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Международные рынки капиталов
и перспективы экономической
политики

Дж. Итвелл,

Л. Тейлор 

Фундаментальной целью любой финан-

совой политики является обеспечение

наиболее эффективного функционирова-

ния реальной экономики. В этом аспекте

тезис, что финансовый сектор ничего не

производит сам по себе, содержит опре-

деленную долю правды. Но это неболь-

шая доля. В сложной экономике, со всеох-

ватывающим разделением труда по про-

дуктам, месту и времени, сам по себе

сложный финансовый сектор нужен для

организации производства и распределе-

ния. Международная финансовая система

необходима для развития мировой торго-

вли и инвестиций.

Фундаментальной целью
любой финансовой политики
является обеспечение
наиболее эффективного
функционирования реальной
экономики.

Экономика без денежных рынков не бу-

дет работать. Мобилизация большого

количества капитала и помещение капи-

тала в прибыльные инвестиции — это

механизм, который изменяет стандарты

жизни во всем мире в течение послед-

них 200 лет. Финансовые институты, та-

ким образом, необходимо оценивать в

зависимости от их вклада в рост произ-

водства и занятости. Нет смысла гово-

рить об «эффективном» финансовом се-

кторе (по его собственным критериям),

если в результате его функционирова-

ния реальная экономика становится ме-

нее эффективной. 

За последний год устойчивый экономи-

ческий кризис в Азии поставил под сом-

нение многие общепринятые мнения, и в

том числе теорию, что либерализация

увеличивает вклад международных рын-

ков капитала в экономическое развитие.

Азиатский кризис — это лишь последнее

звено в цепи подобных явлений, среди

которых финансовый кризис в Латин-

ской Америке в начале 1980-х годов, ев-

ропейский валютный кризис 1992 года,

мексиканский кризис рынка ценных бу-

маг 1994 года. Существуют различные

объяснения этих серьезных нарушений

функционирования экономики; действи-

тельно, у каждого кризиса свои причины.

Но все кризисы имеют набор локально

объясняющих факторов. Общее — это

воздействие на высоколиквидные между-

народные рынки капитала. Такие вновь

повторяющиеся кризисы, многие из

которых привели к значительным убыт-

кам впоследствии роста безработицы, по-

тере реального дохода и даже стагнации,

В настоящей статье проведен анализ современного состояния и структуры между-
народных рынков капиталов и предложены институциональные и политические
изменения для более эффективного функционирования реальной экономики, произ-
водства полезных товаров и услуг. Анализ, проведенный в этой статье, основан, пре-
жде всего, на работах, написанных участниками проекта по международным рын-
кам капитала и будущей экономической политике, подготовленного Центром ана-
лиза экономической политики в Новой школе социальных исследований при поддерж-
ке Фонда Форда. 



ставят серьезные вопросы перед людьми,

разрабатывающими политику: 

• принимая во внимание, что каждый

кризис имеет свои собственные харак-

теристики, что можно извлечь из общих

черт этих кризисов для разработки

стратегий в международной финансо-

вой политике? 

• должна ли быть переоценена в соответ-

ствии с накопленным опытом политика

последних трех десятилетий, направ-

ленная на международную финансовую

либерализацию? Если да, то как? 

• возможна ли практически иная, не ори-

ентированная на либерализацию, пос-

ледовательная политика по отношению

к финансовым рынкам?

Последовательность финансовых кризи-

сов в последние 20 лет, масштабы того,
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что происходит сейчас в Азии, и распро-

странение азиатских проблем по всему

миру требуют срочных ответов на эти во-

просы. Финансовые кризисы все в мень-

шей степени являются локальными, на-

оборот, они имеют всемирные системные

последствия. Удовлетворительные ответы

невозможны без ясной и убедительной

теоретической и эмпирической характе-

ристики связи между финансовой либе-

рализацией и экономическим развитием.

Поскольку без такой принимаемой боль-

шинством специалистов характеристики

будет почти невозможно сформулировать

даже на самом общем уровне политику,

приемлемую в международном масштабе.

Цель настоящей статьи — представить об-

щую схему такой характеристики и разра-

ботать ряд необходимых рекомендаций

для определения политики. 

Либерализация международных рынков

капитала началась в конце 1950-х годов,

когда американские и британские бан-

ковские власти допустили возникновение

внешних кредитных рынков евровалют,

находящихся за пределами англо-амери-

канского регулирования. Однако крити-

ческие изменения произошли в начале

1970-х годов вместе с коллапсом системы

Бреттона-Вудса — системы фиксирован-

ных валютных курсов. С коллапсом этой

системы был приватизирован валютный

риск, ответственность за который кото-

рый ранее ложилась на государственный

сектор. 

