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Если не указано иное, статистическая информаuия nривою1тся за 2001 фи­
нансовый год, начавш�•йся 1 мая 2000 года и закон•1ившийся 30 апреля 
2001 года. Текущая финансовая информаuия приводится на сайте М ВФ в 
Интернете (WW\v.imГ.orgjexternal/fin.htm). В настояшей брошюре использу­
ются следуюшие условные обозначения: 

данные отсугствуют; 

число либо равно нулю, либо составляет ме1·1ес половины последнего 
nриводимого десятичного знака, или показателя не сушествует; 

( )  число имеет отриuательное значение; 

между годами или месяцами (например, 2000-2001 годы или ян­
варь-июнь) для указания охватываемого nериода, включая первый и 
nоследний годы или месяuы; 

1 между годами или месяuами (например, 2000/2001 год) для указания 
бюджетного или фина•·•сового года. 

*Базисные nункты» означают сотые дощ1 одного процентнаго nункта (на­
пример, 25 базисных nунктов равны 1/4 одного процентнаго пункта). 

Незначительные расхождения между составляюшими значениями и их 
суммами являются результатом округления. 

Все ссылки на доллары, если не указано иное, относятся к долларам США; 
по состоянию на 30 аnреля 2001 года обменный курс доллара США к СДР 
составлял 1 долл. США= 0,790019 СДР, а обменный курс СДР к дОллару 
США составлял 1 СДР = 1 ,26579 долл. США. 

Термин <<страна» в настояшей брошюре не во всех случаях относитсf• к тер­
риториальному образованию, являюшемуся государством согласно между­
народному праву и практике. В данной работе этот термин также охваты­
вает некоторые территориальные образования, которые не являются 
государствами, но по которым статистические данные составляются на 
отдельной и независимой основе. 

х 

www.imf.org/external/fln.htm
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Предисловие 

Настоящее существенно переработанное издание брошюры <<Финан­

совая организация и оnерации МВФ•> было подготовлено в рамках более 

общей работы по улучшению прозрачности всей финансовой деятель­

ности МВФ. В брошюре используется новая финансовая отчетность 

МВФ, nолностью соответствуюшая Международным стандартам бух­

галтерского учета, что nозволяет nредставить финансовые операции на 

общеnризнанной основе. Текущая информация no всем элементам фи­

нансовой деятельности М ВФ содержится на внешнем сайте М ВФ в И н­

тернете (www.imf.orgjexternaljfin.htm), который широко исnользуется 

заинтересованной общественностью. Контекстуальные пояснения и 

аналитическая сnравочная информация к сведениям, указанным на 

данном сайте, nриводятся в настоящей брошюре. 

Настояшее новое издание было подготовлено сотрудниками Казна­

чейского уnравления nод руководством советника уnравления Майкла 

Уоттлуорта. Кроме того, я хотел бы отметить ценный вклад в составле­

ние брошюры сотрудников Уnравления разработки и анализа полити­

ки, Юриди•1еского уnравления и Уnравле�1ия внешних связей. Мнения, 

выраженные в настоящей брошюре, в том числе no юридическим во­

nросам, отражают взгляды сотрудников МВФ и не должны рассматри­

ваться как nозиция исполнительных директоров М ВФ или властей 

стран, которые они nредставляют. 

Настоящее издание подготовлено no состоянию на весну 2001 года. 

Брошюра будет обновляться по мере необходимости. 

ЭДУАРД БРАУ, 
директор Казначейского управления 
Международного Валютного Фонда 
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1 

Общая характеристика МВФ 
как финансовой организации 

Роль и цели МВФ 

Международный Валютный Фонд является организацией междуна­

родного сотрудничества в валютно-финансовой сфере, насчитываю­

щей в настоящее время 183 rосударства-члена. МВФ был создан одно­

временно со Всемирным банком в 1945 году по решению Бреттонвудской 

конференции, созванной в конце Второй мировой войны. 

Функции М ВФ вытекают из основных целей, для которых он был со­

здан и которые указаны в статье 1 Статей соглашения МВФ,- устава, 

регламентирующего всю политику и деятельность М ВФ. 

• Способствовать развитию международного сотрудничества 

в валютно-финансовой сфере в рамках постоянного учрежде­

ния, обеспечивающего механизм для консультаций и совме­

стной работы над международными валютно-финансовыми 

проблемами. 

• Содействовать расширению и сбалансироваиному росту меж­

дународной торговли и за счет этого благоприятствовать д ости­

жению и поддержанию высокого уровня занятости и реальных 

доходов, а также развитию производственных ресурсов всех 

государств-членов, рассматривая эти действия как nервооче­

редные задачи экономической политики. 

• Способствовать стабильности валют, поддерживать упорядочен­

ный валютный режим среди государств-членов и избегать деваль­

вации валют в целях получения nреимущества в конкуренции. 

• Оказывать помощь в создании многосторонней системы рас­

четов по текущим операциям между государствами-членами, 

а также в устранении валютных ограничений, препятствующих 

росту мировой торговли. 

• За счет временного предоставления общих ресурсов Фонда 

государствам-членам nри соблюдении адекватных гарантий, 

создавать у них состояние уверенности, обесnечивая тем са-
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ФИНАНСОВАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ И ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ МВФ 

мым возможность исnравления дисnроnорций в их nлатежных 

балансах без исnользования мер, которые могут нанести ущерб 

благосостоянию на национальном или международном уровне. 

