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Примечание 
 

• Условные обозначения документов Организации 
Объединенных Наций состоят из прописных букв и цифр.  
Когда такое обозначение встречается в тексте, оно служит 
указанием на 
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обрабатывающей промышленности, и на обеспечение 
адекватного, надежного и эффективного по затратам 
финансирования таких капиталовложений.  Опыт последнего 
времени в 
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Глобальные перспективы:  спад в развитых странах и 
возрастание рисков на финансовых и сырьевых рынках 
 
 Финансовые пертурбации августа 2007 года, 
беспрецедентный рост цен на нефть и возможность ужесточения 
денежно-
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по-прежнему превышать уровень прошедших 20 лет, циклические 
факторы и отсроченная реакция предложения вполне могут 
привести к снижению цен на некоторые сырьевые товары, 
особенно если учесть влияние спекулятивных операций.  Подобная
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угроза.  Однако подобные спасательные акции в свою очередь 
служат дополнительным свидетельством необходимости более 
жесткого пруденциального регулирования. 
 
 Существующие международные рамки денежно-кредитной 
политики и политики в области обменного курса создают 
возможности для спекулятивных операций, которые при высокой 
прибыльности в течение ограниченного периода времени в 
конечном счете дестабилизируют всю систему.  Стремительно 
разворачивающиеся операции "керри трейд", направленные на 
извлечение выгоды на основе разницы в номинальных процентных 
ставках, порождают еще одну угрозу для глобальной финансовой 
системы.  Финансовые пертурбации, спекулятивные факторы, 
усиливающие скачкообразный рост и нестабильность цен на 
сырьевые товары, и явная неспособность валютных рынков 
обеспечить изменение валютных курсов с отражением динамики 
счета текущих операций, указывают на неотложную 
необходимость пересмотра институциональных рамок глобальной 
экономики.   
 
 Реагируя на кризис
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рабочую силу, который является одним из ключевых факторов 
инфляции.   
 
 При нынешнем неустойчивом состоянии мировой экономики 
меры по ужесточению денежно-кредитной политики будут 
усугублять снижение деловой активности.  Ввиду необходимости 
сдерживания макроэкономических последствий кризиса 
субстандартного ипотечного кредитования и повышения 
внутреннего спроса в странах с положительным сальдо для 
обеспечения упорядоченного выправления глобальных торговых 
дисбалансов, нужно проявлять крайнюю осмотрительность, 
прибегая к любым мерам, сопряженным со снижением 
экономической активности.  В существующей ситуации роста цен 
на сырьевые товары совместный подход с участием профсоюзов, 
работодателей, правительственных учреждений и центральных 
банков представляется более уместным инструментом 
предупреждения раскручивания спирали роста заработной платы и 
инфляции, чем использование одних лишь рычагов денежно-
кредитной политики.   
 
 Развивающиеся страны могли бы изучить вариант 
комплексного использования более широкого арсенала 
инструментов политики в ответ на повышение цен на 
продовольствие и энергоносители, которые ложатся на бюджеты 
большинства домашних хозяйств в этих странах гораздо более 
тяжким бременем, чем в развитых странах и по вполне понятным 
причинам порождают настоятельные требования повышения 
заработной платы.  В самом деле тяжелые социальные и 
гуманитарные последствия скачка цен на продовольствие в 
некоторых странах ставят под угрозу прогресс в деле достижения 
целей развития, сформулированных в Декларации тысячелетия 
(ЦРДТ), особенно цели сокращения масштабов нищеты вдвое к 
2015 году.  Это обусловливает необходимость адресных 
трансфертов доходов с охватом наиболее нуждающихся домашних 
хозяйств.  Однако многие заинтересованные страны не могут 
позволить себе таких дополнительных социальных ассигнований, 
не урезая расходов на другие цели, в том числе неотложно 
необходимых инвестиций в инфраструктуру.  Эта дилемма 
свидетельствует о необходимости дополнительной иностранной 
помощи для решения данной проблемы распределения в бедных 
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странах.  Она также показывает важность, как с 
макроэкономической, так и с социальной точек зрения, новых мер, 
направленных на достижение большей стабильности цен на 
сырьевые товары, и инструментов быстрого реагирования для 
ослабления влияния резких колебаний цен на сырьевые товары.   
 