Перенос валютного риска на частный се-

ктор потребовал свертывания валютного

контроля для того, чтобы позволить огра-

ничение этого риска. Таким образом, бы-

ло ускорено развитие множественных

финансовых инструментов и торговли,

что характеризует сегодняшние финан-

совые рынки. Вместе с увеличением рис-

ка частного сектора резко возросла воз-

можность получить прибыль от предос-

тавления рисковых услуг, от операций,

связанных с колебаниями валютных кур-

сов, и, конечно, от возросших новых воз-

можностей для выгодного арбитража.

Вместе с внутренними факторами, спо-

собствующими свертыванию финансово-

го контроля, коллапс системы Бреттон-

Вудс был серьезным обстоятельством, вы-

звавшим разрегулирование мировой фи-

нансовой системы. Валютный контроль

был отменен. Были также свернуты внут-

ренние ограничения для финансовых ин-

ститутов на доступ к другим рынкам. Ко-

личественный контроль роста кредита

был ликвидирован, а денежная политика

в новых условиях проводилась, прежде

всего, через управление краткосрочными

процентными ставками. Был создан

глобальный рынок денежных инстру-

ментов. На сегодняшний день объем дея-

тельности на этом рынке намного пре-

вышает платежи, связанные с внешней

торговлей. Ежедневный объем операций

на этом рынке достигает 10 процентов

мирового годового ВВП. В отличие от

большинства внутренних финансовых

рынков, глобальный рынок денежных

инструментов практически не регули-

руется.

Финансовая либерализация и значитель-

ный рост финансовых потоков, без сом-

нения, принесли доходы в некоторых

странах. Так, потоки инвестиций в напра-

влении появляющихся рынков рассмат-

ривались в начале 1990-х годов, как при-

ветствуемое замещение официального

развития финансирования. Смягчение

внешних ограничений на движение капи-

тала привело к экономическому росту и

сокращению инфляции. Однако общий

результат экономического развития в пе-

риод после либерализации с 1970 года до

настоящего времени, является менее удо-
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влетворительным. В этот период прояви-

лись жестокие финансовые кризисы. На-

ряду с кризисами и связанными с ними

потерями в реальном доходе по всему ми-

ру снизился темп экономического роста.

В каждой из стран Большой восьмерки

экономический рост в 1980-х и 1990-х

годах замедлился до 2/3 уровня 1960-х

годов. В развивающихся странах, в целом,

средний темп роста также замедлился

приблизительно в той же пропорции.

Еще до кризиса 1998 года в Восточной

и Юго-Восточной Азии экономический

рост на душу населения замедлился в че-

тырех из семи крупнейших экономиче-

ских районов.

Падение эффективности реальной экономики

Основной смысл исследования заключа-

ется в определении связи между междуна-

родной финансовой либерализацией и

широкомасштабным падением эффек-

тивности реальной экономики. Обыден-

ной истиной стало, что эффективность

экономики определяется «структурой ре-

альной экономики». С этой точки зрения

финансовые факторы могут вызвать серь-

езные потрясения и значительное откло-

нение от направления развития, но не из-

меняют фундаментальную эффектив-

ность экономики. Финансовые факторы

не меняют основ. Единственный вывод из

такой характеристики реального денеж-

ного феномена состоит в том, что либе-

рализация, устраняя финансовое несо-

вершенство, может привести к улучше-

нию производительности.

Альтернативная точка зрения заключает-

ся в том, что финансовые институты дей-

ствительно влияют на среднесрочную и

долгосрочную эффективность экономи-

ки. Либерализация не только увеличивает

вероятность шоков, но также изменяет

основы. Таким образом, финансовые фак-

торы могут влиять на среднесрочные ха-

рактеристики экономики. Они могут

быть причиной низкой производитель-

ности, наблюдаемой в экономике стран, а

также могут приводить к периодическим

кризисам. 

Три фактора определяют связь между ли-

берализацией и низким ростом экономи-

ки. Это — нестабильность, распространя-

емость финансовых кризисов и измене-

ния в поведении частного и государст-

венного секторов.

