
 
Министерство образования и науки 

Российской Федерации 

Рубцовский индустриальный институт (филиал) 

ФГБОУ ВПО «Алтайский государственный технический 

университет им. И.И. Ползунова» 

 

 

 

 

М.Г. Хорунжин 

 
 

МЕЖДУНАРОДНЫЕ ВАЛЮТНО-КРЕДИТНЫЕ  

И ФИНАНСОВЫЕ ОТНОШЕНИЯ   
 

 

 

Учебное пособие  

для студентов экономических направлений всех форм обучения 

 

 

 
Рекомендовано Рубцовским индустриальным институтом (филиалом) 

ФГБОУ ВПО «Алтайский государственный  технический университет им. 

И.И. Ползунова» в качестве учебного пособия для студентов, обучающихся 

по направлению подготовки «Экономика» 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рубцовск 2015 



 2 

ББК 65.29 

 

Хорунжин М.Г. Международные валютно-кредитные и финансовые отно-

шения:  Учебное пособие для студентов экономических направлений всех форм 

обучения / Рубцовский  индустриальный  институт. – Рубцовск, 2015. – 194 с. 

 

 

 

Учебное пособие предназначено для изучения студентами всех форм обу-

чения дисциплины «Международные валютно-кредитные и финансовые отно-

шения», а также для подготовки и выполнения контрольной работы. 

Дисциплина «Международные валютно-кредитные и финансовые отноше-

ния» относится к дисциплинам по выбору профессионального цикла, которая 

включена в программу подготовки бакалавров по направлению 080100.62 

«Экономика». 

 

 

 

Рассмотрено  и  одобрено   

на заседании  НМС  РИИ. 

Протокол №5 от 25.06.15. 

 

 

Рецензент:   

кандидат экономических наук, 

доцент кафедры «МиЭ»        Д.В. Ремизов  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

© Рубцовский индустриальный институт, 2015 



 3 

Содержание 

 

Введение            4 

 

Тема 1. Международные валютные отношения и валютная система     6 

Тема 2. Эволюция мировой валютной системы и современные валют-

ные проблемы. Европейская валютная система и проблемы 

Европейского союза 

 

      23 

Тема 3. Платежный баланс      60 

Тема 4. Регулирование международных валютных отношений. Валют-

ная политика 

 

       107 

Тема 5. Международные расчеты        128 

Тема 6. Международные кредитные отношения        153 

Темы для самостоятельного изучения        189 

Тема 7. Мировые валютные, кредитные и финансовые рынки. Рынки 

золота 

 

       189 

Тема 8. Международные и региональные валютно-кредитные и фи-

нансовые организации 

 

       189 

Учебно-методические материалы по дисциплине         190 

Методические указания по выполнению контрольной работы         191 

Задание на контрольную работу         193 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 4 

ВВЕДЕНИЕ 

 

Цели и задачи освоения дисциплины. Главной целью изучения данной 

дисциплины является формирование у студентов направления «Экономика» 

комплекса знаний о международных валютно-кредитных и финансовых отно-

шениях, особенностях их развития. 

В качестве основных задач изучения международных валютно-кредитных 

и финансовых отношений можно выдвинуть следующие:  

— ознакомление студентов с теоретическими и практическими аспектами 

современных международных валютных и кредитных отношений и междуна-

родных расчетов стран с развитой рыночной экономикой, а также России и дру-

гих стран СНГ; 

— освоение студентами основных методов и форм валютной политики 

государства и их влияния на внешнеэкономическую деятельность предприятий, 

организаций и банков; 

— развитие у студентов заинтересованности в изучении норм валютного 

регулирования в РФ и их правильном применении во внешнеэкономических 

операциях российских хозяйствующих субъектов в целях повышения конку-

рентоспособности; 

— выработку у студентов самостоятельных навыков прогнозирования 

курсов валют, процентных ставок для реализации оптимальной стратегии и 

тактики хозяйствующего субъекта; 

— формирование навыков выбора оптимальных валютно-финансовых 

условий внешнеторгового контракта как важнейшего фактора экономики и по-

вышения конкурентоспособности предприятия 

Место дисциплины в структуре ООП направления. Дисциплина «Меж-

дународные валютно-кредитные и финансовые отношения» относится к дисци-

плинам по выбору профессионального цикла, преподается в восьмом семестре. 

Для изучения дисциплины студент должен опираться на знания, полученные в 

рамках таких курсов, как  «Финансы», «Деньги Кредит Банки», «Страхование», 

«Корпоративные  финансы», «Банковское дело», «Инвестиции».  

Дисциплина «Международные валютно-кредитные и финансовые отно-

шения» формирует у студентов комплекс знаний, умений и навыков, необхо-

димых для изучения дисциплин «Финансовый менеджмент», «Риск-

менеджмент».  

Формой итогового контроля знаний является зачет с оценкой. Распределение ча-

сов аудиторной и внеаудиторной работы по дисциплине подробно приводится в рабо-

чей программе дисциплины. 

Дисциплина играет важную роль в системе подготовки студентов в обла-

сти финансов, так как формирует базовый набор знаний и умений, методологи-

ческий аппарат, необходимый для осуществления профессиональной деятель-

ности. 
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Требования к результатам освоения дисциплины 

 
Код ком-

петенции 

по ФГОС 

ВПО  

Содержание  

компетенции  

(или ее части) 

В результате изучения  дисциплины  

обучающиеся должны: 

знать уметь владеть 

ОК-3 

способен понимать 

движущие силы и за-

кономерности исто-

рического процесса; 

события и процессы 

экономической исто-

рии; место и роль 

своей страны в исто-

рии человечества и в 

современном мире 

основные движущие 

силы развития меж-

дународных валют-

но-кредитных и фи-

нансовых отноше-

ний 

анализировать 

положение своей 

страны в между-

народных валют-

но-кредитных и 

финансовых от-

ношениях 

методами пред-

ставления данных 

о международных 

валютно-

кредитных и фи-

нансовых отно-

шениях 

ОК-4 

способен анализиро-

вать социально зна-

чимые проблемы и 

процессы, происхо-

дящие в обществе, и 

прогнозировать воз-

можное их развитие в 

будущем 

современное состо-

яние международ-

ных валютно-

кредитных и финан-

совых отношений; 

основные проблемы 

и перспективы  их 

развития   

анализировать 

проблемы и ос-

новные тенденции 

развития между-

народных валют-

но-кредитных и 

финансовых от-

ношений 

методами анализа 

состояния,  ос-

новных проблем 

и тенденций раз-

вития междуна-

родных валютно-

кредитных и фи-

нансовых отно-

шений 

ПК-8 

способен анализиро-

вать и интерпретиро-

вать данные отече-

ственной и зарубеж-

ной статистики о со-

циально-

экономических про-

цессах и явлениях, 

выявлять тенденции 

изменения социально-

экономических пока-

зателей 

методы анализа и 

способы интерпре-

тации данных стати-

стики о состоянии 

международного 

валютно-кредитного 

рынка 

 

анализировать и 

интерпретировать 

данные отече-

ственной и зару-

бежной статисти-

ки о состоянии 

международного 

валютно-

кредитного рынка  

методологией 

анализа и спосо-

бами интерпрета-

ции данных ста-

тистики  о состо-

янии междуна-

родного валютно-

кредитного рынка  

ПК-9 

способен, используя 

отечественные и за-

рубежные источники 

информации, собрать 

необходимые данные, 

проанализировать их 

и подготовить ин-

формационный обзор 

и/или аналитический 

отчет 

методы сбора, ана-

лиза и систематиза-

ции данных о состо-

янии международ-

ного валютно-

кредитного рынка,  

его отдельных сег-

ментов и финансо-

вых инструментов 

представить ре-

зультаты исследо-

вательской работы 

в области между-

народных валют-

но-кредитных и 

финансовых от-

ношений 

в виде аналитиче-

ского отчета 

методами сбора, 

обработки и ана-

лиза данных о 

состоянии меж-

дународных ва-

лютно-кредитных 

и финансовых 

отношений; 

навыками пред-

ставления резуль-

татов исследова-

ния в форме ана-

литического от-

чета  
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ТЕМА 1.  МЕЖДУНАРОДНЫЕ ВАЛЮТНЫЕ ОТНОШЕНИЯ  

И ВАЛЮТНАЯ СИСТЕМА 

1.1. Понятие валютных отношений и валютной системы 

 

Международные валютные отношения — совокупность общественных от-

ношений, складывающихся при функционировании валюты в мировом хозяй-

стве и обслуживающих взаимный обмен результатами деятельности нацио-

нальных хозяйств. 

Развитие международных валютных отношений обусловлено ростом произ-

водительных сил, созданием мирового рынка, углублением международного 

разделения труда (МРТ), формированием мировой системы хозяйства, интер-

национализацией и глобализацией хозяйственных связей. 

Международные валютные отношения опосредствуют международные эко-

номические отношения (МЭО), которые относятся как к сфере материального 

производства, т.е. к первичным производственным отношениям, так и к сфере 

распределения, обмена, потребления. Существует прямая и обратная связь 

между валютными отношениями и воспроизводством. Их объективной основой 

является процесс общественного воспроизводства, который порождает между-

народный обмен товарами, капиталами, услугами. Состояние валютных отно-

шений зависит от развития экономики — национальной и мировой, политиче-

ской обстановки, соотношения сил между странами и двух тенденций, прису-

щих международным отношениям, — партнерства и противоречий. Поскольку 

во внешнеэкономических связях, в том числе валютных, переплетаются поли-

тика и экономика, дипломатия и коммерция, промышленное производство и 

торговля, валютные отношения занимают особое место в национальном и ми-

ровом хозяйстве. Включение мирового рынка в процесс кругооборота капитала 

означает превращение части денежного капитала из национальных денег в ино-

странную валюту и наоборот. Это происходит при международных расчетных, 

валютных, кредитных и финансовых операциях. 

Международные валютные отношения постепенно приобрели определен-

ные формы организации на основе интернационализации хозяйственных свя-

зей. Валютная система — форма организации и регулирования валютных от-

ношений, закрепленная национальным законодательством или межгосудар-

ственными соглашениями. Различаются национальная, мировая, международ-

ная (региональная) валютные системы. 

Национальная валютная система неразрывно связана с мировой валютной 

системой — формой организации международных валютных отношений, за-

крепленной межгосударственными соглашениями. Мировая валютная система 

сложилась к середине XIX в. Характер функционирования и стабильность ми-

ровой валютной системы зависят от степени соответствия ее принципов струк-

туре мирового хозяйства, расстановке сил и интересам ведущих стран. При из-

менении данных условий возникает периодический кризис мировой валютной 

системы, который завершается ее крушением и созданием новой валютной си-

стемы. 
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Основой национальной валютной системы является национальная валюта 

— установленная законом денежная единица данного государства. Деньги, ис-

пользуемые в МЭО, становятся валютой. В международных расчетах обычно 

используется иностранная валюта — денежная единица других стран. С ней 

связано понятие девиза — любое платежное средство в иностранной валюте. 

Иностранная валюта является объектом купли-продажи на валютном рынке, 

используется в международных расчетах, хранится на счетах в банках, но не 

является законным платежным средством на территории данного государства 

(за исключением периодов сильной инфляции). При сильной инфляции и кри-

зисной ситуации в стране национальную валюту вытесняет более стабильная 

иностранная валюта в современных условиях — доллар, т.е. происходит долла-

ризация экономики. Категория «валюта» обеспечивает связь и взаимодействие 

национального и мирового хозяйства. 

Мировая валютная система базируется на функциональных формах миро-

вых денег. Мировыми называются деньги, которые обслуживают международ-

ные отношения (экономические, политические, культурные). Эволюция функ-

циональных форм мировых денег повторяет с известным отставанием путь раз-

вития национальных денег — от золотых к кредитным деньгам. В результате 

этой закономерности мировая валютная система в XX в. базируется на одной 

или нескольких национальных валютах ведущих стран (в традиционной или ев-

ровалютной форме) или международной валютной единице (СДР, ЭКЮ, кото-

рую с 1999 г. заменяет евро). 

Особой категорией конвертируемой национальной валюты является резерв-

ная (ключевая) валюта, которая выполняет функции международного платеж-

ного и резервного средства, служит базой определения валютного паритета и 

валютного курса для других стран, широко используется для проведения ва-

лютной интервенции с целью регулирования курса валют стран — участниц 

мировой валютной системы. В рамках Бреттонвудской валютной системы ста-

тус резервной валюты был официально закреплен за долларом США и фунтом 

стерлингов. В рамках Ямайской валютной системы доллар фактически сохра-

нил статус резервной валюты, и в этом качестве на практике используются мар-

ка ФРГ, замененная евро с 1999 г., и японская иена. 

Объективными предпосылками приобретения статуса резервной валюты 

являются: господствующие позиции страны в мировом производстве, экспорте 

товаров и капиталов, в золотовалютных резервах; развитая сеть кредитно-

банковских учреждений, в том числе за рубежом; организованный и емкий ры-

нок ссудных капиталов, либерализация валютных операций, свободная обрати-

мость валюты, что обеспечивает спрос на нее других стран. Субъективным 

фактором выдвижения национальной валюты на роль резервной служит актив-

ная внешняя политика, в том числе валютная и кредитная. В институциональ-

ном аспекте необходимым условием признания национальной валюты в каче-

стве резервной является внедрение ее в международный оборот через банки и 

международные валютно-кредитные и финансовые организации. 

Статус резервной валюты дает преимущества стране-эмитенту: возмож-

ность покрывать дефицит платежного баланса национальной валютой, содей-
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ствовать укреплению позиций национальных экспортеров в конкурентной 

борьбе на мировом рынке. В то же время выдвижение валюты страны на роль 

резервной возлагает определенные обязанности на ее экономику: необходимо 

поддерживать относительную стабильность этой валюты, не прибегать к де-

вальвации, валютным и торговым ограничениям. Статус резервной валюты вы-

нуждает страну-эмитент принимать меры по ликвидации дефицита платежного 

баланса и подчинять внутреннюю экономическую политику задаче достижения 

внешнего равновесия. 

Не имея собственной стоимости, национальные кредитные деньги не явля-

ются полноценными мировыми деньгами в отличие от золота. Аналогично ев-

ровалюты — по форме это мировые деньги, а по своей природе — это нацио-

нальные деньги, используемые иностранными банками для депозитно-ссудных 

операций. 

Применение предназначенных для внутренней экономики национальных 

денег в качестве международного платежно-расчетного и резервного средства 

порождает противоречия. Во-первых, использование подверженных обесцене-

нию национальных кредитных денег для обслуживания мирохозяйственных 

связей противоречит интернациональному характеру МЭО. Во-вторых, страны 

— эмитенты резервной валюты злоупотребляют ее статусом в целях внешне-

экономической экспансии. В-третьих, под влиянием неравномерности развития 

стран резервные валюты периодически утрачивают доминирующее положение. 

Такова была судьба английского фунта стерлингов, который перестал быть ре-

зервной валютой к концу 60-х годов XX в. С 70-х годов доллар США также 

уступил свои монопольные международные позиции под давлением основных 

конкурирующих валют — марки ФРГ, японской иены. 

Международная счетная валютная единица используется как условный 

масштаб для соизмерения международных требований и обязательств, установ-

ления валютного паритета и курса, как международное платежное и резервное 

средство. Процесс демонетизации золота — утраты им денежных функций, 

юридически завершенный в результате Ямайской валютной реформы (1976— 

1978 гг.), отрицательные последствия применения нестабильных национальных 

валют в качестве мировых денег создали условия для внедрения в валютную 

систему СДР (специальных прав заимствования), ЭКЮ (европейской валютной 

единицы), которую к 1999—2002 гг. постепенно заменяет евро как прототип 

мировых кредитных денег, необходимых для обслуживания МЭО. Эти новые 

формы мировых денег используются для безналичных международных расче-

тов путем записей на специальных счетах стран: СДР — в Международном ва-

лютном фонде, ЭКЮ — в Европейском фонде валютного сотрудничества 

(ЕФВС), с 1994 г. в Европейском валютном институте Европейского союза 

(ЕС). Условная стоимость СДР и ЭКЮ исчисляется на базе средневзвешенной 

стоимости и изменения курса валют, входящих в валютную корзину. С 1999 г. 

Европейский центральный банк выпускает евро (вместо ЭКЮ) вначале для без-

наличных расчетов, а с 2002 г. — в наличной форме. 

Следующий элемент валютной системы характеризует степень конвертиру-

емости валют, т.е. размена на иностранные. Различаются: 
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• свободно конвертируемые валюты, без ограничений обмениваемые на лю-

бые иностранные валюты; 

• частично конвертируемые валюты стран, где сохраняются валютные огра-

ничения; 

• неконвертируемые (замкнутые) валюты стран, где для резидентов и нере-

зидентов введен запрет обмена валют. 

Элементом валютной системы является валютный паритет — соотноше-

ние между двумя валютами, устанавливаемое в законодательном порядке. При 

монометаллизме — золотом или серебряном — базой валютного курса являлся 

монетный паритет — соотношение денежных единиц разных стран по их ме-

таллическому содержанию. Он совпадал с понятием валютного паритета. 

Режим валютного курса также является элементом валютной системы. Раз-

личаются фиксированные валютные курсы, колеблющиеся в узких рамках, пла-

вающие курсы, изменяющиеся в зависимости от рыночного спроса и предложе-

ния валюты, а также их разновидности. 

При золотом монометаллизме валютный курс опирался на золотой пари-

тет — соотношение валют по их официальному золотому содержанию — и 

стихийно колебался вокруг него в пределах золотых точек. Классический меха-

низм золотых точек действовал при двух условиях: свободная купля-продажа 

золота и его неограниченный вывоз. Пределы колебаний валютного курса 

определялись расходами, связанными с транспортировкой золота за границу 

(фрахт, страхование, потеря процентов на капитал, расходы на апробирование и 

др.), и фактически не превышали ± 1 % паритета. С отменой золотого стандарта 

механизм золотых точек перестал действовать. 

Валютный курс при неразменных кредитных деньгах постепенно отрывался 

от золотого паритета, так как золото было вытеснено из обращения в сокрови-

ще. Это обусловлено эволюцией товарного производства, денежной и валютной 

систем. До середины 70-х годов базой валютного курса служили золотое со-

держание валют — официальный масштаб цен — и золотые паритеты, которые 

после Второй мировой войны фиксировались МВФ. Мерилом соотношения ва-

лют была официальная цена золота в кредитных деньгах, которая наряду с то-

варными ценами являлась показателем степени обесценения национальных ва-

лют. В связи с отрывом в течение длительного времени официальной, фиксиру-

емой государством цены золота от его стоимости усилился искусственный ха-

рактер золотого паритета. 

В соответствии с измененным Уставом МВФ паритеты валют могут уста-

навливаться в СДР или другой международной валютной единице. Новым яв-

лением с середины 70-х годов стало введение паритетов на базе валютной кор-

зины. Это метод соизмерения средневзвешенного курса одной валюты по от-

ношению к определенному набору других валют. Применение валютной корзи-

ны вместо доллара отражает тенденцию перехода от долларового к многова-

лютному стандарту. Важной проблемой исчисления валютной корзины являют-

ся определение состава валют и их удельного веса в корзине, размер валютных 

компонентов, т.е. количество единиц каждой валюты в наборе. Различаются: 

стандартная корзина с зафиксированным составом валют на определенный пе-
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риод; регулируемая корзина с меняющимся составом; симметричная (с одина-

ковыми удельными весами валют); асимметричная (с разными долями валют). 

       

      1.2. Роль золота в международных валютных отношениях:  

      новые явления 

 

Исторически функция мировых денег стихийно закрепилась за золотом и 

серебром, а в рамках Парижской валютной системы (1867 г.) — только за золо-

том. Однако в роли золота произошли существенные изменения под влиянием 

демонетизации. Демонетизация золота — процесс постепенной утраты им де-

нежных функций. Этот процесс длительный, как и демонетизация серебра, ко-

торая продолжалась несколько столетий до конца XIX в. 

Демонетизация золота обусловлена объективными и субъективными при-

чинами. 

1. Золотые деньги не соответствуют потребностям современного товарного 

производства, когда преодолена экономическая обособленность товаропроиз-

водителей в связи с тенденцией к обобществлению и планомерности даже при 

частной собственности. 

2. С развитием кредитных отношений кредитные деньги — банкноты, век-

селя, чеки — постепенно вытеснили золото вначале из внутреннего денежного 

обращения, а затем из международных валютных отношений. 

3. Субъективные факторы — валютная политика США, государственное ре-

гулирование операций с золотом — ускоряют его демонетизацию. 

Стратегия валютной политики США в отношении золота направлена на 

дискредитацию его как основы мировой валютной системы в целях укрепления 

международных позиций доллара. США взяли курс на гегемонию доллара по-

сле Первой мировой войны, когда финансовый центр переместился из Европы в 

Америку. После Второй мировой войны США, опираясь на свой возросший ва-

лютно-экономический потенциал, развернули борьбу за господство доллара под 

лозунгом «доллар лучше золота». Тактика стратегического курса США на 

укрепление гегемонии доллара путем ускорения демонетизации золота меня-

лась в зависимости от конкретной обстановки. В условиях послевоенной разру-

хи в Западной Европе, Японии усилилась роль золота, и США использовали 

свои возросшие золотые резервы (24,6 млрд долл. в 1949 г., или 75% официаль-

ных золотых резервов капиталистического мира) в качестве подпорки доллара. 

Был установлен размен доллара на золото для иностранных центральных бан-

ков, что способствовало стабилизации его курса. 

Под давлением США в целях сохранения ведущих позиций доллара на про-

тяжении более 35 лет (1934—1971 гг.) поддерживалась заниженная официаль-

ная цена золота (35 долл. за 1 тройскую унцию, равную 31,1035 г), которая 

служила базой официального масштаба цен и паритетов валют. Под воздей-

ствием государственного регулирования отрыв официальной цены золота от 

его реальной стоимости приобрел значительный размер. Устав МВФ обязал 

страны-члены совершать правительственные операции с золотом лишь по офи-

циальной цене для поддержания неизменного золотого содержания доллара и 
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его репутации как резервной валюты. С этой же целью впервые в истории осу-

ществлялось межгосударственное регулирование рыночной цены золота через 

золотой пул в 1961—1968 гг. С 70-х годов, когда относительно ослабли между-

народные позиции США, избыток долларов, огромная краткосрочная задол-

женность страны, обесценение доллара способствовали возрастанию роли золо-

та как реального резервного актива. В этих условиях МВФ под давлением США 

активизировал политику по ускорению демонетизации золота — соперника 

доллара. 

Различаются два аспекта демонетизации золота: юридический и фактиче-

ский. Ямайская валютная реформа зафиксировала юридическое завершение де-

монетизации. В измененном Уставе МВФ исключена любая ссылка на золото 

при определении паритетов и курсов валют, отменены золотые паритеты и 

официальная цена золота. С отменой официальной цены золота центральным 

банком было запрещено увеличивать золотые запасы сверх их уровня по состо-

янию на 31 августа 1975 г. в течение двух лет. Однако в Уставе МВФ нет пря-

мого отрицания золота как международного резервного актива. Фактически де-

монетизация золота не завершена. Вопрос о роли золота решается не законода-

тельными актами и волевыми решениями, а реальными условиями товарного 

производства, мирового хозяйства и валютных отношений. 

Длительность и противоречивость процесса демонетизации золота порож-

дают разнобой в оценках его степени. Одни экономисты полагают, что демоне-

тизации не происходит и золото продолжает выполнять классические функции 

денег. Другие утверждают, что золото полностью демонетизировано и является 

лишь ценным сырьевым товаром. Третьи считают, что демонетизация золота 

происходит активно, но не завершена. 

Рассмотрим основные изменения роли золота в валютной сфере. 

1. Кредитные деньги вытеснили золото из внутреннего и международного 

оборота. Золото перестало непосредственно обмениваться на товары, не уста-

навливаются золотые цены. Оно перестало непосредственно обслуживать как 

средство обращения и платежа экономические связи товаропроизводителей. 

Однако золото сохраняет за собой важную роль в экономическом обороте в ка-

честве: чрезвычайных мировых денег, обеспечения международных кредитов, 

воплощения богатства. Участие золота в международных валютных отношени-

ях опосредствуется неразменными кредитными деньгами и сосредоточено на 

особых рынках — рынках золота, где происходит их фактический размен. 

2. Функция денег как средства образования сокровищ с уходом золота из 

обращения характеризуется новыми моментами. Сокровища перестали служить 

стихийным регулятором денежного обращения, так как золото не может авто-

матически переходить из сокровищ в обращение и обратно в силу неразменно-

сти кредитных денег. Однако эта функция не превратилась в застывшую: ее 

связь с внутренним и мировым рынками сохранилась, хотя и существенно из-

менилась. Сокровище выступает как своеобразный страховой фонд государства 

(33,8 тыс. т в мире на июль 1998 г.) и частных лиц (25,4 тыс. т, по оценке 

МВФ). Связь частной тезаврации с процессом воспроизводства проявляется в 

превращении части капитала в золото в целях сохранения своей реальной цен-
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ности в условиях инфляции и валютного кризиса. Официальные золотые запа-

сы, сосредоточенные в центральных банках, финансовых органах государства и 

международных валютно-кредитных организациях, имеют интернациональное 

значение как международные активы. Несмотря на политику ускорения демо-

нетизации золота, золотой запас США (8,138 тыс. т) составляет почти столько, 

сколько у трех других стран, имеющих наибольшие официальные резервы 

(ФРГ, Швейцарии и Франции). Объем золотого запаса отражает валютно-

финансовые позиции страны и служит одним из показателей ее кредитоспособ-

ности. 

Постоянным явлением стало хранение части официальных золотых резер-

вов (6,3 тыс. т, или около 17%) в международных организациях (в МВФ — 3,2 

тыс. т, Европейском валютном институте — около 2,86 тыс. т, в Банке между-

народных расчетов в Базеле (БМР) — 0,21 тыс. т). На долю более 120 развива-

ющихся стран приходится около 18% (4,9 тыс. т) официальных золотых резер-

вов мирового сообщества. В условиях повышения цен на нефть с середины 70-х 

годов несколько возросли золотые запасы членов Организации стран — экс-

портеров нефти (ОПЕК ), а затем сократились. Большинство развивающихся 

стран имеют незначительные золотые запасы. 

Объем государственных и частных сокровищ (свыше 60 тыс. т) равен добы-

че золота в западном мире более чем за полвека. Нет ни одного товара, накоп-

ленного в таком объеме, поэтому золотые запасы трудно реализовать без кон-

фликтов. Причем современное товарное производство не выработало альтерна-

тивы золоту в функции сокровищ. Натуральные свойства золота — однород-

ность, делимость, прочность, долговечность — наиболее соответствуют требо-

ваниям, предъявляемым к мировым деньгам. 

3. В функции золота как мировых денег также произошли изменения. 

Во-первых, тенденция к ограничению международных расчетов золотом за-

вершилась тем, что отпала необходимость непосредственного его использова-

ния в этой сфере. Характерно, что и при золотом стандарте широко применя-

лись кредитные средства международных расчетов, а золото служило лишь для 

погашения пассивного сальдо платежного баланса. 

Во-вторых, золото выступает как мировые деньги, сохраняя их троякое 

назначение — служить всеобщим покупательным, платежным средством и ма-

териализацией общественного богатства. Золото и поныне является всеобщим 

товаром мировых рынков. Имея золото, можно приобрести на рынках золота 

необходимые валюты, а на них — любые товары и погасить задолженность. 

При кризисных ситуациях возрастает роль золота как чрезвычайных мировых 

денег. Валютные кризисы сопровождаются «бегством» от неустойчивых валют 

к золоту в форме «золотых лихорадок». Развивающиеся страны, получив 46,5 т 

золота от МВФ в порядке возврата их взносов, продали около 20 т для погаше-

ния внешней задолженности. 

Вопреки юридической демонетизации золота оно играет важную роль в 

международных валютно-кредитных отношениях. 

1. Учитывая значение золотых резервов, государства стремятся поддержи-

вать их на определенном уровне на случай экономических, политических, во-
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енных осложнений. С середины 70-х годов большинство стран периодически 

переоценивают их по цене, ориентированной на рыночный уровень. Лишь 

США, располагая самым крупным золотым запасом, применяют при его оценке 

отмененную официальную цену в 42,22 долл. за унцию. Центральные банки бе-

регут золотые запасы, сохранив их почти неизменными с 1973 г., а некоторые 

из них (Франция, Швейцария) покупали золото на аукционах для пополнения 

государственных запасов. В 80-х годах ряд стран ОПЕК (Иран, Ирак, Ливия, 

Индонезия) также приобретал золото на рынке. 

2. Центральные банки используют свои золотые резервы для сделок «своп», 

обеспечения международных кредитов (Италия, Португалия, Уругвай в сере-

дине 70-х годов, развивающиеся страны в 80-х годах) в целях покрытия дефи-

цита платежного баланса и оплаты внешних долгов. Периодически часть золота 

продают для пополнения валютных резервов (например, Банк Англии, МВФ на 

рубеже XX и XXI столетий). 

В ЕВС 20% официальных золотых запасов стран-членов служили частич-

ным обеспечением эмиссии ЭКЮ. Золото сохранено в активах (10—15%) Ев-

ропейского центрального банка, осуществляющего эмиссию евро с 1999 г. 

3. В противовес политике демонетизации ЕВС основана на частичном ис-

пользовании золота в операциях между центральными банками и ЕФВС, с 1994 

г. — Европейским валютным институтом, с 1998 г. — Европейским централь-

ным банком, 20% официальных золотых запасов стран — членов ЕВС служат 

частичным обеспечением эмиссии ЭКЮ, а с 1999 г. — евро. 

Таким образом, золото и в современных условиях сохраняет определенные 

качества валютного металла, т.е. чрезвычайных мировых денег. 

 

1.3. Валютный курс и факторы, влияющие на его формирование 

 

Важным элементом валютной системы является валютный курс, так как 

развитие МЭО требует измерения стоимостного соотношения валют разных 

стран. Валютный курс необходим для: 

• взаимного обмена валютами при торговле товарами, услугами, при дви-

жении капиталов и кредитов. Экспортер обменивает вырученную иностранную 

валюту на национальную, так как валюты других стран не могут обращаться в 

качестве законного покупательного и платежного средства на территории дан-

ного государства. Импортер обменивает национальную валюту на иностранную 

для оплаты товаров, купленных за рубежом. Должник приобретает иностран-

ную валюту на национальную для погашения задолженности и выплаты про-

центов по внешним займам; 

• сравнения цен мировых и национальных рынков, а также стоимостных по-

казателей разных стран, выраженных в национальных или иностранных валю-

тах; 

• периодической переоценки счетов в иностранной валюте фирм и банков. 

Сущность валютного курса как стоимостной категории. Валютный курс 

— «цена» денежной единицы одной страны, выраженная в иностранных де-

нежных единицах или международных валютных единицах (СДР, ЭКЮ, заме-



 14 

ненных евро с 1999 г.). Внешне валютный курс представляется участникам об-

мена как коэффициент пересчета одной валюты в другую, определяемый соот-

ношением спроса и предложения на валютном рынке. Однако стоимостной ос-

новой валютного курса является покупательная способность валют, выражаю-

щая средние национальные уровни цен на товары, услуги, инвестиции. Эта эко-

номическая (стоимостная) категория присуща товарному производству и выра-

жает производственные отношения между товаропроизводителями и мировым 

рынком. Поскольку стоимость является всеобъемлющим выражением экономи-

ческих условий товарного производства, то сравнимость национальных денеж-

ных единиц разных стран основана на стоимостном отношении, которое скла-

дывается в процессе производства и обмена. Производители и покупатели това-

ров и услуг с помощью валютного курса сравнивают национальные цены с це-

нами других стран. В результате сопоставления выявляется степень выгодности 

развития какого-либо производства в данной стране или инвестиций за рубе-

жом. Как бы ни искажалось действие закона стоимости, валютный курс в ко-

нечном счете подчиняется его действию, выражает взаимосвязь национальной и 

мировой экономики, где проявляется реальное курсовое соотношение валют. 

При продаже товаров на мировом рынке продукт национального труда по-

лучает общественное признание на основе интернациональной меры стоимости. 

Тем самым валютный курс опосредствует абсолютную обмениваемость товаров 

в рамках мирового хозяйства. Стоимостная основа валютного курса обусловле-

на тем, что в конечном счете интернациональная цена производства, лежащая в 

основе мировых цен, базируется на национальных ценах производства в стра-

нах, являющихся основными поставщиками товаров на мировой рынок. 

В связи с резким увеличением международного движения капиталов на ва-

лютный курс влияет покупательная способность валют по отношению не толь-

ко к товарам, но и финансовым активам. 

Факторы, влияющие на валютный курс. Как любая цена, валютный курс 

отклоняется от стоимостной основы — покупательной способности валют — 

под влиянием спроса и предложения валюты. Соотношение такого спроса и 

предложения зависит от ряда факторов. Многофакторность валютного курса 

отражает его связь с другими экономическими категориями — стоимостью, це-

ной, деньгами, процентом, платежным балансом и т.д. Причем происходит 

сложное их переплетение и выдвижение в качестве решающих то одних, то 

других факторов. Среди них можно выделить следующие. 

1. Темп инфляции. Соотношение валют по их покупательной способности 

(паритет покупательной способности), отражая действие закона стоимости, 

служит своеобразной осью валютного курса. Поэтому на валютный курс влияет 

темп инфляции. Чем выше темп инфляции в стране, тем ниже курс ее валюты, 

если не противодействуют иные факторы. Инфляционное обесценение денег в 

стране вызывает снижение покупательной способности и тенденцию к падению 

их курса к валютам стран, где темп инфляции ниже. Данная тенденция обычно 

прослеживается в средне- и долгосрочном плане. Выравнивание валютного 

курса, приведение его в соответствие с паритетом покупательной способности 

происходят в среднем в течение двух лет. Это объясняется тем, что ежедневная 
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котировка курса валют не корректируется по их покупательной способности, а 

также действуют иные курсообразующие факторы. 

В 80-е годы часто имели место отклонения валютного курса от паритета бо-

лее чем на 30%. Однако курсовые соотношения валют, очищенные от спекуля-

тивных и конъюнктурных факторов, изменяются в соответствии с законом сто-

имости, с изменением покупательной способности денежных единиц. 

Зависимость валютного курса от темпа инфляции особенно велика у стран с 

большим объемом международного обмена товарами, услугами и капиталами. 

Это объясняется тем, что наиболее тесная связь между динамикой валютного 

курса и относительным темпом инфляции проявляется при расчете курса на ба-

зе экспортных цен. Цены мирового рынка представляют собой денежное выра-

жение интернациональной стоимости. Что касается импортных цен, то они ме-

нее приемлемы для расчета относительного паритета покупательной способно-

сти валют, так как сами во многом зависят от динамики валютного курса. Ин-

декс оптовых цен приемлем для такого расчета лишь для развитых стран, где 

структура оптовой внутренней торговли и экспорта в известной мере сходна. В 

других странах в этот индекс не входят многие экспортируемые товары. По-

добный расчет на базе розничных цен может дать искаженную картину, так как 

включает ряд услуг, не являющихся объектом мировой торговли. В конечном 

счете на мировом рынке происходит стихийное выравнивание курсов наци-

ональных денежных единиц в соответствии с реальной покупательной способ-

ностью. 

Реальный валютный курс определяется как номинальный курс (например, 

рубль к доллару), умноженный на отношение уровней цен России и США. Это 

обусловлено тем, что международные расчеты осуществляются путем купли-

продажи необходимой иностранной валюты участниками внешнеэкономиче-

ских связей. 

2. Состояние платежного баланса. Активный платежный баланс способ-

ствует повышению курса национальной валюты, так как увеличивается спрос 

на нее со стороны иностранных должников. Пассивный платежный баланс по-

рождает тенденцию к снижению курса национальной валюты, так как должни-

ки продают ее на иностранную валюту для погашения своих внешних обяза-

тельств. Нестабильность платежного баланса приводит к скачкообразному из-

менению спроса на соответствующие валюты и их предложение. В современ-

ных условиях возросло влияние международного движения капиталов на пла-

тежный баланс и, следовательно, на валютный курс. 

3. Разница процентных ставок в разных странах. Влияние этого фактора на 

валютный курс объясняется двумя основными обстоятельствами. Во-первых, 

изменение процентных ставок в стране воздействует при прочих равных усло-

виях на международное движение капиталов, прежде всего краткосрочных. В 

принципе повышение процентной ставки стимулирует приток иностранных ка-

питалов, а ее снижение поощряет отлив капиталов, в том числе национальных, 

за границу. Движение капиталов, особенно спекулятивных «горячих» денег, 

усиливает нестабильность платежных балансов. Во-вторых, процентные ставки 

влияют на операции валютных рынков и рынков ссудных капиталов. При про-
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ведении операций банки принимают во внимание разницу процентных ставок 

на национальном и мировом рынках капиталов с целью извлечения прибылей. 

Они предпочитают получать более дешевые кредиты на иностранном рынке 

ссудных капиталов, где ставки ниже, и размещать иностранную валюту на 

национальном кредитном рынке, если на нем процентные ставки выше. 

4. Деятельность валютных рынков и спекулятивные валютные операции. 

Если курс какой-либо валюты имеет тенденцию к понижению, то фирмы и бан-

ки заблаговременно продают ее на более устойчивые валюты, что ухудшает по-

зиции ослабленной валюты. Валютные рынки быстро реагируют на изменения 

в экономике и политике, на колебания курсовых соотношений. Тем самым они 

расширяют возможности валютной спекуляции и стихийного движения «горя-

чих» денег. 

5. Степень использования определенной валюты на еврорынке и в между-

народных расчетах. Например, тот факт, что 60% операций евробанков осу-

ществляются в долларах, определяет масштабы спроса и предложения этой ва-

люты. На курс валюты влияет и степень ее использования в международных 

расчетах. Так, в 90-х годах на долю доллара приходилось 50% международных 

расчетов, 70% внешней задолженности, в частности развивающихся стран. По-

этому периодическое повышение мировых цен, растущие выплаты по долгам 

государств способствуют повышению курса доллара даже в условиях падения 

его покупательной способности. 

6. На курсовое соотношение валют воздействует также ускорение или за-

держка международных платежей. В ожидании снижения курса националь-

ной валюты импортеры стремятся ускорить платежи контрагентам в иностран-

ной валюте, чтобы не нести потерь при повышении ее курса. При укреплении 

национальной валюты, напротив, преобладает их стремление к задержке пла-

тежей в иностранной валюте. Такая тактика, получившая название «лидз энд 

лэгз», влияет на платежный баланс и валютный курс. 

7. Степень доверия к валюте на национальном и мировых рынках. Она 

определяется состоянием экономики и политической обстановкой в стране, а 

также рассмотренными выше факторами, оказывающими воздействие на ва-

лютный курс. Причем дилеры учитывают не только данные темпы экономиче-

ского роста, инфляции, уровень покупательной способности валюты, соотно-

шение спроса и предложения валюты, но и перспективы их динамики. Иногда 

даже ожидание публикации официальных данных о торговом и платежном ба-

лансах или результатах выборов сказывается на соотношении спроса и предло-

жения и курсе валюты. Порой на валютном рынке происходит смена приорите-

тов в пользу политических новостей, слухов об отставке министров и т.д. 

8. Валютная политика. Соотношение рыночного и государственного регу-

лирования валютного курса влияет на его динамику. Формирование валютного 

курса на валютных рынках через механизм спроса и предложения валюты 

обычно сопровождается резкими колебаниями курсовых соотношений. На рын-

ке складывается реальный валютный курс — показатель состояния экономики, 

денежного обращения, финансов, кредита и степени доверия к определенной 

валюте. Государственное регулирование валютного курса направлено на его 
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повышение либо снижение исходя из задач валютно-экономической политики. 

С этой целью проводится определенная валютная политика. 

Таким образом, формирование валютного курса — сложный многофактор-

ный процесс, обусловленный взаимосвязью национальной и мировой экономи-

ки и политики. Поэтому при прогнозировании валютного курса учитываются 

рассмотренные курсообразующие факторы и их неоднозначное влияние на со-

отношение валют в зависимости от конкретной обстановки. 

1.4. Западные теории регулирования валютного курса 

Западные теории валютного курса выполняют две функции: первая (идео-

логическая) направлена на обоснование жизнеспособности рыночной экономи-

ки; вторая (практическая) — состоит в разработке методов регулирования ва-

лютного курса как составной части валютной политики. 

Для большинства западных теорий валютного курса характерен ряд общих 

черт: 

• отрицание теории трудовой стоимости, стоимостной основы валютного 

курса, товарной природы денег; 

• меновая концепция — преувеличение роли сферы обращения при недо-

оценке производственных факторов. Предметом анализа являются меновые 

пропорции, изменяющиеся под влиянием спроса и предложения валюты. Глу-

бинные причины таких изменений, лежащие в сфере воспроизводства, обычно 

остаются за рамками этих теорий. Меновая концепция проявляется в эластич-

ном, абсорбционном, монетарном подходе западных экономистов к анализу ва-

лютного курса; 

• соединение количественной и номиналистической теорий денег с концеп-

циями международного равновесия. 

Основное положение номиналистической теории денег (деньги — творение 

государства) распространяется экономистами на валютный курс. По их мне-

нию, валютный курс не имеет стоимостной основы, а валютный паритет уста-

навливается государством в зависимости от его политики. Нить их рассужде-

ний такова: покупательная способность валют определяется ценами, цены за-

висят от количества денег в обращении, количество денег регламентируется 

центральным банком — органом правительства. Основоположник государ-

ственной теории денег немецкий экономист Г. Кнапп рассматривал валютный 

курс как творение государства, объясняя его изменения волей правительства, 

отрицал стоимостную основу курсовых соотношений. Подобная подмена эко-

номических категорий юридическими вытекает из смешения денег со счетной 

денежной единицей и масштабом цен. 

Теория паритета покупательной способности. Эта теория базируется на 

номиналистической и количественной теориях денег. Ее истоки берут начало от 

воззрений английских экономистов Д. Юма и Д. Рикардо. Рикардо утверждал, 

что низкая стоимость фунта стерлингов привела к дефициту торгового баланса, 

«...вывоз монеты вызывается ее дешевизной и является не следствием, а причи-

ной неблагоприятного баланса». С его точки зрения, обесценение денег — 

«следствие их избытка», а соотношение покупательной способности валют 



 18 

определяется количеством денег в обращении соответствующих стран. На этом 

постулате базируются все варианты, в том числе современные, теории паритета 

покупательной способности. Основные положения этой теории состоят в 

утверждении, что валютный курс определяется относительной стоимостью де-

нег двух стран, которая зависит от уровня цен, а последний — от количества 

денег в обращении. Данная теория направлена на поиск «курса равновесия», 

который поддержал бы уравновешенность платежного баланса. Этим определя-

ется ее связь с концепцией автоматического саморегулирования платежного ба-

ланса.  

Наиболее полно теория паритета покупательной способности впервые была 

обоснована шведским экономистом Г. Касселем в 1918 г. и периодически акти-

визируется, вызывая дискуссии (в 40-х, 60-х, в середине 70-х годов). По мне-

нию Касселя, «в условиях нормальной торговли устанавливается такой валют-

ный курс, который отражает соотношения между покупательной силой соот-

ветствующих валют». Это убедительное объяснение формирования валютного 

курса, который действительно связан с покупательной способностью денежных 

единиц. Но эта теория отрицает объективную стоимостную основу валютного 

курса и объясняет его исходя из количественной теории денег. Ее авторы счи-

тают, что выравнивание валютного курса по покупательной способности валют 

осуществляется беспрепятственно под воздействием автоматически вступаю-

щих в действие факторов, поскольку изменение курсовых соотношений влияет 

на денежное обращение, кредит, цены, структуру внешней торговли и движе-

ние капиталов таким образом, что восстанавливается равновесие. 

Развитие государственного регулирования обнаружило несостоятельность 

идеи стихийного рыночного хозяйства с его тезисом автоматического восста-

новления равновесия. В 1932 г. Кассель признал, что упустил из виду препят-

ствия этому, создаваемые государством в международной торговле. По его 

мнению, утверждение, будто паритеты определяются исключительно уровнем 

экспортных и импортных цен, является «грубой ошибкой», а паритеты следует 

рассматривать как «грубый приблизительный расчет». 

Дальнейшее развитие теории паритета покупательной способности шло по 

линии присоединения дополнительных факторов, влияющих на валютный курс 

и приведение его в соответствие с покупательной способностью денег. В их 

числе вводимые государством торговые и валютные ограничения, динамика 

кредита и процентных ставок. Дж. М. Кейн ввел дополнительные факторы: 

психологические и движение капиталов. А. Маршалл добавил понятия лага и 

эластичности спроса по отношению к цене (так называемый эластичный под-

ход). 

Однако основная идея о том, что валютный курс определяется соотношени-

ями между уровнями цен двух стран, осталась без изменения в современной за-

падной экономической науке. Например, П. Самуэльсон утверждает: изменение 

соотношений валютного курса «при прочих равных условиях пропорционально 

изменению соотношения между нашими ценами и ценами за границей». 

Теория паритета покупательной способности, признавая реальную базу 

курса валют — покупательную способность, отрицает его стоимостную основу, 
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преувеличивает роль стихийных рыночных факторов и недооценивает государ-

ственные методы регулирования курсовых соотношений и платежного баланса. 

Отсутствие целостности этой теории способствует периодическому ее возрож-

дению. Она стала составным элементом монетаризма, сторонники которого 

преувеличивают роль изменений денежной массы в развитии экономики и ин-

фляции, а также роль рыночного регулирования и отрицают государственное 

регулирование. 

Теория регулируемой валюты. Кейнсианская теория регулируемой валю-

ты возникла под влиянием мирового экономического кризиса 1929—1933 гг., 

когда обнаружилась несостоятельность идей неоклассической школы, высту-

павшей за свободную конкуренцию и невмешательство государства в экономи-

ку. В 50-60-е годы кейнсианство заняло господствующее положение в западной 

экономической науке. В противовес теории валютного курса, допускавшей 

возможность автоматического его выравнивания, на базе кейнсианства была 

разработана теория регулируемой валюты, которая представлена двумя направ-

лениями. 

Первое направление — теория подвижных паритетов или маневрируемого 

стандарта — разработано И. Фишером и Дж. М. Кейнсом. Американский эко-

номист Фишер предлагал стабилизировать покупательную способность денег 

путем маневрирования золотым паритетом денежной единицы. Его проект 

«эластичности» доллара был рассчитан на золотую валюту. В отличие от Фи-

шера Кейнс защищал эластичные паритеты применительно к неразменным кре-

дитным и бумажным деньгам, так как считал золотой стандарт пережитком 

прошлого. Кейнс рекомендовал снижать курс национальной валюты в целях 

воздействия на цены, экспорт, производство и занятость в стране, для борьбы за 

внешние рынки. Эти рекомендации были использованы Великобританией и 

другими странами с 30-х годов. 

Второе направление — теория курсов равновесия, или нейтральных курсов, 

подменяет паритет покупательной способности понятием «равновесие курса». 

По мнению западных экономистов, нейтральным является валютный курс, со-

ответствующий состоянию равновесия национальной экономики. Рассматривая 

валютный курс лишь как воплощение меновых пропорций, зависящих от спро-

са и предложения валюты, авторы на основе взаимосвязи разных факторов 

строят системы уравнений для оценки изменений курсовых соотношений под 

их влиянием. На этой основе появились новые теории: 

• рациональных ожиданий операторов валютного рынка, которая анализи-

рует влияние их поведения (купля или продажа определенной валюты) на кур-

совые соотношения; 

• чрезмерно повышенной реакции валютного курса на экономические собы-

тия; 

• гипотезы «новостей» как курсообразующего фактора; 

• концепция портфельного баланса, которая учитывает влияние усиливаю-

щегося ныне международного движения капиталов, в частности в форме 

«портфеля» ценных бумаг, на валютный курс. 
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Теория нейтральных валютных курсов подчеркивает влияние на курс также 

факторов, которые не всегда могут быть измерены. В их числе таможенные 

пошлины, валютная спекуляция, движение «горячих» денег, политические и 

психологические факторы. 

Теория ключевых валют. Исторической почвой возникновения этой тео-

рии явилось изменение соотношения сил в мире в пользу США на базе усиле-

ния неравномерности развития стран. В итоге Второй мировой войны США за-

няли господствующее положение в мировом производстве, международной 

торговле, накопили огромные золотые резервы. В то же время экономика боль-

шинства стран Западной Европы, Японии была подорвана войной, ослабли по-

зиции их валют, сократились золотовалютные резервы. Господствовал «долла-

ровый голод» — нехватка долларов у стран Западной Европы и Японии. Пред-

ставители теории ключевых валют — американские экономисты Дж. Вильяме 

(автор этого термина, появившегося в 1945 г.), А. Хансен, английские экономи-

сты Р. Хоутри, Ф. Грэхем и др. 

Сущность данной теории заключается в стремлении доказать: 1) необходи-

мость и неизбежность деления валют на ключевые (доллар и фунт стерлингов), 

твердые (валюты остальных стран «группы десяти» — марка ФРГ, французский 

франк и т. д.) и мягкие, или «экзотические», валюты, не играющие активной 

роли в МЭО; 2) лидирующую роль доллара в противовес золоту (по их оценке, 

доллар «не хуже, а лучше золота»); 3) необходимость ориентации валютной по-

литики всех стран на доллар и поддержки его как резервной валюты, даже если 

это противоречит их национальным интересам. 

Преемственность теории ключевых валют с теорией регулируемой валюты 

проявляется в том, что Дж. М. Кейнс еще в начале 20-х годов XX в. выступал за 

мировую валютную систему, основанную на двух регулируемых валютах — 

фунте стерлингов и долларе. Однако, защищая интересы Великобритании, ко-

торая постепенно утрачивала лидирующую роль в валютных отношениях, 

Кейнс критиковал в 1923 г. стремление США установить долларовый стандарт. 

Теория ключевых валют отражает политику гегемонии доллара в противо-

вес золоту. Американский экономист Ф. Нуссбаум назвал доллар «богом ва-

лют», выдающейся валютой, которая вытеснила золото. X. Обрей утверждал, 

что валютная стабилизация в мире зависит от доллара как лидирующей валю-

ты. А. Хансен выступал за демонетизацию золота и создание регулируемой ми-

ровой валютной системы, которая должна базироваться на долларе Эта идея 

оказала влияние на эволюцию мировой валютной системы. Теория ключевых 

валют явилась обоснованием принципов Бреттонвудской системы, которая ба-

зировалась на золоте и двух резервных валютах, обязывала страны — члены 

МВФ проводить валютную интервенцию в целях поддержки доллара, освобо-

див США от этой заботы. 

Кризис Бреттонвудской системы обнажил несостоятельность утверждений 

о превосходстве доллара над другими валютами. Американская валюта оказа-

лась такой же нестабильной, как и другие национальные неразменные кредит-

ные деньги. С 60-х годов в связи с относительным ослаблением позиций США 
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в мировой экономике «долларовый голод» сменился «долларовым пресыщени-

ем», началось ослабление позиций доллара как резервной валюты. 

Теория фиксированных паритетов и курсов. Сторонники этой теории 

(Дж Робинсон, Дж Бикердайк, А. Браун, Ф. Грэхем) рекомендовали режим фик-

сированных паритетов, допуская их изменение лишь при фундаментальном 

неравновесии платежного баланса. Опираясь на экономико-математические 

модели, они пришли к выводу, что изменения валютного курса — неэффектив-

ное средство регулирования платежного баланса в связи с недостаточной реак-

цией внешней торговли на колебания цен на мировых рынках в зависимости от 

курсовых соотношений. Эта теория оказала влияние на принципы Бреттонвуд-

ской системы, основанной на фиксированных паритетах и курсах валют. Пред-

шественниками данной теории были номиналист Г. Кнапп и его последователи. 

Они выдвинули принцип договорного паритета, устанавливаемого государ-

ствами путем соглашения об обмене валют по фиксированному курсу. 

Кризис Бреттонвудской системы обнажил противоречия между неокейнси-

анцами и неоклассиками, которые обвиняли их в неспособности справиться с 

экономическими и валютными кризисами, инфляцией, предлагая взамен осла-

бить вмешательство государства в экономику, ограничиться в основном рыноч-

ным регулированием. Сторонники монетаризма отдают предпочтение свободно 

колеблющимся курсам валют. 

Теория плавающих валютных курсов. Представители этой теории — 

преимущественно экономисты неоклассического (монетаристского) направле-

ния. В их числе М. Фридмен (глава Чикагской школы), Ф. Махлуп (Принстон-

ский университет), А. Линдбек (Стокгольмский университет), Г. Джонсон (Чи-

кагский и Лондонский университеты), Л. Эрхард, Г. Гирш, Э. Дюрр (Фрейбург-

ская школа в ФРГ) и др. Сущность данной теории состоит в обосновании сле-

дующих преимуществ режима плавающих валютных курсов по сравнению с 

фиксированными: 

• автоматическое выравнивание платежного баланса; 

• свободный выбор методов национальной экономической политики без 

внешнего давления; 

• сдерживание валютной спекуляции, так как при плавающих валютных 

курсах она приобретает характер игры с нулевым результатом: одни теряют то, 

что выигрывают другие; 

• стимулирование мировой торговли; 

• валютный рынок лучше, чем государство, определяет курсовое соотноше-

ние валют. 

По мнению монетаристов, валютный курс должен свободно колебаться под 

воздействием рыночного спроса и предложения, а государство не должно его 

регулировать. Фридмен предложил законодательно запретить валютную интер-

венцию, полагая, что «рынок проделает работу валютных спекулянтов намного 

лучше, чем правительство». Сторонники неоклассического направления пола-

гают возможным стабилизировать экономику путем рыночного регулирования 

валютного курса и превращения плавающих курсов в автоматический регуля-

тор международных расчетов. Идея отказа государства от регулирования ва-
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лютных отношений утопична. Вопреки отрицательному подходу монетаристов 

к валютной интервенции на практике она периодически проводится, и преобла-

дает «грязное» плавание курсов валют, основанное на сочетании рыночного и 

государственного регулирования. 

Последователи этой концепции признают ее уязвимость. Например, амери-

канский экономист Г. Джонсон пришел к выводу, что реакция платежного ба-

ланса на изменения валютного курса оказывается медленной, а свободно ко-

леблющиеся валютные курсы не могут ослабить спекулятивные потоки капита-

лов. По мнению Дж. Вайнера, «даже в мире свободных рыночных цен невоз-

можно представить рынок иностранных валют, в деятельность которого госу-

дарство не вмешивается прямо или косвенно. Полностью свободно колеблю-

щиеся курсы являются, вероятно, недостижимой вещью, если определять их 

точно». Тем самым признается неизбежность вмешательства государства в ва-

лютные отношения.  Нестабильность  плавающих  валютных  курсов подрывает 

уверенность экономических агентов. Поэтому на практике предпочтение отда-

но режиму регулируемых плавающих валютных курсов. Совещания «семерки» 

ведущих стран подтвердили этот принцип. Введено понятие пределов колеба-

ний курсов. Биржевой кризис 1987 г. вновь (как и в середине 70-х годов) вы-

явил необходимость коллективной валютной интервенции США, ФРГ, Японии 

для стабилизации доллара и других ведущих валют.  

Нормативная теория валютного курса. Эта теория рассматривает ва-

лютный курс как дополнительный инструмент регулирования экономики, ре-

комендуя режим гибкого курса, контролируемого государством. Данная теория 

называется нормативной, так как ее авторы считают, что валютный курс дол-

жен основываться на паритетах и соглашениях, установленных международ-

ными органами. Дж. Мид, Р. Манделл пришли к выводу, что государство не 

всегда может использовать их изменения, а политика валютного курса одной 

страны может оказывать отрицательное влияние на экономику других стран». 

Американский экономист Е. Бирнбаум считает, что валютные курсы должны 

опираться на международные паритеты, устанавливаемые межгосударственны-

ми организациями. Его соотечественник А. Ланьи рекомендует применять кол-

лективно регулируемые плавающие курсы валют. 

Большинство идей теории плавающих курсов не реализовано: не удалось 

добиться автоматического уравновешивания платежных балансов, эффективной 

защиты от стихийного движения «горячих» денег, пресечения международного 

распространения инфляции. Результаты осуществления рекомендаций теорети-

ков лишь частично соответствуют, а порой и противоречат их прогнозируемым 

целям. Теоретиков и практиков тревожит отсутствие разработок фундаменталь-

ных теоретических решений стабилизации экономики, в том числе валютных 

отношений. Американский специалист Л. Дракер писал: «Нам нужна подлин-

ная экономическая теория, основанная на теории стоимости». Проявлением 

несостоятельности теорий валютного курса, базирующихся на концепции пре-

дельной полезности, стало обращение некоторых западных экономистов к уче-

нию К. Маркса о трудовой стоимости. С призывом переосмыслить марксист-

скую теорию трудовой стоимости выступили лидер неокейнсианства Дж. Ро-
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бинсон, а также М. Моришама (США), П. Сраффа (Великобритания). Предста-

вители неокейнсианства и его ветви — неорикардианства стремятся к новому 

прочтению теории К. Маркса с учетом реальных изменений в современной ры-

ночной экономике. 
  

Вопросы для самоконтроля 

1. В чем отличие международных валютных отношений от валютной си-

стемы? 

2. В чем проявляется связь и различие основных элементов национальной и 

мировой валютных систем? 

3. Что такое демонетизация золота? 

4. В чем проявляется роль золота как валютного металла в международных 

валютно-кредитных отношениях? 

5. В чем проявляется сущность валютного курса как стоимостной кате-

гории? 

6. От каких факторов зависит динамика валютного курса? 

7. Что такое реальный валютный курс? 

8. Как влияют изменения валютного курса на участников МЭО? 

9. Что такое валютный демпинг? 

10. Каковы основные направления западных теорий валютного курса? 

 

ТЕМА 2. ЭВОЛЮЦИЯ МИРОВОЙ ВАЛЮТНОЙ СИСТЕМЫ  

И СОВРЕМЕННЫЕ ВАЛЮТНЫЕ ПРОБЛЕМЫ. ЕВРОПЕЙСКАЯ  

ВАЛЮТНАЯ СИСТЕМА И ПРОБЛЕМЫ ЕВРОПЕЙСКОГО СОЮЗА 

 

Закономерности развития валютной системы определяются воспроизвод-

ственным критерием, отражают основные этапы развития национального и ми-

рового хозяйства. Данный критерий проявляется в периодическом несоответ-

ствии принципов мировой валютной системы изменениям в структуре мирово-

го хозяйства, а также в расстановке сил между его основными центрами. В этой 

связи периодически возникает кризис мировой валютной системы. Это взрыв 

валютных противоречий, резкое нарушение ее функционирования, проявляю-

щееся в несоответствии структурных принципов организации мирового валют-

ного механизма изменившимся условиям производства, мировой торговли, со-

отношению сил в мире. Данное понятие возникло с кризисом первой мировой 

валютной системы — золотого монометаллизма. Периодические кризисы ми-

ровой валютной системы занимают относительно длительный исторический 

период времени: кризис золотомонетного стандарта продолжался около 10 лет 

(1913—1922 гг.), Генуэзской валютной системы — 8 лет (1929—1936 гг.), Брет-

тонвудской — 10 лет (1967—1976 гг.). 

При кризисе мировой валютной системы нарушается действие ее структур-

ных принципов и резко обостряются валютные противоречия. В основе перио-

дичности кризиса мировой валютной системы лежит приспособление ее струк-

турных принципов к изменившимся условиям и соотношению сил в мире. Ост-

рые вспышки и драматические события, связанные с валютным кризисом, не 
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могут долго продолжаться без угрозы воспроизводству. Поэтому используются 

разнообразные средства для сглаживания острых форм валютного кризиса и 

проведения реформы мировой валютной системы. 

Кризис мировой валютной системы ведет к ломке старой системы и ее за-

мене новой, обеспечивающей относительную валютную стабилизацию. Созда-

ние новой мировой валютной системы проходит три основных этапа: 

• становление, формирование предпосылок, определение принципов новой 

системы; при этом сохраняется ее преемственная связь с прежней системой; 

• формирование структурного единства, завершение построения, постепен-

ная активизация принципов новой системы; 

• образование полноценно функционирующей новой мировой валютной си-

стемы на базе законченной целостности и органической увязки ее элементов. 

Вслед за этим наступает период, когда валютно-экономическое положение 

отдельных стран улучшается, а мировая валютная система соответствует в 

определенных пределах условиям и потребностям экономики и функционирует 

относительно эффективно в интересах ведущих держав. Так было первое время 

после создания Парижской, Генуэзской и Бреттонвудской валютных систем. 

Локальные валютные кризисы поражают отдельные страны или группу стран 

даже при относительной стабильности мировой валютной системы. Например, 

после Второй мировой войны периодически вспыхивали локальные валютные 

кризисы во Франции, Великобритании, Италии и других странах. 

Различаются циклические валютные кризисы как проявление экономическо-

го кризиса и специальные кризисы, вызванные иными факторами: кризисом 

платежного баланса, чрезвычайными событиями и т.д. При золотом стандарте 

валютные кризисы возникали обычно в периоды войн и циклических экономи-

ческих кризисов, но не доходили до острых форм. Выравнивание платежного 

баланса в тот период осуществлялось через стихийный механизм золотого 

стандарта, а колебания валютных курсов были ограничены золотыми точками. 

В связи с изменениями в циклическом развитии экономики в XX в. стирается 

четкая грань между циклическим и специальным валютными кризисами. 

Существует прямая связь валютного кризиса с процессом общественного 

воспроизводства, поскольку причины кризиса коренятся в его противоречиях, и 

обратная связь, проявляющаяся в социально-экономических последствиях по-

трясений в валютной сфере. Валютные кризисы сопровождаются обострением 

валютных противоречий, которые периодически перерастают в валютные вой-

ны ведущих стран, сопровождаемые борьбой за валютную гегемонию в целях 

создания оптимальных условий для обогащения ведущих национальных пред-

приятий. 

Валютные кризисы обычно переплетаются с нестабильностью международ-

ных валютных отношений. Нарушение их устойчивости проявляется в неста-

бильности курса валют, перераспределении золотовалютных резервов, валют-

ных ограничениях, ухудшении международной валютной ликвидности, валют-

ных противоречиях. Но это не означает непрерывного снижения курсов валют, 

усиления валютных ограничений и т. д. 
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Эволюция мировой валютной системы определяется развитием и потребно-

стями национальной и мировой экономики, изменениями в расстановке сил в 

мире (табл. 2.1.). 

 

Таблица 2.1 

ЭВОЛЮЦИЯ МИРОВОЙ ВАЛЮТНОЙ СИСТЕМЫ 
Критерий Парижская 

валютная си-

стема с 

1867 г. 

Генуэзская 

валютная си-

стема с 

1922 г. 

Бреттонвуд-

ская валют-

ная система с 

1944 г. 

Ямайская ва-

лютная си-

стема с 

1976—1978 

гг. 

Европейская ва-

лютная система с 

1979 г. (региональ-

ная) 

1. База Золотомо-

нетный стан-

дарт 

Золотодевиз-

ный стандарт 

Золото-девиз-

ный стандарт 

Стандарт 

СДР 

Стандарт ЭКЮ 

(1979—1988гг.); 

евро (с 1999г.) 

2.Исполь-

зование зо-

лота как ми-

ровых денег 

Золотые паритеты 

Золото как резервно-платежное средство 

Конвертируемость валют в золото 

Официальная 

демонетиза-

ция золота 

Объединение 20% 

официальных золо-

то-долларовых ре-

зервов 

  Конверти-

руемость 

доллара 

США в зо-

лото по офи-

циальной 

цене 

 Использование зо-

лота для частичного 

обеспечения эмис-

сии ЭКЮ, пере-

оценка золотых ре-

зервов по рыночной 

цене 

3. Режим 

валютного 

курса 

Свободно ко-

леблющиеся 

курсы в пре-

делах золо-

тых точек 

Свободно ко-

леблющиеся 

курсы без зо-

лотых точек 

(с 30-х годов) 

Фиксирован-

ные паритеты 

и курсы 

(±075; ±1%) 

Свободный 

выбор режи-

ма валютного 

курса 

Совместно плава-

ющий валютный 

курс в пределах + 

2,25,± 15% с авгу-

ста 1993г. («евро-

пейская валютная 

змея»), с 1999г. 

только для 4 стран, 

не присоединив-

шихся к зоне евро 

4. Институ-

циональная 

структура 

Конференция  Конферен-

ция, совеща-

ния 

МВФ — ор-

ган межгосу-

дарственного 

валютного 

регулирова-

ния 

МВФ; сове-

щания «в 

верхах» 

Европейский фонд 

валютного сотруд-

ничества (1979—

1993гг.); Европей-

ский валютный ин-

ститут (1994—1998 

гг.); Европейский 

центральный банк 

(с 1 июля 1998 г.) 

 

      2.1. От золотомонетного к золотодевизному стандарту 

Первая мировая валютная система стихийно сформировалась в XIX в. после 

промышленной революции на базе золотого монометаллизма в форме золото-

монетного стандарта. Юридически она была оформлена межгосударственным 
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соглашением на Парижской конференции в 1867 г., которое признало золото 

единственной формой мировых денег. В условиях, когда золото непо-

средственно выполняло все функции денег, денежная и валютная системы — 

национальная и мировая — были тождественны, с той лишь разницей, что мо-

неты, выходя на мировой рынок, сбрасывали, по выражению К. Маркса, «наци-

ональные мундиры» и принимались в платежи по весу. 

Парижская валютная система базировалась на следующих структурных 

принципах. 

1. Ее основой являлся золотомонетный стандарт. 

2. Каждая валюта имела золотое содержание (Великобритания — с 1816г., 

США — 1837 г., Германия — 1875 г., Франция — 1878 г., Россия — с 1895—

1897 гг.). В соответствии с золотым содержанием валют устанавливались их зо-

лотые паритеты. Валюты свободно конвертировались в золото. Золото исполь-

зовалось как общепризнанные мировые деньги. 

3. Сложился режим свободно плавающих курсов валют с учетом рыночного 

спроса и предложения, но в пределах золотых точек. Если рыночный курс ва-

люты падал ниже паритета, основанного на их золотом содержании, то долж-

ники предпочитали расплачиваться по международным обязательствам золо-

том, а не иностранными валютами. 

Золотой стандарт играл в известной степени роль стихийного регулятора 

производства, внешнеэкономических связей, денежного обращения, платежных 

балансов, международных расчетов. Золотомонетный стандарт был относи-

тельно эффективен до Первой мировой войны, когда действовал рыночный ме-

ханизм выравнивания валютного курса и платежного баланса. Страны с дефи-

цитным платежным балансом вынуждены были проводить дефляционную по-

литику, ограничивать денежную массу в обращении при отливе золота за гра-

ницу. Однако Великобритания, несмотря на хронический дефицит платежного 

баланса (1890—1913 гг.), не испытывала нетто-отлива капитала (за исключени-

ем двух лет). В течение почти ста лет до Первой мировой войны только доллар 

США и австрийский талер были девальвированы; золотое содержание фунта 

стерлингов и французского франка было неизменным в 1815—1914 гг. Исполь-

зуя ведущую роль фунта стерлингов в международных расчетах (80% в 1913 г.), 

Великобритания покрывала дефицит платежного баланса национальной валю-

той. 

Характерно, что и в разгар триумфа золотомонетного стандарта междуна-

родные расчеты осуществлялись в основном с использованием тратт (пере-

водных векселей), выписанных в национальной валюте, преимущественно в ан-

глийской. Золото издавна служило лишь для оплаты пассивного сальдо баланса 

международных расчетов страны. С конца XIX в. появилась также тенденция к 

уменьшению доли золота в денежной массе (в США, Франции, Великобрита-

нии с 28% в 1872 г. до 10% в 1913 г.) и в официальных резервах (с 94% в 1880 г. 