Рынки необработанных сырьевых товаров:  новые тенденции и 
взаимосвязи 
 
 В 2008 году цены по всем группам сырьевых товаров, за 
исключением тропических 
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 На национальном уровне институциональные 
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Изменения состояния счета текущих операций:  роль реальных 
обменных курсов и условий торговли 
 
 Повышение цен на сырьевые товары и улучшение условий 
торговли в значительной степени способствовали улучшению в 
последние годы состояния баланса по текущим операциям 
некоторых развивающихся стран.  Еще одним фактором, игравшим 
по крайней мере столь же важную роль, выступал быстрый рост 
экспорта продукции обрабатывающей промышленности ряда 
развивающихся стран на основе стремительного роста 
производительности труда и благоприятных реальных обменных 
курсов.  В результате развивающиеся страны, вместе взятые, на 
протяжении ряда лет являются чистыми экспортерами капитала.  
После азиатских финансовых кризисов 1997-1998 годов все более 
широкие потоки капитала потекли "наверх" от бедных стран к 
богатым, причем в таких масштабах, что, по мнению многих 
специалистов, некоторые развивающиеся страны создали "избыток 
сбережений" в мировой экономике. 
 
 Улучшение состояния счета текущих операций с переходом 
от дефицита к положительному сальдо вначале происходило 
благодаря массированным девальвациям в странах с 
формирующимся рынком, являющихся экспортерами продукции 
обрабатывающей промышленности.  В большинстве этих стран 
состояние счета текущих операций начало улучшаться после 
азиатского финансового кризиса и продолжалось впоследствии, 
поскольку правительства и центральные банки стремились 
поддерживать конкурентоспособные обменные курсы.  В 
большинстве стран, динамика торговли которых определяется в 
первую очередь мировым спросом на необработанные сырьевые 
товары, начало улучшения состояния счета текущих операций 
приходится на 2003 год, когда стали расти цены на нефть и 
продукцию горнодобывающей промышленности. 
 
 Макроэкономическая политика и политика в области 
обменного курса, сыгравшие существенную роль в улучшении 
состояния счета текущих операций многих развивающихся стран, 
демонстрируют отход от прежних стратегий.  В прошлом режимы 
и гибкого обменного курса, и его привязки зачастую вызывали 
повышение реального обменного курса и увеличение дефицита по 



 

15 

счету текущих операций.  Со временем в условиях ухудшения 
состояния баланса по текущим операциям среди международных 
инвесторов усилилось ощущение возросшего валютного риска, и в 
определенный момент это послужило толчком к внезапному 
активному оттоку капитала.  В противоположность этому, проводя 
новую стратегию, многие страны стремятся сохранить 
благоприятные конкурентные позиции, достигнутые благодаря 
заниженному обменному курсу, и избежать связанной с дефицитом 
по счету текущих операций зависимости от международных 
рынков капитала.  Данная стратегия, нередко сопряженная с 
осуществлением интервенций на валютных рынках, способствует 
быстрому накоплению валютных резервов и увеличению чистого 
оттока капитала из развивающихся стран.   
 
 К тому же это служит подтверждением и более общего 
вывода, согласно которому изменение знака сальдо счета текущих 
операций в развивающихся странах с высокой долей продукции 
обрабатывающей промышленности в общем товарообороте в 
первую очередь обусловлено крупными подвижками реального 
обменного курса, в то время как в странах, зависящих от сырьевого 
сектора, главную роль играют шоковые изменения условий 
торговли.  Дефицит по счету текущих операций, растущий в    
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налогообложение 
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увеличение норм сбережений домашних хозяйств и импорта 
капитала ("зарубежных сбережений") и повышение эффективности 
финансового посредничества посредством развития 
конкурентоспособной финансовой системы и создания фондовых 
рынков.  Дело не только в том, что заложенные в эти модели 
допущения далеки от реальности, но и их прогнозы 
последовательно опровергаются эмпирическими данными.  
Например, многим развивающимся странам, в частности в 
Латинской Америке, не удалось добиться увеличения 
производственных инвестиций, несмотря на проведение денежно-
кредитной и финансовой политики, привлекавшей одну за другой 
волны потоков капитала. 
 