Нестабильность
Либерализация, без сомнения, вызвала

большую нестабильность на финансовых

рынках, измеряема ли она краткосрочны-

ми колебаниями валютных курсов и про-

центных ставок или долгосрочными из-

менениями, такими как изменения курса

доллара США от 100 в 1980 году до 135 в

1985 году, от 94 в 1990 году до 134 в 1998

году. Нестабильные финансовые рынки

порождают экономическую неэффектив-

ность. Нестабильность обуславливает фи-

нансовый риск, и даже в том случае, когда

существует возможность ограничить

риск, стоимость капиталообразования

возрастает. Влияние нестабильности фи-

нансовых рынков ощущается не только в

Латинской Америке или Восточной Азии.

Из-за более высоких и более нестабиль-

ных реальных процентных ставок, дефол-

ты американских корпораций значитель-

но возросли по сравнению с началом

1970-х годов. 

Распространение финансовых
кризисов
Урон от финансовой нестабильности за-

трагивает не только страны с дисбалан-

сом реальной экономики. Нестабиль-

ность заразна. Мексиканский кризис

рынка ценных бумаг в 1994 году поро-

дил «текиловый эффект» по всей Латин-

ской Америке. Азиатский финансовый

кризис распространился на рынки Вос-

точной Европы, Латинской Америки,

Южной Африки. Фондовый кризис 1987

года быстро распространился от Нью-

Йорка по всем финансовым рынкам. Не-

давнее исследование Европейского ва-

лютного кризиса 1992 года выявило, что

системное распространение кризисов

создает связь между внутренними мак-

роэкономическими условиями и разме-

рами девальвации валют, не говоря уже

о вероятности возникновения нового

кризиса. На самом деле, связь может да-

же иметь «неправильный» знак, показы-

вая добродетельное финансовое страда-

ние от великого наказания.

Изменения в поведении частного
и государственного секторов
Распространяемость и, следовательно,



неопределенность, связанные с либе-

ральными финансовыми рынками, не

только способствовали возникновению

краткосрочных потрясений в реальном

секторе экономики стран и регионов,

но и привели к ухудшению производи-

тельности, вызвав изменения в поведе-

нии как государственного, так и частно-

го секторов. 

Государственный сектор
Безусловно, произошло значительное из-

менение в поведении государственного

сектора, и это изменение обычно относят

к «дисциплине», навязываемой прави-

тельствам международными финансовы-

ми рынками. В отличие от практики

1950- 60-х годов, когда цели государст-

венного сектора обычно выражали в тер-

минах занятости и роста, цели сегодня

определяют в финансовых и денежных

терминах «макроэкономической дисцип-

лины». Недостаток макроэкономической

дисциплины состоит в том, что она не

обеспечивает устойчивый рост. Но что

особенно впечатляет при взгляде на

сверхпроизводительность экономики

1960-х годов, так это то, что фискальные

балансы в то время обычно показывали

меньший дефицит, чем в период после

либерализации. Наблюдались даже фи-

нансовые излишки. Причиной тому, ко-

нечно, была взаимозависимость балансов

государственного и частного секторов.

Обязательства государственного сектора

по росту и занятости стимулировался вы-

соким уровнем инвестиций в частном се-

кторе, что в свою очередь, приводило к

здоровым фискальным балансам. Этому

немало способствовал и относительно

небольшой дефицит текущего бюджета. 

Макроэкономическая дисциплина явля-

ется необходимым компонентом устой-

чивого экономического роста. Растущие

фискальные дефициты и инфляция по-

дорвут любую стратегию роста. Однако

дисциплина должна сочетаться с обяза-

тельствами государственного сектора по

высокому уровню инвестиций и занято-

сти. Небольшие фискальные дефициты

или даже фискальные излишки получить

гораздо легче, когда инвестиции частно-

го сектора поддерживаются финансовой

средой и стратегией государственного

сектора, направленной на обеспечение

занятости. Если на инвестиции частного

сектора негативно влияет отсутствие обя-

зательств государственного сектора по

Дж. Итвелл, Л. Тейлор 
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обеспечению высокого уровня занятости

и роста, фискальная осторожность может

сочетаться со спадом.