до 80% в 1913 г.). Разменные кредитные деньги вытесняли золото. Регулирую-

щий механизм золотомонетного стандарта переставал действовать при эконо-

мических кризисах (1825, 1836—1839, 1847, 1857, 1855 гг. и др.). Регулирова-

ние валютного курса путем дефляционной политики, снижения цен и увеличе-
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ния безработицы оборачивалось против трудящихся, порождая социальные 

драмы. 

Постепенно золотой стандарт (в золотомонетной форме) изжил себя, так 

как не соответствовал масштабам возросших хозяйственных связей и условиям 

регулируемой рыночной экономики. Первая мировая война ознаменовалась 

кризисом мировой валютной системы. Золотомонетный стандарт перестал 

функционировать как денежная и валютная системы. 

Для финансирования военных затрат (208 млрд довоенных золотых долл.) 

наряду с налогами, займами, инфляцией использовалось золото как мировые 

деньги. Были введены валютные ограничения. Валютный курс стал принуди-

тельным и потому нереальным. С началом войны центральные банки воюющих 

стран прекратили размен банкнот на золото и увеличили их эмиссию для по-

крытия военных расходов. К 1920 г. курс фунта стерлингов по отношению к 

доллару США упал на 1/3, французского франка и итальянской лиры — на 2/3, 

немецкой марки — на 96%. Непосредственной причиной валютного кризиса 

явилась военная и послевоенная разруха. 

После периода валютного хаоса, возникшего в итоге Первой мировой вой-

ны, был установлен золотодевизный стандарт, основанный на золоте и ведущих 

валютах, конвертируемых в золото (по предложению англосаксонских экспер-

тов). Платежные средства в иностранной валюте, предназначенные для между-

народных расчетов, стали называть девизами. Вторая мировая валютная систе-

ма была юридически оформлена межгосударственным соглашением, достигну-

тым на Генуэзской международной экономической конференции в 1922 г. 

Генуэзская валютная система функционировала на следующих принципах. 

1. Ее основой являлись золото и девизы — иностранные валюты. В тот пе-

риод денежные системы 30 стран базировались на золотодевизном стандарте. 

Национальные кредитные деньги стали использоваться в качестве международ-

ных платежно-резервных средств. Однако в межвоенный период статус резерв-

ной валюты не был официально закреплен ни за одной валютой, а фунт стер-

лингов и доллар США оспаривали лидерство в этой сфере. 

2. Сохранены золотые паритеты. Конверсия валют в золото стала осуществ-

ляться не только непосредственно (США, Франция, Великобритания), но и кос-

венно, через иностранные валюты (Германия и еще около 30 стран). 

3. Восстановлен режим свободно колеблющихся валютных курсов. 

4. Валютное регулирование осуществлялось в форме активной валютной 

политики, международных конференций, совещаний. 

В 1922—1928 гг. наступила относительная валютная стабилизация. Но ее 

непрочность заключалась в следующем: 

• вместо золотомонетного стандарта были введены урезанные формы золо-

того монометаллизма в денежной и валютной системах; 

• процесс стабилизации валют растянулся на ряд лет, что создало условия 

для валютных войн; 

• методы валютной стабилизации предопределили ее шаткость. В большин-

стве стран были проведены девальвации, причем в Германии, Австрии, Поль-

ше, Венгрии близкие к нуллификации. Французский франк был девальвирован 
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в 1928 г. на 80%. Только в Великобритании в результате ревальвации в 1925 г. 

было восстановлено довоенное золотое содержание фунта стерлингов; 

• стабилизация валют была проведена с помощью иностранных кредитов. 

США, Великобритания, Франция использовали тяжелое валютно-

экономическое положение ряда стран для навязывания им обременительных 

условий межправительственных займов. Одним из условий займов, предостав-

ленных Германии, Австрии, Польше и другим странам, было назначение ино-

странных экспертов, которые контролировали их валютную политику. 

Под влиянием закона неравномерности развития в итоге Первой мировой 

войны валютно-финансовый центр переместился из Западной Европы в США. 

Это было обусловлено рядом причин:  

• значительно возрос валютно-экономический потенциал США. Нью-Йорк 

превратился в мировой финансовый центр, увеличился экспорт капитала. США 

стали ведущим торговым партнером большинства стран; 

• США превратились из должника в кредитора. Задолженность США в 1913 

г. достигала 7 млрд долл., а требования — 2 млрд долл.; к 1926 г. внешний долг 

США уменьшился более чем вдвое, а требования к другим странам возросли в 6 

раз (до 12 млрд); 

• произошло перераспределение официальных золотых резервов. В 1914—

1921 гг. чистый приток золота в США (в основном из Европы) составил 2,3 

млрд долл.; в 1924 г. 46% золотых запасов капиталистических стран оказались 

сосредоточенными в США (в 1914 г. — 23%); 

• США были почти единственной страной, сохранившей золотомонетный 

стандарт, и курс доллара к иностранным валютам повысился на 10—90%. 

Соединенные Штаты развернули борьбу за гегемонию доллара, однако до-

бились статуса резервной валюты лишь после Второй мировой войны. В 

межвоенный период доллар и фунт стерлингов, находившиеся в состоянии ак-

тивной валютной войны, не получили всеобщего признания. 

Валютная стабилизация была взорвана мировым кризисом в 30-х годах. 

Главные особенности мирового валютного кризиса 1929—1936 гг. таковы: 

• циклический характер: валютный кризис переплелся с мировым экономи-

ческим и денежно-кредитным кризисом; 

• структурный характер: принципы мировой валютной системы — золото-

девизного стандарта — потерпели крушение; 

• большая продолжительность: с 1929 г. до осени 1936 г.; 

• исключительная глубина и острота: курс ряда валют снизился на 50—84%. 

Погоня за золотом сопровождалась увеличением частной тезаврации и перерас-

пределением официальных золотых резервов. Международный кредит, особен-

но долгосрочный, был парализован в результате массового банкротства ино-

странных должников, включая 25 государств (Германия, Австрия, Турция и 

др.), которые прекратили внешние платежи. Образовалась масса «горячих» де-

нег — денежных капиталов, стихийно перемещающихся из одной страны в дру-

гую в поисках получения спекулятивной сверхприбыли или надежного убежи-

ща. Внезапность их притока и оттока усилила нестабильность платежных ба-

лансов, колебаний валютных курсов и кризисных потрясений экономики. Ва-
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лютные противоречия переросли в валютную войну, проводимую посредством 

валютной интервенции, валютных стабилизационных фондов, валютного дем-

пинга, валютных ограничений и валютных блоков; 

• крайняя неравномерность развития: кризис поражал то одни, то другие 

страны, причем в разное время и с различной силой. 

Этапы мирового валютного кризиса. Первый этап (1929— 1930гг.) озна-

меновался обесценением валют аграрных и колониальных стран, так как резко 

сократился спрос на сырье на мировом рынке и цены на него понизились на 

50—70%, т.е. в большей степени, чем на импортируемые этими странами това-

ры. Поскольку их скудные валютные резервы не могли покрыть дефицит пла-

тежного баланса, курс валют этих стран снизился (на 25—54% в Австралии, 

Аргентине, на 80% — в Мексике). 

На втором этапе (середина 1931 г.) слабым звеном в мировой валютной 

системе оказались Германия и Австрия в связи с отливом иностранных капита-

лов, уменьшением официального золотого запаса и банкротством банков. Гер-

мания ввела валютные ограничения, прекратила платежи по внешним долгам и 

размен марки на золото. Фактически в стране был отменен золотой стандарт, а 

официальный курс марки был заморожен на уровне 1924 г. Германия встала на 

путь автаркии. 

Третий этап ознаменовался отменой золотого стандарта в Великобритании 

осенью 1931 г., когда мировой экономический кризис достиг апогея. Непосред-

ственной причиной этого послужило ухудшение состояния платежного баланса 

и уменьшение официальных золотых резервов страны в связи с резким сокра-

щением экспорта товаров и доходов от «невидимых» операций. 21 сентября 

1931 г. был прекращен размен фунта стерлингов на золотые слитки, а курс его 

снижен на 30,5%. Одновременно была проведена девальвация валют стран Бри-

танского содружества наций (кроме Канады) и скандинавских стран, имевших с 

Великобританией тесные торговые связи. В отличие от Германии в Великобри-

тании с целью поддержания престижа фунта стерлингов и Лондона как мирово-

го финансового центра не были введены валютные ограничения. Великобрита-

ния выиграла от девальвации: за счет девальвационной премии английские экс-

портеры широко практиковали валютный демпинг, что вызвало валютную вой-

ну с Францией и США. В итоге уменьшилось пассивное сальдо платежного ба-

ланса Великобритании. 

На четвертом этапе валютного кризиса был отменен золото-монетный 

стандарт в США в апреле 1933 г., когда экономический кризис перерастал в де-

прессию особого рода. Непосредственной причиной отмены послужило значи-

тельное и неравномерное падение цен (оптовых — на 40%, в том числе на сы-

рье — на 55, пшеницу — на 75, розничных — на 20%). Это вызвало массовые 

банкротства. Банкротство 10 тыс. банков (40% общего количества банков стра-

ны) подорвало денежно-кредитную систему США и привело к отмене размена 

долларовых банкнот на золотые монеты. Для ведения валютной войны в целях 

повышения конкурентоспособности национальных корпораций США проводи-

ли политику снижения курса доллара путем скупки золота. К январю 1934 г. 

доллар обесценился по отношению к золоту на 40% (по сравнению с 1929 г.) и 



 30 

был девальвирован на 41%, а официальная цена золота была повышена с 20,67 

до 35 долл. за тройскую унцию. США взяли на себя обязательство обменивать 

доллары на золото по этой цене для иностранных центральных банков в целях 

укрепления международных позиций своей валюты. Девальвация доллара сти-

мулировала экспорт США, но в меньшей степени по сравнению с Великобрита-

нией, так как в условиях экономической депрессии товарные цены в стране по-

высились в 1933—1935 гг. на 20%. 

На пятом этапе осенью 1936 г. в эпицентре валютного кризиса оказалась 

Франция, которая дольше других стран поддерживала золотой стандарт. Миро-

вой экономический кризис охватил Францию позднее, и она усиленно обмени-

вала фунты стерлингов и доллары на золото, несмотря на недовольство Вели-

кобритании и США. Опираясь на возросший золотой запас (83 млрд франц. фр. 

в 1932 г. против 29 млрд в июне 1929 г.), Франция возглавила золотой блок в 

целях сохранения золотого стандарта. Приверженность Франции к золоту объ-

ясняется историческими особенностями ее развития. Будучи международным 

ростовщиком, французский финансовый капитал предпочитал твердую золотую 

валюту. Особенно в этом были заинтересованы рантье, число которых в стране 

было значительным. 

В результате кризиса Генуэзская валютная система утратила относительную 

эластичность и стабильность. Несмотря на прекращение размена банкнот на зо-

лото во внутреннем обороте, сохранилась внешняя конвертируемость валют в 

золото по соглашению центральных банков США, Великобритании, Франции. 

Валютные блоки. Мировая валютная система была расчленена на валют-

ные блоки. Валютный блок — группировка стран, зависимых в экономическом, 

валютном и финансовом отношениях от возглавляющей его державы, которая 

диктует им единую политику в области международных экономических отно-

шений и использует их как привилегированный рынок сбыта, источник дешево-

го сырья, выгодную сферу приложения капитала. Для валютного блока харак-

терны следующие черты: 1) курс зависимых валют прикреплен к валюте стра-

ны, возглавляющей группировку; 2) международные расчеты входящих в блок 

стран осуществляются в валюте страны-гегемона; 3) их валютные резервы хра-

нятся в стране-гегемоне; 4) обеспечением зависимых валют служат казначей-

ские векселя и облигации государственных займов страны-гегемона. 

Основные валютные блоки — стерлинговый с 1931 г. и долларовый с 1993 

г. — возникли после отмены золотого стандарта в Великобритании и США. В 

состав стерлингового блока вошли страны Британского содружества наций, 

кроме Канады и Ньюфаундленда, а также территория Сянган (Гонконг); неко-

торые государства, экономически тесно связанные с Великобританией, — Еги-

пет, Ирак, Португалия. Позднее к нему присоединились Дания, Норвегия, Шве-

ция, Финляндия, Япония (де-факто), Греция, Иран. В долларовый блок вошли 

США, Канада, многие страны Центральной и Южной Америки, где господство-

вал американский капитал. Стерлинговый и долларовый блоки служили сред-

ством расширения рынков сбыта, источников сырья и сфер приложения капи-

тала Великобритании и США. 
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В июне 1933 г. на Лондонской международной экономической конферен-

ции страны, стремившиеся сохранить золотой стандарт (Франция, Бельгия, Ни-

дерланды, Швейцария, а затем Италия, Чехословакия, Польша), создали золо-

той блок. Искусственно поддерживая неизменным золотое содержание своих 

валют, участники этого блока терпели убытки от валютного демпинга со сторо-

ны стран, которые девальвировали валюты и отменили золотой стандарт. Золо-

той блок постепенно распадался с 1935 г. и прекратил свое существование с от-

меной золотого стандарта во Франции в октябре 1936 г. 

Одним из средств валютной войны служили валютные стабилизационные 

фонды, которые использовались для снижения курса национальной валюты в 

целях поощрения экспорта. Такие фонды были созданы в Великобритании в 

июне 1932 г., США — в январе 1934 г., Бельгии — в марте 1935 г., Канаде — в 

июне 1935 г., Нидерландах — в сентябре 1936 г., в Швейцарии и Франции — в 

октябре 1936 г. 

Девальвация валют накануне Второй мировой войны. Мировая валют-

ная система была потрясена вновь экономическим кризисом в 1937 г. Впервые 

на межгосударственном уровне введены консультации на базе трехстороннего 

соглашения от 25 сентября 1937 г. между США, Великобританией и Францией. 

В ряде стран прокатилась волна обесценения валют. За 1936—1938 гг. француз-

ский франк девальвировался трижды. К концу 1938 г. золотое содержание и 

официальный курс доллара снизились на 41% против уровня 1929 г., фунта 

стерлингов — на 43, французского франка — на 60, швейцарского франка — на 

31%. Накануне Второй мировой войны не осталось ни одной устойчивой валю-

ты. Страны фашистской оси активно использовали валютно-финансовый меха-

низм для подготовки к войне. В этом им способствовали иностранные займы и 

инвестиции, особенно США и Великобритании. Страны вступили во Вторую 

мировую войну с нестабильной мировой валютной системой. 

      2.2. От Генуэзской к Бреттонвудской валютной системе 

В период Второй мировой войны валютные ограничения ввели как воюю-

щие, так и нейтральные страны. Замороженный официальный курс валют почти 

не менялся в годы войны, хотя товарные цены росли и покупательная способ-

ность денег падала в результате инфляции. Валютный курс утратил активную 

роль в экономических отношениях. Это было обусловлено не только валютны-

ми ограничениями, но и особенностями кредитования и финансирования внеш-

ней торговли. 

Во-первых, учитывая уроки межсоюзнических долгов, возникших в итоге 

Первой мировой войны и после нее, США отказались от предоставления креди-

тов и предпочли военные поставки по ленд-лизу, т.е. в аренду, на сумму около 

50 млрд долл., в том числе 30 млрд в Великобританию и страны Британского 

содружества наций и 10 млрд долл. в СССР. После войны США определили для 

СССР сумму компенсации, значительно большую, чем другим странам. 

Во-вторых, источником оплаты импорта предметов гражданского потреб-

ления служил долгосрочный кредит. 
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В-третьих, в качестве валюты платежа использовалась обычно валюта 

страны-должника без права конверсии ее в золото и иностранные валюты. Та-

ким способом Великобритания расплачивалась за поставки сырья и продоволь-

ствия с рядом стран, особенно зависимых. В результате возникла проблема 

стерлинговых авуаров, отражавших задолженность Великобритании другим 

странам. 

В-четвертых, в военных условиях, как всегда, повысилось значение золота 

в качестве мировых денег. Военно-стратегические и дефицитные товары можно 

было приобрести только за этот валютный металл. Поэтому международные 

расчеты частично осуществлялись золотом. Великобритания до введения ленд-

лиза в 1943 г. оплачивала золотом поставки ряда товаров из США, что привело 

к его перекачиванию в американское казначейство. США расплачивались за 

поставки сырья и продовольствия из стран Латинской Америки золотом, кото-

рое было депонировано в Федеральном резервном банке Нью-Йорка и после 

войны было израсходовано этими странами для покупки американских товаров. 

СССР также оплачивал золотом импорт товаров. 

Фашистская Германия на подготовку к войне истратила почти весь свой зо-

лотой запас, который официально составил лишь 26 т в сентябре 1938 г. против 

12 тыс. т в США и 3,6 тыс. т в Великобритании. Формально отрицая роль золо-

та как валютного металла, немецкие фашисты захватили 1,3 тыс. т желтого ме-

талла в центральных банках оккупированных стран. 

В годы войны гитлеровская Германия в дополнение к прямому грабежу ис-

пользовала валютно-финансовые методы ограбления оккупированных стран: 

• выпуск ничем не обеспеченных военных оккупационных денег, которыми 

формально оплачивались поставки сырья и продовольствия из этих стран в 

Германию; 

• завышенный курс марки (на 66% к французскому франку, 50% к бельгий-

скому франку, на 42% к голландскому гульдену) позволял Германии за бесце-

нок скупать товары в этих странах; 

• валютный клиринг: Германия импортировала товары, записывая сумму 

долга на клиринговые счета, по которым образовалась огромная ее задолжен-

ность (42 млрд марок к концу войны) по отношению к зависимым странам. 

Кризис мировой валютной системы и создание Бреттонвудской систе-

мы. Вторая мировая война привела к углублению кризиса Генуэзской валют-

ной системы. Разработка проекта новой мировой валютной системы началась 

еще в годы войны (в апреле 1943г.), так как страны опасались потрясений, по-

добных валютному кризису после Первой мировой войны и в 30-х годах. 

Англо-американские эксперты, работавшие с 1941 г., с самого начала отвергли 

идею возвращения к золотому стандарту. Они стремились разработать принци-

пы новой мировой валютной системы, способной обеспечить экономический 

рост и ограничить негативные социально-экономические последствия экономи-

ческих кризисов. Стремление США закрепить господствующее положение дол-

лара в мировой валютной системе нашло отражение в плане Г. Д. Уайта 

(начальника отдела валютных исследований Министерства финансов США). 
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В результате долгих дискуссий по планам Г.Д.Уайта и Дж.М. Кейнса (Ве-

ликобритания) формально победил американский проект, хотя кейнсианские 

идеи межгосударственного валютного регулирования были также положены в 

основу Бреттонвудской системы. 

Для обоих валютных проектов характерны общие принципы: 

• свободная торговля и движение капиталов; 

• уравновешенные платежные балансы, стабильные валютные курсы и ми-

ровая валютная система в целом; 

• золото-девизный стандарт; 

• создание международной организации для наблюдения за функциониро-

ванием мировой валютной системы, для взаимного сотрудничества и покрытия 

дефицита платежного баланса. 

На валютно-финансовой конференции ООН в Бреттон-Вудсе (США) в 1944 

г. были установлены правила организации мировой торговли, валютных, кре-

дитных и финансовых отношений и оформлена третья мировая валютная си-

стема. Принятые на конференции Статьи Соглашения (Устав МВФ) определили 

следующие принципы Бреттонвудской валютной системы. 

1. Введен золото-девизный стандарт, основанный на золоте и двух резерв-

ных валютах — долларе США и фунте стерлингов. 

2. Бреттонвудское  соглашение предусматривало  четыре формы использо-

вания золота как основы мировой валютной системы: а) сохранены золотые па-

ритеты валют и введена их фиксация в МВФ; б) золото продолжало использо-

ваться как международное платежное и резервное средство; в) опираясь на свой 

возросший валютно-экономический потенциал и золотой запас, США прирав-

няли доллар к золоту, чтобы закрепить за ним статус главной резервной валю-

ты; г) с этой целью казначейство США продолжало разменивать доллар на зо-

лото иностранным центральным банкам и правительственным учреждениям по 

официальной цене, установленной в 1934 г., исходя из золотого содержания 

своей валюты (35 долл. за 1 тройскую унцию, равную 31,1035 г). 

Предусматривалось введение взаимной обратимости валют. Валютные 

ограничения подлежали постепенной отмене, и для их введения требовалось 

согласие МВФ. 

3. Курсовое соотношение валют и их конвертируемость стали осуществ-

ляться на основе фиксированных валютных паритетов, выраженных в долларах. 

Девальвация свыше 10% допускалась лишь с разрешения Фонда. Установлен 

режим фиксированных валютных курсов: рыночный курс валют мог откло-

няться от паритета в узких пределах (±1% по Уставу МВФ и ±0,75% по Евро-

пейскому валютному соглашению). Для соблюдения пределов колебаний кур-

сов валют центральные банки были обязаны проводить валютную интервенцию 

в долларах. 

4. Впервые в истории созданы международные валютно-кредитные органи-

зации МВФ и МБРР. МВФ предоставляет кредиты в иностранной валюте для 

покрытия дефицита платежных балансов в целях поддержки нестабильных ва-

лют, осуществляет контроль за соблюдением странами-членами принципов ми-

ровой валютной системы, обеспечивает валютное сотрудничество стран. 
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Под давлением США в рамках Бреттонвудской системы утвердился долла-

ровый стандарт — мировая валютная система, основанная на господстве дол-

лара. Доллар — единственная валюта, конвертируемая в золото, стал базой ва-

лютных паритетов, преобладающим средством международных расчетов, ва-

лютой интервенции и резервных активов. Тем самым США установили моно-

польную валютную гегемонию, оттеснив своего давнего конкурента — Вели-

кобританию. Фунт стерлингов, хотя за ним в силу исторической традиции так-

же была закреплена роль резервной валюты, стал крайне нестабильным. США 

использовали статус доллара как резервной валюты для покрытия националь-

ной валютой дефицита своего платежного баланса. Специфика долларового 

стандарта в рамках Бреттонвудской системы заключалась в сохранении связи 

доллара с золотом. США из двух путей стабилизации валютного курса — узкие 

пределы его колебаний или конверсия доллара в золото — предпочли второй. 

Тем самым они возложили на своих партнеров заботу о поддержании фиксиро-

ванных курсов их валют к доллару путем валютной интервенции. В итоге уси-

лилось давление США на валютные рынки. 

Засилие США в Бреттонвудской системе было обусловлено новой расста-

новкой сил в мировом хозяйстве. США сосредоточили в 1949 г. 54,6% капита-

листического промышленного производства, 33% экспорта, почти 75% золотых 

резервов. Доля стран Западной Европы в промышленном производстве упала с 

38,3% в 1937 г. до 31% в 1948 г., в экспорте товаров — с 34,5 до 28%. Золотые 

запасы этих стран снизились с 9 млрд до 4 млрд долл., что было в 6 раз меньше, 

чем у США (24,6 млрд долл.), и их размеры резко колебались по странам. Ве-

ликобритания, обслуживая своей валютой 40% международной торговли, обла-

дала лишь 4% официальных золотых резервов капиталистического мира. 

Внешнеэкономическая экспансия монополий ФРГ сочеталась с ростом золото-

валютных резервов страны (с 28 млн долл. в 1951 г. до 2,6 млрд в 1958 г.). 

Экономическое превосходство США и слабость их конкурентов обусловили 

господствующее положение доллара, который пользовался всеобщим спросом. 

Опорой долларовой гегемонии служил также «долларовый голод» — острая не-

хватка долларов, вызываемая дефицитом платежного баланса, особенно по рас-

четам с США, и недостатком золотовалютных резервов. Он отражал в концен-

трированном виде тяжелое валютно-экономическое положение стран Западной 

Европы и Японии, их зависимость от США, долларовую гегемонию. 

Дефицит платежных балансов, истощение официальных золотовалютных 

резервов, «долларовый голод» привели к усилению валютных ограничений в 

большинстве стран, кроме США, Канады, Швейцарии. Обратимость валют бы-

ла ограничена: Ввоз и вывоз валюты без разрешения органов валютного кон-

троля были запрещены. Официальный валютный курс носил искусственный ха-

рактер. Многие страны Латинской Америки и Западной Европы практиковали 

множественность валютных курсов — дифференциацию курсовых соотноше-

ний валют по видам операций, товарным группам и регионам. 

В связи с неустойчивостью экономики, кризисом платежных балансов, уси-

лением инфляции курсы западноевропейских валют по отношению к доллару 

снизились: итальянской лиры в 33 раза, французского франка в 20 раз, финской 
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марки в 7 раз, австрийского шиллинга в 5 раз, турецкой лиры в 2 раза, фунта 

стерлингов на 80% за 1938—1958 гг. Возникли «курсовые перекосы» — несоот-

ветствие рыночного и официального курсов, что явилось причиной многочис-

ленных девальваций. Среди них особое место занимает массовая девальвация 

валют в 1949 г., которая имела ряд особенностей. 

1. Это снижение курсов было проявлением локального валютного кризиса, 

возникшего под влиянием мирового экономического кризиса, который в 1948—

1949 гг. поразил в основном США и Канаду и болезненно отразился на постра-

давшей от войны экономике стран Западной Европы. 

2. Девальвация 1949 г. была проведена в известной мере под давлением 

США, которые использовали повышение курса доллара для поощрения экспор-

та своих капиталов, скупки по дешевке товаров и предприятий в западноевро-

пейских странах и их колониях. С ревальвацией доллара увеличилась долларо-

вая задолженность стран Западной Европы, что усилило их зависимость от 

США. Повышение курса доллара не отразилось на экспорте США, занимавших 

монопольное положение на мировых рынках в тот период. 

3. Курс национальных валют был снижен непосредственно по отношению к 

доллару, так как в соответствии с Бреттонвудским соглашением были установ-

лены фиксированные валютные курсы к американской валюте, а некоторые ва-

люты не имели золотых паритетов. 

4. Девальвация была проведена в условиях валютных ограничений. 

5. Девальвация носила массовый характер; она охватила валюты 37 стран, 

на долю которых приходилось 60—70% мировой капиталистической торговли. 

В их числе Великобритания, страны Британского содружества, Франция, Ита-

лия, Бельгия, Нидерланды, Швеция, Западная Германия, Япония. Только США 

сохранили  золотое  содержание доллара, установленное при девальвации в 

1934 г., хотя его покупательная способность внутри страны снизилась вдвое по 

сравнению с довоенным периодом. 

6. Снижение курса валют колебалось от 12% (бельгийский франк) до 30,5% 

(валюты Великобритании, других стран стерлинговой зоны, Нидерландов, 

Швеции и др.). 

Обесценение валют вызвало удорожание импорта и дополнительный рост 

цен. В результате девальвации 1949 г. оптовые цены повысились в сентябре 

1950 г. в Австрии на 30%, в Великобритании и Финляндии — на 19, во Фран-

ции — на 14%. Неизбежным следствием девальваций было снижение жизнен-

ного уровня трудящихся. 

США использовали принципы Бреттонвудской системы (статус доллара как 

резервной валюты, фиксированные паритеты и курсы валют, конверсия доллара 

в золото, заниженная официальная цена золота) для усиления своих позиций в 

мире. Страны Западной Европы и Японии были заинтересованы в заниженном 

курсе своих валют в целях поощрения экспорта и восстановления разрушенной 

экономики. В связи с этим Бреттонвудская система в течение четверти века 

способствовала росту мировой торговли и производства. Однако послевоенная 

валютная система не обеспечила равные права всем ее участникам и позволила 

США влиять на валютную политику стран Западной Европы, Японии и других 
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членов МВФ. Неравноправный валютный механизм способствовал укреплению 

позиций США в мире в ущерб другим странам и международному сотрудниче-

ству. Противоречия Бреттонвудской системы постепенно расшатывали ее. 

Экономические, энергетический, сырьевой кризисы дестабилизировали 

Бреттонвудскую систему в 60-х годах. Изменение соотношения сил на мировой 

арене подорвало ее структурные принципы. С конца 60-х годов постепенно 

ослабло экономическое, финансово-валютное, технологическое превосходство 

США над конкурентами. Западная Европа и Япония, укрепив свой валютно-

экономический потенциал, стали теснить американского партнера. На страны 

«Общего рынка» в 1984 г. приходилось 36,0% промышленного производства 

стран ОЭСР (США — 34,3%), 33,7% экспорта (США — 12,7%). Удельный вес 

США в золотых резервах уменьшился с 75% в 1949 г. до 23%. Одновременно 

доля стран ЕС в золотых резервах возросла до 38%, в валютных — до 53% 

(США —10,8%). 

От американоцентризма к полицентризму в валютной сфере. Доллар 

постепенно утратил монопольное положение в валютных отношениях. Марка 

ФРГ, а в перспективе евро, швейцарский франк, японская иена соперничают с 

ним на валютных рынках, используются как международное платежное и ре-

зервное средство. Исчезла экономическая и валютная зависимость стран Запад-

ной Европы от США, характерная для послевоенных лет. С формированием 

трех центров партнерства и соперничества возник новый центр валютной силы 

в виде ЕС, соперничающего с США и Японией. 

Кризис Бреттонвудской валютной системы. С конца 60-х годов наступил 

кризис Бреттонвудской валютной системы. Ее структурные принципы, уста-

новленные в 1944 г., перестали соответствовать условиям производства, миро-

вой торговли и изменившемуся соотношению сил в мире. Сущность кризиса 

Бреттонвудской системы заключается в противоречии между интернациональ-

ным, глобальным характером МЭО и использованием для их осуществления 

национальных валют, подверженных обесценению (преимущественно доллара). 

Причины кризиса Бреттонвудской валютной системы. Эти причины 

можно представить в виде цепочки взаимообусловленных факторов. 

1. Неустойчивость и противоречия экономики. Начало валютного кризиса в 

1967 г. совпало с замедлением экономического роста. Мировой циклический 

кризис охватил экономику Запада в 1969—1970, 1974—1975, 1979—1983 гг. 

2. Усиление инфляции отрицательно влияло на мировые цены и конкурен-

тоспособность фирм, поощряло спекулятивные перемещения «горячих» денег. 

Различные темпы инфляции в разных странах оказывали влияние на динамику 

курса валют, а снижение покупательной способности денег создавало условия 

для «курсовых перекосов». 

3. Нестабильность платежных балансов. Хронический дефицит балансов 

одних стран (особенно Великобритании, США) и активное сальдо других (ФРГ, 

Японии) усиливали резкие колебания курсов валют соответственно вниз и 

вверх. 

4. Несоответствие принципов Бреттонвудской системы изменившемуся со-

отношению сил на мировой арене. Валютная система, основанная на междуна-
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родном использовании подверженных обесценению национальных валют — 

доллара и отчасти фунта стерлингов, пришла в противоречие с интернациона-

лизацией и глобализацией мирового хозяйства. Это противоречие Бреттонвуд-

ской системы усиливалось по мере ослабления экономических позиций США и 

Великобритании, которые погашали дефицит своих платежных балансов наци-

ональными валютами, злоупотребляя их статусом резервных валют. В итоге 

была подорвана устойчивость резервных валют. 

5. Активизация рынка евродолларов. Поскольку США покрывают дефицит 

своего платежного баланса национальной валютой, часть долларов перемеща-

ется в иностранные банки, способствуя развитию рынка евродолларов. Этот ко-

лоссальный рынок долларов «без родины» (750 млрд долл., или 80% объема ев-

рорынка, в 1981 г. против 2 млрд долл. в 1960 г.) сыграл двоякую роль в разви-

тии кризиса Бреттонвудской системы. Вначале он поддерживал позиции амери-

канской валюты, поглощая избыток долларов, но в 70-х годах евродолларовые 

операции, ускоряя стихийное движение «горячих» денег между странами, 

обострили валютный кризис. 

6. Дезорганизующая роль транснациональных корпораций (ТНК) в валют-

ной сфере: ТНК располагают гигантскими краткосрочными активами в разных 

валютах, которые более чем вдвое превышают валютные резервы центральных 

банков, ускользают от национального контроля и в погоне за прибылями участ-

вуют в валютной спекуляции, придавая ей грандиозный размах. Кроме общих 

существовали специфические причины, присущие отдельным этапам развития 

кризиса Бреттонвудской системы. 

Формы проявления кризиса Бреттонвудской валютной системы: 

• «валютная лихорадка» — перемещение «горячих» денег, массовая прода-

жа неустойчивых валют в ожидании их девальвации и скупка валют — канди-

датов на ревальвацию; 

• «золотая лихорадка» — «бегство» от нестабильных валют к золоту и пе-

риодическое повышение его цены; 

• паника на фондовых биржах и падение курсов ценных бумаг в ожидании 

изменения курса валют; 

• обострение проблемы международной валютной ликвидности, особенно 

ее качества; 

• массовые девальвации и ревальвации валют (официальные и неофициаль-

ные); 

• активная валютная интервенция центральных банков, в том числе коллек-

тивная; 

• резкие колебания официальных золотовалютных резервов; 

• использование иностранных кредитов и заимствований в МВФ для под-

держки валют; 

• нарушение структурных принципов Бреттонвудской системы; 

• активизация национального и межгосударственного валютного регулиро-

вания; 
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• усиление двух тенденций в международных экономических и валютных 

отношениях — сотрудничества и противоречий, которые периодически пере-

растают в торговую и валютную войны. 

Валютный кризис развивался волнообразно, поражая то одну, то другую 

страну в разное время и с разной силой.  

Особенности и социально-экономические последствия кризиса Брет-

тонвудской валютной системы. Между валютными кризисами 1929—1933 гг. 

и 1967—1976 гг. имеется определенное сходство. Эти структурные кризисы 

мировой валютной системы охватили все страны, приняли затяжной характер и 

привели к нарушению ее принципов. Однако кризис Бреттонвудской системы 

имеет ряд особенностей. 

1. Переплетение циклического и специального валютных кризисов. Кризис 

Бреттонвудской валютной системы сочетался не только с мировыми экономи-

ческими кризисами, но и с периодическим оживлением и подъемом экономики. 

2. Активная роль ТНК в развитии валютного кризиса. ТНК сосредоточили 

40% промышленного производства, 60% внешней торговли, 80% разрабатыва-

емой технологии Запада. Крупные валютные активы и масштабы евровалют-

ных, особенно евродолларовых, операций ТНК придали кризису Бреттонвуд-

ской системы огромный размах и глубину. 

4. Дезорганизующая роль США. Используя привилегированное положение 

доллара как резервной валюты для покрытия дефицита своего платежного ба-

ланса, США наводнили долларами страны Западной Европы и Японию, вызы-

вая нарушения в их экономике, усиление инфляции, нестабильность валют, что 

углубило межгосударственные противоречия. 

5. Возникновение трех центров силы. Структурные принципы Бреттонвуд-

ской системы, установленные в период безраздельного господства США, пере-

стали соответствовать новой расстановке сил в мире. Страны Западной Европы, 

особенно ЕС, создают собственный центр валютной силы в противовес гегемо-

нии доллара, а Япония использует иену как резервную валюту в азиатском ре-

гионе. 

6. Волнообразное развитие валютного кризиса, о чем свидетельствуют рас-

смотренные выше этапы его развития. 

7. Массовые девальвации валют и периодические ревальвации отдельных 

валют. Сравнение девальваций 60—70-х годов и 1949 г. позволяет выявить их 

различия по следующим показателям: 

а) масштабы: в 1967—1973 гг. неоднократные девальвации охватили сотни 

валют (против 37 в 1949 г.), в том числе дважды доллар — резервную валюту; 

б) размер: в 60—70-х годах размеры девальваций (в среднем 8—15%) были 

значительно меньше, чем в 1949 г. (до 30,5%) и после Первой мировой войны 

(до 80%). Преобладание небольших девальваций без запаса прочности обуслов-

лено опасением стран вызвать цепную реакцию в связи с возросшей интерна-

ционализацией и глобализацией хозяйственных связей; 

в) продолжительность: в 60—70-х годах девальвации растянулись на ряд 

лет, как и в 30-х годах, а в 1949 г. это мероприятие было проведено почти одно-

временно в 37 странах; 
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г) порядок проведения: девальвации осуществляются не только юридиче-

ски, но и фактически в связи с ревальвацией инвалют в условиях плавающих 

валютных курсов. А в 1949 г. в период послевоенной разрухи вопрос о реваль-

вации даже не поднимался и господствовал режим фиксированных валютных 

курсов. 

8. Структурный характер кризиса мировой валютной системы. С крушени-

ем Бреттонвудской системы были отменены ее структурные принципы: пре-

кращен размен долларов на золото, отменены официальная цена золота и золо-

тые паритеты, прекращены межгосударственные расчеты золотом, введен ре-

жим плавающих валютных курсов, доллар и фунт стерлингов официально утра-

тили статус резервных валют. На эту роль стали выдвигаться марка ФРГ и 

японская иена. Стали использовать первоначальные формы мировых кредит-

ных денег — СДР, ЭКЮ. 

9. Влияние государственного валютного регулирования. С одной стороны, 

оно способствует обострению противоречий в валютной сфере; с другой — ре-

гулированию на национальном и межгосударственном уровнях с целью смяг-

чения последствий валютного кризиса и поиска выхода из него путем валютной 

реформы. 

Валютный кризис, дезорганизуя экономику, затрудняя внешнюю торговлю, 

усиливая нестабильность валют, порождает тяжелые социально-экономические 

последствия. Это проявляется в увеличении безработицы, замораживании зара-

ботной платы, росте дороговизны. Ревальвация сопровождается уменьшением 

занятости в экспортных отраслях, а девальвация, удорожая импорт, способству-

ет росту цен в стране. Программы валютной стабилизации сводятся в конечном 

счете к жесткой экономии за счет трудящихся и ориентации производства на 

экспорт. Центробежной тенденции, отражающей межгосударственные разно-

гласия, противостоит тенденция к валютному сотрудничеству. 

     2.3. Ямайская валютная система и современные валютные проблемы 

Кризис Бреттонвудской валютной системы породил обилие проектов ва-

лютной реформы: от проектов создания коллективной резервной единицы, вы-

пуска мировой валюты, обеспеченной золотом и товарами, до возврата к золо-

тому стандарту. Их теоретической основой служили неокейнсианские и 

неоклассические концепции. На рубеже 60—70-х годов проявился кризис кейн-

сианства, на котором было основано валютное регулирование в рамках Брет-

тонвудской системы. В этой связи активизировались неоклассики. Некоторые 

из них ориентировались на повышение роли золота в международных валют-

ных отношениях вплоть до восстановления золотого стандарта. Родиной неоме-

таллизма была Франция в 60-х годах, а основоположником — Ж. Рюэфф. 

Сторонники монетаризма выступали за рыночное регулирование против 

государственного вмешательства, воскрешали идеи автоматического саморегу-

лирования платежного баланса, предлагали ввести режим плавающих валют-

ных курсов (М. Фридман, Ф. Махлуп и др.). Неокейнсианцы сделали поворот к 

отвергнутой ранее идее Дж.М.Кейнса о создании интернациональной валюты 

типа «банкор» (Р. Триффин, У. Мартин, А. Дей, Ф.Перу, Ж.Денизе). США взя-
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ли курс на окончательную демонетизацию золота и создание международного 

ликвидного средства в целях поддержки позиций доллара. Западная Европа, 

особенно Франция, стремилась ограничить гегемонию доллара и расширить 

кредиты МВФ. 

Поиски выхода из валютного кризиса велись долго вначале в академиче-

ских, а затем в правящих кругах и многочисленных комитетах. «Комитет два-

дцати» МВФ подготовил в 1972—1974 гг. проект реформы мировой валютной 

системы. 

Соглашение (январь 1976 г.) стран—членов МВФ в Кингстоне (Ямайка) и 

ратифицированное требуемым большинством стран-членов в апреле 1978 г. 

второе изменение Устава МВФ оформили следующие принципы четвертой ми-

ровой валютной системы. 

1. Введен стандарт СДР вместо золотодевизного стандарта. Соглашение о 

создании этой новой международной счетной валютной единицы (по проекту 

О. Эммингера) было подписано странами — членами МВФ в 1967 г. Первое 

изменение Устава МВФ, связанное с выпуском СДР, вошло в силу 28 июля 

1969 г. 

2. Юридически завершена демонетизация золота: отменены его официаль-

ная цена, золотые паритеты, прекращен размен долларов на золото. По Ямай-

скому соглашению золото не должно служить мерой стоимости и точкой отсче-

та валютных курсов. 

3. Странам предоставлено право выбора любого режима валютного курса. 

4. МВФ, сохранившийся на обломках Бреттонвудской системы, призван 

усилить межгосударственное валютное регулирование. 

Как всегда, сохраняется преемственная связь новой мировой валютной си-

стемы с предыдущей. Эта закономерность проявляется при сопоставлении 

Ямайской и Бреттонвудской валютных систем. За стандартом СДР скрывается 

долларовый стандарт. Хотя усиливается тенденция к валютному плюрализму, 

пока отсутствует альтернатива доллару как ведущему международному пла-

тежному и резервному средству, золото юридически демонетизировано, но 

фактически сохраняет роль валютного товара в модифицированной форме; в 

наследие от Бреттонвудской системы остался МВФ, который осуществляет 

межгосударственное валютное регулирование. По замыслу Ямайская валютная 

система должна быть более гибкой, чем Бреттонвудская, и эластичнее приспо-

сабливаться к нестабильности платежных балансов и валютных курсов. Однако 

Ямайская валютная система периодически испытывает кризисные потрясения. 

Ведутся поиски путей ее совершенствования в целях решения основных валют-

ных проблем. 

Проблема СДР. Итоги функционирования СДР с 1970 г. свидетельствуют о 

том, что они далеки от мировых денег. Более того, возник ряд проблем: 1) 

эмиссии и распределения, 2) обеспечения, 3) метода определения курса, 4) сфе-

ры использования СДР. Характер эмиссии СДР неэластичный и не связан с ре-

альными потребностями международных расчетов. По решению стран-членов 

при наличии 85% голосов членов Исполнительного совета МВФ выпускает за-

ранее установленные суммы на определенный период. Первая эмиссия осу-
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ществлена в 1970—1972 гг. на сумму 9,3 млрд СДР, вторая — в 1979—1981 гг. 

на 12,1 млрд. Из общей суммы 21,4 млрд СДР (34 млрд долл.) на счета стран-

членов зачислено 20,6 млрд, на счет МВФ — 0,8 млрд. СДР используются в 

форме безналичных перечислений путем записи в бухгалтерских книгах по сче-

там стран — участников системы СДР, МВФ и некоторых международных ор-

ганизаций. Счет СДР дает возможность стране заимствовать конвертируемые 

валюты через МВФ. 

Поскольку объем эмиссии СДР незначителен, ежегодно развивающиеся 

страны, при поддержке ряда развитых стран, поднимают вопрос об их дополни-

тельном выпуске. В 1997 г. внесена поправка в Устав МВФ, дающая право вы-

пустить еще 21,4 млрд СДР. В связи с принципом распределения выпущенных 

СДР между странами пропорционально их взносу в капитал МВФ на долю раз-

витых стран приходится свыше 2/3 выпущенных СДР, в том числе «семерки» 

— более половины, США получили около 23%, столько, сколько развивающие-

ся страны, что вызывает недовольство последних. 

Развивающиеся страны и некоторые развитые страны предлагают ввести 

принцип связи распределения СДР с оказанием помощи, финансированием раз-

вития. 

Важной проблемой СДР является их обеспечение, поскольку в отличие от 

золота они лишены собственной стоимости. Вначале (с 1970 г.) единица СДР 

приравнивалась к 0,888671 г золота, что соответствовало золотому содержанию 

доллара того периода. Отсюда их первоначальное название «бумажное золото». 

Поэтому условная стоимость СДР зависела от изменения цены золота. С 1 июля 

1974 г. в связи с переходом к плавающим курсам валют было отменено золотое 

содержание СДР, так как привязка к золоту затрудняла их использование в рас-

четах между центральными банками, поскольку золото оценивалось по нере-

альной заниженной официальной цене. С 1 июля 1974 г. курс СДР определялся 

на основе валютной корзины — средневзвешенного курса вначале 16 валют 

стран, внешняя торговля которых составляла не менее 1% мировой торговли. С 

1 июля 1978 г. состав валютной корзины был скорректирован с учетом усиле-

ния валют нефтедобывающих стран (ОПЕК). С января 1981 г. валютная корзина 

сокращена до 5 валют, чтобы упростить формулу расчета условной стоимости 

СДР. В их числе доллар США, марка ФРГ, японская иена, французский франк, 

фунт стерлингов. С 1999 г. марка ФРГ и французский франк заменены евро. 

Речь идет о валютах стран, имеющих наибольший объем экспорта товаров и 

услуг и долю в официальных резервах стран — членов МВФ. Состав и доля ва-

лют в корзине СДР меняются каждые 5 лет. МВФ ежедневно определяет стои-

мость СДР в долларах с учетом изменения его плавающего курса. 

Валютная корзина придала определенную стабильность СДР по сравнению 

с национальными валютами. Но вопреки замыслу СДР не стали эталоном стои-

мости, главным международным резервным и платежным средством. Практика 

их использования не соответствует целям, зарегистрированным в измененном в 

1978г. Уставе МВФ. В 1998 г. (май) к СДР были прикреплены лишь 4 валюты 

против 15 в 1980 г. СДР в основном применяются в операциях МВФ как коэф-
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фициент пересчета национальных валют, масштаб валютных соизмерений; кво-

ты, кредиты, доходы и расходы выражены в этой счетной валютной единице. 

Вне МВФ СДР используются в ограниченных сферах: 1) например, вместо 

франка Пуанкаре и франка жерминаля в разных международных конвенциях; 2) 

на мировом рынке ссудных капиталов некоторые счета, облигации, сындициро-

ванные кредиты номинированы в СДР; 3) более 10 международных организа-

ций получили право открывать счета в СДР; в 80-х годах были сняты ограниче-

ния по ним на счетах при операциях «своп», срочных сделках, кредитах, гаран-

тиях, предоставлении даров. Официально СДР могут быть использованы бан-

ками, предприятиями, частными лицами. 

Поэтому, хотя и без особого успеха, в отличие от ЭКЮ, а с 1999 г. — евро, 

развиваются частные СДР. Рынок частных СДР оценивается примерно в деся-

ток миллиардов в основном в форме банковских депозитов, отчасти депозит-

ных сертификатов и международных облигаций. 

СДР как международное средство накопления валютных резервов приме-

няются незначительно. Их доля в мировых валютных резервах колеблется от 

9,2% в 1971 г. до 3,4% в 1992 г. и 2,1% в 1998 г. 

В качестве международного платежного средства СДР используются в 

ограниченном круге межгосударственных операций. Не достигнута главная 

цель СДР: они направляются на приобретение конвертируемой валюты не 

столько в целях покрытия дефицита платежного баланса (около 26% их общего 

объема), сколько для погашения задолженности стран по кредитам МВФ. Зна-

чительные суммы СДР возвращаются в Фонд (путем оплаты полученной ино-

странной валюты и выкупа национальной валюты) и интенсивно накапливают-

ся на его счетах, преимущественно в пользу развитых стран с активным пла-

тежным балансом. Накопление СДР формально выгодно, так как они более ста-

бильны, чем национальные валюты, и имеют международные гарантии. Кроме 

того, МВФ выплачивает процентные ставки за хранение (использование) СДР 

сверх распределенных странам лимитов. Чтобы повысить привлекательность 

хранения СДР, ставки на счетах увеличены с 1% в 1970 г. до средневзвешенных 

рыночных ставок пяти ведущих стран с 1974 г. 

В зависимости от сальдо проценты по счетам платит либо МВФ (если взно-

сы превышают заимствования), либо страна-заемщик. Поскольку сальдо упла-

ченных и полученных процентов нулевое, то МВФ не несет затрат. 

Первоначально страны были обязаны «восстанавливать» сумму потрачен-

ных СДР до 30% выделенной им доли (с января 1979г. по апрель 1981 г. — не 

менее 18%). С мая 1981 г. это правило отменено, и страны — заемщики СДР 

могут использовать всю сумму выделенного им лимита. Объем операций в СДР 

незначителен (342,4 млрд единиц, или 455 млрд долл. с 1970г. до мая 1998г.). 

Роль СДР по сравнению с ЭКЮ остается скромной. При наличии ряда позитив-

ных моментов в СДР, что делает возможным их использование как базы много-

валютных оговорок, они не обладают абсолютной приемлемостью, не обеспе-

чивают эквивалентности сопоставлений и урегулирования сальдо платежного 

баланса. Маловероятно использование СДР в качестве главного международно-

го резервного актива и превращение их в полномасштабную мировую валюту. 
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Концепция стандарта СДР утратила смысл в 90-х годах, и предстоит изменение 

этого структурного принципа Ямайской валютной системы. 

Утрата долларом монопольной роли. Хронический дефицит платежного 

баланса по текущим операциям, разбухание краткосрочной внешней задолжен-

ности, уменьшение официального золотого запаса страны, инфляция, две де-

вальвации подорвали монопольное положение доллара как резервной валюты в 

70-х годах. Формально лишенный этого статуса в результате Ямайской валют-

ной реформы, доллар фактически остается ведущим международным платеж-

ным и резервным средством, что обусловлено более мощным экономическим, 

научно-техническим и военным потенциалом США по сравнению с другими 

странами, их огромными заграничными инвестициями. Зарубежные предприя-

тия американских монополий выпускают больше продукции, чем любая запад-

ноевропейская страна или Япония. Это определяет господствующую роль США 

в международных экономических, в том числе валютно-кредитных и финансо-

вых, отношениях. 

Во-первых, используя привилегированное положение доллара как резерв-

ной валюты, США покрывают дефицит платежного баланса национальной ва-

лютой, т.е. путем наращивания своей внешней краткосрочной задолженности. 

Во-вторых, хотя США имеют самый крупный в мире официальный золотой 

запас (8,138 тыс. из 33,5 тыс. т), они с помощью евродолларов стали должника-

ми, не платящими за бессрочный кредит. Евровалютная форма внедрения дол-

лара в мировой оборот используется для усиления международных позиций 

доллара. 

В-третьих, США манипулируют курсом доллара и процентными ставками, 

чтобы поддержать свою экономику за счет Западной Европы и Японии. 

Доллар подвержен колебаниям, спекулятивным взлетам и падениям. Хро-

ническая слабость доллара, характерная для 70-х годов, сменилась резким по-

вышением его курса почти на 2/3 с августа 1980 г. до марта 1985 г. под влияни-

ем ряда факторов. В их числе: 

• преимущество США в экономическом развитии по сравнению с другими 

странами; 

• снижение темпа инфляции в США с 15 до 3,6%; 

• политика относительно высоких процентных ставок; 

• огромный приток иностранных капиталов в США; 

• снижение цены на золото (с 850 долл. за унцию в январе 1980г. до 400—

300 долл. в 1984 г.), что повысило привлекательность инвестиций в доллары в 

условиях высоких процентных ставок по долларовым счетам. 

США извлекли максимальную выгоду из повышения курса доллара за счет 

удешевления импорта товаров и сдерживания инфляции (каждые 10% повыше-

ния курса доллара сопровождались снижением внутренних потребительских 

цен за двухлетний период на 1,5 процентного пункта), а главное — в результате 

притока иностранных капиталов. В целом эти выгоды превысили убытки, свя-

занные с удорожанием американского экспорта и увеличением безработицы, 

особенно в экспортных отраслях. Отрицательное влияние завышенного курса 

доллара на экономику стран Западной Европы и Японии проявилось в удоро-
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жании их импорта, стимулировании инфляции, отлива капиталов, усилении 

безработицы, что значительно превысило их выгоды в плане стимулирования 

национального экспорта и уменьшения реальной суммы внешнего долга, выра-

женного в обесценившейся по отношению к доллару национальной валюте. 

С середины 1985 г. преобладала понижательная тенденция курса доллара 

под влиянием следующих факторов: 

• замедление экономического роста США; 

• завышенность курса доллара по сравнению с его покупательной способно-

стью (на 15—30%); 

• снижение процентных ставок («прайм рэйт» для первоклассных заемщи-

ков с 20,5% в 1980 г до 9,5% в 1985 г ); 

• дефицит текущего платежного баланса США; 

• огромный дефицит государственного бюджета; 

• опасность усиления инфляции; 

• рост внутреннего и внешнего долга, превращение США в международного 

нетто-должника с 1985 г. 

Опасаясь неконтролируемого падения курса доллара, США проявили ини-

циативу  проведения  совместной  валютной  интервенции «группы пяти» в 

1985 г. Таким образом, США перекладывают бремя своих неурядиц на другие 

страны. В 90-х годах длительный период экономического роста в США, масси-

рованная структурная перестройка экономики, ликвидация бюджетного дефи-

цита вернули стране мировое лидерство, которое было утрачено под давлением 

объединяющейся Европы и напора стран Азиатско-Тихоокеанского региона во 

главе с Японией. Укреплению позиций доллара в конце 90-х годов способство-

вал кризис на фондовом и валютных рынках стран ЮВА и небывалое за 8 лет 

временное падение курса иены. 

Проблема золота. Доллар, став конкурентом золота, имеет определенные 

преимущества в период его стабильности. Во-первых, объем долларовых резер-

вов может увеличиваться при необходимости в отличие от ограниченного объ-

ема добычи золота (1,3 тыс. т в 1970 г., 2,4 тыс. т в 1997 г.). Во-вторых, банкам 

выгоднее хранить резервы в долларах, если они стабильны, чем в золоте, так 

как по долларовым счетам платят проценты. Третье преимущество доллара — 

конверсия в золото — было постепенно утрачено. С 60-х годов США всячески 

препятствовали обмену долларов на золото для иностранных центральных бан-

ков, а с 15 августа 1971 г. официально его прекратили. Однако, несмотря на от-

носительные преимущества доллара и законодательный разрыв мировой ва-

лютной системы с золотом как валютным металлом, фактически его демонети-

зация не завершена. Денежные функции золота не исчерпаны, а золотые запасы 

остаются фондом мировых денег и наиболее надежными резервными активами 

по сравнению с современными функциональными формами мировых денег — 

национальными кредитными деньгами, евровалютами, международными ва-

лютными единицами (СДР, ЭКЮ и заменившие их с 1999 г. евро). 

Страны Западной Европы, располагая большими золотыми запасами, чем 

США, заинтересованы в сохранении их как реальных резервных активов. Это 

проявилось в возобновлении межгосударственных операций с золотом в ЕВС. 



 45 

На их долю приходится около 1/4 золотых запасов всех стран. Американцы яв-

ляются покупателями 40% всех выпускаемых в мире золотых монет. Отноше-

ние к золоту остается актуальной проблемой. Легализация роли золота как ва-

лютного металла затрудняется в связи с колебаниями (подчас значительными) 

рыночной цены золота и отсутствием реальной официальной цены золота. 

Порой на Западе раздаются голоса в пользу восстановления роли золота в 

функционировании мировой валютной системы. Хранение золотых запасов не 

утратило привлекательности, хотя с 1999 г. наметилась тенденция к их частич-

ной продаже центральными банками для пополнения валютных резервов. 

Ситуация золота иллюстрирует несоответствие юридической демонетиза-

ции и фактического положения золота как чрезвычайных мировых денег. 

Режим плавающих валютных курсов. Введение плавающих вместо фик-

сированных валютных курсов в большинстве стран (с марта 1973 г.) не обеспе-

чило их стабильности, несмотря на огромные затраты на валютную интервен-

цию. Этот режим оказался неспособным обеспечить выравнивание платежных 

балансов, покончить с внезапными перемещениями «горячих» денег, валютной 

спекуляцией, способствовать решению проблемы безработицы. Поэтому стра-

ны предпочитают режим регулируемого плавания валютного курса, поддержи-

вая его разными методами валютной политики. Возврат к твердым валютным 

паритетам маловероятен. Вместе с тем обязательства стран—членов МВФ по 

регулированию валютных курсов расплывчаты и декларативны, хотя устав 

Фонда предусматривает введение стабильных, но регулируемых паритетов. 

Таким образом, проблемы Ямайской валютной системы порождают и объ-

ективную необходимость ее дальнейшей реформы. Прежде всего речь идет о 

поисках путей стабилизации валютных курсов, усилении координации валют-

но-экономической политики ведущих держав. Валютная солидарность диктует-

ся их стремлением усовершенствовать мировой валютный механизм, который 

является одним из источников нестабильности мировой и национальных эко-

номик. Но соперничество трех центров лежит в основе валютных противоре-

чий. 

В ответ на нестабильность Ямайской валютной системы страны ЕС создали 

собственную международную (региональную) валютную систему в целях сти-

мулирования процесса экономической интеграции. 

 

      2.4. Европейская валютная система: проблемы создания  

      экономического и валютного союза (ЕС) 

 

Характерная черта современности — развитие региональной экономиче-

ской и валютной интеграции, прежде всего в Западной Европе. Причинами раз-

вития интеграционных процессов являются: 1) интернационализация хозяй-

ственной жизни, усиление международной специализации и кооперирования 

производства, переплетение капиталов; 2) противоборство центров соперниче-

ства на мировых рынках и валютная нестабильность. 

Процесс сближения, взаимопереплетения национальных экономик, направ-

ленный на образование единого хозяйственного комплекса в рамках группиро-
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вок, нашел выражение в ЕС. Европейское сообщество — наиболее развитая ре-

гиональная интеграционная группировка стран Западной Европы; функциони-

рует с 1 января 1958 г. на основе Римского договора, подписанного в марте 

1957г. шестью странами — ФРГ, Францией, Италией, Бельгией, Нидерландами, 

Люксембургом. С 1973 г. в ЕС вошли Великобритания, Ирландия, Дания, с 

1981 г. — Греция; с 1986 г. — Португалия и Испания, затем Австрия, Швеция, 

Финляндия. Ломейскую конвенцию (1984 и 1989 гг.) об ассоциации с ЕС разви-

вающихся стран подписали 66 государств Африки, Карибского и Тихоокеан-

ского бассейнов (АКТ). Группа средиземноморских стран (Турция, Алжир, Ту-

нис, Марокко, Ливан, Египет, Иордания, Сирия), а также Кипр и Мальта ассо-

циированы с ЕС на основе двухсторонних соглашений. Созданию Общего рын-

ка предшествовало образование странами ЕС интеграционной группировки Ев-

ропейского объединения угля и стали (ЕОУС) в 1951 г.; Европейское сооб-

щество по атомной энергии (Евратом) создано одновременно с ЕЭС. Центро-

стремительные тенденции привели к созданию в 1967 г. группировки под 

названием Европейские сообщества, включающей ЕС, ЕОУС, Евратом. Они 

имеют основные общие органы и проводят единую политику. 

90-е годы ознаменовались новым расширением ЕС, прежде всего за счет 

стран Европейской ассоциации свободной торговли (ЕАСТ). С 1993 г. создано 

Европейское экономическое пространство, к которому присоединились страны 

ЕАСТ (Европейской ассоциации свободной торговли), кроме Швейцарии, — 

торгово-экономической группировки, созданной в 1960 г. по инициативе Вели-

кобритании. На основе Европейских соглашений ассоциированными членами 

ЕС ныне являются также страны Восточной и Центральной Европы — Польша, 

Венгрия, Чехия, Словения, Болгария и Румыния. С ноября 1993 г. вступило в 

силу Маастрихтское соглашение об образовании Европейского политического, 

экономического и валютного союза (сокращенное название — Европейский со-

юз (ЕС)). 

Цели ЕС следующие: 1) создать экономический и политический союз на ба-

зе межгосударственного регулирования хозяйственной жизни; превратить ЕС в 

супергосударство, 2) укрепить позиции западноевропейского центра для проти-

воборства с монополиями США и Японии на мировом рынке, 3) коллективны-

ми усилиями удержать в сфере своего влияния развивающиеся страны — бы-

вшие колонии западноевропейских держав. 

Западноевропейская интеграция отличается тремя особенностями. 

Во-первых, ЕС прошли путь от общего рынка угля и стали шести стран до 

интегрированного хозяйственного комплекса и политического союза 15 госу-

дарств. В перспективе к ЕС присоединятся и страны Восточной и Центральной 

Европы (по классификации ЕС к ним относятся также Литва, Латвия, Эстония), 

возможно, Мальта, Кипр, Турция. Заключили соглашения о партнерстве и со-

трудничестве с ЕС Россия (24 июня 1994 г.) и ряд других стран СНГ. 

Во-вторых, институциональная структура ЕС приближена к структуре госу-

дарства и включает следующие органы: 

• Европейский совет (с 1974 г. совещания глав государств и правительств 

стран-членов стали верховным органом ЕС); 
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• Совет министров — законодательный орган (принцип консенсуса с июля 

1987 г. заменен принципом квалифицированного большинства с вступлением в 

силу Единого европейского акта; 

в 50 комитетах работают послы стран-членов); 

• Комиссия ЕС (КЕС) — исполнительный орган; 

• Европейский парламент — консультативный орган, контролирует дея-

тельность КЕС и Совета министров, утверждает бюджет ЕС, его полномочия 

расширены в соответствии с Маастрихтским договором; 

• Суд ЕС — орган надзора за соблюдением правовых норм; 

• Экономический и социальный комитет — консультативный орган в соста-

ве представителей предпринимателей, профсоюзов и т.д. 

В-третьих, материальной основой интеграционного процесса служат много-

численные совместные фонды, часть которых сформирована за счет общего 

бюджета ЕС. 

Неотъемлемым элементом экономической интеграции является валютная 

интеграция — процесс координации валютной политики, формирования надна-

ционального механизма валютного регулирования, создания межгосударствен-

ных валютно-кредитных и финансовых организаций. Необходимость валютной 

интеграции обусловлена следующими причинами. 1. Для усиления взаимоза-

висимости национальных экономик при либерализации движения товаров, ка-

питалов, рабочей силы требуется валютная стабилизация. 2. Нестабильность 

Ямайской мировой валютной системы потребовала оградить ЕС от дестабили-

зирующих внешних факторов путем создания зоны валютной стабильности. 3. 

Западная Европа стремится стать мировым центром с единой валютой, чтобы 

ограничить влияние доллара, на которой основана Ямайская валютная система; 

противостоять растущей конкуренции со стороны Японии. 

Механизм валютной интеграции включает совокупность валютно-

кредитных методов регулирования, посредством которых осуществляются 

сближение и взаимное приспособление национальных хозяйств и валютных си-

стем. Основными элементами валютной интеграции являются: а) режим сов-

местно плавающих валютных курсов; б) валютная интервенция, в том числе 

коллективная, для поддержания рыночных курсов валют в пределах согласо-

ванного отклонения от центрального курса; в) создание коллективной валюты 

как международного платежно-резервного средства; г) совместные фонды вза-

имного кредитования стран-членов для поддержания курсов валют; д) между-

народные региональные валютно-кредитные и финансовые организации для ва-

лютного и кредитного регулирования. 

Валютная сфера в отличие от материального производства в наибольшей 

степени тяготеет к интеграции. Элементы валютной интеграции в Западной Ев-

ропе формировались задолго до создания ЕС. Западноевропейской интеграции 

предшествовали соглашение о многосторонних валютных компенсациях между 

Францией, Италией, Бельгией, Нидерландами, Люксембургом и при-

соединившимися к ним с 1947 г. западными оккупационными зонами Герма-

нии; соглашения 1948 и 1949 гг. о внутриевропейских платежах и компенсаци-
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ях между 17 государствами ОЭСР (Европейский платежный союз (ЕПС) — 

многосторонний клиринг 1950—1958 гг.). 

Постепенно сложились условия для валютной гармонизации — сближения 

структур национальных валютных систем и методов валютной политики; коор-

динации — согласования целей валютной политики, в частности путем сов-

местных консультаций; унификации — проведения единой валютной политики. 

Однако процесс валютной интеграции начинается на стадии создания эко-

номического и валютного союза, в пределах которого обеспечивается свобод-

ное перемещение товаров, услуг, капиталов, валют на основе равных условий 

конкуренции и унификации законодательства в этой сфере. Процесс интегра-

ции включает несколько этапов, направленных на создание единого рынка и на 

этой базе экономического и валютного союза. 

В 1958—1968 гг. (переходный период) был образован таможенный союз. 

Были отменены таможенные пошлины и ограничения во взаимной торговле, 

введен единый таможенный тариф на ввоз товаров из третьих стран в целях 

ограждения ЕЭС от иностранной конкуренции. К 1967 г. сложился аграрный 

общий рынок. Введен особый режим регулирования сельскохозяйственных цен. 

Создан аграрный фонд ЕС в целях модернизации сельского хозяйства и под-

держки фермеров от разорения. Таможенный союз дополнялся элементами 

межгосударственного согласования экономической и валютной политики. Были 

сняты многие ограничения для движения капитала и рабочей силы. 

Однако интеграция в сфере взаимной торговли промышленными и аграр-

ными товарами ослабила национальное государственное регулирование эконо-

мики. Назрела необходимость создания наднациональных компенсирующих 

механизмов. В этой связи страны ЕС приняли в 1971 г. программу поэтапного 

создания экономического и валютного союза к 1980 г. При разработке ее про-

екта столкнулись позиции «монетаристов» (во главе с Францией), которые счи-

тали, что вначале надо создать валютный союз на базе фиксированных валют-

ных курсов, и «экономистов» (в основном представителей ФРГ), которые пред-

лагали начать с формирования экономического союза и предпочитали режим 

плавающих валютных курсов. Этот спор завершился компромиссным решени-

ем глав правительств ЕС в 1969 г. в Гааге о параллельном создании экономиче-

ского и валютного союза. Поэтапный «план Вернера», принятый 22 марта 1971 

г. Советом министров ЕС, был рассчитан на 10 лет (1971—1980 гг.). 

На первом этапе (1971—1974 гг.) предусматривались сужение пределов (до 

± 1,2%, а затем до 0) колебаний валютных курсов, введение полной взаимной 

обратимости валют, унификация валютной политики на основе ее гармониза-

ции и координации, согласование экономической, финансовой и денежно-

кредитной политики. На втором этапе (1975—1976 гг.) намечалось завершение 

этих мероприятий. На третьем этапе (1977—1979 гг.) предполагалось передать 

наднациональным органам Общего рынка некоторые полномочия, принадле-

жавшие национальным правительствам, создать европейскую валюту в целях 

выравнивания валютных курсов и цен на базе фиксированных паритетов. Пла-

нировались создание единой бюджетной системы, гармонизация деятельности 

банков и банковского законодательства. Ставились задачи учредить общий 
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центр для решения валютно-финансовых проблем и объединить центральные 

банки ЕС по типу ФРС США для гармонизации денежно-кредитной и валютной 

политики. 

Процесс валютной интеграции в этот период развивался по следующим 

направлениям: 

• межправительственные консультации в целях координации валютно-

экономической политики; 

• совместное плавание курсов ряда валют ЕС в суженных пределах («евро-

пейская валютная змея»); 

• валютная интервенция не только в долларах, но и в марках ФРГ (с 1972 г.), 

чтобы уменьшить зависимость ЕС от американской валюты; 

• введение европейской расчетной единицы (ЕРЕ), приравненной вначале к 

0,888671 г чистого золота, а с 1975 г. — к корзине валют ЕС; 

• формирование системы межгосударственных взаимных кредитов в целях 

покрытия временных дефицитов платежных балансов и осуществления расче-

тов между банками; 

• создание бюджета ЕС, который в значительной мере используется для ва-

лютно-финансового регулирования аграрного Общего рынка; 

• установление к 1967 г. системы «зеленых курсов» — фиксированных, но 

периодически изменяемых в области ценообразования и расчетов при торговле 

сельскохозяйственными товарами; эти курсы отличаются от рыночных и цен-

тральных курсов валют стран Общего рынка; 

• введение системы валютных компенсаций — налогов и субсидий в форме 

надбавки или скидки к единой цене на аграрные товары, которые до введения 

ЭКЮ устанавливались в сельскохозяйственных расчетных единицах, равных 

доллару и пересчитываемых в национальную валюту по «зеленому курсу». Так, 

после девальвации французского франка в августе 1969 г. в связи с повышени-

ем «зеленого курса» и цен в стране были введены налог на экспортируемые 

сельскохозяйственные товары из Франции в ЕС и выплата «отрицательной» 

компенсационной суммы, т.е. субсидии из бюджета ЕС по импорту аграрных 

товаров во Францию из ЕС. Аналогичная система, но с выплатой экспортных 

субсидий и введением налогов по импорту аграрных товаров была установлена 

для ФРГ после ревальвации марки в 1969 г. ФРГ платила «положительные» 

компенсационные суммы в бюджет ЕЭС, с 1999г. наметилась тенденция к 

уменьшению этих субсидий; 

• создание межгосударственных валютно-кредитных и финансовых инсти-

тутов — Европейского инвестиционного банка (ЕИБ), Европейского фонда раз-

вития (ЕФР), Европейского фонда валютного сотрудничества (ЕФВС) и др. 

