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УСКОРЕНИЕ ПЕРЕДАЧИ РЕАЛЬНЫХ РЕСУРСОВ РАЗВИВАЮЩИМСЯ СТРАНАМ 

Финансирование в целях развития 

Доклад Генерального секретаря

То В резолюции 32/177 от 19 декабря 1977 года, озаглавленной 
"Финансирование в целях развития", Генеральная Ассамблея просила 
Генерального секретаря подготовить с помощью назначенной им группы 
высококвалифицированных экспертов доклад по следующим вопросам:

a) гарантийные возможности существующих международных финан
совых учреждений и их возможное расширение;

b) осуществимость и целесообразность создания многостороннего 
агентства по страхованию и повторному страхованию»

2» Эта задача была поручена Генеральному секретарю Конференции 
Организации Объединенных Наций по торговле и развитию (ЮНКТАД), 
который созвал группу высококвалифицированных экспертов для заседа
ний с 7 по 11 августа 1978 года» Доклад группы (t d /b /722), 
который приводится ниже'в приложении, касается, среди прочего, 
возможных способов обеспечения для развивающихся стран доступа на 
рынки частного капитала, включая предложение о мобилизации ресурсов 
для операций по финансовым гарантиям многосторонних учреждений»

3. Генеральный секретарь ЮНКТАД хотел бы сделать следующие замеча
ния :

а) Вопрос о предоставлении гарантий в отношении финансовых 
обязательств развивающихся стран рассматривался в течение многих 
лет в международном плане на различных форумах» Основная цель, 
лежащая в основе различных предложений в этой области, состоит в 
том, чтобы улучшить доступ развивающихся стран на международные 
рынки капитала, в частности, на рынки, осуществляющие долгосрочное
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финансирование с помощью ценных бумаг. По ряду причин доступ раз
вивающихся стран на этот рынок в настоящее время ограничен. Среди 
факторов, мешающих их доступу на этот рынок, вероятно наиболее 
важным является представление, существующее на рынках капитала, 
в отношении кредитоспособности потенциальных заемщиков из разви
вающихся стран. Поскольку многие развивающиеся страны не имеют 
полного представления о деятельности международных рынков капитала, 
они не способны эффективно использовать этот источник финансирова
ния, Кроме того, ряд юридических и административных трудностей 
еще более ограничивает такой доступ, Б результате этого их займы 
на иностранных, а также на международных рынках ценных бумаг, в 
частности, остались незначительными и в последние годы составляли 
всего 2 млрд. долларов США в год; причем 60 процентов зтой суммы 
приходится на три страны,

b) Значение многосторонних гарантий для улучшения доступа 
развивающихся стран на рынки капитала должно определяться степенью, 
в какой такие гарантии позволят рынкам частного капитала лучше 
оценить кредитоспособность развивающихся стран и обеспечить такое 
положение, при котором страны,во всех других отношениях имеющие 
право на займы, могли бы воспользоваться такой возможностью. Ряд 
"пороговых" стран, после доступа на рынки капитала, могли бы иметь 
возможность в результате процесса постепенной оценки их кредито
способности делать займы на постоянной основе и в то же время 
суметь улучшить условия предоставляемых займов.

c) Для того, чтобы в максимальной степени увеличить число 
займов с многосторонними гарантиями, была рассмотрена возможность 
установления частичных гарантий, т.е, гарантий, покрывающих 
неполную сумму займа или часть основного капитала и/или процентов 
по займу, или, наконец, только часть периода погашения займа,

а) Однако преимущество частичных гарантий необходимо изучить 
в свете.выгод от предоставления полных гарантий, в особенности в 
связи с доступом на международные рынки государственных ценных 
бумаг. Финансирование такого фонда гарантий может быть осуществлено 
с помощью вкладываемых средств, причем основная часть средств может 
подлежать возвращению при чрезвычайных обстоятельствах. Гарантии 
могут составлять полную стоимость фонда, а при соответствующих 
правилах вероятность выплаты фактически необходимых средств из 
фонда будет небольшой, а возможное требование о выплате будет 
известно задолго до его поступления. Фонд подобного рода может 
финансироваться в свете предлагаемого расширения капитала между
народных финансовых учреждений, В соответствии с этим подходом 
часть таких увеличенных средств может быть использована для цели 
предоставления средств для многосторонних гарантий, обеспечивая, 
таким образом, дополнительную основу для гарантий.
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Digitized by UN Library Geneva



e) Кроме вопроса о предоставлении гарантий для доступа на 
рынки ценных бумаг, большой интерес представляют операции быстрорас
тущего сектора по предоставлению займов коммерческими банками» В 
связи с ростом предоставления займов этим сектором в последние годы 
возникли вопросы в отношении его стабильности и в свете растущего 
использования некоторыми развивающимися странами этого источника 
финансирования в отношении обеспечения постоянного характера займов 
этим рынком капитала» Кроме того, характер операций этого рынка 
таков, что основная часть предоставляемых кредитов ограничивается 
небольшим количеством стран, на которые приходится 80 процентов от 
общего объема предоставляемого займа. Общепризнано, что предо
ставление соответствующих многосторонних гарантий поможет ряду 
развивающихся стран получить доступ на этот рынок и поможет также 
улучшить условия, на которых предоставляются займы» В этой связи 
был выдвинут ряд предложений, целью которых является улучшение 
общей эффективности этого источника финансирования. Однако, до 
того как эти предложения будут осуществлены, необходимо провести 
дополнительный технический анализ»

f) В резолюции 32/177 Генеральной Ассамблеи говорится также 
об осуществимости и целесообразности создания многостороннего 
учреждения по страхованию и перестрахованию капиталовложений, во
прос, который широко обсуждался на различных форумах в течение 
нескольких лет. Основная цель многосторонней программы страхования 
капиталовложений состоит в том, чтобы обеспечить механизм для уве
личения потока частных прямых капиталовложений в развивающиеся 
страны и сократить одно из ограничений в отношении этого потока, 
т,е» сопутствующие политические или коммерческие риски» Принимая 
во внимание тот факт, что большое количество стран, экспортирующих 
капитал, уже создали национальные механизмы по страхованию капита
ловложений, возникает вопрос, сможет ли многостороннее учреждение 
улучшить существующие национальные мероприятия и таким образом 
способствовать получению дополнительного количества частных прямых 
капиталовложений. До тех пор пока не будет ясно определена 
необходимость в многостороннем фонде, по всей видимости,будет 
целесообразно отложить рассмотрение вопроса об учреждении такого 
механизма»
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Digitized by UN Library Geneva



ДОКЛАД ГРЗТПШ ВЫСОКОКВАЛИФ1'ЩИРОМННЫХ ЭКСПЕРТОВ ПО 
ВОПРОСАМ ФИНАНСИРОВАШШ В ЦЕЛЖ!; РАЗВИТИЙ

(Женева, 7-11 августа 1978 года)
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Добавление

I. Резюме предложения, представленного г-ном Ксенофоном Золотасом,
управляюпцш Гречесшш банком, по вопросу о Междзгнародном фонде страхо
вания займов.