Три элемента связывают международную

финансовую либерализацию с этими из-

менениями в поведении государствен-

ного сектора: потенциальная угроза фи-

нансовой стабильности в реальной эко-

номике со стороны больших потоков

капитала; убеждение, что эти потоки мо-

тивируются «здоровыми финансами»;

представление, что распространяющие-

ся финансовые кризисы могут насту-

пить без предупреждения. Как утверждал

в 1995 году Банк международных расче-

тов, на финансовом ландшафте послед-

них двух десятилетий вероятность чрез-

мерного движения цен может быть го-

раздо выше, и его последствия так же

могут ощущаться гораздо сильнее. На

макроуровне, в соответствии с новыми

финансовыми условиями, большего ус-

пеха достигает политика, связанная с

финансовой дисциплиной. В стратеги-

ческом плане жесткая долгосрочная на-

правленность на поддержание стабиль-

ности цен является лучшей гарантией

безопасности, которая может быть обес-

печена только с помощью «финансовой

дисциплины». Однако, предостерегает

Банк международных расчетов, «такая

гарантия безопасности далеко не всегда

является эффективной». 

Макроэкономическая
дисциплина является
необходимым компонентом
устойчивого экономического
роста.

Частный сектор
Определить изменения в поведении ча-

стного сектора более сложно. Доля ин-

вестиций в ВВП обычно снижается пос-

ле либерализации во всех странах, что

предполагает уменьшение доверия част-

ного сектора. Точнее говоря, дефолты по

американским корпоративным облига-

циям, бывшие на достаточно низком

уровне в 1950-60-х годах, резко возрос-

ли с 1970-х годов. Объяснить это явле-

ние можно повышением и большей не-

стабильностью реальных процентных

ставок 1970-х годов. Неудивительно, что

число банкротств в Америке, которые

были редки в 1950-60-х годах, впослед-

ствии резко увеличилось, так как этот



показатель находится в прямом соответ-

ствии с высокими процентными ставка-

ми и высоким отношением долга к ка-

питалу. Такие условия для инвестиций

по меньшей мере, являются менее благо-

приятными. 

Снижение доверия частного сектора так-

же проявляется в желании предпринима-

телей иметь возможность выхода, что, в

свою очередь повышает вероятность рез-

ких колебаний в рыночных отношениях.

А это влечет за собой как краткосрочные,

так и долгосрочные убытки.

Такие негативные эффекты усиливают

появление цикличных сил, связанных с

либерализацией. Способность прави-

тельств управлять циклическими силами

с помощью денежной политики резко

уменьшилась из-за международной либе-

рализации и смещения корпоративного

финансирования банков к рынкам цен-

ных бумаг. В результате сегодня вся де-

нежная политика направлена на манипу-

лирование спросом на деньги посредст-

вом сильных колебаний во всех возраста-

ющих краткосрочных процентных став-

ках, что опять же отрицательно сказыва-

ется на инвестициях частного сектора.

Развивающиеся страны
В развивающихся странах нынешний

цикл кризисов связан с явным дестабили-

зирующим поведением частного сектора.

Характерный признак этого — быстро

увеличивающееся отношение внешнего и

внутреннего долга к ВВП как следствие

внешних дефицитов, финансируемых

притоком капитала, а также валютной не-

устойчивостью в национальных платеж-

ных балансах.

В обычной практике рыночных стратегий

местные финансовые интересы направля-

ют на захват долгосрочных позиций в ме-

стных активах и краткосрочных позиций

в иностранных вкладах. Частный сектор,

выстроенный на иностранных вложениях

(без соответствующего ограничения, не-

смотря на утверждаемую способность ме-

ждународных рынков капитала предоста-

вить такие услуги), был главным предвест-

ником как мексиканского, так и восточно-

азиатского кризисов.

Глобальная нестабильность
Наконец, макроэкономические эффекты

либерализации могут вызвать нестабиль-

ность в глобальном масштабе. Индустри-

альные экономики можно дестабилизи-

ровать путем создания несоответствия

между потоками капитала и его запасами,

возникающими в результате движения ка-

питала, хотя временные рамки могут

быть более широкими, а институциональ-

ные ответы более жесткими по сравне-

нию с наблюдаемыми в Латинской Аме-

рике, Восточной Европе и Азии. Если го-

ворить об экономике ведущих стран, то в

них существует значительная обратная

связь между национальным развитием и

глобальной системой: как, например, ве-

дут себя основные заемщики или креди-

торы — стабилизирующе или дестабили-

зирующе? Какие у них есть уязвимые мес-

та с точки зрения запасов и потоков ка-

питала? Такие ситуации развиваются с те-

чением времени. Похоже, что с возникно-

вением несоответствия они начинают за-

паздывать по сравнению с более фунда-

ментальными процессами, запущенными

международной финансовой либерализа-

цией. Отсюда следует, что глобальная си-

стема может оказаться в ситуации посто-

янного рыночного риска в том смысле,

что регулирующие органы используют

политику существенных ценовых колеба-

ний для преодоления возникающих опас-

ностей.