• В соответствки с вышеизложенным сокращать nродолжительность 

нарушений равновескя внешних nлатежных балансов государств­

членов, а также уменьшать масштабы эткх нарушений. 

МВФ лучше всего известен как финансовая организация, nредостав­

ляющая ресурсы государствам-членам, исnытывающим временные 

трудности с nлатежным балансом, на условии nроведения заемщиком 

nолитики экономической стабилизации дЛЯ nреодоления этих труднос­

тей. В последние годы объем кредитования со стороны МВФ резко уве­

личился, nоскольку организация играла центральную роль в разреше­

нии ряда экономических и финансовых кризисов в странах с форми­

рующимся рынком в Азии, Латинской Америки и Европы. МВФ также 

активно содействует экономическому росту и сокращению бедности 

в более бедных государствах-членах, предоставляя финансирование на 

льготных условиях для поддержания усилий по стабилизации экономи­

ки, проведению структурных реформ и достижению экономи'-!ески nри­

емлемого уровня внешней задолженности. Однако из общественного 

видения деятельности МВФ часто ускользает более широкий контекст, 

в котором происходиттакое финансирование. 

М ВФ занимает особое место среди межправительственных организа­

ций в силу его регулирующих, консультативных и финансовых функ­

ций, которые вытекают из целей создания организации'. В дополнение 

к своим уставным обязанностям МВФ осуществляет ряд добровольных 

служебных и информационных функций, облегчающих выполнение его 

официальных задач. 

• Регулирующие функции М ВФ включают официальные nолномо­

чия в отношении мер, ведущих к ограничению nлатежей 

и трансфертов по текущим международным оnерациям. 

Государства-члены обязаны nредоставлять МВФ информацию 

и статистические данные, которые он считает необходимыми 

для его деятельности, включая минимум, требующийся для 

действенного выполнения его функций, как указано в Статьях 

соглашения (Статья VHI). 

1См. Manuel Guiti�n. Tl1e Unique Naшre of rl1e Responsiblliries of rl1e fщeтariona/ 
Monetary Fund, IMF Pamphlet Series No. 46 (Washingtor1: lntcrпational Monctary Fur1d, 
1992). 

2 
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1 Общая характеристика 

• Консультативные функции главным образом связаны с обязан­

ностью МВФ осуществлять контроль над международной ва­

лютной системой и вести строгий надзор за nолитикой госу­

дарств-членов - эта задача была возложена на М ВФ nосле 

развала Бреттонвудской системы фиксированных обменных 

курсов в на'-!але 1970-х годов2. Данная деятельность вклю'-!ает 

осуществление регулярного наблюдения и обзоров rосударствами­

•Jленами экономического и финансового nоложения и nолитики 

каждого государства-члена в соответствии со Статьей IV Статей 

соглашения, nостоянный анализ изменений на мировых эконо­

мических и финансовых рынках и nроводимое раз в nолгода об­

суждение nерсnектиn развития мировой экономики (Статья IV). 

• Финансовые функции МВФ являются nредметом 1-tастоящей 

брошюры. Они охватывают широкий круг деятельности - от 

обесnечения временного финансирования nлатежного баланса 

и уnравления системой СДР до nредоставления более долго­

срочных льготных кредитов наиболее бедным странам и умень­

шения их задолженности (Статьи У и Vl). 

• Служебные и дополнительные информационные фyнКL{llll носят добро­
вольный характер, в отличие от обязательного участия государств­

'lленов в трех вышеnриведенных областях деятельности М ВФ. Эти 

всnомогательные функции охватывают широкую nрограмму техни­

ческой nомощи и вклю•1ают разли•rную статистическую и иную де­

ятельность, в особенности no сбору и расnространению экономиче­

ских и финансовых данных no государствам-членам, nодготовке 

отчетов об осуществлении надзора на национальном и глобальном 

уровнях и распространению заключений no воnросам политики и 
результатов исследований. Во многих случаях МВФ является глав­

ным исто•1ником надежной новейшей экономической информации 

no отдельным странам. Все чаще государства-•1лены nросят фоНд 

заняться разработкой и контролем за соблюдением стандартов и оn­

тимальной nрактики в ряде областей, включая своевременное со­

ставление странами экономической и финансовой статистики, 

обеспечение nрозрачности денежно-кредитной и налогово­

бюджетной сферы, оценку надежности фи�1ансового сектора и обес­

nечение надлежащего управления. 

2См. обС}"А<дение о главе 111,  в которО.\i разъясняется, как работала система фикси­

рованных обмеttных курсов. 

3 
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ФИНАНСОВАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ И ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ МВФ 

Таким образом, МВФ занимается не только проблемами отдельных 

стран, но и функционированием международной валютно-финансовой 

системы в целом. Его деятельность направлена на поддержание полити­

ки и стратегий, с помошью которых государства-•шены могут совместно 

работать над обесnечением стабильной мировой финансовой системы 

и устойчивого экономического роста. МВФ служит форумом междуна­

родного валютно-финансового сотрудничества и, таким образом, содей­

ствует упорядоченному развитию всей системы и обеспечивает об шее со­

ответствие международных валютно-финансовых отношений нормам 

nрава, морали и договоренностей. Кроме того, МВФ должен оставаться 

в состоянии постоянной готовности к разрешению кризисных ситуаций, 

затрагиваюших не только отдельные государства-члены, но и представ­

ляюших угрозу всей международной валютно-финансовой системе. 