II. Заявление г-на Б. Майобре, директора-распорядителя Международного 
валютного фонда,о возможном финансировании многостороннего гаран
тийного механизма за счет ресурсов, которые могут быть получены в 
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* Ранее издано под условным обозначением И)/в/722.
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Г-ну Гамани Кореа,
Генеральному секретарю 
Конференции Организации 
Объединенных Наций по 
торговле и развитию.
Дворец Наций, Женева

СОПРОВОДИТЕЛЬНОЕ ПИСЬМО 
Господин Генеральный секретарь ЮНКТАД,

Настоящим имеем честь представить наш доклад, озаглавленный 
"ФинансировАние в целях развития".

Настоящий доклад отражает наши мнения относительно а) гаран
тийных полномочий существующих международных финансовых учреждений и 
их возможного расширения; и Ь) осуществимости и целесообразности соз
дания многостороннего учреждения по страхованию и перестрахованию.

Совещание Группы состоялось во Дворце Наций, в Женеве, и проходи
ло с 7 по 11 августа 1978 года. По просьбе Группы г-н Дункан Ндегва, 
управляющий Центральным банком Кении, выступал в качестве ее предсе
дателя, а г-н И.М. Дагнино Пасторе - в качестве заместителя председа
теля и докладчика. Группа хотела бы поблагодарить Исполнительного 
секретаря Совместного министерского комитета советов управляющих банка 
и Фонда по переводу реальных ресурсов в развивающиеся страны (Комитет 
по вопросам развития), участников от Международного банка реконструк
ции и развития. Международного валютного фонда. Организации экономи
ческого сотрудничества и развития. Департамента по международным эко
номическим и социальным вопросам Секретариата Организации Объединен
ных Наций, ООН по промышленному развитию. Программы развития ООН, 
Европейского экономического сообщества. Азиатского банка развития. 
Межамериканского банка развития и Африканского банка развития. Так 
же, как и мы, они принимали участие в дискуссиях в личном качестве, 
делясь с ними ценным опытом организаций, в которых они работают. Мы 
хотели бы также поблагодарить секретариаты Комитета по вопросам разви
тия, Международного банка реконструкции и развития. Межамериканского 
банка развития. Африканского банка развития. Азиатского банка развития, 
ООН по промышленному развитию и Межарабской компании гарантированных 
капиталовложений за представленную ими полезную документацию. В за
ключение мы хотели бы выразить нашу признательность и благодарить за 
ценную и эффективную помощь, оказанную секретариатом ЮНКТАД при подго
товке наших заседаний, во время прений, а также при подготовке настоя
щего доклада.

С уважением.
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Из-за другой работы г-н Флокэ смог присутствовать на заседаниях 
Группы только в среду 9 августа 1978 года. Поэтому он не присутствовал^ 
когда обсуждался и принимался доклад Группы.
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1. ЬЬЕДЕШЗ
1. Группа рассмотрела вопросы, поднятые в резолюцрхи 32/177 Генеральной Ассамблеи. 
Однако Группа считает, что вопросы, поднятые в этой резолюции, необходимо рассматри
вать в более широком контексте всех финансовых потоков в развивающиеся страны. В це
лом финансовые п о т о к е  в  развивающиеся страьш имеют следующий состав:

a) íCBycTopoHHiíe государственххые потоки, куда входит государственная помощь 
развитию (ГПР) и государственные экспортные кредиты;

b ) частьше потоки, куда входят прямые калиталовлопенкя за грашщей, портфель
ные инвестщни, займы, предоставляемые частньп-ш банкаг-ш, к частные экспортные кре
диты;

ассигноваш-хя, получаемые от хихогосторонних учрежденихй, куда входят потоки 
средств, получаемых на льготньхх условиях, а таюте на почти коммерческххх условиях.

2. При рассмотрении вопросов, поднятьхх в резолюции 32/177, в первой части своего 
доклада Группа рассматрххв ает более общгхй вопрос улучшения доступа развивающихся стран 
на рынки частного кахпхтала, и в особенххости в связи с предложениями о создании много- 
сторонх-пхх гарантий:, которые доллшы увелххчить их доступ на эти рынки. Во второй части 
доклада Группа рассматривает вопрос о целесообразиостхх к осуществимости создашхя мно
гостороннего агентства по страхованто и перестрахованххю в целях содействххя частньхм 
кашхталовложениям за границей,

II. ГАРАНТИх-ЙЫЕ ПОЛНОИОЧПН СУШЕСТВУЮЦИХ ШОГОСТОРОШВК 
ЙП-ЬШСОВЫХ ОРГАНИЗ/Цйл И ИХ ВОЗМОЖНОЕ РЛШ4РЕНИЕ

3. Пришхмая во внимание рост потребностей развивающх-ххся стран в капитале. Группа 
особо подчеркнула необходимость в улучшении доступа этих стран к дополнительным ис
точникам капитала, в особенности к тем, которые обеспечхгваются рынками частного капи
тала. Группа отметила значительный рост доступа разБИнающнхся стран на эти рьшкгх в 
последшхе годах. Б отношехшк публично заявленных банковских ссуд, которые в послед
ние годы являлись наиболее быстро развивающимся источих-хком дополнительного частного 
финансххрования. Группа отметила, что сухчма захймов, полученных развивающимися странами 
н 1973 году, составила 7 млрд. долл. США; к 1977 году она увелххчххлась на 11 млрд. 
долларов, составх-iB в сух-ше 18 млрд. долл. США. Что касается других основных источни
ков средств, получаемых от рынков частного капх-хтала, а ш-хенно иностранньхх и международ
ных облигаций, то XIX заимствоваш-хя за сопоставххмый период увеличились с 1,0 млрд. долл. 
США до 3,1 млрд, долл. США. Группа отметила, что хотя все большее чххсло стран полу
чает доступ к коммерческХ'Ш банковскх-хм ссудам, однако этот рынок по-прожнему остается
в преимущественном пользовании прш-юрно шестерха-х стран, хха которые прххходххтся более 
7С^ общей сут'Иьх займов. Что касается рынков облигаций, то доступ к шпх еще более 
ограничен, поскольку на три страньх приходится более 6Cfá общей сухпхы займов. Группа 
отметила ряд последствий такого положения для развивающихся стран и вьхразнла мыехше 
о том, что при определсхпхьвс условиях расшнроххие этого источника финансирования должно 
продолжаться. Группа отххетила таюхсе последние явлехшя-в развхгтии неханизх^ов, связан
ных с совместньхм финансированием, в рамках которого ххногосторохоше кредх-хтньхе учрежде
ния сотрудничают с частньм сектором в финансировании проектов в развивающихся странах.
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4. Группа приняла к сведению дискуссию на совместном министерском комитете Совета 
управляющих Банка, и Фонда по переводу реальных ресурсов в развивающиеся страны (Коми
тет по вопросам развития) и его Рабочей группе по доступу на рынки капитала о мерах по 
увеличению доступа.развивающгпсся стран на рынки иностранных облигаций. Эти-меры 
включают устранение на национальных рынках капитала некоторых из юридических и адми
нистративных препятствий, которые ограничивают доступ развивающихся стран, предложе
ния по созданию системы многосторонних гарантий и принятие различных мер, включая ■ 
обеспечение технического содействия для оказания помощи странам в получении наиболее 
полной информации относительно операций на рьшках частного капитала. В связи с вопро
сом об устранении юридичесгас: и административных препятствий на национальньЕС рынках 
капитала Группа с удовлетворением отметила принятые Комитетом по развитию в октябре 
1976 года рекомендации относительно устранения юридических и административных препят
ствий для достзша на национальные рынки капитала. Основываясь на недавней информации, 
представленной Международные валютньве фондом. Группа выразила сожаление по поводу того, 
что страны-экспортеры капитала предприншеали мало действий в пользу развивающихся 
стран-заемщиков. В связи с этим Группа призвала такие страны к тому, чтобы как мохшо 
скорее выполнить принятые в 1976 году рекомендации Комитета по развитию.