Если международная финансовая либера-

лизация действительно приводит к изме-

нениям как в среде для инвестиций, так и

в отношении государственного и частно-

го секторов к инвестированию, а также

вызывает взаимное увеличение ущерба от

конкретных колебаний рыночных отно-

шений и общего снижения доверия в сре-

днесрочной перспективе, тогда следует

ожидать уменьшения темпов роста и

уровня занятости. 
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Политический вызов

Политический вызов ясен: можно ли по-

лучать прибыль от гибкой финансовой

системы, способной в широких масшта-

бах мобилизовать капитал, и, в то же

время, обеспечить защиту как нацио-

нальной, так и мировой экономики, ко-

торые следуют по пути финансовой ли-

берализации? 



На основании проведенного анализа

можно выделить следующие основные

составляющие нового международного

финансового порядка.

1. Поскольку международная финансовая

либерализация приводит к значительно-

му увеличению риска как для националь-

нальной, так и для международной реаль-

ной экономики, эффективная политика в

области рынков капитала должна быть по

своему характеру международной. Это —

в интересах всех. 

Эффективная политика
в области рынков капитала
должна быть по своему
характеру международной.

2. Деятельность международных финан-

совых институтов должна оцениваться в

соответствии с вкладом в рост и стабиль-

ность реальной экономики. 

3. Эффективное регулирование является

необходимым условием для обеспечения

деятельности кредиторов.

4. Из-за больших масштабов движения

капитала сегодня международная фи-

нансовая политика возможна только в

том случае, если будет взаимное сотруд-

ничество между национальными моне-

таристскими и финансовыми органами

власти.

5. Международная экономика состоит из

национальных экономик, находящихся

на разных ступенях развития как реаль-

ного, так и финансового секторов. Один

простой политический рецепт не подой-

дет одновременно всем. Национальная

политика должна уважаться и поддержи-

ваться в контексте общей международной

финансовой структуры. Все общие обяза-

тельства по либерализации, открытости и

прозрачности не только потерпят неуда-

чу, но могут представить собой угрозу

развитию международной рыночной эко-

номики. 

6. Очевидно, что национальные финан-

совые рынки должны регулироваться.

Однако из-за открытости финансовых

рынков нельзя провести четкую границу

между операциями международного и

национальных рынков. Таким образом,

регулирующие принципы, относящиеся
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к первому, относятся и к последним. Це-

ли национального регулирования — за-

щита потребителя, поддержание наибо-

лее высоких, насколько это возможно,

стандартов честности рыночного пове-

дения и профессиональных навыков в

сфере финансовых услуг, а также мини-

мизация системного риска. Все это

должно стать основными целями и меж-

дународного финансового регулирова-

ния. 

7. Основной целью международного фи-

нансового регулирования является мини-

мизация системного риска, возникающе-

го при операциях на рынках ценных бу-

маг и фьючерсов. В то же время, регули-

рование не должно быть связано с мо-

ральными издержками. Жизненно необ-

ходима защита от такого разорения

фирм, которое может угрожать эффек-

тивным операциям рынка в целом. Тем не

менее, фирмам работающим на рынке

ценных бумаг и имеющим плохую репу-

тацию, следует прекратить свою деятель-

ность. 

8. Требования международного финансо-

вого регулирования не могут быть удов-

летворены лишь с помощью чисто коопе-

ративных организационных структур.

Необходима новая международная регу-

лирующая организация. Согласованная

структура должна связать эту организа-

цию и национальные регулирующие ор-

ганы, которые будут играть в ней жизнен-

но важную роль. 

История современной мировой эконо-

мики показывает, что недостатки либе-

ральных финансовых рынков можно

преодолеть разумными государственны-

ми интервенциями. Несмотря ни на что,

двадцать пять лет после Второй Миро-

вой войны характеризовались стратеги-

ческой либерализацией в контролируе-

мой международной среде, а также са-

мыми высокими темпами роста и уров-

нем занятости. Однако, в последние го-

ды во внутренней и международной эко-

номической политике доминировало

огульное дерегулирование, а концепция

регулирования не получала политиче-

ской поддержки. 

Азиатский кризис, по-видимому, все из-

менит. Некоторые комментаторы про-

должают искать причины кризиса в осо-

бенных чертах экономик азиатских



стран, тех отличительных чертах, кото-

рые год или два назад казались объясне-

нием азиатского чуда. Но постепенно

специалисты, занимающиеся разработ-

кой экономической стратегии, признают,

что глобальные риски являются следстви-
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ем международной либерализации. Поли-

тическое «уравнение» наверняка изме-

нится, если случится обвал западных

рынков или существенно снизится гло-

бальная макроэкономическая эффектив-

ность.