Все олерации МВФ проводятся в рамках сформировавшейся с годами 

структуры принятия решений (вставка 1.1). Структура управления призва­

на обесnечить сбалансированность всеобшего представительства с опера­

ционными нуждами уnравления эффективной финансовой организаци­

ей. Хотя все государства-члены имеют своих представителей в Совете 

уnравляюших, большинство государств-членов образует группы стран 

в более ограниченном Исполнительном совете, управляюшем повседнев­

ной работой М ВФ. Право голоса зависит от размера взноса в капитал ор­

ганизации, что обеспечивает наибольшее число голосов государствам­

членам, внесшим наибольший капитал, но менее крупные государства­

члены защишены благодаря nредоставлению им фиксированного числа 

базовых голосов. Кроме того, большинство решений Исполнительного 

совета принимается путем консенсуса, то есть без формального голосования. 

В настояшей брошюре разъясняется финансовая организация и опе­

рации МВФ, то есть показана работа МВФ как финансовой организа­

ции в основном исходя из его финансовой структуры по состоянию на 

весну 2001 года, но с использованием также достаточного объема справоч­

ной информации, для того чтобы эта структура была более понятной. 

Эволюция финансовой структуры МВФ 

Главной характерной чертой финансовой структуры М ВФ является 

то, что она непрерывно развивается. Это связано с тем, что М ВФ должен 

удовлетворять потребностям постоянно меняюшейся мировой эконо­

мической и фи�1ансовой системы. 

С годами МВФ создавзлись и дорабатывались различные кредитные 

механизмы и меры политики, учитывавшие изменение условий в миро-

4 
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1 Общаа характеристика 

ВСТАВКА 1.1. СТРУК1УРА ПРКНЯПtЯ РЕШЕНИЙ В МВФ 

МВФ имеет Совет уnравляющих, Исполнительный совет, Директора­
распорядителя и почти 3000 сотрудников. штат которых приблизительно 
отражает членство стран в организации. Высшим директивкым органом 
МВФ ЯВJ\Яется Совет уnравляющих, в который входит по одному уnрав­
ляющему и одному заместителю управляющего от каждого государства­
члена. В Совет уnравляющих, как правило, назначаются мию1стры финан­
сов, главы центральных банков или должностные лица сопоставимого 
ранга, и его заседания обычно nроводятся раз в год. 

Международньrй ваJrЮТНо-финансовый комитет (МВФК), состоящий 
в настоящее время из 24 уnравляющих МВФ, министров и других офици­
альных лиц сопоставимого уровня (что отражает состав Испояню-ельного 
совета и обеспечивает представительство всех членов МВФ), обычно про­
водит свои заседания два раза в год. Эrот комитет представляет реко,iснда­
ц�iи Совету уnравляющих и отчитывается перед Юiм по реrулирован�tю 
международной валютно-ф�tнансовой системы и ее функционирования, 
nредложениям Исполнительного совета о внесении поправок в Статьи со­
глашения, а также любым неожиданным сбоям, которые могут представ­
лять угрозу для системы. Комитет по развитию, имеющий аналогичный 
состав, осуществляет общее наблюдение за npoцecco�i развития, отчliты­
вается перед Советом уnравляющих Всемирного банка и МВФ и вносит 
nредложения по всем аспектам общего воnроса передачи ресурсов развива­
ющимся странам. 

Исполнительный совет МВФ отвечает за работу МВФ в соответствии 
с полномочиям.и, nредоставленными ему Советом уnравляющих. Его засе­
дания nроводятся на nостоянной основе в штаб-квартире МВФ, и в насто­
ящее время он состоит из 24 исnолнительных директоров. На заседаниях 
nредседательствует Директор-расnорядитель (или один ю трех заместите­
лей Директора-распорядителя, действующих от его имени). Директор­
распорядитель выбирается Исполн.итсльным советом и является руководи­
телем nерсонала М ВФ. Три заместителя Директора-распорядителя 
tiазначаются Директором-расnорядителем с одобрения Исполнительного 
совета. 

Количество голосов каждого государства-члена зависит от размера его 
квоты в МВФ. Каждое из пяти государств-членов, имеющих наибольшие 
квоты, назначает своего исnолнительного директора, а также своего ис­
nол"Нительноrо директора может назначить каждое из двух государств­
членов, имеющих НЗJ1больwие крещrrорские позиции в М ВФ в течение 
двух лет, предшествующих выборам, есш1 эти государства-члены не вхо­
дят в число пяти круnкейших rосударств-ч.ленов. Остальные директора 
избираются другими государствами-членами, которые могут объединять­
ся в груnпы стран. Ряд важных решений, указанных в Статьях соглаше­
ния, nринимается большинством либо в 70. mtбo в 85 nроuентов общего 
числа голосов, а остальные решения принимаются болъшинством подан­
ных голосов. 
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вой экономике и положение его государств-•1леновз. Данные механизмы 

прекращают свое действие или подвергаются изменениям по мере 

уменьшения или исчезновения потребности в них. 

• В 1945-1960 годах М ВФ сnособствовал nереходу стран к кон­

вертируемости валют по текущим nлатежам и отмене ограниче­

иий на торговлю и nлатежи, введенных в довое1mый nериод 

и во время войны. Этот nериод также характеризовался незна­

чительным финансированием со стороны МВФ, nоскольку эту 

функцию в основном выполнял план Маршалла Соединенных 

Штатов. 

