëîæåíèå âàëþò.
Âèäû âàëþòíûõ êóðñîâ.  Ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå âàëþòíûå êóðñû.

Ìåæäóíàðîäíûé êðåäèòíî-ôèíàíñîâûé ðûíîê.  Ìåæäóíàðîäíàÿ ìèãðàöèÿ
êàïèòàëîâ.  Ìåæäóíàðîäíûå  êðåäèòíî-ôèíàíñîâûå   îòíîøåíèÿ.

Ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëà. Ìèðîâîé êðèçèñ âíåøíåé
çàäîëæåííîñòè. Ìåæäóíàðîäíàÿ ìèãðàöèÿ ðàáî÷åé ñèëû. Ñóùíîñòü è âëèÿíèå
íà áëàãîñîñòîÿíèå ìåæäóíàðîäíîé   ìèãðàöèè  ðàáî÷åé  ñèëû.  Ïðîáëåìà
�óòå÷êè óìîâ�, ðåãóëèðîâàíèå ìåæäóíàðîäíîé ìèãðàöèè ðàáî÷åé ñèëû,
îñíîâíûå òåíäåíöèè è ïðîáëåìû ìåæäóíàðîäíîé ìèãðàöèè ðàáî÷åé ñèëû íà
ñîâðåìåííîé ýòàïå. Ïëàòåæíûé áàëàíñ. Ñîñòàâíûå ÷àñòè ïëàòåæíîãî áàëàíñà.
Òåêóùèé ïëàòåæíûé áàëàíñ. Ìåòîäèêà ïîñòðîåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Àíàëèç
ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Ðåãóëèðîâàíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà.
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ÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÎÁÇÎÐ*

ÒÅÌÀ 1. ÌÅÆÄÓÍÀÐÎÄÍÀß ÂÀËÞÒÍÀß ÑÈÑÒÅÌÀ

1.1. Ýâîëþöèÿ ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé ñèñòåìû

1.1.1. Ïîíÿòèå ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé ñèñòåìû

Îäíîé èç íàèáîëåå äèíàìè÷íûõ ôîðì ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
îòíîøåíèé ÿâëÿþòñÿ ìåæäóíàðîäíûå âàëþòíûå îòíîøåíèÿ, êîòîðûå âîçíèêàþò
ïðè èñïîëüçîâàíèè äåíåã â ìèðîõîçÿéñòâåííûõ ñâÿçÿõ è ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
îñîáûé âèä ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé. Â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ
âçàèìíûé îáìåí ðåçóëüòàòàìè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è ñâÿçàííûå ñ
ýòèì ìåæäóíàðîäíûå ðàñ÷åòû îñóùåñòâëÿþòñÿ â äåíåæíîé ôîðìå. Ïîýòîìó
äåíåæíûì åäèíèöàì ñòðàíû ïðîòèâîñòîÿò äåíåæíûå åäèíèöû äðóãèõ ñòðàí.
Ïîêà íàöèîíàëüíûå äåíüãè îñòàþòñÿ â ïðåäåëàõ ãðàíèö ñòðàíû, â êîòîðîé îíè
èìåþò õîæäåíèå, îíè îñòàþòñÿ íàöèîíàëüíûìè äåíåæíûìè åäèíèöàìè. Êîãäà
æå â ñèëó ðàçëè÷íûõ îáñòîÿòåëüñòâ îíè âûõîäÿò çà íàöèîíàëüíûå ãðàíèöû,
òî ïðèîáðåòàþò íîâîå êà÷åñòâî - ñòàíîâÿòñÿ âàëþòîé. Òàêèì îáðàçîì,
íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà - ýòî äåíåæíàÿ åäèíèöà äàííîé ñòðàíû, èñïîëüçóåìàÿ
âî âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèÿõ è ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòàõ ñ äðóãèìè
ñòðàíàìè.

Âàëþòíûå îòíîøåíèÿ îñóùåñòâëÿþòñÿ íà íàöèîíàëüíîì è ìåæäóíàðîäíîì
óðîâíÿõ. Íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå îíè îõâàòûâàþò ñôåðó íàöèîíàëüíîé
âàëþòíîé ñèñòåìû (ÍÂÑ).

Íàöèîíàëüíàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà - ýòî ôîðìà îðãàíèçàöèè âàëþòíûõ
îòíîøåíèé ñòðàíû, îïðåäåëÿåìàÿ åå âàëþòíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì.
Îñîáåííîñòè ÍÂÑ îïðåäåëÿþòñÿ ñòåïåíüþ ðàçâèòèÿ è ñïåöèôèêè ýêîíîìèêè,
à òàêæå âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé òîé èëè èíîé ñòðàíû. ÍÂÑ - ýòî ôîðìà
îðãàíèçàöèè äåíåæíûõ îòíîøåíèé, êîòîðàÿ îõâàòûâàåò íå òîëüêî âíóòðåííåå
äåíåæíîå îáðàùåíèå, íî è ñôåðó ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ ñòðàíû.

ÍÂÑ õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùèìè ÷åðòàìè:
- íàöèîíàëüíîé âàëþòíîé åäèíèöåé;
- ñîñòàâîì îôèöèàëüíûõ çîëîòî-âàëþòíûõ ðåçåðâîâ;
- ïàðèòåòîì íàöèîíàëüíîé âàëþòû è ìåõàíèçìîì ôîðìèðîâàíèÿ

âàëþòíîãî êóðñà;
- óñëîâèÿìè îáðàòèìîñòè âàëþòû;
- íàëè÷èåì èëè îòñóòñòâèåì âàëþòíûõ îãðàíè÷åíèé;
- ïîðÿäêîì îñóùåñòâëåíèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ ñòðàí è äð.
Ïî ìåðå ðàçâèòèÿ ìåæäóíàðîäíûõ îòíîøåíèé íà áàçå íàöèîíàëüíûõ

âàëþòíûõ ñèñòåì âîçíèêàþò ìåæäóíàðîäíàÿ (ìèðîâàÿ) âàëþòíàÿ ñèñòåìà.
Ìåæäóíàðîäíàÿ (ìèðîâàÿ) âàëþòíàÿ ñèñòåìà ÿâëÿåòñÿ ôîðìîé

îðãàíèçàöèè âàëþòíûõ îòíîøåíèé â ðàìêàõ ìèðîâîãî õîçÿéñòâà. Îíà âîçíèêëà
â ðåçóëüòàòå ýâîëþöèè ìèðîâîãî êàïèòàëèñòè÷åñêîãî õîçÿéñòâà è þðèäè÷åñêè
çàêðåïëåíà ìåæãîñóäàðñòâåííûìè ñîãëàøåíèÿìè.

Îñíîâíûìè ýëåìåíòàìè ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé ñèñòåìû ÿâëÿþòñÿ:
- íàöèîíàëüíûå è êîëëåêòèâíûå ðåçåðâíûå âàëþòíûå åäèíèöû;
- ñîñòàâ è ñòðóêòóðà ìåæäóíàðîäíûõ ëèêâèäíûõ àêòèâîâ;

____________________________________________________________________________________________________
* Æèðíûì øðèôòîì âûäåëåíû íîâûå ïîíÿòèÿ, êîòîðûå íåîáõîäèìî óñâîèòü. Çíàíèå ýòèõ ïîíÿòèé

áóäåò ïðîâåðÿòüñÿ ïðè òåñòèðîâàíèè.
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- ìåõàíèçì âàëþòíûõ ïàðèòåòîâ è êóðñîâ;
- óñëîâèÿ âçàèìíîé îáðàòèìîñòè âàëþò;
- ôîðìû ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ;
- ðåæèì ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ ðûíêîâ è ìèðîâûõ ðûíêîâ çîëîòà;
- ñòàòóñ ìåæãîñóäàðñòâåííûõ âàëþòíî-êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé,

ðåãóëèðóþùèõ âàëþòíî-ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ.
Ñâÿçóþùèì çâåíîì ìåæäó íàöèîíàëüíûìè âàëþòàìè ÿâëÿþòñÿ âàëþòíûé

(îáìåííûé) êóðñ è ïàðèòåò.
Âàëþòíûé (îáìåííûé) êóðñ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîîòíîøåíèå ìåæäó

âàëþòàìè îòäåëüíûõ ñòðàí èëè öåíó âàëþòû äàííîé ñòðàíû, âûðàæåííóþ â
âàëþòàõ äðóãèõ ñòðàí. Ïðè÷åì ýòà öåíà âûðàæàåòñÿ äâóìÿ ñïîñîáàìè. Ïåðâûé
ñïîñîá çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî öåíà äåíåæíîé åäèíèöû èíîñòðàííîé âàëþòû
ïðèðàâíèâàåòñÿ ê îïðåäåëåííîìó êîëè÷åñòâó äåíåæíûõ åäèíèö íàöèîíàëüíîé
âàëþòû, à âòîðîé ñïîñîá - â òîì, ÷òî äåíåæíàÿ åäèíèöà íàöèîíàëüíîé âàëþòû
ïðèðàâíèâàåòñÿ ê îïðåäåëåííîìó êîëè÷åñòâó äåíåæíûõ åäèíèö èíîñòðàííîé
âàëþòû. Îáû÷íî ïîëüçóþòñÿ ïåðâûì ñïîñîáîì. Êîãäà öåíà åäèíèöû
èíîñòðàííîé âàëþòû â ïåðåñ÷åòå íà ãîñóäàðñòâåííóþ âàëþòó ðàñòåò, ãîâîðÿò
îá îáåñöåíèâàíèè (óäåøåâëåíèè) íàöèîíàëüíîé âàëþòû èëè î óìåíüøåíèè åå
âàëþòíîãî êóðñà; íàîáîðîò, åñëè öåíà åäèíèöû èíîñòðàííîé âàëþòû,
âûðàæåííàÿ â îòå÷åñòâåííîé âàëþòå, ïàäàåò, ãîâîðÿò îá óäîðîæàíèè
îòå÷åñòâåííîé âàëþòû, ò.å. î ðîñòå åå âàëþòíîãî êóðñà.

Äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âàëþòíîé ñèñòåìû âàæåí ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà,
òàê íàçûâàåìûé âàëþòíûé ðåæèì. Îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìåõàíèçì,
ëåæàùèé â îñíîâå îïðåäåëåíèÿ îáìåííîãî êóðñà òîé èëè èíîé íàöèîíàëüíîé
âàëþòû.

Ìîæíî âûäåëèòü ÷åòûðå âèäà âàëþòíûõ ðåæèìîâ. Ïåðâûé çàêëþ÷àåòñÿ â
òîì, ÷òî âàëþòíûé êóðñ æåñòêî ôèêñèðóåòñÿ, áóäó÷è ïðèâÿçàí ê öåíå çîëîòà.
Ïðè æåñòêî ôèêñèðîâàííîì âàëþòíîì êóðñå êàæäàÿ ñòðàíà óñòàíàâëèâàåò
çîëîòîå ñîäåðæàíèå ñâîåé äåíåæíîé åäèíèöû, îïðåäåëÿÿ òåì ñàìûì
îáìåííûé êóðñ ìåæäó ñâîåé âàëþòîé è âàëþòàìè äðóãèõ ñòðàí.

Âòîðîé âèä âàëþòíîãî ðåæèìà ñâÿçàí ñ áîëåå ãèáêèì ôèêñèðîâàíèåì
âàëþòíîãî êóðñà, êàê ïðàâèëî ïðè ïðèâÿçêå âàëþòíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé
äåíåæíîé åäèíèöû ê âàëþòíîìó êóðñó îäíîé èç íàèáîëåå ñèëüíûõ èíîñòðàííûõ
âàëþò. Ïðè ðåãóëèðóåìîì ôèêñèðîâàííîì âàëþòíîì êóðñå Öåíòðàëüíûé
áàíê ñòðàíû âðåìÿ îò âðåìåíè ìîæåò ïåðåñìàòðèâàòü êóðñ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû, âñå æå îñòàâàÿñü ïðè ýòîì ãëàâíûì ðåãóëÿòîðîì óðîâíÿ âàëþòíîãî
êóðñà.

Òðåòèé âèä âàëþòíîãî ðåæèìà ñâÿçàí ñ èñêëþ÷åíèåì Öåíòðàëüíîãî áàíêà
èç ïðîöåññà óñòàíîâëåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà. Âàëþòíûé êóðñ, óñòà-
íàâëèâàþùèéñÿ íà îñíîâå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ áåç âìåøàòåëüñòâà
Öåíòðàëüíîãî áàíêà, íàçûâàåòñÿ ñâîáîäíî-ïëàâàþùèì âàëþòíûì êóðñîì.

×åòâåðòûé âèä âàëþòíîãî ðåæèìà - ýòî ðåæèì óïðàâëÿåìûõ ïëàâàþùèõ
âàëþòíûõ êóðñîâ. Ýòîò âàëþòíûé ðåæèì ïðåäóñìàòðèâàåò îïðåäåëåííîå è
÷àñòî àêòèâíîå âìåøàòåëüñòâî Öåíòðàëüíîãî áàíêà â ôîðìèðîâàíèå âàëþòíîãî
êóðñà, íî òîëüêî ñ ïîìîùüþ îïåðàöèé íà âàëþòíîì ðûíêå. Òàê, äëÿ ñãëàæèâàíèÿ
êðàòêîñðî÷íûõ è çíà÷èòåëüíûõ êîëåáàíèé âàëþòíûõ êóðñîâ, óñòàíàâëèâàþùèõñÿ
íà îñíîâå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, Öåíòðàëüíûé áàíê ïðè ýòîì ðåæèìå äîëæåí
ïîêóïàòü è ïðîäàâàòü íà îòêðûòûõ ðûíêàõ èíîñòðàííóþ âàëþòó. Ýòè îïåðàöèè
íîñÿò íàçâàíèå âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé.

×åì æå îïðåäåëÿåòñÿ óðîâåíü îáìåííîãî êóðñà è åãî äèíàìèêà, ò.å.
èçìåíåíèÿ âî âðåìåíè?

Â ìèðîâîé ïðàêòèêå âàëþòíûé êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå òàê
íàçûâàåìîãî �ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüñêîé ñïîñîáíîñòè�. Ýòîò ïàðèòåò åñòü
ðåçóëüòàò ñîïîñòàâëåíèÿ êîëè÷åñòâà òåõ áëàã, êîòîðûå ìîæíî ïðèîáðåñòè íà
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íàöèîíàëüíûõ ðûíêàõ ñòðàí, ÷üè âàëþòû ñðàâíèâàþòñÿ. Íî ðå÷ü èäåò íå î
êàêèõ-òî êîíêðåòíûõ îòäåëüíûõ òîâàðàõ, èáî ïðè òàêîì èçîëèðîâàííîì
ñðàâíåíèè îòðàçèòü ðåàëüíûé êóðñ íå óäàñòñÿ. Îáúåêòèâíîñòü ñðàâíåíèÿ ìîæåò
áûòü äîñòèãíóòà òîëüêî ïðè èñïîëüçîâàíèè î÷åíü áîëüøîãî ÷èñëà òîâàðîâ è
óñëóã, âõîäÿùèõ â óñëîâíóþ ïîòðåáèòåëüñêóþ êîðçèíó äâóõ ñòðàí.

Ïîòðåáèòåëüñêàÿ êîðçèíà - ýòî íàó÷íî îáîñíîâàííûé ñáàëàíñèðîâàííûé
íàáîð òîâàðîâ è óñëóã, óäîâëåòâîðÿþùèõ êîíêðåòíûå ôóíêöèîíàëüíûå
ïîòðåáíîñòè ÷åëîâåêà â îïðåäåëåííûå îòðåçêè âðåìåíè, èñõîäÿ èç êîíêðåòíûõ
óñëîâèé è îñîáåííîñòåé, ñëîæèâøèõñÿ â äàííîé ñòðàíå. Îíà ôîðìèðóåòñÿ
ïî îñíîâíûì ñòàòüÿì ðàñõîäîâ îòäåëüíîãî ÷åëîâåêà èëè ñåìüè íà ïèòàíèå,
îäåæäó, ìåáåëü, æèëüå, áûòîâûå óñëóãè, ñîäåðæàíèå äåòåé.

Åñëè, â Ðîññèè òàêàÿ êîðçèíà ñòîèò 450 òûñ. ðóá., à â ÑØÀ - 100 äîëë., òî
ïîäåëèâ 450 òûñ.ðóá. íà 100 äîëë., ïîëó÷èì ÷òî öåíà 1 äîëë. (ò.å. åãî
ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé êóðñ) ðàâíà 4500 ðóá.

Òåïåðü ïîíÿòíî, ÷òî, åñëè â Ðîññèè öåíû, ïðåäïîëîæèì, âûðàñòóò â 3
ðàçà, à â ÑØÀ îñòàíóòñÿ íåèçìåííûìè, òî ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ îáìåíà
êóðñ äîëëàðà ê ðóáëþ óòðîèòñÿ.

Òàêèì îáðàçîì, îáåñöåíèâàíèå äåíåã âûðàæàåòñÿ â ïàäåíèè èõ
ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè èëè, ÷òî òî æå ñàìîå, â ñíèæåíèè èõ âàëþòíîãî
êóðñà.

Åñëè ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü äåíåã ñíèçèëàñü, à âàëþòíûé êóðñ íå
ñíèçèëñÿ ñîîòâåòñòâåííî, ìîæíî ãîâîðèòü î ÿâëåíèè çàâûøåííîãî
âàëþòíîãî êóðñà . Çàâûøåííûé âàëþòíûé êóðñ îáðàçóåòñÿ è â ñëó÷àå
ôèêñèðîâàííûõ âàëþòíûõ êóðñîâ, êîãäà ÷àñòî èç ïðåñòèæíûõ ñîîáðàæåíèé
åãî ðàññ÷èòûâàþò èñõîäÿ èç ñîîòíîøåíèÿ âíåøíèõ â âíóòðåííèõ öåí ïî
îòäåëüíûì ãðóïïàì òîâàðîâ ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ ýêñïîðòíî-èìïîðòíîé
ýôôåêòèâíîñòè.

Âàëþòíûå ñèñòåìû âêëþ÷àþò â ñåáÿ òàêæå òàêîé âàæíûé ýëåìåíò, êàê
ðåæèì âàëþòíîãî ðûíêà. Âàëþòíûé ðûíîê - ýòî ñîâîêóïíîñòü âñåõ îòíîøåíèé,
âîçíèêàþùèõ ìåæäó ñóáúåêòàìè âàëþòíûõ ñäåëîê.

Ðàçóìååòñÿ, ìàñøòàáû îïåðàöèé, ñîâåðøàåìûõ ñ âàëþòîé, íàìíîãî
ïðåâûøàþò ïîòðåáíîñòè êîììåð÷åñêèõ ñäåëîê. Âàëþòíûå ðûíêè âñå áîëåå
øèðîêî èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé.

Âàëþòíàÿ ñïåêóëÿöèÿ - ýòî äåÿòåëüíîñòü áàíêîâ è ôèðì íà âàëþòíîì
ðûíêå, ðàññ÷èòàííàÿ íà ïîëó÷åíèå ïðèáûëè îò èçìåíåíèÿ êóðñà âàëþò âî
âðåìåíè èëè íà ðàçëè÷íûõ ðûíêàõ.

Áûñòðûé ðîñò âàëþòíûõ ðûíêîâ â íåìàëîé ñòåïåíè ñâÿçàí ñ ââåäåíèåì
ñèñòåìû ñâîáîäíî ïëàâàþùèõ êóðñîâ. Ýòà ñèñòåìà, õîòÿ è äàåò öåíòðàëüíûì
áàíêàì áîëåå øèðîêèå âîçìîæíîñòè äëÿ ìàíåâðà, ïðèâåëà ê óñèëåíèþ
ïîâñåäíåâíîé íåñòàáèëüíîñòè âàëþòíûõ êóðñîâ. Îäíèì èç ñëåäñòâèé ýòîãî
ñòàëî âîçðàñòàíèå ìàñøòàáîâ âàëþòíîé ñïåêóëÿöèè. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî âàëþòíàÿ
ñïåêóëÿöèÿ îáåñïå÷èâàåò ëèêâèäíîñòü, îäíàêî îêàçûâàåò äåñòàáèëèçèðóþùåå
âîçäåéñòâèå íà ðûíîê. Èìåííî ïîýòîìó áîëüøîå çíà÷åíèå èìåþò âàëþòíûå
èíòåðâåíöèè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ.

Äåéñòâèÿ âàëþòíûõ ñïåêóëÿíòîâ ëåòîì è îñåíüþ 1992 ã. ïðèâåëè â
ðåçêîìó ñíèæåíèþ êóðñà ôóíòà ñòåðëèíãîâ. Ïåðèîäè÷åñêè äàâëåíèå
èñïûòûâàþò âñå âàëþòû, â êîòîðûõ ñîâåðøàþòñÿ ñäåëêè. Îäíàêî ðîëü
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ êàê ñòàáèëèçàòîðîâ âàëþòíîãî ðûíêà îñòàåòñÿ âåñüìà
çíà÷èòåëüíîé. Â ñåðåäèíå 90-õ ãã. óñèëèÿ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ
îðãàíîâ ïîçâîëèëè â öåëîì ñòàáèëèçèðîâàòü ïîëîæåíèå íà ìèðîâûõ âàëþòíûõ
ðûíêàõ. Ýòî, îäíàêî, íå îçíà÷àåò, ÷òî öåíòðàëüíûå áàíêè îäåðæàëè
îêîí÷àòåëüíóþ ïîáåäó íàä âàëþòíûìè ñïåêóëÿíòàìè.

Äëÿ ñîâåðøåíèÿ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé, à òàêæå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ
ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ öåíòðàëüíûå áàíêè õðàíÿò ðåçåðâû ñðåäñòâ â
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íàèáîëåå íàäåæíûõ øèðîêîóïîòðåáèìûõ èíîñòðàííûõ âàëþòàõ, êàê íàïðèìåð,
äîëëàðû ÑØÀ, íåìåöêèå ìàðêè, øâåéöàðñêèå ôðàíêè è äð. Ýòè âàëþòû
ïîëó÷èëè íàçâàíèå ðåçåðâíûõ âàëþò.

Ìåæäóíàðîäíûå ðàñ÷åòû - ýòî ðàñ÷åòû ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè,
îðãàíèçàöèÿìè, ôèðìàìè è ãðàæäàíàìè, íàõîäÿùèìèñÿ íà òåððèòîðèè
ðàçëè÷íûõ ñòðàí. Â ñôåðå ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ âîçíèêàþò äâå áàçîâûå
ïðîáëåìû:

à) êàê óñòàíàâëèâàòü è ðåãóëèðîâàòü ñîîòíîøåíèÿ îáìåíà íàöèîíàëüíîé
äåíåæíîé åäèíèöû ñ èíîñòðàííûìè;

á) êàê ðåøàòü ïðîáëåìû íåñáàëàíñèðîâàííîñòè ðàñ÷åòîâ íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêè ñ âíåøíèì ìèðîì.

Ýòè ïðîáëåìû â èñòîðèè ðàçâèòèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè ðåøàëèñü ïî-
ðàçíîìó. Ñîîòâåòñòâåííî ýòèì ðåøåíèÿì ìîæíî âûäåëèòü òðè ðàçëè÷íûå
ìåæäóíàðîäíûå âàëþòíûå ñèñòåìû.

1.1.2. Ñèñòåìà �çîëîòîãî ñòàíäàðòà�

Çîëîòîé (çîëîòîìîíåòíûé) ñòàíäàðò - ýòî ìåæäóíàðîäíàÿ âàëþòíàÿ
ñèñòåìà, ñèñòåìà îáìåííûõ êóðñîâ, ñèñòåìà äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ è
ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, ïðåäïîëàãàþùàÿ çàêðåïëåíèå çà çîëîòîì äåíåæíûõ
ôóíêöèé è îôèöèàëüíîå óñòàíîâëåíèå ôèêñèðîâàííîãî çîëîòî ñîäåðæàíèÿ
(ïàðèòåòà) íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû. Ïàðèòåòíàÿ ñòîèìîñòü çîëîòà
(çîëîòîé ïàðèòåò) â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ÿâëÿëàñü îôèöèàëüíîé öåíîé
çîëîòà. Çîëîòûå ìîíåòû íàõîäèëèñü â îáðàùåíèè è èìåëè ñèëó çàêîííîãî
ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà. Öåíòðàëüíûå áàíêè áûëè îáÿçàíû îáìåíèâàòü áóìàæíûå
äåíüãè (áàíêíîòû, êàçíà÷åéñêèå áèëåòû è äðóãèå äåíåæíûå çíàêè) íà çîëîòî
ïî íîìèíàëó. Òàêèì îáðàçîì îáåñïå÷èâàëàñü êîíâåðòèðóåìîñòü, òî åñòü
îáðàòèìîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû â çîëîòî èëè â äðóãóþ âàëþòó.

Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ êîíâåðòèðóåìîñòè öåíòðàëüíûå áàíêè äîëæíû áûëè
çàáîòèòüñÿ î çîëîòîì ïîêðûòèè (îáåñïå÷åíèè), à èìåííî, ñëåäèòü çà òåì,
÷òîáû çîëîòîé çàïàñ, õðàíÿùèéñÿ â áàíêå, ñîîòâåòñòâîâàë èëè ïðåâûøàë
êîëè÷åñòâî äåíåã â îáðàùåíèè. Çîëîòîå îáåñïå÷åíèå ñòðàíû ðàññ÷èòûâàëîñü
êàê îòíîøåíèå çîëîòîãî ðåçåðâà ñòðàíû ê êîëè÷åñòâó äåíåã â îáðàùåíèè:

Ïðè ñèñòåìå �çîëîòîãî ñòàíäàðòà� áûë ðàçðåøåí ñâîáîäíûé ââîç è âûâîç
çîëîòà â ëþáîì âèäå. Âàëþòíûå êóðñû ñòðàí ôèêñèðîâàëèñü íà áàçå çîëîòûõ
ïàðèòåòîâ íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ åäèíèö, ò.å. íà îñíîâå ñîîòíåñåíèÿ
öåíû çîëîòà â äâóõ ñòðàíàõ. Êîëåáàíèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ ïðîèñõîäèëè ëèøü â
óçêèõ ïðåäåëàõ �çîëîòûõ òî÷åê�, êîòîðûå îïðåäåëÿëèñü ðàñõîäàìè (â îñíîâíîì
íà òðàíñïîðòèðîâêó è ñòðàõîâàíèå), ñâÿçàííûìè ñ ïåðåìåùåíèåì çîëîòà ìåæäó
ñòðàíàìè.

Èñòîðè÷åñêè â ñâîåì êëàññè÷åñêîì âèäå �çîëîòîé ñòàíäàðò�
ñôîðìèðîâàëñÿ â Âåëèêîáðèòàíèè â íà÷àëå XIX â., à ê êîíöó åãî îí áûë
óñòàíîâëåí ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ îñíîâíûõ ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàíàõ (â
Ðîññèè - ñ 1897 ã.), òåì ñàìûì ïðåâðàòèâøèñü â ìåæäóíàðîäíóþ âàëþòíóþ
ñèñòåìó.

Ðàçíîâèäíîñòÿìè �çîëîòîãî ñòàíäàðòà� ÿâëÿëèñü �çîëîìîíåòíûé�,
�çîëîòîñëèòêîâûé� è �çîëîòîäåâèçíûé� ñòàíäàðòû. Ýâîëþöèÿ îò îäíîé ôîðìû
çîëîòîãî ñòàíäàðòà ê äðóãîé ïðîòåêàëà â õîäå ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ñèñòåìû
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êàïèòàëèçìà.
Â ÷åì æå ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè âàëþòíûõ îòíîøåíèé, îñíîâàííûõ

íà �çîëîòîì ñòàíäàðòå�?
Ê ÷èñëó ÿâíûõ ïðåèìóùåñòâ ïðèíÿòî îòíîñèòü îòñóòñòâèå ïðè �çîëîòîì

ñòàíäàðòå� ðåçêèõ êîëåáàíèé âàëþòíûõ êóðñîâ è íèçêóþ èíôëÿöèþ. Ýòî
îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ñèñòåìà �çîëîòîãî ñòàíäàðòà� òðåáóåò îò êàæäîé ñòðàíû-
ó÷àñòíèöû îáìåíèâàòü ñâîþ íàöèîíàëüíóþ âàëþòó íà çîëîòî (è îáðàòíî) ïî
ôèêñèðîâàííîìó êóðñó. Èìåííî ôèêñèðîâàííîå ñîäåðæàíèå âàëþòíîé åäèíèöû
äåëàåò íåâîçìîæíûì ðåçêèå êîëåáàíèÿ îáìåííîãî êóðñà è êðóïíûå ñïåêóëÿöèè
íà ïðîäàæå-ïîêóïêå èíîñòðàííîé âàëþòû.

Âàæíî ó÷åñòü è äðóãîå: ïîñêîëüêó çîëîòî - ìåòàëë äîñòàòî÷íî ðåäêèé, òî
ïðîèçâîëüíî óâåëè÷èòü åãî êîëè÷åñòâî, íàõîäÿùååñÿ â ðàñïîðÿæåíèè áàíêîâ
è ïðàâèòåëüñòâà, íåïðîñòî (â îòëè÷èå îò áóìàæíûõ äåíåã, êîòîðûõ ìîæíî
íàïå÷àòàòü ñêîëüêî óãîäíî). À ðàç ýòî òàê, òî è ïðîèçâîëüíî óâåëè÷èâàòü
ìàñøòàáû äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ (òî åñòü âûïóñêàòü â îáðàùåíèå
äîïîëíèòåëüíûå áóìàæíûå äåíüãè) áûëî íåâîçìîæíî. Ïî÷åìó? Äà ïîòîìó
÷òî â óñëîâèÿõ �çîëîòîãî ñòàíäàðòà� áóìàæíûå äåíüãè ñâîáîäíî ðàçìåíèâàþòñÿ
íà çîëîòî. Ñëåäîâàòåëüíî, èçëèøíåå èõ êîëè÷åñòâî íåìåäëåííî âåðíåòñÿ â
áàíê, êîòîðûé áóäåò ñàì íàêàçàí çà ïðåæíþþ ýìèññèþ: âìåñòî çîëîòà ó íåãî
îñòàíåòñÿ áóìàãà (áàíêíîòû). À ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðè ðåàëüíîì �çîëîòîì
ñòàíäàðòå� èíôëÿöèÿ âåñüìà íåçíà÷èòåëüíà.

Îäíàêî �çîëîòîé ñòàíäàðò� èìåë è íåäîñòàòêè.
Âî-ïåðâûõ, â ýòîé ñèñòåìå ñóùåñòâóåò æåñòêàÿ âçàèìîñâÿçü ìåæäó

îáúåìîì äåíåæíîé ìàññû, îáðàùàþùåéñÿ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, è îáúåìîì
äîáû÷è è ïðîèçâîäñòâà çîëîòà. Îòêðûòèå íîâûõ ìåñòîðîæäåíèé çîëîòà è ðîñò
åãî äîáû÷è ïðèâîäèëî ê ìèðîâîé èíôëÿöèè, à îòñòàâàíèå ïðîèçâîäñòâà çîëîòà
îò ðîñòà ðåàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà è òîðãîâëè âåëî ê äåôèöèòó íàëè÷íûõ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Âî-âòîðûõ, â óñëîâèÿõ �çîëîòîãî ñòàíäàðòà� íåâîçìîæíî áûëî ïðîâîäèòü
ñàìîñòîÿòåëüíóþ íàöèîíàëüíóþ êðåäèòíî-äåíåæíóþ ïîëèòèêó, íàïðàâëåííóþ
íà ðåøåíèå âíóòðåííèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì ñâîåé ñòðàíû.

Ýòî îáÿçàòåëüñòâî çàñòàâèëî âñå åâðîïåéñêèå ñòðàíû, âêëþ÷àÿ Ðîññèþ,
îòêàçàòüñÿ îò �çîëîòîãî ñòàíäàðòà� âî âðåìÿ ïåðâîé ìèðîâîé âîéíû. Âåäü
ôèíàíñèðîâàòü âîåííûå ðàñõîäû ïðèõîäèëîñü çà ñ÷åò ãàëîïèðóùåé ýìèññèè
áóìàæíûõ äåíåã, äëÿ êîíâåðòàöèè êîòîðûõ íå õâàòèëî áû íèêàêîãî çîëîòîãî
çàïàñà ñòðàí. Ïîñëå âîéíû âîññòàíîâèòü çîëîòîé ñòàíäàðò òàê è íå óäàëîñü,
õîòÿ íåêîòîðûå åâðîïåéñêèå ñòðàíû (Àíãëèÿ, Ôðàíöèÿ) è ïûòàëèñü ýòî ñäåëàòü.

�Çîëîòîé ñòàíäàðò� äî ñèõ ïîð êàæåòñÿ íåêîòîðûì ýêîíîìèñòàì è
ïîëèòèêàì íàèëó÷øèì ïðèíöèïîì îðãàíèçàöèè ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ
îòíîøåíèé. Ãëàâíîå, óòâåðæäàþò îíè, ÷òî â óñëîâèÿõ �çîëîòîãî ñòàíäàðòà�
äîëæíî èñ÷åçíóòü òàêîå áîëüøîå çëî, êàê èíôëÿöèÿ. Â 1981 ã. Ïðåçèäåíò ÑØÀ
Ðåéãàí ñîçäàë äàæå ñïåöèàëüíóþ êîìèññèþ äëÿ èçó÷åíèÿ ýòîãî âîïðîñà. Îäíàêî
âçâåñèâ âñå �çà� è �ïðîòèâ� êîìèññèÿ íå ðåêîìåíäîâàëà àìåðèêàíñêîìó
ïðàâèòåëüñòâó âîçâðàò ê �çîëîòîìó ñòàíäàðòó�.

Â óñëîâèÿõ �çîëîòîãî ñòàíäàðòà� ðåãóëèðîâàíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà
îñóùåñòâëÿëîñü â îñíîâíîì ñòèõèéíî, ïóòåì ïåðåëèâà çîëîòà èç îäíèõ ñòðàí
â äðóãèå ÷åðåç ÷àñòíûå êàíàëû. Ãîñóäàðñòâî ïðàêòè÷åñêè íå ó÷àñòâîâàëî â
ïðîöåññå ðåãóëèðîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, à îôèöèàëüíûå çîëîòûå
ðåçåðâû áûëè ãëàâíûì ðåãóëÿòîðîì íåñáàëàíñèðîâàííîñòè ïëàòåæíîãî
áàëàíñà.

Îáúåêòèâíàÿ îñíîâà äëÿ ëèêâèäàöèè ñèñòåìû �çîëîòîãî ñòàíäàðòà� â åãî
êëàññè÷åñêîì âàðèàíòå áûëà ïîäãîòîâëåíà ðàçâèòèåì ìåæäóíàðîäíîãî
äâèæåíèÿ êàïèòàëà è ýâîëþöèåé âíóòðåííåãî ïëàòåæíîãî ìåõàíèçìà, â êîòîðîì
êðåäèò è áåçíàëè÷íûå äåíüãè çàíÿëè ãîñïîäñòâóþùåå ïîëîæåíèå.



11

Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

1.1.3. Áðåòòîí-Âóäñêàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà

Ïåðåõîä îò ñèñòåìû �çîëîòîãî ñòàíäàðòà� ê ñèñòåìå äîëëàðîâîãî
ñòàíäàðòà, îñíîâûâàþùåéñÿ íà ôèêñèðîâàíèè öåíû íàöèîíàëüíîé âàëþòû â
äîëëàðàõ, áûë âûçâàí ñëåäóþùèì.

Ïîñòåïåííî ñòàíîâèëîñü ÿñíûì, ÷òî ðåãóëÿðíîå âîçîáíîâëåíèå
ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé ìåæäó ïàðòíåðàìè ðàçëè÷íûõ ñòðàí äåëàåò
âîçìîæíûì è íåîáõîäèìûì íàêîïëåíèå èìè èíîñòðàííîé âàëþòû (â íàëè÷íîé
è áåçíàëè÷íîé ôîðìàõ) â êà÷åñòâå ñâîåîáðàçíîãî ðåçåðâà äëÿ áûñòðîãî
ïîãàøåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ïàðòíåðàìè ñòðàíû ñ äàííîé
íàöèîíàëüíîé âàëþòîé. Íåïðåðûâíîñòü ïåðåâîäà äåíåæíûõ ñðåäñòâ
îáåñïå÷èâàåòñÿ íàëè÷èåì îïðåäåëåííûõ âàëþòíûõ çàïàñîâ íà ñ÷åòàõ êàê
êîììåð÷åñêèõ, òàê è öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Ïðè ýòîì íàêàïëèâàþòñÿ â îñíîâíîì
òàê íàçûâàåìûå ðåçåðâíûå âàëþòû.

 Îíè ñòàíîâÿòñÿ âàæíîé ÷àñòüþ ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ,
ò.å. âàëþòíûõ àêòèâîâ ãîñóäàðñòâà, ÿâëÿþùèõñÿ ðåçåðâàìè ìåæäóíàðîäíûõ
ïëàòåæíûõ ñðåäñòâ.

Òàêèì îáðàçîì, áûëè ïîäãîòîâëåíû îáúåêòèâíûå óñëîâèÿ äëÿ çàìåíû
ñèñòåìû �çîëîòîãî ñòàíäàðòà� íà áîëåå ýôôåêòèâíóþ. Êàòàëèçàòîðîì ïðè ýòîì
ïîñëóæèëà ïîëèòè÷åñêàÿ è ýêîíîìè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü â ìèðîâîé
ýêîíîìèêå è ìåæäóíàðîäíûõ îòíîøåíèÿõ â ïåðèîä ìåæäó äâóìÿ ìèðîâûìè
âîéíàìè è ñàìà âòîðàÿ ìèðîâàÿ âîéíà.

Ïëàíû ðåêîíñòðóêöèè ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé ñèñòåìû íà÷àëè
ðàçðàáàòûâàòüñÿ åùå âî âðåìÿ âòîðîé ìèðîâîé âîéíû, à ïðèíöèïû äåéñòâèÿ
åå íîâîãî ìåõàíèçìà áûëè îïðåäåëåíû íà âàëþòíî-ôèíàíñîâîé êîíôåðåíöèè
ÎÎÍ â Áðåòòîí-Âóäñå (ÑØÀ) â 1944 ã.

Â Óñòàâå Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà (ÌÂÔ), ìåæäóíàðîäíîé
âàëþòíî-ôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèè, ñîçäàííîé ïî ðåøåíèþ Áðåòòòîí-Âóäñêîé
êîíôåðåíöèè, è ïðèçâàííîé îñóùåñòâëÿòü ðåãóëèðîâàíèå â ñôåðå âàëþòíûõ
îòíîøåíèé, áûëè çàôèêñèðîâàíû îñíîâíûå ïðèíöèïû âòîðîé ìåæäóíàðîäíîé
âàëþòíîé ñèñòåìû.

Â îñíîâó íîâîé ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé ñèñòåìû, ïîëó÷èâøåé
íàçâàíèå Áðåòòîí-Âóäñêîé, ëåãëè ñëåäóþùèå ïðèíöèïû.

Áûë ñîõðàíåí, õîòÿ è â óðåçàííîì âèäå, �çîëîòîäåâèçíûé ñòàíäàðò�:
çîëîòî ïðîäîëæàëî èñïîëüçîâàòüñÿ â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ (áûëè ñîõðàíåíû
çîëîòûå ïàðèòåòû), ñîõðàíèëàñü ñâÿçü äîëëàðà ñ çîëîòîì, îäíàêî îáìåíèâàòü
àìåðèêàíñêóþ âàëþòó íà áëàãîðîäíûé ìåòàëë ìîãëè òîëüêî öåíòðàëüíûå áàíêè
ñòðàí, çîëîòî ìîãëî òàêæå èñïîëüçîâàòüñÿ êàê ìåæäóíàðîäíîå ïëàòåæíîå è
ðåçåðâíîå ñðåäñòâî. Ïîìèìî äîëëàðà ðîëü ðåçåðâíîé (êëþ÷åâîé) âàëþòû ñòàë
èãðàòü òàêæå àíãëèéñêèé ôóíò ñòåðëèíãîâ, îäíàêî â äåéñòâèòåëüíîñòè áûë
óñòàíîâëåí äîëëàðîâûé ñòàíäàðò, ïîñêîëüêó äîëëàð ñòàë åäèíñòâåííîé
âàëþòîé, êîíâåðòèðóåìîé â çîëîòî.

Âàæíîé îñîáåííîñòüþ Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòåìû áûë ïåðåõîä ê ñèñòåìå
ôèêñèðîâàííûõ âàëþòíûõ êóðñîâ, êîòîðûå ìîãëè îòêëîíÿòñÿ îò óñòàíîâëåííûõ
êóðñîâ ëèøü â óçêèõ ïðåäåëàõ (1%). Åñëè êîëåáàíèå êóðñà äîñòèãàëî ýòîé
òî÷êè, ãîñóäàðñòâåííûå áàíêè áûëè îáÿçàíû ïîêóïàòü íà âàëþòíîì ðûíêå
ñîáñòâåííóþ âàëþòó, èíà÷å ãîâîðÿ ïðîäàâàòü äîëëàðû èç ñâîèõ ðåçåðâîâ,
÷òîáû ñîçäàòü èñêóññòâåííûé ñïðîñ íà èõ âàëþòó, ïîâûñèòü åå êóðñ. Ýòè
îïåðàöèè ïîëó÷èëè íàçâàíèå ñòåðèëèçàöèè. Â ðåçóëüòàòå ïðåäëîæåíèå äåíåã
âíóòðè ñòðàíû óìåíüøàëîñü, ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà êðåäèòû ïîâûøàëèñü,
âîçíèêàë ïðèòîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, ýêñïîðò ðàñøèðÿëñÿ. ×åðåç
îïðåäåëåííîå âðåìÿ êóðñ äàííîé íàöèîíàëüíîé âàëþòû âíîâü óêðåïëÿëñÿ.
Èçìåíåíèå ïàðèòåòîâ ìîãëî ïðîèçâîäèòüñÿ ëèøü â ñëó÷àå óñòîé÷èâîãî
íàðóøåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà â ôîðìå äåâàëüâàöèè è ðåâàëüâàöèè.
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Äåâàëüâàöèÿ - ïðÿìîé ìåòîä ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé
âàëþòû, çàêëþ÷àþùèéñÿ â îôèöèàëüíîì ñíèæåíèè çîëîòîãî ñîäåðæàíèÿ
âàëþòû èëè ñíèæåíèè îôèöèàëüíîãî êóðñà âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì
âàëþòàì â öåëÿõ ñòàáèëèçàöèè ýêîíîìèêè. Ðåâàëüâàöèÿ - ìåòîä ïðÿìîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà, çàêëþ÷àþùèéñÿ â îôèöèàëüíîì ïîâûøåíèè
çîëîòîãî ñîäåðæàíèÿ âàëþòû èëè ïîâûøåíèè îôèöèàëüíîãî êóðñà âàëþòû ïî
îòíîøåíèþ ê äðóãèì âàëþòàì.

Â ðàìêàõ Áðåòòîí-Âóäñêîé âàëþòíîé ñèñòåìû, îñíîâàííîé íà ðåæèìå
ôèêñèðîâàííûõ âàëþòíûõ ïàðèòåòîâ, äåâàëüâàöèÿ èñïîëüçîâàëàñü äëÿ
ïðåîäîëåíèÿ äëèòåëüíûõ íåñîîòâåòñòâèé â ïðîïîðöèÿõ âíóòðåííèõ öåí è
óðîâíåé âàëþòíûõ êóðñîâ, ñòèìóëèðóÿ ðàñøèðåíèå ýêñïîðòà òîâàðîâ,
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé è îáóñëîâëèâàÿ â ñèëó ðîñòà öåí íà èìïîðòèðóåìóþ
ïðîäóêöèþ ñîêðàùåíèå ââîçà òîâàðîâ è âûâîçà êàïèòàëà. Â ðåçóëüòàòå
äîñòèãàëîñü óëó÷øåíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà, õîòÿ ãëóáèííûå ïðè÷èíû
âîçíèêíîâåíèÿ åãî äåôèöèòà è âàëþòíûõ òðóäíîñòåé íå ëèêâèäèðîâàëèñü.
Ðåâàëüâàöèÿ, ñîãëàñíî ïðèíöèïàì Áðåòòîí-Âóäñêîé âàëþòíîé ñèñòåìû,
èñïîëüçîâàëàñü â îñíîâíîì äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíîãî êóðñà â èíòåðåñàõ
ñòðàí ñ îòíîñèòåëüíî ñèëüíûìè âàëþòàìè (ÔÐÃ, Øâåéöàðèè è äð), èìåþùèõ
óñòîé÷èâûé àêòèâíûé ïëàòåæíûé áàëàíñ. Ïðè ýòîì ÷àñòî âîçíèêàëè ñèòóàöèè
ðàñõîæäåíèÿ ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè âàëþòû íà âíåøíèõ ðûíêàõ è âíóòðè
ñòðàíû, ãäå ïîä âëèÿíèåì èíôëÿöèè îíà ñíèæàëàñü. Ñ ïîñëåâîåííîãî âðåìåíè
äî 1973 ã. â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè áûëî ïðîâåäåíî áîëåå 10
îôèöèàëüíûõ ðåâàëüâàöèé.