5. Группа отметила, что при обсу>;{де1еии Комитетом по развитию и его Рабочей группой 
вопроса о создании многосторонних гарантий выяснилось, что гарантийные полномочия, 
которыми располагают эти организации, .по ряду причин не использовались, за исключешхем 
перепродажи кредитов Меадународньм банком реконструкции и развития, которая в последний 
раз была произведена в 50-х годах. Одна из основных причин того, почему эти органи
зации не пользуются свошп! гарантийными нравами, заключается в том, что в их уставах 
содержится требование рассматривать гарантии как эквиваленты займов для целей определе
ния максимального размера их: операций. Так, например, статьи Соглашения Международ
ного банка реконструкции и развития. Межамериканского банка развития. Азиатского банка 
развития и Африканского банка развития требуют, что гарантии учитывались полностью в 
качестве потенциальных требований на капитал. В этих условиях гарантии требуют 
вовлечения такого же объема ресурсов, как и прямые займы, но при более высоких прямых 
издержках для заемщиков.

6. Кроме того, другие юридические ограничения в уставах банков, сводят предоставление 
гарантий к тем же операциям, которые необходш-1ы в отношении пря1-1ьк займов, и требуют 
выполнения тех же процедур в отношении планирования и оценки проекта. Поскольку 
прямые издержки для заемщика, по-видиному, выше, чем при получении займов непосредствен
но от самого банка развития, то заехчщики обычно предпочитали прямые займы гарантиях-! 
займов третьих сторон, а потенциальные заемщики обычно предпочитали получать прямые 
займы от них.

7. Поэтому обсуждение Комитетом по развитию и его Рабочей группок предложений- о 
создании многостороннего гарантийного механизма первоначально было сконцентрировано 
на вопросе о возможности создания нового многостороннего гарантийного фонда, который, 
возможно, управлялся бы Международным банком реконструкции и развития (очевидно в 
сотрудничестве с региональными банками;, но имел бы свои собственные отдельные ресур
сы, специально предназначенные для облегчения доступа на рынки иностранньк облигаций. 
Предполагалось, что наличие эффектывньк гарантий могло бы послркить в качестве средст
ва содействия тому, чтобы надлежащим образом представлять кредитоспособные страны 
при их первом вступлении на мездуыародный рынок капитала. Кроме того, как эти, так
и другие страны, уже получившие определенный доступ на данные рынки, могли бы, таким 
образом, получить возможность вьшускать облигации на ббльшие суммы и с более продолзхи- 
тельньп-1и сроками погашения.
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8„ Комитет по развитто не предложил создание отдельного многостороннего гарантий- 
líoro фонда, однако рекомендовал, чтобы Леждзтаародный банк реконструкции и развития и 
региональные банки рассмотрели использование существующих полномочий по предоставлению 
гарантий, и в особе:1ности частичных, ,по просьбе страны-члена. В свет.е этих рекомен
даций Комитета по развптрио Иождународный банк реконструкции и развития, по-видрмому, 
готов рассматривать Б индивидуальном порядке заявки на предоставление частичных гаран
тий. Как Азиатский банк развития, так и Межамериканский банк развития указали также, 
что они готовы рассматривать заявки свою: стран-членов о предоставлении частичных 
гарантий вместо прямьк займов в рамка:: положений своих уставов й также на индивидуаль
ной основе.

9. Хотя Группа признала возможные преи11у1цества этой системы для увеличения финансо
вых ресурсов, доступных для развивающихея стран, однако были поставлены вопросы отно
сительно причин того, почему до настоящего времени еще не было получено никаких заявок 
на частичные гарантии, Б этой связи было выражено мнение о том, что готовность 
Мехсдународкого банка реконструкции и развития и двух региональных банков-развития 
рассматривать запросы на частичные гарантии возникла лишь недавно и что ее потенциал, 
возможно, еще не полностью оценен.

10, Группа также с интересом отметила различные другие изменения на региональном 
уровне, цель которых - увеличение притока капитала в развивающиеся страны. Сюда 
относятся усилия, предпринш-юемые Межарабской компанией гарантированных капиталовло
жений и Группой Африканского банка развития, куда в наетоящее время входят Африканский 
банк развития. Африканский фонд рйзвйтияи Нигерийский целевой фонд. Группе бьшо 
также сообщено о предложении президента Межамериканского банка развития, сделанном
в 1975 году на совещании Комитета по развитию, относительно создания под управлением 
Банка многостороннего гарантийного механиз1-1а.

11. Ряд важных положений следз̂ ет из сессии-Группы, которая рассмотрела как последние 
явления, влияющие на потоки финансовьс: ресуфсов в развивающиеся страны, так и работу, 
проводимую различными многосторонними учреждениями по предоставлению инвестиционных 
гарантий и других видов помощи развивающш-юя странам в отношении увеличения частного 
международного кредита. С одной стороны, '"■уществует постоянкся и увеличивающаяся 
потребность этих стран в мехсдут-цародиом финансировании. С другой стороны, оказалось, 
что трудно увеличивать ресуфсы капитала междугнародных учрегхдений параллельно ростуг 
этих потребностей, в то время как роль рьшков частного капитала в удовлетворении 
потребности развивающихся стран в этой области угаеличивается. В свете этю: факторов 
Группа рассмотрела различные методы улучшения доступа развивающихся стран на рынки част
ного капитала,в их числе - средства, которые увеличат "мультипликационное" воздействие 
ресурсов капитала многосторонних угчрезздений на общий объем имеющихся финансовьк 
средств.

12, При обсухсдении мер по углу̂ чшению доступа развивающихся стран на рынки частного 
капитала Группа отметила другие возможности оказания помощи многосторонними учревдения- 
ми по финансированию в целях развития, помимо обеспечения гарантий для отдельных раз
вивающихся стран, выпускающих облигации. Кредитоспособные развивающиеся страны 
могли бы получить более широкий доступ на рьшки облигаций, при условии готовности
того или иного многостороннего'у^фёжденкя выступить'в качестве покровителя, поддерхси- 
вающего появление’его имени на этом рьшке, и, возможно, в качестве гаранта таких 
вьшусков и источника их поддер.':жи.на вторичном рынке. Важно как можно более эффек
тивно рекламировать участие этого многостороннего учреждения даже в том случае, если
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такое участие, возможно, не обеспечивает гарантии. Было выражено мнение, что много
сторонним финансовьм учрездения!-! следует рассмотреть возмозхности оживления практики 
продаж своих займов развивающимся странам на рынках капитала.