Реформы, предлагаемые в статье, отнюдь

не являются безусловными. Они нужны

для того, чтобы проиллюстрировать пра-

ктическую сторону обсуждаемых в статье

вопросов и чтобы стать отправным пунк-

том для дальнейшего обсуждения. Мы

считаем, что такие реформы существенно

повысят эффективность реальной эконо-

мики, уменьшат системный риск и значи-

тельно снизят вероятность коллапса. 

Создание международного 
органа, в рамках которого
можно обсуждать и коорди-
нировать национальную 
политику по открытию 
рынков, представляет,
возможно, лучший путь
для сохранения преимуществ
либеральных финансовых
рынков и для минимизации
издержек их функциони-
рования. 

Общая цель этих предложений — прагма-

тически осмыслить связи между либера-

лизацией рынков капитала и экономиче-

ской эффективностью и создать институ-

циональную структуру, которая сможет

воплотить результаты этого обсуждения.

Если принимается, что за либеральные

финансовые рынки производительность

национальной экономики не должна пла-

тить непомерную цену, то эти рынки

должны регулироваться. Если необходи-

мо ввести ограничения на потоки капита-

ла, то национальные правительства долж-

ны иметь возможность осуществлять кон-

троль посредством открытия их собст-

венных рынков капитала. Ничто так не

дискредитирует либеральные финансо-

вые структуры, как созерцание нацио-

нальных экономик, ввергнутых в спад

вследствие финансовых кризисов, не

имеющих никакой связи с реальными на-

циональными экономическими обстоя-

тельствами. Успех чилийских и китайских

ограничений на краткосрочное движе-

ние капитала, лимитирующих разрушаю-

щее влияние распространяемости кризи-

сов — это очень полезный урок. 

Создание международного органа, в

рамках которого можно обсуждать и ко-

ординировать национальную политику

по открытию рынков, представляет, воз-

можно, лучший путь для сохранения

преимуществ либеральных финансовых

рынков и для минимизации издержек их

функционирования. Международный ор-

ган также мог бы разделить с нацио-

нальными властями ответственность за

управление и поддержание международ-

ных регулирующих структур. Корпора-

тивной структуры, разрабатываемой Ме-

ждународной организационной комис-

сией по ценным бумагам, явно недоста-

точно. Необходим исполнительный ор-

ган с полномочиями надзора. Опыт ра-

боты Всемирной Торговой Организации

показывает, что создать такой исполни-

тельный орган возможно. Основная его

задача будет заключаться в подготовке

комплекса мер, направленных на под-

держание национальной и международ-

ной финансовой стабильности, а также

высоких уровней роста и занятости.

Всемирная финансовая организация
Предлагается учредить Всемирную фи-

нансовую организацию (ВФО). Она будет

дополнять Всемирную торговую органи-

зацию. Главной задачей ВФО будет разра-

ботка политики по управлению систем-

ным риском. Цель ВФО — обеспечить по-

литику сохранения высоких уровней эко-

номического роста и занятости. 

Задачей ВФО будет, во-первых, разработ-

ка правил, которые будут гарантировать

адекватную глобализацию внешних воз-

действий, и, во-вторых, надзор за разра-

боткой функций эффективного и за-

служивающего доверия гаранта и креди-

тора последней инстанции. Тем самым,

Предлагаемые реформы



на основе достижений Всемирной орга-

низационной комиссии по ценным бума-

гам потребуется разработать структуру

для международного финансового регу-

лирования (включая управление риском)

и гарантировать выполнение правил.

Однако ВФО будет не просто органом,

который разрабатывает и реализует

процедуры. Он должен стать форумом, в

рамках которого будут развиваться и ре-

ализовываться правила международного

финансового сотрудничества. Многих

целей эффективной международной фи-

нансовой политики можно достичь пу-

тем действенной координации деятель-

ности национальных денежных властей.

Проблема лишь в том, что средства для

налаживания этой координации в насто-

ящее время исключительно ограничен-

ны. ВФО восполнит этот недостаток.

ВФО будет также отвечать за соответст-

вие национальной политики каждой

страны требованиям ВФО и интересам

других стран. Такая взаимная поддерж-

ка — ключ к успеху. 