Òàêèì îáðàçîì, äîëëàð ïðèçíàâàëñÿ îñíîâíîé �ðåçåðâíîé� è �ðàñ÷åòíîé�
âàëþòíîé åäèíèöåé, ïîñêîëüêó îí ñâîáîäíî îáðàùàåòñÿ â çîëîòî. Ëåãêî ïîíÿòü,
÷òî Áðåòòîí-Âóäñêàÿ ñèñòåìà îáåñïå÷èâàëà äîëëàðó �ìîíîïîëüíóþ� ïîçèöèþ
â ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìå.

Âî âðåìÿ äåéñòâèÿ Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòåìû ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà è
òîðãîâëÿ ðàçâèâàëèñü î÷åíü áûñòðî. Ýòî áûëè ãîäû �ýêîíîìè÷åñêîãî ÷óäà�:
èíôëÿöèÿ ñîõðàíÿëàñü íà íèçêîì óðîâíå, áåçðàáîòèöà ñîêðàùàëàñü, ðîñ
æèçíåííûé óðîâåíü åâðîïåéöåâ. Îäíàêî îäíîâðåìåííî ðóøèëèñü îñíîâàíèÿ
Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòåìû.

Êàê óæå îòìå÷àëîñü, â ïðîöåññå ýêîíîìè÷åñêîãî îáìåíà ìåæäó ñòðàíàìè
íà ñ÷åòàõ êàê êîììåð÷åñêèõ, òàê è öåíòðàëüíûõ áàíêîâ íàêàïëèâàëèñü (â
íàëè÷íîé è áóìàæíîé ôîðìå) ðåçåðâû èíîñòðàííîé âàëþòû. Îíè ïîëó÷èëè
íàçâàíèå åâðîâàëþòû. Ïðèñòàâêà �åâðî� íå îçíà÷àåò ïîÿâëåíèå íåêîé íîâîé
âàëþòû. Åâðîâàëþòà (íàïðèìåð, åâðîäîëëàð, åâðîìàðêà, åâðîéåíà è ò.ï.) -
ýòî íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà, êîòîðàÿ ïåðåâîäèòñÿ íà ñ÷åò â èíîñòðàííûé áàíê è
èñïîëüçóåòñÿ ïîñëåäíèì äëÿ êðåäèòíûõ îïåðàöèé â ëþáîé ñòðàíå. Ïîñêîëüêó
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà â ïðîìûøëåííîñòè ÑØÀ îêàçàëàñü íèæå, ÷åì â
Åâðîïå è ßïîíèè, ýòî ïðèâåëî ê óìåíüøåíèþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè
àìåðèêàíñêèõ òîâàðîâ, à ñëåäîâàòåëüíî, ê ñíèæåíèþ èõ èìïîðòà â Åâðîïó è,
íàîáîðîò, ê ðîñòó ýêñïîðòà òîâàðîâ â ÑØÀ. Â ðåçóëüòàòå â Åâðîïå ñêîïèëîñü
áîëüøåå êîëè÷åñòâî åâðîäîëëàðîâ. Îíè ïðåäñòàâëÿëè ñîáîé äåíåæíûå
ñðåäñòâà â äîëëàðàõ ÑØÀ, ïîìåùåííûå â áàíêè Åâðîïû äëÿ êðóïíûõ îïåðàöèé.
Êàê ïðàâèëî, çàïàäíîåâðîïåéñêèå áàíêè âêëàäûâàëè ýòè äîëëàðû â
àìåðèêàíñêèå êàçíà÷åéñêèå áóìàãè, ÷òî ïðèâåëî ê ðîñòó äîëãà ÑØÀ äðóãèì
ñòðàíàì è ñîçäàëî ãðîìàäíûé äåôèöèò èõ ãîñáþäæåòà. Ê òîìó æå ÷àñòü
�åâðîäîëëàðîâ� áûëà ïðåäúÿâëåíà â êîíöå 60-õ ãã. öåíòðàëüíûìè áàíêàìè
ðÿäà åâðîïåéñêèõ ñòðàí ê ïðÿìîìó ðàçìåíó íà çîëîòî.

Çîëîòîé çàïàñ ÑØÀ íà÷àë óìåíüøàòüñÿ. Âñå ýòî ñäåëàëî ïåðåîöåíêó
äîëëàðà íåèçáåæíîé. Â ðåçóëüòàòå äâóõ äåâàëüâàöèé äîëëàðà (1971 è 1973
ãã.), à òàêæå îôèöèàëüíîãî ïðåêðàùåíèÿ îáìåíà äîëëàðà íà çîëîòî (1971 ã.)
Áðåòòîí-Âóäñêàÿ ñèñòåìà ôàêòè÷åñêè ðóõíóëà.
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1.1.4. ßìàéñêàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà

Íà÷àëñÿ òðåòèé ýòàï ðàçâèòèÿ ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû, êîòîðûå áûë
þðèäè÷åñêè îôîðìëåí â ñîãëàøåíèè, ïîäïèñàííîì â 1976 ã. â ã. Êèíãñòîíå
(î. ßìàéêà). Ïî óñëîâèÿì ýòîãî ñîãëàøåíèÿ �ôèêñèðîâàííûå� êóðñû âàëþò
óñòóïèëè ìåñòî �óïðàâëÿåìûì ïëàâàþùèì�. Âàëþòíûé êóðñ, êàê è âñÿêàÿ äðóãàÿ
öåíà, äîëæåí áûë îïðåäåëÿòñÿ ðûíî÷íûìè ñèëàìè, ò.å. ñïðîñîì è
ïðåäëîæåíèåì. Ðàçìåð ñïðîñà íà èíîâàëþòó îïðåäåëÿåòñÿ ïîòðåáíîñòÿìè
äàííîé ñòðàíû â òåõ òîâàðàõ è óñëóãàõ, êîòîðûå îíà èìïîðòèðóåò, ðàñõîäàìè
òóðèñòîâ è ðàçíûìè âíåøíèìè ïëàòåæàìè. Ðàçìåðû ïðåäëîæåíèÿ âàëþòû
îïðåäåëÿþòñÿ îáúåìàìè ýêñïîðòà ñòðàíû, ïîëó÷åííûìè åþ çàéìàìè è ò.ï. Íî
ïðåäåëû èçìåíåíèÿ öåí âàëþò îòíîñèòåëüíî äðóã äðóãà íå äîëæíû áûòü
ñëèøêîì áîëüøèìè. Äëÿ ñãëàæèâàíèÿ ðåçêèõ êîëåáàíèé öåíòðàëüíûå áàíêè
ðàçíûõ ñòðàí, ñîãëàñíî äîãîâîðåííîñòè, îáÿçàíû ïîêóïàòü è ïðîäàâàòü
èíîñòðàííóþ âàëþòó, ò.å. �óïðàâëÿòü� êðàòêîñðî÷íûìè ñïåêóëÿòèâíûìè
èçìåíåíèÿìè êóðñîâ âàëþò ñâîèõ ñòðàí ñ öåëüþ èõ ñòàáèëèçàöèè.

Òàêèì îáðàçîì, íîâàÿ ñèñòåìà, ïîëó÷èâøàÿ íàçâàíèå ßìàéñêîé
âàëþòíîé ñèñòåìû, ïîñòðîåíà íà ïðèíöèïå ñî÷åòàíèÿ äîëãîñðî÷íîé ãèáêîñòè
âàëþòíûõ êóðñîâ è èõ êðàòêîñðî÷íîé ñòàáèëüíîñòè (â èíòåðåñàõ ìåæäóíàðîäíîé
òîðãîâëè è ôèíàíñîâ).

ßìàéñêîå ñîãëàøåíèå ïðèçíàëî â êà÷åñòâå êîëëåêòèâíîé âàëþòíîé
åäèíèöû �ñïåöèàëüíûå ïðàâà çàèìñòâîâàíèÿ� (ÑÄÐ), ò.å. ïîïûòàëîñü ââåñòè
ñòàíäàðò ÑÄÐ. ÑÄÐ áûëè âûïóùåíû ÌÂÔ â 1969 ã. êàê ïðîñòîå êðåäèòíîå
ñðåäñòâî. Îäíàêî çàòåì áûëà ïîñòàâëåíà çàäà÷à ïðåâðàòèòü ÑÄÐ �â ãëàâíûé
ðåçåðâíûé àêòèâ ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé ñèñòåìû�. ÑÄÐ äîëæíû áûëè ñòàòü
àëüòåðíàòèâîé êàê çîëîòó, òàê è äîëëàðó. Ïîíà÷àëó åäèíèöà ÑÄÐ ïðè-
ðàâíèâàëàñü ê çîëîòó, ñîîòâåòñòâîâàâøåìó çîëîòîìó ñîäåðæàíèþ äîëëàðà
(1970 ã.). Ñ èþëÿ 1974 ã. â ñâÿçè ñ ïåðåõîäîì ê ïëàâàþùèì êóðñàì âàëþò
áûëî îòìåíåíî çîëîòîå ñîäåðæàíèå ÑÄÐ. Êóðñ ýòîé âàëþòíîé åäèíèöû
îïðåäåëÿëñÿ íà îñíîâå âàëþòíîé êîðçèíû - ñðåäíåâçâåøåííîãî êóðñà 16 âàëþò
ñòðàí, âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ êîòîðûõ ñîñòàâëÿëà íå ìåíåå 1% ìèðîâîé òîðãîâëè.
Ñ 1981 ã. ÑÄÐ ðàññ÷èòûâàåòñÿ èñõîäÿ èç íàáîðà 5 âàëþò (àìåðèêàíñêèé äîëëàð,
ìàðêà ÔÐÃ, ÿïîíñêàÿ éåíà, ôðàíöóçñêèé ôðàíê è ôóíò ñòåðëèíãîâ). (Ñì. òàáë.1)

Ïðèìå÷àíèå: 1 ÑÄÐ = 1,45614 äîëë. ÑØÀ,
1 äîëë. ÑØÀ = 0, 686748 ÑÄÐ
Èñòî÷íèê: Íîñêîâà È.ß., Ìàêñèìîâà Ë.Ì. Ìåæäóíàðîäíûå ýêîíîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ. Ì., 1995. Ñ.

51.

ÑÄÐ ïðèíîñèò ïðîöåíòû. Ñòðàíà ïîëó÷àåò èõ, åñëè åå ðåçåðâû â ÑÄÐ

Òàáëèöà 1

Ñòîèìîñòü åäèíèöû ÑÄÐ ïî ñîñòîÿíèþ íà 15 àâãóñòà 1994 ã.

Âàëþòà Âàëþòíûé Îáìåííûé Äîëëàðîâûé
êîìïîíåíò êóðñ íà ýêâèâàëåíò
(åä.âàëþòû) 15 àâã.

Íåìåöêàÿ ìàðêà 0,4530 1,55250 0,291787
Ôðàíöóçñêèé ôðàíê 0,8000 5,328000 0,150150
ßïîíñêàÿ éåíà 31,800 100,37000 0,316828
Ôóíò ñòåðëèíãîâ 0,0812 1,54400 0,125373
Äîëëàð ÑØÀ 0,5720 1,00000 0,572000
Èòîãî: 1,456138
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ïðåâûøàþò åå àññèãíîâàíèÿ, è, íàîáîðîò, ïëàòèò ïðîöåíòû, åñëè ðåçåðâû â
ÑÄÐ ìåíüøå àññèãíîâàíèé. Åäèíèöà ÑÄÐ ÿâëÿåòñÿ óñëîâíîé. Îíà ïðèâîäèòñÿ
íà ñïåöèàëüíûõ ñ÷åòàõ ÌÂÔ íà îñíîâå êâîò, âûäåëåííûõ ñòðàíàì-÷ëåíàì
ÌÂÔ. Ýòè êâîòû èñïîëüçóþòñÿ èìè äëÿ çàêóïêè êîíâåðòèðóåìîé âàëþòû èëè
äëÿ ïîãàøåíèÿ äåôèöèòà ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Îäíàêî èõ äîëÿ â îáùèõ
âàëþòíûõ ðåçåðâàõ êàïèòàëèñòè÷åñêîãî ìèðà íåâåëèêà - îêîëî 6%.

Ìíîãèå ýêîíîìèñòû ñ÷èòàþò, ÷òî ÑÄÐ â ìåíüøåé ñòåïåíè ìîæíî
ðàññìàòðèâàòü êàê ðåçåðâíóþ âàëþòó, à â áîëüøåé ñòåïåíè - êàê êðåäèò. Îáùåå
ìíåíèå òàêîâî, ÷òî îíè ÿâëÿþòñÿ è òåì, è äðóãèì. Êàê îñòðîóìíî âûðàçèëñÿ
îäèí èç åå ñîçäàòåëåé, ÑÄÐ ïîõîæè íà çåáðó - �æèâîòíîå, êîòîðîå ìîæåò
ðàññìàòðèâàòüñÿ îäíèì êàê áåëîå â ÷åðíîå ïîëîñû, à äðóãèì - êàê ÷åðíîå â
áåëûå ïîëîñû�.

Ðåàëèçàöèÿ ßìàéñêîãî ñîãëàøåíèÿ ïðèíåñëà íåîæèäàííûå ðåçóëüòàòû.
Óòåðÿâ åäèíûé ñòåðæåíü, ðîëü êîòîðîãî èãðàë â Áðåòòîí-Âóäñêîé ñèñòåìå
äîëëàð, ïðåäñòàâëÿâøèé çîëîòî, ìåæäóíàðîäíàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà êàê áû
ðàçäðîáèëàñü íà ðÿä �ôðàãìåíòîâ�.

Íà ïðàêòèêå îáúÿâëåííûå ñòðàíàìè âàëþòíûå ðåæèìû îêàçàëèñü âåñüìà
ðàçëè÷íû. Â 1988 ã. 58 ñòðàí ïðèíÿëè ðåøåíèå îá óñòàíîâëåíèè êóðñà ñâîèõ
âàëþò ïî îòíîøåíèþ ê âàëþòå îäíîãî èç îñíîâíûõ ïàðòíåðîâ: àìåðèêàíñêîìó
äîëëàðó (39), ôðàíöóçñêîìó ôðàíêó (14 ñòðàí çîíû ôðàíêà) èëè ê äðóãèì
âàëþòàì (5). Íåêîòîðûå ñòðàíû ïðèâÿçàëè ñâîþ âàëþòó ê ÑÄÐ (17) èëè ê äðóãîé
êîðçèíå âàëþò (29), êðîìå òîãî, 4 ñòðàíû âûñêàçàëèñü çà ðåæèì îãðàíè÷åííîé
ãèáêîñòè ê åäèíñòâåííîé âàëþòå.

19 ñòðàí âûñêàçàëèñü çà ðåæèì íåçàâèñèìîãî ïëàâàíèÿ, â òîì ÷èñëå
ÑØÀ, Êàíàäà, Âåëèêîáðèòàíèÿ, ßïîíèÿ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ðÿä ñòðàí
Åâðîïåéñêîãî ñîîáùåñòâà ó÷ðåäèëè äëÿ ñåáÿ îñîáûé ìåõàíèçì âàëþòíîãî
ñîòðóäíè÷åñòâà, áàçèðóþùèéñÿ íà îñîáî êîëëåêòèâíîé âàëþòíîé åäèíèöå -
ÝÊÞ (îò Åuropean currency unit).

1.1.5. Åâðîïåéñêàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà

Åâðîïåéñêàÿ âàëþòíàÿ åäèíèöà - ÝÊÞ - èãðàåò âàæíåéøóþ ðîëü â
Åâðîïåéñêîé âàëþòíîé ñèñòåìå (ÅÂÑ). Îíà íå òîëüêî ñëóæèò èñõîäíîé
âåëè÷èíîé äëÿ ðàñ÷åòà öåíòðàëüíûõ âàëþòíûõ êóðñîâ è ðàñ÷åòíîé è êðåäèòíîé
åäèíèöåé ìåæäó öåíòðàëüíûìè áàíêàìè, íî òàêæå ïðèìåíÿåòñÿ â êà÷åñòâå
áàçû äëÿ ðàñ÷åòà îòêëîíåíèé ðàçíûõ âàëþòíûõ êóðñîâ. Öåëü ñîçäàíèÿ ÝÊÞ -
äîñòèæåíèå ñòàáèëüíîñòè âàëþòíûõ êóðñîâ îòäåëüíûõ ñòðàí-÷ëåíîâ ÅÑ. Ê
÷èñëó âàæíûõ ïîáóäèòåëüíûõ ìîòèâîâ ñîçäàíèÿ ÝÊÞ ñëåäóåò îòíåñòè òàêæå
òîò ôàêò, ÷òî äîëëàð ÑØÀ íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî íàäåæíûì, ÷òîáû
çàìåíèòü çîëîòî.

Îòñþäà âûòåêàåò è äðóãàÿ ïðè÷èíà. Ñîçäàíèå ÝÊÞ äîëæíî áûëî
îñâîáîäèòü Åâðîïåéñêóþ ñèñòåìó îò çàâèñèìîñòè îò êîëåáàíèÿ äîëëàðà è
òîòàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî äèêòàòà ÑØÀ.

Â îòëè÷èå îò ÑÄÐ ÝÊÞ èìååò áîëåå øèðîêóþ ñôåðó ïðèìåíåíèÿ. ÝÊÞ
èñïîëüçóåòñÿ íå òîëüêî â îôèöèàëüíîì, íî è ÷àñòíîì ñåêòîðå. Â ÷àñòíîñòè,
ÝÊÞ âûñòóïàåò êàê âàëþòíàÿ åäèíèöà â ñîâìåñòíûõ ôîíäàõ è ìåæäóíàðîäíûõ
âàëþòíî-êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ; êàê âàëþòà åäèíûõ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ
öåí, ñðåäñòâî ìåæãîñóäàðñòâåííûõ ðàñ÷åòîâ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ-÷ëåíîâ ÅÑ
ïðè ïðîâåäåíèè âàëþòíîé èíòåðâåíöèè è äð. ×àñòíûå (êîììåð÷åñêèå) ÝÊÞ
èñïîëüçóþòñÿ êàê âàëþòà åâðîîáëèãàöèîííûõ çàéìîâ, áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ
è êðåäèòîâ. Áîëåå 50 êðóïíûõ ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé èñïîëüçóþò ÝÊÞ
ïðè ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòîâ.

Ñ òåõíè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ÝÊÞ ÿâëÿåòñÿ âàëþòíîé êîðçèíîé,
âêëþ÷àþùåé 11 åâðîïåéñêèõ âàëþò. Âåñ êàæäîé âàëþòû îïðåäåëÿåòñÿ â
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çàâèñèìîñòè îò äîëè, êîòîðîé ðàñïîëàãàåò ãîñóäàðñòâî-÷ëåí â âàëîâîì
íàöèîíàëüíîì ïðîäóêòå ÅÑ è â ýêñïîðòå âíóòðè Ñîþçà. 1 ÝÊÞ ðàâåí ïðèìåðíî
1,3 àìåðèêàíñêèõ äîëë. Â îòëè÷èå îò ÑÄÐ ýìèññèÿ îôèöèàëüíûõ ÝÊÞ ÷àñòè÷íî
îáíàëè÷åíà çîëîòîì è äîëëàðàìè. Îáúåì ýìèññèè ÝÊÞ ïðåâûøàåò âûïóñê
ÑÄÐ. Òàê æå êàê è ÑÄÐ, ÝÊÞ ïðåäñòàâëåíà â áåçíàëè÷íîé ôîðìå - êàê çàïèñü
íà ñ÷åòàõ öåíòðàëüíûõ (èëè êîììåð÷åñêèõ) áàíêîâ ïðè áåçíàëè÷íûõ
ïåðå÷èñëåíèÿõ ïî íèì.

Åâðîïåéñêàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà (ÅÂÑ) êàê ðåãèîíàëüíàÿ âàëþòíàÿ ñèñòåìà
ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííûì ýëåìåíòîì ìèðîâîé âàëþòíîé ñèñòåìû ïîñò Áðåòòîí-
Âóäñêîãî ïåðèîäà.

ÅÂÑ äåéñòâóåò ñ 1979 ã. è âêëþ÷àåò òðè îñíîâíûõ ýëåìåíòà: ñïåöèàëüíóþ
åâðîïåéñêóþ åäèíèöó - ÝÊÞ, ìåõàíèçì âàëþòíûõ êóðñîâ è èíòåðâåíöèé,
ìåõàíèçì êðåäèòîâàíèÿ.

Îñîáûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò ìåõàíèçì âàëþòíûõ êóðñîâ è èíòåðâåíöèé.
Îí áàçèðóåòñÿ íà äâóñòîðîííèõ öåíòðàëüíûõ êóðñàõ, ïî îòíîøåíèþ ê êîòîðûì
óñòàíàâëèâàþòñÿ äîïóñòèìûå ïðåäåëû êîëåáàíèé. Óäåðæàíèå âàëþò â ýòèõ
ïðåäåëàõ îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé öåíòðàëüíûõ
áàíêîâ. Êîëåáàíèÿ äîïóñòèìû â ðàçìåðå ± 2,25%. Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿåò
èòàëüÿíñêàÿ ëèðà, êîëåáëþùàÿñÿ â ïðåäåëàõ ± 6%. Íà ïðàêòèêå ïîääåðæàíèå
ðûíî÷íûõ êóðñîâ â óñòàíîâëåííûõ ãðàíèöàõ îñóùåñòâëÿåòñÿ ñàìèì ðûíêîì,
ïîñêîëüêó â ñëó÷àå ïàäåíèÿ êóðñà êàêîé-ëèáî âàëþòû äî óñòàíîâëåííîãî
ïðåäåëà åñòåñòâåííûì åå ïîêóïàòåëåì ñòàíåò Öåíòðàëüíûé áàíê - ýìèòåíò
äàííîé âàëþòû. Íàðÿäó ñ ýòèìè �ïîãðàíè÷íûìè èíòåðâåíöèÿìè� ïðîâîäÿò òàê
íàçûâàåìûå èíòåðâåíöèè â ãðàíèöàõ äîïóñòèìûõ êîëåáàíèé, êîòîðûå èìåþò
äâå ðàçíîâèäíîñòè. Ïåðâàÿ ñâÿçàíà ñ îïåðàöèÿìè, ïðîâîäèìûìè
öåíòðàëüíûìè áàíêàìè (ãëàâíûì îáðàçîì â äîëëàðàõ) íà äîáðîâîëüíîé îñíîâå,
êàê ïðàâèëî, ïðè ïîÿâëåíèè îïàñíîñòè âûõîäà êóðñà âàëþò

çà äîïóñòèìûå ïðåäåëû. Âòîðàÿ ðàçíîâèäíîñòü �èíòåðâåíöèè â ãðàíöàõ
äîïóñòèìûõ êîëåáàíèé�, ïðîâîäèìàÿ íà îñíîâå �èíäèêàòîðà îòêëîíåíèé�, äàåò
âîçìîæíîñòü îïðåäåëèòü ïîëîæåíèå è äèíàìèêó êàæäîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ
êî âñåì âàëþòàì Åâðîïåéñêîé âàëþòíîé ñèñòåìû. Äëÿ ýòèõ öåëåé ñíà÷àëà
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ìàêñèìàëüíàÿ âåëè÷èíà îòêëîíåíèÿ êóðñà êàæäîé âàëþòû.
Îíà ñîîòâåòñòâóåò ìàêñèìàëüíîé âåëè÷èíå îòêëîíåíèÿ (â ïðîöåíòàõ)
ðûíî÷íîãî êóðñà â ÝÊÞ îò öåíòðàëüíîãî êóðñà â ÝÊÞ. �Èíäèêàòîð îòêëîíåíèÿ�
ïîêàçûâàåò, â êàêîé ñòåïåíè êóðñ âàëþò ïðèáëèæàåòñÿ ê ìàêñèìàëüíîé
âåëè÷èíå òàêîãî îòêëîíåíèÿ. Åñëè ðàññ÷èòûâàåìàÿ òàêèì îáðàçîì âåëè÷èíà
ñîñòàâëÿåò 75%, òî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî âàëþòà äîñòèãëà îïàñíîé çîíû è ïðîâîäÿòñÿ
èíòåðâåíöèè. Èìåííî ìåõàíèçì �èíäèêàòîðà îòêëîíåíèÿ� ñòàë âàæíåéøèì
íîâîââåäåíèåì, ïîçâîëèâøèì âïåðâûå ïîëó÷èòü îáúåêòèâíóþ îñíîâó äëÿ
ïðîâåäåíèÿ êîíñóëüòàöèé ìåæäó öåíòðàëüíûìè áàíêàìè ÅÑ.

Î÷åíü òðóäíî îöåíèòü óñïåõ èëè íåóäà÷ó ÅÂÑ, ñóùåñòâóþùåé ñ 1979 ã.,
íå ó÷èòûâàÿ öåëåé, êîòîðûå ïîñòàâèëè ïåðåä ñîáîé åå àðõèòåêòîðû: ñîçäàòü
çîíó âàëþòíîé ñòàáèëüíîñòè âíóòðè ÅÂÑ è ïðîäîëæàòü ýêîíîìè÷åñêóþ
èíòåãðàöèþ ñòðàí-÷ëåíîâ. Òîëüêî òîãäà èõ öåíòðàëüíûå áàíêè ñìîãóò ïðèíÿòü
ðÿä ìåð ñ öåëüþ äîñòè÷ü ýêîíîìè÷åñêîãî îáúåäèíåíèÿ, íåîáõîäèìîãî äëÿ
ââåäåíèÿ ñòàáèëüíûõ âàëþòíûõ êóðñîâ.

Èíîãäà íàäî ïðèíèìàòü êîððåêòèâíûå ìåðû äëÿ ïîääåðæàíèÿ
äâóñòîðîííèõ âàëþòíûõ êóðñîâ âíóòðè äèàïàçîíîâ èõ êîëåáàíèé. Êàê òîëüêî
ïîÿâëÿåòñÿ óãðîçà, ÷òî îäèí èç âàëþòíûõ êóðñîâ äîñòèãíåò èëè âûéäåò çà
ôèêñèðîâàííûé äëÿ èíòåðâåíöèè ïðåäåë, çàèíòåðåñîâàííûå öåíòðàëüíûå
áàíêè äîëæíû âìåøèâàòüñÿ.

Åñëè ýòè ìåðû íåýôôåêòèâíû, íàäî äåâàëüâèðîâàòü âàëþòó ñ
ïîíèæàòåëüíîé òåíäåíöèåé èëè ðåâàëüâèðîâàòü âàëþòó ñ ïîâûøàòåëüíîé
òåíäåíöèåé. Ýòî ÿñíî ïîêàçûâàåò îãðàíè÷åííóþ ýôôåêòèâíîñòü èíòåðâåíöèé
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â ñëó÷àå ðàçíûõ òåìïîâ ðàçâèòèÿ è ðàñõîæäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîëèòèê ñòðàí-
÷ëåíîâ.

Íàïðîòèâ, ìåõàíèçì êðåäèòíîé ïîìîùè è ôèêñèðîâàííûå ìåðû îêàçûâàþò
îïðåäåëåííî ëó÷øåå ñòàáèëèçèðóþùåå äåéñòâèå. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî
ïðèâåñòè èçìåíåíèå íàïðàâëÿþùèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ñîêðàùåíèå
ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ èëè âûðàâíèâàíèå îáÿçàòåëüíûõ ðåñóðñîâ. Ýòè
ìåðîïðèÿòèÿ âñåãäà äîëæíû ñòðåìèòüñÿ ïîääåðæèâàòü âíóòðåííþþ
ñòàáèëüíîñòü âàëþò-ó÷àñòíèö (ìàêñèìàëüíî ñîêðàòèòü âàëþòíóþ ïîçèöèþ).

×òî êàñàåòñÿ ñòàáèëèçàöèè âàëþòíûõ êóðñîâ, ðåçóëüòàòû ÅÂÑ çà ïåðâûå
ãîäû ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ ïðåâçîøëè îæèäàíèÿ. Äî íà÷àëà 1981 ã. êîððåêòèâû
öåíòðàëüíûõ êóðñîâ ââîäèëèñü òîëüêî äëÿ çàïàäíîãåðìàíñêîé ìàðêè (îäèí
ðàç) è äëÿ äàòñêîé êðîíû (äâà ðàçà). Êðîìå òîãî, íå ïðèøëîñü ïðîâîäèòü íè
îäíîé êðóïíîé îïåðàöèè äëÿ ïîääåðæàíèÿ òîé èëè äðóãîé âàëþòû. Îäíàêî â
1981-1983 ãã. îáúåì èíòåðâåíöèé çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëñÿ è êîððåêòèðîâêè
öåíòðàëüíûõ êóðñîâ ó÷àñòèëèñü. Íåñìîòðÿ íè íà ÷òî, Åâðîïåéñêàÿ âàëþòíàÿ
ñèñòåìà â òå÷åíèå ïî÷òè 15 ëåò óñïåøíî ñïðàâëÿëàñü ñ âîçëîæåííûìè íà
íåå ôóíêöèÿìè. Îäíàêî îñåíüþ 1992 ã. îíà ñòàëà äàâàòü ñáîé. Â òå÷åíèå ãîäà
ñ ñåíòÿáðÿ 1992 ã. èç ÅÂÑ âûøåë àíãëèéñêèé ôóíò, à èñïàíñêàÿ ïåñåòà è
ïîðòóãàëüñêèé ýñêóäî áûëè äåâàëüâèðîâàíû.

Îäíà èç ãëàâíûõ ïðè÷èí ýòîãî - íåñïîñîáíîñòü öåíòðàëüíûõ áàíêîâ
óêàçàííûõ ñòðàí ñïðàâëÿòüñÿ ñî âñåâîçðàñòàþùèìè àòàêàìè áèðæåâûõ
ñïåêóëÿíòîâ, èãðàâøèõ íà ïîíèæåíèå â ðàñ÷åòå íà äåâàëüâàöèþ âàëþò. Â
ðåçóëüòàòå ëåòîì 1993 ã. 5 èç 8 âõîäèâøèõ â ñèñòåìó ÅÂÑ äåíåæíûõ åäèíèö -
ôðàíöóçñêèé è áåëüãèéñêèé ôðàíê, äàòñêàÿ êðîíà, ïåñåòà è ýñêóäî - óïàëè äî
óñòàíîâëåííîãî äëÿ íèõ íèæíåãî ïðåäåëà. Öåíòðàëüíûìè áàíêàìè áûëî ïðèíÿòî
ðåøåíèå î òîì, ÷òî íå íàäî èñêóññòâåííî ïîääåðæèâàòü ñâîè âàëþòû. Îíè
ìîãóò êîëåáàòüñÿ âîêðóã ôèêñèðîâàííûõ êóðñîâ íà 15% â òó èëè äðóãóþ
ñòîðîíó. Öåíòðàëüíûå áàíêè ìîãóò ïîíèæàòü ó÷åòíûå ñòàâêè, êîòîðûå îíè
ñîõðàíÿëè íà âûñîêîì óðîâíå ñ öåëüþ ïîääåðæàíèÿ îáìåííûõ êóðñîâ.

Äàëüíåéøèé ïðîöåññ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ è ðàçâèòèÿ ÅÂÑ òåñíî ñâÿçàí ñ
îñóùåñòâëåíèåì ïëàíà ïî âàëþòíîìó îáúåäèíåíèþ Åâðîïû, ñîçäàíèþ
Åâðîïåéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñîþçà. Ýòîò ïëàí âêëþ÷àåò â ñåáÿ:

1) îñóùåñòâëåíèå ñêîîðäèíèðîâàííîé ýêîíîìè÷åñêîé è âàëþòíîé
ïîëèòèêè îòäåëüíûõ ñòðàí ÅÑ;

2) ó÷ðåæäåíèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà ÅÑ;
3) çàìåíó íàöèîíàëüíûõ âàëþò åäèíîé âàëþòîé ÅÑ.
Çàìåíà íàöèîíàëüíûõ ìîíåò è êóïþð íîâûìè åâðîïåéñêèìè äåíåæíûìè

åäèíèöàìè ÅÂÐÎ ïðîèçîéäåò íà çàâåðøàþùåì ýòàïå ñîçäàíèÿ Åâðîïåéñêîãî
âàëþòíîãî ñîþçà, îðèåíòèðîâî÷íî â 2002-2003 ãã. Íîâàÿ åäèíñòâåííàÿ âàëþòà
ïîñòóïèò â íàëè÷íîå îáðàùåíèå. Ñîîòâåòñòâóþùèå èçìåíåíèÿ áóäóò âíîñèòüñÿ
â ñèñòåìó ðàñ÷åòîâ, îñóùåñòâëÿþùèõñÿ â íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Íà ïåðâûõ
ïîðàõ (â òå÷åíèå 6 ìåñÿöåâ) íîâàÿ âàëþòà áóäåò â õîäó îäíîâðåìåííî ñ
íàöèîíàëüíûìè âàëþòàìè. Â êîíöå ïåðèîäà íàöèîíàëüíûå äåíüãè, ñîãëàñíî
ïëàíó, �óòðàòÿò ñòàòóñ ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà�.

Íà çàâåðøàþùåì ýòàïå âñå áàíêîâñêèå ñ÷åòà íà ïðîñòðàíñòâå
Åâðîïåéñêîãî âàëþòíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ñîþçà áóäóò êîíâåðòèðîâàíû â
åâðîïåéñêóþ âàëþòó, åñëè ýòî íå ïðîèçîéäåò ðàíüøå ïî ñîáñòâåííîé
èíèöèàòèâå.

Ýêîíîìèñòû ïîëàãàþò, ÷òî åäèíàÿ åâðîïåéñêàÿ âàëþòà èìååò âñå øàíñû
ñòàòü îäíîé èç ñàìûõ ìîùíûõ â ìèðå. Îíà äîëæíà ñòàòü ôàêòîðîì ñòàáèëüíîñòè
ÅÑ, îáëåã÷èâ áîðüáó ñ èíôëÿöèåé, ïîâûñèâ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü òîâàðîâ
è óñëóã ãîñóäàðñòâ ÅÑ â ñðàæåíèè çà ðûíêè â ÑØÀ è ßïîíèè.

Â òî æå âðåìÿ ïîÿâëåíèå ÅÂÐÎ è ñîîòâåòñòâåííî òâåðäàÿ ôèêñàöèÿ
ïàðèòåòîâ ìåæäó âñåìè åâðîïåéñêèìè äåíåæíûìè åäèíèöàìè ïðèâåäóò ê òîìó,
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÷òî áèðæåâûå ìàêëåðû íå ñìîãóò áîëüøå èãðàòü íà îáåñöåíèâàíèè îäíîé
åâðîïåéñêîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê äðóãîé. Ñ ïîÿâëåíèåì ÅÂÐÎ èñ÷åçíóò è
îïåðàöèè, â îñíîâå êîòîðûõ ëåæèò ðàçíèöà â ó÷åòíûõ ñòàâêàõ, êîòîðûå
âûðàâíèâàþòñÿ âíóòðè ÅÑ.

1.1.6. Ïîëèòèêà âàëþòíîãî êóðñà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí

Âàëþòíàÿ ïîëèòèêà îñíîâíûõ ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàí (ÏÐÑ)
îñóùåñòâëÿåòñÿ â åäèíîì è âçàèìíîì ìèðå. Â ýòîé ñâÿçè âàæíî âûÿñíèòü, â
êàêîé ñòåïåíè ïðè ôîðìèðîâàíèè íàöèîíàëüíîé è ìíîãîñòîðîííåé âàëþòíîé
ïîëèòèêè Çàïàäà ïðèíèìàåòñÿ â ðàñ÷åò ôàêòîð �òðåòüèõ ñòðàí�. Îáðàòíàÿ
ñòîðîíà äàííîãî âîïðîñà êàñàåòñÿ ñðåäñòâ âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ,
èñïîëüçóåìûõ ñòðàíàìè �òðåòüåãî ìèðà� äëÿ ïîäêëþ÷åíèÿ ê ñóùåñòâóþùåé
âàëþòíîé ñèñòåìå.

Ïðè âûáîðå ðåæèìà âàëþòíîãî êóðñà íàöèîíàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî
ñòàëêèâàåòñÿ ñ äèëåììîé: ïðèìåíÿòü ãèáêèé èëè ôèêñèðîâàííûé êóðñ.
Öåëåñîîáðàçíîñòü ðåæèìà ñâîáîäíî-ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî êóðñà çàâèñèò íå
òîëüêî îò ñóùåñòâóþùåãî íà äàííûé ìîìåíò ñîñòîÿíèÿ âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ, íî è îò ïîòåíöèàëà ðàçâèòèÿ è èíòåãðàöèè ñ ìèðîâûìè ðûíêàìè.
Òîë÷êîì äëÿ ïåðåõîäà íåêîòîðûõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ê ïëàâàþùåìó êóðñó
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïîñëóæèëè ñåðüåçíûå òðóäíîñòè â îáëàñòè ïëàòåæíîãî
áàëàíñà è íàêîïëåíèå ïðîñðî÷åííûõ ïëàòåæåé ïî âíåøíèì äîëãàì, íåõâàòêà
îôèöèàëüíûõ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ äëÿ ïîääåðæàíèÿ ôèêñèðîâàííîãî êóðñà.

Âàæíî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ïî÷òè âî âñåõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ ââåäåíèå
�ïëàâàíèÿ� íàöèîíàëüíîé âàëþòû îñóùåñòâëÿëîñü â êîíòåêñòå ñòà-
áèëèçàöèîííûõ ïðîãðàìì ÌÂÔ ñ èñïîëüçîâàíèåì òåõíè÷åñêîé ïîìîùè ýòîé
îðãàíèçàöèè.

Ïðîöåññ ïåðåõîäà ê åäèíîìó ïëàâàþùåìó êóðñó íàöèîíàëüíîé âàëþòû
áûë ïîñòåïåííûì. Íà÷èíàÿ ñ 1983 ã., äëÿ îïðåäåëåííûõ ñäåëîê áûë ââåäåí
èëè ëåãàëèçîâàí ïàðàëëåëüíûé ðûíîê, íà êîòîðîì êóðñ óñòàíàâëèâàëñÿ
ñâîáîäíî, à ïî îñòàëüíîìó âàëþòíîìó îáìåíó ñîõðàíÿëñÿ ïðåæíèé
ôèêñèðîâàííûé êóðñ. Çà ýòèì ñëåäîâàëè ïîýòàïíûé ïåðåâîä ðàçëè÷íûõ
êàòåãîðèé ñäåëîê íà �ñâîáîäíûé� ðûíîê è, íàêîíåö, îáúåäèíåíèå (óíèôèêàöèÿ)
ñóùåñòâóþùèõ êóðñîâ. Îòíîñèòåëüíî áëàãîïðèÿòíûé îïûò �ïëàâàíèÿ� âàëþò â
ðÿäå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí (Óðóãâàé, Ôèëèïïèíû, Çàèð, Çàìáèÿ, Óãàíäà) íà
îçíà÷àåò, ÷òî ýòîò ðåæèì ìîã áûòü áûñòðî ðàñòóùèì â �òðåòüåì ìèðå�.
Ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ñîõðàíÿåò ïðèâåðæåííîñòü
ôèêñèðîâàííîìó êóðñó.

Ïðèâëåêàòåëüíîñòü ýòîãî ðåæèìà äëÿ ìíîãèõ ñòðàí �òðåòüåãî ìèðà�
ïðîèñòåêàåò èç òîãî, ÷òî îí ñîçäàåò áîëåå ñòàáèëüíóþ îáñòàíîâêó äëÿ
âíåøíåïîëèòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè.

Íà ïðàêòèêå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû, èñïîëüçóþùèå ðåæèì ôèêñèðîâàííûõ
êóðñîâ, äåëÿòñÿ íà äâå áîëüøèå ãðóïïû, îðèåíòèðóþùèåñÿ íà îäíó èç êëþ÷åâûõ
âàëþò è íà ðàçëè÷íûå êîðçèíû âàëþò.

Ê ïåðâîé ãðóïïå îòíîñèòñÿ 35 ñòðàí,�ïðèêðåïëÿþùèõ� ñâîè íàöèîíàëüíûå
äåíåæíûå åäèíèöû ê äîëëàðó ÑØÀ, 14 ñòðàí - ê ôðàíöóçñêîìó ôðàíêó, à òàêæå
î÷åíü íåáîëüøîå ÷èñëî ãîñóäàðñòâ, îðèåíòèðóþùèõñÿ íà âàëþòû ñâîèõ
êðóïíûõ ñîñåäåé (Áóòàí - íà èíäèéñêóþ ðóïèþ, Ëåñîòî è Ñâàçèëåíä - íà ðàíä
ÞÀÐ, Òîíãî è Êèðèáàòè - íà àâñòðàëèéñêèé äîëëàð).

Ðåæèì ôèêñèðîâàííîãî âàëþòíîãî êóðñà ïî îòíîøåíèþ ê êîðçèíå
äîïóñêàåò ìíîæåñòâî âàðèàíòîâ, íî âñå îíè íå óñòðàíÿþò îäíîé âàæíîé
ïðîáëåìû - íåîáõîäèìîñòè ìåíÿòü ñîîòíîøåíèå ìåæäó ïðèíÿòûì ñòàíäàðòîì
è íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöåé (îáû÷íî â ñòîðîíó äåâàëüâàöèè
ïîñëåäíåé). Ýòà ïðîáëåìà îñîáåííà áîëåçíåííà äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ñ
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âûñîêîé èíôëÿöèåé, à àòìîñôåðà îæèäàíèÿ äåâàëüâàöèè äåñòàáèëèçèðóåò
âàëþòíûå ðûíêè.

Ïîäûòîæèâàÿ ïðîöåññ ýâîëþöèè ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ ñèñòåì,
ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ïîñëåäîâàòåëüíî ïðîèçîøëà ñìåíà �çîëîòîãî ñòàíäàðòà�
�çîëîòîäåâèçíûì�, ò.å. âàëþòíîé ñèñòåìîé, ïðè êîòîðîé çàìåñòèòåëÿìè
çîëîòà âûñòóïàþò íåêîòîðûå íàöèîíàëüíûå è êîëëåêòèâíûå âàëþòû - äåâèçû.

Ïîñëåäíèé æå áûë çàìåíåí äåéñòâóþùåé íûíå äåâèçíîé ñèñòåìîé, ïðè
êîòîðîé íè îäíà èç âàëþò â ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòàõ íå ðàçìåíèâàåòñÿ íà
çîëîòî. Ïîÿâèëèñü êîëëåêòèâíûå âàëþòû - ÑÄÐ, ÝÊÞ, êóðñ êîòîðûõ èçìåðÿåòñÿ
íà îñíîâå âàëþòíîé êîðçèíû, ïðåäñòàâëÿþùåé ñîáîé ìåòîä èçìåðåíèÿ
ñðåäíåâçâåøåííîãî êóðñà îäíîé âàëþòû ê îïðåäåëåííîìó íàáîðó äðóãèõ âàëþò.
Èçìåðåíèå æå êóðñà íàöèîíàëüíûõ åäèíèö ïðîèñõîäèò òåïåðü íà îñíîâå íå
çîëîòîãî ïàðèòåòà, à âàëþòíîé êîòèðîâêè, ïðåäñòàâëÿþùåé ñîáîé
ôèêñèðîâàíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû â èíîñòðàííîé. Ñïåêòð
ñèñòåì óñòàíîâëåíèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ âåñüìà ðàçíîîáðàçåí: îò ñèñòåìû
ôèêñèðîâàííûõ âàëþòíûõ êóðñîâ äî ðàçíûõ âàðèàíòîâ ñèñòåìû �ñâîáîäíî
ïëàâàþùèõ� âàëþòíûõ êóðñîâ.