13. Группа рассмотрела таюхсе получивший развитие в последнее время метод заключения 
соглашений о совместном соинансировании мезкду 'частными кредиторами и многосторонними 
финансовыми учрехсдениями. Соглашения о совместном финансировании имеют определенные 
преимущества для частных кредитиьк учре.жденик в том отношении, что финансовые соглашения 
тесно связаны с многосторонним!! хсредитньми учрезвдениями, которые не только предоставля
ют финансовые средства для определенньсс соглашений по совместному финансированию, но 
также оказывают такие услуги, как, nanpiniep, подготовка, оценка и осуществление проекта. 
Соглашения о совместном финансировании рассматривались Группой в качестве дополнитель
ных, поскольку ресурсы частньк кредитных учрехедений привлекаются к проектам, в которых 
важную роль играют многосторонние учрегсдения.

14. Подчеркивая целесообразность введения гарантийных соглашений для увеличения досту
па развивающихся стран на рьшкк частного капитала. Группа считает, что необходимо 
проводить различие мезхду гарантиями, предназначенными для улучшения их доступа на рынки 
ценных бумаг, и гарантиями в целях заполучения дополнительных ресурсов от рьшков займов 
коммерческих банков. Затем Трз̂ ппа отдельно рассмотрела вопрос о целесообразности 
предоставления гарантий на выпуск,облигаций и на займы коммерческих банков.

15. Б отношении вопроса о предоставлении гарантий на вьшуски облигаций государствен
ных займов развивающихся стран Группа отметила их весьма ограниченный доступ на рынки 
облигаций, хотя, согласно общему мнению, в этой области существуют большие возможности 
для их расширения. Группа считает также, что гарантии могут быть в особенности 
необходимы на рынках облигаций государственньк займов, поскольку мелкие инвесторы
в отличие от коммерческих банков не в состоянии оценить риск для страны. Она полага
ет таюке, что сроки погашения и условия, на которых фонды могут быть получены на рынках 
облигаций, более выгодны, чем те, которые относятся к займам коммерческих банков.

16. Группа проявила особый интерес к возмозкности увеличения путем частичных гарантий 
финансовьк средств, доступных развивающимся странам, поскольку они позволят этим 
странам более э^!фективно использовать ресурсы рынков частного капитала, не прибегая
к заимствованию той же су!«1мы из средств многосторонних кредитньк учрезадений. Частич
ные гарантии на сумму, которая меньше полной суммы займа, могли бы,- например, покры
вать либо процентные платезхи, либо капитальщчо сумму займа, либо часть капитальной 
суммы и/или ссудный процент или зхе, наконец, лишь часть периода погашения займа,

17. Были подробно рассмотрены обстоятельства, при которьк частичные гарантии являются, 
по-видимому, наиболее уместными. Группа решила, что в случае выпуска развивающимися 
странами облигаций государственного займа "психологические барьеры" для размещения 
облигаций среди большого числа потенциальных дерзхателей мозхно было бы наиболее эффек
тивно преодолеть при помощи простьЕС и лишенньк двусмысленньк толкований соглашений, 
включающих полные гарантии, покрьшающие как капитальную сумму долга, так и проценты. 
Однако было признано, что даже для полностью гарантированньк выпусков облигаций.'необг- 
ходимо устанавливать разумные цены обеспечения их первоначального успеха. Кроме того, 
по мнению Группы, частичные гарантии могли бы помочь новым странам выйти на рынок 
частных облигаций, повысить спрос на эти облигации и улучшить условия выпуска облигаций 
заемщиками, которые еще не полностью утвердились на этих рынках, а также усилить роль 
вторичньк рынков.
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18. В ходе этой дискуссии было высказано мнение о том, что стоимость фондов, получен
ных на рынке частного капитала с гарантиями Мехкдународного банка реконструкции п 
развития или региональных бе.кков развития, как правило, будет вьше, чем при получении 
прямых займов от STitx хсе учревденин. Однако было также отмечено, что, хотя общая 
сумма частных займов с такт-хи гарантиями подлежит оплате за счет денехсньк средств этих 
учреждений, однако,в будущем они могут оказать помощь странам, которые польззпотся их 
услугами в получении до'полнительньп: займов. Равным образом, издер:кки, связанные с 
суммой,шокрываемой частичной гарантией одного из этих учреждений, будут вьше, чем 
издержки по прямому займу на ту же суьшуо В этом случае развивающиеся страны, прибег
шие к частичной гарантии, не только вьшграют .от улучшения доступа на рынки частного 
капитала в будущем, но смогут таюхе получать займы на более.крупные денежные суммы, 
чем прежде.

19. Хотя Группа признала преимущества, связанные с использованием частичных гаран
тий, однако было таюхе выражено мнение о том, что гарантийный механизм более обЕ;его 
характера и на многосторонней основе мог бы более надежно обеспечить дост;ш на рьшки 
частного капитала для более широкой группы развивающихся стран и мог бы сьп’рать роль 
важного катализатора в процессе обеспечешья возможности для них прибегать к услугам 
этих рынков в случае долгосрочных потребностей в капитале, и в особенности для финан
сирования программ и проектов. Группа обсудила различные способы, при помощи которых 
гарантийный механизм предоставлял бы займы в суммах, значительно превышающхвх денежные 
средства, необходимые для его функционирования.

20. Группа проявила интерес в отношении идеи создания отдельного многостороннего 
механизма, часть которого была бы обеспечена оплаченной частью резервов и еще большая 
часть - фондами, которые могут быть востребованы только в слзгчае непредвиденных об
стоятельств. Гарантии могут выдаваться в пределах полной суммы средств механизма,
г то время как 1д)и соответствующих вравилах весьма невелика возмо:хность действитель
ного востребования фондов при непредвиденньк обстоятельствах, а сами запросы известны 
заранее-. Было подчеркнуто, что правовое положение многостороннего гарантийного 
учреждения должно быть ясно и четко определено во избежание проблем, связанньк с 
вьшуском облигаций той или иной развивающейся страной под гарантии многостороннего 
учрехсдения, которое в свою очередь стремится к увеличению ресурсов на. рьшках капитала.
В этой связи Группа с интересом заслушала отчеты о функционировании некоторьк согла
шений в Латинской Америке, включающих обязательства о страховьк резервах и в их 
числе соглашения Латиноа1-1ериканского экспортного банка.

21. Группа сочла желательньм создание механизма для обеспечения многосторонних гаран
тий, предназначенных для увеличения достзита развивающихся стран на рьшки облигаций.
По мнению Группы, один из подходов в этом .направлении соответствует предлагаемому 
расширению капитальной основы ме::сдзгиаро.дньк финансовых учреждений. В соответствии 
с этим подходом доля средств, полученньк в результате такого расширения, могла бы 
быть выделена на цели обеспечения ресурсов для многосторонних гарантий, и это должно 
дополнительно гарантировать и значительно увеличить доступ ббльшего числа развивающихся 
стран на подобные рьшки.

22. Некоторые ‘эксперты считают, что трудно рассматривать вопрос о дальнейшем расши
рении гарантийньк полномоч.нй cyi-iecTByiomnc учрезкдений до того, как бз'-дут вьивлены кон
кретные потребности раэвисающькся стран,и что обсуждение этого вопроса долзхно по- 
презхнему проводиться на •.соОтветствующи:!: форумах заинтересованньк учрезкдений, .таких, 
как, например, Коз-штет по развитию.
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.23. В связи с вопросом о 1федоставлении финансовых средств для отдельного много
стороннего механизма Грутша заслушала предложение г-на Ксенафона Золотаса, управляющего 
Греческим банком, о создании Мездународного фонда страхования займов ^ . Группа 
заслушала таюхе предложение о том, что многосторонний гарантийный механизм мог бы 
финансироваться за счет средств, полученньЕс в случае создания счета замены в рамках 
Международного валютного фонда \ / .