• В 1961-1970 годах, стремясь n рот и воетаять давлен и ю на Брет­

тонвудскую систему фиксированных обменных курсов, МВФ 

создал новый дополнительный резерв1-1Ый актив (сnециальное 

nраво заимствования, СДР) и заключил nостоянно действую­

шее соглашение о займах с государствами-членами, являюши­

мися его круnнейшими кредиторами, в целях поnолнения его 

ресурсов в nериоды системных кризисов. 

• В 1971-1980 годах в результате двух мировых нефтяных кризи­

сов произошло расширен m,ие финансирования со стороны 

МВФ, и были созданы новые механизмы кредитования, фи­

нансируемые за счет заемных ресурсов. Это десятилетие также 

охарактеризовалось расширением деятельности М ВФ с 

включением в нее льготного кредитования его наиболее бед­
ных государств-членов. 

• В 1981-1990 годах кризис задолженности раз в и вающихся 

стран nривел к новому резкому увеличению финансирования 

со стороны М ВФ nри оказании отдельным странам большего 

объема nомощи, которал вновь отчасти финансировалась за 

счет заемных ресурсов. 

• В 1991-2000 годах МВФ ввел временный кредитный механизм 

для облегчения интеграции стран с бывшей централизованно 

зс технической или nравовой точки зренюr nредоставление финансовой rюмощи 
МВФ ••е является «креднтованием» как таковым. Наnротив, финансовая nомощь 
оказывается nутем обмена денежrrьrх акт•rвов, nодобно своnу. Тем не менее. как 
разъясняется о главе 11 (см. вставку 11.1), nокуnка 11 вьrкуn валюту МВФс на•rисленrrем 
nроцентов по произведенным покупкам в функциональном отношенин раr!Нозначны 
получению кредита с его последующим nог<�шснисм. Поэтому nримснrпслыю к пре­
доставлению фfrнансовых ресурсов МВФ его rосударствам-•rлснам мя простоты 11 на­
стоящей брошюре исnользуются термины •кредитование•, «Кредиты• 11 .заимствовашtс». 
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планируемой экономикой в мировую рыночную систему. Глоба­

лизация финансовых рынков также nотребовала nрисnособления 

механизмов финансирования, созданных в nредьщущие nериоды 

nреобладания дисбалансов по счетам текущих оnераций, к но­

вым условиям, в которых круnные и внезаnные изменения в меж­

дународных nотоках каnитала nриводят к nлатежным дисбалан­

сам по с<1етам оnераций с каnиталом. 

Вслед за крупным nересмотром своей nолитики и механизмов креди­

тования в 2000 году М ВФ внес ряд важных изменений, nризванных сnо­

собствовать быстрому nринятию странами обоснованной экономичес­

кой nолитики как средства nредотвращения кризисов и уменьшения 

случаев чрезмерно длительного или круnномасштабного исnользованю1 

его ресурсов. Задача на nредстоящий период заключается в разработке 

и внедрении инструментов, которые помогут государствам-членам за­

благовременно выявлять финансовые кризисы. 

Большинство вышеуказанных изменений было осуществлено nутем 

nересмотра nолитики в отношении обычных кредитных оnераций М ВФ 

в рамках nервоначальной финансовой структуры, созданной на Бреттон­

вудской конференции. Эта структура отражала основную цель МВФ -

финансирование краткосрочных nлатежных дисбалансов между 

государствами-членами в рамках системы фиксированных обменных 

курсов, созданной nосле Второй мировой войны. Поскольку рынки ка­

nитала в то время не были интегрированы, nлатежные дисбалансы были 

связаны с торговыми и другими текушими оnерациями межлу странами. 

Финансовым механизмом, nредназначенным для решения соответству­

ющих задач, служит Деnартамент общих счетов М ВФ, в частности, Счет 

общих ресурсов (СОР). 

Финансовый механизм СОР в основном nродолжает функциониро­

вать так же, как и nри его создании. Однако количество государств­

членов, nредоставляющих ресурсы дЛЯ финансовых операций МВФ, 

расширилось, и в доnолнение к Соединенным Штатам и ведущим евро­

nейским странам, на которые МВФ nолагалея вначале, в их число вхо­

дит все больше государств-членов, состояние nлатежного баланса кото­

рых стало достаточно nрочным для nоддержания кредитования со 

стороны МВФ. В середине 2001 года 38 государств финансировало nо­

мощь, оказываемую МВФ через СОР. Одновременно с увеличением 

числа стран-кредиторов МВФ изменился и состав стран, заимствующих 

средства у М ВФ: если в nервые 25 лет существования М ВФ это были 

nреимущественно промышленно развитые страны, то в nоследние 

25 лет ими в основном являются развивающиеся страны и страны с фор­

мирующимся рынком. 
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Хотя большинство изменений, nроизошедших в мировой экономиче­
ской системе, могло быть отражено nyreм внесения соответствующих 
корректив в nроводимую МВФ nолитику кредитования на основе СОР, 
два важных nреобразования nотребовали долговременных изменений 
в финансовой структуре М ВФ. 