1.2. Âàëþòíûå ðûíêè

1.2.1. Âèäû âàëþòíûõ ðûíêîâ

Ñ èíñòèòóöèîíàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ âàëþòíûé ðûíîê ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ìíîæåñòâî êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé, ñâÿçàííûõ äðóã ñ äðóãîì
ñëîæíîé ñåòüþ ñîâðåìåííûõ êîììóíèêàöèîííûõ ñðåäñòâ ñâÿçè (îò òåëåôîíîâ
è òåëåêñîâ äî ýëåêòðîííûõ è ñïóòíèêîâûõ ñèñòåì), ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ
îñóùåñòâëÿåòñÿ òîðãîâëÿ âàëþòàìè. Â ýòîì ñìûñëå âàëþòíûé ðûíîê íå
ÿâëÿåòñÿ êîíêðåòíûì ìåñòîì ñáîðà ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé âàëþò. Íà
âàëþòíîì ðûíêå îïûòíûå äèëåðû (íàïðèìåð, ñîòðóäíèêè ñïåöèàëüíîãî îòäåëà
êîììåð÷åñêîãî áàíêà) ñèäÿò íà ñâîèõ ðàáî÷èõ ìåñòàõ è ïîñðåäñòâîì
êîìïüþòåðîâ è òåëåôîíîâ ñâÿçûâàþòñÿ ñ äèëåðàìè äðóãèõ áàíêîâ. Íà äèñïëåè
êîìïòüþòåðîâ âûâåäåíû òåêóùèå êîòèðîâêè êóðñîâ âñåõ îñíîâíûõ âàëþò, ïî
êîòîðûì ðàçëè÷íûå áàíêè â äàííûé ìîìåíò òîðãóþò âàëþòîé. Ëþáîé áàíê ìîæåò
êóïèòü èëè ïðîäàòü âàëþòó ïî íàèëó÷øåìó êóðñó êàê çà ñâîé ñ÷åò, òàê è ïî
ïîðó÷åíèþ êëèåíòà.

Äèëåð áàíêà-ïîêóïàòåëÿ ñâÿçûâàåòñÿ íàïðÿìóþ ïî òåëåôîíó ñ áàíêîì-
ïðîäàâöîì è çàêëþ÷àåò ñäåëêó. Âðåìÿ ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè ñîñòàâëÿåò îò
íåñêîëüêèõ äåñÿòêîâ ñåêóíä äî äâóõ-òðåõ ìèíóò. Ïîäòâåðæäàþùèå ñäåëêó
äîêóìåíòû îòñûëàþòñÿ ïîçæå, à ïðîâîäêè ïî áàíêîâñêèì ñ÷åòàì îñó-
ùåñòâëÿþòñÿ, êàê ïðàâèëî, â òå÷åíèå äâóõ ðàáî÷èõ áàíêîâñêèõ äíåé. Òàêàÿ
ôîðìà îðãàíèçàöèè òîðãîâëè âàëþòîé íàçûâàåòñÿ ìåæáàíêîâñêèì âàëþòíûì
ðûíêîì.

Ïîäàâëÿþùàÿ ÷àñòü âàëþòíûõ îïåðàöèé ïðîâîäèòñÿ â áåçíàëè÷íîé ôîðìå,
ò.å. ïî òåêóùèì è ñðî÷íûì áàíêîâñêèì ñ÷åòàì, è òîëüêî íåçíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü
ðûíêà ïðèõîäèòñÿ íà òîðãîâëþ ìîíåòàìè è îáìåí íàëè÷íûõ äåíåã.

Â ðÿäå ñòðàí ÷àñòü ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà îðãàíèçàöèîííî îôîðìëåíà â
âèäå âàëþòíîé áèðæè.

Ñîâðåìåííûå ñðåäñòâà êîììóíèêàöèè ïîçâîëÿþò òîðãîâàòü âàëþòîé
êðóãëûå ñóòêè (èñêëþ÷àÿ âûõîäíûå äíè). Íàïðèìåð, Çàïàäíîåâðîïåéñêèé áàíê,
èìåþùèé ðàçâåòâëåííóþ ñåòü ôèëèàëîâ ïî âñåìó ìèðó, ìîæåò òîðãîâàòü
äîëëàðàìè â Ñèíãàïóðå, Ôðàíêôóðòå-íà-Ìàéíå, Íüþ-Éîðêå è Ñàí-Ôðàíöèñêî,
ïåðåìåùàÿ îïåðàöèè èç îäíîãî ÷àñîâîãî ïîÿñà â äðóãîé.

Òàêèì îáðàçîì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî
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íàöèîíàëüíûå âàëþòíûå ðûíêè òåñíî ñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé, âçàèìî-
ïåðåïëåòåíû è ÿâëÿþòñÿ ñîñòàâíîé ÷àñòüþ ãëîáàëüíîãî ìèðîâîãî âàëþòíîãî
ðûíêà.

Â çàâèñèìîñòè îò îáúåìà, õàðàêòåðà âàëþòíûõ îïåðàöèé è íàáîðà
èñïîëüçóåìûõ âàëþò âàëþòíûå ðûíêè ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà ìåæäóíàðîäíûå,
ðåãèîíàëüíûå è íàöèîíàëüíûå (ìåñòíûå).

Íà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ ðûíêàõ (Ëîíäîí, Ñèíãàïóð, Ïàðèæ, Òîêèî è
äð.) îñóùåñòâëÿþòñÿ îïåðàöèè ñ âàëþòàìè, êîòîðûå øèðîêî èñïîëüçóþòñÿ â
ìåæäóíàðîäíîì ïëàòåæíîì îáîðîòå. Íà ðåãèîíàëüíûõ è ìåñòíûõ âàëþòíûõ
ðûíêàõ áàíêè ïðîâîäÿò îïåðàöèè ëèøü ñ îãðàíè÷åííûì êîëè÷åñòâîì ñâîáîäíî
êîíâåðòèðóåìûõ âàëþò.

Ïîä íàöèîíàëüíûìè âàëþòíûìè ðûíêàìè, êàê ïðàâèëî, ïîíèìàåòñÿ
ñîâîêóïíîñòü îïåðàöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ áàíêàìè, ðàñïîëîæåííûìè íà
òåððèòîðèè äàííîé ñòðàíû, ïî âàëþòíîìó îáñëóæèâàíèè ñâîèõ êëèåíòîâ, â
÷èñëå êîòîðûõ ìîãóò áûòü êîìïàíèè, ÷àñòíûå ëèöà, à òàêæå áàíêè, íå
ñïåöèàëèçèðóþùèåñÿ íà ïðîâåäåíèè ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ îïåðàöèé.
Êðîìå òîãî, ê îïåðàöèÿì âíóòðåííåãî íàöèîíàëüíîãî ðûíêà ìîãóò áûòü
îòíåñåíû âàëþòíûå îïåðàöèè, ñîâåðøàåìûå îòäåëüíûìè êîìïàíèÿìè ìåæäó
ñîáîé, îïåðàöèè ìåæäó ÷àñòíûìè ëèöàìè, à òàêæå îïåðàöèè, ïðîâîäèìûå íà
âàëþòíûõ áèðæàõ.

Äîìèíèðóþùàÿ ðîëü â ïðîâåäåíèè âàëþòíûõ îïåðàöèé íà âàëþòíûõ
ðûíêàõ ïðèíàäëåæèò êîììåð÷åñêèì áàíêàì, êîòîðûå íà äîãîâîðíîé îñíîâå
âûïîëíÿþò èíêàññîâûå è èíûå ïëàòåæíûå ïîðó÷åíèÿ èíîñòðàííûõ áàíêîâ-
êîððåñïîíäåíòîâ. Áàíêè, èìåþùèå ïðàâî íà ñîâåðøåíèå âàëþòíûõ îïåðàöèé,
íàçûâàþòñÿ óïîëíîìî÷åííûìè äåâèçíûìè èëè âàëþòíûìè. Â êîíöå 80-õ ãã.
85-95% âàëþòíûõ ñäåëîê, îñóùåñòâëÿåìûõ íà âàëþòíûõ ðûíêàõ, ïðèõîäèëîñü
íà áàíêè è áðîêåðñêèå ôèðìû. Â ñåðåäèíå 90-õ ãã. â âñå áîëüøåå ÷èñëî ñäåëîê
ñîâåðøàåòñÿ íå áàíêàìè, à èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè.

Ìèðîâûå âàëþòíûå ðûíêè êîíöåíòðèðóþòñÿ â ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ
öåíòðàõ (ÌÔÖ).

ÌÔÖ - ýòî ìåñòà ñîñðåäîòî÷åíèÿ áàíêîâ, ñïåöèàëèçèðîâàííûõ êðåäèòíî-
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Â íèõ îñóùåñòâëÿþòñÿ ìåæäóíàðîäíûå âàëþòíûå,
êðåäèòíûå, ôèíàíñîâûå îïåðàöèè, ñäåëêè ñ öåííûìè áóìàãàìè, çîëîòîì. Ñðåäè
ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ öåíòðîâ âûäåëÿþòñÿ âàëþòíûå ðûíêè â Ëîíäîíå, Íüþ-
Éîðêå, Ôðàíêôóðòå-íà-Ìàéíå, Ïàðèæå, Öþðèõå, Òîêèî. Îáúåì âàëþòíûõ
îïåðàöèé ñ 1973 ïî 1992 ã. âûðîñ ñ 10-20 ìëí.äîëë. äî 900 ìëðä.äîëë. â
äåíü.

Â íà÷àëå 90-õ ãã. îêîëî 50% ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ ñäåëîê
îñóùåñòâëÿëîñü íà òðåõ ìèðîâûõ âàëþòíûõ ðûíêàõ: ëîíäîíñêîì - 187
ìëðä.äîëë. â äåíü; íüþ-éîðñêîì - 129 ìëðä.äîëë.; òîêèéñêîì - 115 ìëðä.äîëë.
â äåíü. Îáùèé åæåñóòî÷íûé îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ îïåðàöèé â
ñåðåäèíå 90-õ ãã. äîñòèã 1 òðëí. 230 ìëðä.äîëë. Îáìåíû ìåæäó îòäåëüíûìè
åâðîïåéñêèìè äåíåæíûìè åäèíèöàìè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ëèøü íåçíà-
÷èòåëüíóþ ÷àñòü íà ìèðîâîì ðûíêå âàëþòíûõ îáìåíîâ. Íà àìåðèêàíñêèé äîëëàð
ïðèõîäèòñÿ áîëåå 80% ïîäîáíûõ îïåðàöèé.

Âàëþòíûå ðûíêè îáåñïå÷èâàþò îïåðàòèâíîå îñóùåñòâëåíèå ìåæäó-
íàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, âçàèìîñâÿçü ìèðîâûõ âàëþòíûõ ðûíêîâ ñ êðåäèòíûìè è
ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè. Ñ ïîìîùüþ âàëþòíûõ ðûíêîâ ïîïîëíÿþòñÿ âàëþòíûå
ðåçåðâû áàíêîâ, ïðåäïðèÿòèé, ãîñóäàðñòâà. Êðîìå òîãî, ìåõàíèçì âàëþòíûõ
ðûíêîâ èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè, â òîì
÷èñëå íà ìàêðîóðîâíå â ðàìêàõ ãðóïïû ñòðàí (íàïðèìåð, ÅÑ).

80-å è ïåðâàÿ ïîëîâèíà 90-õ ãã. îçíàìåíîâàëèñü áûñòðûì ðîñòîì îïåðàöèé
íà ìèðîâûõ âàëþòíûõ ðûíêàõ. Â 1986 ã. åæåäíåâíûé îáúåì ñäåëîê ñ âàëþòîé
â ìèðå ðàâíÿëñÿ ïðèìåðíî 320-330 ìëðä.äîë., ê 1989 ã. îí óâåëè÷èëñÿ äî
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650 ìëðä., â 1995 ã. - äî 120 ìëðä.äîë. Òàêèì îáðàçîì, çà äåñÿòèëåòèå
åæåäíåâíûé îáîðîò ìèðîâîãî âàëþòíîãî ðûíêà âûðîñ â 4 ðàçà.

1.2.2. Ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå âàëþò

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííîé ôîðìû âàëþòîé ÿâëÿþòñÿ
ëþáûå âûðàæåííûå â òîé èëè èíîé íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöå ïëàòåæíûå
äîêóìåíòû èëè äåíåæíûå îáÿçàòåëüñòâà, èñïîëüçóåìûå â ìåæäóíàðîäíûõ
ðàñ÷åòàõ. Îáû÷íî ðå÷ü èäåò î áàíêíîòàõ, êàçíà÷åéñêèõ áèëåòàõ, ðàçëè÷íûõ
âèäàõ áàíêîâñêèõ ñ÷åòîâ, à òàêæå ÷åêàõ, âåêñåëÿõ, àêêðåäèòèâàõ è äðóãèõ
ïëàòåæíûõ ñðåäñòâàõ.

Ýòè ïëàòåæíûå äîêóìåíòû, âûðàæåííûå â ðàçëè÷íûõ âàëþòàõ, ïðîäàþòñÿ
è ïîêóïàþòñÿ íà âàëþòíîì ðûíêå. Ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå íà íàöèîíàëüíîì
âàëþòíîì ðûíêå ôîðìèðóþòñÿ â ðåçóëüòàòå ñòîëêíîâåíèÿ äåíåæíûõ
òðåáîâàíèé è îáÿçàòåëüñòâ, âûðàæåííûõ â ðàçëè÷íûõ âàëþòàõ, îïîñðåäóþùèõ
ìåæäóíàðîäíûé îáìåí òîâàðàìè, óñëóãàìè è äâèæåíèåì êàïèòàëà. Íàïðèìåð,
àìåðèêàíñêèé ýêñïîðòåð, ïðîäàâøèé ïàðòèþ êîìïüþòåðîâ â ÔÐÃ çà íåìåöêèå
ìàðêè, æåëàåò îáìåíÿòü èõ íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó, òåì ñàìûì ôîðìèðóÿ
ñïðîñ íà äîëëàðû è ïðåäëîæåíèå íåìåöêèõ ìàðîê. Íàîáîðîò, àìåðèêàíñêèé
èìïîðòåð àâòîìîáèëåé èç ÔÐÃ áóäåò ïðåäëàãàòü íà íàöèîíàëüíîì ðûíêå
äîëëàðû â îáìåí íà ìàðêè äëÿ îïëàòû ñâîåãî êîíòðàêòà.

Ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå âàëþòû ôîðìèðóþòñÿ è â ñâÿçè ñî âñåìè äðóãèìè
îïåðàöèÿìè, êîòîðûå îïîñðåäóþò ìåæäóíàðîäíûé îáìåí è íàõîäÿò ñâîå
îòðàæåíèå â ïëàòåæíîì áàëàíñå ëþáîé ñòðàíû. Ðå÷ü èäåò îá îïåðàöèÿõ íå
òîëüêî ýêñïîðòíî-èìïîðòíûõ (òîðãîâûõ), íî è íåòîðãîâûõ (òðàíñïîðò,
ñòðàõîâàíèå, òóðèçì, ïåðåâîäû çàðàáîòíîé ïëàòû, ïåíñèè è ò.ä.), à òàêæå î
äâèæåíèè êàïèòàëà êàê êðàòêîñðî÷íîãî (âêëþ÷àÿ ñïåêóëÿòèâíûå âàëþòíûå
ñäåëêè), òàê è ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîãî (ïðåäîñòàâëåíèå è ïîãàøåíèå êðåäèòîâ,
îòòîê è ïðèòîê ïðÿìûõ è ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé è ò.ä.).

Íàöèîíàëüíûé ðåæèì ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíûõ ñäåëîê ïî ðàçëè÷íûì
âèäàì îïåðàöèé äëÿ ðåçèäåíòîâ (ãðàæäàí äàííîé ñòðàíû) è íåðåçèäåíòîâ
(èíîñòðàííûõ ïîääàííûõ) îïðåäåëÿåò ñòåïåíü êîíâåðòèðóåìîñòè âàëþòû.

Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ âñå âàëþòû óñëîâíî ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè ãðóïïû:
ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìûå, ÷àñòè÷íî êîíâåðòèðóåìûå è íåêîíâåðòèðóåìûå
(çàìêíóòûå).

Ïðè îòñóòñòâèè êàêèõ-ëèáî çàêîíîäàòåëüíûõ îãðàíè÷åíèé íà ñîâåðøåíèå
âàëþòíûõ ñäåëîê ïî ëþáûì âèäàì îïåðàöèé (òîðãîâûì, íåòîðãîâûì, äâèæåíèþ
êàïèòàëà) êàê äëÿ ðåçèäåíòîâ, òàê è äëÿ íåðåçèäåíòîâ âàëþòà îòíîñèòñÿ ê
ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìîé (ÑÊÂ).

×àñòè÷íî êîíâåðòèðóåìûìè ÿâëÿþòñÿ âàëþòû òåõ ñòðàí, ãäå
ñóùåñòâóþò êîëè÷åñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ èëè ñïåöèàëüíûå ðàçðåøèòåëüíûå
ïðîöåäóðû íà îáìåí âàëþòû ïî îòäåëüíûì âèäàì îïåðàöèé èëè äëÿ ðàçëè÷íûõ
ñóáúåêòîâ âàëþòíûõ ñäåëîê.

Íàêîíåö, íåêîíâåðòèðóåìûìè, èëè çàìêíóòûìè âàëþòàìè ÿâëÿþòñÿ
íàöèîíàëüíûå äåíåæíûå åäèíèöû òåõ ñòðàí, çàêîíîäàòåëüñòâî êîòîðûõ
ïðåäóñìàòðèâàåò îãðàíè÷åíèÿ ïðàêòè÷åñêè ïî âñåì âèäàì îïåðàöèé ñ äàííîé
âàëþòîé.

Îäíîçíà÷íî îäíî - ÷åì ìåíüøå îãðàíè÷åíèé, òåì áîëåå �ðûíî÷íûì�
ÿâëÿåòñÿ ìåõàíèçì ôîðìèðîâàíèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå,
òåì áîëåå ñîâåðøåííà åãî èíñòèòóöèîíàëüíàÿ îðãàíèçàöèÿ.
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1.2.3. Âèäû âàëþòíûõ êóðñîâ

Âàëþòíûå îïåðàöèè ìåæäó ó÷àñòíèêàìè âàëþòíîãî ðûíêà íåâîçìîæíû
áåç îáìåíà âàëþòàìè è îïðåäåëåíèÿ èõ ïðîïîðöèé. Ñîîòíîøåíèå îáìåíà äâóõ
äåíåæíûõ åäèíèö èëè öåíà äåíåæíîé åäèíèöû îäíîé ñòðàíû âûðàæåííàÿ â
äåíåæíîé åäèíèöå äðóãîé ñòðàíû, íàçûâàåòñÿ âàëþòíûì êóðñîì.

Äëÿ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ âàëþòíûõ ðûíêîâ ïðîñòî ïîíÿòèÿ
�âàëþòíûé êóðñ� íå ñóùåñòâóåò. Îíî ðàñïàäàåòñÿ íà êóðñ ïîêóïàòåëÿ è êóðñ
ïðîäàâöà.

Êóðñ ïîêóïàòåëÿ - ýòî êóðñ, ïî êîòîðîìó áàíê-ðåçèäåíò ïîêóïàåò
èíîñòðàííóþ âàëþòó çà íàöèîíàëüíóþ, à êóðñ ïðîäàâöà - êóðñ, ïî êîòîðîìó
îí ïðîäàåò èíîñòðàííóþ âàëþòó çà íàöèîíàëüíóþ.

Íàïðèìåð, êîòèðîâêà 1$ = 1,5635/55 DÌ îçíà÷àåò, ÷òî êîììåð÷åñêèé áàíê
ÔÐÃ ãîòîâ êóïèòü 1 äîëë. ó êëèåíòà çà 1,5635 ìàðêè, à ïðîäàòü çà 1,5655
ìàðêè.

Ðàçíèöà ìåæäó êóðñîì ïðîäàâöà è êóðñîì ïîêóïàòåëÿ íàçûâàåòñÿ
ìàðæîé, êîòîðàÿ ïîêðûâàåò èçäåðæêè è ôîðìèðóåò ïðèáûëü áàíêà ïî
âàëþòíûì îïåðàöèÿì.

Î÷åâèäíî, ÷òî ëþáîé áàíê çàèíòåðåñîâàí â ìàêñèìàëüíî íèçêîì êóðñå
ïîêóïàòåëÿ è ìàêñèìàëüíî âûñîêîì êóðñå ïðîäàâöà, è òîëüêî æåñòêàÿ
êîíêóðåíöèÿ çà êëèåíòà âûíóæäàåò áàíêè äåéñòâîâàòü â îáðàòíîì íàïðàâëåíèè.
Ñîêðàùåíèå ìàðæè è ïðèâëå÷åíèå êëèåíòîâ ïîçâîëÿåò âûèãðàòü íà ìàññå
ïðèáûëè.

Âàëþòíûå êóðñû ðàçëè÷àþòñÿ è ïî âèäàì ïëàòåæíûõ äîêóìåíòîâ, êîòîðûå
ÿâëÿþòñÿ îáúåêòîì îáìåíà. Ðàçëè÷àþò êóðñ òåëåãðàôíîãî ïåðåâîäà, êóðñ
÷åêîâ, êóðñ áàíêíîò (êóðñ ìåíÿëüíûõ êîíòîð).

Ñóùåñòâóåò ïîíÿòèå �êðîññ-êóðñ� , êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
êîòèðîâêó äâóõ èíîñòðàííûõ âàëþò, íè îäíà èç êîòîðûõ íå ÿâëÿåòñÿ
íàöèîíàëüíîé âàëþòîé ó÷àñòíèêà ñäåëêè, óñòàíàâëèâàþùåãî êóðñ, íàïðèìåð,
êóðñ äîëëàðà ê éåíå, óñòàíîâëåííûé íåìåöêèì áàíêîì. Â ïðèíöèïå ëþáîé
êóðñ, ïîëó÷åííûé ðàñ÷åòíûì ïóòåì èç êóðñîâ äâóõ âàëþò ê òðåòüåé, ÿâëÿåòñÿ
êðîññ-êóðñîì. Êîòèðîâêè êðîññ-êóðñîâ íà ðàçëè÷íûõ íàöèîíàëüíûõ âàëþòíûõ
ðûíêàõ ìîãóò îòëè÷àòüñÿ äðóã îò äðóãà, ÷òî ñîçäàåò óñëîâèÿ äëÿ âàëþòíîãî
àðáèòðàæà, ò.å. äëÿ îïåðàöèé ñ öåëüþ èçâëå÷åíèÿ ïðèáûëè èç ðàçíèöû
âàëþòíûõ êóðñîâ îäíîé è òîé æå äåíåæíîé åäèíèöû íà ðàçëè÷íûõ âàëþòíûõ
ðûíêàõ. Îñóùåñòâëåíèå êðîññ-îïåðàöèé ïðîèçâîäèòñÿ ïóòåì ïåðåâîäà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû â âàëþòó äðóãîé ñòðàíû, ïðîäàæè âàëþòû äðóãîé ñòðàíû
íà äîëëàðû è ïîêóïêè íà íèõ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ðàçíèöà ìåæäó
ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììîé íàöèîíàëüíîé âàëþòû è êîíå÷íîé äàñò ïðèáûëü
(ìàðæó).
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Íàêîíåö, âàëþòíûå êóðñû äèôôåðåíöèðóþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò âèäà
âàëþòíûõ ñäåëîê. Ðàçëè÷àþò êóðñû íàëè÷íûõ (êàññîâûõ) ñäåëîê - êóðñ �ñïîò�,
ïðè êîòîðûõ âàëþòà ïîñòàâëÿåòñÿ íåìåäëåííî (â òå÷åíèå äâóõ ðàáî÷èõ äíåé)
è êóðñû ñðî÷íûõ ñäåëîê - ôîðâàðäíûå, ïðè êîòîðûõ ðåàëüíàÿ ïîñòàâêà
âàëþòû îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç ÷åòêî îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè.

Êóðñ �ñïîò� - áàçîâûé êóðñ âàëþòíîãî ðûíêà. Ïî íåìó ïðîèñõîäèò
óðåãóëèðîâàíèå òîðãîâûõ è íåòîðãîâûõ îïåðàöèé. Ôîðâàðäíûé êóðñ
óñòàíàâëèâàåòñÿ ó÷àñòíèêîì âàëþòíîé ñäåëêè, êîòîðàÿ ðåàëüíî áóäåò
îñóùåñòâëåíà ÷åðåç îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè íà ôèêñèðîâàííóþ äàòó.

Íàïðèìåð, ïðè êóðñå ïðîäàâöà �ñïîò� 1 ñåíòÿáðÿ 1996 ã. âî Ôðàíêôóðòå-
íà-Ìàéíå 1$ = 1,5655 DÌ ôîðâàðäíûé êóðñ íà ñðîê òðè ìåñÿöà (ñ ïîñòàâêîé 1
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äåêàáðÿ) ñîñòàâëÿåò 1$ = 1,5700 DÌ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íåìåöêèé áàíê ãîòîâ
ïðîäàòü äîëëàð êëèåíòó çà 1,5655 DÌ ñ ïîñòàâêîé íåìåäëåííî èëè çà 1,5700
DÌ ñ ïîñòàâêîé 1 äåêàáðÿ. Ïðè ýòîì áàíêó ñîâåðøåííî íå îáÿçàòåëüíî äî 1
äåêàáðÿ èìåòü äîëëàðû. Ãëàâíîå, ÷òî 1 äåêàáðÿ îí îáÿçàí èõ ïðîäàòü êëèåíòó
ïî êóðñó, óñòàíîâëåííîìó 1 ñåíòÿáðÿ, íåçàâèñèìî îò òîãî, êàêîé êóðñ �ñïîò�
áóäåò â äåêàáðå.

Òàêèì îáðàçîì, ôîðâàðäíûé âàëþòíûé êóðñ íà ñðîê òðè ìåñÿöà íåëüçÿ
ïóòàòü ñ áóäóùèì êóðñîì �ñïîò� ÷åðåç òðè ìåñÿöà. Ôîðâàðäíûé âàëþòíûé
êóðñ - ýòî ñâîåîáðàçíîå �áðîíèðîâàíèå� êóðñà íà îïðåäåëåííóþ äàòó â
áóäóùåì.

Âîçíèêíîâåíèå òàêîãî ÿâëåíèÿ, êàê ôîðâàðäíûå âàëþòíûå êóðñû â
êîíå÷íîì ñ÷åòå ñâÿçàíî ñ ïðîöåññàìè âàëþòíîãî (èëè ïðîöåíòíîãî) àðáèòðàæà.
Ó÷àñòíèêè âàëþòíîãî ðûíêà îñóùåñòâëÿþò îïåðàöèè ëèáî â ÷èñòî
ñïåêóëÿòèâíûõ öåëÿõ, ëèáî â öåëÿõ ñòðàõîâàíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ. Ïðè÷åì
öåëè õåäæåðîâ (òåõ, êòî ñòðàõóåò ðèñêè) è ñïåêóëÿíòîâ ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíû.

Ñòðàõîâàíèå, èëè õåäæèðîâàíèå âàëþòíûõ ðèñêîâ, îáóñëîâëåííûõ
êîëåáàíèåì êóðñîâ, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äåéñòâèå, íàïðàâëåííîå íà òî, ÷òîáû
íå äîïóñêàòü íè ÷èñòûõ àêòèâîâ, íè ÷èñòûõ ïàññèâîâ â êàêîé-ëèáî âàëþòå. Â
ôèíàíñîâûõ òåðìèíàõ ýòî îçíà÷àåò äåéñòâèÿ ïî ëèêâèäàöèè òàê íàçûâàåìûõ
îòêðûòûõ ïîçèöèé â èíîñòðàííîé âàëþòå.

Îòêðûòûå ïîçèöèè áûâàþò äâóõ âèäîâ: �äëèííàÿ� (íåòòî-àêòèâû â
èíâàëþòå, ò.å. òðåáîâàíèÿ ïðåâûøàþò îáÿçàòåëüñòâà) è �êîðîòêàÿ� (íåòòî-
ïàññèâû, ò.å. îáÿçàòåëüñòâà ïðåâûøàþò òðåáîâàíèÿ).

Õåäæèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ íîðìàëüíîé îïåðàöèåé, íàïðèìåð, äëÿ
ýêñïîðòåðîâ è èìïîðòåðîâ, äëÿ êîòîðûõ âàæíåå îðèåíòèðîâàòüñÿ íà êàêîé-òî
îïðåäåëåííûé êóðñ â òå÷åíèå ñðîêà äåéñòâèÿ âíåøíåòîðãîâîãî êîíòðàêòà,
íåæåëè ïîäâåðãàòü ñåáÿ ðèñêó âàëþòíûõ ïîòåðü.

Ñïåêóëÿöèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå â øèðîêîì ñìûñëå îçíà÷àåò äåéñòâèÿ,
êîòîðûå íàïðàâëåíû íà îòêðûòèå �äëèííîé� èëè �êîðîòêîé� ïîçèöèè â
èíîñòðàííîé âàëþòå. Â ýòîì ñëó÷àå äåéñòâèÿ ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà
ñòðîÿòñÿ íà ñîçíàòåëüíîì ðàñ÷åòå, îñíîâàííîì íà îöåíêå áóäóùåé äèíàìèêè
êóðñà, è èìåþò öåëüþ èçâëå÷åíèå äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè.

1.2.4. Ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå âàëþòíûå êóðñû

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìîæíî ñ óâåðåííîñòüþ ñêàçàòü, ÷òî âàëþòíûå êóðñû
ÿâëÿþòñÿ âàæíûì �íåðâíûì óçëîì� âñåé ñèñòåìû ìåæäóíàðîäíûõ îòíîøåíèé,
è âåñü êîìïëåêñ âíóòðåííèõ è âíåøíèõ ôàêòîðîâ (îò äîëãîñðî÷íûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ äî ïîëèòè÷åñêèõ è äàæå ïñèõîëîãè÷åñêèõ), îïðåäåëÿþùèõ
ðàçâèòèå ýêîíîìèêè òîé èëè èíîé ñòðàíû, âëèÿåò íà äèíàìèêó âàëþòíûõ êóðñîâ.

Îñòàíîâèìñÿ ëèøü íà íåêîòîðûõ áàçîâûõ ïîíÿòèÿõ, êîòîðûå íåîáõîäèìû
äëÿ ãëóáîêîãî ïîíèìàíèÿ çàêîíîìåðíîñòåé äèíàìèêè âàëþòíûõ êóðñîâ.

1. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íåâîçìîæíî àíàëèçèðîâàòü âàëþòíûå êóðñû áåç
äåòàëüíîãî èçó÷åíèÿ íàöèîíàëüíûõ äåíåæíûõ ðûíêîâ. Î÷åâèäíî, ÷òî
îòíîñèòåëüíîå ñîñòîÿíèå äåíåæíûõ ìàññ îòäåëüíûõ ãîñóäàðñòâ âëèÿåò íà
âàëþòíûå êóðñû.

Îáùèé ñïðîñ íà äåíåæíûõ ðûíêàõ çàâèñèò îò êîëè÷åñòâà ñäåëîê, â êîòîðûõ
äåíüãè âûïîëíÿþò ôóíêöèþ ñðåäñòâà îáðàùåíèÿ è ïëàòåæà. Îáúåì ñäåëîê
òåñíî ñâÿçàí ñ äèíàìèêîé ÂÂÏ òîé èëè èíîé ñòðàíû. Ñâÿçü ìåæäó äèíàìèêîé
ÂÂÏ è ñïðîñîì íà äåíüãè èãðàåò öåíòðàëüíóþ ðîëü â êîëè÷åñòâåííîé òåîðèè
äåíåã. Â ïðèíöèïå îòñþäà âûòåêàåò, ÷òî êóðñ âàëþòû äîëæåí ïîâûøàòüñÿ â
ñòðàíå, ãäå íàáëþäàþòñÿ áîëåå âûñîêèå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ñïðîñà
íà ðàçëè÷íûå âèäû àêòèâîâ.

2. Ñóùåñòâóåò ãèïîòåçà, ÷òî îñíîâîé ñîîòíîøåíèÿ îáìåíà äâóõ âàëþò
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ÿâëÿåòñÿ ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè (ÏÏÑ). Ðàçðàáîòàííàÿ íà áàçå
ýòîé ãèïîòåçû òåîðèÿ ÏÏÑ ñâÿçûâàåò äèíàìèêó âàëþòíîãî êóðñà ñ èçìåíåíèåì
ñîîòíîøåíèÿ öåí â ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòðàíàõ:

Ð
1
 = r õ P

2
 èëè r = P

1
/P

2
,

ãäå r - âàëþòíûé êóðñ;
    P

1
 è P

2
 - óðîâíè öåí â ðàññìàòðèâàåìûõ ñòðàíàõ.

Äàííàÿ òåîðèÿ ïîñòðîåíà íà ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî ìåæäóíàðîäíàÿ
òîðãîâëÿ ñãëàæèâàåò ðàçíèöó â äâèæåíèè öåí îñíîâíûõ òîâàðîâ â ìèðîâîé
òîðãîâëå. Òàêèå òîâàðû äîëæíû èìåòü âî âñåõ ñòðàíàõ ïðèáëèçèòåëüíî
îäèíàêîâûå öåíû, èñ÷èñëåííûå â îäíîé è òîé æå âàëþòå. Åñëè áû êîìïüþòåðû
ïðèáëèçèòåëüíî îäèíàêîâîãî êëàññà è êà÷åñòâà ñòîèëè â ÑØÀ 1000 äîë. çà
åäèíèöó, à â ÔÐÃ - 2000 ìàðîê ïðè êóðñå 1 äîë. = 1,5000 DÌ, òî î÷åâèäíî, ÷òî
àìåðèêàíñêèå êîìïàíèè óâåëè÷èëè áû ýêñïîðò êîìïüþòåðîâ â ÔÐÃ èëè
íåìåöêèå êîìïàíèè - èõ èìïîðò, ÷òî ïðèâåëî áû ê óâåëè÷åíèÿ ïðåäëîæåíèÿ è
óìåíüøåíèþ öåíû äî ðàâíîâåñíîãî ñ ðûíêîì ÑØÀ óðîâíÿ (íå ïðèíèìàÿ âî
âíèìàíèå òðàíñïîðòíûå è ïðî÷èå èçäåðæêè) 1500 DÌ çà êîìïüþòåð. Åñëè æå
ó÷åñòü, ÷òî äåéñòâèÿ ýêñïîðòåðîâ ÔÐÃ óâåëè÷èâàþò ñïðîñ íà äîëëàðû è êóðñ
äîëëàðà ìîã ïîâûñèòüñÿ, íàïðèìåð, äî 1 äîë. = 1,6500 DÌ, òî è ðàâíîâåñíûé
óðîâåíü öåíû êîìïüþòåðà â ÔÐÃ áóäåò íåñêîëüêî âûøå.

Ñîâåðøåííî î÷åâèäíî, ÷òî íå ïî âñåì òîâàðàì è îñîáåííî óñëóãàì ìîæåò
äåéñòâîâàòü ìåõàíèçì òàêîãî âûðàâíèâàíèÿ. Íàïðèìåð, öåíû íà íåäâèæèìîñòü
ïðè ïåðåñ÷åòå ïî âàëþòíîìó êóðñó ìîãóò çíà÷èòåëüíî ðàçëè÷àòüñÿ â ðàçíûõ
ñòðàíàõ. Òî÷íî òàêæå îáû÷íî íå åçäÿò èç îäíîé ñòðàíû â äðóãóþ äëÿ òîãî,
÷òîáû ïîñåòèòü ïàðèêìàõåðñêóþ èëè ïîîáåäàòü â ðåñòîðàíå â öåëÿõ ýêîíîìèè.
Äëÿ ýòîãî ïðîùå ïîìåíÿòü ìåñòîæèòåëüñòâî.

Îäíàêî, òåîðèÿ ÏÏÑ èìååò ýìïèðè÷åñêîå ïîäòâåðæäåíèå. Âî-ïåðâûõ,
îíà â öåëîì �ðàáîòàåò� è îêàçûâàåòñÿ ïîëåçíîé ïðè àíàëèçå öåí è âàëþòíûõ
êóðñîâ â ñòðàíàõ ñ âûñîêèìè òåìïàìè èíôëÿöèè. À â óñëîâèÿõ ãèïåðèíôëÿöèè
èíäåêñû âíóòðåííèõ öåí è êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, íàïðèìåð, ê äîëëàðó
ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàþò. Âî-âòîðûõ, êîððåëÿöèÿ ìåæäó ñîîòíîøåíèåì óðîâíåé
èíôëÿöèè â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ è äèíàìèêîé âàëþòíûõ êóðñîâ ñóùåñòâóåò â
äîëãîñðî÷íîì ïëàíå (íà âðåìåííûõ îòðåçêàõ ñâûøå 10 ëåò). Â êðàòêîñðî÷íîì
ïëàíå äàííàÿ òåîðèÿ íå íàõîäèò äîñòàòî÷íûõ ïîäòâåðæäåíèé, îñîáåííî â
ñòðàíàõ ñ íèçêèìè òåìïàìè èíôëÿöèè. Ñðåäíåâçâåøåííîå ñîîòíîøåíèå öåí,
ðàññ÷èòàííîå íà áàçå ðàçëè÷íûõ òîâàðíûõ �êîðçèí� äâóõ ñòðàí, íà ïðîòÿæåíèè
íåñêîëüêèõ ëåò ìîæåò íå ñîîòâåòñòâîâàòü àáñîëþòíîìó óðîâíþ âàëþòíîãî
êóðñà è åãî äèíàìèêå.

3. Òåì íå ìåíåå ïîäòâåðæäåíèÿ òåîðèè ÏÏÑ â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå
äîñòàòî÷íî äëÿ òîãî, ÷òîáû ãîâîðèòü î äðóãîì âàæíîì ôàêòîðå, âëèÿþùåì íà
âàëþòíûå êóðñû, - î òîðãîâîì áàëàíñå ñòðàíû (ñîîòíîøåíèå ïîñòóïëåíèé îò
ýêñïîðòà è ïëàòåæåé çà èìïîðò òîâàðîâ), à åñëè òî÷íåå, òî î âçàèìîñâÿçè
äèíàìèêè êóðñà è òîðãîâîãî áàëàíñà.

Áîëåå ïîäðîáíî îá ýòèõ ïîíÿòèÿõ ãîâîðèòñÿ â òåìå 2. Çäåñü áóäóò
ïðîàíàëèçèðîâàíû ëèøü îñíîâíûå ìîìåíòû âçàèìîñâÿçè òîðãîâîãî áàëàíñà
è âàëþòíîãî êóðñà.

Â öåëîì ìåæäó íèìè ñóùåñòâóåò îáðàòíàÿ ñâÿçü. Åñëè òîðãîâûé áàëàíñ
óõóäøàåòñÿ (óâåëè÷èâàåòñÿ îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî, ò.å. ñóììà ïðåâûøåíèÿ
ðàñõîäîâ íà èìïîðò íàä äîõîäàìè îò ýêñïîðòà), òî ýòî ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì
òîãî, ÷òî ñòðàíà áîëüøå ðàñõîäóåò äåíåã çà ãðàíèöåé, ÷åì ïîëó÷àåò, ò.å. íà
âàëþòíîì ðûíêå ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ òîðãîâûõ îïåðàöèé óâåëè÷èâàåòñÿ
ïðåäëîæåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû è ðàñòåò ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ, ÷òî ñîçäàåò
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óñëîâèÿ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ òåíäåíöèè ê ïàäåíèþ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.
Íàîáîðîò, ïðè ïîëîæèòåëüíîì ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà (äîõîäû îò ýêñïîðòà
âûøå ðàñõîäîâ íà èìïîðò) âîçíèêàåò òåíäåíöèÿ ê ïîâûøåíèþ êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Îäíàêî î÷åâèäíî, ÷òî ïàäåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñòèìóëèðóåò
ýêñïîðòåðîâ è äåëàåò ìåíåå âûãîäíûì èìïîðò. Íàïðèìåð, ïðè ïàäåíèè êóðñà
ìàðêè ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó çà òðè ìåñÿöà ñ 1,5000 DÌ äî 1,6500 DÌ
ýêñïîðòåð ïîëó÷èò â ìàðêàõ âûðó÷êó íà 10% áîëüøå, ÷åì òðè ìåñÿöà íàçàä, à
èìïîðòåð âûíóæäåí áóäåò çàïëàòèòü â ìàðêàõ íà 10% áîëüøå çà èìïîðò èç
ÑØÀ. Â ðåçóëüòàòå òàêîå èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà ñîçäàåò òåíäåíöèþ ê
óâåëè÷åíèþ ýêñïîðòà è ñîêðàùåíèþ èìïîðòà, ò.å. ê óìåíüøåíèþ îòðèöàòåëüíîãî
è âîçíèêíîâåíèþ ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà.

Ïðè ïîâûøåíèè êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïðîèñõîäèò âñå íàîáîðîò.
Êîíå÷íî, íà ïðàêòèêå ïðîÿâëåíèå ýòîé îáðàòíîé çàâèñèìîñòè íå ñòîëü
ïðÿìîëèíåéíî. Ìíîãîå çàâèñèò îò ýëàñòè÷íîñòè öåí íà ýêñïîðòíûå è
èìïîðòíûå òîâàðû â çàâèñèìîñòè îò äèíàìèêè âàëþòíîãî êóðñà (ïðè ïîëíîé
íåýëàñòè÷íîñòè ïîâûøåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ìîæåò äàæå óõóäøèòü
òîðãîâûé áàëàíñ). Îäíàêî, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, îñîáåííî â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå,
èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà îáåñïå÷èâàþò ñòàáèëèçèðóþùåå èçìåíåíèå
òîðãîâîãî áàëàíñà.

4. Âàëþòíûå êóðñû äîñòàòî÷íî ÷óâñòâèòåëüíû ê èçìåíåíèÿì ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê íà äåïîçèòû, ò.å. âêëàäû.

Çàâèñèìîñòü çäåñü ïðîñòàÿ. Áîëåå âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè,
íàïðèìåð, â ÑØÀ ïî ñðàâíåíèþ ñ ÔÐÃ ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ äåëàþò
äîëëàð áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ èíâåñòîðîâ, æåëàþùèõ ïîìåñòèòü ñâîè
àêòèâû íà äîëëàðîâûé äåïîçèò. Íà âàëþòíîì ðûíêå âîçðàñòàåò ñïðîñ íà
äîëëàðû, è êóðñ äîëëàðà ïîâûøàåòñÿ.

Ïðè ïîíèæåíèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ÑØÀ, íàîáîðîò, âîçíèêàåò òåíäåíöèÿ
ê ïîíèæåíèþ êóðñà äîëëàðà.

Åñòåñòâåííî, ïðè àíàëèçå âëèÿíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà âàëþòíûé êóðñ
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî äàííàÿ çàêîíîìåðíîñòü ñïðàâåäëèâà íå äëÿ
íîìèíàëüíûõ, à äëÿ ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (ò.å. áåç ó÷åòà òåìïîâ
èíôëÿöèè â ñòðàíå).

5. Èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñÿò îò
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà è äåéñòâèé öåíòðàëüíîãî áàíêà òîé
èëè èíîé ñòðàíû ïî ðåãóëèðîâàíèþ âàëþòíîãî êóðñà.

Ïðè óæåñòî÷åíèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè îãðàíè÷èâàåòñÿ ðîñò
äåíåæíîé ìàññû, à çíà÷èò, îòíîñèòåëüíî ñîêðàùàåòñÿ ïðåäëîæåíèå
íàöèîíàëüíîé âàëþòû íà âàëþòíûõ ðûíêàõ, ÷òî ñîîòâåòñòâåííî äîëæíî âåñòè
ê ïîâûøåíèþ åå êóðñà.