24. При рассмотрении вопроса о расширении гарантий в целях содействия доступу разви
вающихся стран к займам коммерческих банков Группа имела полезньй обмен мнениями отно
сительно целесообразности введения такюс мер. По мнению многих экспертов, такие 
гарантии облегчили бы доступ на мездународные рынки частного- капитала для развивающих
ся стран, которые в настоящее время такого доступа не имеют. Так, например, было 
высказано мнение о том, что при предоставлении гарантии на первые несколько лет средне
срочного займа на конвертируемость процента и на амортизационные плате)хи или на защиту 
от потери капитала коммерческ1Ш  банкам, возможно,было бы легче предоставлять займы 
странам ниже "порогового" уровня.

25. При рассмотрении этого вопроса было уисазано на то, что страны попадают на рынки 
капитала впервые посредством банковских займов и затем на более поздней стадии посред
ством выпуска облигаций и что многие развивающиеся страны еще не прошли первую стадию. 
Кроме того, поскольку'- рынок кредитов ког-шерческих банков весьма обширен, то не следует 
опасаться того, что появление новьс: угча.стников отрицательно сказхется на странах, уохе 
участвующих в его операциях. Помимо этого, -необходимо подчеркнуть, что кредитоспособ
ность определенной страны является относительным критерием, которьй в значительной 
степени зависит от состояния ликвидности рьшка. Следовательно, Со стороны мезкдународ- 
ного сообщества едва ли было бы правильным позволить коммерческим банкам быть един
ственными судьями в отношении доступа определенной развивающейся страны на рынки 
капитала. Кроме того, необходимо особо подчеркнуть, что цель предлагаемого гаран
тийного механизма заключается не в обеспечении покрытия большого объема будущих зай-̂ ов 
коммерческих банков, а в создании психологического климата, необходимого для обеспе
чения постоянного достуща развивающ1-всся стран и в содейотвии недопущению ухудшения 
условий, на которых этим страна!'! предоставляются займы в том случае, если одна или 
несколько из них временно не в состоянии вызеэлнить свои финансовые обязательства,

26. Хотя было признано, что гарантийный механизм не может заменить собой оценку 
кредита, осуществляемую коммерческим!, банками, предоставляющими займы, однако он мог 
бы уменьшить риск, связанншй с такими займами, ■ Тем не менее необходимо подчеркнуть, 
что если предоставление гарантий связывать с неприменением надлежащих критериев в 
отношении кредитов, то это мозкет отрицательно сказаться как на ликвидности, финансовой 
системы, так и на графике задолз::енности развивающихся стран. Было подчеркнуто, что 
источники капитала, связанхше с такими мерами, могут быть небольшими, поскольку га
рантии будут распространяться только на "пороговые" страны.

27. Однако ввиду впечатляющего роста финансовых ресурсов, предоставляемых коммерчески
ми банками большому числу развивающихся стран, ряд экспертов высказали сомнения в том, 
что предоставление гарантий по этому типу: займов приведет к мобилизации дополнителько- 
го объема финансовых средств. Было указано, что создание программы гарантий мозкет 
отрицательно сказаться на предоставлеш-п-i коммерческих займов странам, которые обеспечили

5/ геэюме этого предлоз::еньш содерзштся в добавлении I к настоящему докладу. 
Ъ/ Резюме этого предлозкения содерззштся в добавлении II к настоящему докладу.
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себе доступ, не прибегая к гарантшш. Затем было указано, что коммерческий банков
ский сектор способен правильно оценивать риски и займы, поэтому предоставление гаран
тий может оказать уменьшающее' воздействие на реальные, а не на предполагаемые риски. 
Такое положение могло бы привести к нарушениям в потоках, поступающих "с частньк рынков, 
поскольку кредиторы могут быть освббоздены от необходимости тщательно оценивать креди
тоспособность будущих заемщиков. Было также указано, что, учитывая общий объем 
деятельности, связанной с банковскими займами, объем капитала, необходимого для созда
ния эффективного гарантийного механизма, может принять весьма крупные размеры.

28. Хотя многие эксперты рекомендовали, чтобы вопрос о предоставлении частичных гаран
тий в целях увеличения доступа развивающихся стран к банковским займам получил дальней
шее развитие и чтобы детали разлпчньс: прздлозхений были разработаны на техническом уровне, 
то другие сочли рассмотрение таких вопросов преждевременным,

III. ОСУЩЕСТВИМОСТЬ И ЦЕЛЕСООБРАЗНОСТЬ СОЗДАНИЯ МНОГОСТОРОННЕГО .
УЧРЕВДЕНИЯ ПО СТРАХОВАНИЮ И ПЕРЕСТРАХОВАНИЮ КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ

29. По вопросу о целесообразности и осуществимости создания многостороннего учрезадения 
по страхованию и перестрахованию Ppjonia отметила, что инвестиционный климат в настоя
щее время значительно отличается от того, который существовал в период последнего рас
смотрения Б 1973 году предложения о создании международного учреждения по страхованию 
капиталовложений. Это положение нашло отразхение в растущей неопределенности состоя
ния мировой экономики, и эта неопределенность, по мнению Группы, оказывает сдерзхиваю- 
щее воздействие на иностранные частные прямые капиталовложения, в особенности в разви
вающихся странах. Это отразкается таю:се в росте неуверенности частных инвесторов, в 
результате чего уменьшается их зхелание'инвестировать,. в особенности в развив4кзщихся 
странах, В связи с этим некоторые эксперты считают необходимым пересмотреть вопрос о 
многостороннем страховании и перестраховании капиталовлозхений. Однако, по мнению 
других экспертов, политическая обстановка в развивающихся странах не обуславливает 
необходимости такого пересмотра.

А. Целесообразность создания многостотзоннего тчтзеждения
30. Эксперты в целом признали, что экономическая обстановка и соответствующая инвести
ционная политика являются наиболее важными факторами содействия притоку дополнитель
ных капиталовлозкений в страны-реципиенты. Эксперты рассмотрели вопрос о том, может
ли наличие многосторонней программы страхования, с одной стороны, способствовать до
полнительным прямым капиталовлозхениям в’развивающиеся страны и, с другой стороны, 
улучшить качество таких капиталовложений с точки зрения развития. Многие из них 
считают, что это одновременно увеличит и улзтчшит потоки таких капиталовложений в том 
случае, если страхование будет предоставляться на более широкой основе, нез:селй та, на 
которой его мозкно получить в настоящее’время по линии национальных и региональных 
программ,и что создание нового многостороннего учреждения будет иметь особенно большое 
значение. Поэтому они считают, что создание нового многостороннего учреждения по 
страхованию и перестрахованию было бы целесообразным по следующим причинам:

a) Некоторые потенциальные прямые инвесторы до настоящего времени еще не имеют 
национальных или региопальньк программ;

b ) В существующих национальных и региональньк программах имеются ограничения в 
отношении приеиломьк инвесторов, и эти программы обладают ограниченной спо
собностью или вообще не обладают способностью страховать капиталовлозкения в 
некоторьк странах из-за концентрации рисков в этизс странах или из-за отсут
ствия двусторонних соглашений;
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c) Существбвание предлагаемого учреждения дополнительно способствовало бы созда
нию совместных предприятий инвеститорами различных стран-

d) Это новое учреждение способствовало бы согласованию национальных и региональ
ных инвестиционных программ.