Несмотря на некоторые сдвиги в интеграционном процессе, «план Вернера» 

потерпел провал. Это было обусловлено разногласиями в ЕС, в частности меж-

ду национальным суверенитетом и попытками наднационального регулирова-

ния валютно-кредитных отношений, дифференциацией экономического разви-

тия стран-членов, кризисами 70-х — начала 80-х годов и другими факторами. 

Длительный застой интеграции в ЕС продолжался с середины 70-х до середины 

80-х годов. 
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Режим «европейской валютной змеи» оказался малоэффективным, так как 

не был подкреплен координацией валютно-экономической политики стран ЕС. 

В итоге часто изменялись курсовые соотношения в целях уменьшения спекуля-

тивного давления на отдельные валюты. Некоторые страны покидали «валют-

ную змею», чтобы не тратить свои валютные резервы для поддержания курса 

валют в узких пределах. С середины 70-х годов одни страны (ФРГ, Нидерлан-

ды, Дания, Бельгия, Люксембург и периодически Франция) участвовали в сов-

местном плавании валютных курсов, другие (Великобритания, Италия, Ирлан-

дия и периодически Франция) предпочитали индивидуальное плавание своих 

валют. 

В конце 70-х годов активизировались поиски путей создания экономическо-

го и валютного союза. В проекте председателя Комиссии ЕС Р. Дженкинса (ок-

тябрь 1977 г.) упор был сделан на создание европейского органа для эмиссии 

коллективной валюты и частичного контроля над экономикой стран — членов 

ЕС. Эти принципы валютной интеграции были положены в основу проекта, 

предложенного Францией и ФРГ в Бремене в июле 1978 г. В итоге затяжных и 

трудных переговоров 13 марта 1979 г. была создана Европейская валютная си-

стема (ЕВС). Ее цели следующие: обеспечить достижение экономической ин-

теграции, создать зону европейской стабильности с собственной валютой в 

противовес Ямайской валютной системе, основанной на долларовом стандарте, 

оградить Общий рынок от экспансии доллара. 

ЕВС — это международная (региональная) валютная система — совокуп-

ность экономических отношений, связанная с функционированием валюты в 

рамках экономической интеграции; государственно-правовая форма организа-

ции валютных отношений стран Общего рынка с целью стабилизации валют-

ных курсов и стимулирования интеграционных процессов. ЕВС — подсистема 

мировой валютной системы (Ямайской). Особенности западноевропейского ин-

теграционного комплекса определяют структурные принципы ЕВС, отличаю-

щиеся от Ямайской валютной системы. 

Создание ЕВС — явление закономерное. Эта валютная система возникла на 

базе западноевропейской интеграции с целью создания собственного валютного 

центра. Однако, будучи подсистемой мировой валютной системы, ЕВС испы-

тывает отрицательные последствия нестабильности последней и влияние дол-

лара США. Сравнительная характеристика ЭКЮ и СДР позволяет выявить их 

общие черты и различия. Общие черты заключаются в природе этих междуна-

родных счетных валютных единиц как прообраза мировых кредитных денег. 

Будучи жироденьгами, они не имеют материальной формы в виде банкнот, за-

числяются на специальные счета соответствующих стран и используются в 

форме безналичных перечислений по ним. Их условная стоимость определяется 

по методу валютной корзины, но с разным набором валют. За их хранение на 

счетах сверх лимита эмитент выплачивает странам проценты. 

Однако имеются различия ЭКЮ и СДР, которые определяют преимущества 

первых. 

1. В отличие от СДР эмиссия официальных ЭКЮ была частично обеспечена 

золотом и долларами за счет объединения 20% официальных резервов стран—
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членов ЕВС. В распоряжение ЕВФС переведено из центральных банков (сделка 

«своп») 2,3 тыс. т золота. 

2. Эмиссия ЭКЮ более эластична, чем СДР. Сумма выпуска официальных 

ЭКЮ не устанавливается заранее, а корректируется в зависимости от измене-

ния золото-долларовых резервов стран— членов ЕВС. При этом недостатком 

является влияние на эмиссию колебаний цены золота и курса доллара. Эмиссия 

частных (коммерческих) ЭКЮ банками более соответствовала потребностям 

рынка. Ее эмиссионный механизм включал две операции: 

• «конструирование» ЭКЮ, т.е. создание по просьбе клиента депозита в со-

ставе валют, входящих в ее корзину; 

• «слом корзины» ЭКЮ, т.е. купля и продажа на еврорынке этих валют (или 

одной из них по согласованию банка с заемщиком) для выплаты депозитов. 

3. Объем эмиссии ЭКЮ превышал выпуск СДР. 

4. Валютная корзина служила не столько для определения курса ЭКЮ, 

сколько для расчета паритетной сетки валют, которой не располагала ни одна 

другая международная валютная единица. 

Механизм регулирования курсов валют в ЕВС основан на следующих 

принципах: 

Таблица 2.2 

СРАВНИТЕЛЬНАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА СДР И ЭКЮ 

 
Критерий СДР (январь 1970 г.) ЭКЮ (март 1979 г. — декабрь 1988 г.) 

1. Эмитент Международный валютный 

фонд 

1) Европейский фонд валютного сотруд-

ничества (официальная ЭКЮ); 

с 1994 г. — Европейский валютный ин-

ститут — 1998 г.) 

2) частные банки (частная или коммерче-

ская ЭКЮ) Относительно эластичный. 

Сумма эмиссии корректируется в начале 

квартала и распределяется в зависимости 

от изменения официальных золото-

долларовых резервов стран — членов 

ЕВС 

2. Характер 

эмиссии и 

принцип 

распределе-

ния  

Неэластичный. Заранее уста-

навливаемая сумма на опреде-

ленный период (1970—1972 г. 

— 9,3 млрд СДР, 1979—1981 гг. 

— 12,1 млрд). СДР распределя-

ются пропорционально размеру 

квоты страны в капитале МВФ 

 

3. Форма де-

нег 

Безналичная Безналичная 

4. Способ 

эмиссии и 

форма ис-

пользования 

Запись на счета центральных 

банков и безналичные перечис-

ления по ним (записи в бухгал-

терских книгах) 

Запись на счета центральных банков (или 

коммерческих банков) и безналичные пе-

речисления по ним 
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Продолжение таблицы 2.2 
5. Объем 

эмиссии 

Незначителен: 21,4 млрд СДР, в 

том числе 20,6 млрд на счетах 

стран и 0,8 млрд на счетах МВФ 

Значителен: транши квартальных выпус-

ков ЭКЮ колеблются от 45 млрд до 55 

млрд. единиц. Эмиссия частных ЭКЮ в 

несколько раз больше 

 

6. Обеспече-

ние 

Эмиссия без предварительного 

перевода золота, долларов и 

иных активов. До 1974 г. было 

золотое содержание СДР 

Эмиссия обеспечивается предваритель-

ным переводом центрального банка стра-

ны—члена ЕВС в ЕФВС (с 1994 г. в Ев-

ропейский валютный институт) 20% 

официальных золото-долларовых резер-

вов 

7. Метод опре-

деления 

условной 

стоимости 

Вначале стоимостной паритет 

единицы СДР фиксировался в 

долларах США волевым реше-

нием МВФ; с 20 июля 1974 г. 

определяется на базе корзины 

16 валют, с 1981 г. — 5 валют 

(доллар США, марка ФРГ, иена, 

французский франк, фунт стер-

лингов)
1
 

Оценка ЭКЮ на базе корзины 12 валют 

стран—членов ЕВС. Пересмотр цен-

тральных курсов раз в пять лет или по 

требованию любой страны—члена ЕВС 

 

8. Режим ва-

лютного 

курса 

Индивидуально плавающий Совместное плавание курса валют в пре-

делах ± 2,25%, с августа 1993г. ± 15% 

 

9. Функции Масштаб валютных соизмере-

ний, международное платежное 

и резервное средство 

Масштаб валютных соизмерений, меж-

дународное платежное и резервное сред-

ство 

 

10. Сфера ис-

пользования 

Узкая. В основном в официаль-

ном секторе (центральные банки 

стран — членов МВФ, 10 меж-

дународных организаций) 

Широкая сфера. В официальном (цен-

тральные банки ЕС, международные и 

региональные организации) и частном 

секторах (банки, фирмы) 

 

11. Процентные 

ставки за 

хранение 

(использо-

вание) сверх 

установлен-

ных стра-

нам лими-

тов 

Средневзвешенная процентных 

ставок по краткосрочным фи-

нансовым инструментам в пяти 

странах, валюты которых вхо-

дят в корзину СДР 

Средневзвешенная официальных учет-

ных ставок центральных банков ЕС 

 

12. Пределы 

восстанов-

ления и обя-

зательного 

приема 

Пределы восстановления стра-

нами на своих счетах СДР (30% 

в 1970—1978 гг., 15% с 1979 г.) 

отменены с мая 1981 г. Лимит 

обязательного приема СДР стра-

ной от других стран — 200% 

выделенной ей суммы 

Нет лимитов восстановления ЭКЮ на 

счетах стран-членов и их приема от дру-

гих стран 

С 1999 г. марка ФРГ и французский франк заменены евро с сохранением прежней доли 
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Расширение сферы применения ЭКЮ обусловлено тремя основными при-

чинами: 

• валютная корзина ЭКЮ и режим «европейской валютной змеи» уменьша-

ли валютный риск; 

• любой банк мог «контролировать» ЭКЮ в соответствии с ее валютной 

корзиной, прибавляя или изымая из нее валюты по согласованию с клиентом; 

• ЭКЮ удовлетворяли потребность мирового хозяйства в сравнительно ста-

бильной мировой валюте как альтернативе нестабильному доллару. 

Материальной базой регулирования в ЕС, включая ЕВС, является специфи-

ческий кредитный механизм. 

Во-первых, используется созданный в рамках ЕС взаимный кредит цен-

тральных банков и государств-членов: 

а) сверхкраткосрочный кредит ЕФВС, затем ЕВИ в среднем на 45 дней с 

правом пролонгирования на 3 месяца; 

б) валютный кредит центральных банков сроком на 3 месяца с правом дву-

кратного продления. Эти кредиты безусловные и предоставляются автоматиче-

ски; 

в) среднесрочные финансовые кредиты (от 2 до 5 лет) для выравнивания 

фундаментального неравновесия платежного баланса. Эти межгосударственные 

кредиты страна-член может получить лишь с разрешения Совета министров ЕС 

при условии проведения определенной стабилизационной программы и исполь-

зования кредита частями (траншами). 

Во-вторых, с организацией ЕВС создан дополнительный кредитный меха-

низм для выравнивания диспропорций экономического развития стран-членов в 

двух основных формах: 

а) совместные займы стран ЕС на мировом рынке (с 1975 г.) для кредитова-

ния стран-членов с крупным дефицитом платежного баланса; 

б) введен новый инструмент сообщества (НИС) с марта 1979 г. для долго-

срочного кредитования инвестиций в области энергетики, телекоммуникаций, а 

также для мелких и средних предприятий. 

Для наименее развитых стран-членов ЕС предоставляются льготы, субси-

дии, кредиты Европейского инвестиционного банка. 

Наиболее реальные достижения ЕВС: успешное развитие ЭКЮ, которая 

приобрела ряд черт мировой валюты, хотя еще не стала ею в полном смысле, 

режим согласованного колебания валютных курсов в узких пределах, относи-

тельная стабилизация валют, хотя периодически пересматриваются их курсо-

вые соотношения, объединение 20% официальных золото-долларовых резер-

вов; развитие кредитно-финансового механизма поддержки стран-членов; меж-

государственное и элементы наднационального регулирования экономики. До-

стижения ЕВС обусловлены поступательным развитием западноевропейской 

интеграции.  

В соответствии с Маастрихтским договором экономический и валютный 

союз реализуется в три этапа. 

Первый этап (1 июля 1990 г. — 31 декабря 1993 г.) — этап становления 

экономического и валютного союза ЕС (ЭВС). В его рамках были осуществле-
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ны все подготовительные мероприятия, необходимые для вступления в силу 

соответствующих положений Маастрихтского договора о Европейском союзе. 

В частности, устранены все ограничения на свободное движение капиталов 

внутри Европейского союза, а также между Европейским союзом и третьими 

странами. Уделено особое внимание обеспечению сближения показателей эко-

номического развития внутри ЕС, и его страны-члены принимали там, где это 

было уместно, программы такого сближения, рассчитанные на несколько лет, в 

которых определялись конкретные цели и показатели антиинфляционной и 

бюджетной политики. При подготовке введения евро как единой денежной 

единицы такие программы представлялись на рассмотрение Совету по эконо-

мическим и финансовым вопросам ЕС (ЭКОФИН) и были ориентированы на 

обеспечение достижения устойчиво низких показателей инфляции, оздоровле-

ния государственных финансов и стабильности курсов валют в отношениях 

между странами-членами, как это и предусматривалось Маастрихтским догово-

ром. 

Второй этап (1 января 1994 г. — 31 декабря 1998 г.) был посвящен даль-

нейшей, более конкретной подготовке стран-членов к введению евро. Главным 

организационным событием этого этапа стало учреждение Европейского ва-

лютного института (ЕВИ), выступающего как предтеча Европейского цен-

трального банка (ЕЦБ), основной задачей которого являлось определение пра-

вовых, организационных и материально-технических предпосылок, необходи-

мых ЕЦБ для выполнения своих функций, начиная с третьего этапа введения 

евро. ЕВИ отвечал также за усиление координации национальных денежных 

политик стран-членов в преддверии становления ЭВС и в этом качестве мог 

выносить рекомендации их центральным банкам. 

Другими важнейшими процессами данного этапа были: 

• принятие законодательства, запрещающего поддержку деятельности госу-

дарственного сектора путем кредитования центральными банками его предпри-

ятий и организаций в странах-членах, равно как и прямое приобретение цен-

тральными банками долгов государства; тот же запрет на третьем этапе станов-

ления ЭВС распространяется и на ЕЦБ; 

• принятие законодательства, отменяющего привилегированный доступ 

предприятий и организаций государственного сектора к средствам финансовых 

институтов; аналогичный запрет распространяется также и на ЕЦБ на третьем 

этапе; 

• утверждение законодательных актов, запрещающих брать на себя обяза-

тельства государственного сектора одной из стран-членов другой страной-

членом или ЕС в целом; эта мера получила название «оговорки об отказе от по-

ручительства»; 

• формулирование требования о том, что страны-участницы должны прила-

гать усилия для недопущения чрезмерного дефицита государственных финан-

сов (показатель бюджетного дефицита не выше 3% ВВП при нормальных усло-

виях развития и величины государственного долга не выше 60% ВВП), которое 

затем было подкреплено процедурой наблюдения со стороны Совета ЕС за 
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бюджетным процессом стран-членов с вынесением им рекомендаций о коррек-

тирующих мерах, если такой чрезмерный дефицит имеет место; 

• принятие там, где это уместно, национального законодательства, предо-

ставляющего центральным банкам стран-участниц уставную независимость от 

их правительств с тем, чтобы уравнять их правовой статус с аналогичным ста-

тусом, предоставленным ЕЦБ. 

2 мая 1998 г. Европейский совет принял решение о том, какие из стран до-

пускаются к переходу на евро с начала третьей стадии становления ЭВС. Это 

решение было принято на базе рекомендаций ЭКОФИН, который, в свою оче-

редь, исходил из индивидуальных контрольных оценок КЕС и ЕВИ о степени 

выполнения отдельными странами-членами критериев конвергенции, установ-

ленных Маастрихтским договором и протоколом к нему. 

Третий этап перехода к единой валюте (1999—2002 гг.). С 1 января 1999 

г. фиксируются валютные курсы евро к национальным валютам стран — участ-

ниц зоны евро, а евро становится их общей валютой. Она заменяет также ЭКЮ 

в соотношении 1:1. Начала свою деятельность Европейская система централь-

ных банков (ЕСЦБ), которая использует евро для формирования единой де-

нежной политики стран-участниц. ЕСЦБ также поощряет внедрение евро на 

мировые валютные рынки: ее собственные операции на этих рынках произво-

дятся и выражаются только в евро. 

Через инструменты единой денежной политики поощряется переход к опе-

рациям в евро коммерческих банков и крупных предприятий. Более того, в евро 

стали номинироваться новые выпуски ценных бумаг стран-участниц. 

На третьем этапе евро станет общей денежной единицей стран-участниц, 

тогда как национальная валюта сохранится на этот период только в качестве 

параллельной денежной единицы. 

В 1999—2002 гг. во взаимных безналичных расчетах параллельно исполь-

зуются евро и привязанные к ней национальные валюты, осуществляется номи-

нация в евро всех государственных и частных финансовых активов и пассивов 

зоны. Начала осуществляться единая денежно-кредитная и валютная политика 

Евросоюза и деятельность наднациональных банковских институтов ЕС. 

• С 1 января 2002 г. выпуск в обращение банкнот и монет евро, параллель-

ное обращение с национальными валютами стран-членов, обмен последних на 

евро. 

• С 1 июля 2002 г. изъятие из обращения национальных валют и полный 

переход хозяйственного оборота стран-участниц на евро. 

Единая денежная и валютная политика Евросоюза будет формулироваться 

странами-членами через Совет ЕС, в том числе заседающий в составе их мини-

стров финансов (ЭКОФИН), при принятии решений квалифицированным 

большинством голосов и после консультаций с Европарламентом и Европей-

ским центральным банком (ЕЦБ). Основными целями экономической, де-

нежной и валютной политики на ближайшую перспективу является стимулиро-

вание экономического роста и занятости при обеспечении стабильности цен и 

укреплении международных позиций евро. С 1 января 1999 г. конкретное 

наполнение этой политики и ее реализация переданы Европейской системе цен-
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тральных банков (ЕСЦБ) стран-членов, которая состоит из центральных банков 

стран, перешедших на евро, и наднационального Европейского центрального 

банка. 

В свою очередь, ЕСЦБ взаимодействует с центральными банками стран-

членов, в том числе определяет для каждого из них квоты допустимой эмиссии, 

проводит текущее наблюдение за конъюнктурой кредитных и валютных рын-

ков ЕС, готовит решения ЕСЦБ и при необходимости осуществляет вместе с 

национальными ЦБ интервенции в ход развития этой конъюнктуры. При этом 

основными инструментами политики ЕСЦБ являются: 

а) таргетирование (установление целевых ориентиров основных денежных 

агрегатов с целью контроля над инфляцией); 

б) установление пределов колебаний основных процентных ставок, в том 

числе с целью их сближения по всей зоне евро; 

в) операции на открытом рынке; 

г) установление минимальных резервных требований для банков. 

Цементирующим инструментом зоны евро станет система взаимных расче-

тов «ТАРГЕТ», управляемая ЕСЦБ. 

В международном плане ожидается активизация участия стран зоны евро в 

переплетении капиталов. Их субъекты рынка будут активнее выступать не 

только как торговцы, но и инвесторы. Начнется новая волна слияний и погло-

щений, направленная на укрупнение предприятий и банков ЕС до размеров, 

позволяющих функционировать в масштабах всей зоны. 

Для банков введение евро означает становление в ЕС единого рынка бан-

ковских услуг и создание единого рынка государственных и корпоративных 

ценных бумаг. Постепенно утратит свое прежнее значение суверенный кредит-

ный рейтинг отдельных стран в пользу сравнительных преимуществ индивиду-

альных национальных заемщиков. 

Для промышленных корпораций введение евро означает использование ев-

ро как валюты цены и платежа, снижение расходов, связанных с расчетами, 

страхованием валютного риска.  

2.5. Развивающиеся страны в Ямайской валютной системе 

Зависимый и во многих случаях отсталый тип социально-экономического 

развития большинства развивающихся стран определяет в целом их подчинен-

ное место в мировой валютной системе. Являясь членами МВФ и других ва-

лютно-кредитных и финансовых организаций, будучи крупными заемщиками 

на мировом рынке капиталов, освободившиеся страны непосредственно участ-

вуют в мировой валютной системе, с которой связаны их национальные валют-

ные системы. Эта связь осуществляется через национальные банки и органы, 

обслуживающие и регулирующие валютные отношения, и обеспечивается меж-

государственным регулированием через МВФ. Освободившиеся страны, овла-

дев эмиссионным механизмом, создали национальные центральные банки, ко-

торые выпустили в обращение национальную денежную единицу. 

Поскольку мировая валютная система базируется на нескольких нацио-

нальных (резервных) валютах ведущих развитых стран (прежде всего на долла-
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ре США, марке ФРГ, японской иене) и СДР, то валюты развивающихся госу-

дарств — членов МВФ привязаны к ним в той или иной степени. При этом 

нарастает тенденция уменьшения количества стран, привязавших свои валюты 

к СДР (две в 1997 г. против 15 в 1980 г.). 

СДР представляют собой бухгалтерские записи на счетах стран — членов 

МВФ и распределяются на основе взносов стран в Фонд. Развивающиеся стра-

ны при распределении СДР получают ограниченные суммы, не превышающие 

1/4 от общего объема. Поэтому указанные государства призывают пересмот-

реть правила выпуска СДР. В связи с этим ими выдвинут «принцип связи», 

предусматривающий: 

• произвести замену существующего метода распределения СДР (согласно 

квоте в МВФ) на метод, базирующийся на размерах ВВП и других экономиче-

ских показателях; 

• распределение СДР не через МВФ, а через МБРР и региональные банки; 

• добровольное перечисление развитыми странами части своей доли в вы-

пуске СДР организациям развития и помощи развивающимся государствам; 

• использование СДР в первую очередь не только на покрытие дефицита ба-

ланса международных расчетов освободившихся стран, но и на цели их эконо-

мического развития. 

Развитые государства, опасаясь бесконтрольного роста выпуска СДР, не 

приняли «принципа связи». 

Ямайское валютное соглашение зафиксировало также принцип демонетиза-

ции золота. Национальным валютным органам и МВФ разрешено проводить 

операции с золотом по рыночной цене. Фонд возвратил своим членам около 25 

млн унций золота и столько же распродал на золотых аукционах по рыночным 

ценам. Образовавшиеся на основе этого средства были перечислены в до-

верительный фонд МВФ для предоставления льготных кредитов освободив-

шимся странам. Всего из доверительного фонда было предоставлено кредитов 

на сумму около 3,0 млрд долл. (на срок от 5,5 до 10 лет по 0,5—1% годовых, в 

том числе Пакистану, Египту, Бангладеш, Заиру, Марокко, Шри Ланке, Бирме и 

др.). После исчерпания средств доверительного фонда его операции в 1981 г. 

были приостановлены. Таким образом, в результате официальной демонетиза-

ции золота и перехода к рыночным ценам на желтый металл развивающиеся 

страны получили лишь незначительные выгоды. 

Ямайская валютная система предоставила странам — членам МВФ право 

выбора режима валютных курсов. Если развитые страны предпочли главным 

образом режим плавающего валютного курса, то развивающиеся страны ис-

пользуют несколько режимов валютных курсов. Курс валют большинства мо-

лодых государств по-прежнему привязан к определенной валюте (одновалют-

ная привязка). Ведущее место здесь занимает доллар США, к которому при-

креплены валюты 20 стран, а также французский франк — 14. Потеряли свое 

значение в этом качестве фунт стерлингов, португальское эскудо и испанская 

песета. 

Усилилась тенденция роста числа развивающихся государств, использую-

щих многовалютные привязки своих денежных единиц (валютная корзина). 



 58 

Однако к СДР прикреплены лишь четыре валюты. Около 10 определяют курс 

своей валюты на базе валютной корзины главных торгово-экономических парт-

неров (Индия, Шри Ланка, Танзания и др.). Так, в корзину индийской рупии 

входят доллар США, английский фунт стерлингов, французский франк и япон-

ская иена. В отдельных развивающихся странах (Бразилия, Колумбия, Перу, 

Индонезия) курс национальной денежной единицы определяется центральным 

банком на основе ряда экономических показателей (движение цен на главный 

экспортный товар, соотношение темпов инфляции в своей стране и у главных 

торгово-экономических партнеров и др.). Развивающиеся государства с более 

устойчивым валютно-экономическим положением (некоторые нефтедобываю-

щие страны Персидского залива, Республика Корея) с теми или иными ограни-

чениями перешли к плавающему курсу своих валют. 

Наконец, около 25 стран, выбрав какой-либо режим валютного курса, одно-

временно практикуют множественность курсов своей валюты: по экспорту, им-

порту или во внешней торговле в целом. Суть множественности курсов состоит 

в том, что на различные экспортные товары вводятся курсы, отличающиеся от 

курса центрального банка страны. Как правило, более низкий курс устанав-

ливается на товары, в экспорте которых заинтересована данная страна. Тогда 

при обмене заработанной на внешних рынках иностранной валюты на нацио-

нальную экспортер получает большее количество национальных денег, т.е. сво-

его рода экспортную премию. Последняя, в свою очередь, может быть исполь-

зована для расширения производства определенной экспортной продукции. В 

международной практике широко известны «изюмный» курс Турции, «хлопко-

вый» — Египта, «кофейный» — Бразилии и др. Эффективность множественно-

сти курсов, однако, не очень велика при сильной инфляции в этих странах. Ин-

фляция размывает и искажает ценовые пропорции внутри страны, в результате 

чего экспортеры или импортеры не получают необходимых экономических им-

пульсов даже при наличии льготных валютных курсов. 

Нередки случаи, когда развивающиеся страны меняют режимы валютных 

курсов, переходя по различным причинам (неустойчивое валютное положение, 

отсутствие необходимого опыта и др.) от одного режима к другому. Так, Иран в 

1975 г. привязал свой риал к СДР, а через несколько месяцев к доллару, в кото-

ром устанавливаются цены на нефть — главный экспортный товар страны. Та-

иланд в 1997 г. отошел от режима валютного курса бата на основе корзины ва-

лют главных торговых партнеров и перешел к режиму регулируемого плавания 

своей денежной единицы. Тогда же Южная Корея перешла от прикрепления 

воны к доллару США к свободному плаванию. При этом и бат и вона были зна-

чительно девальвированы. 

Таким образом, предоставляя свободу выбора режима валютных курсов, 

Ямайское соглашение расширило для этой группы стран возможности проведе-

ния более самостоятельной валютной политики, усилило тенденцию к валют-

ному полицентризму. 

Вместе с тем развивающиеся страны в большинстве случаев не в состоянии 

эффективно защитить свои денежные единицы от резких колебаний курсов ва-

лют развитых государств и от обстановки на валютных рынках. Совместное 
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плавание в рамках валютной группировки вносит немалый разлад в хозяйство 

развивающихся стран и их торговые связи за рамками группировок. Резкие ко-

лебания курсов дестабилизируют валютные резервы, которые страны хранят в 

Нью-Йорке, Париже и других мировых финансовых центрах. 

В практике регулирования валютных курсов развивающихся стран часто 

применяются девальвации и реже — ревальвации. За 80-90-е годы проведено 

более 80 девальваций. Девальвация нацелена на то, чтобы увеличить выручку 

экспортеров, выраженную в национальной единице, стимулировать тем самым 

экспорт и улучшить валютное положение страны. Однако ввиду довольно тя-

желого экономического положения большинства развивающихся стран эффект 

от девальваций зачастую бывает кратковременным и недостаточно сильным. К 

тому же проведение девальвации требует осуществления целого комплекса со-

путствующих мер по оживлению экономики и особенно экспортных отраслей, 

что для большинства рассматриваемых стран оказывается неразрешимой зада-

чей. Несколько ревальваций было осуществлено нефтедобывающими странами 

Персидского залива. 

На валютное положение развивающихся стран негативное воздействие ока-

зывают девальвации (или резкое падение курсов) валют развитых стран, по-

скольку: 

• обесцениваются валютная выручка и резервы развивающихся стран, вы-

раженные в девальвированной валюте; 

• удорожается импорт в связи с автоматическим понижением курса нацио-

нальной валюты; 

• ухудшаются условия внешней торговли, так как обычно иностранные 

фирмы-экспортеры повышают цены на свои товары сразу после девальвации; 

• усиливается импортируемая инфляция через механизм внешнеторговых 

цен. 

Ямайскими решениями предусматривается возрастание роли МВФ в регу-

лировании мировой валютной системы. Неоднократно проведено увеличение 

взносов стран-членов в Фонд, причем доля развивающихся государств была не-

сколько увеличена и составляла в 90-х годах около 35%. При этом МВФ с 70-х 

годов не предоставляет кредитов развитым странам и практически полностью 

переориентировался в своей кредитной деятельности на развивающиеся стра-

ны. 

 

Вопросы для самоконтроля 

1. Что такое валютный кризис? 

2. Когда впервые сформирована мировая валютная система, каковы ее 

структурные принципы? 

3. В чем общие черты и различия Генуэзской и Парижской валютных си-

стем? 

4. Каковы особенности мирового валютного кризиса 1929—1936 гг.? 

5. Каковы структурные принципы Бреттонвудской валютной системы? 

6. Каковы причины и формы проявления кризиса Бреттонвудской валютной 

системы? 
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7. В чем отличия Ямайской валютной системы от Бреттонвудской и их пре-

емственная связь? 

8. Каковы проблемы современной мировой валютной системы? 

9. В чем отличие Европейской валютной системы от Ямайской? 

10. В чем общие черты и различия СДР и ЭКЮ? 

11. Каковы проблемы создания Европейского экономического и валютного 

союза в соответствии с Маастрихтским соглашением? 

12. Каковы причины введения и особенности евро? 

13. Каковы особенности положения развивающихся стран в мировой ва-

лютной системе? 

 

ТЕМА 3. ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС 

3.1. Платежный баланс—отражение мирохозяйственных связей страны 

Все страны являются участницами современного мирового хозяйства. Ак-

тивность этого участия, степень интеграции отдельных стран в мировое хозяй-

ство различны, но нет такой страны, которая в той или иной мере не была бы 

связана нитями экономического взаимодействия с окружающим миром. Внеш-

неэкономические операции страны с ее партнерами представляют собой миро-

хозяйственные связи, объединяющие национальные экономики в мировое хо-

зяйство. Поэтому термины «внешнеэкономические и международные связи или 

операции» и «мирохозяйственные связи» следует понимать как синонимы. 

Мирохозяйственные связи в своем развитии проходят определенные этапы, 

смена которых характеризует усиление целостности мирового хозяйства, воз-

вышение содержания международных экономических отношений: от торговли 

и услуг — к вывозу капитала и последующему созданию международного про-

изводства, далее — к формированию единого мирового рынка валют, кредитов, 

ценных бумаг. Генераторами эволюции мирохозяйственных связей являются 

развитые страны мира, составляющие ядро мирового хозяйства. Качественно 

новый этап характеризуется усилением единства экономической деятельности 

этих стран. Данный этап есть результат действия объективной тенденции ин-

тернационализации и глобализации хозяйственной жизни, объединения нацио-

нальных рынков товаров, услуг, капиталов, финансовых ресурсов в мировые 

рынки. 

На общем фоне интернационализации хозяйственной жизни складывается 

сложная мозаика отношений; превосходство одних стран в одних сферах миро-

хозяйственных связей сочетается с партнерством, отставанием или следованием 

за лидерами в других. Помимо экономических существуют политические, во-

енные, культурные и другие отношения между странами, которые порождают 

денежные платежи и поступления. Многогранный комплекс международных 

отношений страны находит отражение в балансовом счете ее международных 

операций, который по традиции называется платежным балансом. 

Платежный баланс — балансовый счет международных операций — это 

стоимостное выражение всего комплекса мирохозяйственных связей страны в 
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форме соотношения показателей вывоза и ввоза товаров, услуг, капиталов. Ба-

лансовый счет международных операций представляет собой количественное и 

качественное стоимостное выражение масштабов, структуры и характера внеш-

неэкономических операций страны, ее участия в мировом хозяйстве. На прак-

тике принято пользоваться термином «платежный баланс», а показатели ва-

лютных потоков по всем операциям обозначать как платежи и поступления. 

Публикуемые платежные балансы охватывают не только платежи и поступ-

ления, которые фактически произведены или подлежат немедленному исполне-

нию на определенную дату, но и показатели по международным требованиям и 

обязательствам. Такая практика объясняется тем, что преобладающая часть 

сделок, включая торговые операции, совершается в наше время на кредитной 

основе. Некоторые аналитики стремятся найти способ отделения фактически 

выполненных платежей от величины кредитных обязательств. Однако это не-

возможно при нынешнем состоянии системы учета и технических средств. И в 

этом нет необходимости. Современные таблицы платежных балансов содержат 

достаточно сведений о движении всех видов ценностей между странами. При 

этом та часть обязательств, которая не выплачивается в текущем периоде, а пе-

реносится на будущее, заносится в статьи платежного баланса, отражающие 

движение капиталов и кредитов. 

В последнее время в дополнение к платежному балансу, содержащему све-

дения о движении потоков ценностей между странами, составляется баланс 

международных активов и пассивов страны, отражающий ее международное 

финансовое положение в категориях запаса. Он показывает, на какой ступени 

интеграции в мировое хозяйство находится страна. В нем отражается соотно-

шение на данный момент стоимости полученных и предоставленных страной 

кредитов, инвестиций, других финансовых активов. У одних стран полученные 

ресурсы преобладают, а заграничные активы невелики. У других стран велики 

и разнообразны и те, и другие показатели. Особое место занимают США как 

нетто-импортер иностранных финансовых ресурсов. Показатели между-

народной финансовой позиции и платежного баланса взаимосвязаны. 

По экономическому содержанию различаются платежный баланс на опре-

деленную дату и за определенный период. Платежный баланс на определенную 

дату невозможно зафиксировать в форме статистических показателей; он суще-

ствует в виде меняющегося изо дня в день соотношения платежей и поступле-

ний. Состояние платежного баланса определяет спрос и предложение нацио-

нальной и иностранной валюты в данный момент, оно является одним из фак-

торов формирования валютного курса. 

Платежный баланс за определенный период (месяц, квартал, год) составля-

ется на основе статистических показателей о совершенных за этот период 

внешнеэкономических сделках и позволяет анализировать изменения в между-

народных экономических отношениях страны, масштабах и характере ее уча-

стия в мировом хозяйстве. Показатели платежного баланса за период связаны с 

агрегатными показателями экономического развития (валовым внутренним 

продуктом, национальным доходом и т.п.) и являются объектом государствен-

ного регулирования. Состояние платежного баланса за период тесно связано с 
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состоянием национальной валюты в долговременном аспекте, степенью ее ста-

бильности или характером изменений валютного курса. 

С бухгалтерской точки зрения платежный баланс всегда находится в равно-

весии. Но по его основным разделам либо имеет место активное сальдо, если 

поступления превышают платежи, либо пассивное — если платежи превышают 

поступления. Поэтому методы составления платежного баланса и измерения 

сальдо играют большую роль в правильном анализе показателей, харак-

теризующих внешнеэкономические операции страны. В экономической литера-

туре показатели платежного баланса часто приводятся без объяснения их эко-

номического содержания, хотя дефициты платежного баланса в отдельные годы 

(например, в США в 1958, 1965, 1976 гг. и в последующие годы) принципиаль-

но отличаются по экономическому содержанию и их некорректно сравнивать 

по величине. Теория и практика составления платежного баланса развиваются и 

совершенствуются в соответствии с переменами в мировой экономике. Термин 

«баланс» применяется в международных платежных отношениях для выраже-

ния ряда понятий, включая балансовый счет, сальдо или остаток счета, состоя-

ние счета, равновесие и др. Поэтому платежный баланс — это не только счет 

международных операций страны, две стороны которого уравновешивают друг 

друга, но и определенное состояние этих операций, включающее качественные 

и структурные характеристики основных его элементов. 

Структура платежного баланса. Платежный баланс имеет следующие ос-

новные разделы: 

• торговый баланс, т.е. соотношение между вывозом и ввозом товаров; 

• баланс услуг и некоммерческих платежей (баланс «невидимых» опера-

ций); 

• баланс текущих операций, включающий движение товаров, услуг и одно-

сторонних переводов; 

• баланс движения капиталов и кредитов; 

• операции с официальными валютными резервами. 

Торговый баланс. Исторически внешняя торговля выступает исходной 

формой международных экономических отношений, связывающей националь-

ные хозяйства в мировое хозяйство. Благодаря внешней торговле складывается 

международное разделение труда, которое углубляется и совершенствуется с 

развитием внешней торговли и других международных экономических опера-

ций. 

Показатели внешней торговли традиционно занимают важное место в пла-

тежном балансе. Соотношение стоимости экспорта и импорта товаров образует 

торговый баланс. Поскольку значительная часть внешней торговли осуществ-

ляется в кредит, существуют различия между показателями торговли, платежей 

и поступлений, фактически произведенных за соответствующий период. Благо-

даря этому различию в свое время возникло понятие платежного баланса как 

соотношения произведенных денежных платежей и фактических поступлений в 

отличие от общего торгового баланса, порождающего соответствующие требо-

вания и обязательства с различными сроками погашения. Однако органы, соби-

рающие сведения о внешнеэкономических операциях, никогда не имели воз-
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можности отделить реально произведенные платежи и поступления от общих 

торговых показателей. Они пользуются данными таможни о внешнеторговых 

сделках, которые и включаются в торговый баланс. С точки зрения государ-

ственной экономической политики именно эти данные представляют главный 

интерес. Различия между ними и реальными платежами отражены в кредитных 

операциях платежного баланса. 

Экономическое значение актива или дефицита торгового баланса примени-

тельно к конкретной стране зависит от ее положения в мировом хозяйстве, ха-

рактера ее связей с партнерами и общей экономической политики. Для стран, 

отстающих от лидеров по уровню экономического развития, активный торго-

вый баланс необходим как источник валютных средств для оплаты импорта ли-

цензий, доходов от иностранных инвестиций и других международных обяза-

тельств. Для ряда промышленно развитых стран (Япония, ФРГ и др.) активное 

сальдо торгового баланса используется для экспорта капитала, создания второй 

экономики за рубежом. 

Пассивный торговый баланс считается нежелательным и обычно оценива-

ется как признак слабости мирохозяйственных позиций страны. Это правильно 

для развивающихся стран, испытывающих нехватку валютных поступлений. 

Для промышленно развитых стран это может иметь иное значение. Например, 

дефицит торгового баланса США (с 1971 г.) объясняется активным продвиже-

нием на их рынок международных конкурентов (Западной Европы, Японии, 

Тайваня, Южной Кореи и других стран) по производству товаров все большей 

сложности. В результате складывающегося международного разделения труда 

более эффективно используются ресурсы в США и в мировых масштабах. Зер-

кальным отражением дефицита внешней торговли США служит активное саль-

до по этим операциям у упомянутых партнеров, которые используют валютные 

поступления для заграничных капиталовложений, в том числе в США. 

Баланс услуг включает платежи и поступления по транспортным перевоз-

кам, страхованию, электронной, телекосмической, телеграфной, телефонной, 

почтовой и другим видам связи, международному туризму, обмену научно-

техническим и производственным опытом, экспертным услугам, содержанию 

дипломатических, торговых и иных представительств за границей, передаче 

информации, культурным и научным обменам, различным комиссионным сбо-

рам, рекламе, ярмаркам и т.д. Услуги представляют собой динамично развива-

ющийся сектор мировых экономических связей, его роль и влияние на объем и 

структуру платежей и поступлений постоянно возрастают. Традиционные услу-

ги (транспорт, страхование) переживают процесс крупной перестройки в связи 

с ростом объема и многообразия торговых поставок, повышением в них удель-

ного веса полуфабрикатов, узлов и деталей благодаря развитию международной 

кооперации и специализации. С ростом уровня благосостояния в развитых 

странах резко увеличились масштабы международного туризма, в составе кото-

рого значительную часть составляют деловые поездки в связи с интернаци-

онализацией современного производства. 

Развитие международного производства, научно-техническая революция и 

другие факторы интернационализации хозяйственной жизни стимулировали 
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торговлю лицензиями, ноу-хау, другими видами научно-технического и произ-

водственного опыта, лизинговые операции (аренда оборудования), деловые 

консультации и другие услуги производственного и персонального характера. 

По принятым в мировой статистике правилам в раздел «услуги» входят выпла-

ты и поступления доходов по инвестициям и процентов по международным 

кредитам, хотя по экономическому содержанию они ближе к движению капи-

талов. В платежном балансе выделяются статьи: предоставление военной по-

мощи иностранным государствам, военные расходы за рубежом. Они как бы 

примыкают к операциям услуг. 

По методике МВФ принято также показывать особой позицией в платеж-

ном балансе односторонние переводы. В их числе: 1) государственные опера-

ции — субсидии другим странам по линии экономической помощи, государ-

ственные пенсии, взносы в международные организации; 2) частные операции 

— переводы иностранных рабочих, специалистов, родственников на родину. 

Этот вид операций имеет большое экономическое значение. Италия, Турция, 

Испания, Греция, Португалия, Пакистан, Египет и другие страны уделяют 

большое внимание регулированию выезда за границу своих граждан на зара-

ботки, так как используют этот источник значительных валютных поступлений 

для развития экономики. Для ФРГ, Франции, Великобритании, Швейцарии, 

США, ЮАР и других стран, временно привлекающих иностранных рабочих и 

специалистов, напротив, такие переводы средств служат источником дефицита 

этой статьи платежного баланса. 

Перечисленные операции услуг, движения доходов от инвестиций, сделки 

военного характера и односторонние переводы называют «невидимыми» опера-

циями, подразумевая, что они не относятся к экспорту и импорту товаров, т.е. 

осязаемых ценностей. В их составе выделяются три основные группы сделок: 

услуги, доходы от инвестиций, односторонние переводы. Применяется и тер-

мин «услуги и некоммерческие платежи». Этот термин — дань традиции с тех 

времен, когда главным содержанием экономических связей между странами 

была торговля товарами. 

Платежный баланс по текущим операциям включает торговый баланс и 

«невидимые» операции. Некоторые методики составления платежного баланса 

выделяют односторонние государственные переводы в отдельную статью и не 

включают ее в сальдо текущих операций. Текущими эти операции стали назы-

вать для того, чтобы отделить мировую торговлю товарами и услугами от меж-

дународного движения финансовых ресурсов в форме капиталов и кредитов. 

Баланс движения капиталов и кредитов выражает соотношение вывоза и 

ввоза государственных и частных капиталов, предоставленных и полученных 

международных кредитов. По экономическому содержанию эти операции де-

лятся на две категории: международное движение предпринимательского и 

ссудного капитала. 

Предпринимательский капитал включает прямые заграничные инвестиции 

(приобретение и строительство предприятий за границей) и портфельные инве-

стиции (покупка ценных бумаг заграничных компаний). Прямые инвестиции 

являются важнейшей формой вывоза долгосрочного капитала и оказывают 
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большое влияние на платежный баланс. Они не создают долговых обязательств, 

поскольку означают покупку собственности. В результате этих инвестиций раз-

вивается международное производство, которое интегрирует национальные 

экономики в мировое хозяйство на более высоком уровне и прочнее, чем тор-

говля. В 1997 г. накопленная стоимость прямых заграничных инвестиций всех 

стран, подсчитанная методом суммирования ежегодных вложений нарастаю-

щим итогом, составила более 3 трлн долл. Вывоз предпринимательского капи-

тала происходит интенсивнее, чем рост производства и внешней торговли, что 

свидетельствует о его ведущей роли в интернационализации и глобализации 

хозяйственной жизни. Более двух третей стоимости прямых заграничных инве-

стиций составляют взаимные капиталовложения развитых стран. Это означает, 

что хозяйственные связи между ними укрепляются в большей степени, чем с 

остальным миром. 

Международное движение ссудного капитала классифицируется по призна-

ку срочности. 

1. Долгосрочные и среднесрочные операции включают государственные и 

частные займы и кредиты, предоставленные на срок более одного года. Получа-

телями государственных займов и кредитов выступают преимущественно от-

стающие от лидеров страны, в то время как передовые развитые государства 

являются главными кредиторами. По-иному выглядит картина с частными дол-

госрочными займами и кредитами. Здесь также развивающиеся страны прибе-

гают к заимствованию у частных кредитно-финансовых институтов развитых 

стран. Но и в развитых странах корпорации активно используют привлечение 

ресурсов с мирового рынка в форме выпуска долгосрочных ценных бумаг или 

банковского кредита. 

2. Краткосрочные операции включают международные кредиты сроком до 

года, текущие счета национальных банков в иностранных банках (авуары), пе-

ремещение денежного капитала между банками. В последние два десятилетия 

межбанковские краткосрочные операции на мировом денежном рынке приоб-

рели большой размах. Если в 60—70-е годы преобладало стихийное перемеще-

ние «горячих» денег, что усиливало инфляцию и кризис Бреттонвудской ва-

лютной системы, то в 80—90-е годы основные потоки краткосрочных денеж-

ных капиталов осуществляются через рынок евровалют. 

Несмотря на совершенствование методики сбора и обработки статистиче-

ских показателей платежного баланса, погрешности остаются значительными. 

Поэтому выделена статья «Ошибки и пропуски», в которую включаются данные 

статистической погрешности и неучтенных операций. Специалисты отмечают, 

что наиболее трудно поддается учету движение краткосрочного денежного ка-

питала, особенно в периоды кризисных потрясений. Поэтому статья «Ошибки и 

пропуски» примыкает к разделу платежного баланса, отражающему движение 

капиталов и кредитов, и ее показатели резко возрастают при кризисных ситуа-

циях. 

Заключительные статьи платежного баланса отражают операции с ликвид-

ными валютными активами, в которых участвуют государственные валютные 
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органы, в результате чего происходит изменение величины и состава централи-

зованных официальных золото-валютных резервов. 

3.2. Показатели платежного баланса и методы классификации его статей 

Составление платежного баланса как отражения международных расчетов 

страны предназначено для выполнения как учетных, так и аналитических задач, 

тесно связанных между собой. Круг участников внешнеэкономических опера-

ций многообразен: отдельные страны и их группировки, национальные, ино-

странные и транснациональные корпорации, компании и банки, различные 

национальные и международные организации и учреждения, частные лица, 

государственные валютные органы и т.д. Это приводит к необходимости учета, 

обработки большого числа данных, поступающих не только из национальных, 

но и из иностранных источников. Отсюда основным требованием становится 

единство содержания и методов исчисления однородных показателей. На до-

стижение такого единства, придающего универсальный характер применяемым 

показателям и возможность проводить их сопоставления, направлены рекомен-

дации, содержащиеся в Руководстве Международного валютного фонда (МВФ) 

по составлению платежного баланса. 

В настоящее время эти рекомендации положены в основу составления пла-

тежных балансов стран — членов МВФ. В то же время отдельные страны вно-

сят в правила составления платежных балансов свои элементы, обусловленные 

особенностями их экономики, внешнеэкономического положения, принятой си-

стемы национального счетоводства. Поэтому сопоставление показателей пла-

тежных балансов отдельных стран всегда содержит определенную долю услов-

ности и неточности, избежать которых невозможно. По этой причине вытека-

ющие из подобных сопоставлений выводы указывают в первую очередь на 

масштабы анализируемых явлений, основные направления протекающих про-

цессов и их последствия, но не могут претендовать на абсолютную полноту и 

точность оценок. 

Разные определения платежного баланса. Обратимся к определению пла-

тежного баланса в зарубежной экономической литературе. Анализ проводимых 

в различных работах определений показывает, что все они сводятся к прагма-

тическому толкованию платежного баланса как формы статистического пред-

ставления данных о внешнеэкономической деятельности страны. 

В фундаментальной работе американских экономистов Вассермана и Уэйра 

по проблемам платежного баланса дается следующее определение: «Платеж-

ный баланс можно определить как статистическое представление экономиче-

ских операций, которые имели место в течение данного периода между рези-

дентами данной страны и представителями остального мира, т. е. другой стра-

ны, группы стран или международных организаций». В методических указани-

ях МВФ говорится: «Платежный баланс представляет собой таблицу статисти-

ческих показателей за данный период, показывающую: а) операции с товарами, 

услугами и доходами между данной страной и остальным миром; б) смену соб-

ственности и другие изменения в принадлежащих данной стране монетарном 

золоте, специальных правах заимствования (СДР), а также финансовых требо-
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ваниях и обязательствах по отношению к остальному миру и в) односторонние 

переводы и компенсирующие записи, которые необходимы для балансирования 

в бухгалтерском смысле тех операций и изменений, которые взаимно не покры-

ваются». В соответствии с такими указаниями в платежный баланс рекоменду-

ется включать не только данные о совершенных операциях, но и искусственно 

составленные показатели для балансирования операций. 

Во французских официальных публикациях дается следующее определение: 

«Платежный баланс страны представляет собой регулярно составляемую стати-

стическую ведомость, содержанием которой является отражение в форме рас-

четных показателей перемещения совокупности реальных и финансовых пото-

ков между резидентами и нерезидентами в течение определенного периода». В 

одном из исследований платежного баланса ФРГ его определение формулиру-

ется следующим образом: «Обычно под платежным балансом понимают систе-

матизированное, разбитое на определенные рубрики статистическое представ-

ление в форме баланса всех экономических сделок, которые имели место в те-

чение определенного периода между отечественными и всеми зарубежными хо-

зяйственными субъектами». 

Понятие резидента. Поскольку внешнеэкономические операции страны 

необходимо отделять от внутрихозяйственных операций, при составлении пла-

тежного баланса важное значение приобретают понятия резидента и сделки, 

трансакции, подлежащей учету. Внешнеэкономические операции совершаются 

конкретными организациями, фирмами или частными лицами, которые с точки 

зрения международных платежных отношений выступают либо резидентами 

данной страны, либо нерезидентами. Этот простой, казалось бы, вопрос транс-

формируется в сложную проблему в современных условиях, когда усиливается 

интернациональное переплетение капиталов, приобрела огромный размах дея-

тельность ТНК, в широких масштабах происходит миграция рабочей силы и 

действуют другие подобные процессы в мировом хозяйстве. 

Руководство МВФ дает следующее определение: «Экономика страны рас-

сматривается как совокупность хозяйственных единиц, более тесно связанных с 

данной территорией, нежели с какой-нибудь иной территорией. Платежный ба-

ланс данной страны будет отражать либо операции этих хозяйственных единиц 

с остальным миром, если указанные хозяйственные единицы рассматриваются 

как резиденты данной страны, либо операции этих хозяйственных единиц с 

данной страной, если хозяйственные единицы рассматриваются как нерезиден-

ты по отношению к данной стране». Вследствие применения системы двойной 

записи, указывается далее в Руководстве МВФ, в случае ошибки не произойдет 

нарушения баланса, но может возникнуть искаженное представление о со-

вершенных операциях. Для его избежания необходимы выработка универсаль-

ного определения резидента и его повсеместное правильное применение. 

В США резидентами считаются все правительственные учреждения, нацио-

нальные компании и граждане, постоянно проживающие в стране. Что касается 

американских граждан, проживающих за границей (кроме государственных 

служащих), то отнесение их к числу резидентов США зависит от длительности 

их пребывания за пределами страны и других факторов. Заграничные филиалы 
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американских корпораций и дочерние компании считаются для США ино-

странными фирмами. Аналогичная практика имеет место и в других ведущих 

странах. 

В ФРГ резидентами с точки зрения платежного баланса считаются «физиче-

ские и юридические лица, предприятия и т.д., для которых центр их хозяй-

ственных интересов находится в данной стране независимо от их национальной 

принадлежности». В силу этого к резидентам в ФРГ относятся не только лица 

германского происхождения, но и иностранные предприниматели, обосновав-

шиеся в ФРГ. 

В соответствии с принятой во Франции методикой термин «резидент» озна-

чает физических лиц французской национальности, находящихся во Франции 

или за границей менее двух лет, а также иностранцев, находящихся во Франции 

более двух лет, за исключением иностранных служащих. Резидентами считают-

ся также юридические лица во Франции, за исключением дипломатических и 

консульских представителей, работающих во Франции. 

В Российской Федерации в соответствии с Законом «О валютном регулиро-

вании и валютном контроле» от 9 октября 1992 г. резидентами являются: 

а) физические лица, имеющие постоянное местожительство в Российской 

Федерации, в том числе временно находящиеся за ее пределами; 

б) юридические лица, созданные в соответствии с законодательством РФ, с 

местонахождением в РФ; 

в) предприятия и организации, не являющиеся юридическими лицами, со-

зданные в соответствии с законодательством РФ, с местонахождением в РФ; 

г) дипломатические и иные официальные представительства РФ, находящи-

еся за ее пределами; 

д) находящиеся за пределами Российской Федерации филиалы и представи-

тельства резидентов, указанных в подпунктах б) и в). 

Определение сделки. Здесь существуют сложности классификации. Счита-

ется, что международные сделки, как правило, означают обмен. В рамках сло-

жившейся традиции различаются четыре типа сделок, или операций: продажи и 

покупки (обмен) товаров и услуг против финансовых активов; бартер, т. е. об-

мен товаров и услуг данной страны непосредственно на товары и услуги других 

стран; обмен финансовых активов на другие финансовые активы, т. е. продажа 

ценных бумаг на деньги, выплата коммерческих долгов и т. п.; односторонние 

переводы, т.е. предоставление или приобретение товаров и услуг либо финан-

совых активов без возмещения, на односторонней основе. 

Такое определение хотя и охватывает большую часть внешне-

экономических операций, в то же время оставляет открытыми немало вопросов. 

По методике, принятой в составлении национальных счетов, сделкой в области 

товаров, услуг и доходов считается передача одной стороной реальных ресур-

сов подобного рода другой стороне. Однако и во внутреннем, и в международ-

ном обмене возникают сомнительные случаи, когда обе стороны, участвующие 

в сделке, представляют одно и то же юридическое лицо, когда передача реаль-

ных ресурсов происходит без фактической смены юридического собственника. 

Подобные операции в крупных масштабах осуществляют ТНК со своими ино-
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странными филиалами. Нередки также случаи, когда какие-то изменения, не 

являющиеся сделкой, вызывают присущий сделке экономический эффект. 

Например, переоценка валютных резервов в связи с изменениями валютных 

курсов вызывает прирост или сокращение требований страны к внешнему ми-

ру. Применительно к составлению платежного баланса экспертами МВФ реко-

мендуется трактовка понятия сделки, или операции, «в широком смысле слова, 

в соответствии с обычной практикой». Этим понятием предлагается пользо-

ваться по отношению к любым операциям, «которые принято отражать в пла-

тежном балансе». 

При несовершенстве определений ряда операций и неточности поступаю-

щих данных очевидна неизбежность определенных расхождений в итоговых 

показателях на кредитовой и дебетовой стороне платежного баланса. Чтобы из-

бежать этого, в основу составления таблиц платежного баланса положен прин-

цип двойной бухгалтерской записи. Он означает, что по поводу каждой опера-

ции, фиксируемой в платежном балансе, в этот документ вносятся два идентич-

ных показателя: один с положительным знаком — на кредитовой стороне, вто-

рой с отрицательным знаком — на дебетовой стороне. Первый показатель от-

ражает стоимость товаров, услуг или ценных бумаг, которые приобретены или 

проданы резидентами данной страны, второй говорит о том, каким образом эта 

операция финансируется: наличными платежами, передачей финансовых акти-

вов или (реже) на бартерной основе. Экспорт товаров и услуг обозначается как 

поступления со стороны заграницы и заносится в раздел кредитовых операций; 

импорт товаров и услуг — как платежи в раздел дебетовых операций. Вторая 

запись для каждой из этих операций раскрывает движение наличных денег или 

финансовых активов, которые финансируют эту операцию. Например, в случае 

экспорта товаров первый показатель указывает его стоимость в разделе поступ-

лений, а второй — в разделе платежей — прирост финансовых требований к за-

границе или соответствующее сокращение принадлежащих иностранцам авуа-

ров в банках данной страны. 

На основе обработки большого числа подготовительных счетов в сводный 

платежный баланс включаются итоговые показатели, отражающие поступления 

и платежи, либо изменения требований и обязательств страны в ее операциях с 

внешним миром. Таким образом, по самому принципу составления платежного 

баланса итоговая сумма его положительных показателей должна равняться 

сумме отрицательных показателей, что во всех случаях должно обеспечивать 

его формальное равновесие. Однако и при этом остаются неточности и упуще-

ния методологического и учетного характера. 

Учет цен. Значительную проблему составляет учет цен, по которым совер-

шаются сделки внешнеэкономического характера. Органы, ведающие составле-

нием платежных балансов, не всегда могут получить достоверные данные по-

добного характера. Напротив, в силу заинтересованности участников сделки в 

соблюдении коммерческой тайны эти данные в большинстве случаев получить 

невозможно. Для каждого товара существуют различные цены на разных гео-

графических рынках: цены, на основе которых взимаются таможенные и иные 

налоговые сборы; цены, по которым владелец товара учитывает его в своих 
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учетных документах; внутрифирменные или трансфертные цены и т. д. Из 

множества цен для занесения данных о сделке в платежный баланс должна 

применяться цена, устанавливаемая по единому принципу для кредитовых и 

дебетовых записей, в противном случае не будет соблюдено правило баланси-

рования операций. Поскольку выбор цены касается не только страны, о которой 

идет речь, но и ее партнеров, с которыми она совершает свои операции, реко-

мендуется в целях единообразия и обеспечения статистических требований ис-

пользовать принцип оценки торговых операций по рыночным ценам или их эк-

вивалентам. В Руководстве МВФ и национальных методических разработках 

содержатся подробные описания, как выбирать цены для отражения соответ-

ствующих показателей в платежном балансе. 

Фиксация момента сделки. Не менее важен вопрос о фиксации момента 

совершения операции, данные о которой заносятся в платежный баланс. По-

добно ценам в ситуации со временем совершения сделки существует множе-

ство альтернатив. В качестве показателя, отражающего дату совершения опера-

ции, могут выступать даты: заключения контракта или достижения соглашения, 

отгрузки товара, его доставки, прохождения таможенных процедур, вы-

полнения услуг, начисления дохода или платежа. Руководство МВФ рекомен-

дует так выбирать дату совершения сделки, чтобы факт перемещения собствен-

ности находил отражение в национальном счетоводстве. 

Детальная структура таблицы платежного баланса, рекомендуемой МВФ, 

содержит более 100 видов операций, разбитых на отмеченные выше крупные 

статьи. Подробные рекомендации направлены на достижение единообразия со-

ставления платежных балансов стран—членов МВФ и их сопоставимости. Од-

нако на практике национальные публикации далеки от унификации. Сложность 

сбора данных, относящихся к внешнеэкономическим операциям, их неполнота, 

методологические различия и прочие факторы затрудняют для государствен-

ных органов составление документов платежных балансов, адекватно отража-

ющих объем, структуру, время исполнения и другие характеристики внешне-

экономических операций. 

Неизбежность различного рода ошибок и искажений приводит к тому, что в 

платежный баланс вводится статья «Ошибки и пропуски» или «статистическая 

погрешность». Поскольку формально платежный баланс всегда должен быть в 

равновесии, то расхождения с фактическими данными заносятся в эту статью. В 

ряде случаев в нее включают показатели, которые по каким-либо причинам не 

подходят под существующую классификацию статей платежного баланса или с 

целью их сокрытия. Она отражает не только методологические ошибки, но и 

неучтенные, в том числе контрабандные операции, и поэтому величина показа-

телей по этой статье обычно достаточно стабильна. Но в периоды кризисов, со-

циальных и политических потрясений суммарный показатель «ошибок и про-

пусков» увеличивается. Это дает специалистам основание считать, что в такие 

периоды за ним скрываются крупные перемещения, «бегство» краткосрочного 

капитала в поисках выгодного приложения или безопасного убежища. 

Методы классификации статей платежного баланса. Изучение методов 

составления платежного баланса и измерения его сальдо имеет большое значе-
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ние для правильного истолкования показателей международных расчетов. Не-

редко в экономической литературе показатели платежного баланса приводятся 

без интерпретации их экономического содержания. Это в особенности касается 

сальдо платежного баланса. Например, показатель дефицита платежного балан-

са США в 1958 г. имеет одно, а в 1978 г. — совершенно иное экономическое 

содержание; они по-разному измеряются, и их публикация повлекла за собой 

различные последствия. Поэтому использование показателей платежного ба-

ланса для анализа и сопоставлений подразумевает знание принципов их измере-

ния и заключенного в них экономического содержания, которые претерпели 

ряд изменений в связи с переменами в экономической обстановке и в междуна-

родных валютно-кредитных и финансовых отношениях. 

Международные платежные отношения прошли длительный путь развития. 

Вместе с ними развивается и претерпевает определенные изменения методоло-

гия составления и анализа платежных балансов. Современные формы представ-

ления платежного баланса являются результатом длительной эволюции теории 

платежного баланса и практики его составления. 

Первые попытки учета масштабов и оценки последствий международных 

экономических операций появились в Англии в конце XIV в. и были связаны с 

экономическими воззрениями раннего меркантилизма. Стремление предотвра-

тить отлив из страны золота, которое олицетворялось с национальным богат-

ством, вызвало необходимость осмысления природы и оценки масштабов вне-

шней торговли, а затем и других внешнеэкономических операций. Само поня-

тие «платежный баланс» было впервые введено в экономическую теорию 

Джеймсом Стюартом в 1767 г., но составление платежного баланса и охват 

входящих в него операций до начала XX в. понимались в разных странах не-

одинаково. 

В период капитализма свободной конкуренции интерес к проблеме учета 

международных экономических операций и их надлежащего отражения в пла-

тежном балансе был обусловлен главным образом стремлением отдельных гос-

ударств предотвратить отлив золота в периоды экономических и кредитных 

кризисов, а со стороны экономистов — стремлением объяснить причины нару-

шения и восстановления платежного равновесия в рамках общей экономиче-

ской теории равновесия. Однако в указанный период еще отсутствуют доста-

точно полные и достоверные данные о международных расчетах как из-за несо-

вершенства системы сбора данных о них, так и из-за недостатков теоретическо-

го подхода к их осмыслению. 

Практически все видные представители экономической науки, начиная от 

А. Смита и Д. Рикардо, отдали дань проблеме равновесия платежного баланса, 

внося новые элементы и представления в процесс составления платежных ба-

лансов. Переход капитализма в современную стадию, отмеченный ростом вы-

воза капитала, быстрым развитием других международных экономических опе-

раций, привел к расширению содержания платежных балансов. Одновременно 

возрастает необходимость и совершенствуется практика учета международных 

расчетов как следствие усиления роли государства в формировании и урегули-

ровании платежных балансов. Возрастает роль государственных экономических 
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учреждений — казначейства, бюджетных и кредитных органов, таможенных и 

других учреждений, деятельность которых включает сбор и анализ данных о 

международных расчетах. 

К началу XX в. наиболее полное развитие методы составления платежного 

баланса получили в США и Великобритании. Первая официальная публикация 

платежного баланса США была подготовлена Министерством торговли в 1923 

г. по показателям 1922 г. Предыдущие публикации принадлежали отдельным 

исследователям и не имели официального характера. Одним из последствий 

превращения США после Первой мировой войны в страну-кредитор и в миро-

вой финансовый центр стал повышенный интерес к составлению баланса меж-

дународных экономических операций, который был бы достаточно точным и 

подробным, чтобы служить ориентиром для выработки надлежащей экономи-

ческой политики. С этой целью Министерство торговли США скорректировало 

данные и методику первой официальной публикации и опубликовало платеж-

ный баланс США за 1923 г., данные которого в целях анализа были сгруппиро-

ваны по трем разделам: текущие операции, движение капиталов, операции с зо-

лотом и серебром. 

При этом руководствовались следующими принципами: к текущим относи-

лись такие операции, которые считались завершенными в течение данного года 

и не должны были в дальнейшем повлечь за собой платежей или поступлений. 

В эту рубрику включались как торговые, так и «невидимые» операции. Опера-

циями по движению капиталов являлись такие, в результате которых в буду-

щем ожидалось поступление прибылей или процентов. Операциям с золотом и 

серебром придавалось важное значение, и они выделялись в особый раздел. Ха-

рактерно, что в разделе движения капитала были отражены только долгосроч-

ные инвестиции, поскольку о краткосрочных почти не было данных, причем в 

качестве долгосрочных инвестиций расценивались находящиеся за пределами 

страны американские денежные средства. Эта форма без существенных измене-

ний сохранялась до начала Второй мировой войны. 

В 1943 г. американский экономист X. Лэри составил платежный баланс 

США за 1919—1939 гг. Его форма послужила основой для составления пла-

тежного баланса США после Второй мировой войны. С 1946 г. квартальные и 

годовые отчеты о платежном балансе стали печататься Министерством торгов-

ли США в журнале «Surwey of Current Business». Примерно так же прошел про-

цесс разработки и анализа показателей платежного баланса в Великобритании и 

ряде других стран. Платежный баланс, составленный Лэри за 1919—1939 гг., и 

последующие официально опубликованные платежные балансы США и ряда 

других стран отличаются от предыдущих по форме и по существу. Платежный 

баланс составлялся как статистическая таблица для анализа финансовой пози-

ции страны по отношению к внешнему миру. Исходя из этого, в платежный ба-

ланс включались только сделки, которые завершались наличными платежами. 

Считалось, что международная торговля влияет на внутреннюю экономику так, 

что превышение экспорта над импортом и наоборот приводит к изменениям, в 

основном в области денежного обращения и цен, которые автоматически спо-

собствуют восстановлению равновесия в международных расчетах. 
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Усиление государственного вмешательства в экономику заставило теорети-

ков отойти от концепции автоматического регулирования экономики, в частно-

сти платежного баланса, стихийными силами рынка. Пересмотру понятия пла-

тежного баланса способствовало также развитие методов расчетов националь-

ного дохода и валового внутреннего продукта. Современные экономисты счи-

тают важным отразить в платежном балансе долю национального продукта, 

вывезенного в другие страны в виде товаров и услуг, объем поступлений това-

ров и услуг в страну и методы финансирования разницы между экспортом и 

импортом. Сальдо текущих операций современного платежного баланса обыч-

но входит в таблицы расчетов валового внутреннего продукта, национального 

дохода, счетов «затраты-вьшуск». 

Формирование мирового хозяйства требовало сопоставления показателей 

международных расчетов отдельных стран. Поэтому принципы составления 

платежного баланса отдельных стран подвергаются все большей унификации. 

Достижению определенного единообразия в представлении данных междуна-

родных расчетов способствовала деятельность Лиги наций и МВФ. 

Эксперты Лиги наций провели работу по стандартизации методики состав-

ления платежных балансов. Публикация Лигой наций в 1924 г. данных о пла-

тежных балансах 13 стран за 1922 г. положила начало международному сопо-

ставлению этих показателей. В 1927 г. Лигой наций были предложены схема и 

ряд рекомендаций, в которых за образец брались главным образом платежные 

балансы США и Англии. 