Ñìÿã÷åíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñîçäàåò òåíäåíöèþ ê ïîíèæåíèþ
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Óæåñòî÷åíèå íàëîãîâîé ïîëèòèêè â öåëîì è
îñîáåííî ïî îòíîøåíèþ ê íåðåçèäåíòàì èëè ââåäåíèå êàêèõ-ëèáî îãðàíè÷åíèé
ïî îòäåëüíûì âèäàì îïåðàöèé òàêæå îäíîçíà÷íî âåäåò ê ïàäåíèþ êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

6. Îäíèì èç èíñòðóìåíòîâ âàëþòíîé ïîëèòèêè îôèöèàëüíûõ îðãàíîâ, î
êîòîðîì óæå ãîâîðèëîñü, ÿâëÿþòñÿ âàëþòíûå èíòåðâåíöèè öåíòðàëüíîãî áàíêà
ñ öåëüþ êîððåêòèðîâêè äèíàìèêè âàëþòíîãî êóðñà. Èíòåðâåíöèè äîñòàòî÷íî
ýôôåêòèâíû, åñëè ðå÷ü èäåò î âðåìåííîé íåñáàëàíñèðîâàííîñòè
ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ ñòðàíû, íàïðèìåð, ïîä âîçäåéñòâèåì êàêèõ-ëèáî
ñåçîííûõ ôàêòîðîâ èëè êðàòêîâðåìåííûõ ïåðåëèâîâ êðàòêîñðî÷íîãî (îñîáåííî
ñïåêóëÿòèâíîãî) êàïèòàëà. Îäíàêî â ñëó÷àå ãëîáàëüíîé íåñáàëàíñèðîâàííîñòè
èíòåðâåíöèè íå â ñîñòîÿíèè ïðîòèâîñòîÿòü ïàäåíèþ èëè ïîâûøåíèþ âàëþòíîãî
êóðñà.
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Ïîäâîäÿ èòîã, ìîæíî ôîðìàëèçîâàòü îáùèå çàêîíîìåðíîñòè èçìåíåíèÿ
âàëþòíûõ êóðñîâ â çàâèñèìîñòè îò ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

r = Ì
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2
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1
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2
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Êóðñ èíîñòðàííîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê íàöèîíàëüíîé r ïîâûñèòñÿ,
åñëè:

- óâåëè÷èòñÿ äåíåæíàÿ ìàññà Ì
1
 â äàííîé ñòðàíå;

- óìåíüøèòñÿ äåíåæíàÿ ìàññà Ì
2
 â èíîñòðàííîì ãîñóäàðñòâå;

- ïîâûñèòñÿ ÂÂÏ N
1
 â äàííîé ñòðàíå;

- ñíèçèòñÿ ÂÂÏ N
2
 â èíîñòðàííîì ãîñóäàðñòâå;

- ïîíèçÿòñÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè i
1
 â äàííîé ñòðàíå;

- ïîâûñÿòñÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè i
2
 â èíîñòðàííîì ãîñóäàðñòâå;

- ïîâûñÿòñÿ îæèäàåìûå òåìïû èíôëÿöèè ð
1
 â äàííîé ñòðàíå;

- ïîíèçÿòñÿ îæèäàåìûå òåìïû èíôëÿöèè ð
2
 â èíîñòðàííîì ãîñóäàðñòâå;

- óõóäøèòñÿ òîðãîâûé áàëàíñ Ò äàííîé ñòðàíû.

ÒÅÌÀ 2. ÌÅÆÄÓÍÀÐÎÄÍÛÉ ÊÐÅÄÈÒÍÎ-ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÉ ÐÛÍÎÊ

Ñîâðåìåííûå ýêîíîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ â ñèñòåìå âñåìèðíîãî
õîçÿéñòâà ÷àñòî âûñòóïàþò â ôîðìå îáìåíà èëè ìèãðàöèè îñíîâíûõ ôàêòîðîâ
ïðîèçâîäñòâà: êàïèòàëîâ, ðàáî÷åé ñèëû, òåõíîëîãèé è äð. Ðåçóëüòàòû ìèãðàöèè
îñíîâíûõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà ñêàçûâàþòñÿ íà ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè
ñòðàí, ÷òî íàõîäèò îòðàæåíèå â èõ ïëàòåæíîì áàëàíñå.

2.1. Ìåæäóíàðîäíàÿ ìèãðàöèÿ êàïèòàëîâ

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñîáåííî øèðîêî ðàçâèòî âñòðå÷íîå äâèæåíèå
êàïèòàëîâ ìåæäó ñòðàíàìè, êàæäàÿ èç êîòîðûõ îäíîâðåìåííî âûñòóïàåò â
ðîëè è ýêñïîðòåðà, è èìïîðòåðà êàïèòàëà, ò.å. ïðîèñõîäÿò òàê íàçûâàåìûå
ïåðåêðåñòíûå ïåðåëèâû êàïèòàëîâ. Ïðè ýòîì ýêñïîðò ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ
è ïðè íåõâàòêå êàïèòàëà âíóòðè ñòðàíû, à èìïîðò íåðåäêî ïðèâîäèò ê
âûòåñíåíèþ íàöèîíàëüíîãî êàïèòàëà èíîñòðàííûì. ×åòêî âûðàæåííîå äåëåíèå
ñòðàí íà ýêñïîðòåðîâ è èìïîðòåðîâ êàïèòàëà îòñóòñòâóåò.

Êàïèòàë âûâîçèòñÿ â äâóõ îñíîâíûõ ôîðìàõ: ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé è
ññóäíîé.

Ðàññìîòðèì ìèãðàöèþ ññóäíîãî êàïèòàëà.

2.1.1. Ìåæäóíàðîäíûå êðåäèòíî-ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ

Ìåæäóíàðîäíûå êðåäèòíî-ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ îõâàòûâàþò
ñèñòåìó îòíîøåíèé, ñâÿçàííûõ ñ äâèæåíèåì ññóäíîãî êàïèòàëà íà ìèðîâîì
êðåäèòíîì è ôèíàíñîâîì ðûíêàõ.

Íà ìåæäóíàðîäíîì êðåäèòíîì ðûíêå ïðîèñõîäèò äâèæåíèå äåíåæíîãî
êàïèòàëà ìåæäó ñòðàíàìè íà óñëîâèÿõ âîçâðàòíîñòè, ñðî÷íîñòè, óïëàòû
ïðîöåíòà.

Ìèðîâîé êðåäèòíûé ðûíîê - ýòî ÷àñòü ðûíêà ññóäíîãî êàïèòàëà, êîòîðàÿ
âêëþ÷àåò â ñåáÿ: 1) ìèðîâîé äåíåæíûé ðûíîê (êðàòêîñðî÷íûå äåïîçèòíî-
ññóäíûå îïåðàöèè îò îäíîãî äíÿ äî ãîäà, à òàêæå ðûíîê åâðîâàëþò); 2)
ìèðîâîé ðûíîê êàïèòàëîâ, ñîñòîÿùèé èç ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûõ
èíîñòðàííûõ êðåäèòîâ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è èç ðûíêà åâðîêðåäèòîâ (îò îäíîãî
ãîäà äî 15 ëåò) - ñ äðóãîé.

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé ðûíîê - ýòî òà ÷àñòü ðûíêà ññóäíûõ êàïèòàëîâ,
ãäå â îñíîâíîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ýìèññèÿ, êóïëÿ-ïðîäàæà öåííûõ áóìàã.
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Ìèðîâîé ðûíîê ññóäíûõ êàïèòàëîâ âîçíèê íà îñíîâå ìåæäóíàðîäíûõ
îïåðàöèé íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ ññóäíûõ êàïèòàëîâ, ðàçâèâàÿñü â õîäå èõ
èíòåðíàöèîíàëèçàöèè. Â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ îí ïðèîáðåë ñòðåìèòåëüíîå
ðàçâèòèå. Ýòî îáóñëîâëåíî äîëãîñðî÷íûìè òåíäåíöèÿìè äâèæåíèÿ ññóäíîãî
êàïèòàëà, îáùåé ëèáåðàëèçàöèåé ãîñóäàðñòâåííî-ïðàâîâûõ íîðì,
ðåãóëèðóþùèõ ýòî äâèæåíèå íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå, ðàñøèðåíèåì äåéñòâèÿ
öåííûõ áóìàã, èíòåãðàöèîííûìè ïðîöåññàìè. Ìèðîâîé ðûíîê ññóäíûõ
êàïèòàëîâ îõâàòûâàåò ñîâîêóïíîñòü ðàçëè÷íûõ êîìïàíèé, áàíêîâ, âàëþòíî-
êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé, îáåñïå÷èâàþùèõ äâèæåíèå ññóäíîãî êàïèòàëà â
ìèðîâîì õîçÿéñòâå. Âàæíîé òåíäåíöèåé â ðàçâèòèè ìèðîâîãî õîçÿéñòâà è
ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé êîíöà íûíåøíåãî ñòîëåòèÿ
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ìåæäóíàðîäíûå êðåäèòíî-ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ ïî òåìïàì
ðîñòà çíà÷èòåëüíî îïåðåæàþò òåìïû ðîñòà êàê ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà,
òàê è ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè.

à) Åâðîðûíîê
Ðàçâèòèå ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòíî-ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñ êîíöà 50-õ ãã.

XX â. ïðèâåëî ê âîçíèêíîâåíèþ è ðàçâåðòûâàíèþ îñîáîé ÷àñòè ìèðîâîãî ðûíêà
ññóäíûõ êàïèòàëîâ - åâðîðûíêà. Åâðîðûíîê (åâðîâàëþòíûé ðûíîê) - ýòî
ðûíîê, íà êîòîðîì ïðîâîäÿòñÿ îïåðàöèè ïî êðåäèòàì è çàéìàì â åâðîâàëþòå,
÷òî äàåò âîçìîæíîñòü ïðåäïðèÿòèÿì óäîâëåòâîðÿòü ïîòðåáíîñòè â
ôèíàíñèðîâàíèè, íå îáðàùàÿñü ê âíóòðåííåìó ðûíêó êàïèòàëîâ. Ãåîãðàôè÷åñêè
åâðîðûíîê íå îãðàíè÷èâàåòñÿ ïðåäåëàìè Åâðîïû.

Åâðîâàëþòíûé ðûíîê - ýòî ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê êðàòêîñðî÷íûõ è
ñðåäíåñðî÷íûõ êðåäèòîâ, îñíîâàííûé íà îïåðàöèÿõ, ñîâåðøàåìûõ ñ
íàöèîíàëüíîé âàëþòîé çà ïðåäåëàìè ñòðàíû åå ïðîèñõîæäåíèÿ.

Ññóäíûå îïåðàöèè íà åâðîðûíêå ïðîèçâîäÿòñÿ â âàëþòàõ, ÿâëÿþùèõñÿ
èíîñòðàííûìè êàê äëÿ ñòðàíû çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê, òàê è äëÿ êðåäèòîðà, è äëÿ
çàåìùèêà (â äîëëàðàõ ÑØÀ, øâåéöàðñêèõ ôðàíêàõ, ìàðêàõ ÔÐÃ, àíãëèéñêèõ
ôóíòàõ ñòåðëèíãîâ). Åâðîâàëþòíûå îïåðàöèè ïðîâîäÿòñÿ íà îñîáûõ áàíêîâñêèõ
ñ÷åòàõ, èçîëèðîâàííûõ îò ñ÷åòîâ â íàöèîíàëüíûõ âàëþòàõ, ïîýòîìó ñ
þðèäè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ îíè ôàêòè÷åñêè ýêñòåððèòîðèàëüíû, ò.å. íå
êîíòðîëèðóþòñÿ íàöèîíàëüíûìè

îðãàíèçàöèÿìè. Ðûíîê åâðîâàëþò ÿâëÿåòñÿ âíåíàöèîíàëüíûì è ïî ñîñòàâó
ó÷àñòíèêîâ, è ïî ãåîãðàôè÷åñêîìó ðàçìåùåíèþ.

Åâðîðûíêè íå èìåþò ñòàòóñà ïðàâèòåëüñòâåííûõ, ãîñóäàðñòâåííûõ
ðûíêîâ. Èõ âîçíèêíîâåíèå îáóñëîâëåíî ïîòðåáíîñòÿìè ïðåäïðèÿòèé,
èíâåñòîðîâ, à òàêæå íåêîòîðûõ ñòðàí. Îïåðàöèè íà åâðîðûíêàõ íå ïîäïàäàþò
ïîä ãîñóäàðñòâåííîå âàëþòíîå ðåãóëèðîâàíèå è íàëîãîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî
êîíêðåòíîé ñòðàíû.

Åâðîðûíêè âîçíèêëè â êîíöå 50-õ ãã. Ê ÷èñëó ïðè÷èí èõ âîçíèêíîâåíèÿ
îòíîñÿò:

1) ïîÿâëåíèå ïðåäëîæåíèé ïî ðàçìåùåíèþ äîëëàðîâ âíå ÑØÀ;
2) áîëüøîé ñïðîñ íà äîëëàðû â Åâðîïå;
3) ðåãëàìåíòàöèþ ÑØÀ, óñëîæíÿþùóþ âàëþòíûå îïåðàöèè ñ äîëëàðîì â

ýòîé ñòðàíå ïî ñðàâíåíèþ ñ îïåðàöèÿìè íà ñâîáîäíîì ðûíêå.
4) æåëàíèå åâðîïåéñêèõ áàíêîâ íàéòè îðóäèå ôèíàíñèðîâàíèÿ

ìåæäóíàðîäíûõ îïåðàöèé.
Íà ðûíêå åâðîâàëþò ïîíà÷àëó ãîñïîäñòâîâàë òîëüêî åâðîäîëëàð.

Ïîñòåïåííî åâðîäîëëàð ïåðåðîñ â ôåíîìåí åâðîâàëþòû.
Åâðîðûíêè ñòàëè îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé ñèñòåìû ìåæäóíàðîäíîãî

êðåäèòà: ê ñåðåäèíå 80-õ ãã. îïåðàöèè íà íèõ ñîñòàâëÿëè 72,8% îáúåìà
ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòîâàíèÿ ïî àêòèâíûì è 78,4% - ïî ïàññèâíûì
îïåðàöèÿì. Èõ îáùèé îáúåì ê êîíöó 1987 ã. äîñòèã 6,38 òðëí.äîë.

Äåÿòåëüíîñòü ðûíêà åâðîâàëþò ñ ìîìåíòà åãî ôîðìèðîâàíèÿ
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ñîñðåäîòî÷èëàñü â êðóïíåéøèõ ôèíàíñîâûõ öåíòðàõ Çàïàäíîé Åâðîïû -
Ëîíäîíå, Öþðèõå, Ïàðèæå è äð. Êðóïíåéøèìè çàåìùèêàìè èç ðàçâèòûõ ñòðàí
ÿâëÿþòñÿ ÑØÀ, ßïîíèÿ, Êàíàäà, Øâåöèÿ. Êàïèòàëû ïîñòóïàþò ãëàâíûì îáðàçîì
èç ÑØÀ è Çàïàäíîé Åâðîïû.

Àêòèâíîå ðàçâèòèå åâðîðûíêîâ â 60-70-å ãã. ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî â 80-å -
íà÷àëå 90-õ ãã. îíè çàìåòíî ïåðåîðèåíòèðîâàëè ñâîþ äåÿòåëüíîñòü. Íà÷èíàÿ
ñ 80-õ ãã. ïðîèñõîäèò áóðíîå ðàçâèòèå ðûíêîâ öåííûõ áóìàã. Ôèíàíñîâûå
èííîâàöèè îçíà÷àþò, ÷òî èíâåñòîðû è çàåìùèêè èç ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ
ñòðàí óïðàâëÿþò ñâîèìè àêòèâàìè è ïàññèâàìè íà îñíîâå êîìáèíàöèè âàëþò
è ñðîêîâ ïëàòåæåé. Îíè òàêæå ïîëó÷àþò âîçìîæíîñòü áûñòðî ïîêðûâàòü è
èçìåíÿòü ñîîòâåòñòâóþùèå âàëþòíûå è êðåäèòíûå ðèñêè. Ýòè ðàçíîâèäíîñòè
íîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïîëó÷èëè íàçâàíèå äåðèâàòîâ. Ïîä íèìè
ïîíèìàþòñÿ ôîðâàðäíûå, ôüþ÷åðñíûå, îïöèîííûå è äðóãèå ñäåëêè ïî
ïðîöåíòíûõ ñòàâêàì, âàëþòíûì êóðñàì è èíäåêñàì öåííûõ áóìàã.

Ñèñòåìà åâðîðûíêîâ ïîçâîëèëà ñîçäàòü âîçìîæíîñòü ñâîáîäíîãî
ñîîòíîøåíèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà ôèíàíñîâûå ðåñóðñû â ìèðîâîì
ìàñøòàáå.

Åâðîðûíêè äèâåðñèôèöèðóþò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü è ïðèîáðåòàþò
ãëîáàëüíûå ðàçìåðû. Îíè ïðåäëàãàþò îïåðàöèè ïî ðàçìåùåíèþ êàïèòàëîâ è
ïî êðåäèòó âñåì ìåæäóíàðîäíûì îïåðàòîðàì. Åâðîðûíêè ìîáèëèçèðóþò âñå
êðóïíûå ìåæäóíàðîäíûå áàíêè, ôèíàíñîâûå öåíòðû âñåãî ìèðà è âñå
êîíâåðòèðóåìûå âàëþòû. Ðàçâèòèå åâðîðûíêîâ ïðèâåëî ê âîçíèêíîâåíèþ íîâûõ
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ öåíòðîâ (Ñèíãàïóð, Ãîíêîíã, Êóâåéò, Êàéìàíîâû
îñòðîâà è äð.). Â äåêàáðå 1981 ã. ïîÿâèëàñü ñâîáîäíàÿ çîíà ìåæäóíàðîäíûõ
áàíêîâñêèõ óñëóã â Íüþ-Éîðêå. Ê êîíöó 80-õ ãã. â íîâûõ ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ
öåíòðàõ ñîñðåäîòî÷èëîñü äî îäíîé òðåòè ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíî-ôèíàíñîâûõ
îïåðàöèé âñåãî ìèðà.

Ðàçâèòèå åâðîðûíêîâ è èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ ìåæäóíàðîäíûõ
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, íà÷àâøàÿñÿ ñ êîíöà 80-õ ãã., ïðåäñòàâëÿþò ïîëîæèòåëüíîå
ÿâëåíèå äëÿ ðàçâèòèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé â òîé æå
ñòåïåíè, ÷òî è ðàçâèòèå è èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ òîâàðíûõ ðûíêîâ â îáëàñòè
ìåæäóíàðîäíîãî ðàçäåëåíèÿ òðóäà.

á) Ìåõàíèçì äåéñòâèÿ ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòíîãî ðûíêà
Îñóùåñòâëåíèå îïåðàöèé íà ìåæäóíàðîäíîì êðåäèòíîì ðûíêå, ñòåïåíü

èíòåíñèâíîñòè îáðàùåíèÿ ðàçëè÷íûõ êðåäèòíûõ èíñòðóìåíòîâ, çàâèñÿùàÿ
ïðåæäå âñåãî îò ñòåïåíè ïðèáûëüíîñòè ýòèõ îïåðàöèé, îïðåäåëÿåòñÿ â ïåðâóþ
î÷åðåäü äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêîé, ïðîâîäèìîé ãîñóäàðñòâàìè. Äåíåæíî-
êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà - ýòî ñîâîêóïíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ ìåðîïðèÿòèé â
îáëàñòè äåíåæíîãî îáðàùåíèÿ è êðåäèòà. Åå ãëàâíàÿ öåëü - ðåãóëèðîâàíèå
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè ïóòåì âîçäåéñòâèÿ íà ñîñòîÿíèå êðåäèòà è äåíåæíîãî
îáðàùåíèÿ.

Äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà áûâàåò íàïðàâëåíà ëèáî íà ñòèìóëèðîâàíèå
êðåäèòà è äåíåæíîé ýìèññèè, ÷òî ïîëó÷èëî íàçâàíèå êðåäèòíîé ýêñïàíñèè,
ëèáî íà èõ ñäåðæèâàíèå è îãðàíè÷åíèå, ÷òî íîñèò íàçâàíèå êðåäèòíîé
ðåñòðèêöèè.

Ìåòîäû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè äåëÿòñÿ íà äâå ãðóïïû: îáùèå
(âëèÿþò íà ðûíîê ññóäíûõ êàïèòàëîâ â öåëîì) è ñåëåêòèâíûå (ïðåäíàçíà÷åíû
äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ êîíêðåòíûõ âèäîâ êðåäèòà èëè êðåäèòîâàíèÿ îòäåëüíûõ
îòðàñëåé, êðóïíûõ ôèðì è ò.ä.).

Ê îáùèì ìåòîäàì îòíîñÿòñÿ ó÷åòíàÿ (äèñêîíòíàÿ) ïîëèòèêà, îïåðàöèè íà
îòêðûòîì ðûíêå è èçìåíåíèå íîðì îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ. Ñðåäè ñåëåêòèâíûõ
ìåòîäîâ âûäåëÿþòñÿ ïðÿìîå îãðàíè÷åíèå ðåçåðâîâ áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ è
êîíòðîëü ïî îòäåëüíûì âèäàì êðåäèòîâ.

Ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû ñòðàí ñ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé â ïîñëåäíåå âðåìÿ
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âñå ÷àùå èñïîëüçóþò �ïîëèòèêó ðàçâèòèÿ êîíêóðåíöèè� â áàíêîâñêîé ñôåðå,
ò.å. ñòèìóëèðóþò êîíêóðåíöèþ, ðàñ÷èùàþò äëÿ íåå ìåñòî, ïðè ýòîì èñïîëüçóÿ
è ìåðû, íàïðàâëåííûå ïðîòèâ àíòèêîíêóðåíòíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà. Â ðàìêàõ
ýòîé ïîëèòèêè íàõîäÿòñÿ òàêæå ïðåäïðèíèìàåìûå â ïîñëåäíèå ãîäû äåéñòâèÿ
ïî ëèáåðàëèçàöèè âíóòðåííèõ è ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, îòìåíå
êîíòðîëÿ íàä ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè è ðÿäà îãðàíè÷åíèé äëÿ áàíêîâ íà
ïðîâåäåíèå ñäåëîê íà ðûíêàõ öåííûõ áóìàã è íà äðóãèå âèäû ôèíàíñîâîé
äåÿòåëüíîñòè. Ïðè ýòîì øèðîêèé äîñòóï èíîñòðàííûõ áàíêîâ ê ìåñòíûì ðûíêàì
ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê íåîáõîäèìûé ôàêòîð ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè
ïîñëåäíèõ.

Ïðè âûäà÷å êðåäèòà áàíêè óñòàíàâëèâàþò öåíó çà ïîëüçîâàíèå äåíüãàìè
- îíà íàçûâàåòñÿ ó÷åòíîé ñòàâêîé. Ó÷åòíûå ñòàâêè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
çàâèñÿò îò ó÷åòíîé ñòàâêè Öåíòðàëüíîãî áàíêà, ïî êîòîðîé îí ïðåäîñòàâëÿåò
êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû êîììåð÷åñêèì áàíêàì.

Åñëè Öåíòðàëüíûé áàíê ïîâûøàåò ñòàâêó, òî êîììåð÷åñêèì áàíêàì òàêæå
ïðèõîäèòñÿ óäîðîæàòü êðåäèòû è âîëíà îãðàíè÷åíèé ïðîêàòûâàåòñÿ ïî âñåé
öåïî÷êå âçàèìîñâÿçåé.

Ðàçíèöà (ìàðæà) ìåæäó ó÷åòíîé ñòàâêîé Öåíòðàëüíîãî áàíêà è ñòàâêàìè
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ - èñòî÷íèê ïðèáûëè äëÿ ïîñëåäíèõ, â íîðìàëüíûõ
óñëîâèÿõ îíà íå ïðåâûøàåò íåñêîëüêèõ äîëåé ïðîöåíòà.

Ó÷åòíàÿ ñòàâêà öåíòðàëüíûõ è êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ÿâëÿþòñÿ öåíîé
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, âûðàæåííûõ â äåíåæíîé ôîðìå. ×òî êàñàåòñÿ öåíû
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, èìåþùèõ ôîðìó öåííûõ áóìàã, èõ öåíà (êóðñ)
îïðåäåëÿåòñÿ ïî-ðàçíîìó, â çàâèñèìîñòè îò îáðàùåíèÿ íà ïåðâè÷íîì èëè
âòîðè÷íîì ðûíêå. Íà ïåðâè÷íîì ðûíêå, ò.å. ïðè ðàçìåùåíèè, êóðñ öåííûõ
áóìàã îïðåäåëÿåòñÿ îôèöèàëüíîé êîòèðîâêîé, ò.å. óñòàíàâëèâàåòñÿ
óïîëíîìî÷åííûìè ó÷ðåæäåíèÿìè â âèäå òâåðäîãî êóðñà. Ïðè îáðàùåíèè íà
ñâîáîäíîì (ò.å. âòîðè÷íîì) ðûíêå, êóðñ öåííûõ áóìàã îïðåäåëÿåòñÿ áèðæåâîé
êîòèðîâêîé, ò.å. óñòàíàâëèâàåòñÿ íà áèðæå â çàâèñèìîñòè îò ñïðîñà è
ïðåäëîæåíèÿ. Êóðñ öåííûõ áóìàã, êàê è âàëþòíûé êóðñ, ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà
êóðñ ïðîäàâöà è êóðñ ïîêóïàòåëÿ. Ïîëíàÿ êîòèðîâêà êðåäèòíûõ öåííûõ áóìàã
âêëþ÷àåò êóðñ ïðîäàâöà è êóðñ ïîêóïàòåëÿ, ò.å. öåíû, ïî êîòîðûì êîòèðóþùàÿ
îðãàíèçàöèÿ ïðîäàåò è ïîêóïàåò öåííûå áóìàãè. Äîõîä ïîñðåäíèêà îò ïðîäàæè
öåííûõ áóìàã, ïîëó÷àåìûé îò ðàçíèöû ìåæäó öåíîé ïîêóïêè è öåíîé ïðîäàæè,
òàê æå êàê è ïðè îïåðàöèÿõ ñ âàëþòîé, íàçûâàåòñÿ ìàðæîé.

â) Ôîðìû ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòà
Ðàçíîîáðàçíûå ôîðìû ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòà â îáùèõ ÷åðòàõ ìîæíî

êëàññèôèöèðîâàòü ïî íåñêîëüêèì ãëàâíûì ïðèçíàêàì, õàðàêòåðèçóþùèì
îòäåëüíûå ñòîðîíû êðåäèòíûõ îòíîøåíèé.

Ïî èñòî÷íèêàì ðàçëè÷àþòñÿ âíóòðåííåå, èíîñòðàííîå è ñìåøàííîå
êðåäèòîâàíèå è ôèíàíñèðîâàíèå âíåøíåé òîðãîâëè. Îíè òåñíî âçàèìîñâÿçàíû
è îáñëóæèâàþò âñå ñòàäèè äâèæåíèÿ òîâàðà îò ýêñïîðòåðà ê èìïîðòåðó,
âêëþ÷àÿ ïðîèçâîäñòâî ýêñïîðòíîãî òîâàðà, ïðåáûâàíèå åãî â ïóòè è íà ñêëàäå,
â òîì ÷èñëå çà ãðàíèöåé, à òàêæå èñïîëüçîâàíèå òîâàðà èìïîðòåðîì â ïðîöåññå
ïðîèçâîäñòâà è ïîòðåáëåíèÿ.

Ïî íàçíà÷åíèþ â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàêàÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêàÿ ñäåëêà
ïîêðûâàåòñÿ çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ, ðàçëè÷àþòñÿ:

êîììåð÷åñêèå êðåäèòû, íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàííûå ñ âíåøíåé
òîðãîâëåé è óñëóãàìè;

ôèíàíñîâûå êðåäèòû, èñïîëüçóåìûå íà ëþáûå äðóãèå öåëè, âêëþ÷àÿ
ïðÿìûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ, ñòðîèòåëüñòâî èíâåñòèöèîííûõ îáúåêòîâ,
ïðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã, ïîãàøåíèå âíåøíåé çàäîëæåííîñòè, âàëþòíóþ
èíòåðâåíöèþ;

�ïðîìåæóòî÷íûå� êðåäèòû, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ îáñëóæèâàíèÿ
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ñìåøàííûõ ôîðì âûâîäà êàïèòàëîâ, òîâàðîâ è óñëóã, íàïðèìåð, â âèäå
âûïîëíåíèÿ ïîäðÿäíûõ ðàáîò.

Êðåäèòû ïî âèäàì äåëÿòñÿ íà òîâàðíûå, ïðåäîñòàâëÿåìûå â îñíîâíîì
ýêñïîðòåðàìè ñâîèì ïîêóïàòåëÿì, è âàëþòíûå, âûäàâàåìûå áàíêàìè â
äåíåæíîé ôîðìå. Â ðÿäå ñëó÷àåâ âàëþòíûé êðåäèò ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç óñëîâèé
êîììåð÷åñêîé ñäåëêè ïî ïîñòàâêå îáîðóäîâàíèÿ è èñïîëüçóåòñÿ äëÿ
êðåäèòîâàíèÿ ìåñòíûõ çàòðàò ïî ñòðîèòåëüñòâó îáúåêòà íà áàçå èìïîðòíîãî
îáîðóäîâàíèÿ.

Ïî âàëþòå çàéìà ðàçëè÷àþòñÿ ìåæäóíàðîäíûå êðåäèòû, ïðåäîñòàâëÿåìûå
â âàëþòå ñòðàíû-çàåìùèêà èëè ñòðàíû-êðåäèòîðà, â âàëþòå òðåòüåé ñòðàíû, à
òàêæå â ìåæäóíàðîäíîé ñ÷åòíîé âàëþòíîé åäèíèöå, áàçèðóþùåéñÿ íà âàëþòíîé
êîðçèíå (ÑÄÐ, ÝÊÞ è äð.).

Ìåæäóíàðîäíûå êðåäèòû ïî ñòðàíàì ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà: êðàòêîñðî÷íûå
- äî 1 ãîäà, èíîãäà äî 18 ìåñÿöåâ (ñâåðõêðàòêîñðî÷íûå - äî 3 ìåñÿöåâ,
îäíîäíåâíûå, íåäåëüíûå), ñðåäíåñðî÷íûå - îò 1 ãîäà äî 5 ëåò, äîëãîñðî÷íûå
- ñâûøå 5 ëåò. Â ðÿäå ñòðàí ñðåäíåñðî÷íûìè ñ÷èòàþòñÿ êðåäèòû äî 7 ëåò, à
äîëãîñðî÷íûìè - ñâûøå 7 ëåò.

Êðàòêîñðî÷íûé êðåäèò îáû÷íî îáåñïå÷èâàåòñÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì
ïðåäïðèíèìàòåëåé è èñïîëüçóåòñÿ âî âíåøíåé òîðãîâëå, â ìåæäóíàðîäíîì
ïëàòåæíîì îáîðîòå, îáñëóæèâàÿ íåòîðãîâûå, ñòðàõîâûå è ñïåêóëÿòèâíûå
ñäåëêè. Äîëãîñðî÷íûé ìåæäóíàðîäíûé êðåäèò ïðåäíàçíà÷åí, êàê ïðàâèëî, äëÿ
èíâåñòèöèé â îñíîâíûå ñðåäñòâà ïðîèçâîäñòâà, îí îáñëóæèâàåò äî 85%
ýêñïîðòà ìàøèí è êîìïëåêòíîãî îáîðóäîâàíèÿ, íîâûå ôîðìû ìåæäóíàðîäíûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé (êðóïíîìàñøòàáíûå ïðîåêòû, íàó÷íî-èñ-
ñëåäîâàòåëüñêèå ðàáîòû, âíåäðåíèå íîâîé òåõíèêè). Åñëè êðàòêîñðî÷íûé
êðåäèò ïðîëîíãèðóåòñÿ (ïðîäëåâàåòñÿ), îí ñòàíîâèòñÿ ñðåäíå- è èíîãäà
äîëãîñðî÷íûì. Â ïðîöåññå òðàíñôîðìàöèè êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ â ñðåäíå-
è äîëãîñðî÷íûå àêòèâíî ó÷àñòâóåò ãîñóäàðñòâî, âûñòóïàÿ â êà÷åñòâå ãàðàíòà.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ îáåñïå÷åíèÿ ðàçëè÷àþòñÿ îáåñïå÷åííûå è áëàíêîâûå
êðåäèòû.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ òåõíèêè ïðåäîñòàâëåíèÿ ðàçëè÷àþòñÿ: ôèíàíñîâûå
(íàëè÷íûå) êðåäèòû, çà÷èñëÿåìûå íà ñ÷åò çàåìùèêà â åãî ðàñïîðÿæåíèå,
àêöåïòíûå êðåäèòû â ôîðìå àêöåïòà òðàòòû èìïîðòåðîì èëè áàíêîì,
äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû, îáëèãàöèîííûå çàéìû, êîíñîðöèàëüíûå êðåäèòû è
ò.ä. Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êòî âûñòóïàåò â êà÷åñòâå êðåäèòîðà, êðåäèòû
äåëÿòñÿ íà: 1) ÷àñòíûå, ïðåäîñòàâëÿåìûå ôèðìàìè, áàíêàìè, èíîãäà
ïîñðåäíèêàìè (áðîêåðàìè); 2) ïðàâèòåëüñòâåííûå; 3) ñìåøàííûå, â êîòîðûõ
ó÷àñòâóþò ÷àñòíûå ïðåäïðèÿòèÿ è ãîñóäàðñòâî; 4) ìåæãîñóäàðñòâåííûå
êðåäèòû ìåæäóíàðîäíûõ è ðåãèîíàëüíûõ âàëþòíî-êðåäèòíûõ è ôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé.

Ðàññìîòðèì òåïåðü îñíîâíûå ôîðìû ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòà.
Ôèðìåííûé (êîììåð÷åñêèé) êðåäèò - ññóäà, ïðåäîñòàâëÿåìàÿ ôèðìîé,

îáû÷íî ýêñïîðòåðîì îäíîé ñòðàíû èìïîðòåðó äðóãîé ñòðàíû â âèäå îòñðî÷êè
ïëàòåæà çà ïðîäàííûå òîâàðû; êîììåð÷åñêèé êðåäèò âî âíåøíåé òîðãîâëå
ñî÷åòàåòñÿ ñ ðàñ÷åòàìè ïî òîâàðíûì îïåðàöèÿì. Ñðîêè ôèðìåííûõ êðåäèòîâ
ðàçëè÷íû (îáû÷íî äî 2-7 ëåò) è îïðåäåëÿþòñÿ óñëîâèÿìè êîíúþíêòóðû ìèðîâûõ
ðûíêîâ, âèäîì òîâàðîâ è äðóãèìè ôàêòîðàìè. Íîâûì ÿâëåíèåì ñòàëî
óäëèíåíèå ñðîêîâ ïîäîáíûõ êðåäèòîâ ñ ðàñøèðåíèåì ýêñïîðòà ìàøèí è
ñëîæíîãî îáîðóäîâàíèÿ. Ôèðìåííûé êðåäèò îáû÷íî îôîðìëÿåòñÿ âåêñåëåì
èëè ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïî îòêðûòîìó ñ÷åòó.

Âåêñåëüíûé êðåäèò  ïðåäóñìàòðèâàåò, ÷òî ýêñïîðòåð, çàêëþ÷èâ
ñîãëàøåíèå î ïðîäàæå òîâàðà, âûñòàâëÿåò ïåðåâîäíûé âåêñåëü (òðàòòó) íà
èìïîðòåðà, êîòîðûé, ïîëó÷èâ êîììåð÷åñêèå äîêóìåíòû, àêöåïòèðóåò åãî, ò.å.
äàåò ñîãëàñèå íà îïëàòó â óêàçàííûé íà íåì ñðîê.
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Êðåäèò ïî îòêðûòîìó ñ÷åòó ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïóòåì ñîãëàøåíèÿ ìåæäó
ýêñïîðòåðîì è èìïîðòåðîì, ïî êîòîðîìó ïîñòàâùèê çàïèñûâàåò íà ñ÷åò
ïîêóïàòåëÿ â êà÷åñòâå åãî äîëãà ñòîèìîñòü ïðîäàííûõ è îòãðóæåííûõ òîâàðîâ,
à èìïîðòåð îáÿçóåòñÿ ïîãàñèòü êðåäèò â óñòàíîâëåííûé ñðîê. Êðåäèò ïî
îòêðûòîìó ñ÷åòó ïðàêòèêóåòñÿ ïðè ðåãóëÿðíûõ ïîñòàâêàõ òîâàðîâ ñ
ïåðèîäè÷åñêèì ïîãàøåíèåì çàäîëæåííîñòè â ñåðåäèíå èëè êîíöå ìåñÿöà.

Ðàçíîâèäíîñòüþ ôèðìåííûõ êðåäèòîâ ÿâëÿåòñÿ àâàíñîâûé ïëàòåæ
èìïîðòåðà (ïîêóïàòåëüñêèé àâàíñ), êîòîðûé ïðè ïîäïèñàíèè êîíòðàêòà
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ èìïîðòåðîì èíîñòðàííîìó ïîñòàâùèêó îáû÷íî â ðàçìåðå
10-15% îò ñòîèìîñòè çàêàçàííûõ ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ, ñóäîâ. Ïîêóïàòåëüñêèé
àâàíñ ñëóæèò îäíîé èç ôîðì êðåäèòîâàíèÿ ýêñïîðòà è îäíîâðåìåííî
ñðåäñòâîì îáåñïå÷åíèÿ îáÿçàòåëüñòâà èíîñòðàííîãî ïîêóïàòåëÿ, òàê êàê
èìïîðòåð äîëæåí ïðèíÿòü çàêàçàííûé òîâàð. Â îòíîøåíèÿõ ñ ðàçâèâàþùèìèñÿ
ñòðàíàìè ôèðìû-èìïîðòåðû ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàí èñïîëüçóþò
ïîêóïàòåëüñêèå àâàíñû äëÿ âûâîçà ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé ïðîäóêöèè èç ýòèõ
ñòðàí.

Ïðè íåâûïîëíåíèè äîãîâîðà ïî âèíå ëèöà, ïðåäîñòàâèâøåãî àâàíñ,
ïîñëåäíèé ïîäëåæèò âîçâðàòó çà âû÷åòîì óáûòêîâ â îòëè÷èå îò çàäàòêà, êîòîðûé
â ýòîì ñëó÷àå óòðà÷èâàåòñÿ. Åñëè äîãîâîð íå âûïîëíåí ïî âèíå ïîëó÷èâøåãî
çàäàòîê, òî îí îáÿçàí âåðíóòü åãî ñ ïîêðûòèåì óáûòêîâ ïîêóïàòåëþ. Àâàíñ
ñòèìóëèðóåò âûïîëíåíèå êîíòðàêòà â îòëè÷èå îò îòñòóïíîãî, êîòîðîå äàåò
ïðàâî îñâîáîäèòüñÿ îò îáÿçàòåëüñòâà ïî äîãîâîðó áåç âîçìåùåíèÿ óáûòêîâ
äðóãîé ñòîðîíå. Èíîãäà ïîêóïàòåëüñêèé àâàíñ êîìáèíèðóåòñÿ ñ îòñðî÷êîé
ïëàòåæà, ïðè÷åì ðàâíûìè äîëÿìè ñ îïðåäåëåííûìè èíòåðâàëàìè (êâàðòàë,
ïîëãîäà, ãîä).

Õîòÿ ôèðìåííûé êðåäèò âûðàæàåò îòíîøåíèÿ ìåæäó ïîñòàâùèêîì è
ïîêóïàòåëåì, îí îáû÷íî ñî÷åòàåòñÿ ñ áàíêîâñêèì êðåäèòîì. Ïðè ïðîäàæå
ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ ôèðìåííûé êðåäèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íà áîëåå
äëèòåëüíûå ñðîêè (äî 7 ëåò), ÷òî îòâëåêàåò çíà÷èòåëüíûå ñðåäñòâà ýêñïîðòåðà.
Ïîýòîìó ýêñïîðòåð, êàê ïðàâèëî, ïðèáåãàåò ê áàíêîâñêèì êðåäèòàì ëèáî
ðåôèíàíñèðóåò ñâîé êðåäèò ó áàíêîâ. Ïîñêîëüêó ôèðìåííûå êðåäèòû íå ìîãóò
ðåøèòü ïðîáëåìó êðåäèòîâàíèÿ ýêñïîðòà ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ ïî îáúåìó è
óñëîâèÿì ôèíàíñèðîâàíèÿ, óñèëèâàåòñÿ ðîëü áàíêîâñêîãî êðåäèòà.

Áàíêîâñêèå êðåäèòû âûñòóïàþò â ôîðìå ññóä ïîä çàëîã òîâàðîâ,
òîâàðíûõ äîêóìåíòîâ, âåêñåëåé, à òàêæå ó÷åòà òðàòò. Èíîãäà áàíêè
ïðåäîñòàâëÿþò êðóïíûì ôèðìàì-ýêñïîðòåðàì, ñ êîòîðûìè îíè òåñíî ñâÿçàíû,
áàíêîâñêèé êðåäèò áåç ôîðìàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ. Áàíêîâñêèé êðåäèò
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ áàíêàìè, áàíêèðñêèìè äîìàìè, äðóãèìè êðåäèòíûìè
ó÷ðåæäåíèÿìè.

Â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå áàíêîâñêèå êðåäèòû èìåþò ïðåèìóùåñòâà
ïåðåä ôèðìåííûìè. Îíè äàþò ïîëó÷àòåëþ âîçìîæíîñòü ñâîáîäíåå
èñïîëüçîâàòü ñðåäñòâà íà ïîêóïêó òîâàðîâ, îñâîáîæäàþò åãî îò íåîáõîäèìîñòè
îáðàùàòüñÿ çà êðåäèòîì ê ôèðìàì-ïîñòàâùèêàì, ïðîèçâîäèòü ñ ïîñëåäíèì
ðàñ÷åòû çà òîâàðû íàëè÷íûìè çà ñ÷åò áàíêîâñêîãî êðåäèòà. Áëàãîäàðÿ
ïðèâëå÷åíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ ñðåäñòâ è ïðèìåíåíèþ ãàðàíòèé, ÷àñòíûå áàíêè
íåðåäêî ïðåäîñòàâëÿþò ýêñïîðòíûå êðåäèòû íà 10-15 ëåò ïî ñòàâêàì íèæå
ðûíî÷íûõ. Îäíàêî áàíêè, êàê ïðàâèëî, îãðàíè÷èâàþò èñïîëüçîâàíèå êðåäèòà
ïðåäåëàìè ñâîåé ñòðàíû è íåðåäêî ñòàâÿò óñëîâèå îá èçðàñõîäîâàíèè åãî íà
îïðåäåëåííûå öåëè, íàïðèìåð, íà ïîêóïêó òîâàðîâ ó ôèðì, â êîòîðûõ îíè
çàèíòåðåñîâàíû. Ïðè ýòîì áàíêîâñêèé êðåäèò ïðèîáðåòàåò ñâîéñòâà
ôèðìåííîãî.

Äëÿ êîîðäèíàöèè îïåðàöèé ïî êðåäèòîâàíèþ âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ
îïåðàöèé, ìîáèëèçàöèè êðóïíûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ è ðàâíîìåðíîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêà áàíêè îðãàíèçóþò êîíñîðöèóìû, ñèíäèêàòû, áàíêîâñêèå
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ïóëû. Áàíêè ïðåäîñòàâëÿþò ýêñïîðòíûå è ôèíàíñîâûå êðåäèòû. Ýêñïîðòíûé
êðåäèò - êðåäèò, âûäàâàåìûé áàíêîì ñòðàíû-ýêñïîðòåðà áàíêó ñòðàíû-
èìïîðòåðà äëÿ êðåäèòîâàíèÿ ïîñòàâîê ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ è äðóãèõ
èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ. Áàíêîâñêèå êðåäèòû âûäàþòñÿ â äåíåæíîé ôîðìå
è íîñÿò �ñâÿçàííûé� õàðàêòåð, òàê êàê çàåìùèê îáÿçàí èñïîëüçîâàòü ññóäó
èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ çàêóïîê òîâàðîâ â ñòðàíå-êðåäèòîðå. Îäíîé èç ôîðì
êðåäèòîâàíèÿ ýêñïîðòà áàíêàìè ñ 60-õ ãã. ñòàë êðåäèò ïîêóïàòåëþ (íà 5-8 ëåò
è áîëåå). Îñîáåííîñòü êðåäèòà ïîêóïàòåëþ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî áàíê
ýêñïîðòåðà íåïîñðåäñòâåííî êðåäèòóåò íå íàöèîíàëüíîãî ýêñïîðòåðà, à
èíîñòðàííîãî ïîêóïàòåëÿ, ò.å. ôèðìû ñòðàíû-èìïîðòåðà è èõ áàíêè. Òåì ñàìûì
èìïîðòåð ïðèîáðåòàåò íåîáõîäèìûå òîâàðû ñ îïëàòîé ñ÷åòîâ ïîñòàâùèêà çà
ñ÷åò ñðåäñòâ êðåäèòîðà è îòíåñåíèåì çàäîëæåííîñòè íà ïîêóïàòåëÿ èëè åãî
áàíê. Îáû÷íî òàêèå êðåäèòû ñâÿçûâàþòñÿ ñ ïðèîáðåòåíèåì òîâàðîâ è óñëóã ó
îïðåäåëåííîé ôèðìû. Ïðè ýòîì ýêñïîðòåð íå ó÷àñòâóåò â êðåäèòîâàíèè
ñäåëêè, ÷òî èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü çàâûøåíèÿ öåíû êðåäèòà. Ñòîèìîñòü
áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ ïîêóïàòåëþ, êàê ïðàâèëî, ôèêñèðóåòñÿ íà ðÿä ëåò íà
óðîâíå íèæå ñòîèìîñòè çàåìíûõ ñðåäñòâ íà ðûíêå ññóäíûõ êàïèòàëîâ, ÷òî
ïîâûøàåò èõ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü. Ñðîê êðåäèòà ïîêóïàòåëþ ïðåâûøàåò
ñðîê êðåäèòà ïîñòàâùèêó; â îñíîâíîì ýòî ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûå ññóäû.
Áàíêè ïðè ýòîì ìîãóò îòêðûâàòü êðåäèòíûå ëèíèè äëÿ èíîñòðàííûõ çàåìùèêîâ
íà îïëàòó çàêóïëåííûõ òîâàðîâ. Â ýòîì íàïðàâëåíèè èäåò ýâîëþöèÿ
êðåäèòîâàíèÿ ýêñïîðòà. Áàíêîâñêèå êðåäèòû ïîêóïàòåëþ îòòåñíÿþò êðåäèòû
ïîñòàâùèêó (ýêñïîðòåðó) è ôèðìåííûå êðåäèòû.