Некоторые эксперты по-прежнему скептически относятся к необходимости в многостороннем 
страховом агентстве,, поскольку они считают, что еще требуется доказать, что увеличение 
потока капиталовложений, в ..развирающиеся страны приведет к обеспечению аналогичных сти
мулов и что согласование и/или гармонизация существующих национальных программ не 
сможет этого обеспечить без создания многостороннего механизма. Поскольку условия 
в странах-получателях значительно различаются, то двусторонние переговоры между стра
нами-реципиентами и странами-инвесторами должны быть наиболее эффективш>гм способом 
привлечения инос.транных частных прямых капиталовложений.

В. Членство и страхование
31. Все члены Группы, которые поддержали предложение о многостороннем.учреждении, 
обратили внимание на то, что членство должно носить только добровольный характер. 
Однако они считают, ц̂ т.о капиталовложения,. эастрахоаанше этим .учреждением, должны 
относиться только к тем странам, которые являются членами этого учреждения, и кроме 
того, что любые такие капиталовложения должны быть специально одобрены правительством 
страны-реципиента. Только в таких случаях капиталовложения подлежат страхованию. 
Далее, такие капиталовложения должны быть гарантированы правительством, экспортирующим 
капитал соответствующей страны-члена учреждения. Однако другие эксперты считают, 
что, даже в том случае, если бы страны-экспортеры капитала сами решили создать много
сторонний механизм для координации своих национальных программ, то странам-ползгчате- 
лям не следовало бы предлагать участие в этом .механизме,

С. Хапактег страхуемых писков

32. Большинство экспертов придерживалось мнения о том, что многосторонняя программа 
должна охватывать три риска, обычно покрываемых страхованием от капиталовложений 
политических рисков. Обычно эти риски заключаются в следующем: а) экспроприация, 
конфискация или другие подобные действия правительства; ь) перевод валюСы (без 
какой-либо компенсации за девальвацию или ревальвацию); и с) вооруженный конфликт 
или гражданские беспорядки. Однако некоторле эксперты полагают, что достаточно 
было бы покрывать только риск экспроприации или конфискации, поскольку, по их мнению, 
остальные вышеупомянутые риски могут быть лзгчше застрахованы при помощи двусторонних 
средств. Некоторые из экспертов заметили, что будет трудно дать определение рискам, 
подлежащим страхованию,настолько точно, чтобы устранить все ситуации, когда может 
возникнуть разногласие относительно того, является ли данная потеря фактически ком
мерческой или же некоммерческой, и поэтому должны быть предусмотрены определенные 
положения для разрешения споров. Однако другие эксперты считают, что характер 
политических рисков таков, что их страхование представило бы исключительную труд
ность и могло бы повлечь вопросы, касающиеся политического суверенитета той или иной 
страны, что может быть неприемлемо.
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D. Связи с существующими национальными программами
33. Многие'эксперты полАгают, что по крайней мере на начальном этапе благодаря 
гибкости национальных программ многосторонее згчреждение должно существовать параллель
но о любшш подготавливаемыми нащюнальными и региональными программами страхования 
капиталовложений. Национальные и региональные программы могут быть перестрахованы 
многосторонним т^рея^ением для того, чтобы это многостороннее згчрея1дедае получило 
возможность начать бперацйи, имея приемлемый портфель страхований и достаточно боль
шое распределение риска.

В. План действий
34. Группа считает, что в том'случае, если в принципе будет принято решёние о -созда- 
нии многостороннего механизма по страхованию, то техническим экспертам должно быть 
предложено детально рассмотреть проектирование такой специфической оргаййзации и
ее план действий. К числу вопросов, которле должна была бы рассмотреть такая груп
па экспертов, моясйб"отнести следующие:

а) Финёнсо'в^ структура, включая структуру капитального взноса и страховой 
пре'мий.

"Ъ) Управление.
c) Взаимоотношения, если такие будут’существовать, с другими международными 

уч режденийми.
d) Правовые аспекты, например суброгация и механизм разрешения споров.
e) Право голоса членов.
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Резюме д^едложения, представленного Гг-нои Ксенрфоном Золотасом, 
:управляющим Греческим банком, по вопросу о_ Международном фонде

страхования займов
^Йодлинный текст на английском язык^/

МВРУНАРОДНЫЙ 40НД СТРАХОВАНИЯ ЗАЙМОВ ̂1.. ЩЛИД40НДА"
Укрепление междзгнародных финансовых рынков и расширение потока фондов в разви

вающиеся страны.
2. ПРАВОВАЯ ФОША

"Фонд" действует под эгидой МБРР 1^,
3. ЧЛЕНСТВО В "ЗОНДЕ" - СТРАНЫ-ПОЛУЧАТЕЛИ

Членство ОТК.1ЫТО для всех стран-членов МБРР, Получателями гарантий могут быть 
все страны-члены, удовлетворяющие определенным правилам и положениям "Фонда", 
которые будут способствовать проведению обоснованной денежно-кредитной, финансово
бюджетной и валютной политики,
4. ГАРАНТЫ 

Альтернатива. А
Гарантами явятся высокоиндустриализированные страны и страны-члены ОПЕК, имеющие 

активное сальдо платежного баланса. , В альтернативном случае гарантами могли бы 
являться все страны-члены "Фонда" с/. МБРР может быть разрешено участвовать в ,ка-г- 
честве частичного гаранта; это не противоречит его действующему уставу d/. 7Фонд" 
будет приносить доход, и поэтому после нескольких лет работы будут накоплены средст
ва, достаточные для того,чтобы уменьшилась необходимость в гарантах.

^  Здесь и ниже именуемый "Фондом".
Ь/ Однако "Фонд" может быть независимой организацией, если это будет сочтено 

полезным.
,с/ Участие слаборазвитых стран в МФонде" в-качестве гарантов явилось бы скорее 

символическим, нежели материальным.
d/ В альтернативном случае МБРР вместо этого мог бы выступать лишь в качестве 

гаранта.
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Альте-рнатива В

Гарантами явятся частные междзгаародные финансовые учреждения, которые добровольно 
примут на себя долю общего риска, понесенного ’’Фондом" в/. МБРР занимался бы коорди
нацией деятельности гарантийного механизма,, и ему было бы разрешено принимать участие 
в качестве частичного гаранта f/.

5. КВОТЫ

Каждому гаранту предназначается квота, выраженная в СДР. Квоты определяют пре
делы требований капитала, предъявляемые к гарантам (или пределы по гарантиям, приня
тым каждым: гарадтом) й/.

6. ОТВЕТСТВЕННОСТЬ "ФОНДА"

Общая ответственность "Фонда" будет ограничена умеренной составной суммой квот 
гарантов.

7. ПРАВО НА ЗАЙМЫ

Гарантии лредостаэляются только, в отношении обоснованных с финансовой точки зре
ния займов на" нужды'платежного баланса, .и цели •развития.