В результате уточнений, внесенных экспертами Лиги наций, была создана 

схема составления платежного баланса, которая в 1947 г. была опубликована 

как документ ООН. Он стал итогом деятельности Лиги наций в указанной обла-

сти, одновременно послужив базой для разработки формы и принципов состав-

ления платежного баланса Международным валютным фондом. 

МВФ продолжал разработку методики унификации схемы платежного ба-

ланса, результаты которой находят отражение в периодически переиздаваемом 

Руководстве по платежному балансу. В настоящее время публикации платеж-

ных балансов стран — членов МВФ осуществляются на основе правил, содер-

жащихся в издании Руководства 1993 г. Предложенная МВФ схема в общих 

чертах повторяет принятую систему построения статей платежных балансов 

ведущих стран, но с некоторыми модификациями, которые делают эту схему 

универсальной и позволяют сравнивать и анализировать платежные балансы не 

только развитых, но и развивающихся государств, а также государств, осу-

ществляющих переход к рыночной экономике. 

Классификация статей платежного баланса по методике МВФ 

А. Текущие операции 

Товары 

Услуги 

Доходы от инвестиций 

Прочие услуги и доходы 

Частные односторонние переводы 

Официальные односторонние переводы 
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Итог: А. Баланс текущих операций  

В. Прямые инвестиции и прочий долгосрочный капитал 

Прямые инвестиции 

Портфельные инвестиции 

Прочий долгосрочный капитал 

Итог: А + В (соответствует концепции базисного баланса в США) С. Крат-

косрочный капитал  

D. Ошибки и пропуски 

Итог: А + В + С + D (соответствует концепции ликвидности в США)  

Е. Компенсирующие статьи 

Переоценка золото-валютных резервов, распределение и использование 

СДР 

F. Чрезвычайное финансирование 

G. Обязательства, образующие валютные резервы иностранных офици-

альных органов 

Итог: A+B+C+D+E+F+G (соответствует концепции официальных расчетов 

в США) Н. Итоговое изменение резервов СДР 

Резервная позиция в МВФ 

Иностранная валюта 

Прочие требования 

Кредиты МВФ 

Принятая МВФ система классификации статей платежного баланса исполь-

зуется странами—членами Фонда, включая Россию, как основа национальных 

методов классификации. При этом характер международных расчетов отдель-

ных стран диктует и особенности составления ими платежных балансов. Пла-

тежные балансы развитых и развивающихся стран существенно различаются по 

содержанию. Есть и особенности в расчетах отдельных стран, которые находят 

отражение в платежных балансах. Для стран, входящих в Организацию эконо-

мического сотрудничества и развития (ОЭСР), характерна система составления 

платежных балансов на основе методов, принятых в США и других ведущих 

странах, которые отличаются от схемы, рекомендованной МВФ, в некоторых 

деталях. 

Схемы платежного баланса, принятые в настоящее время МВФ и ОЭСР, 

учитывают общие черты, свойственные всем развитым странам, и предостав-

ляют каждой из них возможность вносить свои с учетом специфических финан-

совых операций. Как правило, такие особенности связаны с методами измере-

ния сальдо платежного баланса и его покрытия. Россия после своего вступле-

ния в МВФ также регулярно публикует свой платежный баланс. 

3.3. Способы измерения сальдо платежного баланса 

Одна из главных задач составления платежного баланса — измерение его 

сальдо. Это важная аналитическая проблема. Она охватывает широкий круг во-

просов — от точности данных об отдельных международных сделках до струк-

туры построения таблиц и является одной из важнейших частей теории и прак-

тики платежного баланса. Общепризнанный метод определения дефицита или 
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активного сальдо платежного баланса — деление его на основные и баланси-

рующие статьи. Сальдо основных статей называют «сальдо платежного балан-

са», а в зависимости от того, положительная эта величина или отрицательная, 

— активом или дефицитом платежного баланса. Оно покрывается при помощи 

балансирующих статей. Сальдо платежного баланса является важным показате-

лем. Его величина входит в исчисление валового внутреннего продукта и наци-

онального дохода, влияет на положение валюты, на выбор средств внешней и 

внутренней экономической политики. Отсюда важнейшей проблемой, возни-

кающей при измерении сальдо платежного баланса, является классификация 

статей на основные или балансирующие. 

Понятие сальдо платежного баланса относится к балансовому итогу опре-

деленного набора операций. Это положение имеет принципиальный характер. 

Показатель актива или дефицита платежного баланса не должен пониматься как 

характеристика всего платежного баланса, который всегда находится в равно-

весии, а его общий итог в бухгалтерском отношении в силу принятой системы 

его построения — нулевой. Показатель сальдо платежного баланса является 

структурным. Его величина в первую очередь зависит от выбора статей, итог 

которых он представляет. Такой выбор не может быть произвольным. Он под-

чинен определенной задаче и несет отпечаток соответствующего аналитическо-

го подхода. 

Классификация статей платежного баланса по методике МВФ позволяет 

проиллюстрировать эволюцию методов определения его сальдо. Пользуясь 

этой схемой, достаточно подвести черту под определенной группой операций, и 

тогда итоговый показатель всех статей, расположенных выше черты, будет со-

ответствовать сальдо платежного баланса по одной из известных концепций. 

Этот показатель будет уравновешиваться итогом сумм всех статей ниже черты, 

взятых с обратным знаком. Структура данной классификации в определенной 

мере как бы следует исторически за развитием международных экономических 

операций. 

Концепция баланса текущих операций. Исторически наиболее развитой 

формой международного обмена выступает внешняя торговля. Расчеты по 

внешней торговле составляли главное содержание основных статей первых 

платежных балансов. С углублением международного разделения труда все 

большую роль в международном обмене стали играть услуги. В современном 

платежном балансе операции торговли и услуг занимают важное место в числе 

основных статей. Торговый баланс и баланс услуг тесно связаны с состоянием 

внутренней экономики страны и с ее позицией в мировом хозяйстве. Дефицит 

или актив внешней торговли отражает конкурентоспособность товаров данной 

страны на мировых рынках, слабость или силу ее экономики и может послу-

жить причиной серьезных экономических мер. Более широко экономические 

связи данной страны с внешним миром отражает баланс текущих операций 

платежного баланса. Страна может, например, покрывать дефицит торгового 

баланса поступлениями от продажи лицензий, от туризма или переводов ино-

странных рабочих. Сальдо текущих операций платежного баланса часто упо-

требляется для характеристики внешнеэкономического положения страны. 
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Считается, что баланс текущих операций отражает величину реальных ценно-

стей, которые страна передала загранице или получила от нее в дополнение к 

валовому внутреннему продукту. Он показывает в технико-экономическом 

плане, живет ли страна «по своим доходам». 

С аналитической точки зрения баланс текущих операций, по мнению запад-

ных экспертов, отличается двумя особенностями. Во-первых, текущие опера-

ции по своей природе окончательны — расчеты по ним не влекут за собой от-

ветных операций, как это имеет место с операциями по движению капитала. 

Во-вторых, в краткосрочном плане текущие операции наиболее устойчивы, а их 

итог отражает соответственно влияние более глубоких экономических тенден-

ций, чем операции по движению капитала, особенно краткосрочного, в боль-

шей мере подверженные колебаниям под воздействием не только экономиче-

ских, но и политических причин. Вследствие этого баланс текущих операций до 

сих пор рассматривается как показатель, имеющий наиболее значительное эко-

номическое содержание. Он включается в национальные счета, расчеты «затра-

ты-вьшуск», другие макроэкономические агрегаты для определения итога 

внешнеэкономической деятельности страны и ее взаимодействия с внутриэко-

номическими процессами. Этот показатель фигурирует также в числе основных 

при анализе государственной экономической политики и выработке ее долго-

срочных целей. 

Показателю баланса текущих операций придавалось и более глубокое эко-

номическое содержание. С ростом вывоза капитала в зарубежной экономиче-

ской теории формируется концепция платежного баланса, в соответствии с ко-

торой сальдо текущих операций должно уравновешивать баланс движения дол-

госрочного капитала. По схеме классификации МВФ это означает, что сальдо 

операций по группе А (текущие операции) должно быть равно сальдо операций 

по группе В (долгосрочный капитал) с обратным знаком. В соответствии с этой 

концепцией за счет актива баланса текущих операций должно было осуществ-

ляться финансирование вывоза долгосрочного капитала. 

Концепция базисного баланса. С развитием учета движения долгосрочно-

го капитала и его более полного отражения в платежном балансе была выдви-

нута концепция базисного баланса. Она была распространена в США, Велико-

британии и других странах после Второй мировой войны и применялась в каче-

стве главной или наряду с другими для определения состояния платежного ба-

ланса. Суть этой концепции состоит в выделении базисных, устойчивых сделок, 

включаемых в основные статьи, которые, по мнению ее авторов, характеризуют 

устойчивость во времени и невосприимчивость к колебаниям экономической 

конъюнктуры. Таковыми стали считать не только текущие операции, но и дви-

жение долгосрочного капитала. Балансирующими операциями стали считать 

движение краткосрочного капитала и валютных резервов. По классификации 

МВФ сальдо базисного баланса определяется как сумма сальдо операций по 

группам А и В. Эта сумма должна уравновешиваться балансом операций, рас-

положенных ниже группы В. 

В соответствии с концепцией базисного баланса актив текущих операций не 

столько уравновешивает движение капитала, сколько обеспечивает для этой 
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цели приток валюты. Окончательное балансирование платежного баланса 

должно было обеспечить движение краткосрочного капитала, которым в опре-

деленных пределах можно было манипулировать путем изменения валютных 

курсов, ставок процента и других средств экономической политики. Такой под-

ход можно объяснить тем, что до определенного времени движению кратко-

срочного капитала не придавалось серьезного значения как самостоятельному 

процессу. Считалось более важным обеспечивать устойчивый рост вывоза дол-

госрочного капитала, наращивать зарубежные инвестиции, а следовательно, 

расширять свои позиции на мировых рынках. 

Концепция ликвидности. Следующим шагом была разработка концепции 

ликвидности, выдвинутой США в 1958 г. Резкое ухудшение платежного балан-

са США в тот период и кризис доллара заставили Министерство торговли кри-

тически осмыслить методы составления платежного баланса и измерения его 

дефицита. Было пересмотрено отношение к движению краткосрочного капита-

ла, причем особое значение придавалось ликвидным долларовым активам на 

руках иностранных частных лиц и официальных органов, что определило со-

держание и название нового подхода. 

Концепция ликвидности исходила из того, что доллар США являлся ре-

зервной валютой и широко применялся как международное платежное и ре-

зервное средство. Считалось, что США должны быть всегда готовы к борьбе со 

спекуляцией долларами, а для этого необходимо знать, какова сумма ликвид-

ных долларовых активов у нерезидентов. Величину прироста этой суммы долж-

но было показывать сальдо платежного баланса. Поэтому по концепции лик-

видности в число основных статей, кроме тех, что включаются сторонниками 

базисных сделок, входят еще три вида сделок: движение частного краткосроч-

ного национального капитала, иностранных коммерческих кредитов и сальдо 

по статье «Ошибки и пропуски». 

В качестве балансирующих берутся статьи, которые, по мнению Министер-

ства торговли, отражают изменения в международной ликвидной позиции 

США. В балансирующие статьи входят изменения: американских валютных ре-

зервов (включая взнос в МВФ), ликвидных обязательств США перед иностран-

ными официальными учреждениями и частными лицами. Особенностью этой 

концепции являлось разграничение государственных валютных резервов США 

и валютных активов в руках американских частных держателей. 

По классификации статей платежного баланса, принятой МВФ, сальдо по 

концепции ликвидности с некоторыми оговорками (касающимися группы С) 

соответствует сумме сальдо операций по группам А + В + С + D, которые будут 

считаться основными. Оно балансируется суммарной величиной сальдо по 

группам Е + F + G + Н, взятой с обратным знаком. В классификации, принятой 

ОЭСР, концепция ликвидности четко выражена. Она содержала в себе немало 

противоречий. Отнесение ряда операций с краткосрочным капиталом к числу 

основных статей платежного баланса не было достаточно обосновано. В част-

ности, главная причина включения активов иностранной валюты, находящихся 

в руках американских частных держателей, состояла в том, что законодатель-

ство США затрудняло государственным финансовым органам их использова-
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ние для защиты доллара в дополнение к официальным резервам. Сальдо по ста-

тье «Ошибки и пропуски» не связывалось с движением краткосрочного капита-

ла и объяснялось лишь несовершенством учета международных расчетов. 

Включение в число балансирующих статей изменения частных краткосроч-

ных обязательств США отражало взгляд на эти обязательства как на потенци-

альную угрозу доллару. Правда, по законодательству США иностранные част-

ные держатели долларов не могли непосредственно обменять их на золото в 

казначействе США. Но в условиях, когда доверие к доллару было подорвано, 

иностранные частные банки могли продавать свои долларовые активы цен-

тральным банкам, а те, в свою очередь, предъявлять их к обмену на золото каз-

начейству США. 

Концепция баланса официальных расчетов. Очередным шагом на пути 

измерения сальдо платежного баланса стала концепция официальных расчетов, 

выдвинутая США в 1965 г. и принятая впоследствии как основная концепция 

экспертами МВФ и ОЭСР. Привлекательность этой методики для официальных 

органов США и других стран состояла в том, что она, во-первых, давала мень-

шие показатели дефицита, во-вторых, подводила теоретическую основу под 

практикуемое широкое привлечение иностранного частного краткосрочного и 

портфельного капитала для улучшения платежного баланса. Концепция офици-

альных расчетов возникла в результате критического анализа методов измере-

ния сальдо платежного баланса США, который был осуществлен специально 

созданным комитетом под руководством эксперта по финансовым вопросам Э. 

Бернштейна. 

Концепция баланса официальных расчетов, или, как его стали называть в 

публикациях МВФ и ряда развитых стран, итогового баланса (overall balance), 

стала применяться в США с 1965 г., а позднее получила распространение и в 

других странах и была одобрена экспертами МВФ и ОЭСР. Исходная посылка 

этой концепции состояла в том, что официальные валютные органы стран осу-

ществляют валютную интервенцию с целью поддержания курсов своих валют. 

При Бреттонвудской системе эти интервенции были обусловлены обязатель-

ством стран не допускать отклонений валютного курса больше чем на ± 1 % па-

ритета, зафиксированного в долларах. С 1973 г. это вмешательство перестало 

быть регулярным; оно осуществлялось тогда, когда плавающий курс отклонял-

ся, по мнению официальных валютных органов, в больших масштабах от сло-

жившихся и признанных желательными уровней по отношению к валютам 

партнеров. 

С переходом на концепцию официальных расчетов краткосрочные обяза-

тельства США перед иностранцами, иностранными частными учреждениями, 

банками, включая частные депозиты в американских банках, а также частные 

иностранные инвестиции в ценные бумаги правительства США на руках ино-

странных частных лиц стали рассматриваться не как угроза платежному балан-

су и доллару, а как поступление капитала, владельцы которого находят в стране 

выгодное поле для его приложения. В качестве балансирующих статей авторы 

концепции предложили рассматривать официальные резервные и специальные 

межправительственные операции. 
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Стандартное определение баланса официальных расчетов, применявшееся 

многими странами, предполагает включение в число балансирующих следую-

щих статей: операции официальных валютных органов с валютными резервами 

(золото, иностранная валюта, резервная позиция в МВФ и активы в СДР); из-

менения обязательств официальных валютных органов перед иностранными 

официальными учреждениями, включая международные организации, распре-

деление СДР. По классификации МВФ сальдо платежного баланса по концеп-

ции официальных расчетов выступает как итог по группам A+B+C+D+E+F+G, 

которые классифицируются как основные статьи, оно уравновешивается итого-

вой суммой операций по группе Н, т.е. сугубо официальными валютными опе-

рациями. 

Применение концепции официальных расчетов в отдельных странах имело 

свои особенности и отличалось от рекомендаций МВФ и схемы ОЭСР. В част-

ности, в США помимо перечисленных выше операций входят также изменения 

в течение данного периода по следующим операциям: ликвидные обязательства 

национальных учреждений по отношению к иностранным официальным учре-

ждениям, прочие рыночные обязательства по отношению к иностранным офи-

циальным органам (включая принадлежащие им неликвидные обязательства 

американских банков по данным последних, а также облигации американских 

государственных учреждений и корпораций, частных корпораций, правительств 

штатов и муниципалитетов); неликвидные обязательства правительства США 

иностранным официальным резервным учреждениям. 

Балансирующие статьи по методике официальных расчетов для стран, чьи 

валюты не являются резервными (в отличие от США), имеют иное содержание, 

чем в платежном балансе США. В ФРГ они отражают «изменения нетто-

позиции Бундесбанка по заграничным активам». Приток иностранной валюты 

на счета Бундесбанка отражает актив платежного баланса ФРГ, а в случае его 

дефицита уменьшается объем иностранной валюты в резервах банка. Применя-

емая в ФРГ концепция приводит к включению в число балансирующих таких 

операций Бундесбанка, которые не являются резервными, а представляют со-

бой скорее долгосрочные вложения государственного капитала за границей. 

Примером может служить приобретение Бундесбанком облигаций МБРР. 

В Великобритании концепция официальных расчетов применялась с 1970 г. 

В отличие от американской методики в числе балансирующих операций, куда 

входят изменения в официальных резервах, некоторые операции находят здесь 

лишь частичное выражение. Сюда включаются официальные краткосрочные и 

среднесрочные заимствования средств в МВФ для поддержания официальных 

резервов, аналогичные заимствования у центральных банков отдельных стран и 

т.п. Однако ряд операций, отражающих изменения обязательств Великобрита-

нии по отношению к иностранным официальным валютным учреждениям, не 

попадает в число балансирующих, что приводит к асимметричности сальдо ее 

платежного баланса. Существует ряд различий между странами в составлении 

платежного баланса по этой методике. 

Вследствие указанных различий сальдо платежных балансов стран не 

вполне сопоставимы. Так, чтобы привести показатели сальдо балансов офици-
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альных расчетов к сопоставимому виду, например по методике ОЭСР к амери-

канскому показателю, надо добавить показатели распределения СДР и досроч-

ных выплат иностранцами по долгосрочным кредитам американского прави-

тельства, к английскому — присоединить обязательства иностранным валют-

ным органам помимо тех, которые возникли по линии поддержания резервов, и 

вычесть заимствования иностранной валюты английским правительством; из 

показателя ФРГ надо отнять стоимость приобретенных Бундесбанком облига-

ций МБРР. Однако отмеченные корректировки невелики по масштабам, а в от-

дельных случаях вовсе незначительны, что позволяет в практических целях 

осуществлять сравнение указанных страновых показателей. 

В условиях фиксированных валютных курсов баланс официальных расче-

тов отражал положение валюты данной страны на валютных рынках, поскольку 

изменения ее курса находили отражение главным образом в изменении объема 

официальных резервов и обязательств по отношению к иностранным офи-

циальным валютным органам. Актив этих статей (прирост валютных резервов 

или уменьшение обязательств) означал усиление позиций валюты данной стра-

ны, а дефицит соответственно — ее ослабление. С введением режима плаваю-

щих валютных курсов анализ балансирующих статей не дает ответа на вопрос о 

положении национальной валюты. Курс валюты страны может меняться, но ес-

ли государственные валютные органы не осуществляют операций по его под-

держанию, балансирующие статьи баланса официальных расчетов останутся 

без изменений. В этом случае под воздействием колебаний валютного курса 

будут происходить изменения в основных статьях платежного баланса. Дли-

тельные отклонения валютных курсов сказываются на изменении соотношений 

между сальдо баланса по текущим операциям и баланса движения капиталов и 

кредитов; краткосрочные колебания курсов валют — главным образом на дви-

жении краткосрочного капитала. 

Возврат к измерению сальдо платежного баланса лишь по текущим 

операциям. Крупные сдвиги в структуре международных платежных отноше-

ний и связанная с ними неустойчивость движения капитала в обстановке кри-

зисных потрясений в экономике и мировой валютной системе в середине 70-х 

годов привели к пересмотру методов определения сальдо платежного баланса. 

С 1976 г. США стали официально измерять сальдо платежного баланса только 

как сальдо текущих операций, публикуя данные о других операциях как спра-

вочные показатели. Их примеру последовал ряд стран. 

Измерение сальдо платежного баланса по текущим операциям означает, что 

страны, принявшие этот метод, считают все перемещения капитала балансиру-

ющими статьями, стихийно уравновешивающими платежный баланс в услови-

ях плавающих валютных курсов. Таким образом, обращение к критерию теку-

щих операций нельзя рассматривать как простой возврат к прошлому. Обраще-

ние к показателю платежного баланса по текущим операциям отражает отста-

вание экономической теории от практики. Государственные органы не учиты-

вают роль движения капитала как фактора интернационализации и глобализа-

ции всемирного хозяйства и продолжают рассматривать его лишь в аспекте 

долговых отношений. В современных условиях динамика сальдо текущих опе-
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раций связана с переменами ролей должников и кредиторов в международных 

платежных отношениях. 

Полные данные о платежных балансах публикует МВФ в целях междуна-

родных сопоставлений. Они имеют ряд особенностей, что отличает их от пуб-

ликаций национальной статистики. Обрабатывая исходные показатели, пред-

ставленные странами, эксперты МВФ вносят в них свои уточнения, используют 

неофициальные публикации, перегруппировывают статьи платежных балансов 

и выполняют другие действия. В итоге публикации МВФ могут существенно 

отличаться от исходных национальных данных. Главное отличие публикаций 

платежных балансов Фондом заключается в том, что для обеспечения сравни-

мости они пересчитываются в СДР. Это неизбежно приводит к определенным 

искажениям. Эксперты Фонда используют средний курс валюты страны к СДР 

за период, который охватывают данные платежного баланса, для пересчета всех 

его показателей. Между тем применительно к каждой отдельной операции этот 

курс должен отличаться от среднего в силу различий в соотношении нацио-

нальных и мировых цен на отдельные товары и услуги и т.п. Таким образом, 

при пересчете в СДР происходят известная нивелировка национальных данных, 

сглаживание отклонений от среднего курса, которые существуют по отдельным 

статьям в национальной валюте или в СДР с учетом реальных соотношений. 

Таким образом, публикуемые МВФ данные платежных балансов стран-

членов за счет обеспечения сравнимости существенно теряют в точности. Это 

означает, что анализ этих данных позволяет судить в основном о масштабах ис-

следуемых процессов, но не о достаточно точной их количественной оценке. 

Рассмотрение развития концепций составления платежного баланса и изме-

рения его сальдо показывает, что ни одна из них не дает абсолютно точного из-

мерения масштабов операций и унифцированного разделения их на основные и 

балансирующие. Как правило, новые концепции платежного баланса появляют-

ся в периоды серьезной ломки структуры международных расчетов, изменений 

в экономике и валютной системе, означая попытки отразить сложившиеся пе-

ремены. Поиски концепции платежного баланса, адекватно отражающей фак-

тическое положение, остаются актуальной задачей для экономической теории и 

практиков. 

3.4. Факторы, влияющие на платежный баланс 

Платежный баланс имеет прямую и обратную связь с воспроизводством. С 

одной стороны, он складывается под влиянием процессов, происходящих в 

воспроизводстве, а с другой — воздействует на него, так как влияет на курс ва-

лют, золотовалютные резервы, валютное положение, внешнюю задолженность, 

направление экономической, в том числе валютной и внешней кредитной поли-

тики, состояние мировой валютной системы. Платежный баланс дает представ-

ление об участии страны в мировом хозяйстве, масштабах, структуре и харак-

тере ее внешнеэкономических связей. В платежном балансе отражаются: 1) 

структурные диспропорции экономики, определяющие разные возможности 

экспорта и потребности импорта товаров, капиталов и услуг; 2) изменения в со-

отношении рыночного и государственного регулирования экономики; 3) конъ-
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юнктурные факторы (степень международной конкуренции, инфляции, измене-

ния валютного курса и др.). 

На состояние платежного баланса влияет ряд факторов.  

1. Неравномерность экономического и политического развития стран, 

международная конкуренция. Эволюция основных статей платежного баланса 

отражает изменения соотношения сил центров соперничества в мировой эко-

номике. После Второй мировой войны сложился активный платежный баланс 

США при крупном дефиците платежных балансов стран Западной Европы и 

Японии в силу отставания их экономического потенциала. В этом проявилась 

характерная до конца 50-х годов моноцентрическая система господства во главе 

с США. Так, в период после Второй мировой войны и до 60-х годов торговые 

балансы большинства стран Западной Европы и Японии были обычно пассив-

ными. Торговый баланс США в те же годы сводился с огромным активным 

сальдо (в 1947 г. 10 млрд долл.) благодаря укреплению позиции американских 

монополий на мировом рынке, устойчивости доллара. Превращение США в 

международного инвестора и кредитора обусловило приток огромных дивиден-

дов и процентов из-за рубежа. 

Однако доля США в ежегодном приросте прямых инвестиций уменьшилась 

с 50% в 1967 г. до 4% в 1980 г. за счет увеличения доли Западной Европы и 

Японии, а с 1985 г. США стали нетто-импортером капитала. 

Падение доли США в мировом промышленном производстве (с 54,6% в 

1948 г. до 37,8% в 1984 г.), экспорте товаров (с 33,0 до 12,7% соответственно), 

экспорте капиталов (на 20% за 70-е годы) при увеличении военных расходов, в 

том числе за границей, привело к хроническому дефициту текущих операций 

их платежного баланса. Длительный экономический подъем в США в 90-х го-

дах способствовал восстановлению их лидирующих позиций в мировой эконо-

мике и международных финансах. Противоречия между тремя центрами — 

США, Западной Европой (в первую очередь странами ЕС), Японией — отра-

жаются на состоянии их платежных балансов. 

2. Циклические колебания экономики. В платежных балансах находят выра-

жение колебания, подъемы и спады хозяйственной активности в стране, так как 

от состояния внутренней экономики зависят ее внешнеэкономические опера-

ции. Колебания платежного баланса, обусловленные механизмом промышлен-

ных циклов, способствуют перенесению внутриэкономических циклических 

процессов из одной страны в другие. Рост производства вызывает увеличение 

импорта топлива, сырья, оборудования, а при замедлении темпов экономиче-

ского роста ввоз товаров сокращается. Экспорт товаров, капиталов, услуг в 

большей степени реагирует на изменения условий мирового рынка. При вялом 

хозяйственном развитии вывоз капитала обычно увеличивается. При ускорен-

ном развитии экономики, когда растут прибыли, усиливается кредитная экс-

пансия в стране, повышается процентная ставка, темп вывоза капитала падает. 

В силу асинхронности современного экономического цикла его колебания вли-

яют на платежный баланс зачастую косвенно. Мировые экономические кризисы 

приводят к крупномасштабным дефицитам платежных балансов то одних, то 

других стран. 



 83 

3. Рост заграничных государственных расходов. Тяжелым бременем для 

платежного баланса являются внешние правительственные расходы, которые 

преследуют разнообразные экономические и политические цели. 

4. Милитаризация экономики и военные расходы. Основная масса государ-

ственных расходов США за границей, отражающихся в платежном балансе, 

предназначена на военные цели (более 50%; в их числе содержание и оснаще-

ние военных баз за рубежом, военная помощь). Косвенное воздействие военных 

расходов на платежный баланс определяется их влиянием на условия производ-

ства, темпы экономического роста, а также масштабами изъятия из граждан-

ских отраслей ресурсов, которые могли бы использоваться для капиталовложе-

ний, в частности в экспортные отрасли. Если экспортные отрасли загружены 

военными заказами, а средства, которые можно применить для расширения вы-

воза товаров, направляются на военные цели, это приводит к сокращению экс-

портных возможностей страны. Рост вооружений вызывает увеличение импор-

та военно-стратегических товаров, в том числе многих видов сырья (нефти, ка-

учука, цветных металлов), сверх нормальных потребностей мирного времени. 

5. Усиление международной финансовой взаимозависимости. В современ-

ных условиях движение финансовых потоков стало важной формой междуна-

родных экономических связей. Это обусловлено увеличением масштабов выво-

за капиталов, развитием мирового рынка ссудных капиталов, включая евро-

рынки, финансовые рынки, в условиях либерализации условий сделок. В итоге 

финансовая взаимозависимость стран стала сильнее коммерческой взаимозави-

симости. Это усиливает валютные и кредитные риски, в первую очередь риск 

неплатежеспособности заемщика; мировой долговой кризис 80-х и 90-х годов, 

валютно-финансовый кризис 1997—1998 гг. вскрыли опасность этих рисков. 

Финансовые потоки превышают в десятки раз платежи по международной тор-

говле. 

Двойственное влияние вывоза капитала на платежный баланс страны-

экспортера заключается в том, что он увеличивает его пассив, но служит базой 

для притока в страну процентов и дивидендов через определенный период. Од-

нако приток процентов и дивидендов уменьшается при реинвестиции части 

прибылей в стране приложения капитала. Например, филиалы американских 

корпораций в Западной Европе реинвестируют примерно половину прибылей, 

полученных в этом регионе. 

Чрезмерный вывоз капитала отвлекает средства, которые могли бы быть 

использованы для модернизации экспортных отраслей. В отличие от внутрен-

них капиталовложений экспорт капитала оказывает меньшее влияние («муль-

типликационный эффект») на рост инвестиций в сопряженных сферах, так как 

тратится в основном на покупку иностранных, а не национальных сырья, обо-

рудования, рабочей силы. 

На платежный баланс отрицательно влияет «бегство» капитала (англ. flight 

of capital) — 1) в узком смысле — ускоренное и внезапное перемещение крат-

косрочных капиталов из страны за рубеж; 2) в широком смысле — массовый 

отток капитала из одной страны в другие в разных формах и на разные сроки в 

поисках более прибыльных и надежных сфер его приложения. Основная при-
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чина «бегства» капитала — экономическая и политическая нестабильность в 

стране, инфляция, недоверие к национальной валюте, неэффективная экономи-

ческая политика, вызывающая кризисные потрясения, повышение различных 

рисков, высокие налоги. 

Различаются следующие формы «бегства» капитала: 1) нелегальные (остав-

ление за рубежом части инвалютной выручки, упущенная выгода на внешне-

экономических сделках, например, при бартерных сделках, авансовые платежи 

по фиктивным контрактам, контрабандный вывоз капитала и товаров и др; 2) по 

легальным каналам (увеличение зарубежных активов предприятий, банков), 

приобретение недвижимости за рубежом, недекларируемый вывоз инвалюты и 

др.); 3) отмывание «грязных» денег, связанных с противоправными действиями 

юридических и физических лиц и внедрением их в легальные финансовые по-

токи; 4) внутреннее «бегство» капитала к инвалютам в форме долларизации 

экономики. 

Оценить размеры «бегства» капитала трудно. В мировой практике для их 

оценки применяются следующие методы: 1) общий метод — сумма прироста 

иностранных активов (кроме официальных резервов) и статья «Ошибки и про-

пуски» платежного баланса; 2) определение долга частного сектора — увеличе-

ние внешней задолженности за счет переводов банков и небанковских учрежде-

ний и статья «Ошибки и пропуски» платежного баланса; 3) метод углубленного 

анализа — сумма краткосрочных переводов капитала из небанковского частно-

го сектора и упомянутая статья платежного баланса, 4) косвенный метод — до-

ля иностранных активов, не декларируемых для налогообложения. По оценке 

МВФ, по косвенному методу до 2/3 вывоза капитала может рассматриваться 

как «бегство» капитала. 

 «Бегство» капитала подрывает экономический, особенно финансово-

инвестиционный, потенциал страны, вызывает финансовые потери в виде упу-

щенной выгоды от традиционного вывоза капитала (проценты, дивиденды), 

ограничивает возможности внутренних капиталовложений, подрывает нацио-

нальную безопасность. 

Приток иностранных капиталов оказывает двоякое влияние и на платежный 

баланс страны-импортера: вначале увеличиваются поступления, но с наступле-

нием сроков платежей страны-должники вынуждены уплачивать сумму долга, а 

также проценты и дивиденды. Иностранные капиталы оказывают положитель-

ное влияние на платежный баланс страны-должника при условии их само-

окупаемости, если использование капиталов приносит доходы, часть которых 

направляется на погашение внешней задолженности. Они могут способствовать 

уменьшению импорта товаров страной-должником. Например, многие виды 

продукции, которые страны Западной Европы раньше ввозили из США (авто-

мобили, сельскохозяйственное оборудование, нефтепродукты, электротовары), 

ныне производятся на американских предприятиях в этих странах. 

Отрицательное воздействие прямых инвестиций на платежный баланс стра-

ны — импортера капитала проявляется, когда сумма вывозимых прибылей пре-

вышает приток новых капиталовложений страны — инвестора капитала. По ис-

течении срока окупаемости иностранных предприятий (обычно 7—8 лет для 
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американских, 10—11 лет для английских) первоначальные инвестиции пре-

вращаются в накопленный капитал. Уменьшается доля внешних источников 

финансирования иностранных предприятий. Одновременно растут иностран-

ные инвестиции за счет использования местных капиталов в форме кредитов, 

размещения акций и облигаций. ТНК в этих целях широко используют мировой 

рынок ссудных капиталов. По мере покрытия капиталовложений иностранных 

инвесторов за счет местных и международных источников сокращаются приток 

капитала из родительских компаний, реинвестирование их прибылей и соответ-

ственно возрастает вывоз прибыли. 

Отрицательные последствия портфельных инвестиций для платежного ба-

ланса страны приложения капитала связаны с их репатриацией (от лат. re-

patriaire — возвращение на родину) размещенного за рубежом капитала в пери-

од экономического, политического и валютного кризисов в стране инвестиро-

вания. Кроме того, отлив прибылей по портфельным инвестициям нередко пре-

вышает новый приток иностранного капитала. 

Негативное влияние иностранных капиталов на платежный баланс может 

быть связано с установлением контроля крупных иностранных монополий над 

экономикой ввозящей их страны, включая структуру и географическое направ-

ление экспорта товаров. Например, иностранные фирмы поощряют импорт то-

варов и услуг из страны — экспортера капитала по линии поставок родитель-

ских компаний своим филиалам. Причем ТНК прибегают к махинациям с по-

мощью трансфертных цен по внутрифирменным поставкам, которые составля-

ют примерно половину экспорта и импорта США. Особенность современного 

международного движения капитала заключается в концентрации в промыш-

ленно развитых странах примерно 2/3 иностранных инвестиций в мире. 

В условиях глобализации мировой экономики нарастает вза-

имопроникновение капиталов США, Японии, стран Западной Европы, что уси-

ливает партнерство и соперничество между ними. 

6. Изменения в международной торговле. НТР, рост интенсификации хо-

зяйства, переход на новую энергетическую базу вызывают структурные сдвиги 

в международных экономических связях. Более интенсивной стала торговля го-

товыми изделиями, в том числе наукоемкими товарами, а также нефтью, энер-

горесурсами. Резкое повышение цен на нефть в 70-х и начале 80-х годов (в 18 

раз в 1980 г. против 1971 г.) привело к дефициту текущих операций платежного 

баланса стран — импортеров нефти ряда промышленно развитых стран, вклю-

чая США, развивающихся стран и активизации платежного баланса нефтеэкс-

портирующих стран ОПЕК. Война в Персидском заливе, начавшаяся в январе 

1991 г., вызвала скачок цены на нефть. В конце 90-х годов цена на нефть ниже 

15 долл. за баррель. 

В географии товарных потоков происходит сдвиг в сторону расширения 

обмена между развитыми странами (70% мировой торговли, стран ЕС — 38%) 

при сокращении удельного веса развивающихся стран в их внешней торговле. 

Взаимная торговля развитых стран поглощает 80% их экспорта (стран ЕС — 

58%), а торговля между развивающимися странами составляет лишь 1/4 их экс-

порта. Это обостряет конкуренцию на мировом рынке. 
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ТНК наращивают внутрифирменный товарообмен, включаемый статисти-

кой в общий итог мировой торговли. Это накладывает отпечаток на уровень 

цен, структуру МЭО, распределение выгод от участия в МРТ, способствует та-

моженному протекционизму. На состояние платежного баланса влияют явные и 

скрытые международные операции ТНК. Повысилось влияние неценовых фак-

торов конкуренции — новизны, качества, надежности, сроков поставки про-

дукции — на платежный баланс. 

7. Влияние валютно-финансовых факторов на платежный баланс. Деваль-

вация обычно поощряет экспорт, а ревальвация стимулирует импорт при про-

чих равных условиях. Нестабильность мировой валютной системы ухудшает 

условия международной торговли и расчетов. В ожидании снижения курса 

национальной валюты происходит смещение сроков платежей по экспорту и 

импорту: импортеры стремятся ускорить платежи, а экспортеры, напротив, за-

держивают получение вырученной иностранной валюты (политика «лидз энд 

лэгз»). Достаточен небольшой разрыв в сроках международных расчетов, чтобы 

вызвать значительный отлив капиталов из страны. С введением плавающих 

курсов возрос риск валютных потерь. Колебания курса ведущих валют, кото-

рые используются как валюты цены и платежа, — доллара, фунта стерлингов, 

марки ФРГ, японской иены — влияют на платежные балансы большинства 

стран. 

8. Отрицательное влияние инфляции на платежный баланс. Это происхо-

дит в том случае, если повышение цен снижает конкурентоспособность нацио-

нальных товаров, затрудняя их экспорт, поощряет импорт товаров и способ-

ствует «бегству» капиталов за границу. 

9. Чрезвычайные обстоятельства — неурожай, стихийные бедствия, ката-

строфы и т.д. - отрицательно влияют на платежный баланс. 

Платежные балансы реагируют на торгово-политическую дискриминацию 

определенных стран, создающих искусственные барьеры и препятствующих 

развитию взаимовыгодных отношений. Например, на страны НАТО распро-

странялся обширный список товаров (КОКОМ), запрещенных для поставки в 

бывшие социалистические страны «по стратегическим соображениям». Преоб-

разования в странах Восточной Европы и бывшем СССР по пути перехода к 

рыночной экономике могут создать условия для отказа от дискриминации в 

пользу взаимовыгодного сотрудничества. 

3.5. Основные методы регулирования платежного баланса 

Платежный баланс издавна является одним из объектов государственного 

регулирования. Это обусловлено следующими причинами. 

Во-первых, платежным балансам присуща неуравновешенность, проявля-

ющаяся в длительном и крупном дефиците у одних стран и чрезмерном актив-

ном сальдо у других. Нестабильность баланса международных расчетов влияет 

на динамику валютного курса, миграцию капиталов, состояние экономики. 

Например, покрывая дефицит текущих операций платежного баланса нацио-

нальной валютой, США способствовали экспорту инфляции в другие страны, 
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созданию избытка долларов в международном обороте, что подорвало Бреттон-

вудскую систему в середине 70-х годов. 

Во-вторых, после отмены золотого стандарта в 30-х годах XX в. стихийный 

механизм выравнивания платежного баланса путем ценового регулирования 

действует крайне слабо. Поэтому выравнивание платежного баланса требует 

целенаправленных государственных мероприятий. 

В-третьих, в условиях глобализации хозяйственных связей повысилось зна-

чение платежного баланса в системе государственного регулирования экономи-

ки. Задача его уравновешивания входит в круг основных задач экономической 

политики государства наряду с обеспечением темпов экономического роста, 

сдерживанием инфляции и безработицы. 

Материальной основой регулирования платежного баланса служат: 1) офи-

циальные золотовалютные резервы; 2) национальный доход, перераспределяе-

мый через государственный бюджет; 3) непосредственное участие государства 

в международных экономических отношениях как экспортера капиталов, кре-

дитора, гаранта, заемщика; 4) регламентация внешнеэкономических операций с 

помощью нормативных актов и органов государственного контроля. 

При регулировании платежного баланса возникает проблема: какие страны 

(имеющие активное сальдо или дефицит) должны принимать меры по его вы-

равниванию. Рассуждения теоретиков и требования практиков по этому вопро-

су различны. Обычно под давлением внутренних и внешних факторов проблема 

выравнивания платежного баланса наиболее остро встает перед странами, име-

ющими дефицит. Страны с активным балансом международных расчетов при-

зывают их «навести порядок в собственном доме»: ограничить инфляцию, про-

водить дефляционную политику, стимулировать экспорт, сдерживать импорт 

товаров и т.д. Такие требования после Второй мировой войны США предъявля-

ли странам Западной Европы, имевшим хронический дефицит платежного ба-

ланса. В 60-х и первой половине 80-х годов положение изменилось; страны За-

падной Европы, прежде всего ЕС, выступали с аналогичными призывами к 

США. Страны с дефицитом платежного баланса обычно настаивают, чтобы их 

партнеры с активным балансом ослабили таможенные и иные ограничения им-

порта, расширили вывоз капитала. 

Государственное регулирование платежного баланса — это совокупность 

экономических, в том числе валютных, финансовых, денежно-кредитных, ме-

роприятий государства, направленных на формирование основных статей пла-

тежного баланса, а также покрытие сложившегося сальдо. Существует разнооб-

разный арсенал методов регулирования платежного баланса, направленных ли-

бо на стимулирование, либо на ограничение внешнеэкономических операций в 

зависимости от валютно-экономического положения и состояния международ-

ных расчетов страны. 

Странами с дефицитным платежным балансом обычно предпринимаются 

следующие мероприятия с целью стимулирования экспорта, сдерживания им-

порта товаров, привлечения иностранных капиталов, ограничения вывоза капи-

талов. 
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1. Дефляционная политика. Такая политика, направленная на сокращение 

внутреннего спроса, включает ограничение бюджетных расходов преимуще-

ственно на гражданские цели, замораживание цен и заработной платы. Одним 

из важнейших ее инструментов служат финансовые и денежно-кредитные ме-

ры: уменьшение бюджетного дефицита, изменения учетной ставки центрально-

го банка (дисконтная политика), кредитные ограничения, установление преде-

лов роста денежной массы. В условиях экономического спада, при наличии 

большой армии безработных и резервов неиспользованных производственных 

мощностей, политика дефляции ведет к дальнейшему падению производства и 

занятости. Она связана с наступлением на жизненный уровень трудящихся и 

грозит обострением социальных конфликтов, если не принимаются компенси-

рующие меры. 

2. Девальвация. Понижение курса национальной валюты направлено на 

стимулирование экспорта и сдерживание импорта товаров. Однако роль де-

вальвации в регулировании платежного баланса зависит от конкретных условий 

ее проведения и сопутствующей общеэкономической и финансовой политики. 

Девальвация стимулирует экспорт товаров лишь при наличии экспортного по-

тенциала конкурентоспособных товаров и услуг и благоприятной ситуации на 

мировом рынке. Что касается сдерживающего влияния девальвации на импорт, 

то в условиях интернационализации процесса воспроизводства и развития меж-

дународной специализации страна зачастую не может резко сократить ввоз то-

варов. К тому же не все страны проводят успешную политику импортозамеще-

ния. 

Удорожая импорт, девальвация может привести к росту издержек произ-

водства отечественных товаров, повышению цен в стране и последующей утра-

те полученных с ее помощью конкурентных преимуществ на внешних рынках. 

Поэтому хотя она может дать стране временные преимущества, но во многих 

случаях не устраняет причины дефицита платежного баланса. Для получения 

желаемого эффекта девальвация должна быть достаточной по размеру. Иначе 

она лишь усиливает спекуляцию на валютных рынках, так как сохраняется воз-

можность повторного пересмотра валютного курса. Например, девальвация 

фунта стерлингов в ноябре 1967 г. на 14,3% и доллара в декабре 1971 г. на 

7,89% не устранила спекулятивное давление на эти валюты. В то же время 

чрезмерный размер девальвации вызывает цепную реакцию снижения курса 

других валют, и тогда страна, девальвировавшая свою валюту, лишается конку-

рентных преимуществ, на которые она рассчитывала. Некоторые страны перио-

дически практикуют множественность валютного курса, иногда в форме 

двойного валютного рынка, как скрытую девальвацию. Введение режима пла-

вающих курсов не способствовало выравниванию платежных балансов. Пре-

кращение скачкообразных девальваций в известной мере сняло давление спе-

кулятивных капиталов на международные расчеты, однако в условиях плаваю-

щих валютных курсов воздействие их рыночного снижения на соотношение 

цен импортируемых и экспортируемых товаров легко сводится на нет. Поэтому 

для обеспечения эффективности девальвации многие страны, особенно раз-
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вивающиеся, вводят дифференцированные пошлины и субсидии на экспорт и 

импорт. 

3. Валютные ограничения. Блокирование инвалютной выручки экспортеров, 

лицензирование продажи иностранной валюты импортерам, сосредоточение 

валютных операций в уполномоченных банках направлены на устранение де-

фицита платежного баланса путем ограничения экспорта капитала и стимули-

рования его притока, сдерживания импорта товаров. Так, в конце 70-х — начале 

80-х годов, несмотря на либерализацию текущих операций, примерно 90% 

стран с конвертируемой валютой применяли ограничения по международному 

движению капиталов. Страны ЕС отменили их лишь в начале 90-х годов. 

4. Финансовая и денежно-кредитная политика. Для уменьшения дефицита 

платежного баланса используются бюджетные субсидии экспортерам, протек-

ционистское повышение импортных пошлин, отмена налога с процентов, вы-

плачиваемых иностранным держателям ценных бумаг в целях притока капитала 

в страну, денежно-кредитная политика, особенно учетная политика и таргети-

рование денежной массы (установление целевых ориентиров ее ежегодного ро-

ста). 

5. Специальные меры государственного воздействия на платежный баланс 

в ходе формирования его основных статей — торгового баланса, «невидимых» 

операций, движения капитала. 

Важным объектом регулирования является торговый баланс. В современ-

ных условиях государственное регулирование охватывает сферу не только об-

ращения, но и производства экспортных товаров. Стимулирование экспорта на 

стадии реализации товаров осуществляется путем воздействия на цены (предо-

ставление экспортерам налоговых, кредитных льгот, изменение валютного кур-

са и т.д.). Для создания долгосрочной заинтересованности экспортеров в вывозе 

товаров и освоении внешних рынков государство предоставляет целевые экс-

портные кредиты, страхует их от экономических и политических рисков, вво-

дит льготный режим амортизации основного капитала, предоставляет им иные 

финансово-кредитные льготы в обмен на обязательство выполнять опреде-

ленную экспортную программу. 

В условиях обострения конкуренции на мировых товарных рынках особое 

внимание уделяется регулированию экспортного производства путем углубле-

ния внутриотраслевой специализации и кооперирования национальных фирм с 

иностранными. С целью углубления международной специализации государ-

ство стимулирует экспортную деятельность мелких и средних фирм. Принима-

ются меры по повышению роли экспорта сельскохозяйственной продукции, ко-

торая рассматривается как «зеленая нефть». Поощряется расширение сбыта 

машин и оборудования. Государство усиленно ориентирует предприятия на 

внешние рынки, создавая для них преимущества и переводя ресурсы в экспорт-

ное производство из отраслей, производящих продукцию на внутренний рынок. 

Государственное регулирование экспорта распространяется на все стадии дви-

жения товара от изучения иностранного рынка и до послепродажного обслужи-

вания за рубежом. 
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Методы стимулирования экспорта применяются все более комплексно. Они 

включают валютные, кредитные, финансовые, организационные формы под-

держки экспортеров, в том числе рекламу, информацию, подготовку кадров. 

Вывоз капитала издавна используется для поощрения экспорта товаров. При 

пассивном платежном балансе регулирование импорта осуществляется путем 

его сокращения и развития национального производства товаров в целях заме-

щения импорта. Практикуются нетарифные ограничения, а также соглашения с 

контрагентами о добровольном ограничении их экспорта (например, США с 

Японией, Испанией, Мексикой, Бразилией в 80-х годах). 

В целях регулирования платежей и поступлений по «невидимым» операци-

ям платежного баланса принимаются следующие меры: 

• ограничение нормы вывоза валюты туристами данной страны; 

• прямое или косвенное участие государства в создании туристической ин-

фраструктуры в целях привлечения иностранных туристов; 

• содействие строительству морских судов за счет бюджетных средств для 

уменьшения расходов по статье «Транспорт»; 

• расширение государственных расходов на научно-исследовательские ра-

боты в целях увеличения поступлений от торговли патентами, лицензиями, 

научно-техническими знаниями и т.д.; 

• регулирование миграции рабочей силы. В частности, ограничение въезда 

иммигрантов для сокращения переводов иностранных рабочих. 

Регулирование движения капиталов направлено, с одной стороны, на поощ-

рение внешнеэкономической экспансии национальных монополий, а с другой 

— на уравновешивание платежного баланса путем стимулирования притока 

иностранных и репатриации национальных капиталов. Этой цели подчинена 

деятельность государства как экспортера капиталов, создающая благоприятные 

условия для частных заграничных инвестиций и вывоза товаров. Пра-

вительственные гарантии по инвестициям обеспечивают страхование коммер-

ческого и политического риска. 

Государство принимает также меры по сдерживанию «бегства» капитала. В 

их числе: экономическая и политическая стабилизация в стране, повышение до-

верия к правительству и национальной валюте, укрепление государственности, 

обеспечение национальной безопасности, борьба с коррупцией и «теневой» 

экономикой. Важным методом пресечения «бегства» капитала является эффек-

тивный государственный контроль за международным движением капитала, в 

том числе ограничение размера вывоза его и требование своевременной репа-

триации дивидендов и процентов. 

В мировой практике сдерживания «бегства» капитала применяется сочета-

ние законодательных норм с мерами административного и финансового кон-

троля за операциями с денежным капиталом и за инвестициями за рубежом. 

Банки осуществляют контроль и информируют государственные органы о по-

дозрительных переводах наличных денег на банковские счета за рубежом, за 

авансовыми платежами по фиктивным внешнеэкономическим контрактам. Со-

здание единой цепочки субъектов экспортной сделки (экспортер — таможня — 

банк), контрольно-учетного механизма, унификация форм отчетности (в част-
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ности, о проверке экспортных грузов и их прибытия) способствует ограниче-

нию масштабов «бегства» капитала. Одним из средств сдерживания отлива ка-

питала является эффективный валютный и экспортный контроль. При этом за-

логом успеха является межведомственное разграничение функций, полномочий 

и ответственности контролирующих органов. Важный фактор сдерживания 

«бегства» капитала — международное сотрудничество, соглашения со страна-

ми, где оседают «беглые» капиталы, о совместных мерах в области валютного и 

экспортного контроля. Иногда применяется избирательная амнистия для «бег-

лого» капитала в целях стимулирования его репатриации. 

При активном платежном балансе государственное регулирование направ-

лено на устранение нежелательного чрезмерного активного сальдо. С этой це-

лью рассмотренные выше методы - финансовые, кредитные, валютные и дру-

гие, а также ревальвация валют - используются для расширения импорта и 

сдерживания экспорта товаров, увеличения экспорта капиталов (в том числе 

кредитов и помощи развивающимся странам) и ограничения импорта капита-

лов. 

Обычно применяется компенсационное регулирование платежного баланса, 

основанное на сочетании двух противоположных комплексов мероприятий: ре-

стрикционных (кредитные ограничения, в том числе повышение процентных 

ставок, сдерживание роста денежной массы, импорта товаров, «бегства» капи-

тала др.) и экспансионистских (стимулирование экспорта товаров, услуг, дви-

жения капиталов, девальвация и т.д.). Государство осуществляет регулирование 

не только отдельных статей, но и сальдо платежного баланса. 

Методы балансирования платежных балансов. Формально платежный 

баланс, как всякий баланс, уравновешен, так как итоговые показатели основных 

и балансирующих статей погашают друг друга. Если платежи превышают по-

ступления по текущим статьям, то возникает проблема погашения дефицита за 

счет балансирующих статей, которые характеризуют источники и методы уре-

гулирования сальдо платежного баланса. Традиционно для этого используются 

иностранные займы и ввоз капитала. Речь идет о временных методах баланси-

рования платежного баланса, так как страны-должники обязаны выплачивать 

проценты и дивиденды, а также сумму займов. Для покрытия дефицита платеж-

ного баланса МВФ предоставляет резервные (безусловные) кредиты. Их объем 

невелик и распределяется неравномерно по странам в пределах 25% их квот 

(взносов). Кредиты сверх этой резервной позиции обусловлены жесткими тре-

бованиями проведения стабилизационных программ МВФ. 

В поисках источников погашения дефицита платежного баланса развитые 

страны мобилизуют средства на мировом рынке капиталов в виде кредитов 

банковских консорциумов, облигационных займов. В этой связи активно участ-

вуют коммерческие банки (особенно евробанки) в покрытии дефицита платеж-

ного баланса. Преимуществом банковских кредитов по сравнению с кредитами 

международных валютно-кредитных и финансовых организаций являются их 

большая доступность и необусловленность стабилизационными программами. 

Однако банковские кредиты дороже и труднодоступны для стран, имеющих 

крупную внешнюю задолженность. Например, американские банки периодиче-
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ски вносят некоторые страны, главным образом развивающиеся, в «черные» 

списки. К тому же усиливается тенденция к координации деятельности частных 

банков и международных валютно-кредитных и финансовых организаций. 

Для покрытия пассивного сальдо баланса используются краткосрочные 

кредиты по соглашениям «своп», взаимно предоставляемые центральными бан-

ками в национальной валюте. 

С середины 70-х до середины 80-х годов развитые страны активно приме-

няли нефтедоллары для погашения дефицита своих платежных балансов путем 

рециклирования (перераспределения) валютной выручки нефтедобывающих 

стран от экспорта нефти. 

К временным методам покрытия дефицита платежного баланса относятся 

также льготные кредиты, полученные страной по линии иностранной помощи. 

В связи с активным привлечением иностранных кредитов для балансирова-

ния платежного баланса внешняя задолженность стала глобальной проблемой. 

Окончательным методом балансирования платежного баланса служит исполь-

зование официальных валютных резервов. 

При золотом монометаллизме погашение пассивного сальдо происходило 

путем вывоза золота, но движение драгоценного металла никогда не находи-

лось в прямой зависимости от состояния платежного баланса. Отлив золота не 

является показателем его пассивности, если металл вывозится из золотодобы-

вающей страны. После отмены золотого стандарта применение золота для по-

крытия дефицита платежного баланса сократилось. В условиях официальной 

демонетизации золото как всеобщее платежное средство используется: во-

первых, в ограниченных размерах и лишь в последнюю очередь, когда исчер-

паны все другие возможности; во-вторых, в опосредствованной форме путем 

его предварительной реализации на мировых рынках золота в обмен на нацио-

нальные кредитные деньги, в которых принято заключать торговые и кредит-

ные соглашения и осуществлять международные расчеты. 

Главным средством окончательного балансирования платежного баланса 

служат резервы конвертируемой иностранной валюты. После Второй мировой 

войны США и Великобритания погашали дефициты своих платежных балансов 

национальной валютой, так как Бреттонвудское соглашение придало доллару и 

фунту стерлингов статус резервной валюты. Благодаря этой привилегии США 

смогли сохранить половину своего огромного золотого запаса, накопленного в 

годы войны и после нее. В 50—60-х годах США покрывали до 70—80%, а по-

сле отмены конверсии доллара в золото в 1971 г. — до 100% пассивного сальдо 

платежного баланса национальной валютой, что привело в конечном счете к 

избытку долларов в международном обороте и их периодическому обесцене-

нию. В отличие от США другие государства, чтобы погасить дефицит платеж-

ного баланса конвертируемой валютой, должны ее «заработать» путем экспорта 

части национального богатства. Неравномерность распределения валютных ре-

зервов между странами ограничивает возможности их использования для ба-

лансирования платежного баланса. 

С 70-х годов для приобретения иностранной валюты, необходимой для по-

крытия дефицита платежного баланса, стали применяться СДР путем перевода 
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их со счета одной страны на счет другой в МВФ. Однако эмиссия СДР незначи-

тельна, их доля в международных ликвидных резервах невелика (1,9%). Они 

неравномерно распределяются между странами — членами МВФ в зависимо-

сти от их взносов в него. Вопреки первоначальному замыслу лишь 20% выпу-

щенных СДР используются для погашения пассивного сальдо платежного ба-

ланса. С 1979 г. страны — члены ЕВС для покрытия дефицита платежного ба-

ланса применяли также ЭКЮ, которые заменены евро с 1999 г. Вспомогатель-

ным средством балансирования платежного баланса является продажа ино-

странных и национальных ценных бумаг на иностранную валюту. Например, 

США частично покрывают пассивное сальдо своего платежного баланса, раз-

мещая облигации казначейства в центральных банках других стран. 

Окончательным средством погашения дефицита платежного баланса слу-

жит также иностранная помощь в форме субсидий и даров. Например, в 1947 г. 

75% совокупного дефицита платежных балансов стран Западной Европы были 

покрыты за счет помощи США ценой экономических и политических уступок. 

В современных условиях привлечение помощи особенно характерно для боль-

шинства развивающихся стран, платежные балансы которых, как правило, де-

фицитны. 

Активное сальдо платежного баланса используется государством для пога-

шения (в том числе досрочного) внешней задолженности страны, предоставле-

ния кредитов иностранным государствам, увеличения официальных золотова-

лютных резервов, вывоза капитала в целях создания второй экономики за ру-

бежом. 

Новым явлением стало межгосударственное регулирование платежного ба-

ланса с середины 70-х годов. Оно возникло как следствие глобализации миро-

вого хозяйства и недостаточной эффективности национального регулирования. 

С возрастанием роли внешних факторов воспроизводства длительное неравно-

весие платежного баланса усиливает диспропорции в экономике отдельных 

стран и в мировом хозяйстве. Поэтому ведущие страны разрабатывают методы 

коллективного регулирования платежного баланса. К межгосударственным 

средствам регулирования платежных балансов относятся: согласование условий 

государственного кредитования экспорта, двухсторонние правительственные 

кредиты, краткосрочные взаимные кредиты центральных банков в наци-

ональных валютах по соглашениям «своп», кредиты международных финансо-

вых институтов, прежде всего МВФ. 

Превышение допустимой в мировом сообществе нормы задолженности 

страны ставит проблемы экономического, а затем политического характера. 

Поскольку рынки ограничивают кредиты таким странам, покрытие дефицита ее 

платежного баланса возможно лишь за счет условных кредитов, в частности 

МВФ, предусматривающих стабилизационные программы, а также вмешате-

льство кредиторов и международных организаций в экономику и политику 

стран-заемщиц. Поэтому в целях уменьшения риска подобной зависимости 

страны-должники, в том числе развитые, переориентируют экономическую по-

литику в целях уменьшения внешнего долга и заимствований. 
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В ЕС межгосударственное регулирование платежного баланса осуществля-

ется следующими основными методами: 

• отмена таможенных пошлин, создание Таможенного союза с 1 июля 1968 

г. и введение единого внешнего тарифа к третьим странам; 

• унификация налоговой системы; 

• согласование условий кредитования экспорта товаров. 

Таким образом, регулирование платежного баланса значительно усложни-

лось, его инструментарий расширился, а применение приобрело систематиче-

ский характер в сочетании с другими формами экономической политики. Про-

граммы стабилизации платежного баланса обычно сочетаются с мероприятиями 

по оздоровлению экономики, сдерживанию инфляции, сокращению бюджет-

ного дефицита и т. д. 

Однако задача уменьшения дефицита платежного баланса нередко вступает 

в конфликт с другими целями экономической политики — поддержание эконо-

мического роста и обеспечение занятости, которые требуют расширения хозяй-

ственной активности, увеличения бюджетных расходов, снижения процентных 

ставок. Эффективным средством оздоровления платежного баланса является 

сокращение военных расходов, в том числе зарубежных. 

Мировой опыт регулирования платежного баланса свидетельствует о труд-

ностях одновременного достижения внешнего и внутреннего равновесия наци-

ональной экономики. Это усиливает две тенденции — партнерство и разногла-

сия — во взаимоотношениях стран с активным и пассивным платежным балан-

сом. 

 

3.6. Платежные балансы развивающихся стран; особенности  

методологии их составления 

 

Платежные балансы развивающихся стран составляются, как правило, по 

стандартной схеме МВФ, предполагающей унификацию разнообразных опера-

ций страны в международных платежных отношениях и их разбивку по опреде-

ленным разделам и статьям. В разделе «Баланс текущих операций» важное ме-

сто занимает статья «Торговый баланс», дающая представление об изменениях 

в экспорте и импорте товаров за анализируемый период. Однако приводимые в 

платежных балансах развивающихся стран сведения об экспорте и импорте в 

значительной мере искажаются недостоверностью первичных статистических 

данных. Например, все легальные внешнеторговые операции фиксируются до-

статочно точно при пересечении товарами таможни. Затем валютные власти 

страны вносят необходимые поправки, чтобы приспособить таможенную стати-

стику к требованиям платежного баланса, а именно пересчитывают импорт сиф 

в импорт фоб (т. е. отделяют расходы на фрахт и страхование от прямых затрат 

на покупку товаров), учитывают импорт по ценам, из которых исключены по-

шлины, из валютной статистики вычитают стоимость товаров, полученных в 

рамках помощи, и т. д. Кроме того, во многих странах значительная часть 

внешней торговли осуществляется контрабандным путем и не учитывается в их 

таможенной и валютной статистике. 
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В целом большинство развивающихся стран сводит внешнеторговые опера-

ции с отрицательным сальдо, что является одной из главных причин общей не-

сбалансированности их международных платежей. 

«Невидимые» операции объединяют различные по форме и эко-

номическому содержанию статьи. Так, транспортные операции включают 

фрахт, перевозки железнодорожным, воздушным и автомобильным транспор-

том, а также связанные с эксплуатацией трубопроводов. Подавляющая часть 

внешнеторговых грузов развивающихся стран перевозится судами и по тари-

фам западных линейных компаний (конференций). Эти тарифы нередко явля-

ются дискриминационными. Развивающиеся страны, на долю которых прихо-

дится более 50% погруженных и около 20% разгруженных грузов в мировой 

морской торговле, владеют менее 15% тоннажа торгового флота мира. По мере 

роста объема грузооборота платежи за фрахт довольно тяжелым бременем ло-

жатся на платежные балансы и в настоящее время приблизительно в три раза 

превышают их фрахтовые доходы, составляя около 30% общей суммы плате-

жей по «невидимым» операциям. Даже у тех стран, которые располагают соб-

ственным флотом (Египет, Индия, ОАЭ, Иран и др.), расходы на фрахт ино-

странного тоннажа достигают 30—35% дефицита платежного баланса. Это по-

ложение крайне обостряется в периоды военных конфликтов и политической 

напряженности. 

Значительным источником поступления иностранной валюты в ряде разви-

вающихся стран является туризм. На их долю приходится около 1/5 доходов от 

мирового туризма. Большие доходы по этой статье характерны для стран с осо-

бой экзотикой (Кения, Индия, Уганда, Египет, Непал, Саудовская Аравия, Фи-

липпины, Бермуды, Багамские острова и др.). Развитию туризма мешают гео-

графическая удаленность многих развивающихся стран, недостаточная подго-

товленность их туристских объектов, частые политические и военные конфлик-

ты, случаи терроризма. 

Рассматривая статью «Страхование», необходимо иметь в виду, что без не-

го практически не обходится ни одна внешнеторговая сделка. Платежи разви-

вающихся стран по страхованию превышают 4 млрд долл. в год, что ухудшает 

состояние их платежных балансов. Эта цифра приблизительна, так как офици-

альных обобщающих данных о платежах по международному страхованию и 

перестрахованию не имеется. 

В текущие операции включается статья «Переводы», или «Трансферты», 

которые подразделяются на частные и правительственные. Статья «Частные 

переводы» значительна в таких странах, как Турция, Алжир, Пакистан, Брази-

лия, Марокко, Южная Корея, Филиппины, Индия, имеющих за рубежом много-

численный отряд национальных рабочих. Денежные переводы на родину зара-

ботной платы рабочих и специалистов этих стран, работающих за границей, об-

разуют значительный приток инвалюты (около 20 млрд долл. в год). Статья 

«Правительственные переводы» также важна для многих развивающихся стран. 

Основные операции здесь составляют содержание дипломатического аппарата 

за границей и субсидии, т. е. безвозмездная помощь, отражаемая в текущих 

операциях платежного баланса, в противоположность помощи в виде займов, 
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которая проходит в балансе движения капиталов. Указанные субсидии в из-

вестной мере снижают дефицит по остальным статьям текущего баланса. Без-

возмездная помощь, которая представляет собой, как правило, движение това-

ров, отражается в импорте развивающихся государств. 

Для некоторых освободившихся стран определенное значение имеет статья 

«Услуги». В нее включаются доходы от содержания на их территории ино-

странных баз и войск, главным образом США, Великобритании и Франции. 

Наличие иностранных вооруженных сил характерно для Кипра, Таиланда, Тур-

ции, Бахрейна, Южной Кореи, Сомали и других, где поступления по этой статье 

достигают нескольких десятков миллионов долларов в год. В статье «Услуги» 

отражаются также операции по научно-техническому обмену, т. е. платежи и 

поступления по использованию лицензий и патентов, технической помощи, пе-

редаче технического и управленческого опыта (ноу-хау). Для большинства раз-

вивающихся государств характерно отрицательное сальдо по указанным опера-

циям, так как эти страны в силу отставания своих НИОКР закупают за границей 

большое количество лицензий и патентов и практически ничего не продают за 

рубеж. Эту статью, ввиду ее важности в условиях научно-технического про-

гресса, часто называют «технологическим балансом» страны. 

Одной из важнейших статей «невидимых» операций является «Перевод 

прибылей на иностранный капитал». Выплата процентов и дивидендов (вместе 

с основным долгом) по привлеченным инвестициям и кредитам (более 150 млрд 

долл. в год) обременяет платежные балансы развивающихся стран. Однако ряд 

из них, к которым относятся нефтедобывающие страны Персидского залива 

(Кувейт, Саудовская Аравия, ОАЭ), благодаря крупным капиталам, размещен-

ным за границей, имеют по этой статье положительное сальдо. Сальдо по ба-

лансу «невидимых» операций играет большую роль в формировании конечного 

результата платежного баланса. 

Дефицит по этим операциям развивающихся стран в середине 90-х превы-

шал 40 млрд долл. в год. 

В статьях баланса движения капиталов и кредитов развивающихся и разви-

тых стран нет принципиальных различий с точки зрения их структуры. Движе-

ние капиталов подразделяется на движение частных, банковских и официаль-

ных капиталов. К последним относятся межгосударственные кредиты, займы 

международных валютно-кредитных и финансовых организаций, за исключе-

нием кредитов МВФ, которые отражаются в статье официальных ликвидных 

резервов. В 1995 г. общий приток долгосрочных ресурсов в развивающиеся 

страны составил 205 млрд долл., в том числе по государственным каналам 55 

млрд и по частным — 150 млрд долл. Общая накопленная сумма прямых ино-

странных инвестиций в этих странах оценивалась в 620 млрд долл. 

Импорт предпринимательского и ссудного капитала оказывает сложное и 

противоречивое воздействие на платежный баланс развивающейся страны. 

Следует различать первичные и вторичные факторы влияния текущих инвести-

ционных операций. На начальной стадии импорт капитала имеет тенденцию 

улучшать платежный баланс страны-импортера. Это первичное влияние в по-

следующем может закрепляться вторичным ростом экспорта товаров, произво-
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димых на предприятиях, принадлежащих заграничным инвесторам. Вторичный 

эффект заключается в том, что через некоторое время платежный баланс разви-

вающейся страны начинает испытывать воздействие тенденций, ухудшающих 

его состояние. Во-первых, импорт капитала в производительной форме стиму-

лирует поступление в развивающуюся страну оборудования, сырья и материа-

лов для нового промышленного строительства, т. е. растет импорт. Во-вторых, 

страна вынуждена расходовать валюту для оплаты лицензий, патентов и других 

услуг, связанных с импортом иностранного капитала. Далее, по мере роста 

масштабов привлеченного иностранного капитала, страна вынуждена увели-

чить отчисления за рубеж доходов от использования этого капитала. Наконец, 

из многих развивающихся государств в условиях неустойчивого политического 

климата значительно увеличивается репатриация (возврат) ранее вложенных 

иностранных капиталов в развитые страны. 