Ôèíàíñîâûé êðåäèò ïîçâîëÿåò çàêóïàòü òîâàðû íà ëþáîì ðûíêå è,
ñëåäîâàòåëüíî, íà ìàêñèìàëüíî âûãîäíûõ óñëîâèÿõ. Çà÷àñòóþ ôèíàíñîâûé
êðåäèò íå ñâÿçàí ñ òîâàðíûìè ïîñòàâêàìè è ïðåäíàçíà÷åí, íàïðèìåð, äëÿ
ïîãàøåíèÿ âíåøíåé çàäîëæåííîñòè, ïîääåðæêè âàëþòíîãî êóðñà, ïîïîëíåíèÿ
àâóàðîâ (ñ÷åòîâ) â èíîñòðàííîé âàëþòå.

ã) Ðîëü ìåæäóíàðîäíûõ êðåäèòíî-ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé â
ìåæäóíàðîäíîì êðåäèòîâàíèè

Ñèíäèêàòû ÷àñòíûõ áàíêîâ ïðåäîñòàâëÿþò êðåäèò ïðè óñëîâèè ïîëó÷åíèÿ
ñòðàíîé-çàåìùèêîì êðåäèòîâ ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ.

Ãëàâíàÿ öåëü ïîäîáíîãî ðàçäåëåíèÿ òðóäà ìåæäó ìåæãîñóäàðñòâåííûìè
è ÷àñòíûìè áàíêàìè - ðåãóëèðîâàíèå äîñòóïà çàåìùèêîâ íà ìèðîâîé ðûíîê
ññóäíûõ êàïèòàëîâ èñõîäÿ èç ýêîíîìè÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñêèõ ôàêòîðîâ.
Ïîýòîìó êðåäèòû ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíî-êðåäèòíûõ è ôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé çàíèìàþò ñêðîìíîå ìåñòî ïî ñóììå ïî ñðàâíåíèþ ñ
äâóñòîðîííèìè ïðàâèòåëüñòâåííûìè êðåäèòàìè è îñîáåííî êðåäèòàìè ÷àñòíûõ
áàíêîâ, åâðîêðåäèòàìè, íî èãðàþò âàæíóþ ðîëü. Íàèáîëåå çíà÷èòåëüíóþ ðîëü
èãðàåò Âñåìèðíûé áàíê.

Âñåìèðíûé áàíê  âêëþ÷àåò ÷åòûðå ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé
ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòà: Ìåæäóíàðîäíûé áàíê ðåêîíñòðóêöèè
è ðàçâèòèÿ, Ìåæäóíàðîäíóþ àññîöèàöèþ ðàçâèòèÿ, Ìåæäóíàðîäíóþ
ôèíàíñîâóþ êîðïîðàöèþ è Ìåæäóíàðîäíîå àãåíòñòâî ïî ãàðàíòèðîâàíèþ
èíâåñòèöèé.

Ìåæäóíàðîäíûé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ (ÌÁÐÐ) - ýòî
ñïåöèàëèçèðîâàííîå ó÷ðåæäåíèå ÎÎÍ, ìåæãîñóäàðñòâåííûé èíâåñòèöèîííûé
èíñòèòóò, ñîçäàííûé îäíîâðåìåííî ñ ÌÂÔ â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèåì
Ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíî-ôèíàíñîâîé êîíôåðåíöèè â Áðåòòîí-Âóäñå â 1944
ã.

Îôèöèàëüíàÿ öåëü äåÿòåëüíîñòè ÌÁÐÐ - ñîäåéñòâèå ñòðàíàì-÷ëåíàì â
ðàçâèòèè èõ ýêîíîìèêè ïîñðåäñòâîì ïðåäîñòàâëåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ çàéìîâ è
êðåäèòîâ, ãàðàíòèðîâàíèÿ ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé.

Ïåðâîíà÷àëüíî ÌÁÐÐ áûë ïðèçâàí ñ ïîìîùüþ àêêóìóëèðîâàíèÿ
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áþäæåòíûõ ñðåäñòâ ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàí è ïðèâëåêàåìûõ êàïèòàëîâ
èíâåñòîðîâ ñòèìóëèðîâàòü ÷àñòíûå èíâåñòèöèè â ñòðàíàõ Çàïàäíîé Åâðîïû,
ýêîíîìèêà êîòîðûõ çíà÷èòåëüíî ïîñòðàäàëà âî âðåìÿ âòîðîé ìèðîâîé âîéíû.
Ñ ñåðåäèíû 50-õ ãã., êîãäà õîçÿéñòâî ñòðàí Çàïàäíîé Åâðîïû ñòà-
áèëèçèðîâàëîñü, äåÿòåëüíîñòü ÌÁÐÐ âî âñå áîëüøåé ñòåïåíè ñòàëà
îðèåòèðîâàòüñÿ íà ñòðàíû Àçèè, Àôðèêè è Ëàòèíñêîé Àìåðèêè ñ öåëüþ
ñòèìóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ èõ ýêîíîìèêè.

Èñòî÷íèêàìè ðåñóðñîâ Áàíêà, ïîìèìî àêöèçíîãî êàïèòàëà, ñëóæèò
ðàçìåùåíèå îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ, ãëàâíûì îáðàçîì íà àìåðèêàíñêîì ðûíêå,
è ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà îò ïðîäàæè îáëèãàöèé.

Äåÿòåëüíîñòü ÌÁÐÐ çàêëþ÷àåòñÿ â ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòîâ äëÿ
ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ñòðàí-÷ëåíîâ Áàíêà, êîòîðûå
âûäàþòñÿ îáû÷íî ñðîêîì äî 20 ëåò ïîä ãàðàíòèþ ïðàâèòåëüñòâ åãî ñòðàí-
÷ëåíîâ. Êðîìå òîãî, ÌÁÐÐ ïðåäîñòàâëÿåò ãàðàíòèè ïî äîëãîñðî÷íûì êðåäèòàì
äðóãèõ áàíêîâ. Ïðè ýòîì îí òðåáóåò îáÿçàòåëüíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ åìó
èíôîðìàöèè î ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè ñòðàíû-çàåìùèêà, êðåäèòóåìûõ
îáúåêòàõ.

Íåîáõîäèìî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ñâîèìè êðåäèòàìè Áàíê ïîêðûâàåò ëèøü
30% ñòîèìîñòè îáúåêòà. Íàèáîëüøàÿ ÷àñòü åãî êðåäèòîâ íàïðàâëÿåòñÿ â
îòðàñëè èíôðàñòðóêòóðû: ýíåðãåòèêó, òðàíñïîðò, ñâÿçü.

Îäíàêî ñ ñåðåäèíû 80-õ ãã. ÌÁÐÐ óâåëè÷èë äîëþ ñðåäñòâ, íàïðàâëÿåìûõ
â ñåëüñêîå õîçÿéñòâî (äî 20%), çäðàâîîõðàíåíèå è îáðàçîâàíèå.
Ïðîìûøëåííîñòü ïîëó÷àåò ìåíåå 15% êðåäèòîâ Áàíêà.

Â ïîñëåäíèå ãîäû ÌÁÐÐ çàíèìàåòñÿ ïðîáëåìîé óðåãóëèðîâàíèÿ âíåøíåãî
äîëãà ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí: äî 1/3 êðåäèòîâ îí ïðåäîñòàâëÿåò â ôîðìå òàê
íàçûâàåìîãî ñîâìåñòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Áàíê âûäàåò òàêæå ñòðóêòóðíûå
êðåäèòû äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ñòðóêòóðû ýêîíîìèêè, îçäîðîâëåíèÿ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà.

ÌÁÐÐ ïðåäîñòàâëÿåò çàéìû ïðèìåðíî íà 15 ìëðä. äîëë. â ãîä, ïðîöåíò
ïî íèì âçèìàåò äîâîëüíî âûñîêèé íà óðîâíå ñòàâîê ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Ìåæäóíàðîäíàÿ àññîöèàöèÿ ðàçâèòèÿ (ÌÀÐ) îáðàçîâàíà â 1960 ã. â
öåëÿõ ïðåäîñòàâëåíèÿ ëüãîòíûõ êðåäèòîâ ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì: íà ñðîê
äî 50 ëåò ñ óïëàòîé 0.75% ãîäîâûõ. Â ãîä ÌÀÐ âûäàåò êðåäèòîâ íà ñóììó äî 5
ìëðä. äîëë.

Ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ (ÌÔÊ) ñîçäàíà ïî
èíèöèàòèâå ÑØÀ â 1956 ã. äëÿ ïîîùðåíèÿ èíâåñòèöèé ÷àñòíîãî êàïèòàëà â
ïðîìûøëåííîñòü ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. ÌÔÊ ïðåäîñòàâëÿåò êðåäèòû
ïðåäïðèÿòèåì, íî â îòëè÷èå îò ÌÁÐÐ - áåç ãàðàíòèè ïðàâèòåëüñòâà. Òàêèì
îáðàçîì, ÌÔÊ ñîäåéñòâóåò äîïîëíèòåëüíîìó ôèíàíñèðîâàíèþ ïðîåêòîâ,
ñîçäàâàåìûõ ÷àñòíûì ñåêòîðîì.

Ìåæäóíàðîäíîå àãåíòñòâî ïî ãàðàíòèðîâàíèþ èíâåñòèöèé (ÌÀÃÈ)
ñîçäàíî â 1988 ã. è îñóùåñòâëÿåò ñòðàõîâàíèå êàïèòàëîâëîæåíèé îò
ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà íà ñëó÷àé ýêñïðîïðèàöèè, âîéí, ãðàæäàíñêèõ âîëíåíèé
è ñðûâà êîíòðàêòîâ.

ä) Êðåäèòíûå èíñòèòóòû åâðîðûíêà
Ñòðóêòóðà ðûíêà åâðîâàëþò îïðåäåëÿåòñÿ òåì, ÷òî îí ïîäðàçäåëÿåòñÿ

íà òðè âçàèìîñâÿçàííûå ñåêòîðà: åâðîäåíåæíûé ðûíîê, ò.å. ðûíîê
êðàòêîñðî÷íûõ åâðîêðåäèòîâ; ðûíîê ñðåäíåñðî÷íûõ áàíêîâñêèõ åâðîêðåäèòîâ
è ðûíîê åâðîîáëèãàöèé èëè åâðîçàéìîâ.

Íà ðûíêå êðàòêîñðî÷íûõ åâðîêðåäèòîâ ïðîâîäÿòñÿ îïåðàöèè ïî
êðåäèòîâàíèþ âíåøíåòîðãîâûõ ñäåëîê èëè ïî âîñïîëíåíèþ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ
ÒÍÊ. Ñðîêè ïðåäñòàâëåíèÿ ññóä - îò 3-6 ìåñÿöåâ äî îäíîãî ãîäà.
Ïðåîáëàäàþùåé ôîðìîé êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ ÿâëÿþòñÿ ìåæáàíêîâñêèå
ññóäû èëè åâðîâàëþòíûå äåïîçèòû, ò.å. ïîìåùåíèå áàíêàìè äåïîçèòîâ íà
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ñ÷åòà äðóãèõ êðóïíûõ áàíêîâ ïî îòíîñèòåëüíî íèçêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå.
Ïîñëåäíèå æå èñïîëüçóþò ýòè äåïîçèòû äëÿ êðåäèòîâàíèÿ ïåðâîêëàññíûõ
çàåìùèêîâ ïî áîëåå âûñîêèì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì, ïîëó÷àÿ áîëüøèå ïðèáûëè
íà ðàçíèöå ïðîöåíòîâ. Ñî âòîðîé ïîëîâèíû 60-õ ãã. ïîÿâèëèñü íîâûå ôîðìû
êðàòêîñðî÷íîãî åâðîêðåäèòà - åâðîäîëëàðîâûå, à çàòåì åâðîâàëþòíûå
äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû. Îíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñâèäåòåëüñòâî î
âíåñåíèè â áàíê-ýìèòåíò äåïîçèòà â åâðîâàëþòå, ò.å. äåëîâîå îáÿçàòåëüñòâî
äàííîãî áàíêà ïî íàñòóïëåíèè ñðîêà óïëàòèòü ïðåäúÿâèòåëþ íàçíà÷åííóþ ñóììó
ñ ïðîöåíòàìè. Òàêèå ñåðòèôèêàòû îáëàäàþò áîëåå âûñîêîé ëèêâèäíîñòüþ,
÷åì äåïîçèòû, à ïîòîìó ïîëüçóþòñÿ øèðîêèì ñïðîñîì. Êðîìå òîãî, îíè
ïðîäàþòñÿ è ïîêóïàþòñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå öåííûõ áóìàã, ÷òî ïðèäàåò èì
äîïîëíèòåëüíóþ ãèáêîñòü è ìîáèëüíîñòü, à ýòî óâåëè÷èâàåò ñðîêè, íà êîòîðûå
âûïóñêàþòñÿ äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû. Òàê, åñëè â 1966 ã. ïåðâûå ñåðòèôèêàòû
âûïóñêàëèñü íà ñðîê îò 1 äî 4 ìåñÿöåâ, òî óæå â 1967 ã. - íà 5 ëåò.

Ðàñïðîñòðàíåíèå íà åâðîðûíêå äåïîçèòíûõ ñåðòèôèêàòîâ ÿâèëîñü îäíèì
èç ïðîÿâëåíèé îò÷åòëèâîé òåíäåíöèè ê ðàñøèðåíèþ ññóäíûõ îïåðàöèé,
îïîñðåäóåìûõ âûïóñêîì öåííûõ áóìàã, òàê íàçûâàåìîé ñåêüþðèòèçàöèè.
Åñëè â 1979 ã. îáúåì ïðåäîñòàâëÿåìûõ êðåäèòîâ íà åâðîðûíêå â 4,4 ðàçà
ïðåâûøàë ýìèññèþ, òî ñ 1983 ã. âûïóñê ìåæäóíàðîäíûõ çàéìîâ ïóòåì
ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã íåèçìåííî ïðåâîñõîäèë ðàçìåðû êðåäèòíûõ
îïåðàöèé (â 1988 ã., íàïðèìåð â 1,5 ðàçà).

Îäíà èç îñîáåííîñòåé ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà ññóäíîãî êàïèòàëà -
ñïåöèôèêà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ñòàâêà ËÈÁÈÄ - Ëîíäîíñêàÿ (ò.å.
ôîðìèðóþùàÿñÿ íà Ëîíäîíñêîé áèðæå) ìåæáàíêîâñêàÿ ñòàâêà ïî äåïîçèòàì
ÿâëÿåòñÿ îðèåíòèðîì äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñòàâîê ïî êðàòêîñðî÷íûì
ìåæáàíêîâñêèì äåïîçèòàì, ò.å. ñòàâîê ïî ïðèâëå÷åíèþ ñðåäñòâ.

Íàèáîëåå èçâåñòíà ñòàâêà ËÈÁÎÐ - Ëîíäîíñêàÿ ñòàâêà ïî êðàòêîñðî÷íûì
êðåäèòàì, ñëóæàùàÿ îñíîâîé äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñòàâîê ïî êðàòêîñðî÷íûì
íåîáåñïå÷åííûì ññóäàì (äî 1 ãîäà). Ñòàâêè åâðîðûíêà âêëþ÷àþò ñòàâêó
ËÈÁÎÐ, à â êà÷åñòâå ïîñòîÿííîãî ýìèòåíòà - íàäáàâêó �ñïðåä�, ò.å. ïðåìèþ çà
áàíêîâñêèå óñëóãè (ìàðæó). Åå óðîâåíü êîëåáëåòñÿ îò 0,75 äî 3%.

Êàê ñòàâêà ïðåäëîæåíèÿ (ðàçìåùåíèÿ) äåíåæíûõ ñðåäñòâ ËÈÁÎÐ îáû÷íî
íà 1,8% âûøå ñòàâêè ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ ËÈÁÈÄ. Ñàìîå øèðîêîå
èñïîëüçîâàíèå ïîëó÷èëà ËÈÁÎÐ â äîëëàðàõ, íî ýòî íå èñêëþ÷àåò åå
ïðèìåíåíèÿ â äðóãèõ åâðîâàëþòàõ. Èñïîëüçóåòñÿ òàêæå ñðåäíÿÿ ìåæäó ËÈÁÎÐ
è ËÈÁÈÄ ñòàâêà - ËÈÌÈÍ.

Ñâîåîáðàçíûì èíñòðóìåíòîì îïåðàöèé íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå ññóäíûõ
êàïèòàëîâ ÿâëÿþòñÿ áàíêîâñêèå àêöåïòû. Ýòî ñïåöèôè÷åñêèé âèä êðåäèòà,
ïðåäîñòàâëÿåìûé êðóïíûìè áàíêàìè â ôîðìå àêöåïòà (ãàðàíòèè îïëàòû) òðàòòû
ïî âíåøíåòîðãîâûì îïåðàöèÿì. Çà àêöåïò âçèìàþòñÿ äîâîëüíî âûñîêèå
êîìèññèîííûå. Ýêñïîðòåð äîãîâàðèâàåòñÿ ñ èìïîðòåðîì, ÷òî ïëàòåæ çà òîâàð
áóäåò ïðîèçâåäåí ÷åðåç áàíê ïóòåì àêöåïòà ïîñëåäíèì âûñòàâëåííûõ
ýêñïîðòåðîì òðàòò. Ñîãëàñíî Åäèíîîáðàçíîìó âåêñåëüíîìó çàêîíó, ïðèíÿòîìó
Æåíåâñêîé âåêñåëüíîé êîíâåíöèåé 1930 ã., àêöåïò äîëæåí áûòü ïðîñòûì,
íè÷åì íå îáóñëîâëåííûì, íî ìîæåò áûòü îãðàíè÷åí ÷àñòüþ âåêñåëüíîé ñóììû
(÷àñòè÷íûé àêöåïò). Àíãëèéñêîå âåêñåëüíîå ïðàâî äîïóñêàåò è îãðàíè÷åííûé
(óñëîâíûé, ÷àñòè÷íûé, ìåñòíûé, ïîäïèñàííûé îäíèì èëè íåñêîëüêèìè
ïëàòåëüùèêàìè) àêöåïò. Àêöåïòàíò ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì äîëæíèêîì, ò.å. îòâå÷àåò
çà îïëàòó âåêñåëÿ â óñòàíîâëåííûé ñðîê. Â ñëó÷àå íåïëàòåæà äåðæàòåëü
âåêñåëÿ èìååò ïðàâî ïðåäúÿâèòü ïðîòèâ àêöåïòàíòà ïðÿìîé èñê. Âåêñåëÿ,
àêöåïòîâàííûå áàíêàìè, ñëóæàò èíñòðóìåíòîì ïðè ïðåäîñòàâëåíèè
ìåæáàíêîâêèõ êðåäèòîâ, ÷òî ðàñøèðÿåò âîçìîæíîñòü êðåäèòîâàíèÿ âíåøíåé
òîðãîâëè. Ñóùåñòâóåò ðûíîê áàíêîâñêèõ àêöåïòîâ; àêöåïòîâàííûå
ïåðâîêëàññíûì áàíêîì òðàòòû ëåãêî ðåàëèçóþòñÿ íà ðûíêå ññóäíûõ êàïèòàëîâ.
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Ïóòåì âîçîáíîâåíèÿ àêöåïòîâ êðåäèòû ÷àñòî ïðåâðàùàþòñÿ èç êðàòêîñðî÷íûõ
â äîëãîñðî÷íûå.

Â ïîñëåäíèå ãîäû â îòíîøåíèè öåííûõ áóìàã íà åâðîðûíêå ïîëó÷èëè
ðàñïðîñòðàíåíèå ñäåëêè íà óñëîâèÿõ ÒÝÏ (îò àíãë. êðàí), êîãäà öåííûå áóìàãè
ïîñòîÿííî èìåþòñÿ íà ðûíêå è ìîãóò áûòü çàòðåáîâàíû èíâåñòîðàìè, êàê �âîäà
èç êðàíà�.

Â 70-å ãã. íà åâðîðûíêå ïîÿâèëàñü íîâàÿ ôîðìà êðàòêîñðî÷íîãî êðåäèòà
- êîììåð÷åñêèå è ôèíàíñîâûå åâðîâåêñåëÿ, êîòîðûå âûïóñêàþòñÿ áàíêèðàìè
è ôèíàíñîâûìè äîìàìè, à òàêæå êðåäèòî-ôèíàíñîâûìè êîìïàíèÿìè.

Åâðîâåêñåëÿ - ýòî ïèñüìåííûå âåêñåëÿ â åâðîâàëþòå ñðîêîì íà 3-6
ìåñÿöåâ ñ ïðåìèåé â ðàçìåðå 0,25% êóðñà åâðîäîëëàðîâûõ äåïîçèòíûõ
ñåðòèôèêàòîâ. Åâðîâåêñåëü - îáîðîòíûé äîêóìåíò, êîòîðûé ìîæåò îáðàùàòüñÿ
íà âòîðè÷íîì ðûíêå.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ãëàâíîé ôîðìîé êðåäèòà íà åâðîðûíêå ÿâëÿþòñÿ
ñðåäíåñðî÷íûå áàíêîâñêèå åâðîêðåäèòû, êîòîðûå ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ñðîêîì
îò 2 äî 10 ëåò.

Íà ðûíêå ñðåäíåñðî÷íûõ åâðîêðåäèòîâ ñ êîíöà 70-õ ãã. ïîëó÷èëè
ðàñïðîñòðàíåíèå åâðîíîòû êàê èíñòðóìåíò áàíêîâñêîãî êðåäèòà. Åâðîíîòû -
ýòî íîâàÿ ðàçíîâèäíîñòü åâðîâåêñåëåé, öåííûå áóìàãè, âûïóñêàåìûå
êîðïîðàöèÿìè ñðîêîì, êàê ïðàâèëî, íà 3-6 ìåñÿöåâ ïî èçìåíÿþùåéñÿ
(ïëàâàþùåé) ïðîöåíòíîé ñòàâêå, áàçèðóþùåéñÿ íà ËÈÁÎÐ. Íåñìîòðÿ íà òî,
÷òî åâðîíîòû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé êðàòêîñðî÷íûå áóìàãè, îíè èñïîëüçóþòñÿ
äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ ñðåäíåñðî÷íîãî êðåäèòà. Ïðè ýòîì áàíêè çàêëþ÷àþò
ñîãëàøåíèÿ ñ ôèðìàìè-çàåìùèêàìè, îáÿçóÿñü â òå÷åíèå ðÿäà ëåò (îáû÷íî 5-
10 ëåò) ïðèîáðåòàòü ó íèõ åâðîíîòû ïî ìåðå îêîí÷àíèÿ ñðîêà ïðåäûäóùåãî
âûïóñêà, ÷åì ôàêòè÷åñêè ãàðàíòèðóþò ôèðìå-ýìèòåíòó åâðîíîò ñðåäíåñðî÷íîå
êðåäèòîâàíèå. Ñëåäîâàòåëüíî, áàíêè âûñòóïàþò ïîñðåäíèêàìè ìåæäó
çàåìùèêàìè è êðåäèòîðàìè, òàê êàê êóïëåííûå ó ôèðì-ýìèòåíòîâ åâðîíîòû
îíè çàòåì ïåðåïðîäàþò.

Îñîáåííîñòü ðûíêà ñðåäíåñðî÷íûõ êðåäèòîâ ñîñòîèò â òîì, ÷òî â îòëè÷èå
îò åâðîäåíåæíîãî ðûíêà (êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ), ïðåäñòàâëÿþùåãî ñîáîé
ðûíîê îòäåëüíûõ áàíêîâ, ýòî ïðåèìóùåñòâåííî ðûíîê áàíêîâñêèõ
êîíñîðöèóìîâ è ñèíäèêàòîâ, èëè ðûíîê ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ.

Ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò îðãàíèçóåòñÿ ãðóïïîé ìåæäóíàðîäíûõ áàíêîâ,
êîòîðûå â ñîñòîÿíèè ìîáèëèçîâàòü è ïðåäîñòàâèòü áîëüøå ñðåäñòâ, ÷åì ýòî
ìîæåò ñäåëàòü îäèí êðåäèòîð. Êîëëåêòèâíàÿ îðãàíèçàöèÿ êðåäèòîâ íà äàííîì
ðûíêå ïîçâîëÿåò, âî-ïåðâûõ, ðàñïðåäåëÿòü ðèñê íåóïëàòû ìåæäó ìíîãèìè
êðåäèòîðàìè è, âî-âòîðûõ, óêðóïíÿòü ðàçìåðû êðåäèòîâ äî îãðîìíûõ ñóìì -
íà äåñÿòêè è ñîòíè ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ, à èíîãäà è ñâûøå 1 ìëðä. äîëë.

Áàíêîâñêèå ñèíäèêàòû, êàê ïðàâèëî, âêëþ÷àþò äî 50-60, à ïîðîé è áîëüøå,
áàíêîâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñâûøå 80% âñåõ ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ
îðãàíèçóåòñÿ êðóïíåéøèìè êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, êîòîðûå ñóùåñòâåííî
ïîòåñíèëè òîðãîâûå è èíâåñòèöèîííûå áàíêè, ëèäèðîâàâøèå â äàííîé ñôåðå.

Íà ðûíêå ñðåäíåñðî÷íûõ áàíêîâñêèõ åâðîêðåäèòîâ êðåäèòû ïðåäî-
ñòàâëÿþòñÿ îáû÷íî íà óñëîâèÿõ �ðîëë-îâåð�. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà íå ôèêñèðóåòñÿ íà âåñü ñðîê êðåäèòà, à ðåãóëÿðíî (êàæäûå òðè èëè
øåñòü ìåñÿöåâ) ïåðåñìàòðèâàåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ èçìåíåíèåì ñòîèìîñòè
çàåìíûõ ñðåäñòâ íà ìåæäóíàðîäíîì äåíåæíîì ðûíêå.

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ðîëëîâåðíûì êðåäèòàì ñîñòîèò èç äâóõ ÷àñòåé:
áàçîâîé ñòàâêè è ìàðæè. Çà áàçó ïðèíèìàþòñÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî òðåõ-
èëè øåñòèìåñÿ÷íûì ìåæáàíêîâñêèì äåïîçèòàì íà ñîîòâåòñòâóþùåì ðûíêå
(íàïðèìåð, ËÈÁÎÐ â Ëîíäîíå). Ìàðæà çàâèñèò îò êðåäèòîñïîáíîñòè çàåìùèêà
è ðûíî÷íîé êîíúþêòóðû. Îíà ìîæåò êîëåáàòüñÿ îò 0,25 äî 2%. Ñòîèìîñòü
êðåäèòà âêëþ÷àåò òàêæå ðàçëè÷íûå êîìèññèè.
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Â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ïðèìåíÿþòñÿ ðàçíîîáðàçíûå ôîðìû è óñëîâèÿ
ñîãëàøåíèé î ðîëëîâåðíûõ êðåäèòàõ. Îíè ìîãóò ïðåäóñìàòðèâàòü, â ÷àñòíîñòè,
èçìåíåíèå âàëþòû è ñóììû êðåäèòà ïðè íàñòóïëåíèè î÷åðåäíîãî
ïðîìåæóòî÷íîãî ñðîêà åãî èñïîëüçîâàíèÿ, ïîãàøåíèå êðåäèòà ÷àñòÿìè èëè
ðåçåðâíûì ïëàòåæîì âñåé ñóììû, âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ è ò.ä.
Ââåäåíèå â ïðàêòèêó ðîëëîâåðíûõ êðåäèòîâ âûçâàíî òåì, ÷òî äî ýòîãî áàíêè
íåðåäêî íåñëè óáûòêè, ïðåäîñòàâëÿÿ ñðåäíåñðî÷íûå êðåäèòû ïî
ôèêñèðîâàííûì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì, åñëè ñòàâêè ïî êðàòêîñðî÷íûì äåïîçèòàì
ðåçêî ïîâûøàëèñü.

 Ðûíîê äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ â âèäå ðûíêîâ åâðîîáëèãàöèîííûõ çàéìîâ
ñôîðìèðîâàëñÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå 60-õ ãã. ïîñëå ââåäåíèÿ îãðàíè÷åíèé íà
èíîñòðàííûå çàéìû, ðàçìåùàâøèåñÿ íà íàöèîíàëüíûõ ðûíêàõ, ïðåæäå âñåãî
â ÑØÀ. Â 80-õ ãã. âîçðîñëî èõ çíà÷åíèå êàê ôîðìû ïðèâëå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íûõ
ñðåäñòâ ñ ìåæäóíàðîäíîãî è íàöèîíàëüíîãî ðûíêîâ êàïèòàëà (óæå
óïîìèíàâøàÿñÿ ðàíåå ñåêüþèðèòèçàöèÿ).

Åâðîîáëèãàöèè (�åâðîáîíäç�) - ýòî ìåæäóíàðîäíûå öåííûå áóìàãè,
âûïóñêàåìûå ñðîêîì îò 7 äî 15 ëåò, à â 80-å ãã. ïîÿâèëèñü îáëèãàöèè ñðîêîì
äî 30 è äàæå 40 ëåò. Ñðåäíåé ðàçìåð åâðîçàéìà êîëåáëåòñÿ â ãðàíèöàõ îò 20
äî 30 ìëí. äîëë., íî ìîæåò äîñòèãàòü 300 è äàæå 500 ìëí. äîëë. Îñíîâíûìè
çàåìùèêàìè âûñòóïàþò ïðàâèòåëüñòâà îòäåëüíûõ ñòðàí è ìåæäóíàðîäíûå
îðãàíèçàöèè, ÒÍÊ, ìåñòíûå îðãàíû âëàñòè è ãîñóäàðñòâåííûå ó÷ðåæäåíèÿ. Â
îòëè÷èå îò òðàäèöèîííûõ èíîñòðàííûõ çàéìîâ*, êîòîðûå âûïóñêàþòñÿ
íåðåçèäåíòàìè íà íàöèîíàëüíîì ðûíêå îäíîé ñòðàíû, åâðîçàéìû ðàçìåùàþòñÿ
îäíîâðåìåííî íà ðûíêàõ íåñêîëüêèõ ñòðàí.

Íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé âûïóñêàþòñÿ îáëèãàöèè ðàçíîãî òèïà.
Íà îáëèãàöèè ñ ôèêñèðîâàííîé ñòàâêîé (êóïîíîì) (òàê íàçûâàåìûå

îáû÷íûå èëè ïðÿìûå) ïðèõîäèòñÿ áîëåå 60% âñåõ åâðîîáëèãàöèé. Ñòàâêà
ïî ýòèì îáëèãàöèÿì ôèêñèðóåòñÿ íà âåñü ñðîê îáëèãàöèîííîãî çàéìà. Ïðîöåíò
ïðè ýòîì âûïëà÷èâàåòñÿ îäèí ðàç â ãîä ãîäîâûìè ïðîöåíòàìè.

Ñ 70-õ ãã. íà åâðîðûíêå ñòàëè âûïóñêàòüñÿ îáëèãàöèè ñ ïëàâàþùåé
ïðîöåíòíîé ñòàâêîé. Ñòàâêà è äîõîä ïî íèì çàâèñÿò îò èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîãî
ïðîöåíòà. Ïðîöåíòíûé êóïîí èíäåêñèðóåòñÿ íà áàçå øåñòèìåñÿ÷íîé ñòàâêè
ËÈÁÎÐ è ïåðåñìàòðèâàåòñÿ â òîì æå ïîðÿäêå, ÷òî è ñòàâêè ïî ñèí-
äèöèðîâàííûì åâðîêðåäèòàì.

Êîíâåðòèðóåìûå îáëèãàöèè ïîëó÷èëè áîëüøîå ðàñïðîñòðàíåíèå â 80-
å ãã. Îíè ïðèíîñÿò äåðæàòåëþ ìåíüøèé ïðîöåíò, ÷åì, íàïðèìåð, ïðÿìûå, íî
äàþò åìó ïðàâî ïî èñòå÷åíèè îïðåäåëåííîãî ñðîêà îáìåíÿòü èõ íà àêöèè
êîìïàíèè çàåìùèêà, åñëè äèâèäåíò ïî àêöèÿì îêàæåòñÿ âûøå, ÷åì ïðîöåíòû
ïî îáëèãàöèÿì.

Îáëèãàöèè ñ íóëåâûì êóïîíîì ïîÿâèëèñü â 80-å ãîäû. Èõ âëàäåëüöû
ïîëó÷àþò äîõîä íå åæåãîäíî, à ëèøü îäèí ðàç - ïðè âûïóñêå îáëèãàöèé. Ïðîöåíò
ïî ýòèì îáëèãàöèÿì óñòàíàâëèâàåòñÿ ïðè îïðåäåëåíèè ýìèññèîííîãî êóðñà
(öåíà ïðîäàæè îáëèãàöèè ïðè åå ïåðâè÷íîì ðàçìåùåíèè), êîòîðûé, êàê ïðàâèëî,
íèæå íîìèíàëà (èíîãäà âñåãî 30-40%). Â òî æå âðåìÿ ïîãàøåíèå îáëèãàöèè
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî íîìèíàëó, â ñâÿçè ñ ÷åì äîõîä âëàäåëüöà îáëèãàöèé
îïðåäåëÿåòñÿ ðàçíèöåé ìåæäó ýìèññèîííûì êóðñîì è åå íîìèíàëîì. Êðîìå
òîãî, èíâåñòîðû íå ïëàòÿò íàëîã íà äîõîä îò îáëèãàöèé.

Ïðîöåíò îò îáëèãàöèé ñ èíäåêñèðîâàííûì ïðîöåíòîì çàâèñèò îò
èçìåíåíèÿ èíäåêñà öåí íà òîâàðû (íàïðèìåð, íåôòü èëè çîëîòî).
_____________________________________________________________________________________________________

* �ßíêè áîíäç� - îáëèãàöèè èíîñòðàííûõ äîëæíèêîâ, ýìèòèðîâàííûå (âûïóùåííûå â îáðàùåíèå)
è îáðàùàþùèåñÿ â ÑØÀ. �Áóëüäîãç� - îáëèãàöèè èíîñòðàííûõ äîëæíèêîâ, ýìèòèðîâàííûå è
îáðàùàþùèåñÿ â Àíãëèè. �Ñàìóðàè áîíäç� - îáëèãàöèè èíîñòðàííûõ äîëæíèêîâ, ýìèòèðîâàííûå è
îáðàùàþùèåñÿ â ßïîíèè.
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Îáëèãàöèè ñ îïöèîíîì òàêæå ïîÿâèëèñü â 80-å ãã. Îíè äàþò èíâåñòîðó
ïðàâî âûáîðà ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ ñäåëêè. Íàïðèìåð, áûë âûïóùåí çàåì,
êîòîðûé ïîçâîëÿë äåðæàòåëþ çà ñ÷åò îïöèîíà êóïèòü îäíó òðîéñêóþ óíöèþ
çîëîòà ïî çàðàíåå óñòàíîâëåííîé öåíå. Ïîêóïêà òàêèõ àêöèé ïðåäñòàâëÿëà
èíòåðåñ, åñëè öåíà íà çîëîòî ïîâûøàëàñü. Îáëèãàöèè ñ îïöèîíîì òàêæå äàþò
âîçìîæíîñòü îáìåíèâàòü îäèí âèä öåííîé áóìàãè íà äðóãîé: íàïðèìåð,
îáëèãàöèþ - íà àêöèþ, îáëèãàöèþ ñ �ïëàâàþùåé� ñòàâêîé - íà îáëèãàöèþ ñ
ôèêñèðîâàííîé.

Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ, ðåñóðñû êîòîðûõ îòëè÷àþòñÿ
äîëãîñðî÷íûì õàðàêòåðîì (ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ïåíñèîííûå ôîíäû),
âûïóñêàþòñÿ îáëèãàöèè ñ ôèêñèðîâàííîé, à òàêæå �ïëàâàþùåé� ñòàâêîé íà
äëèòåëüíûå ñðîêè - íà 30 è äàæå 40 ëåò.

Ïðèâëå÷åíèþ ñðåäñòâ íà ðûíîê åâðîîáëèãàöèé ñïîñîáñòâóåò è òàêîå
óñëîâèå, êàê ïðîäàæà îáëèãàöèé â ðàññðî÷êó. Ïðè ýòîì ïîêóïàòåëü ïëàòèò
ïåðâîíà÷àëüíî ëèøü ÷àñòü êóðñîâîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé, à îñòàâøóþñÿ ñóììó
ìîæåò âíåñòè ÷åðåç îïðåäåëåííîå âðåìÿ.

Â öåëîì ñòðóêòóðà åâðîðûíêà â 80-å ãã. ïðåòåðïåëà áîëüøèå èçìåíåíèÿ:
ðåçêî ïîâûñèëñÿ óäåëüíûé âåñ îïåðàöèé ñ îáëèãàöèÿìè çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ
áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ.

2.1.2. Ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëà

Èíòåíñèôèêàöèÿ ïðîöåññà ìèãðàöèè êàïèòàëà â ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé
ôîðìå âûçâàíà ðàçâèòèåì äâóõ ïðîöåññîâ. Íà ìèêðîóðîâíå ýòî èí-
òåðíàëèçàöèÿ - ïðîöåññ ðàçâèòèÿ âíóòðè áîëüøèõ êîìïàíèé ìåæäó åå
ïîäðàçäåëåíèÿìè îñîáîãî âíóòðåííåãî ðûíêà, ðåãóëèðóåìîãî ðóêîâîäèòåëÿìè
êîìïàíèè è åå ïîäðàçäåëåíèé. Íà ìàêðîóðîâíå - ýòî èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ
õîçÿéñòâåííîé æèçíè, ò.å. ïðîöåññ ðàçâèòèÿ óñòîé÷èâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
âçàèìîñâÿçåé ìåæäó ñòðàíàìè è âûõîäà âîñïðîèçâîäñòâà çà ðàìêè
íàöèîíàëüíîãî õîçÿéñòâà.

Ìåæäóíàðîäíîå äâèæåíèå êàïèòàëà - ýòî ïîìåùåíèå è ôóí-
êöèîíèðîâàíèå êàïèòàëà çà ðóáåæîì ïðåæäå âñåãî ñ öåëüþ åãî ñàìî-
âîçðàñòàíèÿ. Âêëàäûâàÿ êàïèòàë çà ðóáåæîì, èíâåñòîð îñóùåñòâëÿåò
çàðóáåæíûå èíâåñòèöèè.

Èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ õîçÿéñòâåííîé æèçíè ïðèâîäèò ê ñáëèæåíèþ è
âçàèìîïðîíèêíîâåíèþ íàöèîíàëüíûõ õîçÿéñòâ íåñêîëüêèõ ñòðàí, íàïðàâ-
ëåííûõ íà ñîçäàíèå åäèíîãî õîçÿéñòâåííîãî îðãàíèçìà, ïîëó÷èâøåãî íàçâàíèå
ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè. Ìåæäóíàðîäíàÿ ýêîíî-
ìè÷åñêàÿ èíòåãðàöèÿ âûñòóïàåò êàê âûñøàÿ ôîðìà ïðîÿâëåíèÿ èíòåð-
íàöèîíàëèçàöèè õîçÿéñòâåííîé æèçíè, êàê ðåçóëüòàò î÷åíü âûñîêîãî óðîâíÿ
ìåæäóíàðîäíîãî ðàçäåëåíèÿ òðóäà è êîîïåðàöèîííûõ ñâÿçåé. Ìîæíî ñêàçàòü,
÷òî ïðè ýòîì ìåæäóíàðîäíûå ýêîíîìè÷åñêèå âçàèìîñâÿçè ñòàíîâÿòñÿ
íàñòîëüêî ïðî÷íûìè, ÷òî ïðîèñõîäèò ãëóáîêîå âçàèìîïåðåïëåòåíèå
íàöèîíàëüíûõ ïðîöåññîâ âîñïðîèçâîäñòâà.

Õîòÿ èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ õîçÿéñòâåííîé æèçíè äîñòèãëà ãëîáàëüíûõ
ìàñøòàáîâ, â íàñòîÿùåå âðåìÿ èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû íîñÿò â îñíîâíîì
ðåãèîíàëüíûé õàðàêòåð. Íàèáîëåå ðàçâèòûå èíòåãðàöèîííûå ñîþçû íàõîäÿòñÿ
â Çàïàäíîé Åâðîïå. Èìåííî çäåñü ïðåæäå âñåãî îáíàðóæèâàåòñÿ
íåñîâìåñòèìîñòü ñîâðåìåííîãî ïðîèçâîäñòâà ñ óçîñòüþ âíóòðåííèõ ðûíêîâ,
äåéñòâóþò öåíòðîñòðåìèòåëüíûå òåíäåíöèè ê õîçÿéñòâåííî-ïîëèòè÷åñêîìó
îáúåäèíåíèþ îòäåëüíûõ ñòðàí. Ýòîìó ñïîñîáñòâóåò òàêæå ñòðåìëåíèå
âûñòîÿòü â áîðüáå ñ êîíêóðåíòàìè èç ÑØÀ è ßïîíèè.

Â ñåðåäèíå 60-õ ãã. â Çàïàäíîé Åâðîïå áûëî ñîçäàíî Åâðîïåéñêîå
ýêîíîìè÷åñêîå ñîîáùåñòâî (òàê íàçûâàåìûé �Îáùèé ðûíîê�), â ðàìêàõ êîòîðîãî
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ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè îòìåíåíû òàìîæåííûå ïîøëèíû è ñíÿòû âíóòðåíèå
îãðàíè÷åíèÿ íà ýêñïîðò è èìïîðò, ââåäåíû åäèíûå òàìîæåííûå òàðèôû ïî
îòíîøåíèþ ê èìïîðòó èç òðåòüèõ ñòðàí, ñîçäàí îáùèé ðåæèì ðåãóëèðîâàíèÿ
öåí â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå è àãðàðíûé ôîíä, óñòàíîâëåíû ëèáåðàëüíûå
óñëîâèÿ ìèãðàöèè êàïèòàëà è ðàáî÷åé ñèëû, ñîçäàíà åâðîïåéñêàÿ âàëþòíàÿ
ñèñòåìà ñ åäèíîé ðàñ÷åòíîé åäèíèöåé - ÝÊÞ.

Óñïåõè ðàçâèòèÿ ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè â Çàïàäíîé Åâðîïå ïðèâëåêëè
âíèìàíèå â ðàçâèâàþùèõñÿ ðåãèîíàõ ìèðà. Â Ëàòèíñêîé Àìåðèêå, Àôðèêå è
Àçèè âîçíèêëî áîëåå òðåõ äåñÿòêîâ çîí ñâîáîäíîé òîðãîâëè, òàìîæåííûõ èëè
ýêîíîìè÷åñêèõ ñîþçîâ. Íàèáîëåå çàìåòíûì ðàçâèâàþùèìñÿ èíòåãðàöèîííûì
ïðîöåññîì ñòàë ïðîöåññ îðãàíèçàöèè è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñåâåðî-
àìåðèêàíñêîé çîíû ñâîáîäíîé òîðãîâëè ÍÀÔÒÀ, îáúåäèíÿþùåé ÑØÀ, Êàíàäó
è Ìåêñèêó.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, óñèëèâàåòñÿ öåëîñòíîñòü ìèðîâîãî õîçÿéñòâà, åãî
ãëîáàëèçàöèÿ. Îñîáåííî ýòîò ïðîöåññ ïðîÿâëÿåòñÿ ÷åðåç äåÿòåëüíîñòü
òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé. Òðàíñíàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè (ÒÍÊ) -
ýòî íàöèîíàëüíûå ìîíîïîëèè ñ çàðóáåæíûìè àêòèâàìè, ïðîèçâîäñòâåííàÿ è
òîðãîâî-ñáûòîâàÿ äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ âûõîäèò çà ïðåäåëû îäíîãî
ãîñóäàðñòâà.

Èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ ïðîèçâîäñòâà è êàïèòàëà ïðèîáðåòàåò õàðàêòåð
ýêñïàíñèè õîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé ïóòåì ñîçäàíèÿ êðóïíåéøèìè êîìïàíèÿìè
ñîáñòâåííûõ îòäåëåíèé çà ãðàíèöåé è ïðåâðàùåíèÿ íàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé
â òðàíñíàöèîíàëüíûå. Âûâîç êàïèòàëà ñòàíîâèòñÿ âàæíåéøèì ôàêòîðîì â
ôîðìèðîâàíèè è ðàçâèòèè ìåæäóíàðîäíûõ êîðïîðàöèé.

Ê ÷èñëó êîíêðåòíûõ ïðè÷èí âîçíèêíîâåíèÿ òðàíñíàöèîíàëüíûõ
êîðïîðàöèé ñëåäóåò îòíåñòè ñòðåìëåíèå ê ïîëó÷åíèþ ñâåðõïðèáûëè. Â ñâîþ
î÷åðåäü æåñòêàÿ êîíêóðåíöèÿ, íåîáõîäèìîñòü âûñòîÿòü â ýòîé áîðüáå òàêæå
ñïîñîáñòâîâàëè êîíöåíòðàöèè ïðîèçâîäñòâà è êàïèòàëà â ìåæäóíàðîäíîì
ìàñøòàáå è ïîÿâëåíèþ ÒÍÊ.

Áóäó÷è ïîðîæäåíèåì îáúåêòèâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ,
ïðîòåêàþùèõ â ìèðîâîì õîçÿéñòâå, òðàíñíàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè îáëàäàþò
ðÿäîì ñïåöèôè÷åñêèõ ÷åðò. ÒÍÊ ÿâëÿþòñÿ àêòèâíûìè ó÷àñòíèêàìè
ìåæäóíàðîäíîãî ðàçäåëåíèÿ òðóäà è ñïîñîáñòâóþò åãî ðàçâèòèþ.

Äâèæåíèå êàïèòàëîâ òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé, êàê ïðàâèëî, íå
çàâèñèò îò ïðîöåññîâ, ïðîèñõîäÿùèõ â ñòðàíå áàçèðîâàíèÿ êîðïîðàöèè. ÒÍÊ
óñòàíàâëèâàþò ñèñòåìó ìåæäóíàðîäíîãî ïðîèçâîäñòâà, îñíîâàííóþ íà
ðàçìåùåíèè ôèëèàëîâ, äî÷åðíèõ êîìïàíèé, îòäåëåíèé ïî ìíîãèì ñòðàíàì
ìèðà.

Òðàíñíàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè ïðîíèêàþò â âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå,
íàóêîåìêèå îòðàñëè ïðîèçâîäñòâà, êîòîðûå òðåáóþò îãðîìíûõ èíâåñòèöèé è
âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííîãî ïåðñîíàëà. Ïðè ýòîì çàìåòíî ïðîÿâëÿåòñÿ
òåíäåíöèÿ ê ìîíîïîëèçàöèè ýòèõ îòðàñëåé òðàíñíàöèîíàëüíûìè êîðïîðàöèÿìè.

Â ñåðåäèíå 80-õ ã. òðè ÷åòâåðòè ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè êàïè-
òàëèñòè÷åñêîãî ìèðà ïðîèçâîäèëîñü ïðèìåðíî äâóìÿ òûñÿ÷àìè êðóïíåéøèõ
êîðïîðàöèé. Íåñêîëüêî ñîòåí èõ íèõ âûïóñêàëè îò 50 äî 80% íàèáîëåå âàæíûõ
âèäîâ ïðîäóêöèè. Ýòè òðàíñíàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè íåñóò îñíîâíóþ
ïðîèçâîäñòâåííóþ è èííîâàöèîííóþ íàãðóçêó.

Èç 500 ñàìûõ ìîùíûõ òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé 85 êîíòðîëèðóþò
70% âñåõ çàãðàíè÷íûõ èíâåñòèöèé. Ýòè 500 ãèãàíòîâ ðåàëèçóþò 80% âñåé
ïðîèçâîäñòâåííîé ïðîäóêöèè ýëåêòðîíèêè è õèìèè, 95% ôàðìàöåâòèêè, 76%
ïðîäóêöèè ìàøèíîñòðîåíèÿ.

Ïî ïðîãíîçàì çàïàäíûõ ýêîíîìèñòîâ, ê 2000 ã. â ìèðîâîì õîçÿéñòâå
óñòàíîâèòñÿ ãîñïîäñòâî 300-600 òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé. Ïðè ýòîì
300 êîðïîðàöèé áóäóò ðàñïîðÿæàòüñÿ 75% âàëîâîãî ïðîäóêòà ìèðà,
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îñóùåñòâëÿòü çíà÷èòåëüíóþ äèâåðñèôèêàöèþ ñâîåãî ïðîèçâîäñòâà è óñëóã.
Ïðàâîâîé ðåæèì òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé ïðåäïîëàãàåò äåëîâóþ

àêòèâíîñòü, îñóùåñòâëÿåìóþ â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ ïîñðåäñòâîì îáðàçîâàíèÿ
â íèõ ôèëèàëîâ è äî÷åðíèõ êîìïàíèé. Ýòè êîìïàíèè èìåþò îòíîñèòåëüíî
ñàìîñòîÿòåëüíûå ñëóæáû ïðîèçâîäñòâà è ñáûòà ãîòîâîé ïðîäóêöèè, íàó÷íî-
èññëåäîâàòåëüñêèõ ðàçðàáîòîê, óñëóã ïîòðåáèòåëÿì è äð.

Â öåëîì îíè ñîñòàâëÿþò åäèíûé êðóïíûé ïðîèçâîäñòâåííî-ñáûòîâîé
êîìïëåêñ ñ ïðàâîì ñîáñòâåííîñòè íàä àêöèîíåðíûì êàïèòàëîì òîëüêî
ïðåäñòàâèòåëåé ñòðàíû-ó÷ðåäèòåëÿ. Â òî æå âðåìÿ ôèëèàëû è äî÷åðíèå
êîìïàíèè ìîãóò áûòü ñìåøàííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè ñ ïðåèìóùåñòâåííî
íàöèîíàëüíûì ó÷àñòèåì.

Îñíîâíûìè ôîðìàìè, â êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ ìåæäóíàðîäíàÿ
ìèãðàöèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî êàïèòàëà, â òîì ÷èñëå è òðàíñíàöèîíàëüíûìè
êîðïîðàöèÿìè, ÿâëÿþòñÿ ïðÿìûå è ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè.

Õàðàêòåðíàÿ ÷åðòà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, ïî îïðåäåëåíèþ ÌÂÔ, ñîñòîèò
â òîì, ÷òî èíâåñòîð âëàäååò óïðàâëåí÷åñêèì êîíòðîëåì íàä îáúåêòîì
(ïðåäïðèÿòèåì), â êîòîðûé èíâåñòèðîâàí åãî êàïèòàë.

Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè òàêîãî êîíòðîëÿ íå äàþò. Îíè îáû÷íî
ïðåäñòàâëåíû ïàêåòàìè àêöèé (èëè îòäåëüíûìè àêöèÿìè), íà êîòîðûå
ïðèõîäèòñÿ ìåíåå 10-20% ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ôèðìû, à òàêæå îáëèãàöèÿìè
è äðóãèìè öåííûìè áóìàãàìè. Â ðàçíûõ ñòðàíàõ ôîðìàëüíóþ ãðàíèöó ìåæäó
ïðÿìûìè è ïîðòôåëüíûìè èíâåñòèöèÿìè óñòàíàâëèâàþò ïî-ðàçíîìó, íî
îáû÷íî â óêàçàííûõ ïðåäåëàõ.

Íóæíî âîîáùå èìåòü â âèäó, ÷òî ãðàíèöà ìåæäó ïðÿìûìè è ïîðòôåëüíûìè
èíâåñòèöèÿìè âî ìíîãîì óñëîâíà. ×àñòî âîçìîæíîñòü óïðàâëåí÷åñêîãî
êîíòðîëÿ ìîæåò äàòü âåñüìà íåáîëüøîé ïàêåò àêöèé (ïàåâ) ôèðìû, îñîáåííî
åñëè ñîáñòâåííûé êàïèòàë ôèðìû ðàñïðåäåëåí ìåæäó ìíîãèìè âëàäåëüöàìè
èëè åñëè â ðóêàõ âëàäåëüöà íåáîëüøîé ÷àñòè êàïèòàëà íàõîäèòñÿ âàæíàÿ äëÿ
ôèðìû òåõíîëîãèÿ è ò.ä. Íå÷åòêîñòü ãðàíèöû íàáëþäàåòñÿ â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ
è ìåæäó ïðåäïðèíèìàòåëüñêèì è ññóäíûì êàïèòàëîì. Òàê, ê ïðÿìûì
èíâåñòèöèÿì îòíîñÿò çàéìû ðîäèòåëüñêèõ ôèðì ñâîèì çàðóáåæíûì ôèëèàëàì.

×åðåç âûâîç ïðÿìûõ èíâåñòèöèé èíâåñòîðû ó÷ðåæäàþò çà ðóáåæîì íîâóþ
ôèðìó (ñàìîñòîÿòåëüíî èëè ñ ìåñòíûì ïàðòíåðîì), ïîêóïàþò ñóùåñòâåííóþ
äîëþ â óæå äåéñòâóþùåé çà ðóáåæîì ôèðìå èëè ïîëíîñòüþ ïîêóïàþò
(ïîãëîùàþò) ýòó ôèðìó. Çà ðóáåæîì òàêèå ôèðìû îáû÷íî íàçûâàþò
çàðóáåæíûìè ôèëèàëàìè ðîäèòåëüñêèõ êîìïàíèé.

Â ñâîþ î÷åðåäü, ýòè ôèëèàëû ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà îòäåëåíèÿ, äî÷åðíèå
è àññîöèèðîâàííûå êîìïàíèè. Îòäåëåíèå, õîòÿ è ðåãèñòðèðóåòñÿ çà ðóáåæîì,
íå ÿâëÿåòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíîé êîìïàíèåé ñ ñîáñòâåííûì áàëàíñîì è ïîëíîñòüþ
(íà 100%) ïðèíàäëåæèò ðîäèòåëüñêîé ôèðìå, à ïîòîìó íå ÿâëÿåòñÿ
þðèäè÷åñêèì ëèöîì.

Äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ ðåãèñòðèðóåòñÿ çà ðóáåæîì êàê ñàìîñòîÿòåëüíàÿ
êîìïàíèÿ (ò.å. îíà ÿâëÿåòñÿ þðèäè÷åñêèì ëèöîì) ñ ñîáñòâåííûì áàëàíñîì,
íî êîíòðîëü íàä íåé îñóùåñòâëÿåò ðîäèòåëüñêàÿ ôèðìà â ñèëó òîãî, ÷òî îíà
îáëàäàåò îñíîâíîé ÷àñòüþ àêöèé (ïàåâ) äî÷åðíåé êîìïàíèè èëè æå âñåì åå
êàïèòàëîì.

Àññîöèèðîâàííàÿ êîìïàíèÿ îòëè÷àåòñÿ îò äî÷åðíåé òåì, ÷òî íàõîäèòñÿ
íå ïîä êîíòðîëåì, à ïîä âëèÿíèåì ðîäèòåëüñêîé ôèðìû çà ñ÷åò òîãî, ÷òî òîé
ïðèíàäëåæèò ñóùåñòâåííàÿ (íî íå îñíîâíàÿ) ÷àñòü àêöèé (ïàåâ). Ñì. ðèñ.1.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñóáúåêòîâ ìèãðàöèè êàïèòàëà ðàçëè÷àþò ìàêðî- è
ìèêðîóðîâåíü.

Ìèãðàöèÿ êàïèòàëà íà ìàêðîóðîâíå - ýòî ìåæãîñóäàðñòâåííûé ïåðåëèâ
êàïèòàëà. Ñòàòèñòè÷åñêè îíà îòðàæàåòñÿ â ïëàòåæíîì áàëàíñå ñòðàí.

Ìèãðàöèÿ êàïèòàëà íà ìèêðîóðîâíå - ýòî äâèæåíèå êàïèòàëà âíóòðè
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ìåæäóíàðîäíûõ ìîíîïîëèé ïî âíóòðèêîðïîðàöèîííûì êàíàëàì. Îíà
îñóùåñòâëÿåòñÿ â ôîðìå ìåæäóíàðîäíîé ïðîìûøëåííîé êîîïåðàöèè,
ò.å. âëîæåíèé òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé â äî÷åðíèå êîìïàíèè. Òàê,
îòäåëüíûå þðèäè÷åñêè ñàìîñòîÿòåëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ èç ðàçíûõ ñòðàí
óñòàíàâëèâàþò â ðàìêàõ îäíîé ìåæäóíàðîäíîé êîðïîðàöèè òåñíîå
ñîòðóäíè÷åñòâî â îáëàñòè îòðàñëåâîé, òåõíîëîãè÷åñêîé, ïîäåòàëüíîé
ñïåöèàëèçàöèè. Ýêñïîðò êàïèòàëà îáåñïå÷èâàåò ýòè ñâÿçè.

Êðîìå ÒÍÊ, î êîòîðûõ óæå ãîâîðèëîñü, ñóáúåêòàìè ìèãðàöèè êàïèòàëà íà
ìèêðîóðîâíå âûñòóïàþò è ìíîãîíàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè.

Ìíîãîíàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè (ÌÍÊ) - ýòî ìåæäóíàðîäíûå
êîðïîðàöèè, îáúåäèíÿþùèå íàöèîíàëüíûå êîìïàíèè ðÿäà ãîñóäàðñòâ íà
ïðîèçâîäñòâåííîé è íàó÷íî-òåõíè÷åñêîé îñíîâå. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà òàêîé
êîìïàíèè îáû÷íî ïðèâîäèòñÿ àíãëî-ãîëëàíäñêèé êîíöåðí �Ðîÿë-Äàò÷øåëë�,
ñóùåñòâóþùèé ñ 1907 ã. Ñîâðåìåííûé êàïèòàë ýòîé êîìïàíèè äåëèòñÿ â
ïðîïîðöèè 60:4. Ïðèìåðîì ìíîãîíàöèîíàëüíîé êîðïîðàöèè ÿâëÿåòñÿ øèðîêî
èçâåñòíàÿ â Åâðîïå øâåéöàðñêî-øâåäñêàÿ êîìïàíèÿ ÀÂÂ, ñïåöèàëèçèðóþùàÿñÿ
â îáëàñòè ìàøèíîñòðîåíèÿ, ýëåêòðîííîé èíæåíåðèè. Ê ÷èñëó âåäóùèõ
ìíîãîíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé Åâðîïû îòíîñèòñÿ àíãëî-ãîëëàíäñêèé õèìèêî-
òåõíîëîãè÷åñêèé êîíöåðí �Þíèëåâåð�.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî ïðàâà îòëè÷èòåëüíûìè ïðèçíàêàìè
ìíîãîíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé ÿâëÿþòñÿ: 1) íàëè÷èå ìíîãîíàöèîíàëüíîãî
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà; 2) ñóùåñòâîâàíèå ìíîãîíàöèîíàëüíîãî ðóêîâîäÿùåãî
öåíòðà; 3) êîìïëåêòîâàíèå àäìèíèñòðàöèè èíîñòðàííûõ ôèëèàëîâ êàäðàìè,
çíàþùèìè ìåñòíûå óñëîâèÿ. Ïîñëåäíåå, êñòàòè, ñâîéñòâåííî è ìíîãèì
òðàíñíàöèîíàëüíûì êîðïîðàöèÿì. Âîîáùå ãðàíèöû ìåæäó ýòèìè äâóìÿ
ãðóïïàìè ìåæäóíàðîäíûõ êîìïàíèé âåñüìà ïîäâèæíû, âîçìîæåí ïåðåõîä
îäíîé ôîðìû â äðóãóþ.

Ê òðàíñíàöèîíàëüíûì è ìíîãîíàöèîíàëüíûì êîðïîðàöèÿì ñëåäóåò
äîáàâèòü è ãëîáàëüíûå êîðïîðàöèè (ÃÊ), âûäåëèâøèåñÿ èç ñðåäû
ìåæäóíàðîäíûõ êîìïàíèé. Îíè âîçíèêëè â 80-å ãã. è ïðîäîëæàþò íàáèðàòü
ñèëó. Ãëîáàëüíûå êîðïîðàöèè ïðåäñòàâëÿþò âñþ ìîùü ñîâðåìåííîãî ìèðîâîãî
ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà è õàðàêòåðèçóþòñÿ îáúåäèíåíèåì íàöèîíàëüíûõ
êîìïàíèé áîëüøîãî ÷èñëà ãîñóäàðñòâ. Â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ê ãëîáàëèçàöèè
òÿãîòåþò õèìè÷åñêàÿ, ýëåêòðîòåõíè÷åñêàÿ, ýëåêòðîííàÿ, íåôòÿíàÿ,

Ââîç è âûâîç êàïèòàëà

Ññóäíûé êàïèòàë Ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé êàïèòàë

Çàéìû è Áàíêîâñêèå        Ïðÿìûå èíâåñòè-   Ïîðòôåëüíûå
êðåäèòû äåïîçèòû è        öèè        èíâåñòèöèè

ñðåäñòâà
íà ñ÷åòàõ
â  äðóãèõ
ôèíàíñî-
âûõ èíñòè-
òóòàõ Ôèëèàëû

       Äî÷åðíèå     Àññîöèðî-  Îòäåëåíèÿ   Ïðî÷èå
       êîìïàíèè      âàííûå

êîìïàíèè

Ðèñ.1. Äåëåíèå ââîçà è âûâîçà
êàïèòàëà íà ññóäíûé è ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé
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àâòîìîáèëüíàÿ, èíôîðìàöèîííàÿ, áàíêîâñêàÿ è íåêîòîðûå äðóãèå îòðàñëè.
Îíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñïåöèàëüíûå îáúåäèíåíèÿ ïðîìûøëåííûõ,
áàíêîâñêèõ è äðóãèõ êîíöåðíîâ (íàèáîëåå èçâåñòåí ìåæäóíàðîäíûé êàðòåëü
ÎÏÅÊ).

Ðàñøèðÿÿ ñâîþ ýêñïàíñèþ, òðàíñíàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè èñïîëüçóþò
ðàçíîîáðàçíûå ôîðìû îñâîåíèÿ ìèðîâîãî ðûíêà. Ýòè ôîðìû â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè îñíîâûâàþòñÿ íà êîíòðàêòíûõ îòíîøåíèÿõ è íå ñâÿçàíû ñ ó÷àñòèåì â
àêöèîíåðíîì êàïèòàëå äðóãèõ ôèðì. Ê ÷èñëó òàêèõ ôîðì ýêñïàíñèè ÒÍÊ îáû÷íî
îòíîñÿò: 1) ëèöåíçèðîâàíèå; 2) ôðàí÷àéçèíã; 3) óïðàâëåí÷åñêèå êîíòðàêòû; 4)
îêàçàíèå òåõíè÷åñêèõ è ìàðêåòèíãîâûõ óñëóã; 5) ñäà÷ó ïðåäïðèÿòèé �ïîä êëþ÷�;
6) îãðàíè÷åííûå âî âðåìåíè äîãîâîðû ïî ñîçäàíèþ ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé
è ñîãëàøåíèÿ ïî îñóùåñòâëåíèþ îòäåëüíûõ îïåðàöèé.

Íà ïðàêòèêå ÷àñòî òðóäíî ÷åòêî ïðîâåñòè ãðàíèöó ìåæäó òîé èëè èíîé
ôîðìîé äåÿòåëüíîñòè òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé. Îíè èñïîëüçóþòñÿ
íåäèôôåðåíöèðîâàííî è ÷àñòî ïåðåïëåòàþòñÿ. Íåðåäêî îíè íå àëüòåðíàòèâíû
òðàäèöèîííîìó çàãðàíè÷íîìó èíâåñòèðîâàíèþ, à äîïîëíÿþò åãî.

Âàæíàÿ îñîáåííîñòü ðàçâèòèÿ ýòèõ ôîðì ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíè
èñïîëüçóþòñÿ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè â îòíîøåíèÿõ ìåæäó ñàìèìè
òðàíñíàöèîíàëüíûìè êîðïîðàöèÿìè, âûðàæàÿ óñèëåíèå öåíòðîñòðåìèòåëüíûõ
òåíäåíöèé.

Îñîáîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè ëèöåíçèîííûå ñîãëàøåíèÿ. Â 1990 ã.
îáúåì ëèöåíçèîííûõ ñäåëîê ÒÍÊ ïðåâûñèë ïîêàçàòåëü 1970 ã. ïî÷òè â 10 ðàç.

Ëèöåíçèîííîå ñîãëàøåíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé þðèäè÷åñêèé äîãîâîð,
ïî êîòîðîìó ëèöåíçèàð ïðåäîñòàâëÿåò îïðåäåëåííûå ïðàâà ëèöåíçèàòó çà
îïðåäåëåííîå âîçíàãðàæäåíèå. Ïåðåäà÷à ëèöåíçèé îñóùåñòâëÿåòñÿ êàê ïî
âíóòðèôèðìåííûì äîãîâîðàì òðàíñíàöèîíàëüíîé êîðïîðàöèè, òàê è ïî
âíåøíèì êàíàëàì ïåðåäà÷è òåõíîëîãèè.

Îñîáîé ðàçíîâèäíîñòüþ ëèöåíçèîííîãî ñîãëàøåíèÿ ÿâëÿåòñÿ
ôðàí÷àéçèíã (ôðàíøèçà).

Ôðàí÷àéçèíã - ýòî ëèöåíçèîííîå ñîãëàøåíèå, ðàññ÷èòàííîå íà
ïðîäîëæèòåëüíûé ñðîê. Ïðè ýòîì ôðàí÷àéçåð ïðåäîñòàâëÿåò îïðåäåëåííûå
ïðàâà ôèðìå-êëèåíòó. Ýòè ïðàâà âêëþ÷àþò èñïîëüçîâàíèå òîðãîâîé ìàðêè èëè
ôèðìåííîãî íàçâàíèÿ, à òàêæå óñëóãè ïî òåõíè÷åñêîé ïîìîùè, ïîâûøåíèþ
êâàëèôèêàöèè ðàáî÷åé ñèëû, òîðãîâëå è óïðàâëåíèþ çà îïðåäåëåííóþ ïëàòó.

Ñ êîíöà 80-õ ãã. ñòàíîâèòñÿ ïîïóëÿðíîé òàêàÿ ôîðìà ýêñïàíñèè ÒÍÊ, êàê
îêàçàíèå óïðàâëåí÷åñêèõ è ìàðêåòèíãîâûõ óñëóã . Äîãîâîð íà
ïðåäîñòàâëåíèå óïðàâëåí÷åñêèõ óñëóã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîãëàøåíèå, ïî
êîòîðîìó îïåðàòèâíûé êîíòðîëü çà ïðåäïðèÿòèåì èëè ôàçîé åãî äåÿòåëüíîñòè
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ äðóãîìó ïðåäïðèÿòèþ çà ñîîòâåòñòâóþùåå âîçíàãðàæäåíèå.
Ôóíêöèè, âûïîëíÿåìûå ïðåäïðèÿòèÿìè ïî äîãîâîðó, ìîãóò âêëþ÷àòü
óïðàâëåíèå ïðîèçâîäñòâîì, â òîì ÷èñëå îòâåòñòâåííîñòü çà òåõíè÷åñêèé è
èíæåíåðíûé àñïåêòû ïðîèçâîäñòâà; óïðàâëåíèå êàäðàìè, â òîì ÷èñëå
íàçíà÷åíèå è óâîëüíåíèå èíîñòðàíöåâ è îáó÷åíèå ìåñòíîé ðàáî÷åé ñèëû;
ïîêóïêó òåõíèêè è ñûðüÿ; ìàðêåòèíã è ôèíàíñîâîå óïðàâëåíèå.

Ïî êîíòðàêòàì îá îêàçàíèè òåõíè÷åñêîé ïîìîùè ÒÍÊ îñóùåñòâëÿþò
òåõíè÷åñêèå óñëóãè, èìåþùèå îòíîøåíèå ê êàêîìó-ëèáî ñïåöèôè÷åñêîìó
àñïåêòó äåÿòåëüíîñòè äàííîé ôèðìû. ×àùå âñåãî ïîäîáíûå äîãîâîðû ñâÿçàíû
ñ ðåìîíòîì è ïðîôèëàêòèêîé ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ, ñîâåòàìè ïî
èñïîëüçîâàíèþ �íîó-õàó�, óñòðàíåíèåì àâàðèé è êîíòðîëåì çà êà÷åñòâîì.

Øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè äîãîâîðû î ñäà÷å çàâîäîâ �ïîä êëþ÷�.
Â ýòîì ñëó÷àå ÒÍÊ áåðåò íà ñåáÿ îòâåòñòâåííîñòü çà îñóùåñòâëåíèå âñåõ
(èëè áîëüøåé ÷àñòè) âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïëàíèðîâàíèÿ
èëè ñòðîèòåëüñòâà îïðåäåëåííîãî îáúåêòà.

Â öåëîì òåíäåíöèÿ ê èñïîëüçîâàíèþ ìíîãîîáðàçíûõ ôîðì ìåæ-
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äóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé ÒÍÊ ðàçâèâàåòñÿ, êàê è ñàì ïðîöåññ
èíòåðíàöèîíàëèçàöèè êàïèòàëà è ïðîèçâîäñòâà, äåìîíñòðèðóÿ íîâûå ôîðìû
è ïîäõîäû.

Îäíîé èç íîâåéøèõ ôîðì çàâîåâàíèÿ ÒÍÊ ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ
ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå èìè çà ðóáåæîì ñïåöèàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ
êîìïàíèé. Çàäà÷åé ýòèõ ñòðóêòóð ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèè â äî÷åðíèå è
ïàðòíåðñêèå ïðåäïðèÿòèÿ ÒÍÊ äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ïðîäâèæåíèÿ èõ ïðîäóêöèè
íà ðåãèîíàëüíûå ðûíêè. Òàêîé ïîäõîä èñïîëüçóþò, â ÷àñòíîñòè, êðóïíåéøèå
ìåæäóíàðîäíûå êîìïàíèè ïî ïðîäàæå áåçàëêîãîëüíûõ íàïèòêîâ �Ïåïñè-êîëà�
è �Êîêà-êîëà� â Àôðèêå.

2.1.3. Ìèðîâîé êðèçèñ âíåøíåé çàäîëæåííîñòè

Â óñëîâèÿõ ñòàáèëüíîñòè è ïðåäñêàçóåìîñòè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, ïðè
çàåìùèêàõ, óâàæàþùèõ ñâîè îáÿçàòåëüñòâà è ïîëíîñòüþ îïëà÷èâàþùèõ äîëãè,
ìåæäóíàðîäíûå êðåäèòíî-ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ ìîãóò áûòü ýôôåêòèâíûìè
ñ ãëîáàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ, ïðèíîñÿ íåêîòîðûì èõ ó÷àñòíèêàì âûãîäû,
ïðåâîñõîäÿùèå ïîòåðè äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ. Â òàêîì ñëó÷àå âîçäåéñòâèå
ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòà íà áëàãîñîñòîÿíèå èäåíòè÷íî âîçäåéñòâèþ íà
áëàãîñîñòîÿíèå ìåð ïî ëèáåðàëèçàöèè òîðãîâëè èëè ìèãðàöèè òðóäîâûõ
ðåñóðñîâ.

Áëàãîïðèÿòíûå ñ ÷èñòî òåîðåòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ïîñëåäñòâèÿ
ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòà íà ïðàêòèêå ìîãóò áûòü íå ñòîëü î÷åâèäíû. Ìèðîâàÿ
ýêîíîìèêà çà ñâîþ èñòîðèþ çíàëà íåñêîëüêî êðèçèñîâ âíåøíåé çàäîëæåííîñòè.
Ïîñëåäíèé èç íèõ íà÷àëñÿ â ñåðåäèíå 70-õ ãã., ïîñêîëüêó êðåäèòîâàíèå
îñóùåñòâëÿëîñü âîïðåêè ïðàâèëàì ÷èñòîé òåîðèè.

Íîðìàëüíîå ðàçâèòèå êðåäèòà ïðåäïîëàãàåò, ÷òî äîëæíèêè èìåþò
âîçìîæíîñòü ïëàòèòü è ïëàòÿò ïî ñâîèì äîëãàì. Îñíîâíûìè çàåìùèêàìè,
îñîáåííî íà ïðîòÿæåíèè 70-õ ãã., áûëè ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû. Â 70-õ ãã.
îñíîâíûìè êðåäèòîðàìè âûñòóïàëè ÑØÀ, à òàêæå ðàçáîãàòåâøèå ñòðàíû-
íåôòåýêñïîðòåðû. Íî ê ñåðåäèíå 80-õ ãã. ÑØÀ ñàìè ñòàëè êðóïíåéøèì íåòòî-
èìïîðòåðîì êàïèòàëà, à ãðóïïà íåôòåýêñïîðòèðóþùèõ ñòðàí íà÷àëà åæåãîäíî
áðàòü êðåäèò â ñóììå ïî÷òè òàêîé æå, êàêóþ ñàìè äàâàëè â êðåäèò. Ãëàâíûì
íîâûì êðåäèòîðîì âûñòóïàåò ßïîíèÿ, ìåíåå çíà÷èòåëüíàÿ ðîëü ïðèíàäëåæèò
Êàíàäå è íåêîòîðûì åâðîïåéñêèì ñòðàíàì. Äîìèíèðóþùåé ôîðìîé, êàê è äî
1930 ã., ñòàëè ÷àñòíûå êðåäèòû êàê ÷àñòíûì, òàê è ãîñóäàðñòâåííûì çàåìùèêàì,
âûòåñíèâ øèðîêî ðàñïðîñòðàíåííîå â 1950-1973 ãã. ïðÿìîå èíâåñòèðîâàíèå
â ïîäêîíòðîëüíûå ôèðìû. Øèðîêîìàñøòàáíûé ïîòîê êðåäèòîâ ñòðàíàì
�òðåòüåãî ìèðà�, øåäøèé â 1974-1981 ãã. âíåçàïíî çàâåðøèëñÿ â êîíöå 1982 ã.
êðèçèñîì äîâåðèÿ. Êðåäèòîðû, ïðèîñòàíîâèâøèå íîâîå êðåäèòîâàíèå, â
ìàññîâîì ïîðÿäêå è âíå âñÿêîé î÷åðåäè ïîòðåáîâàëè âîçâðàòà äîëãîâ.
Ïðàâèòåëüñòâà 38 ñòðàí íå ñìîãëè âûäåðæèâàòü ñîãëàñîâàííûå ïîñëå 1975
ã. ãðàôèêè âûïëàò ïî äîëãàì, áîëüøèíñòâî èç íèõ íàðóøèëî ýòè ãðàôèêè â
1983 è 1984 ãã. Êðóïíåéøèå áàíêè ìèðà ñòîÿò ïåðåä ëèöîì áîëüøèõ ïîòåðü ïî
ìåæäóíàðîäíûì êðåäèòàì. Âñÿ ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ ñòðóêòóðà, êîòîðàÿ
êàê ñôåðà ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè ïðèîáðåëà íàèáîëüøåå çíà÷åíèå çà âåñü
ïåðèîä, íà÷èíàÿ ñ 1914 ã., îêàçàëàñü íà ãðàíè ðàçâàëà.

Ê ñåðåäèíå 80-õ ãã. âñåì âîâëå÷åííûì ñòîðîíàì áûëî ÿñíî, ÷òî èòîãîâàÿ
öåíà ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâ (ïåðåñìîòðà ñðîêîâ âûïëàòû) ïðåâçîéäåò
âñå èçäåðæêè, êîòîðûå â ýòîé ñâÿçè íåñëè êðåäèòîðû çà âñþ ïðåäøåñòâóþùóþ
èñòîðèþ. Â ðåçóëüòàòå íà ôîíäîâîì ðûíêå íà 20% ñíèçèëèñü îöåíêè àêöèé
êðóïíåéøèõ àìåðèêàíñêèõ áàíêîâ, âîâëå÷åííûõ â ìåæäóíàðîäíîå
êðåäèòîâàíèå. Ê ñåðåäèíå 1982 ã. ñóììà �íåíàäåæíûõ� çàðóáåæíûõ êðåäèòîâ,
ïðåäîñòàâëåííûõ äåâÿòüþ êðóïíåéøèìè áàíêàìè ÑØÀ, ïðåâçîøëà âåëè÷èíó
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èõ ñîáñòâåííîãî îïëà÷åííîãî êàïèòàëà. Áîëåå òîãî, ñóììà êðåäèòîâ òîëüêî
òðåì ñòðàíàì (Àðãåíòèíå, Áðàçèëèè, Ìåêñèêå) áûëà áîëüøå èõ ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà.

Äëÿ äîëæíèêîâ ïðîáëåìà òàêæå î÷åíü ñåðüåçíà. Â 70-õ ãã. îíè áðàëè
êðåäèòû ïîä âûñîêèé íîìèíàëüíûé ïðîöåíò, êîòîðûé îòðàæàë âñåîáùèå
îïàñåíèÿ èíôëÿöèè. Ïîçäíåå, ïîñëå 1982 ã., ñôîðìèðîâàëàñü �íîâàÿ ýðà�
áîëåå æåñòêîé ìîíåòàðèñòñêîé ïîëèòèêè, âîçãëàâëÿåìîé Ôåäåðàëüíîé
ðåçåðâíîé ñèñòåìîé ÑØÀ, ðåøèâøåé îñòàíîâèòü èíôëÿöèþ, äàæå åñëè ýòî
áóäåò ñòîèòü ñîêðàùåíèÿ ðàáî÷èõ ìåñò â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò. Â ðåçóëüòàòå
âûñîêèå íîìèíàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïðåâðàòèëèñü â âûñîêèå ðåàëüíûå
ïðîöåíòíûå ñòàâêè, íàíåñøèå çàåìùèêàì òàêîé óäàð, êîòîðîãî îíè íå
èñïûòûâàëè ñî âðåìåíè Âåëèêîé äåïðåññèè 1929-1932 ãã.

Õîòÿ ñòðàíû-äîëæíèêè ìîãëè áû ñîõðàíèòü íåêîòîðûå ðåñóðñû çà ñ÷åò
çàäåðæêè ïëàòåæåé, îíè òàê ñèëüíî îïàñàþòñÿ ïîäðûâà ñâîåé áóäóùåé
êðåäèòîñïîñîáíîñòè, ÷òî ïðåäïî÷èòàþò èäòè ïî ïóòè çàòÿãèâàíèÿ ïîÿñîâ (äî
íåêîòîðîé ñòåïåíè) ñ öåëüþ ïðîäîëæåíèÿ âûïëàò ñâîèõ äîëãîâ êðåäèòîðàì.
Òàêèì îáðàçîì, âî èìÿ ñîõðàíåíèÿ íîðìàëüíûõ ôèíàíñîâûõ âçàèìîîòíîøåíèé
ïðàâèòåëüñòâà âî ìíîãèõ ñòðàíàõ-äîëæíèêàõ ñïðîâîöèðîâàëè èíôëÿöèþ è
ñîêðàùåíèå ðàçëè÷íûõ äîõîäîâ â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå ñ öåëüþ
âûñâîáîæäåíèÿ ðåñóðñîâ äëÿ îïëàòû äîëãîâ. Îò÷àñòè ïî ýòîé ïðè÷èíå â
ñòðàíàõ-äîëæíèêàõ â 80-õ ãã. ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò çíà÷èòåëüíî çàìåäëèëñÿ.

ßâëÿåòñÿ ëè ýòîò �ìèðîâîé êðèçèñ çàäîëæåííîñòè� ëèøü ñëó÷àéíûì
ÿâëåíèåì íåäàâíåé èñòîðèè èëè îí áûë âûçâàí ôóíäàìåíòàëüíûìè äåôåêòàìè
ìåõàíèçìà ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòà?

Ïî÷åìó æå âçëåò ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòîâàíèÿ ïðîèçîøåë èìåííî ïîñëå
1974 ã., êîãäà ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà íàõîäèëàñü â ñîñòîÿíèè îöåïåíåíèÿ îò
÷åòûðåõêðàòíîãî ïîâûøåíèÿ öåí íà íåôòü? Ñïåöèàëèñòû ïðåäëàãàþò ÷åòûðå
îáúÿñíåíèÿ.

1. Âçëåò ðåçåðâîâ ÷àñòíûõ áàíêîâ. Â êàêîé-òî ñòåïåíè ñêà÷îê öåí íà
íåôòü, ïîðîäèâøèé äåïðåññèþ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, âûçâàë ïðèðîñò
ïðåäëîæåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ. Íåïîñðåäñòâåííî âñëåä çà ñêà÷êàìè
íåôòÿíûõ öåí â 1973-1974 ãã. è 1979-1980 ãã. çíà÷èòåëüíûå äîëè ìèðîâîãî
äîõîäà ïåðåðàñïðåäåëÿëèñü â ïîëüçó áîãàòûõ íåôòåýêñïîðòèðóþùèõ ñòðàí ñ
âûñîêîé êðàòêîñðî÷íîé ñêëîííîñòüþ ê ñáåðåæåíèþ äîïîëíèòåëüíûõ äîõîäîâ.
Ïðîøëî íåñêîëüêî ëåò, ïðåæäå ÷åì â ñòðàíàõ Àðàâèéñêîãî ïîëóîñòðîâà ñ
âûñîêèìè íåôòÿíûìè äîõîäàìè âûðèñîâàëèñü êðóïíûå èíâåñòèöèîííûå
ïðîãðàììû, ðàñõîäû íà êîòîðûå ïðåâðàòèëè ýòè ñáåðåæåíèÿ â áþäæåòíûå
äåôèöèòû. Ïîêà ïðîèñõîäèëî íàðàùèâàíèå ñáåðåæåíèé, ýòè ñòðàíû ñòðåìèëèñü
âûäàâàòü êðåäèòû â ëèêâèäíîé ôîðìå çà ñ÷åò ïðîñòîãî óâåëè÷åíèÿ îáëèãàöèé,
âåêñåëåé è áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ â ÑØÀ è äðóãèõ âåäóùèõ ôèíàíñîâûõ öåíòðàõ.
Îñíîâíûå ìåæäóíàðîäíûå áàíêè, òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷èëè êðóïíûå îáúåìû
íîâûõ ðåçåðâîâ, ïîääåðæèâàþùèõ àêòèâíîå êðåäèòîâàíèå.

Ðîñò áàíêîâñêèõ ðåçåðâîâ ê òîìó æå ïîîùðÿëñÿ èíôëÿöèîííîé êðåäèòíî-
äåíåæíîé ïîëèòèêîé â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ.

Òàêèì îáðàçîì, �ñíåæíûé êîì� íà÷àë íàáèðàòü ñêîðîñòü. Íî ñàì ïî ñåáå
ïîèñê ñïîñîáîâ ðåèíâåñòèðîâàíèÿ íîâûõ �íåôòåäîëëàðîâ� è ïðè-
ñïîñàáëèâàþùàÿñÿ ê íîâûì óñëîâèÿì êðåäèòíî-äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ìîãóò ëèøü
îáúÿñíèòü âçëåòû îáúåìîâ ñðåäñòâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. Îíè íå îáúÿñíÿþò,
îäíàêî, ïî÷åìó äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà çàêàí÷èâàëè ñâîé ïóòü â êà÷åñòâå
êðåäèòîâ çàåìùèêàì èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.

2. Íåîïðåäåëåííîñòü èíâåñòèöèîííîé ñèòóàöèè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ.
Êðóïíåéøèå ÷àñòíûå áàíêè ìîãëè áû èñïîëüçîâàòü íîâûå ðåçåðâû äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ íîâûõ ïðîåêòîâ â ñàìèõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Îäíàêî âíà÷àëå
ïîñëå ïåðâîãî íåôòÿíîãî øîêà, ò.å. â ñåðåäèíå 70-õ ãã. áûëî øèðîêî
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ðàñïðîñòðàíåíî ïåññèìèñòè÷åñêîå îòíîøåíèå ê íîâûì êàïèòàëîâëîæåíèÿì -
ýíåðãîñáåðåãàþùèì èëè ëþáûì äðóãèì. Ïîýòîìó âîçðîñøàÿ ñïîñîáíîñòü
áàíêîâ îñóùåñòâëÿòü êðåäèòîâàíèå íå ñîîòâåòñòâîâàëà ïîòðåáíîñòè â çàåìíûõ
ñðåäñòâàõ ðàçâèòûõ ñòðàí, ÷òî ïîäòàëêèâàëî áàíêè îáðàùàòüñÿ ê âíåøíèì
ðûíêàì. Âíèìàíèå íà÷àëî ïåðåêëþ÷àòüñÿ íà çàåìùèêîâ èç ñòðàí �òðåòüåãî
ìèðà�, êîòîðûå â òå÷åíèå äîëãîãî âðåìåíè âûíóæäåíû áûëè âûïëà÷èâàòü
ïðîöåíòû è äèâèäåíäû ïî áîëåå âûñîêèì ñòàâêàì ñ öåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ
÷àñòíîãî êàïèòàëà.

3. Ñîïðîòèâëåíèå ïðÿìûì ÷àñòíûì èíâåñòèöèÿì â 70-å ãã. Ýòîò ôàêòîð
ñâÿçàí ñ òåì, ÷òî èíâåñòèöèè â ñòðàíû �òðåòüåãî ìèðà� ïðèíÿëè ôîðìó ïðÿìîãî
êðåäèòîâàíèÿ ïðàâèòåëüñòâ è ïðåäïðèÿòèé, íå êîíòðîëèðóåìûõ êðåäèòîðàìè.
Ñëó÷èëîñü òàê, ÷òî ñîïðîòèâëåíèå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïðÿìîìó
èíâåñòèðîâàíèþ, äàþùåìó èíâåñòîðó êîíòðîëü çà èíâåñòèðóåìûì ïðîåêòîì,
áûëî ìàêñèìàëüíûì èìåííî â 70-å ãã. Ïîïóëèñòñêèå èäåîëîãè÷åñêèå òå÷åíèÿ,
îáîñíîâàííûå îïèñàíèÿ ïîëèòè÷åñêèõ èíòðèã òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé
- âñå ýòî ïðèâåëî ê ñîêðàùåíèþ äîëè ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â ÷èñòîì ïðèòîêå
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ñ 25% â 1960 ã. äî 20% â
1970 ã. è âñåãî ëèøü äî 10% â 1980 ã.

Íîâàÿ ïîëèòèêà çàèìñòâîâàíèÿ ñðåäñòâ ïîä ïðîöåíò âìåñòî äîïóñêà â
ñòðàíó èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, êîíòðîëèðóþùèõ ïðåäïðèÿòèÿ è
ðåïàòðèèðóþùèõ ïðèáûëè, îêàçàëàñü ðîêîâîé: êîãäà â íà÷àëå 80-õ ãã. ðàçðàçèëñÿ
ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ è ðåçêî ñîêðàòèëèñü îáúåìû êðåäèòà, ñòðàíû-äîëæíèêè
îêàçàëèñü ïåðåä ëèöîì íåîáõîäèìîñòè âûïëàòû ðåàëüíûõ ïðîöåíòîâ, êîòîðûå
íàìíîãî ïðåâîñõîäèëè òî, ÷òî áûëî áû âûâåçåíî èõ ýòèõ ñòðàí ïðÿìûìè
èíâåñòîðàìè â óñëîâèÿõ ñíèæåíèÿ ïðèáûëåé.

4. Ýôôåêò �òîëïû�. Êàê òîëüêî ïðîöåññ ðîñòà ÷àñòíîãî êðåäèòîâàíèÿ
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí íàáðàë ñèëó, îí ïîëó÷èë èçâåñòíóþ ñàìîñòîÿòåëüíîñòü.
Êðóïíåéøèå ÷àñòíûå áàíêè àêòèâíî èñêàëè âîçìîæíîñòè äëÿ òàêèõ îïåðàöèé,
êàæäûé ñòðåìèëñÿ îïåðåäèòü êîíêóðåíòîâ, áîðÿñü çà ïðåäîñòàâëåíèå âñå
íîâûõ êðåäèòîâ çàåìùèêàì èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.

Ýôôåêò �òîëïû� â ýòîé ñîâìåñòíîé êîëëåêòèâíîé ãîíêå ïðåïîäíåñ åùå
ðàç óðîê, êîòîðîìó óæå íå ðàç ó÷èëà ôèíàíñîâàÿ èñòîðèÿ.