8. ПРИЕМЛЕМОСТЬ КРЕДИТНЫХ УЧГЕЛЩЕНИЙ.

Все основные международные кредитные учреждения, которые считаются проводящими 
обоснованную банковскую практику, явятся приемлемыми.

9. ИНФОЖАЦИЯ

"Фонд.’’ имеет доступ к инфоряации, которая обычно предоставляется'международной 
организапии,..под'згэдой которой он действует. Кроме того, он имеет право на полу
чение Данных, которыми располагают частные кредитные- учреждения.

е_/ Для достижения наибольшего возможного распределения риска финансовым учрежде
ниям, в настоящее время не участвующим в междзгнародном кредитовании, рекомендовалось 
бы присоединиться к "Фонду" в качестве гарантов и, таким образом, приобрести опыт в 
этой области. С другой стороны, для финансовых учреждений, которые уже участвуют. 
в кредитовании на международных рынках, было бы также полезно присоединиться к "Фон
ду"; вместо того, чтобы нести весь риск по займу определенной стране, они примут на 
себя только процентную долю этого риска.

£/ В альтернативном случае Банк международных расчетов мог бы выступить в ка
честве агента этого гарантийного механизма.' Это соответствует статье 3 его устава* 
которая позволяет "... предоставлять дополнительные услуги по международным-опера
циям; ’’.

а/ Это может относиться к альтернативе В, изложенной в пункте 4.
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10. РАЭДЕЛЕНИЕ ОТВЕТСТВЕННОСТИ И РИСКА M B W  ГАРАНТАМИ
Альтернатива А
Ответственность и риск, связанные с гарантиями, принимаются совместно и индиви

дуально гарантирующими частными международными финансовыми учревдевиями; ответствен
ность каждого финансового учреждения пропорциональна его квоте,

АльтернативА1В
Ответственность и риск, связанные с гарантиями,будут солидарно и раздельно 

приняты на себя гарантирующими частными международными финансовыми учреждениями;, 
ответственность каждого финансового учреждения будет пропорциональна его квоте.
11. ПРОЦЕНТ ПОКШТИЯ ЗАЙМА

a) Гарантии могли бы составлять опре̂ 2(ёлевную Процентную долю соответствующих 
займов.

b) Альтернативный случай; процент пбкрлтия é максимальных пределах (например, 
до 70̂ ) мог бы являться предметом договоренности между кредитным учреждением 
и "Фондом".

c) В исключительных слугчаях займы развиваюпцшся странам,- вё имеющим доступа 
на рынки частного капитала, могли бы покрываться максимум ва ёсли они 
удовлетворяют условиям, указанным в пунктах 3 и 7. В отдельных случаях 
покрытие может быть увеличено до 100̂  займа, но тогда существовал бы заранее 
установленный общий лимит по таким гарантиям (например, 5̂  от общей суммы 
квот гарантов).

12. ПРОЦЕДУРА ВЫДАЧИ ГАРАНТИЙ
a) Заявки могут предъявляться либо кредитйым'учреждением, либо страной-полу-. 

чателем,
b) Гарантии выдаются в валюте займа.

13. ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТРАХОВОЙ ПРЕМИИ
а) Страна-эаеМщик обязана оплатить со всей суммы займа полные издеряски, крторле 

начисляются в' случае отсутствия гарантии. Кредитное ^реждение передает 
"Фонду" в качестве страховой премии разницу между; l) величиной процента, 
выплаченного с гарантированной части займа, и 2) сопоставимыми издеркками 
основных заемщиков, .определенными рднком.. В..случае 100-процентного покры
тия займа (пунктМ1."с") премия будет представлять собой небольшую сумму сверх 
издержек для основных.заемщиков..
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"b) Первоначальные начисления на гарантированную часть займа делятся мевду 
кредитными учреждениями и "Фондом" Ь/.

14. РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ПРИБЫЛИ "ФОНДА"

Альтернатива А

"Фонд" удерживает чистый доход от премии за вычетом своих административных рас
ходов для укрепления своих резервов и тем самым для самостоятельного повышения, 
своего гарантийного потенциала.

Альтернатива В

Чистая прибыль "Фонда" делится между участвующими финансовыми учреждениями 
в соответствии с их квотой 1у .

15. ОГОВОРКА.О-.'ВеТББЧНОМ HEBЫГОЛHEHШiОБЯЗАТЕЛЬСТВ

Гарантирование части займе может быть сопряжено с распространением оговорки 
о встречном невыполнении обязательств на другие займы МБРР,

16. ПРОПЕДУРА В СЛУЧАЕ НЕВЫПОЛНЕНИЯ ОБЯЗАТЕЛЬСТВ

Наднййе невыполнения оЬяйательств объявляется только после обязательных консуль
таций между "Фондом", частньЕ«1И-кредитными учреждениями и заемщиком. Если о.-иевыпол- 
нении ■гобязательств объявлено, ' то "Фонд" немедленно выплачивает кредиторам необходи
мые-суммы.' ■'1Фонд" проводит консультации с невьшолняющей обязательства.страной 
Б отношении: разработки соотвёт-ствуюЩей шКалы погашения задолженности,

А.льтернатива А

Гарантия зьшлачивается за счет премии и других доходов "Фонда",но если этих 
средйтп окажется недостаточно^ то тогда на гарантов выставляются "требования, пропор
ционально их квотам. Любое возмещение будет кредитоваться в первую.очередь на 
суммы, выплаченные гарантами.

Ь/ Могла бы быть принята 'андартпая формула; например, "Фонд" мог бы удерживать 
процентную долго первоначальных начислений, равную йолбНине процентной доле покрития 
займа.

1/ В случае получения, недостаточной с точки зрения банковской практики прибыли 
дополнительная сзгмма будет предоставлена промышленно высокоразвитыми странами и 
странами-членами ОПЕК, имеющими положительное сальдо платежного баланса, которле 
в особенности заинтересованы в нормальном функционировании международной финансовой 
системы.
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Альтернатива В
Гарантии вьшлачиваются згчаствующими финансовыми учреждениями пропорционально 

доле риска, принятой ими на себя. Каждое финансовое учреждение платит сумму, 
определяемую его квотой.
17. ОРГАНИЗАЦИИ И УПРАВЛЕНИЕ

"Фонд" использует персонал МБРР, но, кроме того, он пользуется услугами экспер
тов по международному банковскому делу, которые будут заняты в течение полного 
рабочего времени.
18. ПРИВИЛЕГИИ И ИММУНИТЕТЫ
19. ЛИКВИДАЦИЯ
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Заявление г-на Е. Майобре., директора-распорядителя Каждународного 
валютного фонда,, о .возможном ^нансироваши многостороннего 
гарантийного механизма за счет ресурсов, которые могут быть 

получены в случае создания счета замены в Международном валютном фонде

^©длинный текст на испанском язык^

1. Я хотел бы сослаться на вопрос о гарантиях в отношении вьшуска облигаций разви
вающимися странами.

2. По этому вопросу был высказан ряд различных мнений. Комитет по развитию про
делал весьма полезную работу, но она продемонстрировгиш, что этот вопрос относится 
к числу трудных и не может быть разрешен немедленно.