 Согласно альтернативной точке зрения, базирующейся на 
работах Шумпетера и Кейнса и вытекающей из опыта 
послевоенного развития Западной Европы и успешных эпизодов 
наверстывающего роста в Восточной Азии, финансирование 
инвестиций в первую очередь зависит от сбережений, 
формирующихся за счет прибылей компаний, и от способности 
банковской системы осуществлять кредитование.  Высокие 
прибыли предприятий одновременно и увеличивают для компаний 
стимул к инвестированию, и повышают их способность 
финансировать новые инвестиции за счет нераспределенной 
прибыли.  Данная концепция лучше отражает сложность и 
несовершенство реального мира, где прибыль предприятий сразу 
же реагирует на изменение спроса и уровень инвестиций в 
реальный производственный капитал определяется решениями, 
принимаемыми предпринимателями исходя из размеров 
ожидаемой прибыли (а не уровня сбережений).  Так, например, 
падение нормы сбережений не влечет за собой сокращение 
инвестиций;  напротив, подразумевая повышение потребительского 
спроса, оно приведет к увеличению прибыли и будет 
стимулировать инвестиции.  Аналогичным образом улучшение 
состояния счета текущих операций в результате сдвигов 
относительных цен в пользу отечественных производителей не 
означает сокращения притока иностранных сбережений, 
вызывающего падение инвестиций; напротив оно равнозначно 
увеличению совокупного спроса и прибыли отечественных 
производителей и, как правило, приводит к увеличению объемов 
инвестиций.  Таким образом, рост сбережений не является 
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предварительным условием ни увеличения инвестиций, ни 
улучшения состояния счета текущих операций.  Скорее, причинно-
следственная связь имеет противоположную направленность:  
изменение состояния счета текущих операций приводит к 
изменению уровня инвестиций и сбережений.   
 
 Последствия разных теоретических подходов для 
экономической политики крайне различны.  Если инвестиционная 
активность, рост производства и уровень занятости определяются в 
значительной мере прибылью предприятий, экономическая 
политика призвана играть важную роль, создавая буфер для 
поглощения воздействия шоковых потрясений и обеспечивая 
стабильные условия для инвестиций.  Напротив, в неоклассической 
модели практически нет места для экономической политики, и в 
тех случаях, когда она предусматривает варианты экономической 
политики, последние нередко оȀ





 

20 

ВВП в большинстве стран Латинской Америки и Африки, где 
денежно-кредитная политика, как правило, была полностью 
ориентирована на недопущение инф
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приобретение недвижимости.  Данный процесс нередко 
заканчивался финансовыми и банковскими кризисами, во 
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государственного финансирования из бюджета или при поддержке 
банков развития
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в рамках усилий по достижению ЦРДТ.  Однако, несмотря на 
значительное увеличение предоставляемой помощи, большинство 
доноров отстают в выполнении своих обещаний о выделении ОПР.  
Кроме того, все еще значителен разрыв между реальными 
потоками ОПР и теми объемами, которые, по оценкам, необходимы 
для реализации мер по достижению ЦРДТ. 
 
И доноры, и получатели помощи в целом согласны с тем, что 
важное значение имеет не только объем ОПР, но и то, насколько 
эффективно используются средства, поступающие от доноров.  
Повышение эффективности помощи все чаще связывается с 
улучшением институциональной структуры и проведением более 
оптимальной политики.  Несмотря на расхождения во взглядах в 
вопросе о том, какие институциональные структуры и виды 
политики являются рациональными, и несмотря на то, что реальное 
существование такой корреляционной зависимости слабо 
подтверждается имеющимися данными, выделение ОПР все чаще 
обставляется условиями выполнения множества критериев 
рационального управления.  Кроме того, эффективность помощи 
нередко рассматривается в связи с процедурами ее освоения.  В 
этой связи, как показано в подготовленном ЮНКТАД Докладе о 
наименее развитых странах, 2008 год, политика управления 
помощью, позволяющая повысить взаимную подотчетность 
доноров и правительств получающих помощь стран, может 
способствовать сокращению транзакционных издержек и 
укреплять возможности государств эффективно использовать 
иностранную помощь.  Однако не менее важна и эффективность 
предоставляемых донорами ресурсов помощи в плане достижения 
целей развития.  Определяя критерии такой эффективности, 
полезно проводить разграничение между задачами социального 
развития и развития человеческого потенциала, с одной стороны, и 
целями обеспечения экономического роста, с другой. 
 