Ïðèñîåäèíåíèå ê îáùèì äåéñòâèÿì ìîæåò áûòü ïðèáûëüíî òîëüêî íà
ðàííèõ ñòàäèÿõ â îáùèõ äåéñòâèÿõ. Ïîñëåäóþùèå èíâåñòèöèè èìåþò øàíñ
ïðèíåñòè ïðèáûëü òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè âñÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà
óñòîé÷èâà è ïîñòðîåíà íà çäîðîâîé îñíîâå. Çàèìñòâîâàíèÿ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí â 1974-1981 ãã. òàêèìè ñâîéñòâàìè íå îáëàäàëè.

Â 1982 ã. âñëåä çà ñîêðàùåíèåì ïðåäëîæåíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòà
äåñÿòêè ñòðàí-äîëæíèêîâ çàÿâèëè, ÷òî îíè íå â ñîñòîÿíèè ðàñïëà÷èâàòüñÿ ïî
ñâîèì ïðåæíèì äîëãàì. Ìîæíî íàçâàòü ïî êðàéíåé ìåðå äâà êîíúþíêòóðíûõ
ôàêòîðà, îáúÿñíÿþùèõ, ïî÷åìó ýòîò �ñðûâ� ïðîèçîøåë èìåííî â 1982 ã.

1. Äåïðåññèÿ 1982 ã. Èìåííî â 1982 ã. ïðîäîëæàëàñü âñåìèðíàÿ
äåïðåññèÿ, è äëÿ âñåõ äîëæíèêîâ íàñòóïèëè òðóäíûå âðåìåíà. Ìèðîâîå
ïðîèçâîäñòâî è çàíÿòîñòü ñòàãíèðîâàëè, à ñíèæåíèå èíôëÿöèè ïðåâçîøëî
âñå îæèäàíèÿ. Äëÿ äîëæíèêîâ ýòî îçíà÷àëî ñíèæåíèå ñïîñîáíîñòè ê âûïëàòàì
è ðîñò ðåàëüíûõ (ñ ïîïðàâêîé íà èíôëÿöèþ) ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé. Ýòî âûçâàëî
êðèçèñ çàäîëæåííîñòè, êîòîðûé â èíûõ óñëîâèÿõ ìîã áû ðàçâåðíóòüñÿ â äðóãîå
âðåìÿ.

2. Ïàíè÷åñêîå áåãñòâî èíâåñòîðîâ. Â òîé æå ìåðå, â êàêîé ýíòóçèàçì
èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòà â 70-å ãã. áûë ñâÿçàí ñ
ïðåäñòàâëåíèÿìè, ÷òî òàê áóäóò âåñòè ñåáÿ âñå èíâåñòîðû, è â 1982 ã. áåãñòâî
èíâåñòîðîâ ïîääåðæèâàëîñü óáåæäåíèåì, áóäòî äðóãèå òàêæå ïðåêðàòÿò
êðåäèòîâàíèå. Òîëüêî ëèøü êîãäà â ñòðàíàõ-äîëæíèêàõ ñòàëè ïðîÿâëÿòüñÿ
ïðèçíàêè äåïðåññèè è íàïðÿæåíèÿ, ó âñåõ áàíêîâ-êðåäèòîðîâ ïîÿâèëèñü
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îñíîâàíèÿ ê áåñïîêîéñòâó ïî ïîâîäó íîâûõ êðåäèòîâ. Êàæäûé èíäèâèäóàëüíûé
êðåäèòîð ñòðåìèëñÿ ïðåäîñòàâèòü âîçìîæíîñòü äðóãèì äàâàòü âçàéìû íîâûå
ñóììû, íåîáõîäèìûå äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ äîëæíèêîâ ïî îòíîøåíèþ
ê íåìó ëè÷íî. Â öåëîì áàíêè, èìåâøèå íåçíà÷èòåëüíóþ äîëþ ïðåäîñòàâëåííûõ
êðåäèòîâ, ñìîãëè âûïóòàòüñÿ è ïîòðåáîâàòü âûïëàò ïî êðåäèòàì, áóäó÷è
óâåðåíû, ÷òî ïðèîñòàíîâêà êðåäèòîâàíèÿ ñ èõ ñòîðîíû íå âûçîâåò ïðåêðàùåíèÿ
ïëàòåæåé ñòðàíàìè-äîëæíèêàìè. Áàíêè, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè âîâëå÷åííûå
â êðåäèòîâàíèå ñòðàí-äîëæíèêîâ, íå ìîãëè ñåáå ïîçâîëèòü òàêîãî ïîâåäåíèÿ.
Êàæäîìó áûëî ÿñíî, ÷òî âñåãî ëèøü ïîïûòêà ïðèîñòàíîâèòü íîâûå êðåäèòû
ìîæåò ñïðîâîöèðîâàòü êðèçèñ, â êîòîðîì êðóïíûå ñóììû ðàíåå ïðåäî-
ñòàâëåííûõ êðåäèòîâ, â òîì ÷èñëå ýòèì æå êðåäèòîðàì, íå áóäóò âûïëà÷åíû.
Ôèíàíñîâûå ïîòåðè êðåäèòîðîâ ñêîíöåíòðèðîâàëèñü, òàêèì îáðàçîì, â
êðóïíåéøèõ ÷àñòíûõ ìåæäóíàðîäíûõ áàíêàõ.

Ôàêòîðû, îïèñàííûå âûøå, ïîìîãàþò îáúÿñíèòü òîëüêî, ïî÷åìó èìåííî
ìåæäó 1974 è 1982 ãã. ïðîèñõîäèëè âçëåò è ïàäåíèå ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòà.
Ïðè ýòîì ÷àñòî çàáûâàþò îáðàòèòü âíèìàíèå íà áîëåå âàæíûé ôàêò: êðèçèñû
çàäîëæåííîñòè ÿâëÿþòñÿ õðîíè÷åñêèì ÿâëåíèåì ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòà,
îñîáåííî åñëè â ðîëè äîëæíèêîâ âûñòóïàþò ïðàâèòåëüñòâà. Ïî÷åìó
ìåæäóíàðîäíûé êðåäèò îêàçûâàåòñÿ ìåíåå ñòàáèëüíûì, ÷åì âíóòðåííèé?

Ìåæäóíàðîäíûé êðåäèò ÷àñòî âûõîäèò èç ñîñòîÿíèÿ ðàâíîâåñèÿ, òàê êàê
åãî ðàçâèòèå îñëîæíÿåòñÿ íåñîâåðøåííûìè ïðàâàìè ñîáñòâåííîñòè, Äîëæíèêè
÷àñòî èìåþò ñóâåðåíèòåò, è èõ íåëüçÿ çàñòàâèòü çàïëàòèòü ïî äîëãàì, åñëè ó
íèõ íåò òàêîãî æåëàíèÿ. Îñîáåííî åñëè ïîëó÷àòåëÿìè çàéìà ÿâëÿþòñÿ ñàìè
ïðàâèòåëüñòâà: îíè ìîãóò îòêàçàòüñÿ ïëàòèòü â ñðîê ïî äîëãàì, è êðåäèòîðû
íå èìåþò âîçìîæíîñòè îáðàòèòüñÿ â ñóä èëè íàëîæèòü àðåñò íà àêòèâû
äîëæíèêîâ. Â ïðîøëîì áûëè ñëó÷àè, êîãäà êðåäèòîðû ñèëîé äîáèâàëèñü
âûïëàò. Íî âðåìåíà êàíîíåðîê ïðîøëè. Åñëè Áðàçèëèÿ ïðèîñòàíîâèëà âûïëàòû
ïî ñâîèì äîëãàì, ó ÑØÀ è äðóãèõ ñòðàí-êðåäèòîðîâ íå áóäåò âîçìîæíîñòè
ïîñëàòü áîåâûå êîðàáëè ê åå áåðåãàì. Íàöèÿ-äîëæíèê ìîæåò ïðèâëåêàòü
èíîñòðàííûå êðåäèòû äî òîãî ìîìåíòà, ïîêà ñóììà êðåäèòîâ íå áóäåò
ïðåâûøàòü ñóììó îòòîêà ñðåäñòâ ïî îáñëóæèâàíèþ íàêîïëåííîé ñóììû äîëãà
(ò.å. âûïëàòû ïðîöåíòîâ �îñíîâíîé ñóììû�), è çàòåì îáúÿâèòü î ïðåêðàùåíèè
ïëàòåæåé.

Êàê ðàçðåøèòü ïðîáëåìó ïðàâ ñîáñòâåííîñòè ïðè êðåäèòîâàíèè
ñóâåðåííûõ çàåìùèêîâ? ×òî ìîæåò âûçâàòü ó ñòðàí-äîëæíèêîâ æåëàíèå
çàïëàòèòü, äàæå åñëè ó íèõ åñòü âîçìîæíîñòü ýòîãî íå äåëàòü?

Îáû÷íî ýêîíîìèñòû ïðåäëàãàþò íàäåÿòüñÿ íà òî, ÷òî êðåäèòîðû áóäóò
ñâîåâðåìåííî îáñëóæèâàòü ñâîé äîëã, ÷òîáû çàùèòèòü ñâîþ áóäóùóþ
êðåäèòîñïîñîáíîñòü. Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä îáû÷íî èñïîëüçóåò
ïðîòèâ êîëåáëþùèõñÿ äîëæíèêîâ èìåííî óãðîçó îòêëîíåíèÿ áóäóùèõ ïðîñüá
î êðåäèòàõ. Èäåÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû äàòü äîëæíèêó è ñòèìóë âûïëà÷èâàòü
äîëãè âçàìåí íà îáåùàíèå íîâûõ êðåäèòîâ, è ñðåäñòâî ê âûïëàòå ïî ñâîèì
ïðåäøåñòâóþùèì äîëãàì â âèäå íîâûõ êðåäèòîâ. Íî ýòî ïîðî÷íàÿ èäåÿ. Îíà
ñêðûòî ïîäâîäèò ê íàðàñòàíèþ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è â êîíå÷íîé ñ÷åòå ê
îòêàçó îò âûïëàò ïî äîëãàì, à â èòîãå - ê âñïûøêå äîëãîâîãî êðèçèñà.

Äåéñòâèòåëüíî ëè âñå ýòî çíà÷èò, ÷òî âñÿêèé êðåäèò ñóâåðåííîìó
êðåäèòîðó îáðå÷åí íà îòêàç îò ïëàòåæåé ïî îáÿçàòåëüñòâàì, ñîçäàþùèì
ñïîðàäè÷åñêèå âîëíû èçáûòî÷íîãî êðåäèòà âïåðåìåæêó ñ åãî íåõâàòêîé.

Ýòî áûëî áû ïðåóâåëè÷åíèåì. Áûëî äîêàçàíî, ÷òî ïðè êðåäèòîâàíèè
ñóâåðåííîãî äîëæíèêà îòêàç îò âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ íàñòóïàåò â òîì
ñëó÷àå, åñëè åäèíñòâåííûì ìåõàíèçìîì ïîääåðæàíèÿ âûïëàò ñòàíîâÿòñÿ
îáåùàíèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè íîâûõ êðåäèòîâ.

Âåðîÿòíåå âñåãî, âåðíûì ñïîñîáîì ðàçðåøåíèÿ ïðîáëåìû ïðàâà
ñîáñòâåííîñòè íà êðåäèòû, ïðåäîñòàâëÿåìûå ñóâåðåííûì çàäîëæåíèêàì,
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ÿâëÿåòñÿ ââåäåíèå çàëîãà èëè îáåñïå÷åíèÿ, ò.å. àêòèâîâ òîãî èëè èíîãî âèäà,
êîòîðûå ìîãóò ïåðåéòè â ñîáñòâåííîñòü êðåäèòîðà â ñëó÷àå ïðèîñòàíîâêè
âûïëàò ïî äîëãó çàåìùèêîì. Â ïðîøëîì ñòðàíàìè, âîâðåìÿ âûïëà÷èâàâøèìè
äîëãè, îáû÷íî îêàçûâàëèñü òå, ÷üè êðåäèòîðû èìåëè âîçìîæíîñòü íàëîæèòü
àðåñò íà àêòèâû äîëæíèêîâ â ñëó÷àå íåñîáëþäåíèÿ ñðîêîâ âûïëàò. Âçàèìíàÿ
çàâèñèìîñòü (÷åðåç òîðãîâëþ è êðåäèòîâàíèå â îáîèõ íàïðàâëåíèÿõ) âûïîëíÿëà
ôóíêöèþ ñòðàõîâàíèÿ çàéìîâ.

×òî êàñàåòñÿ ïîñëåäíåãî êðèçèñà çàäîëæåííîñòè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí,
òî îí, âåðîÿòíî, áóäåò ñìÿã÷åí, êîãäà áàíêè-êðåäèòîðû ïîéäóò íà íåêîòîðîå
óìåíüøåíèå äîëãà, ñ îäíîé ñòîðîíû, à â ñòðàíàõ-äîëæíèêàõ íàñòóïèò
ýêîíîìè÷åñêèé ïîäúåì - ñ äðóãîé.

2.2. Ìåæäóíàðîäíàÿ ìèãðàöèÿ ðàáî÷åé ñèëû

2.2.1. Ñóùíîñòü è âëèÿíèå íà áëàãîñîñòîÿíèå ìåæäóíàðîäíîé
ìèãðàöèè ðàáî÷åé ñèëû

Ìåæäóíàðîäíàÿ ìèãðàöèÿ ðàáî÷åé ñèëû ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îäèí èç
íàèáîëåå ñëîæíûõ ýëåìåíòîâ ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé,
ïîñêîëüêó îáúåêòîì ÿâëÿþòñÿ ÷åëîâå÷åñêèå ðåñóðñû, ÷òî è îïðåäåëÿåò îñòðîòó
âîçíèêàþùèõ â ñâÿçè ñ ìåæäóíàðîäíîé ìèãðàöèåé ðàáî÷åé ñèëû ïðîáëåì è
ìíîãîãðàííîñòü ïîñëåäñòâèé ýòîãî ïðîöåññà. Ìåæäóíàðîäíàÿ ìèãðàöèÿ
ðàáî÷åé ñèëû - ýòî ïðîöåññ ïåðåìåùåíèÿ òðóäîâûõ ðåñóðñîâ èç îäíîé ñòðàíû
â äðóãóþ ñ öåëüþ òðóäîóñòðîéñòâà íà áîëåå âûãîäíûõ óñëîâèÿõ, ÷åì â ñòðàíå
ïðîèñõîæäåíèÿ. Ïîìèìî ýêîíîìè÷åñêèõ ìîòèâîâ ïðîöåññ ìåæäóíàðîäíîé
ìèãðàöèè îáóñëîâëèâàåòñÿ òàêæå ñîîáðàæåíèÿìè ïîëèòè÷åñêîãî, ýòíè÷åñêîãî,
êóëüòóðíîãî, ñåìåéíîãî è èíîãî õàðàêòåðà.

Ìåæäóíàðîäíàÿ ìèãðàöèÿ ðàáî÷åé ñèëû - ýòî îáúåêòèâíûé ïðîöåññ,
ïðèñóùèé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå. Îí òàê æå îáúåêòèâåí, êàê ïðîöåññ ïåðåëèâà
êàïèòàëîâ ìåæäó ñòðàíàìè, ðàçâèòèå âíåøíåòîðãîâûõ ñâÿçåé, ìåæäóíàðîäíîé
ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè. Òðóäîâûå ðåñóðñû â ñîîòâåòñòâèè ñ ðûíî÷íûìè
çàêîíàìè èùóò ñåáå íàèáîëåå âûãîäíîå ïðèìåíåíèå, äàþùåå ìàêñèìàëüíóþ
ýôôåêòèâíîñòü.

Ãîâîðÿ î ñîïîñòàâèìîñòè ÷åëîâå÷åñêèõ ðåñóðñîâ ñ äðóãèìè
ýêîíîìè÷åñêèìè ðåñóðñàìè íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ, âàæíî îòìåòèòü è èõ
îñîáåííîñòè. Îíè îòðàæàþò ñïåöèôèêó òîâàðà �ðàáî÷àÿ ñèëà�, êîòîðûé
ÿâëÿåòñÿ íå òîëüêî îáúåêòîì, íî è ñóáúåêòîì ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
îòíîøåíèé â äàííîé ñôåðå. Êðîìå òîãî, ïðîöåññ ìåæäóíàðîäíîé ìèãðàöèè
îêàçûâàåò íå òîëüêî ýêîíîìè÷åñêîå, íî è ìíîãîïëàíîâîå ñîöèàëüíîå,
äåìîãðàôè÷åñêîå è ñîöèàëüíî-ïñèõîëîãè÷åñêîå âëèÿíèå êàê íà ñòðàíû-
�äîíîðû�, òàê è íà �ïðèíèìàþùèå ñòðàíû�.

Ñòðàíàìè-�äîíîðàìè� îáû÷íî íàçûâàþòñÿ ñòðàíû, îòêóäà èñõîäèò
ýìèãðàöèÿ. Êàê ïðàâèëî, ýìèãðàöèÿ óëó÷øàåò ïîëîæåíèå íà âíóòðåííåì ðûíêå
òðóäà äàííîé ñòðàíû, ÷àñòè÷íî ñíèæàåòñÿ áåçðàáîòèöà. Êðîìå òîãî, ïîñëå
ðàáîòû çà ãðàíèöåé â ñòðàíó âîçâðàùàþòñÿ, êàê ïðàâèëî, áîëåå êâà-
ëèôèöèðîâàííûå ðàáîòíèêè. Ñòðàíû-�äîíîðû� èìåþò âîçìîæíîñòü ïîëó÷àòü
âàëþòíûå ïåðåâîäû îò ñâîèõ ýìèãðèðîâàâøèõ ãðàæäàí, ðàáîòàþùèõ çà
ðóáåæîì. Êîíå÷íî, âîçíèêàþò è ìèíóñû, êîòîðûå ñîñòîÿò â îòòîêå ÷àñòè
òðóäîâûõ ðåñóðñîâ, ïðè÷åì â íàèáîëåå òðóäîñïîñîáíîì âîçðàñòå. Ñòðàíû-
�äîíîðû� òàêæå òåðÿþò ÷àñòü ïîíåñåííûõ çàòðàò íà îáùåîáðàçîâàòåëüíóþ è
ïðîôåññèîíàëüíóþ ïîäãîòîâêó ëèö, ñòàâøèõ ýìèãðàíòàìè.

�Ïðèíèìàþùèìè ñòðàíàìè� íàçûâàþò ñòðàíû èììèãðàöèè. Ïëþñàìè
äëÿ ýòèõ ñòðàí ÿâëÿåòñÿ, âî-ïåðâûõ, îïðåäåëåííàÿ ýêîíîìèÿ íà îáó÷åíèå
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ðàáîòíèêîâ-ýìèãðàíòîâ; âî-âòîðûõ, ýêîíîìèÿ íà çàðàáîòíîé ïëàòå, òàê êàê òðóä
èíîñòðàííûõ ðàáî÷èõ îïëà÷èâàþòñÿ íèæå òðóäà íàöèîíàëüíûõ êàäðîâ. Â ñâÿçè
ñ ýòèì äàæå ðàçëè÷àþò äâà âèäà ðûíêà ðàáî÷åé ñèëû: ðûíîê �èíîñòðàííîé� è
ðûíîê �íàöèîíàëüíîé� ðàáî÷åé ñèëû. Â-òðåòüèõ, çà ñ÷åò èììèãðàíòîâ
ðàñøèðÿåòñÿ åìêîñòü âíóòðåííåãî ðûíêà ïðåäìåòîâ ïîòðåáëåíèÿ; â-÷åòâåðòûõ,
âðåìåííî ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà èììèãðàíòîâ, õðàíÿùèåñÿ íà ñ÷åòàõ
â áàíêàõ, ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè. Íàêîíåö,
èììèãðàíòû èãðàþò çíà÷èòåëüíóþ ðîëü â èçìåíåíèè âîçðàñòíîé ñòðóêòóðû
òðóäîâûõ ðåñóðñîâ â ñòîðîíó èõ îìîëîæåíèÿ.

Ê ìèíóñàì èììèãðàöèè äëÿ �ïðèíèìàþùèõ ñòðàí� ñëåäóåò îòíåñòè
ïîÿâëåíèå äèñêðèìèíàöèè ïî îòíîøåíèþ ê èíîñòðàíöàì, ñ îäíîé ñòîðîíû, è
âîçíèêàþùåå íåäîâîëüñòâî êîðåííîãî íàñåëåíèÿ - ñ äðóãîé. Êðîìå ýòîãî
âîçíèêàþò ïðîáëåìû ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî, íðàâñòâåííîãî è
èäåîëîãè÷åñêîãî õàðàêòåðà. Ïîýòîìó ñóùåñòâóåò íåîáõîäèìîñòü êàê
íàöèîíàëüíîãî, òàê è ìåæíàöèîíàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ìèãðàöèîííûå
ïðîöåññîâ.

2.2.2. Ïðîáëåìà �óòå÷êè óìîâ�

Ðàçëè÷àþò äâà âèäà ìèãðàöèè ðàáî÷åé ñèëû: ïåðâûé - ýòî ìèãðàöèÿ
ìàëîêâàëèôèöèðîâàííîé ðàáî÷åé ñèëû (êàê ïðàâèëî, ýòî ìèãðàöèÿ èç
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûå); âòîðîé - ýòî ìèãðàöèÿ
âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííîé ðàáî÷åé ñèëû, òàê íàçûâàåìàÿ �óòå÷êà óìîâ�.

�Óòå÷êà óìîâ� - ýòî îäíîñòîðîííÿÿ ìèãðàöèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ êàäðîâ
â ðàìêàõ ìèðîâîãî õîçÿéñòâà ïðåèìóùåñòâåííî â ïðîìûøëåííî-ðàçâèòûå
ñòðàíû, âåäóùàÿ ê óòðàòå ñòðàíàìè-�äîíîðàìè� êâàëèôèöèðîâàííûõ
ñïåöèàëèñòîâ. Îñóùåñòâëÿåòñÿ òàêàÿ ìèãðàöèÿ ïî ñëåäóþùèì îñíîâíûì
êàíàëàì:

à) âûåçä ñïåöèàëèñòîâ â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûå ñòðàíû;
á) ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííûõ ñïåöèàëèñòîâ íà ðàáîòó â ôèðìû, íàó÷íûå

öåíòðû, èññëåäîâàòåëüñêèå ëàáîðàòîðèè ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàí (ñðàçó
ïîñëå ïîëó÷åíèÿ èìè âûñøåãî îáðàçîâàíèÿ â ó÷åáíûõ çàâåäåíèÿõ ýòèõ ñòðàí);

â) ïðèâëå÷åíèå ìåñòíûõ êâàëèôèöèðîâàííûõ êàäðîâ íà ðàáîòó â ôèëèàëàõ
òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîìïàíèé (òàêàÿ ìèãðàöèÿ íàçûâàåòñÿ �êîñâåííîé�).

Ïî ìåòîäèêå Îðãàíèçàöèè Îáúåäèíåííûõ Íàöèé ê êàòåãîðèè âûñî-
êîêâàëèôèöèðîâàííûõ ìèãðàíòîâ îòíîñÿòñÿ íàó÷íûå ðàáîòíèêè, èíæåíåðû,
âðà÷è è ò.ä.

Ïðè÷èíàìè òàêîé ìèãðàöèè, êàê ïðàâèëî, ÿâëÿþòñÿ:
à) ïîëèòèêà ïîîùðåíèÿ ïðèòîêà ñïåöèàëèñòîâ èç-çà ðóáåæà, ïðîâîäèìàÿ

ïðîìûøëåííî ðàçâèòûìè ñòðàíàìè (îáû÷íî ýòî êàñàåòñÿ âîïðîñîâ çàðàáîòíîé
ïëàòû, óñëîâèé òðóäà è áûòà, òàê íàçûâàåìîãî �ñîöèàëüíîãî êîìôîðòà�);

á) ñòåðåîòèïû çàïàäíîé êóëüòóðû, ïðèâèâàåìûå â ïðîöåññå îáó÷åíèÿ çà
ðóáåæîì;

â) äèñïðîïîðöèè ýêîíîìè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé ñòðóêòóðû ñòðàí-�äîíîðîâ�.
Â ÑØÀ â 80-å ãã. óäåëüíûé âåñ èíîñòðàíöåâ ñðåäè èíæåíåðîâ äîñòèãàë

10%, âðà÷åé - 24%, 23% ÷ëåíîâ Íàöèîíàëüíîé àêàäåìèè íàóê ÑØÀ è 33%
ëàóðåàòîâ Íîáåëåâñêîé ïðåìèè - èììèãðàíòû â ÑØÀ. Â ñåðåäèíå 90-õ ãã. â
ÑØÀ ïðîæèâàëî áîëåå 11 ìëí. èììèãðàíòîâ; îíè çàðàáàòûâàþò, ïî îöåíêàì,
240 ìëðä. äîëë. â ãîä. Ïðè ýòîì îíè ïëàòÿò íàëîãè â ðàçìåðå 90 ìëðä. äîëë. â
ãîä. Â òî æå âðåìÿ àìåðèêàíñêîå ãîñóäàðñòâî åæåãîäíî òðàòèò íà ñîöèàëüíîå
âîñïîìîùåñòâîâàíèå èììèãðàíòàì 5 ìëðä. äîëë. ßñíî, ÷òî îòäà÷à îò
èììèãðàíòîâ äàæå â ÷èñòî äåíåæíîì âûðàæåíèè âåñüìà âûñîêà äëÿ
àìåðèêàíñêîãî ãîñóäàðñòâà. Íåèçìåðèìî âûøå òîò âêëàä, êîòîðûé âíîñÿò
âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûå èììèãðàíòû â ðàçâèòèå àìåðèêàíñêîé íàóêè,
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ìåäèöèíû, èñêóññòâà. Òîëüêî â 1993 ã., íàïðèìåð, â ÑØÀ âúåõàëî 23,5 òûñ.
ó÷åíûõ è èíæåíåðîâ èç-çà ðóáåæà.

Íåñîìíåííî, îäíàêî, è òî, ÷òî ìíîãèå ó÷åíûå èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí,
ïîâûñèâ ñâîþ êâàëèôèêàöèþ è ïîðàáîòàâ â ÑØÀ è äðóãèõ ðàçâèòûõ ñòðàíàõ,
âåðíóëèñü ê ñåáå íà ðîäèíó, ïîëîæèâ íà÷àëî íàó÷íûì øêîëàì è íàïðàâëåíèÿì
â ñâîèõ ñòðàíàõ. Äà è íå òîëüêî ó÷åíûå. Ïîëó÷èâ îáðàçîâàíèå è ïîïðàâèâ
ìàòåðèàëüíîå ïîëîæåíèå, âîçâðàùàþòñÿ è ïðåäñòàâèòåëè äðóãèõ ïðîôåññèé
- óïðàâëÿþùèå, âðà÷è, ñòðîèòåëè, êâàëèôèöèðîâàííûå ðàáî÷èå. Âîçâðàòèëèñü
íà ðîäèíó ìíîãèå êèòàéöû, êîðåéöû, þãîñëàâû, èíäèéöû. Âñå îíè ïðèíåñëè â
ñâîè ñòðàíû íîâûå çâàíèÿ, êâàëèôèêàöèþ, äîñòàòîê ñâîèì ñåìüÿì. Âàæíî,
÷òîáû è ýòè ñòðàíû íàó÷èëèñü öåíèòü ñâîè êàäðû, ñîçäàâàëè èì óñëîâèÿ äëÿ
ðåàëèçàöèè èõ ïîòåíöèàëà, íîðìàëüíûå óñëîâèÿ äëÿ ðàáîòû è æèçíè.

2.2.3. Ðåãóëèðîâàíèå ìåæäóíàðîäíîé ìèãðàöèè ðàáî÷åé ñèëû

Ïðîöåññ ìåæäóíàðîäíîé ìèãðàöèè ðàáî÷åé ñèëû è íàñåëåíèÿ
ðåãóëèðóåòñÿ íàöèîíàëüíûìè çàêîíîäàòåëüñòâàìè ðàçíûõ ñòðàí è
ìåæäóíàðîäíûìè ïðàâîâûìè àêòàìè. Â íàöèîíàëüíîì çàêîíîäàòåëüñòâå
íàõîäÿò îòðàæåíèå äâå òåíäåíöèè: îäíà - ê îòêðûòîé ýêîíîìèêå è
ñîîòâåòñòâåííî ê ñâîáîäíîìó ïåðåìåùåíèþ òðóäîâûõ ðåñóðñîâ è íàñåëåíèÿ;
äðóãàÿ - ê ïðîòåêöèîíèçìó è îãðàíè÷åíèÿì â îáëàñòè ìåæäóíàðîäíîé ìèãðàöèè.

Â êàæäîé ñòðàíå âûðàáàòûâàåòñÿ íàöèîíàëüíàÿ ìèãðàöèîííàÿ ïîëèòèêà.
Ìèãðàöèîííàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà - ýòî êîìïëåêñ çàêîíîäàòåëüíûõ,
îðãàíèçàöèîííûõ è äðóãèõ ìåð, íàïðàâëåííûõ íà ðåãóëèðîâàíèå âúåçäà â
ñòðàíó è âûåçäà èç ñòðàíû, ïðåäîñòàâëåíèå è ëèøåíèå ãðàæäàíñòâà èëè èíîãî
ñòàòóñà ïðîæèâàíèÿ â ñòðàíå, èñïîëüçîâàíèå â ñòðàíå èíîñòðàííîé ðàáî÷åé
ñèëû, ñîçäàíèå ñèñòåìû ñîöèàëüíîé çàùèòû ðàáîòíèêîâ-ìèãðàíòîâ â ïåðèîä
èõ ðàáîòû çà ðóáåæîì, ðåãëàìåíòèðîâàíèå ïîòîêîâ áåæåíöåâ è èõ ñîöèàëüíóþ
çàùèòó.

Â ñâÿçè ñ ðîñòîì ïîëèòè÷åñêîé è äåìîãðàôè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè â
90-õ ãã., óñëîæíåíèåì ïðîöåññà àäàïòàöèè è òðóäîóñòðîéñòâà èììèãðàíòîâ
ìíîãèå åâðîïåéñêèå ñòðàíû, à òàêæå ÑØÀ ïåðåøëè ê ïðîâåäåíèþ ìèãðàöèîííîé
ïðîòåêöèîíèñòñêîé ïîëèòèêè ñ öåëüþ çàùèòèòü èíòåðåñû ñâîåãî íàñåëåíèÿ è
ýêîíîìèêè. Òàê, â ÑØÀ ïî çàêîíó îá èììèãðàöèè, âñòóïèâøåìó â ñèëó â íîÿáðå
1990 ã., íà÷èíàÿ ñ 1995 ã. â ñòðàíó åæåãîäíî äîïóñêàåòñÿ íå áîëåå 675 òûñ.
÷åëîâåê. Çàêîí òàêæå ââîäèò êâîòó äëÿ ëèö, âúåçæàþùèõ â ÑØÀ â ïîèñêàõ
ðàáîòû, - 140 òûñ. ÷åëîâåê â ãîä. Ôðàíöèÿ â 1993 ã. òàêæå îãðàíè÷èëà âúåçä
íîâûõ èììèãðàíòîâ. ÔÐÃ ïðèíÿëà ðåøåíèå íå ïðåäîñòàâëÿòü âèä íà æèòåëüñòâî
ïðåòåíäåíòàì íà âúåçä, à òàêæå ãðàæäàíñòâî äåòÿì ðàáîòàþùèõ ïî êîíòðàêòó
ìèãðàíòîâ, ïðåèìóùåñòâåííî òóðåöêîãî ïðîèñõîæäåíèÿ, ÷òî ðàíåå áûëî
ïðåäóñìîòðåíî çàêîíîì. Àíàëîãè÷íûå óæåñòî÷åíèÿ èììèãðàöèîííîãî
çàêîíîäàòåëüñòâà ââåäåíû â Àâñòðèè, Èòàëèè, Èñïàíèè, Ïîðòóãàëèè.

Âàæíàÿ îñîáåííîñòü ðåãóëèðîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíîé ìèãðàöèè ðàáî÷åé
ñèëû ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíî îñóùåñòâëÿåòñÿ äâóìÿ (èëè áîëåå) ñóáúåêòàìè,
âîçäåéñòâóþùèìè íà ðàçíûå ñòàäèè ïåðåìåùåíèÿ íàñåëåíèÿ è ïðåñëåäóþùèìè
çà÷àñòóþ íåñîâïàäàþùèå èíòåðåñû. Åñëè ñòðàíà-èìïîðòåð ðàáî÷åé ñèëû â
áîëüøåé ñòåïåíè îòâå÷àåò çà ïðèáûòèå è èñïîëüçîâàíèå ìèãðàíòîâ, òî â
ôóíêöèè ñòðàíû-ýêñïîðòåðà ðàáî÷åé ñèëû â áîëüøåé ñòåïåíè âõîäèò
ðåãóëèðîâàíèå îòòîêà è çàùèòà èíòåðåñîâ ìèãðàíòîâ çà ðóáåæîì.

Âî ìíîãèõ àñïåêòàõ èíòåðåñû ñòðàí-ýêñïîðòåðîâ è èìïîðòåðîâ ðàáî÷åé
ñèëû îêàçûâàþòñÿ òåñíî ïåðåïëåòåííûìè. Ïðàâîâîå âûðàæåíèå âçàèìíîé
çàèíòåðåñîâàííîñòè ñòðàí, ïðèíèìàþùèõ è íàïðàâëÿþùèõ ìèãðàíòîâ,
îñóùåñòâëÿåòñÿ â ôîðìå äâóõ- èëè ìíîãîñòîðîííèõ ìåæäóíàðîäíûõ
ñîãëàøåíèé ïî âîïðîñàì ìèãðàöèè. Ñîãëàñíî Ïðîãðàììå äåéñòâèé, ïðèíÿòîé
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â 1976 ã. íà Âñåìèðíîé êîíôåðåíöèè ïî çàíÿòîñòè â ðàìêàõ ÌÎÒ
(Ìåæäóíàðîäíàÿ îðãàíèçàöèÿ òðóäà - ñïåöèàëèçèðîâàííîå ó÷ðåæäåíèå
ÎÎÍ, ðåãóëèðóþùåå ñðåäè ïðî÷åãî âîïðîñû ìèãðàöèè ðàáî÷åé ñèëû),
îðãàíèçàöèÿ íàáîðà ðàáî÷åé ñèëû äîëæíà ïðîèçâîäèòüñÿ íà îñíîâå äâóõ- èëè
ìíîãîñòîðîííèõ ñîãëàøåíèé, ðàçðàáîòàííûõ íà îñíîâå èçó÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ
è ñîöèàëüíûõ ïîòðåáíîñòåé ñòðàí-ýêñïîðòåðîâ è èìïîðòåðîâ ðàáî÷åé ñèëû.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî ó÷ðåæäåíèé è îðãàíèçàöèé
ïðåæäå âñåãî â ðàìêàõ ÎÎÍ, à òàêæå ðåãèîíàëüíûõ ãðóïïèðîâîê çàíèìàþòñÿ
ïðîáëåìàìè, ñâÿçàííûìè ñ ìèãðàöèåé íàñåëåíèÿ è òðóäîâûõ ðåñóðñîâ.

Òàê, Êîìèññèÿ ÎÎÍ ïî íàðîäîíàñåëåíèþ ðàñïîëàãàåò ñîîòâåòñòâóþùèì
ôîíäîì, ÷àñòü êîòîðîãî èñïîëüçóåòñÿ íà ñóáñèäèðîâàíèå íàöèîíàëüíûõ
ïðîãðàìì â îáëàñòè ìèãðàöèè íàñåëåíèÿ. Êàê óæå ãîâîðèëîñü, äåÿòåëüíîñòü
ÌÎÒ â êà÷åñòâå îäíîé èç öåëåé ïðåäóñìàòðèâàåò ðåãóëèðîâàíèå ìèãðàöèè
íàñåëåíèÿ. Ðÿä ìåæäóíàðîäíûõ äîãîâîðîâ, ïðèíÿòûõ ÂÎÇ (Âñåìèðíîé
îðãàíèçàöèåé çäðàâîîõðàíåíèÿ), ñîäåðæèò ñïåöèàëüíûå íîðìû, êîòîðûå
êàñàþòñÿ ôèçè÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ òðóäÿùèõñÿ-ìèãðàíòîâ. Â êîíâåíöèÿõ
ÞÍÅÑÊÎ èìåþòñÿ ïîëîæåíèÿ, íàïðàâëåííûå íà óëó÷øåíèå îáðàçîâàíèÿ
òðóäÿùèõñÿ-ìèãðàíòîâ è ÷ëåíîâ èõ ñåìåé. Âîçðàñòàåò ðîëü Ìåæäóíàðîäíîé
îðãàíèçàöèè ïî ìèãðàöèè (ÌÎÌ), öåëüþ êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå
óïîðÿäî÷åííîñòè è ïëàíîâîé ìåæäóíàðîäíîé ìèãðàöèè, åå îðãàíèçàöèÿ, îáìåí
îïûòîì è èíôîðìàöèåé ïî óêàçàííûì âîïðîñàì. Â Çàïàäíîé Åâðîïå
äåÿòåëüíîñòüþ, ñâÿçàííîé ñ îáåñïå÷åíèåì è çàùèòîé ïðàâ òðóäÿùèõñÿ-
ìèãðàíòîâ, çàíèìàåòñÿ Ìåæïðàâèòåëüñòâåííûé êîìèòåò ïî âîïðîñàì
ìèãðàöèè (ÑÈÌÅ).

Ñîîòâåòñòâóþùèå äîêóìåíòû ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé èìåþò áîëüøîå
çíà÷åíèå ïðèìåíèòåëüíî ê íàöèîíàëüíîìó çàêîíîäàòåëüñòâó, ïîñêîëüêó ïðè
ôîðìèðîâàíèè ïîëèòèêè â îáëàñòè âíåøíåé òðóäîâîé ìèãðàöèè äîëæíû áûòü
ó÷òåíû òðåáîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ êîíâåíöèé.

Ìåæäóíàðîäíûå êîíâåíöèè, â òîì ÷èñëå Âñåîáùàÿ äåêëàðàöèÿ ïðàâ
÷åëîâåêà, ïðèíÿòàÿ ÎÎÍ 10 äåêàáðÿ 1948 ã., îáúÿâëÿþò ñâîáîäíûé âûáîð
ìåñòà æèòåëüñòâà è ðàáîòû â êà÷åñòâå îñíîâîïîëàãàþùèõ ïðàâ ÷åëîâåêà. Îäíîé
èç îñíîâíûõ èäåé Êîíâåíöèè ÌÎÒ î òðóäÿùèõñÿìèãðàíòàõ ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàíèå
ãîñóäàðñòâàìè, ðàòèôèöèðóþùèìè äàííûé äîêóìåíò, ðàâåíñòâà â îòíîøåíèè
ìèãðàíòîâ íåçàâèñèìî îò èõ íàöèîíàëüíîñòè, ðàñîâîé ïðèíàäëåæíîñòè,
ðåëèãèè, ïîëà è ò.ï. Êîíâåíöèÿ ñîäåðæèò ñòàòüè, íàïðàâëåííûå íà
ðåãóëèðîâàíèå óñëîâèé, ïðè êîòîðûõ òðóäÿùèåñÿ-ìèãðàíòû áóäóò èìåòü ðàâíûå
ñ ãðàæäàíàìè ïðèíèìàþùåãî ãîñóäàðñòâà ïðàâà â âîïðîñàõ, îïðåäåëåííûõ
Êîíâåíöèåé.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ìåæäóíàðîäíûå ïðàâîâûå àêòû, ðåãóëèðóþùèå
ïðîöåññû ìèãðàöèè ìåæäó ñòðàíàìè-ó÷àñòíèöàìè ñîãëàøåíèé, à òàêæå ñ
òðåòüèìè ñòðàíàìè, êàê ïðàâèëî, óñòàíàâëèâàþò ëèáåðàëüíûå íîðìû
ïåðåìåùåíèÿ íàñåëåíèÿ è ðàáî÷åé ñèëû âíóòðè èíòåãðàöèîííûõ ãðóïïèðîâîê
è îãðàíè÷èòåëüíûå ïî îòíîøåíèþ ê òðåòüèì ñòîðîíàì.

Òàê, â ðàìêàõ ÅÑ ïîäïèñàí ðÿä êîíâåíöèé, ðåãóëèðóþùèõ ìåæäóíàðîäíûå
ïîòîêè íàñåëåíèÿ è ðàáî÷åé ñèëû. Â èõ ÷èñëå ïàðàãðàô 52 Ðèìñêîãî äîãîâîðà
1957 ã., âñòóïèâøèé â ñèëó â 1968 ã. è ïðåäîñòàâëÿþùèé ðàáîòíèêàì øåñòè
ñòðàí-ïåðâîíà÷àëüíûõ ÷ëåíîâ ÅÑ ïðàâî ïîèñêà ðàáîòû â ñòðàíàõ-ó÷àñòíèöàõ
(ïîçäíåå îíî áûëî ðàñïðîñòðàíåíî íà âñå ñòðàíû-÷ëåíû ÅÑ); Øåíãåíñêîå
ñîãëàøåíèå ñåìè ñòðàí ÅÑ 1985 ã., âñòóïèâøåå â ñèëó â 1993 ã. è
óñòàíàâëèâàþùåå íà ïåðâîì ýòàïå åäèíûå âèçîâûå ïðàâèëà âúåçäà â ñòðàíû-
ó÷àñòíèöû Ñîãëàøåíèÿ, à çàòåì ñ 1995 ãîäà ïðåäóñìàòðèâàþùåå ïîëíóþ
ëèêâèäàöèþ ñèñòåìû êîíòðîëÿ ïåðåäâèæåíèÿ ãðàæäàí íà âíóòðåííèõ ãðàíèöàõ
ñòðàí �ñåìåðêè�.

9 äåêàáðÿ 1989 ã. â ÅÑ ïðèíÿòà �Õàðòèÿ îñíîâíûõ ñîöèàëüíûõ ïðàâ
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ðàáî÷èõ ÅÝÑ�, çàêðåïëÿþùàÿ ïðàâî ñâîáîäíîãî ïåðåìåùåíèÿ êàæäîãî
ðàáîòíèêà ÅÑ íà òåððèòîðèè ñîîáùåñòâà.

Â ðàçäåëå I �Õàðòèè� çàïèñàíî:
1) �Êàæäûé ðàáîòíèê ÅÝÑ äîëæåí èìåòü ïðàâî ñâîáîäíîãî ïåðåìåùåíèÿ

ïî òåððèòîðèè Ñîîáùåñòâà, ïîä÷èíÿÿñü ïðàâèëàì è îãðàíè÷åíèÿì,
îáóñëîâëåííûì îáùåñòâåííûì ïîðÿäêîì, îáùåñòâåííîé áåçîïàñíîñòüþ è
çäîðîâüåì�;

2) �Ñâîáîäà ïåðåìåùåíèÿ äîëæíà äàâàòü ïðàâî êàæäîìó ðàáîòíèêó
âûáðàòü ëþáîå çàíÿòèå èëè ïðîôåññèþ â ÅÝÑ íà îñíîâå ïðèíöèïîâ
ðàâíîïðàâèÿ, êàñàþùèõñÿ òðóäîóñòðîéñòâà, óñëîâèé òðóäà è ñîöèàëüíîé çàùèòû
â ïðèíèìàþùåé ñòðàíå�.

Â �Õàðòèè� äåêëàðèðóåòñÿ, ÷òî ñòðîèòåëüñòâî åäèíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ïðîñòðàíñòâà ïîäêðåïëÿåòñÿ åãî ñîöèàëüíûì îáúÿñíåíèåì.

Ïî ìíåíèþ íåêîòîðûõ ñïåöèàëèñòîâ, âîïëîùåíèå ïðèíöèïîâ ñâîáîäû
ïåðåìåùåíèÿ âíóòðè ÅÑ ìîæåò ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî âûñîêîêâà-
ëèôèöèðîâàííûå êàäðû, èíæåíåðû ìîæåò êîíöåíòðèðîâàòüñÿ â íàèáîëåå
ðàçâèòûõ ðåãèîíàõ. Íèçêîêâàëèôèöèðîâàííûå ðàáîòíèêè îêàæóòñÿ ìåíåå
ìîáèëüíûìè.