3. В добавление к трудностям, связанным с гарантийным фондом, которые были-вчера 
разъяснены г-ном Ричардом Кингом и представителями региональных банков развития, мы 
считаем, что основными препятствиями на пути любых предложений по гарантированию 
выпуска облигаций развивающимися странами, ..являются следующие. Во-первых, существует 
проблема финансирования Гарантийного фонда. В предложение, которые уже выдвинуты, 
указывается на' готовность развивающихся стран .предоставить средства для гарантийного 
фонда.

4. ВЬ-вт'орых, любое предложение о гарантийном фонде должно включать определение 
возможных кредитоспособных стран ("пороговых" стран). Определение таких стран обя- 
з'4тельно предполагает'определение того, что значит кредитоспособная и некрадит.о- 
споообная страна. Такое определение может стать причиной того, что источники кре
дита вьщвинут в, качестве условия предоставления, займов предварительное определение 
уровня кредитоспособности страны-заемщика. Таким образом, гарантия станет допол
нительной причиной ограничения доступа на рынки капитала, а не средством его уве
личения.

5. Эти две трудности, связанные с. представленньми предложениями о создании Гаран
тийного фонда, могут' быть преодолены при помощи механизма, .которьй я хотел бы 
предложить на рассмотрение Группы экспертов.

6. Этот механизм основан на предложении, которое было фюрмально представлено на 
Временном комитете Международного валютного фонда. Предлагается, в частности, учре
дить счет замены для создания специальных прав заимствования.

7. Идея-создания счета замены не всТретилА такой поддержки, чтобы создание этого 
счета МОЖНО' было считать делом ближайшего будущего. Поэтому возможность, о которой 
я хотел бы вкратце рассказать, носит чисто гипотетический характер и может возник
нуть только в случае достижения соглашения о создании такого счета.
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8. Я хотел бы с самого начала пояснить, что представление мною этого предложения 
не означает, что поддерживаю идею создания счета замены. Я также не намереваюсь 
обсуждать преимущества или недостатки такого счета, Я лишь хотел бы представить 
свое предложение в качестве альтернативы на случай создания такого счета.

9. Идея, которую я хотел бы представить Группе на рассмотрение, заключается в сле
дующем: иопользоваше ресурсов счета замены в качестве гарантийного фонда для 
выпуска облигаций развивающимися странами,

10. Вам, несомненно, известно, что счет замены, предложенный г-ном Виттевином, за
ключается в следующем:

a) Международный валютный фонд ассигнует средства в СДР;

b ) члены Фонда получают СДР, но одновременно они предоставляют МВФ доллары на 
ту же сумму;

c) Международный валютный фонд вкладывает эти доллары в долгосрочные казначейские 
обязательства Соединенных Штатов Америки от имени стран-^членов и позже последние по
лучают’ процентный доход;

d) доллары, которые сданы в обмен на специальные права заимствования, останутся 
в сббственнОс.ти стран-членов, но могут быть получены страной-членом только в случае 
отказа от специальных гфав заимствования;

e) цель ЭТОГО счета будет заключаться в повышении роли специальны?: прав .заимство
вания в качестве резервных средств и одновременного обеспечения такого положения, при 
котором создание специальных прав'заимствования излишне не увеличивало бы мировую ликг 
видность;

f) результатом этого явилось.бы "замораживание"„значительного количества долларов.

11. Таково в общих чертах описание счета замены,

12. Объем "замороженных" таким образом средств может быть частично использован в 
качестве обеспечения для выпуска облигаций развивающимися странами. Это может быть 
осуществлено различными способами, которые следовало бы детально рассмотреть в том 
случае, если эта идея воплотится на практике. А пока для наглядности я хотел бы ука
зать на один из этих способов.

13. В случае создания счета замены развивающиеся страны могли бы автоматически -и 
без предварительных условий гарантировать выпуски займов на рынках капитала в пре
делах суммы их. средств, внесенных на счета замены,- Эта сумма в соответствии с прин-. 
ципом счёта замены была бы связана с величиной квоты этой страны в МВФ и, сле
довательно, со значением этой страны в мировой экономике,

14. Развитые страны не могли бы использовать средства со счета замены для гарантий
ных целей.
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15. Развивающиеся страны, имеющие доступ на рынки капитала,.могли бы отказаться от 
использования счеТа зАмены в качестве гарантийного фонда. Таким путем они могли 
бы подтвердить мнение других стран и'свое собственное о том, что- они являются креди
тоспособными '-странами, и рынок не мог бы потребовать от них предоставления гарантий 
лишь по той причине, что он требует их от других стран.

16. Как я упомянул ранее, в принципе не будет каких-либо положений об -использовании 
счета замены для гарантийных целей. Тем не менее если страна не выполнит свои обяза
тельства и придется прибегнуть к гарантии, то потребуется определенная форма штрафа- 
или введение условий, но сейчас мне нет необходимости углубляться в -рассмотрение этого 
вопроса,

17. С моей точки зрения, эта идея имеет следующие достоинства:

a) это могло бы сделать счет замены более привлекательным для развивающихся стран;

b ) это могло бы послужить средством создания международного гарантийного фонда 
для развивающихся стран, и странам-кредиторам не пришлось бы связывать дополнительные 
средства в форме гарантийного капитала;

c) гарантия обеспечивалась бы не сотрудничеством развитых стран, а базировалась 
бы на собственных ресурсах развивающихся стран, и тем не менее дополнительный эле
мент был бы привнесен;

d) бьша бы выполнена задача "замораживания" значительной доли средств заменного 
счета. Однако эта доля не была бы полностью "заморожена", В случае каких-либо не
предвиденных обстоятельств это бы только повысило международную ликвидность;

. е) доступ к гарантии был бы автоматическим, и, следовательно, не было бы никакого 
предварительного ввдвижения условий, что помешало бы рассматривать страны в качестве 
кредитоспособных. Введение условий было бы а postoriori.

f) размер гарантийной суммы был бы связан с экономическим потенциалом страны через 
его квоту. Общий размер гарантии зависел бы от размера средств на счета замены. 
Возможно, что это была бы значительная сумма с точки зрения ньшешнего размера рьшка
для облигаций развивающихся стран;

g) доступ к рынкам капитала был бы упрощен, но ввиду общего характера предостав
ляемой гарантии кредиторы, по-видимому, оценивали бы относительную кредитоспособ
ность стран, предоставляющих гарантию;

h) от тех стран, которые в настоящее время имеют доступ к рынку капитала, можно 
было бы не требовать предоставления гарантии;

i) бьшо бы относительно просто обеспечивать выполнение условий предоставления 
гарантий.

/.
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18. Такова в общих чертах та идея, которую я хотел бы ввдвинуть. Очевидно, что 
это только первое приближенное представление идеи, которая потребует дальнейшей 
разработки. Как я объяснил с самого начала, это лишь гипотетическая идея, кото
рая может быть использована только в случае создания счета замены. Однако я не 
думаю, что на данном этапе необходимо разрабатывать эту идею или заниматься техни
ческими деталями ее возможной реализации.
19. Как мне представляется, в настоящее время важно рассмотреть принцип исполь
зования счета замены для создания гарантий, а также определить, действительно ли 
создание счета'замены явилось бы подходящим вариантом, который можно было бы иметь 
Б виду в случае создания такого счета.
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