Как правило, положительное влияние на платежный баланс развивающейся 

страны наблюдается в основном в начальном периоде, когда была произведена 

первоначальная операция по привлечению капитала. Но со следующего года ее 

платежные позиции начинают ухудшаться, причем в нарастающей степени, и 

по истечении короткого времени страна будет ежегодно терпеть чистый ущерб 

от привлечения иностранных инвестиций. Лишь немногим развивающимся гос-

ударствам (новые индустриальные страны и территории Дальнего Востока) 

удалось перекрыть отрицательные последствия платежей по рассматриваемой 

статье высокой эффективностью использования иностранного капитала внутри 

страны и форсированием экспорта товаров. Из сказанного можно сделать выво-

ды: 

1) общий эффект воздействия импорта капитала на платежный баланс раз-

вивающейся страны колеблется в зависимости от темпов увеличения иностран-

ных инвестиций, нормы прибыли на капитал и соотношения между прибылью, 

переводимой за границу и оставляемой в стране; 

2) когда темп роста прибыли, переводимой за границу, превышает прирост 

новых иностранных капиталовложений, платежный баланс неизбежно на опре-

деленном отрезке времени испытывает кумулятивный отрицательный эффект; 

3) наступление этого эффекта будет тем скорее, чем хуже для страны будет 

складываться соотношение между притоком нового капитала и доходами, пере-

водимыми за границу; 

4) и наоборот, более быстрый приток капитала по сравнению с темпом ро-

ста нормы прибыли и отчисляемых за рубеж доходов смягчает отрицательное 

влияние на платежный баланс притока иностранного капитала. 

Приток иностранных инвестиций, несомненно, ускорил промышленное раз-

витие принимающих стран и общую модернизацию их экономики. Вместе с тем 

привлечение иностранного частного капитала в целом не привело к решению 

проблем, стоящих перед развивающимися государствами. Более того, некото-

рые из них обострились. Усилилась неравномерность развития, поскольку ин-

вестиции направлялись в первую очередь в те страны, в которых имеются пер-

спективы их прибыльного размещения. Лишь в небольших размерах они посту-

пали в наиболее отсталые и наиболее нуждающиеся в них государства. 
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Ряд развивающихся стран с конца 70-х годов приступил к экспорту соб-

ственного капитала. Его ежегодный объем в середине 90-х годов оценивался в 

30—35 млрд долл. В эту группу входят прежде всего нефтедобывающие стра-

ны, а также Южная Корея, Малайзия, Бразилия, Мексика, Индия и др. 

Анализируя статью «Кредиты и займы», необходимо иметь в виду, что по-

лучение кредитов и даров из-за границы на обычные цели не рассматривается в 

качестве показателя дефицитности платежного баланса. Во-первых, для боль-

шинства развивающихся стран кредиты и займы носят регулярный характер; 

во-вторых, кредиты, как правило, выдаются под определенные проекты. По-

казателем валютно-финансового неблагополучия являются значительные фи-

нансовые кредиты и займы, среди них — новые поступления для погашения 

старых долгов (рефинансирование). Доля кредитов на рефинансирование в об-

щей сумме привлеченных финансовых средств является важным показателем 

валютного положения страны. 

Главная цель анализа баланса движения капиталов заключается в определе-

нии источников покрытия дефицита текущих операций платежного баланса, а 

также направлений использования суммы активного сальдо. Если баланс теку-

щих сделок сводится с пассивом, то по балансу движения капиталов необходи-

мо получить актив для уравновешивания платежного баланса прежде всего за 

счет статьи «Движение краткосрочного капитала». 

Исходя из изложенного, можно подсчитать общее сальдо платежного ба-

ланса развивающейся страны, которое по стандартной схеме МВФ формально 

не требуется указывать. Оно равно совокупному сальдо по текущим операциям, 

балансу движения капиталов и по статье «Ошибки и пропуски». Другими сло-

вами, общее сальдо платежного баланса включает валютные и безвалютные 

операции, а также балансирующие статьи, т.е. разнородные элементы. Это де-

лает показатель общего сальдо платежного баланса довольно искусственным и 

снижает его ценность при соответствующем анализе. Поэтому наряду с этим 

показателем необходимо одновременно иметь в виду сальдо баланса текущих 

операций, которое дает более достоверную картину международных расчетов 

развивающейся страны. 

Особенности методологии составления платежных балансов раз-

вивающихся стран. Стандартная схема платежного баланса предусматривает 

составление баланса с охватом возможно большего числа внешнеэкономиче-

ских операций, каждая из которых имеет свой порядковый номер. Схема МВФ 

включает показатели не только платежного, но и расчетного баланса. Валютные 

расчеты по текущим операциям платежного баланса объединяются с без-

валютными операциями, движением капиталов, а также с непогашенными вза-

имными операциями, по которым за отчетный период (обычно год) не было 

движения валютных средств. Стандартная схема платежных балансов преду-

сматривает единую номенклатуру статей. Так, в балансе текущих операций 

каждая статья имеет эти записи: дебетовую (платежи), кредитовую (посту-

пления) и результативную (сальдо). В балансе движения капиталов и золота в 

каждой статье отражена запись, увеличивающая обязательства (приток капита-

ла +) или уменьшающая (отлив капитала —). Аналогично имеются записи, уве-
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личивающие (отлив капитала —) или уменьшающие (приток капитала +) акти-

вы страны, а также сальдовая запись. 

Кроме схемы МВФ, некоторые страны составляют балансы с разбивкой 

операций по валютам. В первую очередь это относится к развивающимся стра-

нам, входящим в валютную группировку или ориентирующимся на определен-

ную валюту в своих международных расчетах. Ряд особенностей методологии 

составления платежных балансов развивающихся стран вытекает из недоста-

точно высокого уровня их статистического учета. В связи с этим некоторые 

операции могут не находить отражения в балансах или быть пропущены. Ино-

гда операция отражается лишь частично, например только в виде дебетовой или 

кредитовой записи. Размеры сумм, проходящих по статьям платежного баланса, 

зачастую бывают завышены или занижены. 

Поскольку методология составления платежных балансов по схеме МВФ 

требует совпадения итогов кредитовых и дебетовых записей, развивающиеся 

страны в этих целях широко пользуются статьей «Ошибки и пропуски». По-

средством ее валютные власти ряда стран покрывают статистические неточно-

сти или ошибки первичного учета. Поэтому по указанной статье зачастую про-

ходят значительные суммы, не отражающие реального положения междуна-

родных расчетов развивающихся стран и искажающие достоверность их пла-

тежных балансов. В связи с этим МВФ считает, что платежный баланс состав-

лен удовлетворительно, если сумма, проходящая по указанной статье, не пре-

вышает 10% экспорта или импорта данной страны (в расчет принимается боль-

шая из этих величин), исчисленных на базе валютных платежей. Большое саль-

до по статье «Ошибки и пропуски» свидетельствует о том, что платежный ба-

ланс составлен с существенными погрешностями. Однако даже небольшое 

сальдо рассматриваемой статьи не является гарантом точности, так как, если 

сделка целиком минует платежный баланс (например, контрабанда), данные его 

будут неточны, но неравновесия, которое нужно устранять статьей «Ошибки и 

пропуски», не возникнет. Величина этой статьи связана также с состоянием ва-

лютного контроля в стране и статистики. В целом данные платежных балансов 

развивающихся стран зачастую менее достоверны, чем в развитых странах. 

Большинство развивающихся стран составляют и расчетные балансы (со-

отношение международных требований и обязательств). Сальдо этих балансов 

обычно не совпадает. Например, расчетный баланс стран — членов ОПЕК, 

осуществляющих вывоз капиталов, активен, а платежный баланс пассивней при 

снижении цены за нефть, например, в середине 80 конце 90-х годов. Для разви-

вающихся стран — импортеров нефти характерно пассивное сальдо обоих ба-

лансов. 

Различие этих балансов проявляется в отражении в них операций, связан-

ных с движением капиталов и кредитов. Если США предоставили кредит Бра-

зилии в 100 млн долл., эта сумма записывается в пассив платежного баланса 

страны-кредитора как отлив капиталов и в актив расчетного баланса как требо-

вание к стране-должнику, которая должна его погасить в будущем. Поскольку 

Бразилия получает кредит, это отражается в активе ее платежного баланса и 

пассиве расчетного баланса, где фиксируется задолженность страны. 
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Факторы, влияющие на платежный баланс развивающихся стран. Раз-

личаются внутренние и внешние факторы, влияющие на платежный баланс. С 

одной стороны, он складывается под влиянием процессов, происходящих в 

экономике данной страны, и дает представление об ее участии в международ-

ном разделении труда, масштабах, структуре и характере внешнеэкономиче-

ских связей. С другой стороны, платежный баланс развивающихся стран ис-

пытывает сильное воздействие внешних факторов, связанных с состоянием ми-

рового хозяйства, валютной системы, политикой развитых стран. На состояние 

платежного баланса влияют следующие основные факторы. 

1. Зависимое положение развивающихся стран в мировом хозяйстве. На их 

долю приходится 37,6% мирового экспорта. В экспорте большинства этих стран 

по-прежнему преобладают сырье, энергоносители, тропические монокультуры, 

цены на которые испытывают большие колебания. 

2. Циклические колебания экономики развитых стран. Мировые экономиче-

ские и финансовые кризисы в 70-90-х годах усилили нестабильность платеж-

ных балансов развивающихся стран, прежде всего в результате падения спроса 

на их продукцию и цен на нее. 

3. Военные расходы. Увеличение импорта товаров военного назначения 

ухудшает состояние торговых балансов развивающихся стран. В первой поло-

вине 90-х годов эти страны ежегодно тратили более 30 млрд долл. на закупку 

вооружений за рубежом, в основном в США, Франции и Великобритании. 

4. Зависимость развивающихся стран от внешних источников финансирова-

ния. Приток иностранных капиталов оказывает двоякое влияние на их платеж-

ные балансы: вначале увеличиваются поступления, но с наступлением сроков 

платежей страны-должники вынуждены уплачивать сумму долга, а также про-

центы и дивиденды. 

5. Изменения в условиях международной торговли. Неравноправная тор-

говля развитых стран с освободившимися отрицательно влияет на торговый ба-

ланс последних. В результате политики взвинчивания цен монополиями на ми-

ровом рынке рост индекса цен на товары, экспортируемые в развивающиеся 

страны, значительно превышает увеличение индекса цен на продукцию, выво-

зимую из этих стран. Кроме того, цены на товары, поставляемые в счет «свя-

занной» помощи, обычно на 20-40% выше среднерыночных. Деятельность ТНК 

усиливает диспропорции и нестабильность экономики и платежных балансов 

развивающихся стран. Международные монополии используют в своих целях 

растущий внутрифирменный оборот. Это накладывает отпечаток на уровень 

цен, структуру международных экономических отношений, распределение вы-

год от международного разделения труда, способствует таможенному протек-

ционизму в ущерб молодым государствам. Скрытые и явные операции ТНК от-

рицательно влияют на платежные балансы развивающихся стран. 

Периодические взрывы мировых цен на ряд товаров по линии их резкого 

повышения или снижения усиливают нестабильность платежных балансов 

большинства развивающихся стран. Так, в условиях энергетического кризиса и 

мировой инфляции рост цен на энергоносители, прежде всего нефть, неблаго-

приятно отразился на платежных балансах развивающихся стран — импортеров 
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нефти. Временно образовалось крупное положительное сальдо нефтеэкспорти-

рующих стран ОПЕК. В середине 80-х годов резкое снижение цены на нефть (с 

33,8 долл. в 1982 г. до 14—16 долл. за баррель в конце 80-х, во второй половине 

90-х годов) вызвало ухудшение платежного баланса стран — членов ОПЕК. 

6. Валютно-финансовые факторы. Неустойчивость ведущих валют, в част-

ности доллара США, и цен усиливает нестабильность платежных балансов раз-

вивающихся стран. Две девальвации доллара в 1971 и 1973 гг., периодическое 

снижение его курса принесли им дополнительные потери, обесценив валютную 

выручку. В связи с повышением курса доллара в первой половине 80-х годов 

развивающиеся страны понесли убытки как импортеры и должники, так как им 

дороже обходилось приобретение американской валюты для погашения между-

народных обязательств. Снижение курса иены во второй половине 90-х годов 

существенно ухудшило валютно-финансовое положение ряда государств ЮВА, 

в частности Индонезии, Таиланда, Филиппин. В результате последние были 

вынуждены провести значительные девальвации своих денежных единиц. Де-

вальвация национальной валюты развивающихся стран в принципе поощряет 

экспорт и сдерживает импорт товаров. Но экспортный потенциал и конкуренто-

способность товаров большинства этих государств невелики, а потребности в 

импорте огромны, что снижает позитивное влияние девальвации на их платеж-

ный баланс. 

7. Инфляция в развивающихся странах отрицательно влияет на их платеж-

ный баланс, так как повышение цен снижает конкурентоспособность нацио-

нальных фирм, затрудняет экспорт, поощряет импорт товаров и способствует 

отливу капиталов. 

8. Торгово-политическая дискриминация некоторых развивающихся стран 

со стороны развитых государств. Нормальному развитию торгово-

экономических отношений препятствует проводимая США и их партнерами 

политика экономических санкций вплоть до бойкота некоторых освободивших-

ся стран. На протяжении 80- 90-х годов такого рода санкции осуществлялись 

против Ливии, Никарагуа, Кубы, Афганистана, Ирана, Ирака и др. 

Методы балансирования платежных балансов развивающихся стран. 
Для погашения дефицита традиционно используются временные методы — 

иностранные кредиты и ввоз капитала. Развивающиеся страны стремятся полу-

чить кредиты на еврорынке, но доступ к этому источнику валютных средств 

ограничен. Обычно евробанки предоставляют кредиты странам, которые полу-

чили хотя бы небольшой кредит МВФ и под его контролем выполняют стаби-

лизационную программу. Однако кредиты частных банков дорогие, особенно 

для стран, имеющих крупную задолженность. С 80-х годов западные банки 

внесли некоторые из них в «черные» списки. В направлении ограничения до-

ступа развивающихся стран к мировому рынку ссудных капиталов действует 

также координация деятельности частных банков и международных валютно-

кредитных и финансовых организаций, находящихся под контролем ведущих 

промышленных стран. Активное использование иностранных кредитов для ба-

лансирования платежных балансов привело к небывалому росту внешней за-
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долженности развивающихся стран (более 2 трлн долл. в 90-х годах), выплата 

которой усиливает нестабильность их валютного положения. 

Окончательным методом покрытия дефицита платежного баланса служит 

использование официальных золотовалютных резервов. На долю развиваю-

щихся стран приходится 41% валютных и 17,9% золотых совокупных резервов 

мира (1997 г.). Причем большая их часть сосредоточена в странах—членах 

ОПЕК и некоторых новых индустриальных государствах. Поскольку инвалют-

ные резервы развивающихся стран хранятся в банках преимущественно запад-

ных держав, то существует опасность их потери в результате валютных ограни-

чений и валютной блокады, периодически вводимых США, Великобританией и 

другими странами в отношении ряда молодых государств. 

При крайней необходимости развивающиеся страны используют золото как 

чрезвычайные мировые деньги для международных расчетов (Иран, Ирак про-

дали несколько десятков тонн золота для оплаты закупок оружия в 80-х годах) 

и погашения внешней задолженности. Большинство молодых государств про-

дали золото, полученное от МВФ в 1980 г. в порядке возврата внесенной ими 

при вступлении в эту организацию «золотой квоты», равной для них 10—25% 

взноса капитала. Обычно развивающиеся страны стремятся сохранить и, если 

возможно, увеличить свои золотые запасы как надежный резервный актив в 

условиях нестабильности их валютно-экономического положения. Некоторые 

страны (Мексика, Уругвай), как и развитые (Италия, Португалия), иногда пред-

почитают использовать золото в качестве обеспечения иностранных кредитов 

для покрытия дефицита платежного баланса (в середине 70-х и начале 80-х го-

дов). 

С 70-х годов для покрытия дефицита платежного баланса используются 

СДР путем приобретения конвертируемой валюты. Страны обменивают СДР 

через Фонд на необходимые иностранные валюты в пределах квоты, погашая 

ими свою внешнюю задолженность. Однако на долю развивающихся стран 

приходится лишь 1/4 совокупной эмиссии СДР. Эти средства распределяются 

между странами автоматически в зависимости от величины квоты, а не от со-

стояния платежного баланса. Требования развивающихся стран об увеличении 

эмиссии СДР и изменении порядка их распределения как формы помощи тем, 

кто испытывает острую нехватку валютных ресурсов, встречают сопротивление 

со стороны ряда развитых государств. 

Источником погашения пассивного сальдо платежного баланса служит 

также иностранная помощь в форме субсидий, даров, льготных кредитов. Ис-

пользуя зависимость большинства развивающихся стран от международных 

кредитов, западные страны связывают приток внешней помощи с политически-

ми и экономическими требованиями со стороны международных организаций, 

в первую очередь МВФ. 

Методы регулирования платежных балансов развивающихся стран. 
Развивающиеся страны применяют разнообразные методы регулирования пла-

тежного баланса, в основном позаимствованные у развитых государств, 

направленные на стимулирование экспорта, сдерживание импорта товаров, 

привлечение иностранных капиталов, ограничение вывоза капиталов: 1) дефля-



 103 

ционная политика; 2) девальвация национальной валюты: для обеспечения ее 

эффективности развивающиеся страны периодически вводят дифференциро-

ванные налоги и субсидии на экспорт и импорт, множественность валютного 

курса, иногда в форме двойного валютного рынка; 3) валютные ограничения; 4) 

финансовая и денежно-кредитная политика (используются бюджетные субси-

дии экспортерам, протекционистское повышение налога на импорт, денежно-

кредитная политика); 5) специальные меры воздействия государства на платеж-

ный баланс в ходе формирования его основных статей. Важным объектом регу-

лирования является торговый баланс по линии преодоления монокультурности 

экспорта и его диверсификации. Регулирование направлено на качественные 

сдвиги в структуре внешней торговли страны, на ограничение импорта товаров, 

не являющихся предметом первой необходимости. 

В целях регулирования платежей и поступлений по «невидимым» операци-

ям развивающиеся страны принимают следующие меры: 

• привлечение иностранных туристов путем создания туристической инфра-

структуры; 

• регулирование миграции рабочей силы; 

• уменьшение расходов по статьям «Транспорт», «Страхование» и др. 

Развивающиеся страны стремятся создать собственный флот. Некоторые из 

них (Панама, Кипр, Гондурас, Индия, Либерия и др.) уже имеют крупный флот, 

хотя значительную его часть составляют суда под подставными флагами. С се-

редины 70-х годов значительные усилия, направленные на создание собствен-

ного наливного флота, предпринимают страны—экспортеры нефти, видя в этом 

способ вырвать из рук международных нефтяных монополий важное звено на 

пути транспортировки нефти к потребителю. 

Молодые государства, имеющие выход к морю (Шри Ланка, Индия, Синга-

пур, Йемен и др.), получают значительные доходы от обслуживания иностран-

ных судов в своих портах. Кроме того, предпринимаются меры для увеличения 

валютных поступлений от других транспортных услуг, например от эксплуата-

ции нефтепроводов, пролегающих по территории Сирии, Ирака, Ливана, Ирана 

и других стран. В более тяжелом положении оказываются страны, не имеющие 

выхода к морю (Непал, Чад, Эквадор, ЦАР и др.), которым приходится затрачи-

вать к тому же значительные суммы на перевозки по территориям соседних 

государств. 

Для уменьшения зависимости от иностранных компаний в области страхо-

вания в некоторых развивающихся странах (Сирия, Алжир, Шри Ланка, Танза-

ния, Замбия и др.) созданы национальные страховые компании в государствен-

ном секторе, устанавливается контроль за деятельностью иностранных страхо-

вых компаний. В ряде стран (Бирма, Иран, Аргентина) государство берет на се-

бя значительную часть риска по страхованию. С 1965 г. действует трехсторон-

нее соглашение между Турцией, Ираном и Пакистаном о создании четырех пу-

лов перестрахования рисков от несчастных случаев, с 1960 г. — Азиатский 

синдикат по морскому страхованию и т. д. Арабские страны создали Страховую 

федерацию арабских стран, которая особое внимание уделяет страхованию 

операций, связанных с разведкой, добычей и транспортировкой нефти. 
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Регулирование движения капиталов обычно направлено на приток ино-

странных капиталов, сдерживание их отлива и перевода прибылей. 

Межгосударственное регулирование платежных балансов развивающихся 

стран осуществляется через МВФ, который разрабатывает программы стабили-

зации в виде макроэкономических агрегатов, количественных ориентиров с по-

квартальной разбивкой. Стандартизация этих мероприятий Фонда, не учитыва-

ющая национальные особенности, усиливает их слабую избирательность. При-

менение рекомендуемых Фондом традиционных дефляционных мер сжатия 

спроса подрывает возможности экономического роста. Жесткие программы 

стабилизации экономики, в том числе платежного баланса, вынуждают разви-

вающиеся страны жертвовать капиталовложениями, что сдерживает экономи-

ческий рост. В условиях огромной внешней задолженности освободившихся 

стран государства-кредиторы (Парижский клуб) соглашаются на урегулирова-

ние долга лишь при условии принятия страной-заемщиком стабилизационной 

программы Фонда. 

С конца 70-х годов в концепциях межгосударственного регулирования пла-

тежного баланса, основанных на признании структурного характера его дефи-

цита, удлинился период стабилизации экономики и изменилось его содержание. 

Стабилизационные программы МВФ по аналогии с программами МБРР стали 

включать меры воздействия не только на спрос, но и на предложение по линии 

модернизации отраслевой структуры экономики, исправления дефектов сово-

купного предложения в увязке со стратегией экономического роста, капитало-

вложений. Расширение набора методов регулирования платежного баланса, ре-

комендуемых Фондом, способствовало усилению его сотрудничества с МБРР в 

разработке новой схемы стабилизационных программ путем устранения нерав-

новесий в отраслевой структуре экономики страны-заемщика. Кроме того, 

Фонд с начала 90-х годов стал выступать в роли координатора по оказанию экс-

тренной финансовой помощи странам, оказавшимся в особо тяжелом экономи-

ческом положении. В «пакеты» предоставлявшихся ресурсов входят не только 

средства МВФ, но и правительств ряда развитых государств (прежде всего 

США, Японии и ФРГ) и крупных частных банков. Так, в 1995 г. для спасения 

экономики Мексики МВФ организовал предоставление этой стране финансо-

вых ресурсов в объеме 48,0 млрд долл. В 1997 г. аналогично 17,2 млрд долл. 

было выделено Таиланду, 40,0 млрд долл. — Индонезии и 58,0 млрд долл. — 

Республике Корее. Подобные экстренные меры Фонда, хотя и способствовали 

стабилизации экономического положения в этих странах, показали, что дея-

тельность МВФ страдает крупными недостатками в плане выявления и преду-

преждения негативных сдвигов   в   экономике   и   валютно-финансовом   по-

ложении развивающихся государств. 

Проблемы платежных балансов развивающихся стран. При анализе 

платежных балансов развивающихся стран целесообразно разграничить их на 

две основные группы. С одной стороны, это большинство развивающихся 

стран—импортеров нефти, платежные балансы которых хронически дефицит-

ны (56,5 млрд — в 1980 г., 17,8 млрд долл. — в 1990 г., более 40 млрд долл. в 

1997 г.) Другая группа — производители и экспортеры нефти, входящие в 
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ОПЕК. Их платежные балансы на протяжении длительного периода (до 1982 г.) 

были активны, что привело к накоплению ими значительных инвалютных ре-

зервов. В результате падения цен на нефть и сокращения спроса на нее, ухуд-

шения условий воспроизводства в ведущих странах активный платежный ба-

ланс этой группы стран сменился дефицитом. 

Платежные балансы развивающихся стран — импортеров нефти. Хрони-

ческий дефицит их платежных балансов обусловлен зависимым типом эконо-

мического развития, неравноправным участием в международном разделении 

труда. Ограниченные экспортные возможности и растущие потребности в им-

порте машин и оборудования, полуфабрикатов, продовольствия, товаров широ-

кого потребления вызывают неуравновешенность торговых балансов. Несба-

лансированность внешней торговли определяется также условиями торговли — 

неблагоприятным соотношением экспортных и импортных цен. Завышение цен 

на товары развитых государств и занижение цен на ряд товаров традиционного 

экспорта развивающихся стран — одно из проявлений неблагоприятных усло-

вий торговли. В результате переплат по импорту и недополучения выручки по 

экспорту развивающиеся страны теряют от 10 до 15 млрд долл. в год, а также 

не менее 10 млрд долл. — от нетарифных ограничений на их экспорт. 

Развивающиеся страны несут валютные потери, переплачивая развитым 

государствам по «невидимым» операциям, например при страховании и пере-

страховании внешнеторговых операций, где господствуют страховые компании 

ведущих держав, при использовании иностранных судоходных линий. Особен-

но велики расходы развивающихся стран по переводу процентов и дивидендов: 

дефицит по переводу прибылей растет (37 млрд долл. — в 1983 г., 64 млрд 

долл. — в 1996 г.). В целом отрицательное сальдо баланса «невидимых» опера-

ций сохраняется на высоком уровне (43,2 млрд долл. — в 1986 г., 39,5 млрд 

долл. — в 1990 г., 48,1 млрд долл. — в 1997 г.) 

Платежный баланс по текущим операциям развивающихся стран — импор-

теров нефти систематически сводится с пассивным сальдо (68 млрд долл. — в 

1982 г., 21 млрд долл. — в 1990 г., более 80 млрд долл. — в 1997 г.). 

Эти страны для покрытия дефицита платежного баланса прибегают к им-

порту капиталов и кредитам банков развитых стран и международных валютно-

кредитных и финансовых организаций. Ежегодно нетто-приток долгосрочных 

ресурсов в развивающиеся страны—импортеры нефти превышал 40 млрд долл. 

во второй половине 90-х годов. 

Стремясь предотвратить дальнейшее ухудшение платежного баланса и ва-

лютного положения, развивающиеся страны прибегают к валютным ограниче-

ниям по текущим и финансовым операциям, к дефляционной политике. Однако 

эта политика оборачивается ограничением импорта машин и оборудования, не-

обходимых для экономического роста, и снижением жизненного уровня насе-

ления развивающихся стран. Таким образом, меры большинства стран — им-

портеров нефти по регулированию платежного баланса оказываются недоста-

точно эффективными в силу их зависимого и подчиненного положения в миро-

вом хозяйстве. 
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Платежные балансы развивающихся стран — экспортеров нефти. Не-

смотря на накопление значительных валютных резервов, платежные балансы и 

этой группы стран отличаются неустойчивостью. Крупное активное сальдо ба-

ланса их международных расчетов, характерное для 70-х годов, сменилось де-

фицитом в начале 90-х годов в результате снижения спроса и цены на нефть. 

Сокращение доходов от экспорта нефти повлекло изъятие вкладов ряда 

стран ОПЕК из банков ведущих западных стран. Ряд государств (Нигерия, 

Иран, Ирак, Ливия) был вынужден увеличить заимствования на мировых рын-

ках ссудных капиталов. 

Баланс «невидимых» операций большинства развивающихся стран — экс-

портеров нефти обычно пассивен (переводы прибылей по иностранным капита-

лам, кредитам, фрахт, страховое дело и др.). Некоторые из них, в частности Са-

удовская Аравия, имеют активное сальдо по статье «Туризм». 

Баланс движения капиталов большинства нефтедобывающих стран сводит-

ся со значительным активом, поскольку иностранные монополии стремятся 

вложить сюда капиталы из-за высоких прибылей. Некоторые страны ОПЕК, 

будучи крупным экспортером капитала, имеют пассивное сальдо по этому раз-

делу платежного баланса. 

Состояние платежных балансов стран—членов ОПЕК неоднозначно в силу 

их дифференциации. Саудовская Аравия, Кувейт и Объединенные Арабские 

Эмираты в середине 90-х годов имели активное сальдо платежных балансов и 

крупные золотовалютные резервы. Одновременно Нигерия, Венесуэла, Алжир, 

Габон и другие страны сводят свои внешние платежи с дефицитом и выступают 

заемщиками на мировом рынке ссудных капиталов. 

Таким образом, нестабильность платежных балансов развивающихся стран 

имеет фундаментальные причины, вытекающие из особенностей их зависимого 

и неравноправного участия в международном разделении труда. Кроме того, 

важной причиной неравновесия международных расчетов этих государств яв-

ляется их острая потребность в валютных ресурсах в целях стимулирования 

индустриализации и экономического роста. 

 
Вопросы для самоконтроля 

1. Что такое платежный баланс, каковы его основные разделы и статьи? 

2. Почему баланс услуг и некоммерческих платежей называется балансом 

«невидимых» операций? 

3. Почему в платежном балансе выделена статья «Ошибки и пропуски»? 

4. Что такое резидент и нерезидент? 

5. Каковы методы классификации статей платежного баланса
7
 

6. Каковы типы международных сделок? 

7. Каков метод определения дефицита или актива платежного баланса? 

8. Какие факторы влияют на платежный баланс? 

9. Каковы методы регулирования платежного баланса? 

10. Каковы методы покрытия дефицита платежного баланса? 

11. В чем особенности платежных балансов развивающихся стран? 
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ТЕМА 4. РЕГУЛИРОВАНИЕ МЕЖДУНАРОДНЫХ ВАЛЮТНЫХ  

ОТНОШЕНИЙ. ВАЛЮТНАЯ ПОЛИТИКА 

 

4.1.Рыночное и государственное регулирование валютных отношений.    

Валютная политика, ее формы 

 

Как свидетельствует мировой опыт, в условиях рыночной экономики осу-

ществляется рыночное и государственное регулирование международных ва-

лютных отношений. На валютном рынке формируются спрос и предложение 

валют и их курсовое соотношение. Рыночное регулирование подчинено закону 

стоимости, закону спроса и предложения. Действие этих законов в условиях 

конкуренции на валютных рынках обеспечивает относительную эк-

вивалентность обмена валют, соответствие международных финансовых пото-

ков потребностям мирового хозяйства, связанным с движением товаров, услуг, 

капиталов, кредитов. Через ценовой механизм и сигналы динамики валютного 

курса на рынке экономические агенты узнают о запросах покупателей валют и 

возможностях их предложения. Тем самым рынок выступает как источник ин-

формации о состоянии валютных операций. 

Однако государство издавна вмешивалось в валютные отношения — внача-

ле косвенно, а затем непосредственно, учитывая их важную роль в мирохозяй-

ственных связях. С отменой золотого стандарта в 30-х годах XX в. перестал 

действовать механизм золотых точек как стихийный регулятор валютного кур-

са. Значительные и резкие колебания курсовых соотношений и валютные кри-

зисы отрицательно влияют на национальную и мировую экономику, вызывая 

тяжелые социально-экономические последствия. 

Рыночное и государственное валютное регулирование дополняют друг дру-

га. Первое, основанное на конкуренции, порождает стимулы развития, а второе 

направлено на преодоление негативных последствий рыночного регулирования 

валютных отношений. Граница между этими двумя регуляторами определяется 

выгодами и потерями в конкретной ситуации. Поэтому соотношение между 

ними часто меняется. В условиях кризисных потрясений, войн, послевоенной 

разрухи преобладает государственное валютное регулирование, порой весьма 

жесткое. При улучшении валютно-экономического положения происходит ли-

берализация валютных операций, поощряется рыночная конкуренция в этой 

сфере. Но государство всегда сохраняет валютный контроль в целях регламен-

тации и надзора за валютными отношениями. 

В системе регулирования рыночной экономики важное место занимает ва-

лютная политика — совокупность мероприятий, осуществляемых в сфере меж-

дународных валютных и других экономических отношений в соответствии с 

текущими и стратегическими целями страны. Она направлена на достижение 

главных целей экономической политики в рамках «магического много-

угольника»: обеспечить устойчивость экономического роста, сдержать рост 

безработицы и инфляции, поддержать равновесие платежного баланса. 

Направление и формы валютной политики определяются валютно-

экономическим положением стран, эволюцией мирового хозяйства, расстанов-
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кой сил на мировой арене. На разных исторических этапах на первый план вы-

двигаются конкретные задачи валютной политики: преодоление валютного 

кризиса и обеспечение валютной стабилизации; валютные ограничения, пе-

реход к конвертируемости валюты, либерализация валютных операций и др. 

Валютная политика отражает принципы взаимоотношений стран: партнерство и 

разногласия, порождающие дискриминацию более слабых партнеров, в первую 

очередь развивающихся стран, вмешательство во внутренние дела других госу-

дарств. 

Обоснованием валютной политики служит определенная теория, возведен-

ная в ранг официальной догмы. Юридически валютная политика оформляется 

валютным законодательством — совокупностью правовых норм, регулирую-

щих порядок совершения операций с валютными ценностями в стране и за ее 

пределами, а также валютными соглашениями — двухсторонними и много-

сторонними — между государствами по валютным проблемам. Историческим 

предшественником современных валютных соглашений являлся Латинский мо-

нетный союз (1865— 1926гг.), целью которого было установление единой де-

нежной единицы стран-членов, причем монеты одной страны считались закон-

ным платежным средством в других государствах. Парижское соглашение 1857 

г. оформило создание первой мировой валютной системы — золотомонетного 

стандарта. Далее Генуэзская конференция 1922г. оформила создание золотоде-

визного стандарта. Бреттонвудское соглашение 1944 г. закрепило принципы 

послевоенной валютной системы. Ямайское валютное соглашение установило 

принципы современной мировой валютной системы. В рамках региональных 

объединений также заключаются валютные соглашения, например о создании 

ЕВС (1979 г.), Европейского экономического и валютного союза с единой ва-

лютой — евро — на рубеже XX и XXI в. 

Одним из средств реализации валютной политики является валютное регу-

лирование — регламентация государством международных расчетов и порядка 

проведения валютных операций; осуществляется на национальном, межгосу-

дарственном и региональном уровнях. Прямое валютное регулирование реали-

зуется путем законодательных актов и действий исполнительной власти, кос-

венное — с использованием экономических, в частности валютно-кредитных, 

методов воздействия на поведение экономических агентов рынка. Глобализа-

ция хозяйственных связей способствовала развитию межгосударственного ва-

лютного регулирования. Оно преследует следующие цели: регламентацию 

структурных принципов мировой валютной системы, координацию валютной 

политики отдельных стран, совместные меры по преодолению валютного кри-

зиса, согласование валютной политики ведущих держав по отношению к дру-

гим странам. Региональное валютное регулирование осуществляется в рамках 

экономических интеграционных объединений, например в ЕС, в региональных 

группировках развивающихся стран. 

Валютная политика определяет подготовку, принятие и реализацию реше-

ний по валютным проблемам. Регулирование валютных отношений включает 

несколько уровней: 
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• частные предприятия, в первую очередь национальные и международные 

банки и корпорации, которые располагают огромными валютными ресурсами и 

активно участвуют в валютных операциях; 

• национальное государство (министерство финансов, центральный банк, 

органы валютного контроля); 

• на межгосударственном уровне. 

Межгосударственное регулирование в форме координации валютной, кре-

дитной и финансовой политики обусловлено следующими причинами. 

1. Усиление взаимозависимости национальных экономик, включая валют-

ные, кредитные, финансовые отношения. 

2. Изменение соотношения между рыночным и государственным регулиро-

ванием в пользу рынка в условиях либерализации хозяйственных отношений. 

3. Изменение расстановки сил на мировой арене; безраздельное лидерство 

США сменилось господством трех центров партнерства и соперничества — 

США, Западной Европы, Японии. К тому же появились молодые конкуренты — 

новые индустриальные государства. 

4. Огромные масштабы мировых валютных, кредитных, финансовых рын-

ков, которые отличаются нестабильностью в связи с колебаниями валютных 

курсов, процентных ставок, периодическими нефтяными шоками, биржевыми, 

валютными, банковскими кризисами и т.д. 

Абсолютно автономная национальная экономическая политика, в том числе 

валютная, кредитная, финансовая, несовместима с развитием взаимозависимо-

сти стран и их интеграцией в мировое хозяйство. 

Органом межгосударственного валютного регулирования являются МВФ, а 

с середины 70-х годов также регулярные совещания на высшем уровне с огра-

ниченным числом участников. Одним из побудительных мотивов их проведе-

ния в свое время послужил мировой энергетический кризис; необходимо было 

принять согласованные меры по ограничению отрицательных последствий по-

вышения цен на нефть для наиболее развитых стран. С тех пор на совещаниях в 

верхах обсуждаются актуальные мировые экономические и политические про-

блемы. Подобная встреча «в верхах» впервые была проведена в ноябре 1975 г. в 

Рамбуйе (Франция) с участием шести ведущих государств; с 1976 г. практику-

ются ежегодные совещания «семерки» (США, Японии, ФРГ, Франции, Велико-

британии, Италии, Канады). Одной из обсуждаемых проблем стало оказание 

помощи начавшимся в России с 1991 г. реформам по переходу к рыночной эко-

номике. Но в 1992 — 1996 гг. участие России в заседаниях «семерки» было 

ограничено. В Денвере (1997 г.) впервые была повестка дня для «восьми», хотя 

вопросы макроэкономики и мировых финансов обсуждались без России. На со-

вещании в Бирмингеме (май 1998 г.), где принято решение об оказании срочной 

финансовой помощи странам Юго-Восточной Азии в связи с глубоким финан-

совым и валютным кризисом в этом регионе, «семерка» («G-7») была офици-

ально провозглашена как «восьмерка» («G-8»), однако Россия остается нети-

пичным участником этого «закрытого клуба», у которого нет ни устава, ни 

штаб-квартиры. Ключевые мировые проблемы обсуждаются без российского 
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участия, пока Россия не стала экономически развитой страной и не может ока-

зать позитивное воздействие на финансово-экономическую ситуацию в мире. 

Основные причины регулярных встреч на высшем уровне коренятся в гло-

бализации хозяйственных связей, нестабильности экономического и политиче-

ского развития стран, партнерстве, противоречиях. Постоянные консультации 

глав государств преследуют цель выработать единую экономическую и поли-

тическую стратегию. Встречам в верхах обычно предшествует подготовитель-

ная работа на национальном уровне (консультации представителей государства 

и предприятий по вопросам, обсуждаемым на экономическом совещании) и на 

международных встречах (координационные совещания представителей прави-

тельств, проводимые три-четыре раза в год с целью выработки предварительно-

го решения путем устранения противоречий и достижения компромиссов). 

Международные совещания «в верхах» — составной элемент сложившейся 

системы взаимодействия развитых стран во всех сферах экономики и политики. 

На этих совещаниях традиционно проявляются две тенденции — партнерство и 

разногласия. 

Валютная политика в зависимости от ее целей и форм подразделяется на 

структурную и текущую. Структурная валютная политика — совокупность 

долгосрочных мероприятий, направленных на осуществление структурных из-

менений в мировой валютной системе. Она реализуется в форме валютных ре-

форм, проводимых в целях совершенствования ее принципов в интересах всех 

стран, и сопровождается борьбой за привилегии для отдельных валют. Струк-

турная валютная политика оказывает влияние на текущую политику. Текущая 

валютная политика — совокупность краткосрочных мер, направленных на по-

вседневное, оперативное регулирование валютного курса, валютных операций, 

деятельности валютного рынка и рынка золота. 

Формы валютной политики. Применяются следующие основные ее фор-

мы: дисконтная, девизная политика и ее разновидность — валютная интервен-

ция, диверсификация валютных резервов, валютные ограничения, регулирова-

ние степени конвертируемости валюты, режима валютного курса, девальвация, 

ревальвация. 

Дисконтная политика (учетная) — изменение учетной ставки центрального 

банка, направленное на регулирование валютного курса и платежного баланса 

путем воздействия на международное движение капиталов, с одной стороны, и 

динамику внутренних кредитов, денежной массы, цен, совокупного спроса — с 

другой. Например, при пассивном платежном балансе в условиях относительно 

свободного передвижения капиталов повышение учетной ставки может стиму-

лировать приток капиталов из стран, где более низкая процентная ставка, и 

сдерживать отлив национальных капиталов, что способствует улучшению со-

стояния платежного баланса и повышению валютного курса. Понижая офици-

альную ставку, центральный банк рассчитывает на отлив национальных и ино-

странных капиталов в целях уменьшения активного сальдо платежного баланса 

и снижения курса своей валюты. 

В современных условиях эффективность дисконтной политики снизилась. 

Это объясняется прежде всего противоречивостью ее внутренних и внешних 
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целей. Если процентные ставки снижаются в целях оживления конъюнктуры, то 

это отрицательно влияет на платежный баланс, если вызывает отлив капиталов. 

Повышение учетной ставки в целях улучшения платежного баланса отрицате-

льно влияет на экономику, если она находится в состоянии застоя. Результа-

тивность дисконтной политики зависит от притока в страну иностранного капи-

тала, но в условиях нестабильности процентные ставки не всегда определяют 

движение капиталов. Регулирование международного движения капиталов и 

кредитов также ослабляет воздействие учетной политики на платежный баланс. 

Отсюда вытекают кратковременность и сравнительно низкая эффективность 

дисконтной политики. Дисконтная политика ведущих стран, в первую очередь 

США, отрицательно влияет на конкурентов, которые вынуждены повышать или 

снижать процентные ставки вопреки национальным интересам. В итоге пери-

одически разгорается война процентных ставок. 

В 30-40-е годы центральные банки в соответствии с кейнсианскими реко-

мендациями проводили политику «дешевых денег», низких процентных ставок. 

Так, переучетная ставка Банка Англии сохранялась на уровне 2% в 1932—1952 

гг., Федеральной резервной системы (ФРС) США — 1% в 1937—1948 гг. С 50-х 

годов происходит активизация дисконтной политики под влиянием ряда факто-

ров: введения обратимости валют, либерализации международных валютно-

кредитных отношений, развития рынка евровалют, ускорения перемещения ка-

питалов, в том числе нефтедолларов, между странами. В связи с усилением 

глобализации хозяйственных связей центральные банки вынуждены учитывать 

эволюцию учетных ставок в других странах. Например, в начале 80-х годов 

ФРС США повысила процентную ставку с целью сдержать кредитную экспан-

сию и инфляцию в стране, а также укрепить курс доллара. Это вызвало цепную 

реакцию в виде повышения процентных ставок и снижения курса валют, «бег-

ства» капиталов из стран Западной Европы, которые стали жертвой протекцио-

нистской политики США. В этих странах уменьшились капиталовложения и 

возросла безработица. С середины 80-х и в начале 90-х годов уровень процент-

ных ставок в США ниже, чем в Западной Европе и Японии. 

Девизная политика — метод воздействия на курс национальной валюты пу-

тем купли-продажи государственными органами иностранной валюты (девиз). 

В целях повышения курса национальной валюты центральный банк продает, а 

для снижения — скупает иностранную валюту в обмен на национальную. Де-

визная политика осуществляется преимущественно в форме валютной интер-

венции, т. е. вмешательства центрального банка в операции на валютном рынке 

с целью воздействия на курс национальной валюты путем купли-продажи ино-

странной валюты. Ее характерные черты — относительно крупные масштабы и 

сравнительно краткий период применения. Валютная интервенция осуществля-

ется за счет официальных золотовалютных резервов или краткосрочных взаим-

ных кредитов центральных банков в национальных валютах по межбанковским 

соглашениям «своп». 

Валютная интервенция стала применяться с XIX в. Например, Госбанк Рос-

сии, Австро-Венгерский банк прибегали к ней для поддержания курса нацио-

нальной валюты. После отмены золотого монометаллизма валютная интервен-
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ция получила широкое распространение. В условиях мирового экономического 

кризиса в 1929—1933 гг. центральные банки использовали валютную ин-

тервенцию с целью снижения курса своей валюты для содействия валютному 

демпингу. 

Материальной базой проведения валютной интервенции служили создан-

ные в 30-х годах в США, Великобритании, Франции, Италии, Канаде и других 

странах валютные стабилизационные фонды — государственные фонды в зо-

лоте, иностранной и национальной валютах, используемые для валютной ин-

тервенции в целях регулирования валютного курса. В современных условиях 

назначение и роль этих фондов имеют особенности в отдельных странах. Во 

Франции это целевой фонд, выделенный в рамках официальных золото-

валютных резервов. Банк Франции не публикует данных о его размерах, чтобы 

не раскрывать характер и масштабы своих интервенционных операций. В США 

валютный стабилизационный фонд утратил реальное значение (его объем в 2 

млрд долл. остается неизменным с момента создания в 1934г.), так как феде-

ральные резервные банки осуществляют валютную интервенцию в основном за 

счет кредитов иностранных центральных банков по соглашениям «своп». В Ве-

ликобритании валютный стабилизационный фонд ныне объединяет все офици-

альные золотовалютные резервы страны. 

Новым явлением после Второй мировой войны стало создание межгосудар-

ственного органа валютного регулирования - МВФ, а также регионального — 

ЕФВС, который в 1994 г. заменен Европейским валютным институтом, а с 

июля 1998 г. — Европейским центральным банком. 

В рамках Бреттонвудской системы валютная интервенция систематически 

проводилась в целях поддержания фиксированных валютных курсов. Посколь-

ку основой валютой интервенции был доллар, тем самым США возложили на 

другие страны заботу о поддержании его курса. С переходом к плавающим кур-

сам в Ямайской системе валютная интервенция направлена на сглаживание 

резких курсовых колебаний. В ЕВС валютная интервенция применяется для 

поддержки валютных курсов в установленных пределах их колебаний. В каче-

стве интервенционной валюты стала использоваться наряду с долларом немец-

кая марка. 

С середины 70-х годов иногда применяется коллективная валютная интер-

венция центральных банков ряда стран. В мае 1974г. подписано Базельское со-

глашение о коллективной интервенции США, ФРГ, Швейцарии, к которому в 

феврале 1975 г. присоединилась Франция. На совещании в Рамбуйе (1975 г.) 

главы правительств шести стран подтвердили необходимость совместной ва-

лютной политики и взаимной поддержки. С декабря 1975 г. страны «группы де-

сяти» проводили совместно валютную интервенцию на основе соглашений 

«своп». С 1985 г. пять ведущих промышленно развитых стран периодически 

осуществляют совместную валютную интервенцию в целях регулирования кур-

са ведущих валют. Девизная политика непосредственно влияет на валютный 

курс, но временно и в ограниченных масштабах. Огромные затраты на валют-

ную интервенцию не всегда обеспечивают стабилизацию валютных курсов, ес-

ли рыночные факторы курсообразования сильнее государственного регулиро-
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вания. Например, Банк Японии продал на валютном рынке более 21 млрд долл. 

(10% валютных резервов) в апреле 1998 г., но не сдержал падение курса иены 

до рекордно низкого за предыдущие 8 лет уровня (1380 иен за долл.) и решил 

ограничить валютную интервенцию. 

Диверсификация валютных резервов — политика государств, банков, ТНК, 

направленная на регулирование структуры валютных резервов путем включе-

ния в их состав разных валют с целью обеспечить международные расчеты, 

проведение валютной интервенции и защиту от валютных потерь. Эта политика 

обычно осуществляется путем продажи нестабильных валют и покупки более 

устойчивых, а также валют, необходимых для международных расчетов. Неста-

бильность доллара США обусловила колебание его доли в официальных ва-

лютных резервах капиталистического мира (84,5% — в 1973 г., 71,4% — в 1982 

г., около 60% — в 90-х гг.). Постепенно повышается доля марки ФРГ (20% в 

1998г.), японской иены, швейцарского франка в официальных резервах в усло-

виях относительного укрепления их позиций. 

Режим валютных паритетов и валютных курсов является объектом наци-

онального и межгосударственного регулирования. В соответствии с Бреттон-

вудским соглашением страны фиксировали в МВФ курсы национальных валют 

на основе рыночного курса по отношению к доллару и в соответствии с офици-

альной ценой золота (35 долл. за тройскую унцию) установили золотое содер-

жание валют. Государства — члены Фонда обязались не допускать отклонений 

курса своих валют на рынке свыше ± 1 % от паритета (по Европейскому валют-

ному соглашению ±0,75% для стран Западной Европы). При режиме фиксиро-

ванных валютных курсов периодически возникали «курсовые перекосы» — рас-

хождение официального и рыночного курсов валют, что обостряло валютные 

противоречия. 

Двойной валютный рынок — форма валютной политики, занимающая про-

межуточное место между режимами фиксированных и плавающих валютных 

курсов; введен в начале 70-х годов в Бельгии, Италии, Франции. Сущность его 

заключается в делении валютного рынка на две части: по коммерческим опера-

циям и услугам применяется официальный валютный курс; по финансовым 

(движение капиталов, кредитов и др.) — рыночный. Заниженный курс по ком-

мерческим сделкам используется для стимулирования экспорта товаров и вы-

равнивания платежного баланса. Когда расхождения коммерческого и финан-

сового курсов были значительны, центральный банк осуществлял валютную 

интервенцию, чтобы их выровнять. Двойной валютный рынок обеспечивал не-

которую экономию валютных резервов, так как уменьшилась потребность в ва-

лютной интервенции. С переходом к плавающим валютным курсам двойной 

валютный рынок был ликвидирован в Италии в 1973 г. и Франции в 1974 г., 

позднее в Бельгии и применяется лишь в некоторых развивающихся странах. 

Девальвация и ревальвация — традиционные методы валютной политики. 

Девальвация — снижение курса национальной валюты по отношению к ино-

странным валютам или международным валютным единицам, ранее и к золоту. 

Ее объективной основой является завышение официального валютного курса 

по сравнению с рыночным. Ревальвация — повышение курса национальной ва-
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люты по отношению к иностранным валютам или международным счетным ва-

лютным единицам, ранее и к золоту. 

Если обозначим старый курс Кс, а новый курс после девальвации — Кн, то 

формула подсчета процента девальвации (Д) может быть представлена следу-

ющим образом: 

100
K

KK
Д

C

HC 


 .                                                             (4.1) 

Девальвация способствует росту цен и снижению жизненного уровня тру-

дящихся, а ревальвация — увеличению безработицы в отраслях, которые не 

выдерживают конкуренции с дешевыми иностранными товарами. Девальвация 

вызывает обострение конкурентной борьбы между странами. Потери стран За-

падной Европы от двух девальваций доллара составили около 10 млрд долл. 

Развивающиеся страны несут убытки от девальваций ведущих валют. 

В валютной политике переплетаются две противоположные тенденции: ко-

ординация действий, поиск совместных путей решения валютных проблем и 

разногласия в силу стремления каждой страны получить преимущества за счет 

других, навязать им свою волю. В этой связи периодически вспыхивает валют-

ная война стран за рынки сбыта, сферы приложения капиталов, источники сы-

рья путем различных форм валютной политики. В этой борьбе используются 

девальвация и ревальвация, множественность режимов валютных курсов, ва-

лютная интервенция, валютные ограничения. 

 

4.2. Валютные ограничения. Мировой опыт перехода  

к конвертируемости валют 

 

В качестве одной из форм валютной политики периодически используются 

валютные ограничения — законодательное или административное запрещение, 

лимитирование и регламентация операций резидентов и нерезидентов с валю-

той и другими валютными ценностями. Это составная часть валютного кон-

троля, который обеспечивает соблюдение валютного законодательства путем 

проверок валютных операций резидентов и нерезидентов. При валютных огра-

ничениях в процессе валютного контроля проверяется наличие лицензий и раз-

решений, выполнение резидентами требований по продаже инвалюты на наци-

ональном валютном рынке, обоснованность платежей в инвалюте, качество 

учета и отчетности по валютным операциям. При валютных ограничениях 

функции валютного контроля возлагаются обычно на центральный банк, а в не-

которых странах создаются специальные органы (например, во Франции после 

Второй мировой войны). В России этими органами валютного контроля явля-

ются Центральный банк РФ и Правительство РФ, а в роли агентов валютного 

контроля выступают Федеральная служба России по валютному и экспортному 

контролю (ВЭК), Государственный таможенный комитет, федеральные органы 

налоговой полиции и др. Непосредственные исполнители валютного контроля 

— уполномоченные коммерческие банки, подотчетные Банку России. 
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Валютные ограничения как разновидность валютной политики преследуют 

следующие цели: 1) выравнивание платежного баланса; 2) поддержание валют-

ного курса; 3) концентрация валютных ценностей в руках государства для ре-

шения текущих и стратегических задач. Во время подготовки и ведения войн 

валютные ограничения используются военно-промышленными комплексами 

для импорта военно-стратегических товаров за счет лимитирования ввоза 

предметов гражданского назначения. Валютные ограничения отличаются дис-

криминационным характером, так как способствуют перераспределению ва-

лютных ценностей в пользу государства и крупных предприятий за счет мелких 

и средних предпринимателей, затрудняя им доступ к иностранной валюте. По-

этому немонополизированный сектор обычно выступает против их введения. 

Валютные ограничения обычно являются составной частью политики протек-

ционизма и дискриминации торговых партнеров. Немаловажную роль в их ре-

ализации играют политические мотивы. 

В целях давления на другие страны ведущие державы применяют валют-

ную блокаду. Это экономическая санкция в форме односторонних валютных 

ограничений одной страны или группы стран по отношению к другому госу-

дарству, препятствующих использованию его валютных ценностей с целью 

принудить его к выполнению определенных требований и направленных на 

подрыв его валютно-экономического положения. Сущность валютной блокады 

заключается в замораживании валютных ценностей этого государства, храня-

щихся в иностранных банках, и применении дискриминационных валютных 

ограничений.  

Валютные ограничения предусматривают: 1) регулирование международ-

ных платежей и переводов капиталов, репатриации экспортной выручки, при-

былей, движения золота, денежных знаков и ценных бумаг, 2) запрет свободной 

купли-продажи иностранной валюты; 3) концентрацию в руках государства 

иностранной валюты и других валютных ценностей. В их числе также платеж-

ные документы (чеки, векселя, аккредитивы и др.), ценные бумаги, номиниро-

ванные в иностранной валюте, драгоценные металлы. В этой связи различаются 

следующие принципы валютных ограничений, определяющие их содержание: 

• централизация валютных операций в центральном и уполномоченных (де-

визных) банках; 

• лицензирование валютных операций — требование предварительного раз-

решения органов валютного контроля для приобретения импортерами или 

должниками иностранной валюты; 

• полное или частичное блокирование валютных счетов; 

• ограничение обратимости валют. Соответственно вводятся разные катего-

рии валютных счетов: свободно конвертируемые, внутренние (в национальной 

валюте с использованием в пределах страны), по двухсторонним правитель-

ственным соглашениям, клиринговые, блокированные и др. 

Различаются две основные сферы валютных ограничений: текущие опера-

ции платежного баланса (торговые и «невидимые» операции) и финансовые 

(движение капиталов и кредитов, перевод прибылей, налоговых и других пла-

тежей). 
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Формы валютных ограничений отражают их внутреннее содержание и 

структуру, различаются по сферам их применения. По текущим операциям пла-

тежного баланса практикуются следующие их формы: 

• блокирование выручки иностранных экспортеров от продажи товаров в 

данной стране, ограничение их возможностей распоряжаться этими средствами; 

• обязательная продажа валютной выручки экспортеров полностью или ча-

стично центральному и уполномоченным (девизным) банкам, имеющим валют-

ную лицензию центрального банка; 

• ограниченная продажа иностранной валюты импортерам (лишь при нали-

чии разрешения органа валютного контроля). В некоторых странах импортер 

обязан внести на депозит в банк определенную сумму национальной валюты 

для получения импортной лицензии; 

• ограничения на форвардные покупки импортерами иностранной валюты; 

• запрещение продажи товаров за рубежом на национальную валюту; 

• запрещение оплаты импорта некоторых товаров иностранной валютой; 

• регулирование сроков платежей по экспорту и импорту в связи с развити-

ем операций «лидз энд лэгз» в условиях нестабильности валютных курсов. 

Иногда контролируются авансовые платежи импортеров иностранным экспор-

терам, устанавливаются ограниченные сроки продажи экспортерами иностран-

ной валюты на национальную (30 дней), чтобы эти средства не были использо-

ваны для спекулятивных операций против национальной валюты; 

• множественность валютных курсов — дифференцированные курсовые 

соотношения валют по различным видам операций, товарным группам и регио-

нам. 

Завышение курса национальной валюты по определенным товарам или опе-

рациям имеет целью удешевить импорт товаров первой необходимости, 

уменьшить реальные выплаты по внешнему долгу в данной валюте, уменьшить 

экспорт определенных товаров. Занижение курса преследует противоположные 

цели. Курсовая разница выступает как премия или скидка по отношению к 

официальному курсу. Причем за множественностью валютных курсов нередко 

скрывается фактическая девальвация (так, введение в Турции многоступенчато-

го курса лиры в июне 1979 г. обернулось фактическим снижением ее курса к 

доллару на 43,6%). Лицензионная система по импорту ограничивает возмож-

ность ввоза товаров. Несмотря на рекомендации об отмене множественности 

валютных курсов, включаемые в стабилизационные программы МВФ, некото-

рые развивающиеся страны продолжают использовать их для защиты нацио-

нальной экономики. 

В целях экономии иностранной валюты ограничивается ее обмен для рези-

дентов, выезжающих за границу в качестве туристов. Валютные ограничения 

распространяются на страхование, лицензионные платежи, гонорары, комисси-

онные вознаграждения, перевод прибылей и процентов и другие «невидимые» 

операции. Формы валютных ограничений по финансовым операциям зависят от 

направления регулирования движения капиталов. 
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При пассивном платежном балансе применяются следующие меры по огра-

ничению вывоза и «бегства» капитала, стимулированию притока капитала в це-

лях поддержания курса валюты: 

• лимитирование вывоза национальной и иностранной валюты, золота, цен-

ных бумаг, предоставления кредитов; 

• контроль за деятельностью кредитного и финансового рынков: операции 

осуществляются только с разрешения министерства финансов и при предостав-

лении информации о размере выдаваемых кредитов и прямых инвестиций за 

рубежом, привлечение иностранных кредитов при условии предварительного 

разрешения органов валютного контроля (в частности, на выпуск облигацион-

ных займов), чтобы они не повлияли на национальный валютный рынок, рынок 

ссудных капиталов и рост денежной массы в обращении; 

• ограничение участия национальных банков в предоставлении междуна-

родных займов в иностранной валюте; 

• принудительное изъятие иностранных ценных бумаг, принадлежащих ре-

зидентам, и их продажа на валюту. К этой мере прибегали Германия перед Вто-

рой мировой войной, Великобритания в период и после войны; 

• полное или частичное прекращение погашения внешней задолженности 

или разрешение оплаты ее национальной валютой без права перевода за грани-

цу. В период мирового экономического кризиса 30-х годов 25 стран прекратили 

платежи по внешним долгам, а Германия с 1933 г. погашала стерлинговую и 

долларовую задолженность немецкими марками, зачисляемыми на блоки-

рованные счета без права распоряжения ими и обмена на иностранную валюту. 

При активном платежном балансе в целях сдерживания как притока капита-

лов в страну, так и повышения курса национальной валюты применяются сле-

дующие формы валютных и кредитных ограничений по финансовым операци-

ям: 

• депонирование на беспроцентном счете в центральном банке новых загра-

ничных обязательств банков; 

• запрет на инвестиции нерезидентов и продажи национальных ценных бу-

маг иностранцам; 

• обязательная конверсия займов в иностранной валюте в национальном 

центральном банке; 

• запрет на выплату процентов по срочным вкладам иностранцев в нацио-

нальной валюте; 

• введение отрицательной процентной ставки по вкладам нерезидентов в 

национальной валюте (от 12 до 40% годовых); 

• ограничение ввоза валюты в страну; 

• ограничения на форвардные продажи национальной валюты иностранцам; 

• схема принудительных депозитов. 

Таким образом, валютные ограничения в ряде случаев переплетаются с кре-

дитным и торговым регулированием. Их арсенал разнообразен, неэффективные 

формы заменяются более приспособленными к особенностям валютно-

экономического положения страны и конкуренции на мировом рынке. 
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Влияние валютных ограничений на валютный курс и МЭО. Оно раз-

лично по степени и направленности в зависимости от форм ограничений и ва-

лютно-экономического положения отдельных стран и мировой экономики в це-

лом. В ряде случаев это фактор воздействия на конкурентоспособность товаров 

наряду с ценами, условиями поставки и качеством послепродажного обслужи-

вания. Следствием валютных ограничений является поддержание на опреде-

ленном уровне официального валютного курса. Однако на свободном рынке 

устанавливается параллельный, более высокий, чем официальный, курс ино-

странной валюты, а на нелегальном («черном») — еще более высокий ее курс. 

После Второй мировой войны, несмотря на жесткие валютные ограничения 

в ряде стран Западной Европы, курс их валют снижался. А курс валют Швейца-

рии, Японии, ФРГ, несмотря на контроль за притоком капиталов, стремительно 

повышался. Относительно действенным средством сдерживания притока ино-

странного капитала в Швейцарию оказались ограничения на форвардные про-

дажи швейцарских франков нерезидентам, а также отрицательные процентные 

ставки по их счетам. Однако распространение негативных процентов на счета 

во франках иностранных центральных банков в Швейцарии оказалось неэффек-

тивным, поскольку доля швейцарского франка в международной валютной 

ликвидности невелика. В ФРГ введение отрицательных процентных ставок не 

дало значительных результатов, так как рынок ссудных капиталов в этой стране 

более открытый, чем в Швейцарии. Увеличение норм обязательств резервов в 

1978 г. до 100% прироста иностранных обязательств банков ФРГ дало возмож-

ность изъять 1/3 притока иностранных валют. 

Программа добровольных ограничений и сменившая ее система регулиро-

вания всех форм вывоза капитала из США не привели к уменьшению объема 

зарубежных кредитов американских банков. 

Противоречивость валютных ограничений по финансовым операциям со-

стоит в одинаковом их воздействии как на нежелательное перемещение «горя-

чих» денег, «бегство» капитала, так и на нормальные потоки краткосрочных 

капиталов. 

Лимитирование обмена национальной валюты на иностранную для тури-

стов, отправляющихся за рубеж, стимулирует спекулятивные операции на 

«черном» валютном рынке. 

Валютные ограничения дают кратковременный положительный результат. 

Так, если отмена валютных ограничений в сентябре 1968 г. облегчила «бег-

ство» 15 млрд франц. фр. из Франции, то после их восстановления отлив капи-

талов резко сократился и сальдо движения краткосрочных капиталов стало по-

ложительным. В конечном счете валютные ограничения отрицательно влияют 

на МЭО в целом, в частности затрудняя развитие экспорта. Экспортеры, не 

имея уверенности в получении иностранной валюты, стремятся уклониться от 

сдачи валютной выручки девизным банкам по невыгодному для них официаль-

ному курсу национальной валюты посредством: 

• манипулирования ценами в счетах-фактурах (двойной контракт). Напри-

мер, экспортер по договоренности с импортером занижает официальную цену 

для прохождения таможенного контроля по сравнению с реальной валютной 
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выручкой. Разница зачисляется на счет физического лица или подставной фир-

мы в иностранном банке; 

• продажи товара в третьи страны, чьи валюты не подлежат сдаче; 

• писем адвокатов, которые аргументируют просьбу фирмы-экспортера не 

сдавать часть валютной выручки государству в связи с необходимостью оказать 

поддержку своему заграничному отделению; 

• взяток, в частности в виде ценного подарка или услуги. Органы валютного 

контроля строго следят за соблюдением соответствующего законодательства, 

ценами, счетами, применяют штрафы и санкции при нарушениях. Однако 

большинство юридических и физических лиц предпочитают подвергаться 

санкциям, но не потерять выгодного контрагента. Вопреки валютным ограни-

чениям государство делает ряд уступок крупным фирмам. 

Международные операции ТНК — явные и скрытые — сводят на нет ва-

лютные и другие ограничения, поскольку их внутрикорпоративный товарообо-

рот развивается вдвое быстрее, чем мировая торговля. 

Валютные ограничения способствуют временному выравниванию платеж-

ных балансов отдельных стран, хотя ограничение обратимости валют фактиче-

ски аннулирует принцип наибольшего благоприятствования. Применение мно-

жественности валютных курсов усиливает дискриминацию торговых партне-

ров. 

Объективная необходимость снятия валютных барьеров в МЭО порождает 

тенденцию к межгосударственному регулированию валютных ограничений. 

Однако этому фактору противостоит национальный протекционизм как сред-

ство конкуренции, направленной против торговых партнеров. 

Эволюция валютных ограничений и переход к конвертируемости ва-

лют: мировой опыт. Впервые валютные ограничения стали применяться в го-

ды Первой мировой войны в воюющих странах. В период частичной и времен-

ной стабилизации в 1924—1928 гг. они были отменены. В условиях мирового 

экономического кризиса 1929—1933 гг., особенно с 1931 г., валютные ограни-

чения получили широкое распространение в связи с ухудшением платежных 

балансов многих стран, «бегством» капитала, крушением золотого стандарта, 

обесценением валют. Введение валютных ограничений в сфере движения капи-

талов и выплат государственных и частных долгов узаконило банкротство 25 

государств-должников. Валютные ограничения активно использовались стра-

нами фашистской оси для концентрации валютных ресурсов в руках государ-

ства в целях финансирования подготовки и ведения Второй мировой войны. 

С началом Второй мировой войны валютные ограничения рас-

пространились почти на весь мир. После войны валютные ограничения отсут-

ствовали лишь в США, Швейцарии, Канаде; некоторые страны Латинской 

Америки сохранили свободу валютных операций под давлением монополий 

США, заинтересованных в беспрепятственном переводе капиталов и прибылей 

от своих инвестиций в этом регионе. 

Новым явлением в послевоенный период стало межгосударственное регу-

лирование валютных ограничений через МВФ. Опираясь на Устав МВФ, США 

добивались от стран-членов отмены валютных ограничений по текущим опера-
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циям и введения обратимости валют. Но в условиях послевоенной разрухи, 

кризиса платежных балансов, истощения валютных резервов это требование 

встретило противодействие Западной Европы и Японии. Статья XIV преду-

сматривает переходный период, в течение которого в стране сохраняются ва-

лютные ограничения. Кроме того, Устав Фонда предусматривает возможность 

и в ряде случаев обязанность стран вводить валютные ограничения по движе-

нию капиталов в условиях нестабильности экономики. Более того, возможность 

получения кредита в Фонде поставлена в зависимость от эффективности ис-

пользования валютных ограничений для выравнивания платежного баланса 

страны. Ежегодно проводятся консультации экспертов Фонда с соответствую-

щими странами по проблемам валютных ограничений. Это объясняется тем, 

что страны прибегают к таким ограничениям в целях защиты экономики от 

кризисных потрясений. 

Валютные ограничения препятствуют использованию национальных валют 

в международных расчетных, валютных и кредитных операциях и свободному 

обмену их на иностранные валюты. Валюта считается неконвертируемой, если 

государство-эмитент (или его уполномоченный орган) ограничивает или за-

прещает ее обмен на иностранные валюты по текущим операциям платежного 

баланса. Официальное запрещение свободно распоряжаться средствами на ва-

лютных счетах в банках для достижения определенных экономических или по-

литических целей называется блокированием счетов. Эта мера применяется при 

валютных ограничениях и в качестве санкции к другим странам, а также по су-

дебному иску к владельцу счета. При валютных ограничениях блокирование 

счетов направлено на сдерживание «бегства» капиталов за границу. 