Ðåçóëüòàòîì ìèãðàöèè ðàáî÷åé ñèëû â ÅÑ ìîæåò ñòàòü åå äåìïèíã. Òàê,
ïîðòóãàëüñêèå ïðåäïðèÿòèÿ îòïðàâëÿþò ñâîèõ ðàáî÷èõ íà ñòðîèòåëüñòâî âî
Ôðàíöèþ è ÔÐÃ íà óñëîâèÿõ îïëàòû òðóäà, óñòàíàâëèâàåìûõ íèæå
íàöèîíàëüíûõ ñòàíäàðòîâ.

2.2.4. Îñíîâíûå òåíäåíöèè è ïðîáëåìû ìåæäóíàðîäíîé ìèãðàöèè
ðàáî÷åé ñèëû íà ñîâðåìåííîì ýòàïå

Îäíà èç ãëàâíûõ çàêîíîìåðíîñòåé ñîâðåìåííîé ìåæäóíàðîäíîé ìèãðàöèè
çàêëþ÷àåòñÿ â çíà÷èòåëüíîì è ïîñòîÿííîì óâåëè÷åíèè åå ìàñøòàáîâ,
âîâëå÷åíèè â ýòîò ïðîöåññ ïðàêòè÷åñêè âñåõ ñòðàí. Ýòî ÿâëåíèå ñòàíîâèòñÿ
òèïè÷íûì â ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè ñîâðåìåííîãî îáùåñòâà. Â íà÷àëå
90-õ ãã. òîëüêî â ìèðîâîì êàïèòàëèñòè÷åñêîì õîçÿéñòâå íàñ÷èòûâàëîñü íå
ìåíåå 25 ìëí. òðóäÿùèõñÿìèãðàíòîâ. Ñ ó÷åòîì æå èõ ñåìåé, ìèãðàíòîâ-
ñåçîííèêîâ è äðóãèõ êàòåãîðèé îáùàÿ ÷èñëåííîñòü èììèãðàíòîâ ïðèìåðíî â
3-4 ðàçà âûøå. Áîëåå ïîëîâèíû èç íèõ âûåõàëè èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, äâå
òðåòè èç íèõ íàõîäÿòñÿ â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ñòðàíàõ.

Îñíîâíîé ïîòîê ìåæäóíàðîäíîé ìèãðàöèè â ïîñëåäíåå âðåìÿ
óñòðåìëÿåòñÿ â ÑØÀ. Äðóãèì êðóïíåéøèì öåíòðîì ïðèòÿæåíèÿ ìèãðàíòîâ
ÿâëÿåòñÿ Çàïàäíàÿ Åâðîïà: ñðåäíèé åæåãîäíûé ïðèðîñò èíîñòðàííîé ðàáî÷åé
ñèëû ñîñòàâëÿåò 600 òûñ. ÷åëîâåê (ñ ó÷åòîì ÷ëåíîâ ñåìåé ÷èñëåííîñòü
âúåçæàùèõ âîçðàñòàåò äî 1,3 ìëí. ÷åëîâåê). Ëèäåðñòâî ïî ìàñøòàáàì
èììèãðàöèè â Åâðîïå óäåðæèâàþò Ãåðìàíèÿ, Ôðàíöèÿ è Âåëèêîáðèòàÿ. Â
êà÷åñòâå ïðèìåðà áîëåå ëîêàëüíûõ íàöèîíàëüíûõ öåíòðîâ ïðèòÿæåíèÿ
ìèãðàíòîâ ìîæíî íàçâàòü Àâñòðàëèþ, Êàíàäó, íåôòåäîáûâàþùèå ñòðàíû
Àðàáñêîãî Âîñòîêà.

Çà÷àñòóþ ïðè äëèòåëüíîì èñïîëüçîâàíèè èíîñòðàííûõ ðàáî÷èõ
çàâèñèìîñòü îò èõ òðóäà â îòäåëüíûõ ãîñóäàðñòâàõ ñòàíîâèòñÿ íàñòîëüêî
âåëèêà, ÷òî áåç ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ ìèãðàíòîâ íåâîçìîæíî íîðìàëüíîå
ôóíêöèîíèðîâàíèå íåêîòîðûõ îòðàñëåé äàííîãî ãîñóäàðñòâà (íàïðèìåð,
ñòðîèòåëüñòâà, ñôåðû óñëóã è äð).

Ñòåïåíü çàâèñèìîñòè ýêîíîìèêè â öåëîì èëè åå îòäåëüíûõ îòðàñëåé
îïðåäåëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì óäåëüíîãî âåñà èíîñòðàííûõ ðàáî÷èõ â îáùåì ÷èñëå
çàíÿòûõ, êîòîðûé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:
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Ïî êëàññèôèêàöèè ÎÎÍ ïîñòîÿííûìè òðóäÿùèìèñÿ-ìèãðàíòàìè
ñ÷èòàþòñÿ ëèöà, ïðèáûâàþùèå â ñòðàíó ââîçà äëÿ òîãî, ÷òîáû íàéòè
îïëà÷èâàåìóþ ðàáîòó íà ñðîê, ïðåâûøàþùèé 1 ãîä. Ñóùåñòâóåò è îñîáàÿ
êàòåãîðèÿ ëåãàëüíûõ ìèãðàíòîâ - ðàáî÷èå ôðîíòàëüåðû, ò.å. ðàáî÷èå,
åæåäíåâíî ïåðåñåêàþùèå ãðàíèöó, ÷òîáû ðàáîòàòü â ñîñåäíåì ãîñóäàðñòâå.

Ñëîæíîé ïðîáëåìîé ñîâðåìåííîãî ìèðà ñòàíîâèòñÿ íåëåãàëüíàÿ
ìèãðàöèÿ. Íåëåãàëüíûå ìèãðàíòû - ýòî ëèöà, êîòîðûå â ïîèñêàõ ðàáîòû
âûåçæàþò â ñòðàíó íåëåãàëüíî èëè íà çàêîííûõ îñíîâàíèÿõ (íàïðèìåð,
òóðèñòàìè, ïî ïðèãëàøåíèþ) è íåëåãàëüíî òðóäîóñòðàèâàþòñÿ. Äàòü
êîëè÷åñòâåííóþ îöåíêó ýòîìó ÿâëåíèþ ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî. Òàê, ÷èñëî
ïîäïîëüíûõ èììèãðàíòîâ â ÑØÀ êîëåáëåòñÿ â ïðåäåëàõ îò 2 äî 13 ìëí. ÷åëîâåê.
Ðîñò íåëåãàëüíîé èììèãðàöèè îáúÿñíÿåòñÿ ìíîãèìè ïðè÷èíàìè. Ñàìàÿ ãëàâíàÿ
èç íèõ çàêëþ÷àåòñÿ â âîçìîæíîñòè äëÿ ïðåäïðèíèìàòåëÿ èñïîëüçîâàòü ñàìóþ
äåøåâóþ è áåñïðàâíóþ ðàáî÷óþ ñèëó è ïîëó÷èòü ïðè ýòîì îãðîìíûå ïðèáûëè.

2.3. Ïëàòåæíûé áàëàíñ

2.3.1. Ñîñòàâíûå ÷àñòè ïëàòåæíîãî áàëàíñà

Ïëàòåæíûé áàëàíñ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îò÷åò îáî âñåõ ìåæäóíàðîäíûõ
ñäåëêàõ ðåçèäåíòîâ òîé èëè èíîé ñòðàíû ñ íåðåçèäåíòàìè çà îïðåäåëåííûé
ïåðèîä âðåìåíè. Îí îòðàæàåò ñîîòíîøåíèå ìåæäó îáúåìîì òîâàðîâ è óñëóã,
ïîëó÷åííûõ äàííîé ñòðàíîé èç-çà ãðàíèöû è ïðåäîñòàâëåííûõ åþ çàãðàíèöå,
à òàêæå èçìåíåíèÿ â åå ôèíàíñîâîé ïîçèöèè ïî îòíîøåíèþ ê çàãðàíèöå.

Ïëàòåæíûé áàëàíñ èìååò äåëî ñ ïîòîêàìè, à íå ñ çàïàñàìè, ñ èçìåíåíèÿìè
â ðåàëüíûõ è ôèíàíñîâûõ àêòèâàõ è ïàññèâàõ, ïðîèñõîäÿùèìè çà áàçèñíûé
ïåðèîä, à íå ñ îáùèìè ñóììàìè ýêîíîìè÷åñêèõ àêòèâîâ è ïàññèâîâ ñòðàíû,
êîòîðûå ñóùåñòâóþò â íåêèé êîíêðåòíûé ìîìåíò âðåìåíè.

Ïëàòåæíûé áàëàíñ ñîñòàâëÿåòñÿ ñ öåëüþ âûïîëíåíèÿ êàê ó÷åòíûõ, òàê è
àíàëèòè÷åñêèõ çàäà÷, òåñíî ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé. Àíàëèç ïëàòåæíîãî
áàëàíñà ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîäû î òîì, íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî ñòðàíà
ñïîñîáíà óïðàâëÿòü ñâîåé âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòü, è ñëóæèò
îñíîâîé äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â îáëàñòè âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.

Ïëàòåæíûé áàëàíñ ñîñòîèò èç òðåõ êðóïíûõ ðàçäåëîâ:
- ñ÷åò (èëè áàëàíñ) òåêóùèõ îïåðàöèé;
- ñ÷åò (èëè áàëàíñ) îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì;
- ðàñ÷åòû ïî îôèöèàëüíûì ìåæäóíàðîäíûì ðåçåðâàì.
Â òåêóùåì ïëàòåæíîì áàëàíñå (áàëàíñå òåêóùèõ îïåðàöèé)

îòðàæàþòñÿ ïðîöåññ îáìåíà òîâàðàìè è óñëóãàìè è òàêæå îäíîñòîðîííèå
ðàçîâûå ïëàòåæè. ×àñòü ïëàòåæíîãî áàëàíñà, êîòîðàÿ îòðàæàåò ýêñïîðò è
èìïîðò, íàçûâàåòñÿ òîðãîâûì áàëàíñîì ñòðàíû (ñëåäîâàòåëüíî, ïîíÿòèå
�òåêóùèé ïëàòåæíûé áàëàíñ� øèðå �òîðãîâîãî�).

Áàëàíñ äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ îòðàæàåò êóïëþ è ïðîäàæó çàðóáåæíûõ
àêòèâîâ, ïðåäîñòàâëåíèå è ïîëó÷åíèå äîëãîñðî÷íûõ çàéìîâ è ññóä. Ñðåäñòâà,
ïðåäîñòàâëåííûå äðóãèì ãîñóäàðñòâîì èëè èíîñòðàííûì ïðåäïðèÿòèåì,
ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê îòòîê êàïèòàëà, à çàéìû, ïîëó÷åííûå ó äðóãèõ ãîñóäàðñòâ
- êàê ïðèòîê.

Â òðåòüåì ðàçäåëå âûäåëÿþòñÿ îïåðàöèè, íå ñâÿçàííûå ñ êîììåð÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòü. Îíè ñëóæàò ñðåäñòâîì óðàâíîâåøèâàíèÿ ñàëüäî ïëàòåæíîãî

∑
∑=

çàíÿòûõ

ðàá. èí.

ðàá. èí.
d
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áàëàíñà, íàïðèìåð, óìåíüøåíèÿ åãî äåôèöèòà. Ñ ýòîé öåëüþ èñïîëüçóåòñÿ
ïðîäàæà çîëîòà, ïðèâëå÷åíèå íîâûõ êðåäèòîâ, îòñðî÷êà ïëàòåæåé ïî êðåäèòàì,
ïîëó÷åííûì ðàíåå, è ïðîöåíòàì çà ïîëüçîâàíèå èìè. Âñå ýòè îïåðàöèè èìåþò
îñîáîå íàçíà÷åíèå - óëó÷øèòü ñîñòîÿíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà è ïîýòîìó
âûäåëÿþòñÿ â îñîáûé ðàçäåë.

2.3.2. Òåêóùèé ïëàòåæíûé áàëàíñ

Áàëàíñ ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì (ñ÷åòàì), èëè òåêóùèé ïëàòåæíûé áàëàíñ
äàåò äîñòàòî÷íî ïîëíûé îáúåì èíôîðìàöèè îòíîñèòåëüíî ýêîíîìè÷åñêîãî
ïîëîæåíèÿ ñòðàíû. Ïîýòîìó ÷àùå âñåãî äëÿ âûâîäîâ î ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè
òîé èëè èíîé ñòðàíû ñóäÿò èñõîäÿ èç àíàëèçà òåêóùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà.

Òåêóùèé ïëàòåæíûé áàëàíñ âêëþ÷àåò â ñåáÿ ñëåäóþùèå îñíîâíûå
ïîäãðóïïû ñòàòåé:

1. Òîâàðû (òîðãîâûé áàëàíñ), âêëþ÷àþùèå â ñåáÿ ýêñïîðò è èìïîðò
òîâàðîâ; òîâàðû, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ ïåðåðàáîòêè; ðåìîíò; òîâàðû,
äîñòàâëåííûå â ïîðòû ïåðåâîç÷èêàìè; íåìîíåòàðíîå çîëîòî.

2. Íåôàêòîðíûå óñëóãè, âêëþ÷àþùèå â ñåáÿ òðàíñïîðòíûå óñëóãè;
òóðèçì (äåëîâîé è èíäèâèäóàëüíûé; óñëóãè ñâÿçè; ñòðîèòåëüíûå; ñòðàõîâûå;
ôèíàíñîâûå, êîìïüþòåðíûå è èíôîðìàöèîííûå; ëèöåíçèðîâàííûå
âîçíàãðàæäåíèÿ (âîçìåùåíèå çà ïðåäîñòàâëåíèå ïðàâ íà èñïîëüçîâàíèå
ëèöåíçèé*, �íîó-õàó� è äð.); ðîÿëòè (ïåðèîäè÷åñêèå òåêóùèå ïðîöåíòíûå
îò÷èñëåíèÿ çà èñïîëüçîâàíèå ëèöåíçèé); ïàóøàëüíûå ïëàòåæè (îïðåäåëåííàÿ
òâåðäî çàôèêñèðîâàííàÿ â ñîãëàøåíèÿõ äåíåæíàÿ ñóììà çà èñïîëüçîâàíèå
ëèöåíçèè, âûïëà÷èâàåìàÿ åäèíîâðåìåííî èëè â îòíîñèòåëüíî êîðîòêèé ñðîê);
ïðî÷èå óñëóãè â ñôåðå áèçíåñà; ðàçâëå÷åíèÿ, êóëüòóðíûå ìåðîïðèÿòèÿ, îòäûõ;
óñëóãè ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé, íå âêëþ÷åííûå â äðóãèå ñòàòüè.

3. Ôàêòîðíûå óñëóãè, âêëþ÷àþùèå â ñåáÿ âûïëàòû ëèöàì íàåìíîãî
òðóäà; äîõîäû îò èíâåñòèöèé, â òîì ÷èñëå ïðÿìûõ (äîõîä îò àêöèé, ïîñòóïëåíèÿ
îò ïðåäîñòàâëåííîãî êðåäèòà), ïîðòôåëüíûõ (äîõîä îò àêöèé, ïðîöåíòû îò
îïåðàöèé ñ îáëèãàöèÿìè, êðàòêîñðî÷íûìè öåííûìè áóìàãàìè è ïðî÷.) è ò.ï.

4. Òåêóùèå òðàíñôåðòû, âêëþ÷àþùèå â ñåáÿ ïåðåâîäû äåíåæíûõ ñóìì
ïî ãîñóäàðñòâåííîé ëèíèè è ïî ïðî÷èì ñåêòîðàì, â òîì ÷èñëå äåíåæíûå
ïåðåâîäû ðàáîòàþùèõ.

2.3.3. Ìåòîäèêà ïîñòðîåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà

Îñíîâîïîëàãàþùèì äëÿ ñîñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà ÿâëÿåòñÿ ìåòîä
äâîéíîé çàïèñè ìåæäóíàðîäíûõ ñäåëîê. Ýòîò ìåòîä áàçèðóåòñÿ íà òîì, ÷òî
êàæäîé ðåãèñòðàöèîííîé îïåðàöèè ñîîòâåòñòâóåò ïëàòåæ â òîé èëè èíîé ôîðìå,
à áàëàíñ ïëàòåæåé è ïîñòóïëåíèé äîëæåí ñõîäèòüñÿ.

Ñèñòåìà äâîéíîé áóõãàëòåðñêîé çàïèñè, èñïîëüçóåìàÿ ïðè ñîñòàâëåíèè
ïëàòåæíîãî áàëàíñà, îçíà÷àåò, ÷òî êàæäàÿ îïåðàöèÿ ïðåäñòàâëåíà äâóìÿ
çàïèñÿìè, èìåþùèìè îäèíàêîâîå çíà÷åíèå. Îäíà èç íèõ ðåãèñòðèðóåòñÿ êàê
�êðåäèò� è èìååò ïîëîæèòåëüíûé çíàê, äðóãàÿ - êàê �äåáåò� ñ îòðèöàòåëüíûì
çíàêîì, à ñóììà èõ âåëè÷èí, òàê íàçûâàåìîå ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà,
äîëæíà ðàâíÿòüñÿ íóëþ.

Áîëüøèíñòâî çàïèñåé â ïëàòåæíîì áàëàíñå êàñàåòñÿ îïåðàöèé, â êîòîðûõ
îäíè ýêîíîìè÷åñêèå öåííîñòè ïðåäîñòàâëÿþòñÿ èëè ïðèîáðåòàþòñÿ â îáìåí
íà äðóãèå, è ïîãàøàþùèå êðåäèòîâûå è äåáåòîâûå çàïèñè, êîòîðûõ òðåáóåò
ñèñòåìà ðåãèñòðàöèè, çà÷àñòóþ ïðîèñõîäÿò àâòîìàòè÷åñêè îò çàíåñåíèÿ äâóõ
çàïèñåé ðàâíûõ âåëè÷èí ïî îáîèì ïðåäìåòàì îáìåíà. Íàïðèìåð, ýêñïîðò
____________________________________________________________________________________________________

* Ëèöåíçèÿ  -  äîêóìåíò,  äàþùèé  ïðàâî íà èñïîëüçîâàíèå êàêîé-ëèáî ïðîäóêöèè èëè òåõíîëîãèè.



52

Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

íåêîåãî òîâàðà ðåãèñòðèðóåòñÿ â ñòàòèñòèêå ïî òîâàðàì, à îïëàòà ýòîãî
ýêñïîðòà - â ñòàòèñòèêå áàíêîâñêèõ îïåðàöèé ïî èçìåíåíèÿì â àêòèâå è ïàññèâå.

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà âîçüìåì ýêñïîðòåðà, ïîëó÷èâøåãî çà ñâîé òîâàð
èíîñòðàííóþ âàëþòó. Â ýòîì ñëó÷àå îäíà çàïèñü (çäåñü �êðåäèò�) áóäåò îçíà÷àòü
ðåãèñòðàöèþ ýêñïîðòà òîâàðà, à äðóãàÿ çàïèñü (â äàííîì ñëó÷àå �äåáåò�)
çàôèêñèðóåò óâåëè÷åíèå âàëþòíîãî ñ÷åòà ýêñïîðòåðà íà òó æå ñóììó.

Â òî æå âðåìÿ âûâîç îáîðóäîâàíèÿ â ñ÷åò îïëàòû óñòàâíîãî êàïèòàëà
ïðåäïðèÿòèÿ, ñîçäàííîãî çà ðóáåæîì, áóäåò çàðåãèñòðèðîâàí ïî êðåäèòó êàê
ýêñïîðò è ïî äåáåòó êàê ïðÿìûå èíâåñòèöèè çà ðóáåæîì.

Áîëüøèíñòâî ïðîâîäîê â ïëàòåæíîì áàëàíñå îòíîñèòñÿ ê ñäåëêàì,
êîòîðûå ïîäðàçóìåâàþò âñòðå÷íûé ïîòîê: ýòî îáìåí òîâàðàìè, óñëóãàìè,
ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè, äîõîäû îò èíâåñòèöèé. Â òî æå âðåìÿ â ïëàòåæíûé
áàëàíñ âêëþ÷àþòñÿ îïåðàöèè, êîòîðûå íå âëåêóò çà ñîáîé àäåêâàòíîé
êîìïåíñàöèè â òîé èëè èíîé ôîðìå (òîâàðû, óñëóãè èëè àêòèâû). Òàêèå
îïåðàöèè îòíîñÿòñÿ ê ðàçðÿäó òðàíñôåðòîâ, ò.å. îäíîñòîðîííèõ ïåðåâîäîâ
ïîñòóïëåíèé.

Â ýòîì ñëó÷àå àâòîìàòè÷åñêè áóäåò çàïèñàíà òîëüêî îäíà ñòîðîíà
îïåðàöèè, à äëÿ íàëè÷èÿ íåîáõîäèìîé êîìïåíñàöèè â ïëàòåæíîì áàëàíñå
ïðèõîäèòñÿ äåëàòü çàïèñè ïî ñòàòüå òðàíñôåðòîâ. Òðàíñôåðòû ïîêàçûâàþòñÿ
êàê êðåäèòû, êîãäà çàïèñè, êîòîðûå îíè ïîãàøàþò, ÿâëÿþòñÿ äåáåòîâûìè, è
êàê äåáåòû, êîãäà ýòè çàïèñè ÿâëÿþòñÿ êðåäèòîâûìè. Ôàêòè÷åñêè ýòî
áåçâîçìåçäíûå ïåðåâîäû, è ïîýòîìó â áàëàíñå èõ èìåíóþò ïåðåâîäàìè
(òåêóùèìè èëè êàïèòàëüíûìè). Òàêèì îáðàçîì, ïðè ñîñòàâëåíèè ïëàòåæíîãî
áàëàíñà â ãðàôó �Êðåäèò� çàíîñèòñÿ ýêñïîðò òîâàðîâ è óñëóã, ïîëó÷àåìûé
äîõîä, óâåëè÷åíèå ïàññèâîâ èëè óìåíüøåíèå àêòèâîâ, à â ãðàôó �Äåáåò� -
èìïîðò òîâàðîâ è óñëóã, óïëà÷èâàåìûé äîõîä, óìåíüøåíèå ïàññèâîâ èëè
óâåëè÷åíèå àêòèâîâ. Äðóãèìè ñëîâàìè, äëÿ àêòèâîâ (ìàòåðèàëüíûõ èëè
ôèíàíñîâûõ) êðåäèòíàÿ ïðîâîäêà îçíà÷àåò îïåðàöèþ, ïðèâîäÿùóþ ê èõ âûâîçó
(è òåì ñàìûì ê óìåíüøåíèþ), â òî âðåìÿ êàê êîíòðïðîâîäêà ïî äåáåòó ïîêàçûâàåò
îïåðàöèþ, ïðèâîäÿùóþ ê èõ ââîçó (è òåì ñàìûì ê ðîñòó). ×òî êàñàåòñÿ ïàññèâîâ
(îáÿçàòåëüñòâ), òî çàêîíîìåðíîñòü ïîëó÷àåòñÿ ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíîé.

Ñèñòåìà äâîéíîé çàïèñè ïðåäïîëàãàåò ôîðìàëüíîå îòñóòñòâèå
ðàñõîæäåíèé ìåæäó ðàçìåðàìè ñàëüäî ïî êðåäèòîâûì è äåáåòîâûì ñòàòüÿì.
Íà ïðàêòèêå òàêîå ñîñòîÿíèå íåäîñòèæèìî. Èç-çà ñëîæíîñòè ïîëíîãî îõâàòà
âñåõ ñäåëîê, íåîäíîðîäíîñòè öåí, ðàçíèöû âî âðåìåíè ðåãèñòðàöèè ñäåëîê è
äð. íåèçáåæíû ðàçëè÷íûå èñêàæåíèÿ. Ýòèì îáóñëîâëåíî ââåäåíèå â ïëàòåæíûé
áàëàíñ ñïåöèàëüíîé ñòàòüè �Îøèáêè è ïðîïóñêè� (èëè �×èñòûå îøèáêè è
ïðîïóñêè�). Êàê ïðàâèëî, âåëè÷èíà, ïîêàçàííàÿ â ýòîé ñòàòüå, îòíîñèòåëüíî
íåâåëèêà è ñòàáèëüíà, îäíàêî îíà ðåçêî âîçðàñòàåò è ìîæåò äîñòèãàòü áîëüøèõ
çíà÷åíèé â ñòðàíàõ ñî ñëàáûì êîíòðîëåì çà ïðåäîñòàâëåíèåì îò÷åòîâ
ó÷àñòíèêàìè âíåøíåýêîíîìè÷ñêèõ ñâÿçåé äëÿ ñòàòèñòèêè ïëàòåæíîãî áàëàíñà.
Â ýòîì ñëó÷àå âåëè÷èíà ïðîïóñêîâ è îøèáîê äàåò ïðåäñòàâëåíèå î
íåçàðåãèñòðèðîâàííîì îòòîêå (èëè ïðèòîêå) êàïèòàëà.

2.3.4. Àíàëèç ïëàòåæíîãî áàëàíñà

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïàìè ïîñòðîåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà îí âñåãäà
ÿâëÿåòñÿ ñáàëàíñèðîâàííûì. Ïîíÿòèå îòðèöàòåëüíîãî èëè ïîëîæèòåëüíîãî
ñàëüäî ïðèìåíèìî òîëüêî ê îòäåëüíûì åãî ÷àñòÿì. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî
îòìåòèòü, ÷òî ñàìî ïî ñåáå ñàëüäî áàëàíñà àïðèîðè íå ìîæåò èìåòü
îäíîçíà÷íîé òðàêòîâêè ñ òî÷êè çðåíèÿ åãî âîçäåéñòâèÿ íà íàöèîíàëüíóþ
ýêîíîìèêó. Â çàâèñèìîñòè îò öåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè êàê
îòðèöàòåëüíîå, òàê è ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî ïî îòäåëüíûì ñòàòüÿì ìîæåò
ðàñöåíèâàòüñÿ è â ïîçèòèâíîì, è â íåãàòèâíîì ïëàíå.
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Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà ïðîèçâîäèòñÿ ïîäñ÷åò
ñóììû êðåäèòà è ñóììû äåáåòû ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Ñóììà êðåäèòà
ïëàòåæíîãî áàëàíñà ïîäñ÷èòûâàåòñÿ ñóììèðîâàíèåì äîõîäîâ îò ýêñïîðòà
òîâàðîâ, óñëóã (òóðèñòè÷åñêèõ, ñòðàõîâûõ, òðàíñïîðòíûõ, ðåêëàìíûõ,
èíæèíèðèíãîâûõ, èíôîðìàöèîííî-êîìïüþòåðíûõ), äîõîäîâ îò èíâåñòèöèé çà
ðóáåæîì; òðàíñôåðòíûõ ïëàòåæåé, äîõîäîâ îò ïðèîáðåòåíèÿ èíîñòðàíöàìè
àêòèâîâ äàííîé ñòðàíû ïî ôîðìóëå:

Ñóììà äåáåòà â ïëàòåæíîì áàëàíñå ñòðàíû îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì
ñëîæåíèÿ ðàñõîäîâ ïî èìïîðòó òîâàðîâ, óñëóã, äîõîäîâ îò èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé â ñòðàíå, òðàíñôåðòíûõ ïëàòåæåé èíîñòðàíöàìè èç ñòðàíû,
ðàñõîäîâ íà ïðèîáðåòåíèå ãðàæäàíàìè ñòðàíû èíîñòðàííûõ àêòèâîâ (àêöèé,
îáëèãàöèé è ò.ï.) ïî ôîðìóëå:

Ñàëüäî ïëàòåæíîãî áàëàíñà ôîðìèðóåòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó ñóììîé
êðåäèòîâûõ ñòàòåé è ñóììîé äåáåòîâûõ ñòàòåé ïî ôîðìóëå:

S
ïë.á.

 = Σ
êð.

 - Σ
äåá.

Îáû÷íî âíóòðè îáùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà âûäåëÿþòñÿ ñàëüäî òîðãîâîãî
áàëàíñà, áàëàíñà ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì, áàëàíñà äâèæåíèÿ êàïèòàëà è áàëàíñà
îôèöèàëüíûõ ðàñ÷åòîâ.

Ìåæäóíàðîäíàÿ ñòàòèñòèêà ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî ïëàòåæíûå áàëàíñû
ñòðàí ìèðà ïîñòîÿííî íàõîäÿòñÿ â íåðàâíîâåñèè, ò.å. ñàëüäî ïî òåêóùèì
îïåðàöèÿì è ñàëüäî èòîãîâîãî áàëàíñà îáû÷íî íå ðàâíû íóëþ è ïîýòîìó
áàëàíñèðóþòñÿ äâèæåíèåì êàïèòàëà, ãîñóäàðñòâåííûìè áàëàíñèðóþùèìè
îïåðàöèÿìè è èçìåíåíèÿìè â ðåçåðâàõ, ÷òîáû óðàâíîâåñèòü ïëàòåæíûé áàëàíñ.

Íåðàâíîâåñèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðàíû, áóäó÷è ïðåæäå âñåãî
ðåãóëÿòîðîì âíóòðèýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, âûçûâàåò ðÿä ïîñëåäñòâèé äëÿ
åå ýêîíîìèêè.

Ñòàáèëüíî ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî áàëàíñà (òàê íàçûâàåìûé àêòèâíûé
ïëàòåæíûé áàëàíñ) ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì óêðåïëÿåò ïîçèöèè íàöèîíàëüíîé
âàëþòû è îäíîâðåìåííî ïîçâîëÿåò èìåòü ïðî÷íóþ ôèíàíñîâóþ áàçó äëÿ
âûâîçà êàïèòàëà èç ñòðàíû; ñòàáèëüíî îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî (òàê íàçûâàåìûé
ïàññèâíûé ïëàòåæíûé áàëàíñ) îñëàáëÿåò ïîçèöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû è
ïîäòàëêèâàåò ñòðàíó êî âñå áîëüøåìó ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà.
Åñëè ïîäîáíûé ïðèòîê êàïèòàëà îñóùåñòâëÿåòñÿ íå ÷åðåç äîëãîñðî÷íûå
ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå èíâåñòèöèè (ò.å. ïðÿìûå è ïîðòôåëüíûå), à ÷åðåç
äîëãîñðî÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå è ÷àñòíûå áàíêîâñêèå çàéìû è îñîáåííî
ïîñðåäñòâîì ÷ðåçâû÷àéíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ðîñòà âíåøíèõ îáÿçàòåëüñòâ,
òî ýòî âåäåò â áûñòðîìó óâåëè÷åíèþ âíåøíåãî äîëãà ñòðàíû è âûïëàò ïî
íåìó. Ñòðàíà íà÷èíàåò æèòü â êðåäèò.

Ñèëüíûå êîëåáàíèÿ ñàëüäî áàëàíñà ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì (â òó èëè
äðóãóþ ñòîðîíó) âûçûâàþò íåáëàãîïðèÿòíûå äëÿ ñòðàíû ïîñëåäñòâèÿ. Òàê,
ðåçêîå óâåëè÷åíèå ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî ñîçäàåò áàçó äëÿ áûñòðîãî ðîñòà
äåíåæíîé ìàññû è òåì ñàìûì ñòèìóëèðóåò èíôëÿöèþ, à ðåçêîå óâåëè÷åíèå
îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî âûçûâàåò �îáâàëüíîå� ïàäåíèå îáìåííîãî êóðñà, ÷òî
âíîñèò õàîñ âî âíåøíåýêîíîìè÷åñêèå îïåðàöèè ñòðàíû. Ïîýòîìó, êîãäà ðå÷ü

êðåä.∑ ∑ ∑ ∑ ∑ ∑= + + + ++1 2 3 4 5.

äåá.∑ ∑ ∑ ∑ ∑ ∑= + + + ++1 2 3 4 5.
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èäåò î ðàâíîâåñèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà, â öåíòðå âíèìàíèÿ îêàçûâàåòñÿ ïðåæäå
âñåãî äåôèöèò òåêóùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà  (îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî
òåêóùåãî ïëàòåæíîãî áàëàíñà) è ñèëüíûå êîëåáàíèÿ åãî ñàëüäî.

2.3.5. Ðåãóëèðîâàíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî îñíîâíûõ ìåòîäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî âîçäåéñòâèÿ
íà ñîñòîÿíèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà.

Ïåðâûé ìåòîä - ýòî ïðÿìîé êîíòðîëü, âêëþ÷àþùèé ðåãëàìåíòàöèþ
èìïîðòà (íàïðèìåð, ÷åðåç êîëè÷åñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ), òàìîæåííûå è äðóãèå
ñáîðû, çàïðåò èëè îãðàíè÷åíèÿ íà ïåðåâîä çà ðóáåæ äîõîäîâ ïî èíîñòðàííûì
èíâåñòèöèÿì è äåíåæíûõ òðàíñôåðîâ ÷àñòíûõ ëèö, ðåçêîå ñîêðàùåíèå
áåçâîçìåçäíîé ïîìîùè, âûâîçà êðàòêîñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî êàïèòàëà è
äð. Ïîäîáíûå ìåðû ïðÿìîãî êîíòðîëÿ îáû÷íî âûçûâàþò ñèëüíûå çàòðóäíåíèÿ
äëÿ ìíîãèõ ôèðì ñòðàíû è ñîîòâåòñòâåííî âîñïðèíèìàþòñÿ âðàæäåáíî.

Â êðàòêîñðî÷íîì ïëàíå ïðÿìîé êîíòðîëü äàåò ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò.
Â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå ýôôåêò îò ýòèõ ìåð ïðîòèâîðå÷èâ, òàê êàê ñîçäàåòñÿ
�òåïëè÷íûé ðåæèì� äëÿ ìåñòíûõ ïðîèçâîäèòåëåé, èíòåðåñ èíîñòðàííûõ
èíâåñòîðîâ ê ñòðàíå ñíèæàåòñÿ èç-çà çàïðåòà íà ïåðåâîä èõ äîõîäîâ, âîçíèêàþò
òðóäíîñòè ñ ïðèâëå÷åíèåì èíîñòðàííûõ ñïåöèàëèñòîâ, ñîçäàþòñÿ ïðåïÿòñòâèÿ
äëÿ ðàñøèðåíèÿ çà ðóáåæîì òîâàðî- è óñëóãîïðîâîäÿùåé ñåòè äëÿ
îòå÷åñòâåííûõ ýêñïîðòåðîâ.

Íå âûçûâàåò âðàæäåáíîñòè, à íàîáîðîò, ïðèâåòñòâóåòñÿ îòå÷åñòâåííûìè
ôèðìàìè òàêàÿ ïðÿìàÿ ìåðà, êàê ñóáñèäèðîâàíèå ýêñïîðòà. Íî îíà
äîðîãîñòîÿùà, è ïîýòîìó åå ïðèìåíåíèå îáû÷íî ñâÿçàíî ñ ñîñòîÿíèåì
áþäæåòà ñòðàíû.

Âòîðîé ìåòîä - äåôëÿöèÿ (ò.å. áîðüáà ñ èíôëÿöèåé), êîòîðàÿ íàöåëåíà
íà ðåøåíèå âíóòðèýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷, ïðè ýòîì ïîáî÷íûì ýôôåêòîì
ÿâëÿåòñÿ óëó÷øåíèå ñîñòîÿíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî
òðàäèöèîííûå äëÿ äåôëÿöèîííîé ïîëèòèêè ïîñëåäñòâèÿ - ñíèæåíèå îáúåìà
ïðîèçâîäñòâà, èíâåñòèöèé è äîõîäîâ - âåäóò ê ñîêðàùåíèþ èìïîðòà è ðîñòó
ðåçåðâíûõ ìîùíîñòåé äëÿ íàðàùèâàíèÿ ýêñïîðòà. Îáû÷íîå äëÿ äåôëÿöèè
ïîâûøåíèå ðåàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðèâëåêàåò â ñòðàíó êðàòêîñðî÷íûé
êàïèòàë, åñëè, êîíå÷íî, çäåñü åñòü ðàçâèòàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà è íèçîê óðîâåíü
ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà.

Îäíàêî èìååòñÿ è äðóãàÿ òî÷êà çðåíèÿ: äåôëÿöèÿ óìåíüøàåò ýêñïîðò è
óâåëè÷èâàåò èìïîðò. Ïðè äåôëÿöèè ïîâûøàåòñÿ îáìåííûé êóðñ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû, ÷òî óâåëè÷èâàåò âîçìîæíîñòè èìïîðòåðîâ. Äëÿ ýêñïîðòåðîâ æå
âûñîêèé êóðñ èõ íàöèîíàëüíîé âàëþòû îçíà÷àåò, ÷òî ïðè îáìåíå ýêñïîðòíîé
âûðó÷êè îíè ïîëó÷àþò ìåíüøå íàöèîíàëüíîé âàëþòû, à ýòî íå ñòèìóëèðóåò
ýêñïîðò.

Òðåòèé ìåòîä - èçìåíåíèÿ îáìåííîãî êóðñà. È ïðè òâåðäîì, è ïðè
ïëàâàþùåì êóðñå îíè ïðîèñõîäÿò ïîä ñèëüíûì êîíòðîëåì è âëèÿíèåì
ãîñóäàðñòâà. Òàê, äàæå â óñëîâèÿõ ïëàâàþùåãî êóðñà ãîñóäàðñòâî (îáû÷íî â
ëèöå Öåíòðàëüíîãî áàíêà ñòðàíû) ÷àñòî ñòðåìèòñÿ óäåðæàòü ýòè êîëåáàíèÿ â
îïðåäåëåííûõ ïðåäåëàõ, îðèåíòèðóÿñü íà òàê íàçûâàåìûå êóðñîâûå öåëè,
äàáû èçáåæàòü ñèëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîòðÿñåíèé.

Èçìåíåíèÿ îáìåííîãî êóðñà ïîìîãàþò ãîñóäàðñòâó ðåãóëèðîâàòü
ðàâíîâåñèå ïëàòåæíîãî áàëàíñà, íî ïðè ýòîì íàäî ó÷èòûâàòü, ÷òî ýôôåêò îò
ðåâàëüâàöèè/äåâàëüâàöèè îñëàáëÿåòñÿ ýëàñòè÷íîñòüþ ýêñïîðòà è èìïîðòà, à
òàêæå èíåðöèåé âíåøíåòîðãîâûõ ïîòîêîâ. Ïîýòîìó ðàçëè÷àþòñÿ êðàòêî-, ñðåäíå-
è äîëãîñðî÷íîå âîçäåéñòâèå èçìåíåíèé â îáìåííîì êóðñå íà ïëàòåæíûé
áàëàíñ.

Âîçäåéñòâèå èçìåíåíèé â îáìåííîì êóðñå íà äâèæåíèå êàïèòàëà
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ðàçëè÷íî. Ââîç äîëãîñðî÷íîãî êàïèòàëà â ñòðàíó îïðåäåëÿåòñÿ ïåð-
ñïåêòèâíûìè öåëÿìè, è ïîýòîìó íà íåì ñëàáî îòðàæàþòñÿ èçìåíåíèÿ
îáìåííîãî êóðñà. Äëÿ ââîçà êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà â ñòðàíó ñî ñâîäîáíî
êîíâåðòèðóåìîé âàëþòîé, íàîáîðîò, ýòî èìååò áîëüøîå çíà÷åíèå, òàê êàê çäåñü
âîçìîæíîñòü èãðàòü íà èçìåíåíèè êóðñà. Ïåðåä âîçìîæíîé ðåâàëüâàöèåé ââîç
êàïèòàëà óâåëè÷èâàåòñÿ, à ïîñëå íåå óâåëè÷èâàåòñÿ âûâîç.
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ÇÀÄÀÍÈß ÄËß ÑÀÌÎÑÒÎßÒÅËÜÍÎÉ ÐÀÁÎÒÛ

1. Ñîñòàâüòå ëîãè÷åñêóþ ñõåìó áàçû çíàíèé ïî òåìå þíèòû è
ñëîâàðü íîâûõ òåðìèíîâ ñ îáúÿñíåíèÿìè èõ çíà÷åíèé
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2. Îïèøèòå ñëåäóþùèå ìåòîäû ãîñóäàðñòâåííîãî âîçäåéñòâèÿ
íà ñîñòàâëÿþùèå áàëàíñà

Ìåòîä Ìåðû âîçäåéñòâèÿ

Ïðÿìîé êîíòðîëü

Äåôëÿöèÿ

Èçìåíåíèÿ
îáìåííîãî êóðñà

3. Íàéäèòå ñîîòâåòñòâèÿ ñëåäóþùèõ ïîíÿòèé è èõ õàðàêòåðèñòèê

Âèä âàëþòû Õàðàêòåðèñòèêà

Ñâîáîäíàÿ
êîíâåðòèðóåìîñòü

Çàêîíîäàòåëüíîå îãðàíè÷åíèå ïî âñåì âèäàì
îïåðàöèè ñ äàííîé âàëþòîé

×àñòè÷íàÿ
 êîíâåðòèðóåìîñòü

Îòñóòñòâèå çàêîíîäàòåëüíûõ îãðàíè÷åíèé íà
ñîâåðøåíèå âàëþòíûõ îïåðàöèé ïî ñîâåðøå-
íèè âàëþòíûõ ñäåëîê ïî ëþáûì âèäàì îïå-
ðàöèé

Íå êîíâåðòèðóåìîñòü

Ñóùåñòâóþò êîëè÷åñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ
èëè ñïåöèàëüíûå ðàçðåøèòåëüíûå ïðîöåäóðû
íà îáìåí âàëþòû ïî îòäåëüíûì âèäàì îïå-
ðàöèè èëè äëÿ ðàçëè÷íûõ ñóáúåêòîâ âàëþò-
íûõ ñäåëîê

4. Íàéäèòå ñîîòâåòñòâèÿ ïîíÿòèé è èõ îïðåäåëåíèé

Ïîíÿòèÿ Îïðåäåëåíèÿ

Èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ
õîçÿéñòâåííîé æèçíè

Ïîìåùåíèå è ôóíêöèîíèðîâàíèåì êàïèòàëà
çà ðóáåæîì ñ öåëüþ åãî ñàìîâîçðàñòàíèÿ

Ìåæäóíàðîäíîå äâè-
æåíèå êàïèòàëà

Ïðîöåññ ðàçâèòèÿ óñòîé÷èâûõ ýêîíîìè÷å-
ñêèõ âçàèìîñâÿçåé ìåæäó ñòðàíàìè è âûõîäà
âîñïðîèçâîäñòâà çà ðàìêè íàöèîíàëüíîãî
õîçÿéñòâà
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Ïîíÿòèÿ Îïðåäåëåíèÿ

Ìåæäóíàðîäíàÿ ýêî-
íîìè÷åñêàÿ èíòåðàöèÿ

Ïðîöåññ ñáëèæåíèÿ è âçàèìîïðîíèêíîâåíèÿ
íàöèîíàëüíûõ õîçÿéñòâ íåñêîëüêèõ ñòðàí
íàïðàâëåííûõ íà ñîçäàíèå åäèíîãî õîçÿéñò-
âåííîãî îðãàíèçìà

5. Âíåñèòå â òàáëèöó îïðåäåëåíèÿ ïðÿìûõ è ïîðòôåëüíûõ
èíâåñòèöèé êàê îñíîâíûõ ôîðì, â êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ
ìåæäóíàðîäíàÿ ìèãðàöèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî êàïèòàëà

Âèä èíâåñòèöèé Îïðåäåëåíèå

Ïðÿìûå èíâåñòèöèè

Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè

6. Íàéäèòå ñîîòâåòñòâèå ïîíÿòèé è èõ îïðåäåëåíèé

Âèä êîðïîðàöèè Îïðåäåëåíèå

Òðàíñíàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè
(ÒÍÊ)

Ìåæäóíàðîäíûå êîðïîðàöèè îáú-
åäèíÿþùèå íàöèîíàëüíûå êîìïà-
íèè ðÿäà ãîñóäàðñòâ íà ïðîèçâîä-
ñòâåííîé è íàó÷íî-òåõíè÷åñêîé
îñíîâå

Ìíîãî íàöèîíàëüíûå êîðïîðàöèè

(ÌÍÊ)

Ìåæäóíàðîäíûå êîðïîðàöèè,
îáúåäèíÿþùèå íàöèîíàëüíûå

êîìïàíèè áîëüøîãî ÷èñëà ãîñó-
äàðñòâ, â îñíîâíîì îáúåäèíåíèå
ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà

Ãëîáàëüíûå êîðïîðàöèè (ÃÊ)

Íàöèîíàëüíûå ìîíîïîëèè ñ çàðó-
áåæíûìè àêòèâàìè, ïðîèçâîäñò-
âåííàÿ è òîðãîâî-ñáûòî÷íàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü êîòîðûõ âûõîäèò çà

ïðåäåëû îäíîãî ãîñóäàðñòâà
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