Социальная и экономическая помощь:  найти верный баланс 
 
 Традиционно целью ОПР был рост дохода на душу населения 
с соответствующим эффектом в сфере развития человеческого 
потенциала.  С принятием Декларации тысячелетия на первый план 
вышли цели развития человеческого потенциала.  На данном этапе 
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несколько отошел на второй план в 
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человеческого потенциала, или же уровень их бюджетного 
дефицита или нехватки валютных ресурсов лишь в ограниченной 
степени влияли на географическое распределение ОПР.  Вместе с 
тем добиться повышения эффективности помощи можно, 
направляя дополнительные объемы дотаций ОПР беднейшим 
странам, которым труднее всего запустить самоподдерживающую 
спираль инвестиций и роста.   
 
Облегчение бремени долга:  необходимость дополнительности 
 
 Значительный дефицит финансовых средств по-прежнему 
ощущается не только в сфере деятельности, связанной с 
достижением ЦРДТ, но и в сегменте инвестиций, которые будут 
оказывать благотворное влияние на динамику роста и структурной 
перестройки за рубежом ЦРДТ, не говоря уже о решении новых 
задач, встающих перед развивающимися странами в результате 
изменения климата.  Для того чтобы шансы на достижение ЦРДТ 
приобрели реалистичные очертания, годовые объемы ОПР должны 
превышать нынешний уровень на 50-60 млрд. долл., чтобы 
подкрепить усилия развивающихся стран по финансированию 
дополнительных инвестиций из отечественных источников.   
 
 Мероприятия по облегчению долгового бремени играют 
важную роль в рамках ОПР, особенно в период с 2003 года.  
Однако при этом нет полной ясности, носят ли они 
дополнительный характер по отношению к другим формам 
помощи, как это 
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потребности развития стран с низким доходом, имеющих 
относительно низкие уровни долга либо в результате 
осуществления осмотрительных стратегий внешнего 
финансирования, либо из-за того, что в государственном секторе 
этих стран не осуществлялись насущно необходимые 
инвестиционные проекты.  Для того чтобы такие страны не 
оказывались в неравном положении, следовало бы распространить 
Многостороннюю инициативу по облегчению бремени 
задолженности на другие бедные страны, 
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стоимости процентов по кредиту.  При этом валютные 
заимствования в принципе должны ограничиваться рамками 
проектов, которые прямо или косвенно генерируют поступление 
иностранной валюты, необходимой для обслуживания долга.  
Развивающиеся страны в максимально возможной степени, и 
особенно в тех случаях, когда соответствующие проекты не зависят 
от импорта, должны стремиться финансировать их из внутренних 
источников.  Ввиду этого стратегии в области внешнего долга 
должны тесно увязываться с более активными усилиями по 
укреплению внутренних финансовых систем и с проведением 
макроэкономической политики и политики в области обменного 
курса, призванных удерживать дефицит по текущим операциям в 
допустимых пределах. 
 
Внешняя задолженность:  решение проблемы уязвимости 
к воздействию внешних потрясений 
 
 Одним из крупных ограничителей для стран, имеющих 
доступ к международным финансовым рынкам, является их 
уязвимость к воздействию высокой неустойчивости конъюнктуры 
этих рынков.  Шоковые потрясения, способные вызвать кризис 
ликвидности в развивающихся странах, зачастую зависят от 
внешних факторов, которые могут порождаться политикой 
развитых стран.  Поддержанию приемлемого уровня долга может 
помочь применение новаторских долговых инструментов, которые 
снижают уровень уязвимости развивающихся стран к воздействию 
шоковых потрясений или неблагоприятных тенденций в 
международной экономической и финансовой обстановке.  К числу 
таких инструментов можно, в частности, отнести выпуск внешних 
долговых обязательств в отечественной валюте, что будет снижать 
валютный риск, и индексируемых по ВВП облигаций, которые 
позволяют уменьшить размеры платежей по обслуживанию долга 
на этапах, когда уровень платежеспособности низок.  Выпуск и 
распространение таких инструментов могут облегчаться благодаря 
поддержке международного сообщества в интересах разработки 
единых стандартов и достижения требуемого размера рынка. 
 
 Странам с низким доходом особенно трудно проводить 
национальную политику в целях снижения риска возникновения 
долгового кризиса.  Эти страны нередко зависят от внешних 