С практикой валютных ограничений связано понятие «блокированная ва-

люта» — валюта на счетах в банках, использование которой запрещено или 

ограничено органами государственной власти. По согласованию с владельцем 

счета при валютных ограничениях устанавливается ограниченный режим ис-

пользования средств на банковском счете — клиринговом, или счете специаль-

ного назначения. Для физических и юридических лиц, находящихся за преде-

лами страны пребывания банка, вводятся внешние счета (для нерезидентов) с 

особым режимом использования валютных средств. В целях воздействия на 

курс национальной валюты, на движение капиталов процентные ставки по этим 

счетам дифференцируются вплоть до установления отрицательных процентов. 

В первые годы после Второй мировой войны только США и Швейцария 

взяли обязательство поддерживать конвертируемость своих валют, т.е. свобод-

ный обмен на иностранные валюты по текущим операциям платежного балан-

са. Причем конвертируемость их валют распространялась на резидентов (внут-

ренняя) и нерезидентов (внешняя). Внутренняя обратимость валют дает право 

гражданам и организациям данной страны осуществлять платежи за границу и 

покупать иностранную валюту без ограничений. Внешняя конвертируемость 

валют означает возможность для иностранных граждан и организаций свободно 

переводить и конвертировать средства в данной валюте. Конвертируемость ва-

люты — необходимое условие интеграции страны во всемирное хозяйство и 
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международное разделение труда, так как интернационализация хозяйственных 

связей требует взаимосвязи рынков товаров, услуг, капиталов, валют. 

Частичная обратимость валют сохраняется и при валютных ограничениях. 

Это проявляется в наличии валютных счетов с разным режимом для резидентов 

и нерезидентов. Соответственно различаются дифференцированные категории 

банковских счетов: внутренние (в национальной валюте с использованием в 

пределах страны); по двухсторонним правительственным соглашениям; блоки-

рованные; конвертируемые (полностью или частично). Валюты с промежуточ-

ным режимом обмена на иностранные денежные единицы называются частично 

конвертируемыми. В этом случае конвертируемость распространяется на опре-

деленных держателей данной валюты или имеет региональный характер (огра-

ничивается определенным кругом стран, например, в валютной группировке — 

зоне французского франка африканские валюты свободно обмениваются на 

французскую). 

После Второй мировой войны Великобритания заключила с рядом госу-

дарств соглашения об открытии им переводных счетов, с которых фунты стер-

лингов переводились на счета только этих государств. В 1954 г. этот режим был 

распространен на все иностранные государства, что расширило сферу конвер-

тируемости английской валюты. ФРГ (с 1954 г.), Италия, Франция (с 1957 г.), а 

затем и другие участники ЕПС открыли подобные счета в рамках соглашений о 

платежах в ограниченно конвертируемой валюте. Под давлением США некото-

рые страны долларовой зоны вынуждены были поддерживать конвертируе-

мость своих валют в интересах американских инвесторов. Канада ввела такой 

тип обратимости в 1952 г. 

Проблема восстановления конвертируемости валют Западной Европы, Япо-

нии стала фокусом, в котором сосредоточились послевоенные валютные проти-

воречия. США настойчиво добивались введения обратимости западноевропей-

ских валют, чтобы содействовать экспансии национальных монополий. Осо-

бенно остро стоял вопрос о восстановлении обратимости фунта стерлингов. 

Под натиском американского капитала Великобритания в качестве платы за за-

ем, полученный от США в 1946 г. (3,7 млрд долл.), в июле 1947 г. восстановила 

свободный размен фунта стерлингов на доллары, что привело к локальному ва-

лютному кризису. Через 35 дней 21 августа 1947 г. в стране были восстановле-

ны еще более жесткие валютные ограничения. Негативный опыт Великобрита-

нии свидетельствует о необходимости создания условий для перехода к конвер-

тируемости валюты. Несмотря на нажим США, страны Западной Европы стали 

постепенно отменять валютные ограничения лишь с конца 1958 г. Этот процесс 

в ЕС растянулся до 1992 г. 

 Отмена валютных ограничений и введение обратимости валют. 

Мировой опыт перехода к конвертируемости национальной валюты позво-

ляет выделить узловые проблемы этого процесса: 

• выбор момента и темпа введения обмена валюты; 

• для кого — резидентов или нерезидентов - и в какой последовательности; 

• по каким операциям — текущим операциям платежного баланса или фи-

нансовым. 
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Первая проблема. Истории валютных отношений известны две модели — 

шоковый и постепенный переход к конвертируемости валюты по мере создания 

необходимых предпосылок. Первый — волюнтаристский — вариант (Турция, 

страны Восточной Европы, Россия) сопровождается падением курса нацио-

нальной валюты, истощением официальных валютных резервов, так как растет 

спрос на иностранную валюту. Подобная девальвация удорожает импорт, что 

усиливает инфляцию и увеличивает валютные потери при погашении внешнего 

долга в иностранной валюте. Что касается стимулирующего влияния девальва-

ции на экспорт, то оно проявляется лишь при наличии экспортных конкуренто-

способных товаров. 

Второй вариант, т.е. поэтапный переход к конвертируемости валюты (опыт 

стран Западной Европы, Японии), имеет преимущество перед шоковым вариан-

том, так как основан на увязке условий функционирования национального и 

мирового рынков, в частности ценообразования, и подготовки предпосылок. 

Основными предпосылками введения обратимости валюты являются: стаби-

лизация экономики, сокращение дефицита государственного бюджета, сдержи-

вание инфляции, уменьшение дефицита платежного баланса, урегулирование 

внешней задолженности страны, накопление официальных валютных и золотых 

резервов, нормализация социально-политической обстановки в стране. 

Вторая проблема — определение последовательности введения конверти-

руемости валюты для резидентов и нерезидентов. Судя по мировому опыту, 

обычно предпочтение отдается вначале иностранным партнерам с целью заин-

тересовать их в равноправном сотрудничестве. 

Третья проблема касается выбора операций, по которым вводится обмен 

валюты. С декабря 1958 г., когда сложились объективные экономические пред-

посылки, страны Западной Европы ввели частичную обратимость валют, отме-

нив валютные ограничения по текущим операциям платежного баланса для не-

резидентов. Технически это было осуществлено путем слияния переводных и 

свободно конвертируемых счетов в одну категорию «внешние счета иностран-

цев». В феврале 1961 г. эти страны отменили валютные ограничения также для 

резидентов. 

При Бреттонвудской системе валюта считалась конвертируемой, если стра-

на отменила валютные ограничения по текущим операциям платежного баланса 

и не препятствовала ее обмену на другие валюты и использованию в междуна-

родных расчетах. Требования Устава МВФ того периода не распространялись 

на финансовые операции (движение капиталов). Следовательно, домини-

рующий критерий конвертируемости валюты — отсутствие валютных ограни-

чений по текущим операциям. 

Лишь с середины 70-х годов постепенно в течение почти 20 лет с опреде-

ленными интервалами страны распространили конвертируемость своих валют 

на финансовые операции. Это объясняется тем, что международная миграция 

капиталов, включая прямые и портфельные инвестиции, сделки с ценными бу-

магами, кредитные операции, значительно опережает движение товаров и 

услуг, что оказывает существенное влияние на платежный баланс и валютный 

курс. Поэтому отмена валютных ограничений по финансовым операциям про-
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исходит медленно и неравномерно; периодически они возобновляются с целью 

защиты национальной экономики. Со второй половины 60-х годов и в 70—80-е 

годы в условиях переплетения структурных кризисов либерализация валютных 

отношений сменилась валютным протекционизмом в форме барьеров на пути 

движения товаров и капиталов. Этот процесс отличается неравномерностью, 

что усиливает межстрановые разногласия. В 1971—1973 гг. ФРГ, Франция, 

Швейцария, Бенилюкс, Испания ввели валютные ограничения с целью сдержи-

вания притока капиталов. В июне 1972 г. Великобритания впервые ввела ва-

лютные ограничения по движению капиталов в отношения со странами стер-

линговой зоны с целью сдерживания «бегства» капитала в условиях перехода к 

режиму плавающего курса фунта стерлингов. Массовый переход к режиму пла-

вающих валютных курсов с марта 1973 г. означал ослабление валютных огра-

ничений и контроля за международными финансовыми операциями, хотя при 

кризисной ситуации он усиливается. 

Эволюция валютных ограничений по финансовым операциям США также 

отражает переплетение противоположных тенденций. В начале 60-х годов в 

связи с ухудшением платежного баланса и позиций доллара США ввели огра-

ничения на вывоз капитала в следующих формах: 

• «уравнительный» налог (1963 г.) на доходы американских граждан и фирм 

от инвестиций в иностранные ценные бумаги, предназначенный для уравнива-

ния их с доходами от американских ценных бумаг с целью ограничить вывоз 

капитала. Здесь валютные ограничения переплелись с налоговым регулирова-

нием; 

• программа «добровольного ограничения» международных кредитов аме-

риканских банков в пределах 5% их годового роста (1965 г.). С 1968 г. эта про-

грамма была заменена контролем над всеми формами вывоза капитала из США. 

В 1976—1978 гг. была принята поправка к Статье IV Устава МВФ, которая 

зафиксировала, что одной из задач мировой валютной системы является обес-

печение свободного движения капиталов. С переходом к Ямайской валютной 

системе (1976—1978 гг.) в измененном Уставе МВФ введено новое понятие 

«свободно используемая валюта», т.е. валюта, широко применяемая в меж-

дународных расчетах и операциях мировых валютных рынков. МВФ отнес к 

этой категории доллар, марку, иену, фунт стерлингов и французский франк, ко-

торые входят в валютную корзину СДР. 

США первыми начали дерегулирование (либерализацию) денежного, кре-

дитного, валютного, финансового рынков, чтобы повысить престиж доллара и 

привлечь иностранных инвесторов. С 1974 г. США отменили контроль за выво-

зом капитала и не восстанавливали его даже в период ухудшения позиций дол-

лара. США активно использовали либерализацию движения капиталов в усло-

виях повышения процентных ставок и курса доллара для привлечения ино-

странных капиталов в ущерб своим торговым партнерам. 

По Римскому договору (1957 г.) либерализация валютных операций была 

обязательной в той мере, в какой она необходима для нормального функциони-

рования «Общего рынка». Поэтому к 1989 г. — моменту принятия «плана Де-

лора» лишь в Великобритании и ФРГ валютные ограничения отсутствовали. 
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ФРГ, отменив валютные ограничения в начале 60-х годов, практически избежа-

ла их последние 40 лет. Глобальная либерализация 80-х годов охватила и ее. С 

1984 г. были отменены ограничения на валютные операции банков: немецким 

банкам разрешены операции «своп» и сделки в ЭКЮ, отменен налог на процен-

ты по немецким облигациям, принадлежащим нерезидентам. 

Валютные ограничения в Великобритании, введенные в 1939 г., постепенно 

(с конца 1958 г.) были в основном ликвидированы к концу 1979 г. В ответ на 

возросшую американскую конкуренцию в 80-х годах был совершен «большой 

лондонский скачок»: широкая либерализация финансового рынка с целью при-

влечения иностранного капитала. 

Во Франции, несмотря на введение конвертируемости франка в 1958—1961 

гг., традиционно сохранялась государственная регламентация международных 

валютных, кредитных, финансовых операций. Попытки их дерегулирования (в 

1967 г., начале 70-х годов и особенно в 1978—1980 гг.) были безуспешны в си-

лу внутренних и международных событий. В связи с ухудшением валютно-

экономического положения страны в 1981 г. восстановлены, а в 1983 г. усилены 

валютные ограничения с целью сокращения дефицита торгового баланса и 

сдерживания отлива капитала. С ноября 1984 г. они были постепенно ослабле-

ны. К 1989 г. во Франции, Италии, Дании, несмотря на ослабление валютных 

барьеров, сохранялись ограничения на открытие банковских счетов за грани-

цей. В Бельгии и Люксембурге практиковался двойной валютный курс (для 

коммерческих и финансовых сделок). В Испании, Португалии, Греции, Ирлан-

дии также существовали валютные ограничения. 

План создания экономического и валютного союза (1989 г.) предусматривал 

полную либерализацию движения капиталов в Европейском союзе (ЕС). Фран-

ция, Италия, Дания, Нидерланды отменили в 1990—1992 гг. практически почти 

все валютные ограничения, а Бельгия и Люксембург — двойной валютный 

курс. Ослаблены валютные ограничения в Испании. Поэтапная либерализация 

валютного режима в Ирландии, Португалии, Греции в основном завершилась в 

1994 г. в соответствии с Маастрихтским соглашением о создании Европейского 

союза, вступившим в силу в ноябре 1993 г. 

Японский опыт перехода к конвертируемости валюты отличается тщатель-

ной подготовкой предпосылок, осторожностью и прагматизмом. Жесткие по-

слевоенные валютные ограничения были постепенно отменены лишь к 1980 г. в 

основном по текущим операциям, но сохранены по финансовым. Для выпуска 

еврооблигаций в иенах и сделок на рынке капиталов требуется разрешение ми-

нистерства финансов. Резиденты обязаны сообщать органам валютного кон-

троля сведения о международных кредитах, гарантиях, прямых иностранных 

инвестициях, продаже и эмиссии ценных бумаг за границей. Министерство фи-

нансов имеет право в течение 20 дней рекомендовать изменить условия сделки 

или аннулировать ее. Участие японских банков в международных банковских 

консорциумах по предоставлению евродолларовых кредитов также подлежит 

регламентации. Несмотря на либерализацию валютных операций, сохраняются 

резервные протекционистские меры, которые японские фирмы добровольно 

используют. 
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Таким образом, валютные ограничения — составная часть общеэкономиче-

ской и валютной политики. При переходе к конвертируемости валюты боль-

шинство стран предпочли вариант, который обеспечивает ее стабилизацию, а 

не стремительное падение курса. Постепенно расширяется число стран, присо-

единившихся к Статье VIII Устава Фонда: в 1965 г. — 27, в 1978 г. — 46, (1/3 

стран — членов МВФ), в 1985 г. (апрель) — 60 (40%), в 1994 г. (апрель) — 88 

(49%), в 1999 г. — 147 (80%), в том числе Россия с июня 1996 г. В этом прояв-

ляется ориентация современной валютной политики развитых стран на рыноч-

ный механизм конкуренции и регулирования валютных операций. Дерегулиро-

вание валютных операций сочетается с сохранением валютного контроля для 

надзора и учетно-статистических функций. 

4.3. Валютная политика развивающихся стран 

Развивающиеся страны в принципе используют те же экономические и ад-

министративные методы валютной политики, что и развитые страны. Однако 

соотношение этих инструментов в процессе применения, цели валютной поли-

тики молодых государств, ее значение в регулировании экономики существен-

но различаются. Главная направленность валютной политики состоит в стрем-

лении ослабить валютно-экономическую зависимость от более развитых стран 

и создать благоприятные условия для развития национальной экономики. Это 

проявляется в следующих конкретных формах: 

• открепление валют молодых государств от валют развитых стран, воз-

главлявших распавшиеся ныне валютные зоны (фунта стерлингов, португаль-

ского эскудо и др.). Место этих валют, как правило, занял доллар США. Но не-

которые развивающиеся страны отказались от прикрепления своих денежных 

единиц к доллару в связи с его девальвациями в 1971 и 1973 гг. и перешли к 

установлению курса на базе различных валютных корзин. Только 14 стран — 

членов зоны французского франка (единственной сохранившейся из прежних 

валютных группировок) продолжают прикреплять свои валюты к франку; 

• внедрение валют некоторых развивающихся стран — экспортеров нефти в 

международные расчеты (например, кувейтский динар служит валютой займов 

стран — членов ОПЕК иностранным заемщикам); 

• возникновение региональных счетных валютных единиц в рамках инте-

грационных группировок развивающихся стран, в частности экспортеров нефти 

(арабский динар, исламский динар, центральноамериканское песо, андское песо 

и др.); 

• создание валютных и кредитно-финансовых организаций (банки, фонды) 

для обслуживания потребностей развивающихся стран (Мусульманский банк 

развития и др.). 

Каждая развивающаяся страна, проводя свою валютную политику, увязан-

ную с регулированием экономической конъюнктуры, стремится, как правило, 

выравнивать дефицит платежного баланса, сдерживать импорт и поощрять экс-

порт товаров, защищать национальные валютные резервы. Для этого применя-

ются следующие основные методы валютной политики. 
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1. Регулирование валютного курса путем использования различных режи-

мов — фиксированных, плавающих, множественных, а также путем девальва-

ции и изредка ревальвации. Практикуется множественность валютных курсов. 

Девальвации валют развивающихся стран часто бывают вынужденными. В 

частности, снижение курса валюты-лидера развитой страны, к которой при-

креплена денежная единица развивающихся стран, автоматически влечет за со-

бой падение и ее курса. Нередко требование о девальвации содержится в стаби-

лизационной программе МВФ. Обычно девальвации валют развивающихся 

стран малоэффективны в аспекте их влияния на экспорт, так как для расшире-

ния экспортного производства необходимы капитальные вложения. Девальва-

ция не сдерживает импорт в силу зависимости от иностранного оборудования и 

других товаров. К тому же повышение цен импортируемых товаров в связи с 

девальвацией усиливает инфляцию. Кроме того, резкие колебания плавающего 

валютного курса снижают положительное влияние его падения на платежный 

баланс. 

2. Разные формы валютных ограничений по текущим и финансовым опера-

циям платежного баланса. Они активно используются в целях защиты нацио-

нальной экономики, выравнивания платежного баланса (путем сдерживания от-

лива капиталов, ограничения переводов за границу). В ряде развивающихся 

стран валютные ограничения содействуют в той или иной степени развитию 

национальной экономики, особенно если сочетаются с другими мерами ее под-

держки и стимулирования, например с торговыми ограничениями, снижением 

процентных ставок. В рамках региональных экономических и валютных груп-

пировок, которые охватывают государства Азии, Африки, Латинской Америки, 

валютные ограничения в основном отменены, но применяются по отношению к 

третьим странам. 

3. Заключение межгосударственных платежных и клиринговых соглашений 

в целях экономии валютных резервов (Азиатский клиринговый союз, Западно-

африканская клиринговая палата и др.). 

4. Развитие валютного сотрудничества и интеграции развивающихся стран 

путем создания собственных валютных группировок, совместных валютных 

фондов для покрытия дефицита платежного баланса. Валютная интеграция как 

составная часть экономической интеграции имеет целью: 

• обеспечить валютную стабилизацию, которая является условием нормаль-

ного развития интеграционного процесса в различных сферах экономики; 

• оградить освободившиеся страны от негативных процессов в экономике и 

на валютных рынках развитых стран. 

Валютная интеграция в развивающихся странах, как правило, находится в 

начальной стадии и характеризуется еще незрелыми формами. В середине 90-х 

годов насчитывалось примерно 30 валютных группировок, объединявших 

большинство государств Азии, Африки, Латинской Америки. В их рамках под-

писаны различные соглашения, в том числе о валютных клирингах, платежных 

союзах, создании субрегиональных международных валютно-кредитных и фи-

нансовых организаций (Арабский валютный фонд, Андский резервный фонд и 

др.), координации валютной политики, обмене информацией, совершенствова-
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нии статистики. Под эгидой ЮНКТАД создан специальный комитет по коор-

динации соглашений о многосторонних платежах и валютном сотрудничестве 

развивающихся стран. 

Особое место в валютной политике ряда молодых государств занимает их 

участие в валютных группировках, возглавляемых развитыми государствами. 

После Второй мировой войны функционировало шесть валютных группировок: 

стерлинговая, долларовая, французского франка, португальского эскудо, испан-

ской песеты и голландского гульдена. Отношения внутри группировок строи-

лись на основе экономического и политического доминирования одной веду-

щей страны и ее валюты. 

В настоящее время, после распада колониальной системы, продолжает 

функционировать лишь зона французского франка, объединяющая 14 стран. 

Внутри нее создано два региональных валютных союза: Западноафриканский 

(Нигер, Сенегал, Того и др.) и Валютный союз Центральной Африки (Габон, 

ЦАР, Чад, Камерун и др.). В основе механизма группировки лежит поддержа-

ние обратимости франка африканского финансового сообщества, об-

ращающегося в странах Тропической Африки, к французскому франку. С этой 

целью страны-участницы вынуждены выполнять следующие условия: 1) фак-

тически доверить Франции денежную эмиссию, а также контроль над денеж-

ным обращением; 2) обеспечить свободный перелив капиталов во Францию и 

другие страны — участницы зоны; 3) поддерживать твердый курс местного 

франка к французскому; 4) хранить валютные резервы во французских фран-

ках; 5) сдавать выручку во французской валюте в централизованный фонд при 

французском казначействе; 6) проводить валютные операции через парижский 

валютный рынок. 

Процесс валютной интеграции развивающихся стран наталкивается на пре-

пятствия. В их числе — нежелание стран-участниц передавать свои суверенные 

права наднациональным валютным органам; ограниченные возможности коор-

динации валютной политики в силу разрыва в уровнях экономического разви-

тия стран и различий в их социально-экономической ориентации; дестабили-

зирующее влияние внешних факторов, особенно циклических и структурных 

кризисов мировой экономики. Препятствием являются разобщенность нацио-

нальных хозяйств развивающихся стран в связи с длительной ориентацией на 

метрополию, сохранение фактического контроля развитых стран над их эконо-

микой, слабое развитие национальных валютных и финансово-кредитных си-

стем, валютно-кредитная зависимость от иностранных банков и ТНК. 

 

Вопросы для самоконтроля 

1. Почему необходимо сочетание рыночного и государственного регу-

лирования валютных отношений? 

2. Что такое валютная политика — структурная и текущая? 

3. Каковы формы валютной политики? 

4. Как определить размер девальвации и ревальвации? 

5. Каковы потери и выгоды страны от девальвации и ревальвации нацио-

нальной валюты? 
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6. Каковы цели и формы валютных ограничений? 

7. Какие методы обхода валютных ограничений используются в мировой 

практике? 

8. Что такое конвертируемость валюты? 

9. Каковы проблемы перехода к конвертируемости валют? 

10. В чем особенности валютной политики развивающихся стран? 

ТЕМА 5. МЕЖДУНАРОДНЫЕ РАСЧЕТЫ 

5.1. Понятие международных расчетов. Валютно-финансовые  

и платежные условия внешнеэкономических сделок 

 

Появление и дальнейшие изменения в международных расчетах связаны с 

развитием и интернационализацией товарного производства и обращения. В 

них отражается относительно обособленная форма движения стоимостей в 

международном обороте в силу несовпадения периодов производства и реали-

зации товаров, удаленности рынков сбыта. Международные расчеты охватыва-

ют расчеты по внешней торговле товарами и услугами, а также некоммерче-

ским операциям, кредитам и движению капиталов между странами, в том числе 

связаны со строительством объектов за границей и оказанием помощи развива-

ющимся странам. 

Понятие международных расчетов. Международные расчеты — регули-

рование платежей по денежным требованиям и обязательствам, возникающим в 

связи с экономическими, политическими и культурными отношениями между 

юридическими лицами и гражданами разных стран. Международные расчеты 

включают, с одной стороны, условия и порядок осуществления платежей, вы-

работанные практикой и закрепленные международными документами и обы-

чаями, с другой — ежедневную практическую деятельность банков по их про-

ведению. Подавляющий объем расчетов осуществляется безналичным путем 

посредством записей на счетах банков. При этом ведущую роль в международ-

ных расчетах играют крупнейшие банки. Степень их влияния в международных 

расчетах зависит от масштабов внешнеэкономических связей страны базирова-

ния, применения ее национальной валюты, специализации, финансового поло-

жения, деловой репутации, сети банков-корреспондентов. Для осуществления 

расчетов банки используют свои заграничные отделения и корреспондентские 

отношения с иностранными банками, которые сопровождаются открытием 

счетов «лоро» (иностранных банков в данном банке) и «ностро» (данного бан-

ка в иностранных). Корреспондентские соглашения определяют порядок расче-

тов, размер комиссии, методы пополнения израсходованных средств. Для свое-

временного и рационального осуществления международных расчетов банки 

обычно поддерживают необходимые валютные позиции в разных валютах в со-

ответствии со структурой и сроками предстоящих платежей и проводят поли-

тику диверсификации своих валютных резервов. В целях получения более вы-

сокой прибыли банки стремятся поддерживать на счетах «ностро» минималь-

ные остатки, предпочитая размещать валютные активы на мировом рынке 

ссудных капиталов, в том числе на еврорынке. 
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Деятельность банков в сфере международных расчетов, с одной стороны, 

регулируется национальным законодательством, с другой — определяется сло-

жившейся практикой, которая существует в виде установленных правил и обы-

чаев либо закрепляется отдельными документами. 

Роль национальных валют, международных счетных валютных единиц 

и золота в международных расчетах. Издавна в текущих международных 

расчетах использовались национальные кредитные деньги ведущих стран. До 

Первой мировой войны переводные векселя (тратты), выписанные в фунтах 

стерлингов, обслуживали 80% международных расчетов. В результате нерав-

номерности развития стран доля фунта стерлингов в международных расчетах 

упала до 40% в 1948 г. и 5% в начале 90-х годов, а доллара США возросла (по-

чти до 75% в 1982 г.), а затем снизилась до 55% в 90-х годах, поскольку немец-

кая марка, японская иена, швейцарский франк и другие ведущие валюты стали 

также использоваться как международные платежные средства. С 70-х годов 

новым явлением стало использование международных счетных валютных еди-

ниц: СДР — преимущественно в межгосударственных расчетах и особенно 

ЭКЮ, постепенно замененных на евро с 1999 г., — в официальном и частном 

секторе как валюты цены и валюты платежа. 

Следовательно, историческая закономерность развития платежно-

расчетных отношений подчинена принципу вытеснения золота кредитными 

деньгами не только из внутренних, но и международных расчетов. Характерно, 

что даже в период господства золотого стандарта золото служило лишь сред-

ством погашения пассивного сальдо платежного баланса. С отменой золотого 

стандарта и прекращением размена кредитных денег на желтый металл отпала 

необходимость оплаты золотом международных обязательств. Однако золото 

используется как чрезвычайные мировые деньги при непредвиденных обстоя-

тельствах (войны, экономические потрясения и др.) или когда другие возмож-

ности исчерпаны. Например, в годы Второй мировой войны многие междуна-

родные платежи погашались стандартными слитками. После войны сальдо по 

многостороннему клирингу (Европейский платежный союз 1950—1958 гг.) по-

гашалось золотом (вначале 40%, с 1955 г. — 75%). В современных условиях 

страны прибегают к продаже части официальных золотых запасов на те валю-

ты, в которых выражены их международные обязательства по внешнеторговым 

контрактам и кредитным соглашениям. Следовательно, ныне золото использу-

ется в международных расчетах опосредствованно через операции на рынках 

золота. 

Преимущественное использование национальных валют в международных 

расчетах усиливает зависимость их эффективности от курсовых колебаний, 

экономической и валютной политики стран — эмитентов этих валют. Состоя-

ние международных расчетов зависит от ряда факторов: экономических и поли-

тических отношений между странами; валютного законодательства; междуна-

родных торговых правил и обычаев; банковской практики; условий вне-

шнеторговых контрактов и кредитных соглашений. 

Валютно-финансовые и платежные условия внешнеэкономических 

сделок. Наиболее сложными и требующими высокой квалификации банков-
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ских работников являются расчеты по международным торговым контрактам. 

От выбора форм и условий расчетов зависят скорость и гарантия получения 

платежа, сумма расходов, связанных с проведением операций через банки. По-

этому внешнеторговые партнеры в процессе переговоров согласовывают детали 

условий платежа и затем закрепляют их в контракте. При составлении валютно-

финансовых и платежных условий контрактов обычно проявляется противопо-

ложность интересов экспортера, который стремится получить максимальную 

сумму валюты в кратчайший срок, и импортера, заинтересованного в выплате 

наименьшей суммы валюты, ускорении получения товара и отсрочке платежа 

до момента его конечной реализации. Выбор валютно-финансовых и платеж-

ных условий сделок зависит от характера экономических и политических от-

ношений между странами, соотношения сил контрагентов, их компетенции, а 

также от традиций и обычаев торговли данным товаром. Межправительствен-

ные соглашения устанавливают общие принципы расчетов, а во внешнеторго-

вых контрактах четко формулируются подробные условия. Эти условия вклю-

чают следующие основные элементы: валюту цены; валюту платежа; условия 

платежа; средства платежа; формы расчетов и банки, через которые эти расчеты 

будут осуществляться. 

Валюта цены и валюта платежа. От выбора валюты цены и валюты пла-

тежа (помимо уровня цены, размера процентной ставки по кредиту) зависит в 

определенной степени валютная эффективность сделки. Экспортные и импорт-

ные контрактные цены разнообразны и зависят от включаемых в них дополни-

тельных расходов по мере продвижения товаров от экспортера к импортеру: 

пребывание на складе страны-экспортера; путь в порт; нахождение в порту; 

путь за границу; складирование за рубежом; доставка товара импортеру. Суще-

ствует пять основных способов определения цен товаров. 

1. Твердая фиксация цен при заключении контракта, при которой цены не 

меняются в период его исполнения. Этот способ применяется при тенденции к 

снижению цен на мировых рынках. 

2. При подписании контракта фиксируется принцип определения цены (на 

основе котировок того или иного товарного рынка на день поставки), а сама це-

на устанавливается в процессе исполнения сделки. Этот способ обычно практи-

куется при тенденции к повышению рыночных цен. 

3. Цена твердо фиксируется при заключении контракта, но меняется, если 

рыночная цена изменится по сравнению с контрактной, скажем, в размере, пре-

вышающем 5%. 

4. Скользящая цена в зависимости от изменения элементов издержек, 

например при заказе оборудования. В условиях высокой конъюнктуры в инте-

ресах заказчика вводятся ограничения (общий предел изменения цены или рас-

пространения «скольжения» цены лишь на часть издержек и короткий период). 

5. Смешанная форма: часть цены твердо фиксируется, часть устанавливает-

ся в скользящей форме. 

Валюта цены — валюта, в которой определяется цена на товар. При выборе 

валюты, в которой фиксируется цена товара, большое значение имеют вид то-

вара и перечисленные выше факторы, влияющие на международные расчеты, 
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особенно условия межправительственных соглашений, международные обы-

чаи. Иногда цена контракта указывается в нескольких валютах (двух и более) 

или стандартной валютной корзине (СДР, ЭКЮ, постепенно замененных на ев-

ро с 1999 г.) в целях страхования валютного риска. 

Валюта платежа — валюта, в которой должно быть погашено обязатель-

ство импортера (или заемщика). При нестабильности валютных курсов цены 

фиксируются в наиболее устойчивой валюте, а платеж — обычно в валюте 

страны-импортера. Если валюта цены и валюта платежа не совпадают, то в кон-

тракте оговаривается курс пересчета первой во вторую (либо по паритету, ко-

торый фиксируется МВФ на базе СДР, либо по рыночному курсу валют). В 

контракте устанавливаются условия пересчета: 1) курс определенного вида 

платежного средства — телеграфного перевода по платежам без тратт или век-

селя по расчетам, связанным с кредитом; 2) уточняется время корректировки 

(например, накануне или на день платежа) на определенном валютном рынке 

(продавца, покупателя или третьей страны); 3) оговаривается курс, по которому 

осуществляется пересчет: обычно средний курс, иногда курс продавца или по-

купателя на открытие, закрытие валютного рынка или средний курс дня. 

Несовпадение валюты цены и валюты платежа — один из простейших ме-

тодов страхования валютного риска. Если курс валюты цены (например, долла-

ра) снизился, то сумма платежа (во французских франках) пропорционально 

уменьшается, и наоборот. Риск снижения курса валюты цены несет экспортер 

(кредитор), а риск ее повышения — импортер (должник). 

Условия платежа — важный элемент внешнеэкономических сделок. Среди 

них различаются: наличные платежи, расчеты с предоставлением кредита, кре-

дит с опционом (правом выбора) наличного платежа. 

Понятие наличных платежей в международных расчетах подразумевает 

оплату экспортных товаров после их передачи (отгрузки) покупателю или пла-

теж против документов, подтверждающих отгрузку товара согласно условиям 

контракта. Однако в современных условиях в большинстве случаев товар при-

бывает в страну импортера раньше документов, подлежащих оплате, и покупа-

тель может получить товар до его оплаты, как правило, под сохранную (трасто-

вую) расписку, банковскую гарантию. Таким образом, платеж фактически про-

изводится после прибытия товаров в порт назначения, за исключением плате-

жей против извещения об отгрузке товара. Традиционно в зависимости от дого-

воренности контрагентов, а также специфики продаваемых товаров импортер 

осуществляет платеж на определенной стадии: по получении подтверждения о 

завершении погрузки товара в порту отправления; против комплекта товарных 

документов (счет-фактура, коносамент, страховой полис и др.), иногда с правом 

отсрочки платежа на 5—7 дней, а по поставкам нефти — 30 дней; против при-

емки товара импортером в порту назначения. В зависимости от вида товара 

иногда применяют смешанные условия расчетов: частично — платеж против 

вручения товарных документов; окончательно — после приемки товаров, кото-

рые по прибытии в порт назначения необходимо смонтировать или проверить 

качественные характеристики товара, так как они могли ухудшиться в период 

транспортировки. 
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Международные расчеты переплетаются с обменом валют и предостав-

лением кредита внешнеторговыми партнерами друг другу. В этом проявляется 

взаимосвязь международных валютно-кредитных и расчетных операций. В за-

висимости от вида продаваемого товара (например, машины и оборудование), а 

также в связи с усилением конкуренции на рынке продавцов и их стремлением 

использовать кредит для расширения рынков сбыта новой продукции расчеты 

по внешнеторговым операциям осуществляются с использованием коммерче-

ского кредита. Коммерческий кредит предоставляется продавцом товара поку-

пателю на сроки от нескольких месяцев до 5—8 лет, а в отдельных случаях и на 

более длительные сроки. При внешнеторговых операциях в счет коммерческого 

кредита импортер выписывает долговые обязательства на погашение получен-

ного кредита в форме простого векселя либо дает письменное согласие на пла-

теж (акцепт) на переводных векселях — траттах, выписанных экспортером. 

Расчеты за товары в форме коммерческого кредита могут сочетаться с 

наличными платежами, когда определенный процент стоимости оплачивается 

против представления коммерческих документов, а остальная часть — через 

установленный в контракте период времени. Кроме коммерческого кредита на 

отдельных этапах исполнения внешнеторгового контракта стороны могут также 

вынужденно кредитовать друг друга, например, при платежах в форме аванса 

импортер кредитует экспортера, а при расчетах по открытому счету — постав-

щик кредитует покупателя. 

Альтернативная форма условий расчетов — кредит с опционом наличного 

платежа. Если импортер воспользуется правом отсрочки платежа за куплен-

ный товар, то он лишается скидки, предоставляемой при наличной оплате. Рас-

четы осуществляются при помощи различных средств платежа, используемых в 

международном обороте, — векселей, платежных поручений, банковских пере-

водов (почтовых и телеграфных), чеков, пластиковых карточек. Иностранные 

инструменты (Foreign items, англ.) — чеки, векселя (простые и переводные) и 

другие кредитные средства обращения, подлежащие оплате в другой стране, где 

они депонированы. Наиболее сложной частью платежных условий контракта 

являются выбор формы расчетов и формулирование деталей проведения расче-

тов. Увязка противоположных интересов контрагентов в МЭО и организация их 

платежных отношений реализуются путем применения различных форм расче-

тов. 

5.2. Формы международных расчетов 

В соответствии со сложившейся практикой в настоящее время применяются 

следующие основные формы международных расчетов: документарный аккре-

дитив, инкассо, банковский перевод, открытый счет, аванс. Кроме того, осу-

ществляются расчеты с использованием векселей и чеков. С международными 

расчетами тесно связаны гарантийные операции банков по отдельным формам 

расчетов (например, инкассо, аванс, открытый счет), они служат дополнитель-

ным обеспечением выполнения внешнеторговыми партнерами обязательств, 

взятых на себя по контракту. Исторически сложились следующие особенности 

международных расчетов. 
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1. Импортеры и экспортеры, их банки вступают в определенные обособлен-

ные от внешнеторгового контракта отношения, связанные с оформлением, пе-

ресылкой, обработкой товарораспорядительных и платежных документов, осу-

ществлением платежей. Объем обязательств и распределение ответственности 

между ними зависят от конкретной формы расчетов. 

2. Международные расчеты регулируются нормативными национальными 

законодательными актами, а также международными банковскими правилами и 

обычаями. В США единообразный торговый кодекс содержит нормы относи-

тельно расчетов, в том числе международных. 

3. Международные расчеты — объект унификации, что обусловлено интер-

национализацией хозяйственных связей, универсализацией банковских опера-

ций. На конференциях в Женеве в 1930 и 1931 гг. приняты международные 

Вексельная и Чековая конвенции, направленные на унификацию вексельных и 

чековых законов и устранение сложностей использования векселей и чеков в 

международных расчетах. Единообразный вексельный закон служит базой 

национального законодательства в большинстве стран. Комиссия по праву 

международной торговли ООН (ЮНСИТРАЛ) осуществляет дальнейшую уни-

фикацию вексельного законодательства. Международная торговая палата, со-

зданная в Париже в начале XX в., разрабатывает и издает Унифицированные 

правила и обычаи для документарных аккредитивов, по инкассо. Большинство 

банков мира объявили о своем присоединении к Унифицированным правилам 

по аккредитивам и инкассо. Международная торговая палата разработала Пра-

вила но контрактным гарантиям, ведет работу по подготовке правил по платеж-

ным гарантиям. 

4. Международные расчеты имеют, как правило, документарный характер, 

т.е. осуществляются против финансовых и коммерческих документов. К финан-

совым документам относятся простые и переводные векселя, чеки, платежные 

расписки. Коммерческие документы включают: а) счета-фактуры; б) докумен-

ты, подтверждающие отгрузку или отправку товаров, или принятие к погрузке 

(коносаменты, железнодорожные, автомобильные и авиационные накладные, 

почтовые квитанции, комбинированные транспортные документы на смешан-

ные перевозки); в) страховые документы страховых компаний морских стра-

ховщиков или их агентов, поскольку экспортные грузы обычно страхуются; г) 

другие документы — сертификаты, удостоверяющие происхождение, вес, каче-

ство или анализ товаров, а также пересечение ими границы, таможенные и кон-

сульские счета-фактуры для уведомления таможенных служб страны импорте-

ра о назначении груза в целях предотвращения мошенничества и т.д. Банк про-

веряет содержание и комплектность этих документов. Вместе с тем рядом орга-

низаций (в частности, Международной торговой палатой, Париж, СВИФТ и др.) 

разрабатывается концепция электронной «безбумажной» торговли, включаю-

щая понятия электронных контрактов, электронных финансовых инструментов 

и расчетов (в том числе аккредитивов), электронных транспортных документов. 

5. Международные платежи осуществляются в различных валютах. Поэто-

му они тесно связаны с валютными операциями, куплей-продажей валют. На 

эффективность их проведения влияет динамика валютных курсов. 



 134 

6. Применяются унифицированные правила гарантий (demand quarantees), 

изданные Международной торговой палатой. Их текст содержит основные по-

ложения, которые необходимо включать в текст гарантии: 

1) гарантия не может быть востребована, если не выплачено вознагражде-

ние гаранту; 

2) описание сделки; 

3) документы, необходимые для предъявления претензии (обычно проверя-

ются банком бенефициара); 

4) указание даты истечения срока гарантии и даты представления бенефи-

циаром документов в банк, дающий гарантию; 

5) гарантия должна быть возвращена после истечения ее срока, так как она 

стала недействительной. 

На выбор форм международных расчетов влияет ряд факторов: 

• вид товара, являющегося объектом внешнеторговой сделки (формы расче-

тов отличаются при поставках машин и оборудования или, например, продо-

вольствия); по поставкам некоторых товаров — древесины, зерна — применя-

ются традиционные формы, выработанные практикой; 

• наличие кредитного соглашения; 

• платежеспособность и репутация контрагентов по внешнеэкономическим 

сделкам, определяющие характер компромисса между ними; 

• уровень спроса и предложения на данный товар на мировых рынках. 

В контракте оговариваются условия и формы международных расчетов. 

Аккредитивная форма расчетов. В соответствии с Унифицированными 

правилами и обычаями для документарных аккредитивов, аккредитив — это 

соглашение, в силу которого банк обязуется по просьбе клиента произвести 

оплату документов третьему лицу (бенефициару, в пользу которого открыт ак-

кредитив) или произвести оплату, акцепт тратты, выставленной бенефициаром, 

или негоциацию (покупку) документов. Обязательство банка по аккредитиву 

является самостоятельным и не зависит от правоотношений сторон по коммер-

ческому контракту. Это положение направлено на защиту интересов банков и 

их клиентов: экспортеру обеспечивает ограничение требований к оформлению 

документов и получению платежа только условиями аккредитива; импортеру 

— четкое выполнение экспортером всех условий аккредитива. 

В расчетах по документарному аккредитиву участвуют: 

• импортер (приказодатель), который обращается к банку с просьбой об от-

крытии аккредитива; 

• банк-эмитент, открывающий аккредитив; 

• авизующий банк, которому поручается известить экспортера об открытии 

в его пользу аккредитива и передать ему текст аккредитива, удостоверив его 

подлинность; 

• бенефициар-экспортер, в пользу которого открыт аккредитив (рис. 5.1). 
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Рис. 5.1 

 

1. Представление заявления на открытие аккредитива. 2. Открытие аккреди-

тива банком-эмитентом и направление аккредитива бенефициару через авизу-

ющий банк. 3. Извещение (авизование) бенефициара об открытии аккредитива 

в его пользу. 4. Отгрузка товара на экспорт. 5. Оформление и представление бе-

нефициаром в банк комплекта документов для получения платежа по аккреди-

тиву. 6. Пересылка авизующим банком документов банку-эмитенту. 7. Провер-

ка банком-эмитентом полученных документов и их оплата (при выполнении 

всех условий аккредитива). 8. Выдача банком-эмитентом оплаченных докумен-

тов приказодателю аккредитива. 9. Зачисление авизующим банком экспортной 

выручки бенефициару. 

Схема аккредитивной формы расчетов сводится к следующему. Импортер 

представляет в банк заявление на открытие аккредитива. Банк импортера, от-

крывший аккредитив, направляет аккредитивное письмо одному из своих кор-

респондентов в стране экспортера, назначая его авизующим банком и поручая 

ему передать аккредитив бенефициару. После получения открытого в его поль-

зу аккредитива (как обеспечения платежа товара) бенефициар производит от-

грузку товара, представляет документы, как правило, в авизующий банк, кото-

рый пересылает их для оплаты банку-эмитенту. После проверки правильности 

оформления документов банк, открывший аккредитив, производит их оплату. 

Если документ соответствует условиям аккредитива, банк переводит деньги со-

гласно инструкциям авизующего банка и выдает документы импортеру, кото-

рый получает товар. Поступившая выручка зачисляется на счет экспортера. В 

соответствии с условиями аккредитива в качестве банка, уполномоченного на 

оплату документов (исполняющий банк), может быть назначен и авизующий 

банк, который в этом случае производит оплату документов экспортеру в мо-

мент их представления в банк, а затем потребует возмещения произведенного 

платежа у банка-эмитента (по непокрытым аккредитивам). Обычно если у ис-

полняющего банка и банка-эмитента нет взаимных корреспондентских счетов, 

то в расчетах принимает участие третий (рамбурсирующий) банк, в котором от-

крыты корреспондентские счета указанных банков. При открытии аккредитива 

банк-эмитент дает инструкции (рамбурсное полномочие) рамбурсирующему 

банку оплачивать требования исполняющего банка в течение срока действия и 

в пределах суммы аккредитива. 
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Виды аккредитивов разнообразны и классифицируются по следующим 

принципам. 

1. С точки зрения возможности изменения или аннулирования аккредитива 

банком-эмитентом различаются: а) безотзывный аккредитив — твердое обяза-

тельство банка-эмитента не изменять и не аннулировать его без согласия заин-

тересованных сторон; б) отзывный, который может быть изменен или аннули-

рован в любой момент без предварительного уведомления бенефициара. При 

отсутствии соответствующего указания аккредитив считается безотзывным. 

2. С точки зрения дополнительных обязательств другого банка по аккреди-

тиву различаются подтвержденный и неподтвержденный аккредитивы. Если 

банк-эмитент уполномочивает или просит другой банк подтвердить его безот-

зывный аккредитив, то такое подтверждение (если предусмотренные докумен-

ты представлены и выполнены все условия аккредитива) означает твердое обя-

зательство подтверждающего банка в дополнение к обязательству банка-

эмитента по платежу, акцепту или негоциации тратты. 

3. С точки зрения возможности возобновления аккредитива применяются 

ролловерные (револьверные, возобновляемые) аккредитивы, которые открыва-

ются на часть стоимости контракта с условием восстановления первоначальной 

суммы аккредитива после его полного использования (за ряд комплектов доку-

ментов) либо после представления каждого комплекта документов. Как прави-

ло, в тексте аккредитива указывается общая сумма, которую не может превы-

сить совокупность обязательств по данному аккредитиву. Ролловерные аккре-

дитивы, позволяющие сократить издержки обращения, находят широкое при-

менение при расчетах по контрактам на крупные суммы с регулярной отгрузкой 

товаров в течение длительного периода. 
4. С точки зрения возможности использования аккредитива вторыми бене-

фициарами (непосредственными поставщиками товара) различаются перевод-
ные (трансферабельные) аккредитивы. При комплектных поставках, осуществ-
ляемых субпоставщиками, по указанию бенефициара аккредитив может быть 
переведен полностью или частично вторым бенефициаром в стране последнего 
или в другой стране. Трансферабельный аккредитив переводится не более од-
ного раза. 

5. С точки зрения наличия валютного покрытия различаются покрытый и 

непокрытый аккредитивы. При открытии аккредитива с покрытием банк-

эмитент переводит валюту в сумме аккредитива, как правило, авизующему бан-

ку. К другим формам покрытия аккредитивов относятся депозитные и блокиро-

ванные счета, страховые депозиты и т.д. В современных условиях преобладают 

непокрытые аккредитивы. 

6. С точки зрения возможностей реализации аккредитива различаются: ак-

кредитивы с платежом против документов; акцептные аккредитивы, преду-

сматривающие акцепт тратт банком-эмитентом при условии выполнения всех 

требований аккредитива; аккредитивы с рассрочкой платежа; аккредитивы с 

негоциацией документов. 
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В отличие от документарного аккредитива денежный аккредитив — имен-

ной документ, содержащий поручение о выплате денег получателю в течение 

определенного срока при соблюдении указанных в нем условий. 

Разновидностью аккредитива является циркулярный аккредитив со свобод-

ной негоциацией. Он обращен к любому банку, желающему его выполнить. Та-

кие аккредитивы — безотзывные и выставляются лишь крупными банками, из-

вестными в деловых кругах и с первоклассной репутацией, иначе экспортеру 

трудно их реализовать. 

В современных условиях также применяются аккредитивы ком-

пенсационные и «бэк-ту-бэк». Экономическое содержание этих видов аккреди-

тивов сводится к следующему. Бенефициар, в пользу которого по поручению 

иностранного покупателя открывается аккредитив, является посредником, а не 

производителем товара. Для того чтобы обеспечить поставку товара конечному 

покупателю, он обязан его закупить. Если расчеты с фирмой — производителем 

товара должны осуществляться в форме документарного аккредитива, то в ка-

честве обеспечения для открытия такого аккредитива посредническая органи-

зация может предложить банку первоначальный аккредитив, открытый в его 

пользу банком импортера. Некоторые страны, особенно США, используют ре-

зервный гарантийный аккредитив («стэнд-бай»), который служит гарантией 

выполнения контрагентами взятых на себя обязательств по контракту. В случае 

неоплаты документов импортером экспортер может обратиться в банк импор-

тера за получением платежа. В частности, аккредитив «стэнд-бай» используется 

в торговле нефтью с участием длинной цепи покупателей и банков, что задер-

живало поступление документов конечному импортеру. 

Аккредитивная форма расчетов — наиболее сложная и дорогостоящая. За 

выполнение аккредитивных операций (авизование, подтверждение, проверку 

документов, платеж) банки взимают более высокую комиссию, чем по другим 

формам расчетов, например инкассо. Кроме того, для открытия аккредитива 

импортер обычно прибегает к банковскому кредиту, платя за него процент, что 

удорожает эту форму расчетов. Для импортера аккредитивная форма расчетов 

ведет к иммобилизации и распылению его капиталов, поскольку он должен от-

крыть аккредитив до получения и реализации товаров, но одновременно дает 

ему возможность контролировать (через банки) выполнение условий сделки 

экспортером. Для экспортера после авансовых платежей расчеты в форме ак-

кредитива являются наиболее выгодными, так как это единственная форма рас-

четов (кроме гарантийных операций банков), содержащая обязательство банка 

произвести платеж. Таким образом, для экспортера безотзывный аккредитив 

имеет следующие преимущества по сравнению с инкассовой формой расчетов: 

надежность расчетов и гарантия своевременной оплаты товаров, так как ее 

осуществляет банк; быстрота получения платежа, если банк производит выпла-

ту немедленно после отгрузки товара против представления отгрузочных доку-

ментов (в противном случае экспортер может получить кредит в своем банке в 

национальной валюте до получения платежа по аккредитиву); получение раз-

решения импортером на перевод валюты в страну экспортера при выставлении 

аккредитива в иностранной валюте. 
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Инкассовая форма расчетов. Инкассо — банковская операция, посред-

ством которой банк по поручению клиента получает платеж от импортера за 

отгруженные в его адрес товары и оказанные услуги, зачисляя эти средства на 

счет экспортера в банке. В соответствии с Унифицированными правилами по 

инкассо инкассовые операции осуществляются банками на основе полученных 

от экспортера инструкций. В инкассовой форме расчетов участвуют: 1) довери-

тель — клиент, поручающий инкассовую операцию своему банку; 2) банк-

ремитент, которому доверитель поручает операцию по инкассированию; 3) ин-

кассирующий банк, получающий валютные средства; 4) представляющий банк, 

делающий представление документов импортеру-плательщику; 5) плательщик 

(рис. 5.2). 

 
Рис. 5.2 

 

1. Экспортер заключает контракт с импортером о продаже товаров на усло-

виях расчетов по документарному инкассо и отправляет ему товар (1а). 2. Экс-

портер направляет своему банку инкассовое поручение и коммерческие доку-

менты 3. Банк экспортера пересылает инкассовое поручение и коммерческие 

документы представляющему банку (или банку импортера). 4. Представляю-

щий банк предъявляет эти документы импортеру. 5. Импортер производит 

оплату документов инкассирующему (или своему) банку. 6. Инкассирующий 

банк переводит платеж банку-ремитенту (или банку экспортера). 7. Банк-

ремитент зачисляет переведенную сумму на счет экспортера. 

Различают простое и документарное инкассо. Простое (чистое) инкассо 

означает взыскание платежа по финансовым документам, не сопровождаемым 

коммерческими документами; документарное (коммерческое) инкассо финан-

совых документов, сопровождаемых коммерческими документами, либо только 

коммерческих документов. При этом на банках не лежит каких-либо обяза-

тельств по оплате документов. 

Экспортер после отправки товара поручает своему банку получить от им-

портера определенную сумму валюты на условиях, указанных в инкассовом по-

ручении, содержащем полные и точные инструкции. Имеются две основные 

разновидности инкассового поручения: а) документы выдаются плательщику 

против платежа (Д/П) и б) против акцепта (Д/А). Иногда практикуется выдача 
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документов импортеру без оплаты против его письменного обязательства про-

извести платеж в установленный период времени. Используя такие условия, 

импортер имеет возможность продать купленный товар, получить выручку и 

затем оплатить инкассо экспортеру. В целях ускорения получения валютной 

выручки экспортером банк может учесть тратты или предоставить кредит под 

коммерческие документы. Таким образом, инкассовая форма расчетов связана с 

кредитными отношениями. Инкассо является основной формой расчетов по 

контрактам на условиях коммерческого кредита. При этом экспортер выставля-

ет тратту на инкассо для акцепта плательщиком, как правило, против вручения 

ему коммерческих документов (документарное инкассо), при наступлении сро-

ка платежа акцептованные векселя отсылаются для оплаты на инкассо (чистое 

инкассо). 

Расчеты в форме инкассо дают определенные преимущества импортеру, ос-

новное обязательство которого состоит в осуществлении платежа против то-

варных документов, дающих ему право на товар, при этом нет необходимости 

заранее отвлекать средства из своего оборота. Однако экспортер продолжает 

сохранять юридически право распоряжения товаром до оплаты импортером, 

если не практикуется пересылка непосредственно покупателю одного из ориги-

налов коносамента для ускорения получения товара. 

Вместе с тем инкассовая форма расчетов имеет существенные недостатки 

для экспортера. Во-первых, экспортер несет риск, связанный с возможным от-

казом импортера от платежа, что может быть связано с ухудшением конъюнк-

туры рынка или финансового положения плательщика. Поэтому условием ин-

кассовой формы расчетов является доверие экспортера к платежеспособности 

импортера и его добросовестности. Во-вторых, существует значительный раз-

рыв во времени между поступлением валютной выручки по инкассо и отгруз-

кой товара, особенно при длительной транспортировке груза. Для устранения 

этих недостатков инкассо на практике применяются дополнительные условия: 

1) импортер производит оплату против телеграммы банка экспортера о при-

еме и отсылке на инкассо товарных документов (телеграфное инкассо). Этот 

вид инкассо не получил широкого распространения; 

2) по поручению импортера банк выдает в пользу экспортера платежную 

гарантию, принимая на себя обязательство перед экспортером оплатить сумму 

инкассо при неплатеже со стороны импортера. Дополнительная гарантия пла-

тежа обычно применяется при расчетах по коммерческому кредиту, так как при 

отсрочке оплаты возрастает риск неоплаты импортером документов в связи с 

возможным изменением в финансовом положении плательщика. Иногда банк 

импортера авалирует вексель. Аваль (гарантия платежа) — вексельное поручи-

тельство. Банк-авалист принимает ответственность за платеж, ставя подпись 

обычно на лицевой стороне векселя с оговоркой, за кого конкретно выдана га-

рантия платежа; иначе считается, что аваль выдан за векселедателя переводного 

векселя (экспортера); 

3) экспортер прибегает к банковскому кредиту для покрытия иммобилизо-

ванных ресурсов. 
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Банковский перевод. Он представляет собой поручение одного банка дру-

гому выплатить переводополучателю определенную сумму. В международных 

расчетах банки зачастую выполняют переводы по поручению своих клиентов. В 

этих операциях участвуют: перевододатель-должник; банк перевододателя, 

принявший поручение; банк, осуществляющий зачисление суммы перевода пе-

реводополучателю; переводополучатель. В форме банковского перевода осу-

ществляются оплата инкассо, платежи в счет окончательных расчетов, авансо-

вые платежи. Кроме того, посредством перевода производятся перерасчеты и 

другие операции. Банковский перевод осуществляется по почте или телеграфу 

соответственно почтовыми или телеграфными платежными поручениями; в на-

стоящее время — по системе СВИФТ. Банковские переводы могут сочетаться с 

другими формами расчетов (например, с инкассо), а также с гарантиями. Экс-

портер предпочитает сочетать переводы с гарантией банка, который в случае 

неоплаты товара импортером производит платеж в счет гарантии. Для осу-

ществления перевода за товары импортер часто прибегает к банковскому кре-

диту, срок которого короче, чем по кредиту для открытия аккредитива. 

Экономическое содержание банковских переводов зависит от того, осу-

ществляется оплата товаров или услуг до их поставки (авансовые платежи) или 

после их получения импортером (расчеты в форме открытого счета). 

Расчеты в форме аванса. Эти расчеты наиболее выгодны для экспортера, 

так как оплата товаров производится импортером до отгрузки, а иногда даже до 

их производства. Если импортер оплачивает товар авансом, он кредитует экс-

портера. Например, авансовые платежи на часть стоимости контракта включа-

ются в условия контрактов на строительство объектов за границей. При импор-

те дорогостоящего оборудования, судов, самолетов, изготовленных по индиви-

дуальному заказу, также практикуются частично авансовые платежи. Согласно 

международной практике платежи в форме аванса составляют 10—33% суммы 

контракта. По поручению экспортера на сумму авансового платежа банк экс-

портера обычно выдает в пользу импортера гарантию возврата полученного 

аванса в случае невыполнения условий контракта и непоставки товара. Кроме 

того, принято оплачивать авансом ряд товаров: драгоценные металлы, ядерное 

топливо, оружие и др. Согласие импортера на эти условия расчетов связано ли-

бо с его заинтересованностью в поставке товара, либо с давлением экспортера, 

заинтересованного в гарантиях. 

Расчеты по открытому счету. Их сущность состоит в периодических пла-

тежах импортера экспортеру после получения товара. Сумма текущей задол-

женности учитывается в книгах торговых партнеров. Данная форма междуна-

родных расчетов связана с кредитом по открытому счету. Порядок расчетов по 

погашению задолженности по открытому счету определяется соглашением 

между контрагентами. Обычно предусматриваются периодические платежи в 

установленные сроки (после завершения поставок или перепродажи товара им-

портером в середине или конце месяца). После выверки расчетов окончатель-

ное погашение задолженности по открытому счету производится через банки, 

как правило, с использованием банковского перевода или чека. В этой связи 
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банковская статистика часто включает расчеты по открытому счету в банков-

ские переводы. 

Открытый счет используется при расчетах между: фирмами, связанными 

традиционными торговыми отношениями; ТНК и ее заграничными филиалами 

по экспортным поставкам; экспортером и брокерской фирмой; смешанными 

фирмами с участием экспортера; за товары, отправляемые на консигнацию для 

продажи со склада. Обычно расчеты по открытому счету применяются при ре-

гулярных поставках, когда доверие подкрепляется длительными деловыми от-

ношениями, а покупатель — солидная фирма. Особенностью данной формы 

расчетов является то, что движение товаров опережает движение денег. Расче-

ты при этом оторваны от товарных поставок и связаны с коммерческим креди-

том, причем обычно экспортер односторонне кредитует импортера. Если по-

ставки товаров осуществляются взаимно с последующими расчетами по откры-

тому счету, то они отражаются на контокорренте (едином счете), происходят 

двухстороннее кредитование и зачет взаимных требований. 

Расчеты по открытому счету наиболее выгодны для импортера, так как он 

производит последующую оплату полученных товаров, а процент за предостав-

ляемый кредит при этом отдельно не взимается: отсутствует риск оплаты непо-

ставленного или непринятого товара. Для экспортера эта форма расчетов 

наименее выгодна, поскольку не содержит надежной гарантии своевременности 

платежа, замедляет оборачиваемость его капитала, иногда вызывает необходи-

мость прибегать к банковскому кредиту. Риск неоплаты импортером товара при 

одностороннем использовании этой формы расчетов аналогичен риску недопо-

ставки товара экспортером при авансовых платежах. Фактически эта форма 

расчетов применяется для кредитования импортера и отражает доверие к нему 

со стороны экспортера. Поэтому эта форма расчетов обычно применяется лишь 

на условиях взаимности, когда контрагенты попеременно выступают в роли 

продавца и покупателя и невыполнение обязательств импортером влечет за со-

бой приостановку товарных поставок экспортером. При односторонних постав-

ках расчеты по открытому счету применяются редко. 

Иногда применяется соглашение об открытии специального счета «эс-

кроу», на который зачисляются доходы от экспорта в конвертируемой валюте. 

Наличие такого счета повышает доверие экспортера к платежеспособности им-

портера. 

Расчеты по бартерным (товарообменным) сделкам, которые охватывают 

10—15% мировой торговли, осуществляются в общепринятых формах (откры-

тый счет, аккредитив и др.). 

Расчеты с использованием векселей и чеков. В международных расчетах 

применяются переводные векселя, выставляемые экспортером на импортера. 

Тратта — документ, составленный в установленной законом форме и содер-

жащий безусловный приказ кредитора (трассанта) заемщику (трассату) об 

уплате в указанный срок определенной суммы денет названному в векселе тре-

тьему лицу (ремитенту) или предъявителю. За оплату векселя ответственность 

несет акцептант, в качестве которого выступает импортер или банк. Акцепто-

ванные банками тратты легко превратить в наличные деньги путем учета. Фор-
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ма, реквизиты, условия выставления и оплаты тратт регулируются вексельным 

законодательством, которое базируется на Единообразном вексельном законе, 

принятом Женевской вексельной конвенцией 1930 г. Прообразом тратты были 

появившиеся в XII—XIII вв. сопроводительные письма с просьбой выплатить 

подателю (обычно купцу) соответствующую сумму в местной валюте. С разви-

тием товарно-денежных отношений и глобализацией хозяйственных связей 

вексель стал универсальным кредитно-расчетным документом. Использование 

тратты в дополнение к инкассо и аккредитиву дает право на получение кредита 

и валютной выручки. 

При расчетах с использованием векселя экспортер передает тратту и товар-

ные документы на инкассо своему банку, который получает валюту с импорте-

ра. Импортер становится собственником этих документов лишь против оплаты 

или акцепта тратты. Срок оплаты векселя при экспортных поставках в кредит 

обусловлен договоренностью сторон. Используя один вексель как средство 

платежа, можно погасить несколько различных денежных обязательств с по-

мощью передаточной надписи (индоссамента) на нем. Различаются индосса-

менты: именной («платите приказу «х», подпись «у»); бланковый (подпись 

«у») ограниченный (платите только «х», подпись «у»); безоборотный (платите 

без оборота приказу «х», подпись «у»), условный (например, после выборов 

платите приказу «х», подпись «у»). 

Ретратта — встречный переводный вексель, выписанный держателем не-

оплаченного или неакцептованного переводного векселя на трассанта или ин-

доссанта на сумму векселя плюс издержки. 

В международных расчетах используются также чеки, впервые появившие-

ся в XVI в. в виде квитанции кассиров, которые за хранение денег взимали про-

центы с вкладчиков. Если платеж осуществляется с помощью чека, то должник 

(покупатель) либо самостоятельно выставляет чек (чек клиента), либо поручает 

его выписку банку (чек банка). Формы и реквизиты чека регулируются наци-

ональным и международным законодательством (Чековой конвенцией 1931 г.). 

Чек подлежит оплате (инкассации) по предъявлении. 

В качестве средства платежа в международных расчетах неторгового харак-

тера используются дорожные чеки и еврочеки. Дорожный (туристский) чек — 

платежный документ, денежное обязательство (приказ) выплатить обозначен-

ную на нем сумму валюты его владельцу. Дорожные чеки выписываются круп-

ными банками в национальной и иностранных валютах разного достоинства. 

Образец подписи владельца проставляется в момент продажи ему чека. Еврочек 

— чек в евровалюте — выписывается банком без предварительного взноса кли-

ентом наличных денег и на более крупные суммы в счет банковского кредита 

сроком до месяца; оплачивается в любой стране — участнице соглашения «Ев-

рочек» (с 1968 г.). Единая форма еврочеков, оплата их лишь при условии 

предъявления владельцами гарантийных карточек, контроль за обработкой ев-

рочеков с помощью ЭВМ способствуют совершенствованию расчетов по меж-

дународному туризму. 

С 60-х годов XX в. в международных расчетах активно используются кре-

дитные карточки. Кредитная карточка — именной денежный документ, даю-
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щий право владельцу приобретать товары и услуги с использованием безналич-

ных расчетов. Преобладают кредитные карточки американского происхожде-

ния (Виза интернэшнл, Мастеркард, Америкэн Экспресс и др.). Для их об-

работки используется компьютерная, электронная и космическая связь. Ком-

пьютеры банков и магазинов через телефон подключаются к центральным ком-

пьютерам системы, которые обрабатывают информацию. С переходом к евро с 

1999 г. расчеты с использованием многовалютных платежных инструментов ас-

социации Europay International с логотипами Maestro, Eurocard-Master Card (ев-

рочеки, кредитные карточки) номинированы в общеевропейской валюте. В вы-

писках по счету клиента указываются сумма покупки в евро и эквивалент в ва-

люте банковского счета. Это позволяет сравнивать цены на товары в разных 

странах, конвертировать банковские счета в евро, т. е. приобрести опыт исполь-

зования общеевропейской валюты. В сеть Интернет введена информация о пла-

тежных продуктах и услугах в евро. 

С конца 80-х годов банки России стали выпускать кредитные карточки. В 

середине 90-х годов в России применялось 3 млн пластиковых карточек, вклю-

чая международные. Это немного по сравнению с населением (около 150 млн) и 

развитыми странами, где их количество превышает численность населения. 

Под влиянием НТР в международные расчеты активно внедряются ЭВМ, 

используются электронные сигналы в виде записей в памяти банковских ком-

пьютеров, передаваемых по каналам дистанционной связи. Передача информа-

ции по межбанковским расчетам осуществляется через СВИФТ. 

5.3. Валютные клиринги 

Вмешательство государства в сферу международных расчетов проявляется 

в периодическом использовании валютных клирингов — соглашений между 

правительством двух и более стран об обязательном взаимном зачете междуна-

родных требований и обязательств. Валютный клиринг отличается от внутрен-

него межбанковского клиринга. Во-первых, зачеты по внутреннему клирингу 

между банками производятся в добровольном порядке, а по валютному клирин-

гу — в обязательном: при наличии клирингового соглашения между странами 

экспортеры и импортеры не имеют права уклоняться от расчетов по клирингу. 

Во-вторых, по внутреннему клирингу сальдо зачета немедленно превращается в 

деньги, а при валютном клиринге возникает проблема погашения сальдо. 

Причинами введения валютных клирингов в 30-х годах явились: нестабиль-

ность экономики, неуравновешенность платежных балансов, неравномерное 

распределение золото-валютных резервов, отмена золотого стандарта во внут-

реннем денежном обращении, инфляция, валютные ограничения, обострение 

конкурентной борьбы. Цели валютного клиринга различны в зависимости от 

валютно-экономического положения страны: 1) выравнивание платежного ба-

ланса без затрат золото-валютных резервов; 2) получение льготного кредита от 

контрагента, имеющего активный платежный баланс; 3) ответная мера на дис-

криминационные действия другого государства (например, Великобритания 

ввела клиринг в ответ на прекращение платежей Германией английским креди-
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торам в 30-х годах); 4) безвозвратное финансирование страной с активным пла-

тежным балансом страны с пассивным платежным балансом. 

Фашистская Германия применяла валютный клиринг как метод дополни-

тельного ограбления западноевропейских, особенно оккупированных ею стран. 

В начале 1942 г. клиринговые соглашения с Германией подписали 17 из 20 

стран континентальной Западной Европы. Валютный клиринг использовался 

ею для безвозвратного финансирования поставок сырья и продовольствия из 

этих стран. Задолженность в немецких марках зачислялась на клиринговой счет 

и не покрывалась поставками из Германии. В сентябре 1944 г. она достигла 42 

млрд марок (около 2,5 млрд долл) по сравнению с 567 млн марок в 1935 г. 

Впервые валютный клиринг был введен в 1931 г. в период мирового эконо-

мического кризиса. В марте 1935 г. было подписано 74 клиринговых соглаше-

ния, в 1937 г. — 169. Они охватывали 12% объема международной торговли. 

После Второй мировой войны в связи с кризисом платежных балансов, «долла-

ровым голодом», усилением инфляции и валютных ограничений, истощением 

золото-валютных резервов большинства стран Западной Европы количество 

двухсторонних клирингов увеличилось с 200 в 1947 г. до 400 в 1950 г. На них 

приходилось 2/3 внутриевропейского товарооборота. 

Характерной чертой валютных клирингов является замена валютного обо-

рота с заграницей расчетами в национальной валюте с клиринговыми банками, 

которые осуществляют окончательный зачет взаимных требований и обяза-

тельств. Послевоенные валютные клиринги отличались от довоенных тем, что 

клиринговые банки не контролировали каждую сделку, а лишь принимали 

национальную валюту от импортеров и изымали валютную выручку экспорте-

ров в обмен на национальную валюту. Взаимный зачет требований и обяза-

тельств не обеспечивал выравнивания взаимных поставок. Поэтому с двухсто-

ронними клирингами был связан рост задолженности по кредитам, что препят-

ствовало развитию внешней торговли Западной Европы. 