• Во-первых, это введение в 1969 году специальных прав заимст­
вования (СДР) и создание в МВФ отдельного Делартамента 
СДР для nроведения всех оnераций в СДР. В 1 960-е годы Брет­
тонвудская система фиксированных обменных курсов начала 
исnытывать трудности, поскольку она не имела механизма, ко­
торый регулировал бы увеличение резервов для финансирова­
ния роста мировой торговли и финансового развития. Добыча 
золота была недостаточным и ненадежным источником попол­
нения резервов, а дальнейший рост резервов в долларах США 
требовал nостоянного дефицита nлатежного баланса США, что 
само no себе ставило nод угрозу стоимость доллара США. Ре­
шение nроблемы с резервами заключалось в создании между­
народного резервного актива, который мог бы исnользоваться 
в доnолнение к долларам и золоту для хранения официальных 
резервов. Создание СДР было призвано впервые ввести регу­
лирование международной ликвидности на основе междуна­
родных консультаций и решений. Однако всего через несколь­
ко лет после введения СДР Бреттонвудская система nотерnела 
крах, и основные валюты nерешли к режиму плавающего об­
менного курса. Это, наряду с ростом международных рынков 
каnитала и расширением возможностей кредитоспособных лра­
вительств заимствовать средства, уменьшило nотребность в СДР. 

• Во-вторых, это участие МВФ с конца 1970-х годов в оказании 
финансовой помощи на льготных условиях наиболее бедным 
государствам-членам М ВФ4• Это основополагающее измене­
ние служило признанием того, что для корректировки внеш­
них дисбалансов наиболее бедные государства-члены МВФ 
нуждаются в иных условиях финансирования и должны прово­
дить иную политику, чем остальные государства-члены. По­
скольку правила МВФ не позволяют осуществлять кредитова­
ние на льготных условиях, такие оnерации nроводятся 

•льготными являются условия, которые ниже предельной стоимости средств МВФ, 
которая, как объясняется ниже, nр1tвязана к краткосро•rным процентным ставкам на 

четырех кpynнeйwltX денежных рынках мира. 
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с использованием счетов, управляемых М ВФ, в случае которых 

МВФ действует в качестве доверенного распорядителя ресур­

сов. В 1976-1986 годах льготное кредитование финансирова­

лось за счет продажи части золотого запаса М ВФ. Вначале объ­

емы кредитования были относительно небольшими, а предо­

ставление кредитов обуславливалось немногими требования­

ми к проводимой политике. Начиная с 1987 года объемы льгот­

ного финансирования резко возросли, а предъявляемые усло­

вия расширились, причем финансирование осуществлялось за 

счет заемных ресурсов, грантов дЛЯ субсидированных процент­

ных ставок и уменьшения задолженности, а также nогашения 

прошлых льготных кредитов. 

Существующая финансовая структура 
и кредитные механизмы МВФ 

М ВФ предоставляет финансирование государствам-членам no трем 

каналам, каждый из которых был создан с общей целью nередачи стра­

нам-членам средств в резервных валютах. При операциях как обычного, 

так и льготного кредитования, финансирование nредоставляется nре­

имущественно на основе «договоренностей•> с М ВФ, которые действуют 

аналогично кредитным линиям. В подавляющем большинстве случаев 

кредитования со стороны МВФ использование таких кредитных линий 

ставится в зависимость от достижения целей экономической стабилиза­

ции и структурных реформ, согласованных между заимствующим госу­

дарством-членом и МВФ. М ВФ может также создавать международные 

резервные активы nутем распределения СДР среди государств-членов, 

которые могут использоваться ими для получения иностранной валюты 

от других государств-членов. Исnользование СДР не оговаривается ус­

ловиями, при этом взимаются nроценты по рыночной ставке. 

Общая финансовая структура М ВФ по казана во вставке 1.2, вклю­

чающей ссылки на соответствующие главы настоящей брошюры, в ко­

торых nодробно рассматривается каждый из трех каналов финансирова­

ния, а также на nоследнюю главу, nосвященную гарантиям в отношении 

исnользования ресурсов МВФ. Брошюра организована как по институ­

циональному, так и по хронологическому nринциnу. Краткое содержа­

ние глав 11-У nриводится ниже. 
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ВСfАВКА 1.2. ФИНАНСОВАЯ СГРУКТУРА МВФ1 

Счетобщих 
ресурсов (СОР) 

Департамент общих 
счетов (глава ll) 

Счет спец�1альных 
выллат (ССВ) 

Деnарта.\lент СДР 
(глава l/1) 

ИНВССТ11ШIОННы11 
cчerl 

Авуары в СДР Распределение СДР 

Счета, 
ynpaiii\Jieмыc МВФ 

(глава JJI) 

ПРГФ 1 1 ПРГФ-ХИПК Другие с•сета, 1 
(глава IV) (глава IV) ynpaWJяe�tыc М ВФ 

(ПРIUIОЖСИИС lll) 

1 
Трастовый >1 1 Счета, 
фоtШ ПРГФ управляемые 

МВФ 
frастовый ФOttlll 

ПРГФ-ХИПК 

Счет Счет Счет Субсчет Субсчет Субсчет 
ссуд �рвов Субс11д11Й ПРГФ-ХИПК ПРГФ хипк 

1 Глава У охватывает •Гарантии в отношснш1 активов МВф.. 
2Qпераций по счету не nроВОДIIТСЯ. 
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Операции обычного кредитоваlfИя (глава 11) 

В отли•rие от других международных финансовых учреждений (таких 

как Всемирный банк или региональные банки разоития) М ВФ по суще­

ству ямяется хранилищем средств в валютах государств-членов и части 

их резервов в иностранной валюте. МВФ исnользует данный nул валютных 

средств и резервных активов дЛЯ nредоставленюr кредитов государствам­

членам, сталкивающимся с экономическими трудностями, на которые 

указывает их внешний nлатежный баланс. 