На ВФО должна быть возложена ответ-

ственность за обеспечение прозрачно-

сти и подотчетности международных

финансовых институтов, таких как МВФ

и Мировой банк. В настоящее время не

существует систематичной оценки дея-

тельности институтов системы Брет-

тона-Вудса. И это соответствует негатив-

ной критике политической программы

МВФ. Мартин Фелдстайн, например, ут-

верждает, что МВФ «не должен исполь-

зовать свою возможность требовать из-

менений в экономической политике, как

бы полезны они ни были, если они не

являются необходимыми для решения

проблем платежного баланса и если они

входят в сферу ответственности полити-

ческой системы страны». Подотчетность

институтов Бреттона-Вудса ВФО будет

способствовать большей эффективности

деятельности МВФ.

Наконец, ВФО должен создать необхо-

димую финансовую регулирующую стру-

ктуру, в рамках которой МВФ может

стать эффективным кредитором послед-

ней инстанции. Во многих странах ВФО

будет просто подтверждать, что проце-

дура регулирования в стране является

эффективной. В тех странах, где финан-

совое регулирование неудовлетвори-

тельно, и которые не могут получить по-
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мощь от МВФ в период финансового

кризиса, ВФО будет способствовать про-

ведению необходимых реформ. В пер-

вую очередь это относится к странам с

несбалансированным реальным секто-

ром экономики. 

Реорганизация Международного
валютного фонда
МВФ должен быть реорганизован для то-

го, чтобы по поручению ВФО взять на се-

бя ответственность за координацию и ча-

стичное финансирование операций по

международной помощи, когда это необ-

ходимо. Следует проводить подробное

обсуждение того, какие процедуры дол-

жен разрабатывать МВФ, чтобы решить

проблемы ликвидности и определить

функции кредиторов последней инстан-

ции. Например, МВФ, в случае кризисов

ликвидности, мог бы разрабатывать про-

цедуры, направленные на привлечение

ресурсов. Одновременно с уменьшением

системного риска внимание можно было

бы уделить минимизации морального

ущерба. В той степени, в которой креди-

торы считают себя защищенными, эти

меры оправданы. Особо важно, что по-

мощь должна базироваться на немедлен-

ных инъекциях ликвидности, а не сво-

диться к разочаровывающим попыткам

реструктурировать национальные эконо-

мические системы, используя оплату

чрезмерных кредитов. 

Переориентация Мирового банка 
В соответствии с рекомендациями и ука-

заниями ВФО МБ должен направить

свою кредитную деятельность в эконо-

мику беднейших стран, которые не мо-

гут выйти на открытые кредитные рын-

ки. Он должен также стать координато-

ром и гарантом нового мирового закры-

того инвестиционного фонда для разви-

вающихся рынков, что полностью соот-

ветствует полномочиям и функциям, за-

фиксированным в уставе банка. Этот

фонд мог бы накапливать капитал, поку-

пая и аккумулируя государственные цен-

ные бумаги промышленно развитых

стран пропорционально доле ценных

бумаг, находящихся в руках резидентов

этих стран. Он мог бы сосредоточить

свою деятельность на долгосрочных ин-

вестициях в производство товаров и ус-

луг в развивающихся странах, а не на

краткосрочных портфельных инвести-

циях. Акции фонда можно было бы сво-

бодно покупать и продавать на многих



рынках и в разных валютах. Несмотря

на колебание стоимости акций, фонд не

был бы вынужден продавать свой основ-

ной портфель. Это защитило бы появля-

ющиеся рынки от внезапных колебаний

движения капитала, наблюдаемых в Мек-

сике, Восточной Азии и других местах,

что, в свою очередь, уменьшило бы не-

обходимость контроля над потоками ка-

питала. Создание такого фонда повыси-

ло бы эффективность инвестиций в ре-

зультате существенного снижения стои-

мости информации, необходимой инве-

сторам для сбалансированности и ди-

версификации портфелей. 

Роль национальных властей
ВФО будет требовать от правительств усо-

вершенствования контроля над нацио-

нальными финансовыми системами, вве-

дя с учетом риска и/или необходимости

резервирования нормативы по всем внут-

ренним и внешним балансовым и неба-

лансовым операциям. Конечно, иногда

трудно идентифицировать некоторые из

этих операций для основных институтов,

банков, совместных фондов, страховых и

пенсионных фондов. Следует признать,

что традиционные нормативы адекватно-

сти управления капиталом не соответст-

вуют требованиям сегодняшних рынков

капитала. Капитал — не замена эффектив-

ному управлению. Управление риском

должно быть центром регулирующей дея-

тельности, интернализируя, насколько

возможно, распространение рисков, хотя

властям следует знать о процикличном

характере отношения фирм к риску. Осо-

бое внимание должно быть уделено упра-

влению валютными рисками.