Клиринг — главный, но не единственный вид платежного соглашения. Пла-

тежные соглашения между государствами регулируют разнообразные вопросы 

международных расчетов, в частности порядок использования валютных по-

ступлений, состояние платежного баланса и его отдельных статей, взаимное 

предоставление валют для текущих платежей, режим ограниченной конвер-

тируемости валют и т.д. 

Формы валютного клиринга. Эти формы разнообразны и могут быть 

классифицированы по следующим основным признакам: 

- в зависимости от числа стран-участниц различаются односторонние, двух-

сторонние, многосторонние и международные клиринги. Односторонний кли-

ринг нежизнеспособен. Об этом свидетельствует опыт Италии, которая ввела 

односторонний клиринг по отношению к Великобритании в начале 30-х годов. 

В результате итальянские экспортеры предпочитали получать фунты стер-

лингов, минуя клиринговый счет, а импортеры — расчеты по клирингу, внося в 

свой банк лиры и освобождая себя от необходимости покупать английскую ва-

люту. В итоге образовалась крупная односторонняя задолженность Банка Ита-

лии англичанам. Более распространены двухсторонние клиринги, при которых 
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счета ведутся в обеих странах. При этом применяются принятые в международ-

ной практике формы расчетов (инкассо, аккредитив, перевод и др.), но импор-

теры вносят в свой банк национальную валюту, а экспортеры взамен инвалют-

ной выручки получают национальную валюту. Зачет взаимных требований и 

обязательств осуществляют клиринговые банки, т. е. ведущие клиринговые сче-

та. Многосторонний клиринг включает три и более страны. Примером служит 

ЕПС. Международный клиринг не создан, хотя проект его был разработан Дж. 

М. Кейнсом в 1943 г.; 

- по объему операций различаются полный клиринг, охватывающий до 95% 

платежного оборота, и частичный, распространяющийся на определенные опе-

рации; 

- по способу регулирования сальдо клирингового счета различаются кли-

ринги: 1) со свободно конвертируемым сальдо; 2) с условной конверсией, 

например по истечении определенного периода после образования сальдо; 3) 

неконвертируемые, сальдо по которым не может быть обменено на иностран-

ную валюту и погашается в основном товарными поставками. Регулирование 

сальдо осуществляется либо в период действия клирингового соглашения (если 

это условие нарушено, то дальнейшие поставки приостанавливаются), либо по-

сле истечения его срока (например, через 6 месяцев сальдо погашается товар-

ными поставками, при нарушении этого условия кредитор имеет право требо-

вать оплаты сальдо конвертируемой валютой). 

Лимит задолженности по сальдо клирингового счета зависит от размера то-

варооборота и обычно фиксируется на уровне 5— 10% его объема, а также от 

сезонных колебаний товарных поставок (в этом случае лимит выше). Данный 

лимит определяет возможность получения кредита у контрагента. Кредит по 

клирингу в принципе взаимный, но на практике преобладает одностороннее 

кредитование странами с активным платежным балансом стран с пассивным 

сальдо баланса международных расчетов. 

Сальдо неконвертируемого клиринга имеет двоякое значение: 1) в извест-

ной мере служит регулятором товарных поставок, так как достижение лимита 

дает право кредитору приостановить отгрузку товаров; иногда экспортеры ста-

новятся в очередь в ожидании, когда появится свободный лимит на клиринго-

вом счете; 2) определяет сумму, свыше которой начисляются проценты раз-

личными способами (на всю сумму задолженности; на сумму сверх лимита: 

дифференцированно по мере нарастания; иногда применяется ставка с прогрес-

сивной шкалой, чтобы экспортер был заинтересован не допускать большого 

долга по клирингу). 

Валюта клиринга может быть любой. Иногда применяются две валюты или 

международная счетная валютная единица (например, эпунит в ЕПС). С эконо-

мической точки зрения безразлично, в какой валюте осуществляются клиринго-

вые расчеты, если используется одна валюта. При расчетах через валютный 

клиринг деньги выполняют функции меры стоимости и средства платежа. При 

взаимном зачете требований без образования сальдо деньги выступают как иде-

альные. При клиринговых расчетах возникают две категории валютного риска: 
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замораживание валютной выручки при неконвертируемом клиринге и потери 

при изменении курса. 

Объемы товарооборота и клиринга практически никогда не совпадают. 

Возможны различные их сочетания в зависимости от вида клиринга. При ча-

стичном клиринге товарооборот превышает объем клиринговых расчетов; при 

полном клиринге — наоборот, так как по клирингу проходят текущие и финан-

совые операции платежного баланса, включая сделки с ценными бумагами. 

Валютные клиринги оказывают двоякое влияние на внешнюю торговлю. С 

одной стороны, они смягчают негативные последствия валютных ограничений, 

давая возможность экспортерам использовать валютную выручку. С другой 

стороны, при этом приходится регулировать внешнеторговый оборот с каждой 

страной в отдельности, а валютную выручку можно использовать только в той 

стране, с которой заключено клиринговое соглашение. Поэтому для экспорте-

ров валютный клиринг невыгоден. К тому же вместо выручки в конвертируе-

мой валюте они получают национальную валюту. Поэтому экспортеры ищут 

пути обхода валютных клирингов. В их числе манипуляции с ценами в форме 

занижения контрактной цены в счете-фактуре (двойной контракт) с тем, чтобы 

часть валютной выручки поступила в свободное распоряжение экспортера, ми-

нуя органы валютного контроля; отгрузка товаров в страны, с которыми не за-

ключено клиринговое соглашение; кредитование иностранного покупателя на 

срок, рассчитанный на прекращение действия клирингового соглашения. 

Многосторонний валютный клиринг. Этот клиринг отличается от двух-

стороннего тем, что зачет взаимных требований и обязательств и балансирова-

ние международных платежей осуществляются между всеми странами, охва-

ченными клиринговым соглашением. Впервые в истории подобный клиринг в 

форме Европейского платежного союза функционировал с июня 1950 г. по де-

кабрь 1958 г. В нем участвовали 17 стран Западной Европы. Многосторонний 

клиринг был создан по инициативе и при поддержке США, которые использо-

вали его для преодоления валютных барьеров, препятствовавших внедрению 

американского капитала, для распределения помощи по «плану Маршалла» и 

вторжения доллара в международные расчеты Западной Европы. За счет 

средств по «плану Маршалла» были профинансированы основной капитал ЕПС 

(350 млн долл.) и дефицит платежных балансов ряда стран (189 млн долл.). С 

июня 1950 г. по июль 1954 г. США внесли в ЕПС 1050 млн долл., а затем пре-

кратили прямые вложения капитала, ограничиваясь оказанием помощи и опла-

той военных заказов. Американский представитель участвовал в администра-

тивном комитете ЕПС с правом совещательного голоса. Валютой ЕПС являлась 

международная счетная валютная единица — эпунит (европейская платежная 

единица), золотое содержание которой было эквивалентно содержанию доллара 

того периода (0,888671 г чистого золота). ЕПС был создан как региональная ор-

ганизация стран Западной Европы. США использовали ЕПС для контроля над 

их экономикой и ориентации торговли западноевропейских государств в инте-

ресах США. 

С технической стороны деятельность ЕПС состояла в ежемесячном много-

стороннем зачете всех платежей стран-участниц с ограниченным кредитовани-
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ем должников за счет стран с активным сальдо. Вначале по итогам поступлений 

и платежей выводилось сальдо каждой страны. Затем эти сведения передава-

лись БМР, и каждая страна вступала с ним в кредитные отношения. Поскольку 

сумма положительных и отрицательных сальдо совпадала, то в итоге БМР вы-

полнял лишь роль агента (посредника) в многостороннем клиринге. Наконец, 

на третьей стадии осуществлялось регулирование пассивных и активных сальдо 

по клиринговым счетам стран-участниц в соответствии с квотами, которые 

определяли размер их операций с ЕПС. 

Общая сумма квот в ЕПС превышала 4 млрд эпунитов. Они устанавлива-

лись в зависимости от объема международного платежного оборота страны: для 

Великобритании — 1 млрд эпунитов, Франции — 520 млн и т. д. В отличие от 

МВФ квоты в ЕПС не оплачивались и служили для регулирования сальдо стран 

— участниц многостороннего клиринга. В их пределах определялись доля пла-

тежей золотом и доля кредитов, которые страны с активными платежными ба-

лансами предоставляли должникам. 

Таким образом, в рамках многостороннего клиринга осуществлялись зачеты 

взаимных требований и обязательств, а также урегулирование сальдо через 

БМР. Многосторонний порядок взаимных зачетов и погашения задолженности 

означал сдвиг в сторону либерализации торговли и валютных отношений по 

линии введения частичной обратимости западноевропейских валют в доллар, 

чего так упорно добивались США после Второй мировой войны. 

Несмотря на трудности и разногласия, ЕПС выполнил роль многосторонне-

го валютного клиринга, уменьшив благодаря зачету объем взаимных требова-

ний на 45% и сэкономив золото-валютные резервы стран-участниц. Межгосу-

дарственные противоречия осложняли функционирование этого клиринга. Их 

источником служили несовместимые интересы постоянных должников и креди-

торов. Франция, Великобритания, Турция, Норвегия, Португалия, Греция и 

другие страны обычно имели дефицит платежного баланса и постоянно нужда-

лись в кредитах от своих внешнеторговых контрагентов. ФРГ, Бельгия, Нидер-

ланды, напротив, являлись кредиторами. Так, ФРГ предоставила участникам 

ЕПС кредит на сумму более 4 млрд долл. Хотя многосторонний клиринг был 

построен на системе взаимного кредитования, ЕПС не избавил своих участни-

ков от оплаты сальдо взаимных зачетов золотом и долларами, поскольку это 

сальдо должно было лишь частично погашаться кредитами. Причем под давле-

нием стран-кредиторов соотношение между способами погашения дважды ме-

нялось по линии повышения доли платежей золотом и долларами с 40% в 1950 

г. до 75% в 1955 г. за счет соответствующего уменьшения доли кредита. Это 

привело к использованию ЕПС для перекачивания золота и долларов из стран-

должников (5,4 млрд долл.) в страны-кредиторы, в первую очередь в ФРГ. 

Межгосударственные противоречия и стремление разрешить их за счет бо-

лее слабых партнеров осложнили функционирование ЕПС. Кредитные возмож-

ности многостороннего регулирования задолженности оказались исчерпанными 

через два года после создания ЕПС. Доля кредита в погашении сальдо много-

сторонних зачетов составила в 1950—1952 гг. 48%; в 1952—1956 гг. кредит во-

обще не использовался для оплаты сальдо: в 1956—1958 гг. его доля составила 
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лишь 13%. За 8,5 лет функционирования ЕПС 70% общей суммы обязательств 

было погашено золотом. 

С конца 50-х годов США отказались от вложений капитала в ЕПС и в ос-

новном наблюдали за его деятельностью. С введением обратимости западноев-

ропейских валют отпала необходимость в многостороннем клиринге. С 29 де-

кабря 1958 г. ЕПС был заменен Европейским валютным соглашением, которое 

было подписано еще 5 августа 1955 г. После неоднократного продления срок 

действия Европейского валютного соглашения истек в 1972 г. Взамен его с ян-

варя 1973 г. в силу вошло валютное соглашение в рамках ОЭСР. Одновременно 

был создан валютный комитет для наблюдения за функционированием валют-

ных рынков. 

В рамках Европейского валютного соглашения был сохранен механизм вза-

имных расчетов 17 стран-участниц. Ежемесячно взаимные требования цен-

тральных банков сальдировались путем многостороннего зачета, и для каждой 

страны определялось общее сальдо. Централизованные зачеты осуществлялись 

через специально созданный для этой цели Европейский фонд, который предо-

ставлял странам-членам небольшие краткосрочные кредиты (до 2 лет). Капитал 

Европейского фонда был образован за счет основного капитала ЕПС и взносов 

западноевропейских стран. 

Условия взаимных расчетов в рамках Европейского валютного соглашения, 

а затем валютного соглашения ОЭСР отличались от условий ЕПС. Во-первых, 

было прекращено автоматическое кредитование стран с пассивными платеж-

ными балансами в размере 25% дебетового сальдо взаимных зачетов, которое 

отныне должно полностью покрываться конвертируемой валютой. Во-вторых, 

сальдо по взаимным расчетам пересчитывалось БМР в доллары не по среднему 

курсу, как в ЕПС, а по курсу покупателя страны-кредитора, т.е. наименее вы-

годному курсу для страны, по инициативе которой совершается зачет. Поэтому 

должники предпочитают децентрализованные международные расчеты через 

банки путем покупки необходимой валюты платежа на валютном рынке. В-

третьих, если через ЕПС проходили все требования и обязательства стран-

членов, то механизм взаимных расчетов в рамках Европейского валютного со-

глашения охватывал лишь незначительную часть их международных расчетов. 

Таким образом, с введением конвертируемости валют Европейское валютное 

соглашение утратило свое значение. 

В сентябре 1985 г. в итоге трехлетних переговоров крупнейшие коммерче-

ские банки создали многосторонний клиринг для взаимного зачета требований 

и обязательств по операциям в ЭКЮ; БМР является агентом клиринга по опе-

рациям в ЭКЮ и регулирует межбанковские расчеты с использованием систе-

мы скоростного обмена информацией через СВИФТ. Появление нового много-

стороннего клиринга обусловлено активным внедрением ЭКЮ в частный сек-

тор. Клиринг позволяет ежедневно осуществлять взаимные расчеты по 1000 

операций на сумму 2 млрд ЭКЮ. Его цель — способствовать расширению ис-

пользования ЭКЮ в различных сферах частного предпринимательства путем 

упрощения правил международных сделок в европейской валютной единице. В 

1999 г. клиринг в евро заменил клиринг в ЭКЮ. 
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Проект Международного клирингового союза (МКС) был разработан Кейн-

сом в апреле 1943 г. в противовес «плану Уайта» (США) о реформе послевоен-

ной мировой валютной системы. По замыслу Кейнса, МКС предназначен для 

взаимного зачета требований и обязательств и межгосударственного валютного 

регулирования. Кейнс рассматривал международный клиринг как средство пре-

одоления межгосударственных противоречий. Проект МКС основан на следу-

ющих принципах. 

1. Членами его должны быть центральные банки, которые обязаны предо-

ставлять руководящим органам любую экономическую информацию. МКС от-

крывал бы им текущие счета в банкорах — мировых кредитных деньгах — и 

осуществлял взаимные безналичные расчеты между ними, а также наблюдал за 

обоснованным выпуском банкор. 

2. МКС должен был выпустить вместо золота банкоры, которые приравни-

вались бы к определенному количеству золота и служили бы базой для опреде-

ления валютных паритетов и покрытия дефицита платежных балансов, т.е. для 

межгосударственных расчетов. Антизолотая направленность проекта МКС, ос-

нованного на международной счетной валютной единице, отражала интересы 

Великобритании, обеспечивая независимость ее валютной политики от США, 

где в этот период было сосредоточено почти 75% официальных запасов золота 

капиталистического мира. 

3. Сальдо взаимных расчетов через МКС должно было по проекту покры-

ваться с помощью автоматических взаимных кредитов стран-членов. С этой це-

лью предусматривалось открытие кредита странам-членам в форме овердрафта 

(сверх остатка на текущих счетах) без предварительного депонирования золота 

или иностранной валюты. 

4. Для каждой страны должна была устанавливаться квота в размере 75% 

среднего объема ее внешней торговли за три предвоенных года вне зависимо-

сти от размера ее официального золотого запаса и национального дохода. Это 

соответствовало стремлению Великобритании обеспечить себе господствую-

щее положение в послевоенной мировой валютной системе. 

5. В проекте Кейнса была сделана особая оговорка о роли МКС в закрепле-

нии валютных зон, особенно стерлинговой, в соответствии с интересами ан-

глийских монополий, которые использовали свою валютную группировку как 

средство борьбы за рынки сбыта и источники сырья. 

6. По замыслу Кейнса, квота должна была служить инструментом регули-

рования задолженности страны по отношению к МКС, выступающему одно-

временно кредитором и задолжником. Основная идея проекта МКС проста: ва-

лютная выручка одной страны должна использоваться другой страной, но 

предложенные Кейнсом пути ее осуществления сложные. 

Таким образом, проект МКС отвечал прежде всего интересам Великобрита-

нии. В результате бурного обсуждения на Бреттонвудской конференции этот 

проект был подвергнут острой критике со стороны США, и официально побе-

дил «план Уайта» о послевоенной реформе мировой валютной системы. Однако 

идеи Кейнса о необходимости государственного и межгосударственного регу-

лирования нашли воплощение в ЕПС, в Бреттонвудской валютной системе и до 
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сих пор оказывают влияние на международные валютные и кредитные отноше-

ния. 

По мере либерализации МЭО клиринговые соглашения между промышлен-

но развитыми странами сократились и исчезли. Противоположная тенденция 

характерна для развивающихся стран. 

Клиринговые и платежные союзы в развивающихся странах. Новым 

явлением стали преференциальные многосторонние взаимные расчеты разви-

вающихся стран в рамках их региональных экономических и валютных группи-

ровок. Характерные черты их взаимных международных расчетов следующие: 

• расчеты проводятся без валютных ограничений; 

• валютой платежей служит денежная единица одной из стран-участниц, 

либо валюта третьей страны, либо международная (региональная) счетная ва-

лютная единица; 

• расчеты осуществляются через центральные банки, уполномоченные бан-

ки или фонды; 

• сальдо многосторонних расчетов погашается путем оказания кредитной 

помощи странам-должникам. 

В начале 90-х годов 87 развивающихся стран заключили 148 двухсторонних 

клиринговых соглашений. 4 многосторонних клиринга охватывают 13 стран 

Латинской Америки, 8 — Карибского бассейна, 13 — Западной Африки, 7 — 

Азии. В 1961 г. создан многосторонний клиринг стран — участниц Центрально-

американского общего рынка — Центральноамериканская расчетная палата. 

Валюта клиринга — региональная счетная валютная единица — центрально-

американское песо, приравненное к доллару США. Взаимные зачеты охваты-

вают до 90% суммы платежей. 

Соглашение о многосторонних платежах и взаимных кредитах (Соглашение 

Мехико, 1966 г.) охватывает более 20% товарооборота 12 стран — участниц 

Латиноамериканской ассоциации интеграции. Покрытие дебетовых сальдо вза-

имных расчетов осуществляется через специальный фонд. Система многосто-

ронних зачетов и погашения сальдо позволяет экономить примерно 75% кон-

вертируемой валюты стран-участниц. 

В 1968 г. создан Арабский платежный союз в рамках Общего рынка араб-

ских стран, организованного в 1964 г. Валютой многосторонних взаимных рас-

четов с 1975 г. служит региональная счетная валютная единица — арабский ди-

нар. 

С целью развития внутризональной торговли стран Азии и Тихого океана и 

ослабления зависимости от доллара США и фунта стерлингов с 1975 г. функ-

ционирует Азиатский клиринговый союз (АКС). Валютой клиринга служит 

азиатская валютная единица, равная 1 СДР. В состав АКС входят Бангладеш, 

Индия, Иран, Непал, Пакистан, Шри Ланка, а также Бирма (с 1978 г.). Клирин-

говая палата находится при центральном банке Ирана. Банки стран — членов 

АКС предоставляют взаимные краткосрочные кредиты в размере 1/12 нацио-

нального экспорта и получают кредит, эквивалентный 1/24 импорта для покры-

тия сальдо взаимных зачетов. 
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Ломейские соглашения развивающихся стран об ассоциации с Европейским 

союзом (ранее ЕЭС) также устанавливают принципы регулирования взаимных 

платежей. 

В 1977 г. в рамках Карибского общего рынка создан многосторонний кли-

ринг с расчетами в национальных валютах через Центральный банк Тринидада 

и Тобаго. 

В Экономическом сообществе государств Западной Африки в июле 1976 г. 

вместо двухсторонних клиринговых соглашений образован многосторонний 

клиринг в составе центральных банков ряда стран Африки. Валютой клиринга 

является западноафриканская счетная единица, приравненная к СДР. Страны — 

участницы клиринга обязались поддерживать твердое соотношение между 

национальными валютами и этой региональной международной счетной ва-

лютной единицей. Через Западноафриканскую клиринговую палату осуществ-

ляются почти все расчеты по текущим операциям платежного баланса. Погаше-

ние сальдо взаимных расчетов осуществляется ежемесячно любой конвертиру-

емой валютой по соглашению стран, в основном долларами, фунтами стер-

лингов, французскими франками. Многосторонний клиринг стран Западной 

Африки обеспечивает экономию иностранной валюты благодаря оплате импор-

та из стран региона национальными валютами и за счет уменьшения курсовых 

потерь при обмене валют. 

Взаимные расчеты стран — участниц валютно-экономических группировок 

регламентируются соглашениями о клиринговом, платежном или валютном 

союзе. Соглашение о клиринге регулирует совместные операции на основе вза-

имного зачета требований, что облегчает международные расчеты, позволяет 

экономить официальные валютные резервы. Это предполагает относительную 

сбалансированность платежей и поступлений по платежному балансу каждой 

страны. При возникновении дополнительных экспортных возможностей страны 

испытывают трудности в их реализации, так как экспорт ограничен размерами 

импорта участников валютного клиринга. Платежный союз в известной мере 

компенсирует этот недостаток валютного клиринга, так как сальдо по проводи-

мым в его рамках операциям покрывается взаимными банковскими кредитами 

или через специальный фонд, созданный за счет взносов стран-участниц. Цель 

платежного союза развивающихся стран — обеспечить взаимную обратимость 

их валют и взаимное кредитование для покрытия дефицита платежного балан-

са. Операции платежного союза обычно осуществляются через уполномочен-

ный банк или специально созданный фонд. В отличие от клирингового и пла-

тежного союза валютный союз развивающихся стран предполагает более тес-

ное валютное сотрудничество, включая создание межгосударственного цен-

трального банка для регулирования денежного обращения и международных 

расчетов. В целях поддержания курса национальных валют по взаимным расче-

там создается совместный фонд иностранных валют путем объединения части 

официальных валютных резервов стран-участниц. 

Сотрудничество развивающихся стран в сфере многосторонних расчетов 

находится на начальной стадии. Клиринговые и платежные союзы ослабляют 

зависимость молодых государств от иностранного капитала, помогают им на 
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коллективной основе преодолевать трудности развития и отчасти решают ва-

лютно-экономические проблемы. 

Многосторонние расчеты в переводных рублях. Они осуществлялись на 

основании межправительственного Соглашения стран — членов Совета Эко-

номической Взаимопомощи (1963— 1990 гг.) с использованием коллективной 

валюты. Этой системе предшествовали двухсторонние валютные клиринги. 

Расчеты между двумя странами осуществлялись путем взаимного зачета 

встречных требований и обязательств с погашением сальдо товарными постав-

ками. До 1950 г. в качестве валюты клиринга использовались разные валюты, 

преимущественно доллар США, после 1950 г. — советский рубль. Двухсторон-

ние валютные клиринги имели ряд недостатков. Во-первых, расширение взаим-

ного товарооборота лимитировалось объемом экспорта страны с наименьшим 

экспортным потенциалом. Во-вторых, сфера использования остатка средств на 

клиринговом счете была ограничена (только для оплаты встречных поставок 

товаров из страны — партнера по клирингу). В-третьих, было исключено вы-

равнивание сальдо клиринговых расчетов за счет внешнеэкономических сделок 

с третьими странами. 

Многосторонний клиринг позволяет в известной мере преодолеть эти недо-

статки, так как основан на принципе многостороннего балансирования товар-

ных поставок и платежей. В Соглашении участвовали с 1963 г. восемь стран 

(Болгария, Венгрия, ГДР, Монголия, Польша, Румыния, СССР, Чехословакия), 

затем присоединились еще две страны (в 1976 г. — Куба, в 1981 г. — Вьетнам). 

Каждая страна — участница многосторонних расчетов в переводных рублях 

брала обязательство обеспечить за определенный период (1—3 года) сбаланси-

рованность поступлений и платежей со всеми партнерами по многосторонним 

расчетам, а не с каждым отдельно. Имея на счете переводные рубли, страна ис-

пользовала их для оплаты своего импорта. В отличие от традиционного кли-

ринга расчеты в переводных рублях осуществлялись по каждой сделке. Расчеты 

велись по счетам уполномоченных банков в Международном банке экономиче-

ского сотрудничества (МБЭС). На эти счета зачислялись все поступления, 

включая кредиты МБЭС. За 27 лет (1964—1990 гг.) объем операций МБЭС по 

обслуживанию взаимного товарооборота стран СЭВ и других межгосударст-

венных расчетов составил 4,5 трлн переводных рублей. 

Система многосторонних расчетов в значительной мере превратилась в 

двухстороннюю, и переводный рубль постепенно утратил популярность в каче-

стве счетной единицы многосторонних расчетов. Страны СЭВ предпочитали 

внешнеэкономические сделки со странами с конвертируемой валютой, оставляя 

товары более низкого качества для торговли за переводные рубли. 1988— 1989 

гг. ознаменовались таможенной войной ряда стран СЭВ, которые ввели жест-

кие ограничения на вывоз потребительских товаров. С 1991 г. с целью развития 

рыночных отношений страны СЭВ перешли на мировые цены с использовани-

ем конвертируемых западных валют вместо переводного рубля. 

 

Вопросы для самоконтроля 

1. Что такое международные расчеты? 
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2. В чем разница между счетами «лоро» и «ностро»? 

3. Какие деньги используются в международных расчетах? 

4. Какова роль банков в международных расчетах? 

5. Каковы валютно-финансовые и платежные условия внешнеэконо-

мических сделок? 

6. В чем проявляется взаимосвязь международных валютных, кредитных и 

расчетных операций? 

7. В чем состоят отличия международных расчетов от внутренних? Против 

каких документов они осуществляются? 

8. Перечислите финансовые и коммерческие документы. 

9. В чем различия аккредитивной и инкассовой форм расчетов? В чем их 

преимущества и недостатки? 

10. Каковы принципы классификации аккредитивов? 

11. Какие международные расчеты осуществляются в форме банковского 

перевода? 

12. Почему в международной практике ограничивается сумма авансового 

платежа? 

13. В чем особенность расчетов по открытому счету? 

14. Какова схема использования тратт в международных расчетах? 

15. Являются ли пластиковые карточки деньгами? 

16. В чем преимущества и недостатки валютных клирингов? 

17. Каковы особенности Европейского платежного союза? 

 

ТЕМА 6. МЕЖДУНАРОДНЫЕ КРЕДИТНЫЕ ОТНОШЕНИЯ 

       6.1. Международный кредит как экономическая категория 

Международный кредит — движение ссудного капитала в сфере междуна-

родных экономических отношений, связанное с предоставлением валютных и 

товарных ресурсов на условиях возвратности, срочности и уплаты процента. В 

качестве кредиторов и заемщиков выступают частные предприятия (банки, 

фирмы), государственные учреждения, правительства, международные и ре-

гиональные валютно-кредитные и финансовые организации. Международный 

кредит возник на заре капиталистического способа производства и был одним 

из рычагов первоначального накопления капитала. Объективной основой его 

развития стали выход производства за национальные рамки, усиление интерна-

ционализации хозяйственных связей, международное обобществление ка-

питала, специализация и кооперирование производства, НТР. Интенсификация, 

глобализация мирохозяйственных связей, углубление международного разде-

ления труда обусловили увеличение масштабов и дифференциацию сроков 

международного кредита. Темп его роста в несколько раз превышает темп ро-

ста производства и внешней торговли. 

Будучи разновидностью категории «кредит» и опосредствуя движение то-

варов, услуг, капиталов, международный кредит связан с другими экономиче-

скими категориями (прибыль, цена, деньги, валютный курс, платежный баланс 
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и т.д.) и всей совокупностью экономических законов рынка. Международный 

кредит играет важную роль в реализации требований основного экономи-

ческого закона, создавая условия для получения прибылей субъектами рынка. 

Как элемент механизма действия закона стоимости международный кредит 

снижает индивидуальную стоимость товаров по сравнению с их общественной 

стоимостью, например, на основе внедрения импортного оборудования, куп-

ленного в кредит. Международный кредит связан с законом экономии рабочего 

времени, живого и овеществленного труда, что способствует увеличению об-

щественного богатства при условии эффективного использования заимствован-

ных средств. 

Международный кредит участвует в кругообороте капитала на всех его ста-

диях: при превращении денежного капитала в производственный путем приоб-

ретения импортного оборудования, сырья, топлива; в процессе производства в 

форме кредитования под незавершенное производство; при реализации товаров 

на мировых рынках. Международный кредит в тесной связи с внутренним при-

нимает участие в смене форм стоимости, обеспечивает непрерывность воспро-

изводства, обслуживает все его фазы. Разновременность отдельных фаз воспро-

изводства, несовпадение времени и места вступления в международный оборот 

реализуемой стоимости и необходимых для этой реализации платежных 

средств, несовпадение валютного оборота с движением ссудного капитала 

определяют взаимосвязь международного кредита и производства. 

Источниками международного кредита служат: временно высвобождаемая 

у предприятий в процессе кругооборота часть капитала в денежной форме; де-

нежные накопления государства и личного сектора, мобилизуемые банками. 

Международный кредит отличается от внутреннего межгосударственной ми-

грацией и укрупнением этих традиционных источников за счет их привлечения 

из ряда стран. В ходе воспроизводства на определенных участках возникает 

объективная потребность в международном кредите. Это связано с: 1) круго-

оборотом средств в хозяйстве; 2) особенностями производства и реализации; 3) 

различиями в объеме и сроках внешнеэкономических сделок; 4) необходимо-

стью одновременных крупных капиталовложений для расширения производ-

ства. Хотя международный кредит опосредствует движение товаров, услуг, ка-

питалов во внешнем обороте, движение ссудного капитала за национальной 

границей относительно самостоятельно по отношению к товарам, произведен-

ным за счет заемных средств. Это обусловлено погашением кредита за счет 

прибыли от эксплуатации введенного в строй с помощью заемных средств 

предприятия, а также использованием кредита в некоммерческих целях. 

Принципы международного кредита. Связь международного кредита с 

воспроизводством проявляется в его принципах: 

1) возвратность: если полученные средства не возвращаются, то имеет ме-

сто безвозвратная передача денежного капитала, т.е. финансирование; 

2) срочность, обеспечивающая возвратность кредита в установленные кре-

дитным соглашением сроки; 

3) платность, отражающая действие закона стоимости и способ осуществ-

ления дифференцированных условий кредита; 
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4) материальная обеспеченность, проявляющаяся в гарантии его погашения; 

5) целевой характер — определение конкретных объектов ссуды (например, 

«связанные» кредиты), его применение прежде всего в целях стимулирования 

экспорта страны-кредитора. 

Принципы международного кредита выражают его связь с экономическими 

законами рынка и используются для достижения текущих и стратегических за-

дач субъектов рынка и государства. 

Функции международного кредита. Международный кредит выполняет 

следующие функции, отражающие специфику движения ссудного капитала в 

сфере МЭО. 

1. Перераспределение ссудных капиталов между странами для обеспечения 

потребностей расширенного воспроизводства. Через механизм международного 

кредита ссудный капитал устремляется в те сферы, которым отдают предпочте-

ние экономические агенты в целях обеспечения прибылей. Тем самым кредит 

способствует выравниванию национальной прибыли в среднюю прибыль и по-

вышению ее массы. 

2. Экономия издержек обращения в сфере международных расчетов путем 

замены действительных денег (золотых, серебряных) кредитными, а также пу-

тем развития и ускорения безналичных платежей, замены наличного валютного 

оборота международными кредитными операциями. На базе международного 

кредита возникли кредитные средства международных расчетов — векселя, че-

ки, а также банковские переводы, депозитные сертификаты и др. Экономия 

времени обращения ссудного капитала в МЭО увеличивает время производи-

тельного функционирования капитала, обеспечивая расширение производства и 

рост прибылей. 

3. Ускорение концентрации и централизации капитала. Благодаря привле-

чению иностранных кредитов ускоряется процесс капитализации прибавочной 

стоимости, раздвигаются границы индивидуального накопления, капиталы 

предпринимателей одной страны увеличиваются за счет присоединения к ним 

средств других стран. Международный кредит издавна выступает фактором 

превращения индивидуальных предприятий в акционерные общества, создания 

новых фирм, монополий. Кредит дает возможность распоряжаться в известных 

пределах капиталом, собственностью и трудом других стран. Льготные между-

народные кредиты крупным компаниям и затруднение доступа мелких и сред-

них фирм к мировому рынку ссудных капиталов способствуют усилению кон-

центрации и централизации капитала. 

Значение функций международного кредита неравноценно и меняется по 

мере развития национального и мирового хозяйства. В современных условиях 

международный кредит выполняет функцию регулирования экономики и сам 

является объектом регулирования. 

Роль международного кредита в развитии производства. Посредством 

выполнения взаимосвязанных функций международный кредит играет двоякую 

роль — позитивную и негативную. 

Позитивная роль международного кредита заключается в ускорении разви-

тия производительных сил путем обеспечения непрерывности процесса вос-
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производства и его расширения. При этом проявляется их взаимосвязь. Между-

народный кредит играет роль связующего звена и передаточного механизма, 

воздействующих на внешнеэкономические отношения и в конечном счете на 

воспроизводство. Будучи продуктом роста производства, международный кре-

дит одновременно является его необходимым условием и катализатором. Он 

способствует интернационализации производства и обмена, образованию и раз-

витию мирового рынка, углубляя международное разделение труда. Междуна-

родный кредит содействует ускорению процесса воспроизводства по следую-

щим направлениям. 

Во-первых, кредит стимулирует внешнеэкономическую деятельность стра-

ны. Тем самым создается дополнительный спрос на рынке для поддерживания 

конъюнктуры. Внешняя торговля в кредит стала международной нормой, осо-

бенно для товаров, имеющих длительный цикл изготовления, потребления и 

высокую стоимость. В условиях удорожания продукции и увеличения доли 

машин и оборудования в мировой торговле импортеры и экспортеры заинтере-

сованы в использовании внешнеторговых кредитов. Строительство предприя-

тий за рубежом также осуществляется за счет кредита, используемого для опла-

ты импортного оборудования, особенно технологического и энергетического. В 

современных условиях возросла «связанность» кредитов с экспортными постав-

ками из страны-кредитора. Условием займа ставится расходование его на за-

купку товаров в кредитующей стране. Тем самым международный кредит слу-

жит средством повышения конкурентоспособности фирм страны-кредитора. 

Во-вторых, международный кредит создает благоприятные условия для за-

рубежных частных инвестиций, так как обычно связывается с требованием о 

предоставлении льгот инвесторам страны-кредитора; применяется для создания 

инфраструктуры, необходимой для функционирования предприятий, в том чис-

ле иностранных и совместных, способствует укреплению позиций наци-

ональных предприятий, банков, связанных с международным капиталом. 

В-третьих, кредит обеспечивает бесперебойность международных расчет-

ных и валютных операций, обслуживающих внешнеэкономические связи стра-

ны. 

В-четвертых, кредит повышает экономическую эффективность внешней 

торговли и других видов внешнеэкономической деятельности страны. 

Негативная роль международного кредита в развитии рыночной экономики 

заключается в обострении ее противоречий. Прежде всего углубляются дис-

пропорции в экономике. Международный кредит форсирует перепроизводство 

товаров, перераспределяя ссудный капитал между странами и содействуя скач-

кообразному расширению производства в периоды подъема и периодических 

его спадов. Международный кредит усиливает диспропорции общественного 

воспроизводства, облегчая развитие наиболее прибыльных отраслей и задержи-

вая развитие отраслей, в которые не привлекается иностранный капитал. Меж-

дународный кредит — орудие конкурентной борьбы стран за рынки сбыта, 

сферы приложения капитала, источники сырья, за превосходство в решающих 

областях научно-технического прогресса. Предприятия активно используют 

кредит для приобретения источников сырья, расширения рынков сбыта, сфер 
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приложения капиталов. По каналам мирового рынка ссудных капиталов проис-

ходит перемещение «горячих» денег, усиливающее неустойчивость денежного 

обращения и кредита, валютной системы, платежных балансов, национальной и 

мировой экономики в целом. При этом проявляются границы международного 

кредита, которые зависят от: закономерностей процесса материального произ-

водства и распределения совокупного общественного продукта, постоянной 

возобновляемости кругооборота капитала, что определяет источники и потреб-

ности в иностранных заемных средствах; обеспечения возвратности кредита в 

срок. 

Кредитная политика стран служит средством укрепления позиций страны-

кредитора на мировых рынках. 

Во-первых, международный кредит используется для перевода прибылей из 

стран-заемщиков, усиливая позиции стран-кредиторов. В то же время ежегод-

ные платежи по возврату ссуд с процентами, превышающие определенную ве-

личину чистого дохода общества, за счет которого формируются накопления, 

обеспечивающие рост производства, отрицательно влияют на источники фор-

мирования этих накоплений в странах-должниках. 

Во-вторых, международный кредит способствует созданию и укреплению в 

странах-должниках выгодных для стран-кредиторов экономического и полити-

ческого режимов. 

Международный кредит служит одним из источников финансирования 

войн. 

В целях укрепления позиций ведущих стран банки, государства, междуна-

родные и региональные валютно-кредитные и финансовые организации перио-

дически проводят политику кредитной дискриминации и кредитной блокады по 

отношению к определенным странам, которые проводят неугодную им полити-

ку. Кредитная дискриминация — установление худших условий получения, ис-

пользования или погашения международного кредита для определенных заем-

щиков по сравнению с другими в целях оказания на них экономического и по-

литического давления. Основные методы кредитной дискриминации — кредит-

ные ограничения, повышение процентных ставок, комиссионных вознагражде-

ний и сборов, сокращение всего срока или льготного периода, требование до-

полнительного обеспечения, внезапное уменьшение суммы кредита, обуслов-

ленность его предоставления мероприятиями экономического и политического 

характера. 

После Второй мировой войны, в периоды обострения «холодной войны», 

США и их союзники по НАТО использовали кредитную дискриминацию по 

отношению к СССР и другим социалистическим странам, затрудняя кредитова-

ние экспорта товаров, отказываясь предоставлять долгосрочные кредиты и гос-

ударственные гарантии по ним, ухудшая условия кредитов. В настоящее время 

кредитная дискриминация применяется как средство политического давления в 

отношении России и отдельных развивающихся стран. 

Еще более жесткой экономической санкцией является кредитная блокада 

— отказ предоставлять кредиты той или иной стране. Обычно кредитная блока-

да тесно связана с экономической блокадой, иногда оформляется правитель-
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ственными распоряжениями или декретами, чаще проводится неофициально в 

виде отказа предоставить кредит по различным мотивам. После Второй миро-

вой войны страны НАТО во главе с США проводили кредитную блокаду в от-

ношении социалистических стран. Так, МБРР в 1947 г. отказался предоставить 

кредиты Чехословакии и Польше, хотя они как жертвы фашистской агрессии 

имели первоочередное право на получение ссуд для восстановления разрушен-

ной экономики. Далее, в 1971 г. международные банки прибегли к кредитной 

блокаде Чили после прихода к власти правительства Народного единства во 

главе с С. Альенде. 

В 1985 г. США организовали кредитную блокаду по отношению к Никара-

гуа, проводившей неугодную им внешнюю политику. Межамериканский банк 

развития также отказал в кредитах этой стране. 

Двоякая роль международного кредита в условиях рыночной экономики 

проявляется также в его использовании, с одной стороны, для развития взаимо-

выгодного сотрудничества стран, а с другой — как средства конкурентной 

борьбы. 

Интернационализация производства и обмена, появление новых форм ми-

рохозяйственных связей служат объективной основой развития разнообразных 

форм международного кредита. 

       

      6.2. Формы международного кредита 

 

Разнообразные формы международного кредита в общих чертах можно 

классифицировать по нескольким главным признакам, характеризующим от-

дельные стороны кредитных отношений. 

По источникам различаются внутреннее, иностранное и смешанное креди-

тование и финансирование внешней торговли. Они тесно взаимосвязаны и об-

служивают все стадии движения товара от экспортера к импортеру, включая за-

готовку или производство экспортного товара, пребывание его в пути и на 

складе, в том числе за границей, а также использование товара импортером в 

процессе производства и потребления. Чем ближе товар к реализации, тем бла-

гоприятнее, как правило, для должника условия международного кредита. 

По назначению, в зависимости от того, какая внешнеэкономическая сделка 

покрывается за счет заемных средств, различаются: 

• коммерческие кредиты, непосредственно связанные с внешней торговлей 

и услугами; 

• финансовые кредиты, используемые на любые другие цели, включая пря-

мые капиталовложения, строительство инвестиционных объектов, приобрете-

ние ценных бумаг, погашение внешней задолженности, валютную интервен-

цию; 

• «промежуточные» кредиты, предназначенные для обслуживания смешан-

ных форм вывоза капиталов, товаров и услуг, например в виде выполнения 

подрядных работ (инжиниринг). 

Кредиты по видам делятся на товарные, предоставляемые в основном экс-

портерами своим покупателям, и валютные, выдаваемые банками в денежной 
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форме. В ряде случаев валютный кредит является одним из условий коммерче-

ской сделки по поставке оборудования и используется для кредитования мест-

ных затрат по строительству объекта на базе импортного оборудования. 

По валюте займа различаются международные кредиты, предоставляемые 

в валюте страны-должника или страны-кредитора, в валюте третьей страны, а 

также в международной счетной валютной единице, базирующейся на валют-

ной корзине (СДР, ЭКЮ, замененной евро с 1999 г., и др.). 

По срокам международные кредиты подразделяются на: краткосрочные — 

до 1 года, иногда до 18 месяцев (сверхкраткосрочные — до 3 месяцев, суточ-

ные, недельные); среднесрочные — от 1 года до 5 лет; долгосрочные — свыше 

5 лет. В ряде стран среднесрочными считаются кредиты до 7 лет, а долгосроч-

ными — свыше 7 лет. Краткосрочный кредит обычно обеспечивает оборотным 

капиталом предпринимателей и используется во внешней торговле, в междуна-

родном платежном обороте, обслуживая неторговые, страховые и спекулятив-

ные сделки. Долгосрочный международный кредит предназначен, как правило, 

для инвестиций в основные средства производства, обслуживает до 85% экс-

порта машин и комплектного оборудования, новые формы МЭО (круп-

номасштабные проекты, научно-исследовательские работы, внедрение новой 

техники). Если краткосрочный кредит пролонгируется (продлевается), он ста-

новится средне- и иногда долгосрочным. В процессе трансформации кратко-

срочных кредитов в средне- и долгосрочные активно участвует государство, 

выступая в качестве гаранта. 

С точки зрения обеспечения различаются обеспеченные и бланковые кре-

диты. Обеспечением обычно служат товары, товарораспорядительные и другие 

коммерческие документы, ценные бумаги, векселя, недвижимость и ценности. 

Залог товара для получения кредита осуществляется в трех формах: твердый 

залог (определенная товарная масса закладывается в пользу банка); залог това-

ра в обороте (учитывается остаток товара соответствующего ассортимента на 

определенную сумму); залог товара в переработке (из заложенного товара мож-

но изготавливать изделия, но передавая их в залог банку). 

Кредитор предпочитает брать в залог товары, которые имеют большие воз-

можности реализации, и при определении размера обеспечения учитывает 

конъюнктуру товарного рынка. Иногда в качестве обеспечения кредита исполь-

зуют часть официальных золотых запасов, оцениваемых по среднерыночной 

цене (Финляндия в 1963 г., Италия, Уругвай, Португалия в середине 70-х го-

дов). Развивающиеся страны (особенно в начале 80-х годов) стали шире прак-

тиковать депонирование золота под залог полученных иностранных кредитов 

для погашения своей внешней задолженности. Однако ссуды под залог золота 

не получили большого распространения в силу «негативной залоговой оговор-

ки», характерной для многих международных кредитов. Сущность ее заключа-

ется в следующем: если заемщик предоставит дополнительное обеспечение по 

другим кредитам, то кредитор может потребовать подобного же обеспечения по 

данной ссуде. Следовательно, если страна получит кредит под залог золота, у 

нее могут потребовать золотого обеспечения ранее полученных ссуд. Поэтому 

некоторые страны предпочитают продавать золото. Поскольку залог является 
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способом обеспечения обязательства по кредитному соглашению, то кредитор 

имеет право при невыполнении должником обязательства получить компенса-

цию из стоимости залога. 

Бланковый кредит выдается под обязательство должника погасить его в 

определенный срок. Обычно документом по этому кредиту служит соло-

вексель с одной подписью заемщика. Разновидностями бланковых кредитов яв-

ляются контокоррент и овердрафт. 

С точки зрения техники предоставления различаются: финансовые 

(наличные) кредиты, зачисляемые на счет должника в его распоряжение; ак-

цептные кредиты в форме акцепта тратты импортером или банком; депозитные 

сертификаты; облигационные займы; консорциальные кредиты и т. д. В зави-

симости от того, кто выступает в качестве кредитора, кредиты делятся на: 1) 

частные, предоставляемые фирмами, банками, иногда посредниками (бро-

керами); 2) правительственные; 3) смешанные, в которых участвуют частные 

предприятия и государство; 4) межгосударственные кредиты международных и 

региональных валютно-кредитных и финансовых организаций. 

Фирменный (коммерческий) кредит (рис.6.1) - ссуда, предоставляемая 

фирмой, обычно экспортером, одной страны импортеру другой страны в виде 

отсрочки платежа; коммерческий кредит во внешней торговле сочетается с рас-

четами по товарным операциям. Сроки фирменных кредитов различны (обычно 

до 2-7 лет) и определяются условиями конъюнктуры мировых рынков, видом 

товаров и другими факторами. С расширением экспорта машин и сложного 

оборудования новым явлением стало удлинение их сроков. Фирменный кредит 

обычно оформляется векселем или предоставляется по открытому счету. 

Вексельный кредит предусматривает, что экспортер, заключив соглашение 

о продаже товара, выставляет переводный вексель (тратту) на импортера, кото-

рый, получив коммерческие документы, акцептует его, т. е. дает согласие на 

оплату в указанный на нем срок. 

Кредит по открытому счету предоставляется путем соглашения между 

экспортером и импортером, по которому поставщик записывает на счет поку-

пателя в качестве его долга стоимость проданных и отгруженных товаров, а 

импортер обязуется погасить кредит в установленный срок. Кредит по откры-

тому счету практикуется при регулярных поставках товаров с периодическим 

погашением задолженности в середине или конце месяца. 

Разновидностью фирменных кредитов является авансовый платеж импор-

тера (покупательский аванс), который при подписании контракта осуществля-

ется импортером в пользу иностранного поставщика обычно в размере 10—

15% (иногда и более) стоимости заказанных машин, оборудования, судов. По-

купательский аванс служит одной из форм международных расчетов и кредито-

вания экспорта и одновременно средством обеспечения обязательства ино-

странного покупателя, так как импортер должен принять заказанный товар. В 

отношениях с развивающимися странами фирмы-импортеры развитых стран 

используют покупательские авансы для вывоза сельскохозяйственной продук-

ции из этих стран. 
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При невыполнении договора по вине лица, предоставившего аванс, он под-

лежит возврату за вычетом убытков в отличие от задатка, который в этом слу-

чае утрачивается. Если договор не выполнен по вине получившего задаток, то 

он обязан вернуть его с покрытием убытков покупателю. Аванс стимулирует 

выполнение контракта в отличие от отступного, которое дает право ос-

вободиться от обязательства по договору без возмещения убытков другой сто-

роне. Иногда покупательский аванс комбинируется с отсрочкой платежа, при-

чем равными долями с определенными интервалами (полгода, год). 

 
Рис. 6.1 

 

Хотя фирменный кредит выражает отношения между поставщиком и поку-

пателем, он обычно сочетается с банковским кредитом. При продаже машин, 

оборудования фирменный кредит предоставляется на длительные сроки (до 5 и 

более лет), что отвлекает значительные средства экспортера. Поэтому экспор-

тер обычно прибегает к банковским кредитам либо рефинансирует свой кредит 

у банков. Поскольку фирменные кредиты не могут решить проблему кредито-

вания экспорта машин и оборудования по объему и условиям кредита, усилива-

ется роль банковского кредита в МЭО. 

Банковские кредиты. Банковское кредитование экспорта и импорта вы-

ступает в форме ссуд под залог товаров, товарных документов, векселей, а так-

же учета тратт. Иногда банки предоставляют крупным фирмам-экспортерам, с 

которыми они тесно связаны, бланковый кредит, т. е. без формального обеспе-

чения. 

Банковские кредиты в международной торговле имеют преимущества перед 

фирменными. Они дают возможность получателю свободнее использовать 

средства на покупку товаров, освобождают его от необходимости обращаться 

за кредитом к фирмам-поставщикам, производить с последними расчеты за то-

вары наличными за счет банковского кредита. Благодаря привлечению государ-
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ственных средств и применению гарантий частные банки нередко предостав-

ляют экспортные кредиты на 10—15 лет по ставкам ниже рыночных. Однако 

банки, как правило, ограничивают использование кредита пределами своей 

страны и нередко ставят условия об израсходовании его на определенные цели, 

например на покупку товаров у фирм, в которых они заинтересованы. При этом 

банковский кредит приобретает свойства связанного кредита, целевой характер. 

Банковский кредит предоставляется банками, банкирскими домами, другими 

кредитными учреждениями. Для координации операций по кредитованию 

внешнеэкономических операций, мобилизации крупных кредитных ресурсов и 

равномерного распределения риска банки организуют консорциумы, синдика-

ты, банковские пулы. Банки предоставляют экспортные и финансовые кредиты. 

Экспортный кредит — кредит, выдаваемый банком страны-экспортера банку 

страны-импортера для кредитования поставок машин, оборудования и т. д. 

Банковские кредиты выдаются в денежной форме и носят «связанный» харак-

тер, так как заемщик обязан использовать ссуду исключительно для закупок то-

варов в стране-кредиторе. Одной из форм кредитования экспорта банками с 60-

х годов стал кредит покупателю (на 5-8 и более лет), (рис. 6.2). 

 
Рис. 6.2 

 

Особенность кредита покупателю заключается в том, что банк экспортера 

непосредственно кредитует не национального экспортера, а иностранного по-

купателя, т. е. фирмы страны-импортера и их банки. Тем самым импортер при-

обретает необходимые товары с оплатой счетов поставщика за счет средств 

кредитора и отнесением задолженности на покупателя или его банк. Обычно 

такие кредиты связываются с приобретением товаров и услуг у определенной 

фирмы. При этом экспортер не участвует в кредитовании сделки, что исключа-

ет возможность завышения цены кредита. Стоимость банковских кредитов по-

купателю, как правило, фиксируется на ряд лет на уровне ниже стоимости за-

емных средств на рынке ссудных капиталов, что повышает их конкурен-

тоспособность. Срок кредита покупателю превышает срок кредита поставщику; 

в основном это средне- и долгосрочные ссуды. Банки при этом могут открывать 

кредитные линии для иностранных заемщиков на оплату закупленных товаров. 
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В этом направлении идет эволюция кредитования экспорта. Банковские креди-

ты покупателю оттесняют кредиты поставщику (экспортеру) и фирменные кре-

диты. 

Финансовый кредит позволяет закупать товары на любом рынке, и, следо-

вательно, на максимально выгодных условиях. Зачастую финансовый кредит не 

связан с товарными поставками и предназначен, например, для погашения 

внешней задолженности, поддержки валютного курса, пополнения авуаров 

(счетов) в иностранной валюте. 

Крупные банки предоставляют акцептный кредит в форме акцепта тратты. 

Экспортер договаривается с импортером, что платеж за товар будет произведен 

через банк путем акцепта последним выставленных экспортером тратт. Соглас-

но Единообразному вексельному закону, принятому Женевской вексельной 

конвенцией 1930 г., акцепт должен быть простым, ничем не обусловленным, но 

может быть ограничен частью вексельной суммы (частичный акцепт). Англий-

ское вексельное право допускает акцепт общий и ограниченный (условный, ча-

стичный, местный, подписанный одним из нескольких плательщиков). Акцеп-

тант является главным должником, т. е. отвечает за оплату векселя в установ-

ленный срок. В случае неплатежа держатель векселя имеет право предъявить 

против акцептанта прямой иск. Векселя, акцептованные банками, служат ин-

струментом при предоставлении межбанковских кредитов, что расширяет воз-

можность кредитования внешней торговли. Существует рынок банковских ак-

цептов. Акцептованные первоклассным банком тратты легко реализуются на 

рынке ссудных капиталов. Путем возобновления акцептов кредиты часто пре-

вращаются из краткосрочных в долгосрочные. 

Одной из форм кредитования экспорта является акцептно-рамбурсный кре-

дит, основанный на сочетании акцепта векселей экспортера банком третьей 

страны и переводе (рамбурсировании) суммы векселя импортером банку-

акцептанту, рис. 6.3. 

 
Рис. 6.3 

 

1. Поручение об акцепте тратты банком-акцептантом. 2. Соглашение об ак-

цепте. 3. Выставление безотзывного акцептного аккредитива с обязательством 

акцептовать тратту. 4. Отгрузка товара. 4а. Учет тратты и передача коммерче-
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ских документов банку. 5. Пересылка тратты для акцепта и коммерческих до-

кументов. 6. Возврат акцептованной тратты. 7. Переучет тратты. 8. Пересылка 

коммерческих документов. 9. Передача коммерческих документов импортеру 

под обеспечение (сохранная расписка). 10. Рамбурсирование — перевод суммы 

векселя и возврат обеспечения. 11. Перевод суммы векселя банку-акцептанту. 

12. Предъявление тратты к оплате при наступлении срока. 

Экспортер договаривается с импортером, что платеж за товар будет произ-

веден через банк путем акцепта последним тратты, выставленной экспортером, 

если он не уверен в платежеспособности импортера или заинтересован в быст-

ром получении вырученной валюты за проданные товары, до наступления сро-

ка векселя. При достижении договоренности импортер дает поручение своему 

банку заключить соглашение об акцепте. Банк-акцептант, в свою очередь, тре-

бует гарантии своевременной оплаты векселя и выставляет на банк экспортера 

безотзывный акцептный аккредитив, который предусматривает акцепт тратты. 

Получив об этом уведомление, экспортер отгружает товар, выписывает тратту и 

коммерческие документы, направляет их в свой банк, где обычно учитывает 

вексель. Банк экспортера пересылает тратту и документы банку-акцептанту, ко-

торый, акцептовав тратту, направляет ее либо банку экспортера, либо его кор-

респонденту или филиалу, а товарные документы — банку импортера. Банк 

импортера передает импортеру товарные документы под соответствующее 

обеспечение, обычно сохранную расписку, которая сохраняет за ним право соб-

ственности на товар. Банк экспортера переучитывает акцептованную тратту. 

Она затем обращается на мировом рынке ссудных капиталов, который выступа-

ет в данной операции как совокупный кредитор. В этом заключаются специфи-

ка и преимущество акцептно-рамбурсного кредита. До наступления срока трат-

ты импортер рамбурсирует валюту своему банку в обмен на ранее переданное 

обеспечение. Банк импортера переводит банку-акцептанту сумму тратты за не-

сколько дней до срока ее оплаты. При наступлении срока последний держатель 

тратты предъявляет ее к оплате в банк-акцептант, который проверяет достовер-

ность векселя, последовательность индоссамента (бывает до 10 передаточных 

надписей), чтобы убедиться, что последний держатель законный. 

Акцептно-рамбурсный кредит наиболее обеспечен, когда он связан с внеш-

неторговыми операциями и применяется при расчетах между экспортером и 

импортером. Технически при этом используются аккредитив и переводный век-

сель. Условия акцептно-рамбурсного кредита — лимит, срок кредита, процент-

ная ставка, порядок оформления, использования, погашения — определяются 

на основе предварительной межбанковской договоренности. Обеспеченность 

его обусловлена реализацией товаров. Если этот кредит не связан с товарными 

поставками, он приобретает чисто финансовый характер. 

Промежуточной формой между фирменным и банковским кредитом в неко-

торых странах (например, Великобритании, ФРГ, Нидерландах, Бельгии) явля-

ется брокерский кредит. Как и коммерческий кредит, он имеет отношение к то-

варным сделкам и одновременно к банковскому кредиту, поскольку брокеры 

обычно заимствуют средства у банков. Брокерская комиссия составляет 1/50—

1/32 суммы сделки. Брокерские фирмы в Великобритании объединены в ассо-
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циацию. Брокеры располагают информацией о мировых рынках. Кроме осу-

ществления кредитных операций они предоставляют гарантии по платежеспо-

собности покупателей. Роль брокерских кредитов во внешней торговле на со-

временном этапе упала. 

Расширение внешнеторгового оборота, проблема мобилизации крупных 

сумм на длительные сроки со значительным риском привели к развитию 

средне- и долгосрочного международного кредита. Система кредитования экс-

порта посредством векселей, разработанная банкирскими и акцептными дома-

ми, коммерческими банками, не могла удовлетворять возросшие потребности 

международной торговли. В ряде стран (Великобритании, Франции, Японии и 

др.) создана специальная система средне- и долгосрочного кредитования экс-

порта машин и оборудования. Формы этих видов кредитования в принципе 

аналогичны формам краткосрочного кредитования (фирменным, банковским, 

межгосударственным кредитам и т. д.), но имеют особенности. В борьбе за 

рынки сбыта экспортеры предоставляют среднесрочные кредиты сроком от 1—

5 до 7—10 лет, оформляя их векселем. При среднесрочном фирменном кредите 

возрастают риск экспортера, связанный с оплатой тратт импортером, и труд-

ность учета тратт, акцептованных импортером. 

Банки выступают как организаторы внешнеэкономической деятельности 

клиентов, участвуя в переговорах о торгово-промышленном сотрудничестве, 

являясь центрами экономической информации и освобождая экспортера от рис-

ков и затрат. Поскольку экспорт предпринимательского капитала стал дина-

мичным элементом мирохозяйственных связей и определяющим фактором ин-

тернационализации экономики, повышается роль банков в создании предприя-

тий за границей и участии в их капиталах. 

В условиях специализации и универсализации банков крупные кредитные 

учреждения предоставляют и долгосрочные международные кредиты, теорети-

чески до 40 лет, практически на 10—15 лет. Этим занимаются прежде всего 

специальные кредитные институты — государственные и полугосударствен-

ные, мобилизующие капитал путем выпуска собственных ценных бумаг. 

Банки предоставляют долгосрочные кредиты по компенсационным сделкам, 

основанным на взаимных поставках товаров на равную стоимость. Такие кре-

диты всегда имеют целевой характер. Получая в кредит (на 8—15 лет) машины, 

оборудование для создания и реконструкции предприятий, освоения природных 

ресурсов, заемщик в погашение кредита осуществляет встречные поставки про-

дукции построенных или строящихся предприятий. Отличительная черта ком-

пенсационных соглашений — крупномасштабный и долгосрочный характер, 

взаимная обусловленность экспортной и импортной сделок. Кредит по компен-

сационным сделкам служит для импортера средством увязки: а) платежей за за-

купаемые машины и оборудование и б) выручки от встречных поставок товаров 

на экспорт в компенсацию соответствующих затрат. При реализации компенса-

ционных сделок применение фирменных кредитов обычно ограничено и преоб-

ладают долгосрочные консорциальные кредиты, предоставляемые банковскими 

консорциумами, так как, во-первых, национальное законодательство, как пра-

вило, устанавливает для банков лимит кредитования одного заемщика; во-
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вторых, банки стремятся ограничить степень риска при предоставлении креди-

тов. 

В деловой практике термин «долгосрочный кредит» закрепился за ссудами 

кредитных учреждений. Частью долгосрочного кредита являются займы — 

привлечение государством и частными предприятиями, банками заемных 

средств на национальном и мировом рынках ссудных капиталов путем выпуска 

своих долговых обязательств. Долгосрочные кредиты и займы обслуживают 

главным образом расширенное воспроизводство основного капитала, экспорт 

машин, оборудования, реализацию промышленных проектов. 

Различаются следующие формы долгосрочных (сроком 10—15 и более лет) 

межгосударственных кредитов за счет ассигнований из госбюджета: 

1. Двухсторонние правительственные. В широких масштабах межгосудар-

ственный долгосрочный кредит зародился во время Первой мировой войны и 

получил развитие в послевоенный период. Основным кредитором были США. 

В итоге возникла межправительственная задолженность (11 млрд золотых дол-

ларов, не считая процентов), обострившая межгосударственные противоречия. 

Франция погашала кредит за счет немецких репараций, а Германия — путем 

получения новых кредитов в США. В период мирового экономического кризиса 

1929—1933 гг. Германия и 25 других стран прекратили платить долги. В пери-

од Второй мировой войны межправительственные займы не играли существен-

ной роли. Поставки военных и прочих материалов производились в основном 

на условиях «ленд-лиза» (в аренду) без кредитных обязательств. 

2. Кредиты международных и региональных валютно-кредитных и финан-

совых организаций. 

3. По линии предоставления помощи, которая наряду с технической помо-

щью, безвозмездными дарами, субсидиями включает займы на льготных усло-

виях. 

Нередко практикуется смешанный вид международного кредита, например, 

обычные формы кредитования экспорта сочетаются с предоставлением помо-

щи. Новой формой международного кредитования стало так называемое сов-

местное финансирование несколькими кредитными учреждениями крупных 

проектов, преимущественно в отраслях инфраструктуры. Инициаторами сов-

местного финансирования выступают международные финансовые институты, 

которые привлекают к этим операциям частные коммерческие банки, обычно 

кредитующие на льготных условиях (процентная ставка ниже рыночной) 

наиболее прибыльную часть проекта. 

Практикуются две формы совместного финансирования: 

• параллельное финансирование, при котором проект делится на составные 

части, кредитуемые разными кредиторами в пределах установленной для них 

квоты; 

• софинансирование, при котором все кредиторы предоставляют ссуды в 

ходе выполнения проекта. Один из кредиторов (банк-менеджер) координирует 

и контролирует подготовку и осуществление проекта. 

Совместное финансирование дает определенные выгоды заемщику, откры-

вая ему доступ к льготным кредитам. Но главные выгоды получают кредиторы, 
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так как такое кредитование дает дополнительную гарантию своевременного по-

гашения ссуды должником и усиливает зависимость развивающихся стран от 

кредиторов. 

Синдикаты частных банков предоставляют кредит при условии получения 

страной-заемщиком кредитов МВФ или МБРР. Главная цель подобного разде-

ления труда между межгосударственными и частными банками — регулирова-

ние доступа заемщиков на мировой рынок ссудных капиталов исходя из эконо-

мических и политических факторов. Поэтому кредиты международных валют-

но-кредитных и финансовых организаций занимают скромное место по сумме 

по сравнению с двухсторонними правительственными кредитами и особенно 

кредитами частных банков, еврокредитами, но играют важную роль. 

Одной из форм долгосрочного международного кредита является эмиссия 

ценных бумаг. 

Проектное финансирование — современная форма долгосрочного между-

народного кредитования. Хотя общепринят термин «проектное финансирова-

ние», речь идет не о безвозвратном субсидировании, а о кредитовании инвести-

ционных проектов на определенный срок. Его специфика заключается в том, 

что основные этапы инвестиционного цикла увязаны между собой и входят в 

компетенцию определенного банковского синдиката, возглавляемого банком-

менеджером. Банк, организующий проектное финансирование, выделяет шесть 

этапов инвестиционного цикла: 

1) поиск объектов вложений; 

2) оценка рентабельности и риска проекта; 

3) разработка схемы кредитования (финансовый монтаж операций); 

4) заключение взаимоувязанных соглашений с участниками проектного фи-

нансирования; 

5) выполнение производственной, коммерческой и финансовой программы 

до полного погашения кредитов; 

6) оценка финансовых результатов проекта и их сопоставление с заплани-

рованными показателями. 

В крупных банках в состав отдела «Проектное финансирование» входят и 

инженеры. Для оценки технико-экономического обеспечения проекта и расчета 

разных вариантов его реализации банк часто привлекает независимых экспер-

тов, взимая за это специальную комиссию с клиента до решения вопроса о пре-

доставлении ему кредита. 

Рассмотрим общепринятые в мировой практике основные принципы про-

ектного финансирования. 

Во-первых, при оценке проекта банк исходит из принципа пессимистиче-

ского прогноза. При определении запаса прочности проекта (отношение чистых 

поступлений от его реализации к сумме задолженности по кредиту, включая 

проценты) в расчеты закладывается наименее благоприятный вариант развития 

событий. Заключение по проекту согласовывается со всеми заинтересованными 

подразделениями и рассматривается Комитетом международных операций и 

Генеральной дирекцией банка. 
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Во-вторых, до подписания кредитного соглашения детально анализируется 

динамика спроса и цен на продукцию, для производства которой запрашивается 

кредит с целью определения тренда на период эксплуатации кредитуемого объ-

екта. Изучается динамика цен на компоненты, необходимые для реализации 

проекта. Обычно проводится сравнительный анализ трех вариантов: проект 

спонсора, пессимистический сценарий банка, базовый компромиссный вариант, 

подготовленный независимыми экспертами. 

В-третьих, общепринят принцип ограниченной ответственности клиента, 

который означает, что банк может претендовать на погашение кредита лишь за 

счет доходов от реализации данного проекта. Этот принцип вступает в силу по-

сле технического испытания, предусмотренного кредитным соглашением банка 

с клиентом и подтверждающего, что производительность достигла определен-

ной проектной мощности (обычно 75%). Тогда проект считается завершенным, 

и единственным обеспечением погашения этой части кредита служат доходы от 

его эксплуатации. 

В-четвертых, дополнительным обеспечением погашения кредитов служат 

следующие гарантии спонсоров проекта: 

а) платежная гарантия — безусловное обязательство при наступлении га-

рантийного случая перечислить банку определенную сумму; 

б) гарантия завершения проекта включает обязательство спонсоров не отка-

зываться от осуществления проекта; 

в) гарантия обеспечения снабжения всем необходимым фирмы, занимаю-

щейся реализацией проекта. Банк может запросить контракт между спонсором 

и этой фирмой (обычно филиалом спонсора) об условиях его снабжения; 

г) дополнительной гарантией может служить депозит спонсора или фирмы, 

реализующей проект, в банке-кредиторе на определенную сумму. 

Эти гарантии спонсора или его банка страхуют ту часть кредита, который 

предоставляется в период разработки и строительства до нормального функци-

онирования объекта. Банк-кредитор в этот период не несет риска. 

В-пятых, банк принимает риск, возникающий при эксплуатации кредитуе-

мого объекта. Банк настаивает на заключении контракта фирмы с потребителя-

ми продукции, страхуя себя от коммерческого риска на период до полного по-

гашения кредита. Банк компенсирует повышенный риск увеличением размера 

маржи. 

В-шестых, финансовый монтаж операции при проектном финансировании 

предусматривает разные условия предоставления кредитов, включая процент-

ные ставки, в рамках соответствующих долей (траншей) кредитной линии. Со-

отношение между собственными и заемными средствами при осуществлении 

проекта колеблется в зависимости от отрасли (20:80; 30:70; а в гостиничном 

бизнесе 40:60). Привлечение средств заемщика, особенно на начальной стадии, 

прочнее «привязывает» его к проекту, чем в случае реализации последнего пре-

имущественно за счет заемных средств. 

В-седьмых, при оценке кредитуемого объекта банк анализирует отношение 

общей суммы ожидаемых чистых поступлений (за вычетом расходов) к общей 

сумме основного долга и процентов по кредиту. Этот коэффициент обеспече-
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ния должен быть не меньше 1,3 (как обычно), иногда 1,8 в зависимости от сте-

пени риска и специфики отрасли (в нефтехимической отрасли — 2). 