Обычное кредитооание со стороны М ВФ финансируется за счет пол­

ностью оnлаченных взносов государств-членоо в каnитал организации. 

Такое кредитооание осущестоляется •rерез СОР Деnартамента общих 

счетов, на котором хранится капитал, в�rесенный государствами-членами. 

Сумма взноса в каnитала раона кооте страны в М ВФ. При вступлении 

в МВФ каждой стране назначается квота, которая в целом основывает­

сн на ее относительном nоложении в мировой экономике и указывает на 

ее максимальное финансовое обязательство nеред МВФS. Государство­

член выплачивает частr, своего взноса по квоте в виде резервных активов 

(иностранной валюты, nриемлемой лля МВФ, или СДР), а остальную 

часть в собственной валюте. Данная «резервная nозиция•) становится 

немеллен но достуnной для исnользования государством-членом при на­

личии потребности в финансировании nлатежного баланса. При выде­

лении кредитов МВФ использует уже имеющиеся у него резервные ак­

тивы и nросит страны, финансовое nоложение которых считаетс5r 

сильным, обменять авуары М ВФ в их валютах на  резервные активы, 

которые затем nредоставляются заимствующим странам. 

Большая часть кредитов М ВФ nредоставляется в рамках краткосроч­

ных договоренностей <<стэнд-бай•>, и они nредназначаются для nреодо­

ления трудностей урегулирования nлатежного баланса, носящих вре­

менный или циклический характер. Это финансирование может до­

полняться другими краткосро•rными ресурсами nри оказании nомощи 

странам, столкнувшимел с внезаnной и разрушительной утратой досту­

nа к рынкам каnитала. М ВФ также nредоставляет кредиты в рамках 

среднесрочных договоренностей о расширенном кредитовании, основ­

�юе внимание в которых уделяется трудностям осущестмения внешних 

nлатежей, свнзанным с более долгосрочными структурными проблема­

ми. По всем непогашенным кредитам начисляютсн проценты по базо­

вой ставке сборов М ВФ, основанной на рыночных nроцентных ставках, 

sквота также определяет коли•1ество голосов страны 13 МВФ. в uслом служит 
octiOBOЙ доступа к финансированию М ВФ и определяет долю 11 распрсделеюш СДР. 
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и они могуг облагаться дополнительными сборами в зависимости от ти­

па и продолжительности кредита, а также непогашенной суммы креди­

та МВФ. 

Кредиты М ВФ обычно предоставляются на условиях принятия и про­

ведения страной программы экономических реформ, затрагивающих 

главные макроэкономические переменные, такие как обменный курс, 

деньги и кредит, а также бюджетный дефицит. Кроме того, финансовые 

ресурсы МВФ предоставляются на временной основе и подлежат воз­

врату после устранения макроэкономических дисбалансов и улучше­

ния экономических показателей, с тем чтобы впоследствии эти сред­

ства можно было предоставить другим странам, и nоэтому М ВФ можно 

сравнить с неким <•международным кредитным союзом»б. 

Средства МВФ, основанные на квотах государств-членов, мoryr до­

полняться заимствованием n рамках двух постоянно действующих меха­

низмов заимствования - Новых соглашений о займах (НСЗ) и Гене­

ральных соглашений о займах (ГСЗ). При необходимости пополнения 

имеющихся ресурсов МВФ может также осуществлять дальнейшее за­

имствование из официальных источников или на частных pЫiiKax, но до 

сих пор М ВФ не заимствовал средства из частных источников. 

Механизм СДР (глава 111) 

СДР является резервным активом, созданным МВФ и распределяе­

мым среди участвующих государств-членов пропорционально их квоте 

в М ВФ для удовлетворения долгосрочных глобальных потребностей 

в пополнении существующих резервных активов. Государство-•1лен мо­

жет использовать СДР дл�1 получения резервов в иностранной валюте от 

других государств-членов и для осуществления международных плате­

жей, включая платежи М ВФ. СДР не является ни валютой, ни обязатель­

ством М ВФ и главным образом служат потенциальным требованием 

к свободно используемым валютам. Свободно используемыми валюта­

ми, по определению МВФ, являются доллар США, евро, японская иена 

и фунт стерл ингов. СДР распределяются государствам-•1ленам без 

каких-либо условий и могуг использоnаться ими для nолучения свобод­

но используемых валют nри наличии потребности в финансировании 

платежного баланса без применения мер экономической политики или 

принятия обязательств по погашению. Государство-член, исnользующее 

все расnределенные ему СДР, выплачивает nроценты по исnользуемой 

�Графики nогашения зависят от конкрспюii nрограммы нли •мсхаю1зма• креди­

тования, nрсдназ�.ачснного для устранения оnределенных nроблем урегулироваш1я 

nлатежного балаt1са, стоящих nеред страной. 
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сумме по ставке, установленной для активов в СДР, а государство-член, 

приобретающее СДР сверх распределенной ему суммы, получает по сво­

им избыточным авуарам проценты по ставке для активов в СДР. Всего 

МВФ расnределил 21,4 млрд СДР. 