Цели создания новой финансовой орга-

низации — предоставить национальным

властям средства управления как спро-

сом, так и предложением на кредитных

рынках, а также предотвратить дисба-

ланс, связанный с долгосрочными внут-

ренними и краткосрочными внешними

доходными позициями национальной

финансовой системы. Выполнение пер-

вой задачи уменьшит давление на крат-

косрочные процентные ставки и ограни-

чит процикличные последствия денеж-

ной политики, ориентированной только

на спрос. Выполнение последней задачи

позволит снизить влияние на всю систе-

му попыток индивидуальных агентов

изымать прибыли и страховать инвести-

ционные портфели.

Управление движением капиталов
Национальные правительства после соот-

ветствующих консультаций с ВФО долж-

ны иметь полномочия ограничивать

внешние движения капитала. Эффектив-

ный контроль за краткосрочным прито-

ком капитала может оказаться необходи-

мым для свободной торговли товарами и

услугами. Однако существует разница ме-

жду ограничением притока краткосроч-

ного капитала в страну и закрытием рын-

ка для иностранных товаров. В последнем

случае страна может воспользоваться так-

тикой разорения соседа, чего нельзя сде-

лать в случае ограничения краткосрочно-

го притока капитала. Таким образом,

обычные требования к фирмам по регу-

лированию капитала и нормированию

резервов могут быть дополнены количе-

ственными или налоговыми ограничени-

ями на пересечение капиталом нацио-

нальных границ. Несмотря на то, что воп-

рос о вводе ограничений должен решать-

ся национальной политикой, их форму,

объем и продолжительность следует оп-

ределять совместно с ВФО. После согла-

сования особых условий управления дви-

жением капитала государства-члены ВФО

должны оказывать помощь другим членам

организации в их деятельности.

Финансовое страхование
Учет моральных факторов предполагает

страхование депозитов и финансовые га-

рантии с ориентацией на индивидуаль-

ные интересы людей, а не на институцио-

нальные интересы.

Полная либерализация неэффективна 
и должна быть отменена 
Опыт последних двадцати лет показал,

что полная либерализация не является

эффективной. Неуправляемые финансо-

вые рынки слишком склонны к неста-

бильности и распространению кризи-

сов, неспособны создать стабильную

финансовую организационную структу-

ру, необходимую для достижения высо-

ких темпов экономического роста и вы-

сокого уровня занятости. Напротив, ре-

гулируемая международная система, дей-

ствующая посредством ВФО, создаст

возможность сохранить преимущества

мобильности капитала наряду со сниже-

нием затрат, связанных с обеспечением

такой мобильности. Действительно, та-

кое управление необходимо, чтобы не

допустить возврата к неограниченному

протекционизму. Такие мероприятия,
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бование полной либерализации рынков

капитала в многосторонние соглашения

по инвестициям, не имеют под собой

твердой разумной почвы и должны быть

отвергнуты.

как переписывание устава МВФ с требо-

ванием полной либерализации рынков

капитала для всех наций и предложение

Организации экономического сотрудни-

чества и развития (ОЭСР) включить тре-

Заключение

Азиатский кризис, самый жестокий из се-

рии финансовых кризисов, разразивших-

ся после 1970 года, исключительно на-

глядно показал, что международная фи-

нансовая система в современном ее виде

не играет своей исторической роли — не

стимулирует активности реального сек-

тора экономики, не финансирует реаль-

ные инвестиции и не поддерживает эко-

номический рост и занятость. Наоборот,

нестабильность рынка и распростране-

ние финансовых кризисов не только вы-

звали серьезные потрясения реальной

экономики, но и привели к общему сни-

жению темпов роста и уровня занятости

во всем мире. Правительства стран часто

ограничиваются одной только дефляци-

онной политикой, а компании, использу-

ющие свои ресурсы для инвестиций,

сталкиваются с дополнительными из-

держками и риском. 

Азиатский кризис 
исключительно наглядно
показал, что международная
финансовая система,
в современном ее виде,
не играет своей
исторической роли.

Исторический опыт подтверждает необ-

ходимость регулирования рынков капи-

тала, а также существования кредитора

последней инстанции на внутренних

рынках. Такие же меры сейчас нужны и в

международном масштабе для общего ли-

берального мирового порядка. 