В-восьмых, погашение кредита осуществляется последовательно. Его гра-

фик увязан с эксплуатационным циклом. Погашение кредита начинается после 

достижения определенного уровня производительности. Кривая погашения 

увязана с нарастанием производства (например, добычи нефти), стабилизации 

его уровня и спада. Банки предпочитают завершить погашение кредита до фазы 

спада. 

В качестве примера рассмотрим организацию финансирования крупномас-

штабного проекта «Евротуннель». Этот туннель длиной около 50 км под про-

ливом Ла-Манш соединил Великобританию с континентальной Европой в 

начале 1993 г. Впервые кредитование крупномасштабного проекта в сфере ин-

фраструктуры было обеспечено на частнопредпринимательской основе без 

привлечения средств государственного бюджета и без государственных гаран-

тий. Капитал специально созданной компании, отвечающей за реализацию про-

екта, в сумме 10 млрд франц. фр. был мобилизован с помощью оригинальной 

формы — выпуска франко-британских ценных бумаг, состоящих из одной ак-

ции французской компании и одной акции британской компании; причем эти 

ценные бумаги не подлежали разделению и котировались на бирже в со-

вокупности, поскольку обе компании управлялись как единая компания с об-

щими административным советом и дирекцией (рис. 6.4). 

 

 
 

Рис. 6.4 
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2/3 капитала были мобилизованы на финансовых рынках. Международный 

кредит был предоставлен банковским синдикатом, возглавляемым Креди Лион-

нэ и четырьмя другими французскими и британскими банками и состоящим из 

198 банков (впоследствии 209). Это был самый крупномасштабный синдициро-

ванный кредит, предоставленный на условиях ограниченной ответственности 

заемщика, погашение которого обеспечивается только поступлениями доходов 

от данного проекта. Срок погашения кредита — 18 лет — почти вдвое превы-

шал обычный максимальный срок, приемлемый для кредиторов. Кредитование 

было организовано вопреки общепринятому правилу проектного финансирова-

ния, согласно которому банки не принимают технических рисков, если реали-

зация проекта предполагает работы в малоизученных геологических структурах 

и использование недостаточно испытанных технологий. 

Принцип кредитования с погашением за счет эксплуатации реализованного 

проекта предполагает, что банки-кредиторы должны обеспечить приоритет 

своих требований к заемщику по отношению к другим кредиторам, в том числе 

строительным компаниям, выполняющим работы по данному проекту. Отсюда 

вытекают требования к заемщику принять на себя обязательства не заниматься 

иными видами деятельности, не брать других кредитов и др. Кроме того, заем-

щик (компания-концессионер) передает в залог банкам все имущество, имею-

щее реальную ценность: здания, обстановку, банковские счета, акции филиа-

лов, за исключением того, что является предметом данной концессии. В до-

говоре концессии оговаривается «право замены», позволяющее кредиторам до-

биться передачи концессии от компании-заемщика другому концессионеру (в 

случае неспособности заемщика-концессионера выполнять свои обязательства, 

т.е. финансовой несостоятельности). Обычно «право замены» может вступить в 

силу после объявления кредиторами заемщика неплатежеспособным. 

Таким образом, проектное финансирование — разновидность банковского 

кредитования инвестиционных проектов, при котором кредитор берет на себя 

частично или полностью риски, связанные с их реализацией. При этом кредит 

погашается исключительно или в основном за счет доходов от реализации про-

екта; дополнительным обеспечением могут служить активы, относящиеся к ин-

вестиционному проекту. 

Кредит обычно предоставляется специальной структуре, учреждаемой для 

реализации проекта, — проектной компании. Это диктуется тем, что получение 

проектного кредита отражается в балансе проектной компании, а не той компа-

нии, которая ее учреждает (что могло бы обременить баланс учредителя чрез-

мерными обязательствами). Возможности подобного внебалансового кредито-

вания инвестиционного проекта зависят от законодательства, определяющего 

правила бухгалтерского учета и отчетности (в странах, где обязательна консо-

лидированная бухгалтерская отчетность с включением балансов дочерних 

структур, компании лишаются многих преимуществ проектного кредитования). 

Если при обычных кредитных операциях банк первостепенное значение 

придает изучению кредитной истории заемщика, оценке его финансового и 

экономического положения, включая оценку имущества, используемого в каче-

стве залога, то при проектном финансировании основное внимание уделяется 
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проектному анализу. Его объектом является проектная документация (прежде 

всего технико-экономическое обоснование проекта), и он имеет своей целью 

определить финансовую и экономическую эффективность инвестиционного 

проекта, уточнить затраты (смету), источники кредитования, оценить риски и 

т.д. Основными направлениями проектного анализа являются: технический, ор-

ганизационный, правовой, экологический, коммерческий, экономический, фи-

нансовый. При оценке финансовой эффективности проекта первостепенное 

значение отводится расчету таких показателей, как чистая приведенная стои-

мость проекта (Net Present Value — NPV), внутренняя норма рентабельности 

(Internal Rate of Return — IRR), срок окупаемости инвестиций в проект, окупае-

мость инвестиций (Return on Investment — ROI). 

Особое внимание в проектном анализе уделяется выявлению и оценке рис-

ков, связанных с реализацией инвестиционного проекта. Для этого используют-

ся такие методы, как оценка чувствительности проекта, определение «точки 

безубыточности» и др. Учитывая высокие риски проектного финансирования, 

кредиторы стремятся обеспечить максимально эффективное управление ими. 

Помимо традиционных методов снижения рисков (например, их страхование) 

используется метод их распределения между участниками реализации инвести-

ционного проекта. К таковым относятся: проектная компания (заказчик проек-

та); учредители проектной компании (спонсоры); кредиторы; консультанты; 

поставщики оборудования; подрядчики; покупатели проектного продукта; ком-

пания-оператор; банки-гаранты; другие участники. На разных стадиях проект-

ного цикла роль отдельных участников в покрытии рисков меняется. Так, на 

инвестиционной стадии кредитующий банк, как правило, снимает с себя ответ-

ственность за качественное и своевременное завершение строительно-

монтажных работ. Риски, связанные с качеством и сроками сдачи объекта, а 

также превышением сметной стоимости проекта, возлагаются на проектную 

компанию и ее учредителей, подрядчика, поставщиков машин и оборудования, 

страховые компании и т.д., что отражается в договорах и контрактах (подряд-

ных, поручительства, страхования и др.). На этапе эксплуатации объекта банк-

кредитор обычно берет на себя часть коммерческих, валютных, страновых рис-

ков. Часть рисков на этом этапе может перекладываться на покупателей про-

ектного продукта через заключение контрактов типа «бери или плати» («take or 

pay»). 

В зависимости от распределения рисков реализации инвестиционного про-

екта между кредитором и заемщиком (проектная компания) проектное финан-

сирование может быть классифицировано следующим образом: 1) без права ре-

гресса (оборота) кредитора на заемщика, 2) с ограниченным регрессом; 3) с 

полным регрессом. В последнем случае сумма регрессного требования креди-

тора может существенно превышать ликвидные активы заемщика-проектной 

компании. В этой ситуации предусматривается, что обязательства проектной 

компании перед кредитором будут покрываться за счет средств ее спонсоров 

(учредителей). К последнему типу приближаются и кредиты с полным регрес-

сом на заемщика по всем рискам, кроме политических и форс-мажорных. По-

следние частично или полностью покрываются государственными или полуго-
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сударственными агентствами по страхованию экспортных кредитов, а также 

международными агентствами типа МАГИ (Многостороннее агентство по га-

рантированию инвестиций — филиал Всемирного банка). 

Проектное финансирование, связанное с повышенными рисками для банка-

кредитора, имеет внешнее сходство с венчурным (рисковым) финансированием. 

Однако эти механизмы финансирования принципиально различны. Венчурное 

финансирование осуществляется из фондов венчурного бизнеса, которые спе-

циально создаются для финансирования проектов с высокими и очень высоки-

ми рисками. Как правило, это проекты, связанные с разработкой новых техно-

логий и новых продуктов. Соответственно при венчурном финансировании 

преобладают риски научно-технического характера и коммерческие (рыноч-

ные) риски. Проектное финансирование имеет дело обычно с более или менее 

известными технологиями, а проекты чаще всего ориентированы на выпуск 

традиционных товаров и услуг (нефть, газ, другие энергоносители, золото, дру-

гие сырьевые товары и полуфабрикаты с устойчивым спросом на мировом 

рынке). В проектном финансировании преобладают проектные риски (задержки 

ввода в действие объекта; превышение сметы по строительству; низкое каче-

ство оборудования и строительных работ; повышение цен на сырье и другие 

элементы издержек производства; неквалифицированное управление объектом 

на стадии эксплуатации и т.п.). Главное различие между проектным и венчур-

ным финансированием в следующем. При венчурном финансировании закла-

дываются допустимые нормы убытков, которые для участников проектного 

финансирования являются неприемлемыми. А для венчурных фондов в убытки 

из-за провалов в реализации проектов списывается 50% и более капитала фон-

да, и на их учредителях такие убытки серьезно не отражаются. Для участников 

проектного финансирования, прежде всего банков, провалы в реализации про-

ектов могут иметь серьезные последствия вплоть до банкротства. 

Поскольку проектное финансирование сопряжено с повышенными рисками 

для кредиторов, банки используют эту форму обычно только в отношении ин-

вестиционных проектов, обещающих высокую прибыль. В 70-е годы, когда в 

связи с «нефтяным бумом» цены на нефть и другие энергоносители выросли 

многократно, прибыльность инвестиционных проектов в добычу углево-

дородного сырья стала нередко исчисляться сотнями процентов. Это суще-

ственно повлияло на политику ряда банков, которые активно включились в по-

иск привлекательных проектов в нефтегазовом секторе, предлагая кредитные 

ресурсы без обычных форм обеспечения. Во многих случаях соотношение за-

емного капитала и капитала проектной компании составляло 80:20 или даже 

90:10. Вникая в сущность проектов, активно участвуя в их подготовке и реали-

зации, банки расширили традиционное поле своей деятельности, получая по су-

ти не только банковский процент, но и предпринимательский доход. Предпри-

нимательская ориентация банков особенно явно проявляется в тех случаях, ко-

гда они выступают в качестве соучредителей проектной компании или когда в 

кредитном договоре за банком резервируется право на приобретение части ак-

ций компании-заемщика. Во всех случаях банки, специализирующиеся в обла-

сти проектного финансирования, осуществляют непрерывный и глубокий кон-
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троль и надзор за реализацией инвестиционного проекта. Проектное финанси-

рование стало новым средством активного сращивания банковской и про-

мышленной сфер. 

В 80-е годы после падения цен на энергоносители портфель инвестицион-

ных проектов многих банков, специализирующихся на их финансировании, 

обесценился. Кризис проектного финансирования был преодолен посредством 

диверсификации проектных портфелей: банки стали внедряться в сектор теле-

коммуникаций, переработку нефти и газа, добывающую промышленность, от-

части химию, экономическую инфраструктуру (в первую очередь электро- и 

теплоэнергетика, а также транспорт, водоснабжение), туристский бизнес и т.д. 

Доминирующей формой стало проектное финансирование с ограниченным ре-

грессом (до этого преобладало проектное финансирование без регресса). В от-

раслях с невысокой нормой прибыли и сравнительно высокими рисками соот-

ношение заемного капитала и капитала проектной компании составляет 60:40, 

50:50, даже может быть преобладание ее капитала над заемным. Для стимули-

рования притока банковского капитала на условиях проектного финансирова-

ния в относительно «тяжелые» сектора экономики государство оказывает пря-

мую или косвенную поддержку — в виде гарантий и поручительств, долго-

срочных контрактов на приобретение проектной продукции (например, эле-

ктроэнергии), концессионных договоров с проектной компанией (экономиче-

ская инфраструктура, горная промышленность). Проектное финансирование не 

практикуется в отраслях, характеризующихся повышенными технологическими 

и коммерческими рисками: производство товаров народного потребления, 

большая часть машиностроения, фармацевтика, наукоемкие производства. 

Лизинг (англ. leasing, от lease — сдавать в аренду) — предоставление ли-

зингодателем материальных ценностей лизингополучателю в аренду на разные 

сроки. Операции лизингов известны давно. Они проводились около 2 тыс. лет 

до н. э. в Вавилоне. В условиях интернационализации хозяйственных связей 

они приобрели новые черты, увеличились их объем и сфера использования. С 

50-х годов эти операции применяются в международном обороте. В 60—70-х 

годах возникли многонациональные лизинговые компании типа «Орион лизинг 

холдинг», созданной консорциумом американских, западноевропейских и 

японских банков. Лизинговые компании предоставляют фирмам оборудование, 

суда, самолеты и т. д. в аренду сроком от 3 до 15 лет и более без перехода права 

собственности. Часто лизинговые соглашения заключаются одновременно с 

фрахтовым, что гарантирует занятость судна или самолета в течение длитель-

ного периода времени. 

В международной практике различаются два вида аренды оборудования: 

кратко- (рентинг), среднесрочная до 3 лет для стандартного оборудования, ав-

томобилей, тракторов, железнодорожных вагонов и т. д.; средне- и долгосроч-

ная (лизинг) для промышленного технологического оборудования, в том числе 

комплектного. Разница между ними заключается в том, что при рейтинге объ-

ект договора может служить предметом ряда последовательно заключаемых 

аналогичных соглашений, а при долгосрочной аренде срок договора определя-

ется нормальным сроком службы арендуемого оборудования. 
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Своеобразие лизинговых операций по сравнению с традиционной арендой 

заключается в следующем: 1) объект сделки выбирается лизингополучателем, а 

не лизингодателем, который приобретает оборудование за свой счет; 2) срок 

лизинга меньше срока физического износа оборудования (от 1 года до 20 лет) и 

приближается к сроку налоговой амортизации (3—7 лет); 3) по окончании дей-

ствия контракта клиент может продолжить аренду по льготной ставке или при-

обрести арендуемое имущество по остаточной стоимости; 4) в роли лизингода-

теля обычно выступает финансовое учреждение — лизинговая компания. 

Арендные платежи производятся ежемесячно, ежеквартально либо по полу-

годиям. Ставки арендной платы устанавливаются исходя из характера и стои-

мости сдаваемого внаем оборудования, срока контракта на таком уровне, что 

арендная плата превышает цену, по которой его можно купить на обычных 

коммерческих условиях. 

Современный рынок лизинговых услуг характеризуется многообразием 

форм лизинга, высокой динамикой его показателей, быстро расширяющейся 

географией заключаемых сделок. Основная часть мирового рынка лизинговых 

услуг сконцентрирована в «треугольнике»: США — Западная Европа — Япо-

ния. 

Как свидетельствует мировой опыт, лизинговыми операциями занимаются 

не коммерческие банки, а специализированные компании. Лизинговые опера-

ции выгодны не только для развитых стран, но и для стран с высоким уровнем 

международной задолженности и ограниченными валютными средствами. Раз-

витой рынок лизинговых услуг укрепляет производственный сектор экономики, 

создавая условия для ускоренного развития стратегически важных отраслей. 

Кроме того, лизинг как альтернативная форма кредитования усиливает конку-

ренцию между банками и лизинговыми компаниями, оказывает понижающее 

влияние на ссудный процент, что, в свою очередь, стимулирует приток капита-

лов в производственную сферу. 

Актуальность развития лизинга в России, включая формирование лизинго-

вого рынка в СНГ, обусловлена прежде всего неблагоприятным состоянием 

парка оборудования. Одним из вариантов решения этих проблем может быть 

лизинг, который в отличие от других форм аренды имеет комплексный харак-

тер, объединяет элементы внешнеторговых, кредитных и инвестиционных опе-

раций. 

Важнейшие преимущества лизинга состоят в обширном пакете услуг, 

предоставляемых в рамках этой формы кредитования. В частности, он включа-

ет: организацию и кредитование транспортировки, монтаж, техническое обслу-

живание и страхование объектов лизинга, обеспечение запасными частями, 

консультационные услуги, например, по вопросам налогообложения, соблюде-

ния таможенных формальностей; организационные, координирующие и ин-

формационные услуги. Возможность получения оборудования «под ключ» вы-

свобождает время арендатора для решения других вопросов его деятельности. 

Все это придает лизинговому кредитованию гибкость, позволяет оперативно 

реагировать на изменения рыночной конъюнктуры при закупке необходимого 

оборудования. Клиент сам принимает участие в определении содержания и ор-
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ганизации сделки, совместно с лизинговой компанией согласовывает основные 

условия кредитования: срок аренды, сумму и периодичность арендной платы и 

др. Таким образом, лизинг — весьма демократичная форма кредитования инве-

стиций, которая отвечает стремлению хозяйственных организаций к большей 

самостоятельности. 

В условиях дефицита платежного баланса лизинг привлекателен еще и тем, 

что обязательства по нему в соответствии с международной практикой не 

включаются в объем внешней задолженности страны. Это открывает большие 

возможности и доступ к импортному оборудованию. До последнего времени 

организации России не проявляли большого интереса к лизинговым операциям 

главным образом из-за отсутствия необходимой информации об этой форме 

кредитования и неразвитости правовой базы, прежде всего по вопросам соб-

ственности на средства производства. В условиях формирования рыночной 

экономики, когда различные отрасли должны внедрять новейшие достижения 

науки и техники, обновлять и укреплять производственную и экспортную базу 

России, лизинговые операции постепенно расширяются. 

Виды лизинговых операций. Исходя из особенностей организации отно-

шений между лизингополучателем и лизингодателем различаются прямой и 

косвенный лизинг. Прямой лизинг имеет место в том случае, когда изготови-

тель или владелец имущества сам выступает лизингодателем, а косвенный — 

когда сдача в аренду ведется через третье лицо. По методу кредитования разли-

чается срочный и возобновляемый лизинг. При срочном лизинге осущест-

вляется одноразовая аренда, а при возобновляемом (ролловерном) — договор 

лизинга возобновляется по истечении первого срока договора. Различается опе-

рационный лизинг, если предприятие заключает лизинговый контракт, не имея 

намерения приобретать объект в собственность, и финансовый лизинг — в этом 

случае фирма сочетает аренду с последующим выкупом объекта по остаточной 

стоимости в наиболее благоприятный момент, когда она будет значительно ни-

же рыночной стоимости аналогичного объекта. 

Рассмотрим эту операцию на примере лизинга самолетов. Инициатором 

обычно является авиакомпания. Она направляет предложение нескольким ли-

зинговым компаниям или банкам, которые сообщают свои условия кредитова-

ния, и выбирает наиболее благоприятный вариант, передает соответствующей 

лизинговой компании или банку мандат на проведение операции. Банк (один 

или в консорциуме с другими банками) учреждает компанию специального 

назначения, в пользу которой оформляется контракт на продажу самолета и ко-

торая юридически считается его владельцем. Компания создается только на пе-

риод проведения конкретной операции и после ее завершения обычно ликвиди-

руется. Например, во Франции в сфере лизинга самолетов под эгидой «Креди 

Лионнэ» функционируют два десятка компаний специального назначения. Да-

лее авиакомпания переуступает в пользу компании специального назначения 

контракт на покупку самолета, условия которого были ранее согласованы меж-

ду авиакомпанией и поставщиком самолета, и обеспечивает страхование само-

лета за свой счет. Представление в банк сертификата страхования является обя-

зательным предварительным условием открытия кредитования. 
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Компания специального назначения, как владелец самолета, оформляет пе-

редачу его в залог банку-кредитору и осуществляет платеж 100%-ной стоимо-

сти самолета в пользу поставщика самолета за счет банковского кредита. Кре-

дит погашается за счет поступлений от эксплуатации самолета авиакомпанией, 

причем все будущие поступления на период до полного погашения банковского 

кредита переуступаются компанией специального назначения — владельцем 

самолета — еще на стадии финансового монтажа операции в пользу банка(ов). 

В операции может участвовать также гарант по обязательствам авиакомпании 

(например, обслуживающий ее банк). 

При оценке рисков, возникающих при лизинговых операциях, банк обычно 

принимает во внимание следующие факторы: 

1) коммерческая репутация и финансовое положение компании лизингопо-

лучателя; 

2) финансово-экономическая и политическая ситуация в стране пребывания 

этой компании (т. е. риск национализации, запрет на перевод валютных средств 

за границу, риск осложнений в реализации залогового права и др.); 

3) продажная цена объема сделки, динамика изменения этой цены на вто-

ричном рынке в течение последующих лет; 

4) условия эксплуатации объекта лизинга фирмой-лизингополучателем. 

По отношению к арендуемому имуществу выделяют: 

- договор чистого лизинга, когда дополнительные расходы по обслужива-

нию арендуемого имущества берет на себя лизингополучатель; 

- договор полного лизинга, по которому арендодатель берет на себя техни-

ческое обслуживание и другие расходы, связанные с использованием имуще-

ства лизинга. 

В зависимости от особенностей сдаваемого в аренду объекта различают ли-

зинг движимого имущества и лизинг недвижимого имущества (административ-

ные здания, всевозможные производства, склады, крупные магазины, гаражи и 

пр.). 

Обычно лизинг недвижимости применяется при строительстве. Строитель-

ство производственных и непроизводственных зданий и сооружений часто 

наталкивается на нехватку собственных и заемных капиталов у предпринима-

телей, осуществляющих деятельность в промышленности или сфере услуг, или 

их нежелание изымать средства из оборота и вкладывать их на длительный срок 

в сооружение новых объектов. Нередко сумма инвестиций, необходимых для 

создания промышленного объекта, строительства склада, терминала, гостиницы 

или административного здания, не может быть мобилизована мелкими или 

средними фирмами. В этих условиях лизинговые компании практикуют креди-

тование строительства различных объектов с последующим лизингом не-

движимости. Лизинговая компания строит и оборудует объекты недвижимости 

и получает значительную долю прибыли от их эксплуатации, но осуществляет 

эту эксплуатацию не она, а фирма, которой объект сдается в аренду. 

По гарантированному запросу клиента лизинговая компания расходует 

определенные средства для приобретения земельного участка и поручает под-

рядчикам проектирование, экспертизу, строительство и оборудование объекта в 
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соответствии с требованиями заказчика. По окончании строительства объект 

сдается в аренду заказчику сроком на 25—30 лет. В конце этого срока или ра-

нее арендатор может полностью выкупить объект. Лизинг недвижимости отли-

чается от обычной аренды тем, что сооружение объекта ведется специально для 

определенного клиента, с учетом всех его требований. Клиент, получивший в 

пользование построенный объект, несет все расходы по ремонту и эксплуата-

ции зданий и сооружений, по уходу за территорией. Он может сдать этот объ-

ект полностью или по частям в субаренду, но право собственности на него 

остается у лизинговой компании. Капитал, вложенный в инвестиционно-

лизинговый бизнес, в отличие от денежного капитала не подвержен инфляции 

— земля и недвижимость в условиях рыночной экономики обычно дорожают. 

Лизинг движимого имущества наиболее распространен в мировой практике. 

Он охватывает широкую номенклатуру объектов, из которых можно выделить 

следующие основные группы: 

• транспортные средства (грузовые и легковые автомобили, самолеты, су-

да); 

• строительная техника; 

• средства телевизионной и дистанционной связи; 

• станки; 

• средства вычислительной техники и обработки информации; 

• производственное оборудование, механизмы, приборы; 

• лицензии, ноу-хау, компьютерные программы и т. д.  

Под периодом лизинга понимается срок действия лизингового контракта, в 

течение которого сданные в лизинг средства производства (машины, оборудо-

вание, транспортные средства и т. д.) находятся на балансе лизингодателя, а ли-

зингополучатель использует их в своей хозяйственной деятельности, выплачи-

вая лизинговой компании установленные платежи. Различают первичный и 

вторичный периоды лизинга. Первичный период — основной период действия 

контракта, когда лизингополучатель еще не выплатил лизинговой компании 

полную сумму амортизационных отчислений и начисленных процентов. Вто-

ричный период появляется в ситуации, когда лизингополучатель полностью 

расплатился с лизинговой фирмой, но последняя не передает ему титул со-

бственности на объект лизинга. Лизингополучатель продолжает эксплуатацию 

оборудования с уплатой процентов по символической ставке. Возможность 

продления подобного лизинга обязательно оговаривается в лизинговом кон-

тракте. Теоретически вторичный период лизинга не имеет временных ограни-

чений, кроме реального срока службы оборудования. При тщательном уходе за 

оборудованием и своевременном ремонте вторичный период может растянуть-

ся на неопределенный срок. 

Формы лизинговых сделок. Международная практика выработала следу-

ющие формы лизинговых сделок. 

1. Стандартный лизинг. При этой форме лизинга изготовитель оборудова-

ния продает его лизинговой компании, которая сдает это оборудование в арен-

ду потребителю. Между изготовителем и лизингополучателем нет правовых 

отношений по договору о лизинге. Однако если встает вопрос о техническом 
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обслуживании оборудования, то его осуществляет по отдельной договоренно-

сти изготовитель, а лизинговая компания в вопросы технического обслужива-

ния не вмешивается. 

2. Возвратный лизинг («лиз-бэк»). С коммерческой точки зрения эта форма 

лизинга используется в тех случаях, когда фирма испытывает острую нужду в 

средствах. Он представляет собой эффективный способ улучшения финансово-

го состояния фирмы. Сущность операции состоит в том, что собственник обо-

рудования продает лизинговой компании оборудование, а затем берет его в 

аренду, т.е. продавец оборудования превращается в лизингополучателя. Такие 

операции осуществляются в основном в отношении оборудования, бывшего в 

употреблении. 

3. «Мокрый лизинг». Особенность этой разновидности лизинга заключается 

в том, что он предусматривает дополнительные услуги лизингодателя лизинго-

получателю. Данный вид лизинга является дорогостоящим, так как лизингода-

тель осуществляет содержание оборудования, ремонт, страхование, иногда 

управление производством или поставку горючего. Обычно такой лизинг ис-

пользуется в отношении высокоточного, новейшего оборудования, такого, как 

компьютеры, самолеты и другие сложные машины и механизмы. 

4. «Чистый лизинг». В этом случае основные обязанности, связанные с экс-

плуатацией оборудования, ложатся на лизингополучателя. Он платит налоги и 

сборы, осуществляет страхование и несет все расходы, связанные с использова-

нием оборудования. Лизингополучатель обязан содержать оборудование в ра-

бочем состоянии, обслуживать его и после окончания срока аренды возвратить 

лизингодателю в хорошем состоянии с учетом нормального износа. Лизингода-

тель не отвечает за действия, связанные с использованием лизингополучателем 

имущества. Но он несет ответственность, связанную с возможными действиями 

властей или иных организаций страны, где используется оборудование. 

5. Лизинг на остаточную стоимость оборудования. Применяется в отноше-

нии оборудования, бывшего в употреблении, и широко используется дилерами 

(торговыми агентами). Такой вид лизинга действует обычно в течение 1—4 лет. 

6. Лизинг с полным обслуживанием. Аналогичен «мокрому лизингу», одна-

ко договором предусматривается оказание ряда дополнительных услуг. Напри-

мер, лизингодатель проводит исследования, предшествующие приобретению 

оборудования, осуществляет поставку необходимых сырьевых материалов для 

работы данного оборудования, предоставляет квалифицированный персонал 

для работы с оборудованием и оказывает другие услуги. 

7. Лизинг поставщику. Эта форма аренды схожа с лизингом типа «лиз-бэк». 

Поставщик оборудования выступает в двойной роли: продавца и основного 

арендатора, не являющегося, однако, пользователем оборудования. Арендатор 

обязан подыскать субарендаторов и сдать им оборудование в субаренду. Для 

этого не требуется согласия арендодателя, а сдача оборудования в субаренду 

является обязательной. 

8. Возобновляемый лизинг. При этой форме лизинговой операции происхо-

дит периодическая замена ранее сданного в лизинг оборудования более совер-

шенным. Эта модель особенно распространена при лизинге ЭВМ, где инвести-
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ционный цикл (время до появления на рынке новых, усовершенствованных мо-

дификаций) очень короток. 

9. Вендор-лизинг (кооперация изготовителей). Здесь в роли лизинговой 

компании выступает ассоциация фирм-изготовителей совместно с лизинговой 

компанией или банком. Эта модель используется, как правило, при продвиже-

нии на рынок особо дорогостоящего оборудования. При этом изготовитель (из-

готовители) берет на себя поиск партнеров и техническое обслуживание объек-

та лизинга, а лизинговая компания — организационную разработку проектов, 

решение административных вопросов, оказание консультационных услуг. 

Мировой рынок лизинговых услуг начал формироваться и стремительно 

развиваться в послевоенный период под влиянием следующих факторов: 

• недостаточный объем ликвидных средств; 

• обострение конкуренции, требующее оптимизации инвестиций; 

• уменьшение прибыли предприятий, ограничивающее их возможности вы-

деления достаточных средств для желательного расширения производства; 

• содействие развитию лизинговых операций со стороны пра-

вительственных и финансовых органов в интересах стимулирования экономи-

ческого роста, в частности роста инвестиций. 

Лизинговые операции пользуются большим спросом на мировом рынке, так 

как обеспечивают преимущества для участников сделки. 

Преимущества лизингополучателя: 

• риск утраты или повреждения арендуемого имущества лежит на его соб-

ственнике, т.е. на лизингодателе; 

• лизинг позволяет осуществлять или увеличивать производство без накоп-

ления капитала для приобретения оборудования в собственность, избегать за-

мораживания капиталовложений; 

• обслуживание и ремонт оборудования могут осуществляться собственни-

ком, особенно если речь идет о сложном оборудовании и арендатор не распола-

гает собственными возможностями по его обслуживанию; 

• лизинг облегчает замену и модернизацию оборудования, дает возмож-

ность арендатору использовать современное оборудование; 

• платежи производятся не единовременно, а по частям в согласованные 

сроки; 

• лизинг предпочтителен с точки зрения налогообложения; 

• лизинг, будучи финансово-кредитной операцией, расширяет возможности 

покупателя пользоваться кредитом, особенно в тех случаях, когда получение 

кредита у кредитного учреждения не представляется возможным; 

• при лизинге арендная плата выплачивается после того, как оборудование 

установлено на предприятии и достигло соответствующей производительности. 

При этом предприятие сразу получает прибыль, часть которой может использо-

ваться для платежей лизингодателю; 

• лизинг обеспечивает 100%-ное кредитование сделки, тогда как обычно 

кредит предоставляется в размере 80—85%; 
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• лизингополучатель освобождается от процедур и расходов, связанных с 

владением имуществом, поскольку юридически собственником является лизин-

годатель; 

• для бухгалтерского учета лизинг удобен тем, что арендуемое оборудова-

ние не берется на баланс предприятия, а арендные платежи рассматриваются 

как текущие расходы: 

• срок лизинга может быть значительно больше срока кредита.  

Преимущества лизингодателя: 

• он надежнее застрахован от риска неплатежеспособности лизингополуча-

теля, так как для погашения обязательств может отобрать имущество, отдать 

его в аренду другому лицу и даже продать: 

• когда арендованное имущество занесено в актив баланса, лизингодатель 

может приступить к его амортизации, как это сделал бы владелец-потребитель. 

Полученная прибыль может быть таким образом оставлена в резерве без нало-

гообложения, что позволит лизингодателю увеличить возможности самофинан-

сирования и, включив их в капитал, увеличить сумму своего уставного капита-

ла. 

Основное преимущество для поставщика (изготовителя) — это получение 

немедленного платежа наличными. 

Несмотря на ряд положительных сторон, лизингу присущи и некоторые от-

рицательные стороны: 

• лизинг предполагает временное пользование имуществом: 

• лизинг с относительно коротким сроком аренды оборудования может ока-

заться экономически не оправданным для арендатора; 

• после истечения срока аренды изношенное оборудование возвращается 

собственнику; 

• лизинг может оказаться более дорогостоящим, чем получение заемных 

средств на покупку оборудования; 

• по сравнению с продажей оборудования в кредит для лизинга характерен 

больший риск, который состоит в том, что лизингодатель, как правило, не мо-

жет ограничить принятие лизингополучателем дополнительных долговых обя-

зательств и в случае банкротства последнего не вправе востребовать свое иму-

щество. 

Вопрос о том, какую форму предпочесть — лизинг или покупку, как прави-

ло, решается исходя из изложенных выше положительных и отрицательных 

сторон лизинга, а также финансовой стороны сделки в широком смысле слова 

(экономический расчет, финансовое состояние фирмы) и с учетом характери-

стики оборудования. 

Международные лизинговые операции влияют на состояние платежного 

баланса. Арендные платежи, выплачиваемые иностранным лизинговым компа-

ниям, увеличивают внешние расходы страны, а их поступления положительно 

влияют на платежный баланс. Приобретение имущества после окончания ли-

зингового соглашения равносильно импорту. В этой связи международные ли-

зинговые операции стали объектом государственного регулирования. Несмотря 

на содействие государства, развитие международного лизинга встречает труд-
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ности в связи с острой конкуренцией на мировом рынке, несовпадением нацио-

нального законодательства, методики расчетов, налогообложения. 

Факторинг (factoring, анг. от factor — посредник) — международный кре-

дит в форме покупки специализированной финансовой компанией денежных 

требований экспортера к импортеру и их инкассация. Развитие факторинговых 

компаний с 60-х годов XX в. обусловлено задержками платежей, неплатежами, 

а также растущей потребностью экспортеров в кредитах. Их историческими 

предшественниками явились факторинги колониального типа, которые занима-

лись куплей-продажей товаров, складскими и комиссионными операциями. 

Еще в древности и в средние века группы купцов выступали агентами по сбыту 

товаров на незнакомых производителям рынках. Это товарный факторинг. Фи-

нансовые факторинги впервые возникли в США в 1890 г. в связи с введением 

защитных пошлин на текстиль, предназначенных для сдерживания его импорта 

из Европы. Широкое развитие они получили после Второй мировой войны. 

Авансируя экспортеру средства до наступления срока требований, факто-

ринговая компания кредитует его. Величина ссуды колеблется от 70 до 90% 

суммы счета-фактуры в зависимости от кредитоспособности клиента. Осталь-

ные 10—30% после вычета процента за кредит и комиссии за услуги зачисля-

ются на блокированный счет клиента. Средства этого счета служат для покры-

тия не принятых факторинговой компанией возможных коммерческих рисков 

(недостатки качества товаров, их некомплектность, споры о цене и т. д.). После 

оплаты долга покупателем компания ликвидирует блокированный счет и воз-

вращает остаток клиенту. 

При покупке требований факторинговая компания применяет обычно от-

крытую цессию, т. е. извещает покупателя об уступке требований экспортеров, 

и реже — скрытую цессию, когда покупателю о ней не сообщается. Процент за 

факторинговый кредит обычно на 2—4% превышает официальную учетную 

ставку, обеспечивая высокие прибыли факторинговым компаниям. Несмотря на 

относительную дороговизну, экспортер заинтересован в факторинге, так как он 

сопровождается инкассовыми, доверительными и другими услугами. Срок кре-

дита до 120 дней. Соглашение о факторинге повышает кредитоспособность 

фирмы-экспортера и облегчает ей получение кредита в банке. 

Фирма-экспортер обязана передать все требования, связанные с реализаци-

ей товаров, факторинговой компании, которая, купив дебиторскую задолжен-

ность клиентов этой фирмы, ведет бухгалтерские счета должников и кредито-

ров. Благодаря факторинговому обслуживанию фирма имеет дело не с разроз-

ненными покупателями, а с факторинговой компанией, которая регулярно 

направляет своему клиенту выписки по счетам, получая вознаграждение за 

услуги. Компания взимает заранее обусловленную комиссию (0,5—2% к сумме 

оборота клиента) в зависимости от надежности покупателей, вида услуг, каче-

ства долговых требований, а также проценты по ссудам под эти требования. 

Факторинговые компании тщательно проверяют приобретаемые требования с 

точки зрения платежеспособности покупателя с помощью своих справочных 

отделов и банков. Нередко эти компании принимают на себя риски неоплаты 

требований, в том числе финансовые риски, связанные с неплатежеспособно-
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стью импортера («делъ-кредере»). Кроме кредитных и учетно-контрольных 

операций факторинговые компании оказывают юридические, складские, ин-

формационные, консультативные услуги. Они располагают значительной ин-

формацией о мировых рынках. Этому способствуют тесные деловые связи с 

банками, которые обычно являются инициаторами их создания и оказывают им 

финансовую поддержку. 

Процесс концентрации и централизации охватил и эту сферу. 37 факторин-

говых компаний из 18 стран, или 95% их общего числа (без учета факторингов, 

являющихся филиалами крупных фирм), объединены в ассоциацию «Фэкторз 

чэйн интернэшнл» со штаб-квартирой в Амстердаме. В 1968 г. члены этой ас-

социации приняли Кодекс взаимных факторинговых обычаев применительно к 

внешней торговле. Факторинг наиболее выгоден для крупных фирм-

экспортеров, имеющих солидную клиентуру, значительные отсрочки платежей 

и недостаточную наличность. Они получают следующие преимущества от фак-

торингового обслуживания: освобождение от риска неплатежа; заблаговремен-

ную реализацию портфеля долговых требований; упрощение структуры балан-

са; сокращение срока инкассации требований на клиентов (на 15—20% в сред-

нем); экономию на бухгалтерских, административных и других расходах, так 

как факторинговые компании обеспечивают квалифицированное обслуживание 

расчетных операций с использованием ЭВМ и т. д. Все это способствует уско-

рению оборота капитала, снижению издержек обращения, расширению экспан-

сии фирм-экспортеров и увеличению их прибылей. 

Форфетирование. Этот термин происходит от франц. a forfait (целиком, 

общей суммой) и обозначает предоставление определенных прав в обмен на 

наличный платеж. В банковской практике это покупка на полный срок на зара-

нее установленных условиях векселей, других долговых обязательств. Покупа-

тель требований берет на себя коммерческие риски без права регресса (оборота) 

этих документов на экспортера. В отличие от традиционного учета векселей 

форфетирование применяется: а) обычно при поставках оборудования на круп-

ные суммы (минимальная сумма — 250 тыс. долл.); б) с длительной отсрочкой 

платежа от 6 месяцев до 5—7 лет (сверх традиционных 90 или 180 дней); в) со-

держит гарантию или аваль первоклассного банка, необходимые для переучета 

векселей. Форфетор приобретает долговые требования за вычетом процентов за 

весь срок. Тем самым экспортная сделка из кредитной превращается в налич-

ную, что выгодно для экспортера. Учет векселей производится по фиксиро-

ванной ставке, индексируемой по ставке ЛИБОР, или по ставке определенной 

страны. Размер дисконта (скидки) зависит от риска неплатежа, валюты платежа, 

срока векселя. Таким образом, экспортное форфетирование — учет без права 

регресса требований экспортера к иностранному импортеру на заранее уста-

новленную сумму. Форфетирование дополняет традиционные методы креди-

тования внешней торговли и государственное страхование экспортных креди-

тов, так как включает дополнительные риски. Поэтому форфетор предпочитает 

должников из стран, имеющих высокий международный рейтинг. Вначале 

форфетирование использовалось для первоклассных экспортных операций и 
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при поставке заводов «под ключ», в современных условиях — для кре-

дитования экспорта оборудования, сырья, товаров широкого потребления. 

С расширением рынка а форфе (форфетирования) в 60-х годах банки выде-

лили эти операции в особую сферу своей деятельности, создав дочерние фор-

фет-институты (например, «Финанц АГ» Лондон). Для проведения крупной 

сделки форфеторы образуют консорциум. Глава консорциума, во-первых, ведет 

переговоры, осуществляет расходы от своего имени, а также за счет и по пору-

чению членов консорциума; во-вторых, обеспечивает управление приобретен-

ными долговыми требованиями, получает платежи по ним, перечисляя соответ-

ствующие суммы своим партнерам. 

Форфетирование как форма кредитования внешней торговли дает некото-

рые преимущества экспортеру: досрочное получение наличными инвалютной 

выручки, улучшение ликвидности; упрощение баланса за счет частичного осво-

бождения его от дебиторской задолженности; страхование риска неплатежа; 

фиксированную договором твердую учетную ставку; экономию на управлении 

долговыми требованиями (рис. 6.5). 

 
Рис. 6.5 

 

1. Экспортер и импортер заключают сделку с указанием срока платежа. 

2. Экспортер обращается с заявкой в форфет-компанию, которая определяет 

условия операции. Если экспортер заранее проконсультировался с ней, то он 

имеет возможность включить расходы по учету векселя в стоимость контракта. 

3. Импортер выписывает коммерческий вексель и авалирует его в банке 

своей страны. 

4. Векселя, индоссированные банком страны импортера, отсылаются экс-

портеру. 

5. Экспортер индоссирует векселя и продает их форфет-компании на пер-

вичном рынке документов без права регресса.  

5а. Экспортер получает инвалютную выручку. 

6. Форфетинговая компания индоссирует векселя и перепродает их на вто-

ричном рынке, представленном специализированными финансовыми учрежде-

ниями по форфетированию в Цюрихе, Люксембурге, Лондоне, Париже и т. д. 

7. Форфет-компания предъявляет импортеру вексель к оплате.  

7а. Импортер через свой банк оплачивает предъявленный вексель в уста-

новленный срок. 
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Форфетирование отличается от лизинга простотой документального 

оформления, отсутствием права регресса (т. е. экспортер не несет риск непла-

тежа импортера). 

В отличие от экспортного факторинга, используемого для будущих, еще не 

полностью определенных сделок, форфетирование применяется для существу-

ющих международных обязательств, причем на более длительный срок и мате-

риализованных в виде векселей, а также с более широкой сферой покрытия 

рисков (неплатежа, неперевода, валютного риска). Форфет-институты, учи-

тывая риск неплатежа со стороны импортера, осуществляют хеджирование с 

целью его минимизации. 

Форфетирование используется для мобилизации капиталов на средний срок 

кредитно-финансовыми учреждениями на вторичном рынке путем переучета 

экспортных векселей, срок которых еще не истек. Этот рынок получил название 

«а форфе». Его участники — форфет-институты и банки — осуществляют эту 

сделку обычно по телефону с последующим подтверждением. 

       

      6.3. Государственное регулирование международных кредитных  

      отношений 

 

Международные кредитные отношения, как и валютные, служат объектом 

не только рыночного, но и государственного регулирования в стране. Степень 

вмешательства государства в международные кредитные отношения различна, 

но формы его в большинстве стран одинаковы. Государство является активным 

участником международных кредитных отношений, выступая в роли кредито-

ра, донора, гаранта и заемщика. Используя часть национального дохода, акку-

мулированного через госбюджет, государство предоставляет пра-

вительственные или смешанные кредиты, субсидии, помощь другим странам. 

Прямое государственное кредитование на двухсторонней или многосторонней 

основе до 60-х годов было характерно для США. Ныне государственные креди-

ты в основном выдаются по линии помощи развивающимся странам. 

Как свидетельствует мировой опыт, государство поощряет вне-

шнеэкономическую деятельность предприятий с помощью субсидий, кредитов, 

налоговых, таможенных льгот, гарантий, субсидирования процентных ставок, т. 

е. бонификации (возмещения банкам за счет госбюджета разницы между ры-

ночными и льготными процентными ставками по экспортным кредитам). Госу-

дарственные гарантии по краткосрочным экспортным кредитам в виде акцепт-

но-авальных операций превращают тратты экспортеров в первоклассное пла-

тежное средство. 

Государство, освобождая экспортеров от уплаты косвенных и некоторых 

прямых налогов, способствует снижению цен вывозимых товаров, повышая их 

конкурентоспособность. В соответствии с международной практикой товары, 

пересекающие границу, могут освобождаться от косвенных налогов. Хотя 

ГАТТ, преобразованное в 1995 г. в ВТО, запрещает субсидирование экспорта, 

государство активно воздействует на размеры и условия экспортных кредитов, 

особенно средне- и долгосрочных. За счет госбюджета частным фирмам и бан-
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кам предоставляются льготные экспортные кредиты из низкого процента. В 70-

х годах в ведущих странах разрыв между ставками по экспортным и иным кре-

дитам достигал 1,5—2 пункта. Государство удлиняет срок кредитования экс-

портеров, облегчает и упрощает процедуру получения кредитов. Пре-

ференциальные условия экспортных кредитов сохранялись даже при кредитных 

и валютных ограничениях в стране. 

Для поощрения экспансии монополий на внешних рынках созданы государ-

ственные или полугосударственные экспортно-импортные (внешнеторговые) 

банки, которые осуществляют кредитование и страхование внешнеэкономиче-

ских операций, гарантируют экспортные кредиты частных банков. Цель созда-

ния этих специализированных банков — обеспечить доступ экспортерам к кре-

диту, который является важным средством конкуренции наряду с ценой, каче-

ством и услугами, и тем самым стимулировать национальный экспорт. Экс-

портно-импортные банки призваны дополнять и поощрять деятельность част-

ного капитала, не конкурируя с ним, совместно стимулировать экспорт. 

Экспортно-импортный банк (ЭИБ) США создан в феврале 1934 г. для кре-

дитования торговли с СССР. Однако стремление США использовать этот банк 

для давления на СССР, требования выплаты долгов царского и Временного 

правительств привели к прекращению его деятельности. На его базе в марте 

1934 г. был учрежден второй ЭИБ для обслуживания торговли с Кубой, а в мае 

1936 г. оба банка были объединены. До Второй мировой войны ЭИБ не играл 

существенной роли. После войны его полномочия были расширены. В 1945 г. 

ему было предоставлено право совершать банковские операции: кредитные, га-

рантийные (кроме эмиссии ценных бумаг и инвестиций в капитал акционерных 

компаний) с целью стимулирования экспорта американских товаров и услуг. 

ЭИБ США является государственным банком. Совет директоров банка включа-

ет президента, первого вице-президента и трех директоров, назначаемых прези-

дентом США с согласия Сената. ЭИБ предоставляет покупателям американских 

товаров кредиты на более длительный срок, чем конкуренты США. ЭИБ высту-

пает от имени американского правительства. Поэтому кредитные соглашения 

подписываются и гарантируются правительством страны-заемщика. Предо-

ставление кредита обусловлено, как правило, обязательной закупкой товаров в 

США («связанные» кредиты). Установлен лимит акционерного капитала ЭИБ 

(1 млрд долл.) и заимствований у Министерства финансов под обязательства 

банка (не более 6 млрд долл. единовременно). В результате важных изменений, 

внесенных в 1987 г., ЭИБ США предлагает только одну программу предостав-

ления кредитов (в основном иностранным импортерам) и одну программу га-

рантий по средне- и долгосрочным экспортным сделкам. Обе программы обес-

печивают 85% кредитования экспортных сделок. ЭИБ предоставляет кредиты 

по минимальным ставкам, допускаемым ОЭСР. Другие программы включают: 

1) гарантии по ссудам для приобретения оборотного капитала; 2) инжиниринг 

для финансовой поддержки НИОКР и подготовки технико-экономического 

обоснования дальнейшего развития национального экспорта, ЭИБ США осу-

ществляет страховые операции совместно с Ассоциацией страхования ино-

странных кредитов (АСИК), созданной этим банком и страховыми компаниями 
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в 1961 г. для страхования частных кредитов американских экспортеров. Анало-

гично ЭИБ США гарантирует погашение кредитов коммерческим банкам по 

среднесрочным сделкам экспортеров. 

На долю ЭИБ приходится до 40% общей суммы кредитов правительства 

США иностранным государствам. ЭИБ предоставляет кредиты иностранным 

покупателям американских товаров и услуг через финансовые институты в раз-

ных странах. Основной регион деятельности ЭИБ — развивающиеся страны. 

Их доля в операциях банка возросла с 37% в 1945—1955 гг. до 90% в настоящее 

время. 

С 70-х годов произошли изменения в структуре операций ЭИБ по линии пе-

реориентации их с кредитных на гарантийные и страховые, которые достигли 

3/4 числа годовых сделок банка. Это обусловлено увеличением частных экс-

портных кредитов и возросшим риском в международных кредитных отноше-

ниях. Банковские гарантии ЭИБ покрывают до 90% кредитного риска, обеспе-

чивая погашение кредитов коммерческих банков импортерами или их «домаш-

ними банками» (сроком от 181 дня до 5 лет). Комиссия за гарантии дифферен-

цируется с учетом предполагаемого риска. 

Аналогичные государственные экспортно-импортные банки и агентства 

экспортного страхования существуют в Австрии, Бельгии, Великобритании, 

Дании, Нидерландах, Канаде, Италии, Норвегии, Финляндии, ФРГ, Швейцарии, 

Швеции, Японии и в других странах. Французский банк для внешней торговли 

(создан в 1919 г.) предоставляет льготные долгосрочные кредиты, краткосроч-

ные кредиты на рыночных условиях, гарантии по кредитам, получаемым экс-

портерами в коммерческих банках и по векселям. В Великобритании кредито-

вание и финансирование внешней торговли осуществляются коммерческими 

банками при поддержке Департамента Гарантий Экспортных Кредитов (ДГЭК). 

Деятельность экспортно-импортных банков тесно связана с операциями инсти-

тутов по страхованию экспортных кредитов и зарубежных инвестиций. 

В России аналогичные функции выполняют Банк внешней торговли, Банк 

внешнеэкономической деятельности, специализирующийся на обслуживании 

внешнего долга, управлении активами бывшего СССР. 

Одной из форм государственного регулирования кредита является регла-

ментация основных показателей международной деятельности банков по ли-

нии: 1) ограничения круга их операций за рубежом; 2) нейтрализации послед-

ствий взаимного влияния внутренних и заграничных операций; 3) регулирова-

ния участия национальных банков в международных банковских консорциу-

мах. Своеобразной формой регулирования являются «джентльменские согла-

шения» между государственным органом надзора и контроля и филиалами 

национальных банков за рубежом. 

Формы межгосударственного регулирования международного кредита. 
Противоречие между уровнем интернационализации хозяйственной жизни и 

ограниченностью национальных форм регулирования привело к развитию меж-

государственного регулирования международного кредита. Оно преследует 

следующие основные цели: 1) регулирование международного движения ссуд-

ного капитала для воздействия на платежный баланс, валютный курс, рынки 
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ссудных капиталов; 2) совместные межгосударственные меры по преодолению 

кризисных явлений; 3) согласование кредитной политики по отношению к 

определенным заемщикам — в основном к развивающимся, а также странам 

Восточной Европы, России и других стран бывшего СССР. 

Межгосударственное регулирование международного кредита осуществля-

ется в различных формах: 

• координация условий экспортных кредитов и гарантий; 

• согласование размера помощи развивающимся странам; 

• регламентация деятельности международных и региональных валютно-

кредитных и финансовых организаций; 

• рециклирование нефтедолларов и др. 

Межгосударственное регулирование международного кредита имеет крат-

кую историю, но роль его возрастает. Государство стремится встроить рыноч-

ные силы, конкуренцию в сфере международного кредита в механизм государ-

ственного регулирования, придать ему гибкость. 

Попытки координации условий экспортных кредитов впервые были пред-

приняты в 1934 г., когда был организован Международный союз страховщиков 

кредитов и инвестиций* со штаб-квартирой в Берне. Бернский союз, объеди-

няющий страховые компании около 30 стран, предназначен для обмена инфор-

мацией и составления рекомендаций относительно условий государственного 

страхования экспортных кредитов. Этот совещательный консультационный ор-

ган не выносит решений, обязательных для его членов. Бернский союз не явля-

ется межправительственной организацией, так как входящие в него государ-

ственные учреждения официально не представляют свои правительства. Но, не-

смотря на «джентльменские соглашения» (1953 г.) членов Бернского союза не 

предоставлять гарантии по экспортным кредитам на срок свыше 5 лет, на прак-

тике крупные экспортеры добились государственных гарантий по кредитам на 

более длительные сроки. 

С формированием ЕС регулирование международного кредита поднялось 

на межгосударственный уровень и осуществляется через региональные органи-

зации. Страны — члены ЕС заключили соглашение об условиях кредитования 

экспорта, минимальных процентных ставках и максимальных сроках кредитов. 

С целью ограничения государственного стимулирования экспорта товаров в 

условиях обострения конкуренции на мировых рынках регламентация между-

народного кредита осуществляется в рамках ОЭСР. В начале 60-х годов до-

стигнута договоренность членов ОЭСР об унификации сроков и процентных 

ставок по кредитам, доли покупательского аванса в контрактах на поставки су-

дов. В 70-х годах достигнуто соглашение о предварительных консультациях по 

кредитам сроком более 5 лет и организован обмен информацией между прави-

тельствами. С 70-х годов применяются межгосударственные меры по ограниче-

нию субсидирования экспорта как средства конкурентной борьбы. В июне 1976 

г. в рамках ГАТТ заключено «джентльменское соглашение» о единых условиях 

экспортных кредитов, субсидируемых государством, между США, Японией, 

ФРГ, Францией, Италией, Канадой, Великобританией вначале сроком на год. 

Затем оно было продлено до апреля 1978 г. и далее на неопределенный срок и 
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распространено почти на все страны — члены ОЭСР. Договоренность стран 

ОЭСР об условиях экспортных кредитов, пользующихся государственной под-

держкой, называется консенсусом. Главные элементы консенсуса: единый раз-

мер авансового платежа — обычно 15% от суммы контракта; дифференциро-

ванные условия кредитов по трем условным группам стран (богатые, средние, 

бедные), определяемые исходя из ВВП на душу населения; максимальный срок 

погашения; минимальные процентные ставки. В консенсусе косвенно подтвер-

ждено право страны выходить за его рамки при условии предварительной ин-

формации участников соглашения (например, при снижении стоимости креди-

та). 

С середины 70-х годов до 1982 г. активно практиковалось межго-

сударственное регулирование движения ссудного капитала путем ре-

циклирования нефтедолларов из нефтедобывающих стран. Региональное рецик-

лирование осуществляли страны — члены ОПЕК путем использования валют-

ной выручки от экспорта нефти для развития национальной экономики, помо-

щи другим развивающимся странам, прибыльных инвестиций в развитых стра-

нах. Развитые страны производили рециклирование нефтедолларов в своих ин-

тересах для: 1) покрытия дефицита платежных балансов; 2) перераспределения 

нефтедолларов через банки в пользу развивающихся стран — импортеров 

нефти в целях расширения национального экспорта в эти страны; 3) аккумуля-

ции указанных средств в международных валютно-кредитных и финансовых 

организациях (для последующего их использования в собственных интересах). 

С этой целью были созданы специальные фонды, в частности нефтяной фонд 

МВФ. 

Важной формой межгосударственного регулирования международного кре-

дита являются международные совещания в верхах, на которых делаются по-

пытки выработать совместные мероприятия по этим проблемам. На встречах на 

высшем уровне вопросы экспортных кредитов, передачи технологии, торговли 

зерном приобрели политическое значение в свете отношений Восток — Запад. 

Своеобразной формой сотрудничества банков на многосторонней основе 

стали международные банковские клубы. Например, Форекс клаб объединяет 

1600 банкиров, представляющих мировые финансовые центры, и ежегодно 

проводит совещания по актуальным проблемам международных валютно-

кредитных и финансовых отношений. 

Межгосударственное регулирование кредита испытывает влияние противо-

речивых тенденций — партнерство и разногласия — во взаимоотношениях трех 

основных мировых финансовых центров — США, Западной Европы, Японии. 

Каждый центр силы стремится перенести последствия нестабильности нацио-

нальной экономики на своих партнеров. 

Ведущие корпорации и банки активно используют государственное регули-

рование международного кредита, когда им это выгодно. Иначе они конфлик-

туют с ним и бесконтрольно осуществляют международные кредитно-

финансовые операции. 
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Вопросы для самоконтроля 

1. Что такое международный кредит? 

2. Каковы принципы международного кредита? 

3. Каковы его функции и двоякая роль в воспроизводстве? 

4. Что такое кредитная дискриминация и кредитная блокада? 

5. По каким признакам классифицируются формы международного креди-

та? 

6. Что такое проектное финансирование? 

7. В чем разница между лизингом, факторингом и форфетированием? 

8. Каковы валютно-финансовые и платежные условия международного кре-

дита? 

9. Что такое официальное финансирование развития? 

10. Что такое норма обслуживания долга? 

11. Каковы методы урегулирования внешнего долга? 

12. В чем особенности глобального валютно-финансового кризиса в конце 

90-х годов? 

ТЕМЫ ДЛЯ САМОСТОЯТЕЛЬНОГО ИЗУЧЕНИЯ 

ТЕМА 7. МИРОВЫЕ ВАЛЮТНЫЕ, КРЕДИТНЫЕ И ФИНАНСОВЫЕ 

РЫНКИ. РЫНКИ ЗОЛОТА 

7.1. Международные финансовые потоки и мировые финансовые центры 

7.2. Валютные рынки и валютные операции 

7.3. Мировой кредитный и финансовый рынок. Еврорынок 

7.4. Мировые рынки золота и операции с золотом 

7.5. Риски в международных валютно-кредитных и финансовых отношениях, 

способы их страхования 

7.6. Информационные технологии в международных валютных, расчетных и 

кредитно-финансовых операциях. СВИФТ 

ТЕМА 8. МЕЖДУНАРОДНЫЕ И РЕГИОНАЛЬНЫЕ ВАЛЮТНО-

КРЕДИТНЫЕ И ФИНАНСОВЫЕ ОРГАНИЗАЦИИ 

8.1. Общая характеристика международных финансовых институтов 

8.2. Международный валютный фонд 

8.3. Группа всемирного банка (ВБ) 

8.4. Европейский банк реконструкции и развития 

8.5. Региональные банки развития 

8.6. Региональные валютно-кредитные и финансовые организации ЕС 
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УЧЕБНО-МЕТОДИЧЕСКИЕ МАТЕРИАЛЫ ПО ДИСЦИПЛИНЕ 

 

Основная литература 

 

1. Гусаков, Н. П. Международные валютно-кредитные отношения: учеб. для 

студентов / Н. П. Гусаков, И. Н. Белова, М. А. Стренина; Рос. ун-т друж-

бы народов. - 2-е изд., перераб. и доп.. – М.: Инфра-М, 2011. - 314 с. 

2. Международные экономические отношения: учеб. для студентов/ С.-

Петерб. гос. ун-т экономики и финансов; ред. А. И. Евдокимов. - 2-е изд.. 

– М.: Проспект, 2011. - 656 с. 

 

Дополнительная литература  

1. Авагян, Г. Л. Международные валютно-кредитные отноше-

ния [Текст]: учебник : для студентов вузов, обучающихся по финансово-

экономическим специальностям / Г. Л. Авагян, Ю. Г. Вешкин. – 

М.: Магистр: ИНФРА-М, 2011. – 702 с. 

2. Бабурина, Н. А. Международные финансы и валютно-кредитные отноше-

ния : учеб. пособие/ Н. А. Бабурина; Тюмен. гос. ун-т. -Тюмень: Изд-во 

ТюмГУ, 2008 .-200 с. 

3. Баринов, Э.А. Валютно-кредитный механизм мирохозяйственных связей : 

учеб. пособие / Э. А. Баринов, Э. Э. Баринов. - М. : Наука и образование, 

2009. - 231. 

4. Бурлак Г. Н. Техника валютных операций : учеб. пособие для студ. вузов, 

обуч. по спец. 080105 "Финансы и кредит" и 080109 "Бух. учет, анализ и 

аудит"/ Г. Н. Бурлак, О. И. Кузнецова. -3-е изд., перераб. и доп.. –М.: Ву-

зовский учебник, 2008 .-320 с. 

5. Гусаков, Н. П.. Международные валютно-кредитные отношения: учебник 

для вузов по специальности 080102 "Мировая экономика", 080105 "Фи-

нансы и кредит"/ Н. П. Гусаков, И. Н. Белова, М. А. Стренина. - 2-е изд., 

перераб. и доп. – М.: ИНФРА-М, 2013. - 314 с. 

 

Программное обеспечение и Интернет – ресурсы 

1. Научная электронная библиотека [Электронный ресурс]. – Режим досту-

па: http://elibrary.ru 

2. Официальный сайт Банка международных расчетов [Электронный ре-

сурс]. – Режим доступа: http://www.bis.org/ 

3. Официальный сайт Всемирного банка [Электронный ресурс]. – Режим 

доступа: http://www.worldbank.org 

4. Официальный сайт Всемирной торговой организации [Электронный ре-

сурс]. – Режим доступа: http://www.wto.org 

5. Официальный сайт Европейского банка реконструкции и развития [Элек-

тронный ресурс]. – Режим доступа: http://www.ebrd.com 

6. Официальный сайт Центрального банка России [Электронный ресурс]. – 

Режим доступа: http://www.cbr.ru.  

 

http://irbissearch.tonb.ru/CGI/irbis64r_91/cgiirbis_64.exe?Z21ID=&I21DBN=BOOKS&P21DBN=BOOKS&S21STN=1&S21REF=3&S21FMT=fullwebr&C21COM=S&S21CNR=20&S21P01=0&S21P02=1&S21P03=A=&S21STR=%D0%91%D0%B0%D1%80%D0%B8%D0%BD%D0%BE%D0%B2,%20%D0%AD%D0%B4%D1%83%D0%B0%D1%80%D0%B4%20%D0%90%D0%BB%D0%B5%D0%BA%D1%81%D0%B0%D0%BD%D0%B4%D1%80%D0%BE%D0%B2%D0%B8%D1%87
http://www.worldbank.org/
http://www.ebrd.com/
http://www.imf.ru/
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МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ПО ВЫПОЛНЕНИЮ  

КОНТРОЛЬНОЙ РАБОТЫ 

 

Учебно - методическое обеспечение самостоятельной работы студен-

тов. Оценочные средства для текущего контроля успеваемости, промежу-

точной аттестации по итогам освоения дисциплины 
 

В современных условиях развития образования возрастает роль самосто-

ятельной работы студентов, от грамотной организации которой зависит полно-

та формирования общекультурных и профессиональных компетенций учащих-

ся.  

Требования к самостоятельной работе студентов по курсу «Международ-

ные валютно-кредитные отношения»: 

1. Самостоятельная работа должна выполняться в соответствии с заданием 

преподавателя. 

2. Результаты самостоятельной работы должны  иметь научную или практи-

ческую значимость, демонстрировать компетентность автора в раскрыва-

емых вопросах, проявлять умения студента использовать теоретические 

знания при выполнении практических задач и раскрывать компетентность 

автора. 

3. Самостоятельная работа, выполненная в письменной форме, должна быть 

исполнена студентом самостоятельно, оформлена в соответствии с требо-

ваниями университета и  представлена для контроля преподавателю в 

установленные сроки.  

4. Работа должна представлять собой целостную, законченную разработку, 

выполненную на основе исследования монографических и периодических 

источников, статистических данных и финансовой отчетности. 

Выполнение указанных требований будет учитываться при оценке само-

стоятельной работы студента.  

Согласно учебному плану слушатели магистерских программ выполняют 

контрольную работу по предмету «Международные валютно-кредитные отно-

шения». Цель выполнения контрольной работы - систематизация полученных в 

ходе изучения лекционного материала знаний и их расширение на основе изу-

чения дополнительной литературы. Контрольная работа выполняется студен-

том самостоятельно, в ней он проявляет умение работать с источниками лите-

ратуры, применять полученные знания при решении поставленных задач, про-

являет навыки логического мышления. 

Текст контрольной работы должен быть напечатан с использованием 

компьютера и принтера на одной стороне белой бумаги формата А4. Выравни-

вание по ширине, отступ слева – 1,25 мм. Поля: левое поле – 30 мм, правое –10 

мм, верхнее и нижнее – не менее 20 мм. Шрифт Times New Roman; кегль – 14, 

межстрочный интервал 1,5.  

Объем контрольной работы должен составлять 15 листов. Список исполь-

зованной литературы должен содержать не менее 10 источников. 
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Контрольная работа должна быть сдана в деканат факультета заочной 

формы обучения за 10 дней до начала сессии. 

При наличии ошибок работа возвращается на доработку. Повторная ра-

бота рецензируется в том случае, если к ней приложена ранее не зачтенная 

работа.  
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ЗАДАНИЕ НА КОНТРОЛЬНУЮ РАБОТУ 

 

Контрольная работа состоит из двух частей. Первая часть – теоретиче-

ская. Вторая часть – аналитическая.  

 

ТЕМЫ КОНТРОЛЬНЫХ РАБОТ 

№ 

п/п 

Начальная 

буква фа-

милии 

Теоретическая часть кон-

трольной работы 

Аналитическая часть кон-

трольной работы 

1 А Валютная система: содер-

жание и элементы форми-

рующие 

Проблемы и перспективы 

свободной конвертируемости 

российского рубля 

2 Б Эволюция мировой валют-

ной системы 

Анализ взаимодействия РФ и 

ЕБРР 

3 В История развития Европей-

ской валютной системы 

Проблемы и перспективы со-

здания единой рублевой зо-

ны 

4 Г Роль Европейской системы 

центральных банков в Ев-

ропейской валютной систе-

ме 

Оценка тенденций развития 

валютной системы РФ 

5 Д Понятие и виды валют Ямайская валютная система: 

проблемы развития 

6 Е Валютный курс: основы 

формирования 

Оценка развития организо-

ванного валютного рынка РФ 

7 Ж Теории регулирования ва-

лютного курса 

Валютная политика РФ на 

современном этапе 

8 З Понятие и виды валютного 

рынка 

Анализ взаимодействия РФ и 

МВФ 

9 И Коммерческие банки как 

участники валютного рынка 

Европейская валютная си-

стема: современное состоя-

ние и перспективы развития 

10 К Понятие и виды валютных 

операций 

Опыт перехода РФ к режиму 

плавающих валютных курсов 

11 Л Форвардный контракт на 

валюту 

Оценка платежного баланса 

РФ 

12 М Валютный фьючерс РФ и группа Всемирного 

банка: аспекты сотрудниче-

ства 

13 Н Валютный опцион Валютные кризисы: причины 

возникновения и проблемы 

регулирования 

14 О Операции своп с валютой Трансформация роли золота 

в мировой валютной системе 
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15 П Международные расчеты: 

понятие и особенности 

Международная валютная 

ликвидность: современные 

проблемы 

16 Р Банковский перевод как 

форма международных рас-

четов  

Место России в мировой ва-

лютной системе 

17 С Документарное инкассо как 

форма международных рас-

четов 

Оценка функционирования 

срочного валютного рынка 

РФ 

18 Т Документарный аккредитив 

как форма международных 

расчетов 

Россия на мировом рынке 

ссудных капиталов: аналити-

ческий аспект 

19 У Международный кредит: 

сущность и формы 

Оценка участия российских 

лизинговых компаний на 

международном рынке ли-

зинговых услуг 

20 Ф Банковский международ-

ный кредит: содержание и 

виды 

Рынок срочных валютных 

операций: тенденции разви-

тия 

21 Х Использование форфейтин-

га как формы международ-

ного кредита 

Валютная либерализация в 

РФ: преимущества и недо-

статки 

22 Ц Международный лизинг: 

сущность и виды 

Оценка международной ва-

лютной ликвидности РФ 

23 Ч Международный факторинг 

как форма кредитования 

внешней торговли 

Роль международного креди-

та в развитии национальной 

экономики России 

24 Ш Валютные ограничения: 

сущность и формы 

Экономическая и валютная 

безопасность России при ак-

тивной интеграции страны в 

мировую экономику 

25 Щ Валютные клиринги: при-

чины возникновения, цели, 

формы 

Оценка развития форм меж-

дународных расчетов в ми-

ровой банковской практике 

26 Э Международные валютно-

кредитные организации си-

стемы ООН 

Участие России на междуна-

родном рынке форфейтинга 

27 Ю Региональные валютно-

кредитные организации ЕС 

Россия и региональные банки 

развития: аспекты взаимо-

действия 

28 Я Региональные банки разви-

тия 

Валютное регулирование и 

контроль в РФ в современ-

ных условиях 
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