В настоящее время ожидается окончательное утверждение государствами­

членами сnециального одноразового расnределения СДР по соображе­

ниям сnраведливости, которое удвоит сумму имеющихся СДР. Цель это­

го распределения заключается в устранении осознаваемой несnра­

ведливости, вызванной тем, что более одной пятой государств-членов 

никогда не nолучало расnределений СДР, так как они вступили в МВФ 

nосле последнего расnределения. Приняты положения о том, что буду­

щие новые государства-члены будет пользоваться равными условиями. 

СДР является расчетной единицей МВФ, а процентная ставка по ак­

тивам в СДР служит основой рас•1ета nроцентов, взимаемых по обычно­

му финансированию М ВФ, и ставки nроцента, выплачиваемого 

государствам-членам, являющимся кредиторами МВФ. 

• Стоимость СДР определяется на основе корзины валют в со­

ставе доллара США, евро, японской иены и фунта стерлингов 

и устанавливается ежедневно исходя из обменных курсов, ко­

тируемых на основных международных валютных рынках. 

• Процентная ставка по активам в СДР устанавливается еженедельно 

на основе тех же валютных сумм, что и в корзине оценки стоимости 

СДР, а также nреобладающих обменных курсов и реnрезентативных 

nроцентных ставок по краткосрочным финансовым инструментам 

на рынках валют, входящих в корзину оценки. 

Все операции с СДР nроводятся в М ВФ ••е рез Департамент СДР. СДР 

является исключительно официальным активом. Большая •1асть СДР 

находится в авуарах государств- членов, а остальная часть - в М ВФ на 

СОР и в авуарах официальных структур, назначенных МВФ в качестве 

держателей СДР. Ни назначенные держатели, ни МВФ не nолучаютСДР 

по расnределению, но могут nриобретать и исnользовать СДР в оnера­

циях с государствами- членами МВФ и другими назначенными держате­

лями на тех же условиях, что и государства-члены М ВФ. 

Льготное финансирование (глава IV) 

МВФ nредоставляет кредиты бедным странам по nроцентной ставке 

в 1/2 nроцента и на условиях более длительного срока погашения, чем 

нельготные кредиты МВФ, на период реструктуризации этими страна­

ми их экономики в целях содействия экономи•1ескому росту и сокраще-
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ни я бедности. М ВФ также оказывает содействие на гра�повой (безвоз­

мездной) основе бедным странам с высоким уровнем задолженности, 

с тем чтобы nомочь им в достижении экономически nриемлемого уров­

ня внешней задолженности. Эта деятельность осуществляется отдель�ю 

от обычных оnераций кредитования со стороны МВФ за счет ресурсов, 

добровольно nредоставляемых государствами-членами независимо от 

их взноса в каnитал М ВФ, и отчасти за счет собственных ресурсов 

М ВФ. Льготна�1 nомощь М ВФ nредоставляется через Трастовый фонд 

Механизма финансирования на цели сокращения бедности и содейст­

вия экономическому росту ( П РГФ), а таК'..ке в контексте Инициативы 

в отношении бедных стран с высоким уровнем задолженности (ХИ П К) 

через Трастовый фонд П РГФ-ХИПК, и МВФ является доверител ьным 

распорядителем обоих фондов. 

Финансирование деятельности МВФ no льготному кредитованию 

и уменьшению задолженности в настоящее время обесnечивается сов­

местными усилиями 94 стран. Основная сумма средств дЛЯ кредитов 

П РГФ в большинстне слу•1аев nредоставляеТС$1 кредиторами на двусто­

ронней основе nод рьнючные nроцентt1ые ставки. Данная основная 

сумма затем nередается заемщикам, имеющим nраво на использование 

механизма ПРГФ, на льготных условиях. ФинаliСированис, необходи­

мое нля nокрытия разницы между льготной nроце�пной ставкой, упла­

чиваемой заемщиками по П РГФ, и рыночной ставкой, nолу•1аемой кре­

диторами по П РГФ, обесnечивается за счет средств, вносимых на 
двусторон�1ей основе, и собственных средств М ВФ. Уменьшение задол­

жен�юсти, обесnечиваемое в рамках Инициативы ХИПК, также фи­

нансируется за счет средств, в11осимых государствами-членами М ВФ 

и самой организацией. 

Структура П РГФ nредусматривает nринятие обязательств в рамках 

действующего Трастового фонда П РГФ на nериод до конца 2001 года 

или начала 2002 года, после чего будет образован nромежуточный 

П РГФ сроком на четыре года, nредусматривающий nринятие обяза­

тельств nриблизительно на сумму в 1 млрд СДР в год. Продолжение 

льготного кредитования на период после 2005 года будет фи�lансиро­

ваться из ресурсов, накаnливаемых на Резервном счете П РГФ в резуль­

тате погашения ранее выданных льготных кредитов и прибыли от ин­

вестирования этих средств. Поскольку ресурсы на Резервном счете 

nри нанлежат М ВФ, отnадет необходимость в привлечении доnолни­

тельных кредитов на двусторонней основе или субсидий. Самообесnе­

чиваемый П РГФ будет располагать ресурсами нля предоставления кре­

дитов бесконечно, и ,  таким образом, льготное кредитование станет 

постоянным элементом финансовой структуры МВФ. 
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Ресурсы n РГФ и хи n к, когда в них нет необходи�юсти, И�IОестиру­
ются, а доходы от инвестиций исnользуются для nокрытия nотреб�юс­
тей в финансировании инициатив П РГФ и ХИПК. В марте 2000 года 
М ВФ ввел �ювую стратегию инвестирования ресурсов, nредназначен­
ных на эти инициативы, которая nредусматривает nоrюлнение доходов 
со временем nри сохранении разумных ограничений риска. 

Гарантии для ресурсов МВФ (глава V) 

Статьи соглашения nредnисывают гrринятис МВФ nравил для обес­
nечения адекватных гарантий временного исnользования ресурсов орга­
низации. Эти гарантии могут быть nодразделены на меры, наnравлен­
ные на защиту достуnных или не11оrашенных кредитов, и меры, 
имеющие целью оrрани•rение nродолжительности и nогашение nросро­
ченных обязательств. 

Гарантии защиты выделенных и неnогашенных кредитов включают: 

• установление лимитов достуnа к соответствующим суммам фи­
нансирования nри исnользовании стимулов, сдерживающих чрез­
мерно длительное и слишком крупное использование средств; 

• nредъявление условий и разработку соответствующих nроrрамм; 

• nроведение оценок мер предосторожности в центральных банках; 

• осуществление мониторинга в nостnроrраммный nериод; 

• nринятие мер в отношении представления неверной информации; 

• оказание добровольных услуг и nредоставление дополнительной 
информации со стороны М ВФ, включая оказание технической 
помощи; инициативу по обесnечению прозрачности, включаю­
щую разработку и �rаблюдение за соблюдением кодексов и стан­
дартов, в том числе статистических стандартов и кодексов в отно­
шении прозрачности денежно-кредитной и налогово-бюджетной 
сферы и оценки надежности финансового сектора; и инициативу 
по совершенствованию уnравления. 

Учитывая валютно-фи�rансовый характер М ВФ и необходимость об­
ращения его ресурсов, государства-члены, имеющие финансовые обяза­
тельства перед организацией, должны возвращать средства в установ­
ленные сроки, с тем чтобы ресурсы могли быть предоставлены другим 
государствам-членам. Появившисся с начала 1980-х годов nросрочен­
ные обязательства членов являются предметом для беспокойства, так 
как они ослабляют ликвидную nозицию МВФ и приводят к издержкам 
других государств-•rленов. 
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Гарантии, введенные для решения проблемы просроченных обяза­
тельств nеред М ВФ, охватывают две следующие широкие области: 

• политику оказани�1 помощи государствам-•1ленам в урегулирова-

нии просроченной задолженности nеред МВФ, включающую: 

- стратегию сотрудничества, состоящую из трех элементов: пред­

отвращение просроченной задолженности, сотрудничество в урегу­

лировании просроченной задолженности и корректирующие меры, 

призванные оказать сдерживающий эффект на страны, которые от­

казываются от активного сотрудничества; 

- политику накопления прав, позволяющую государству-члену 

с просроченной задолженностью накапливать <•права» �la будущие 

отчисления средств М ВФ; 

• меры защиты финансового положения М ВФ. 

Финансовая отчетность и требования к аудиту 

Согласно Регламенту М ВФ, его счета и отчетность должны обеспечи­

вать <•Объективное и точное» отражение финансового состояния органи­
зации. М ВФ готовит финансовую отчетность в соответствии с Междуна­

родными стандартами бухгалтерского учета (МСБУ), но он не связан 

какими-либо конкретными правовыми нормами или правилами бухгал­

терского учета, действующими в отдельных государствах-•тенах. МВФ 

обязан публиковать <<Годовой доклад», содержащий прошедшие аудитор­

скую проверку отчеты о состоянии его счетов, а также не реже одного ра­

за в три месяца выпускать краткие отчеты о своих авуарах в СДР, золоте 

и валютах государств-членов. В рамках своей финансовой отчетности 

МВФ раскрывает на своем сайте в Интернете (11ttp:j fwww. imf.org) широ­
кую информацию о финансовой и иной деятельности, позволяющую по­

лучить своевременное и полное представление о финансовом положении 

М ВФ. Финансовый год МВФ длится с 1 мая по 30 апреля. 

Финансы МВФ аналогичны финансам других финансовых учрежде­

ний, и его сопоставление с такими учреждениями бьто упрощено бла­
годаря недавно внесенным изменениям в форму представления финан­
совой отчетности МВФ. Типичное финансовое учреждение держит 

активы, включающие ликвидные фонды, требования по кредитам 
и ценные бумаги, которые финансируются его депозитными (денежны­

ми) обязательствами и каnиталом. Аналогичным образом, МВФдержит 

на СОР активы (валютные средства, СДР и золото) и требования по не-

16 
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погашенным кредитам государствам-членам и выпускает денежные 

обязательства (называемые позициями по резервному траншу), а его ка­
питал состоит из взносов государств-членов по квотам. Подобная прак­

тика применяется в финансовой отчетности Департамента СДР и Трас­

товых фондов ПРГФ и ПРГФ-ХИПК, что обесnечивает прозрачность 
их финансовых операций. 

Принятый порядок аудита предусматривает nроведение внешних ау­

диторских nроверок счетов и деятельности М ВФ. Внешний аудит фи­

нансовой отчетности Департамента общих с•1етов, Департамента СДР, 

счетов, уnравляемых М ВФ, и счетов nенеионного обеспечения персона­

ла М ВФ проводится ежегодно внешней аудиторской фирмой, выбирае­

мой Исполнительным советом. Внешний аудит осуществляется в соот­

ветствии с Между�1ародными стандартами аудита ( М СА) nод общим 

надзором Комитета по внешнему аудиту (КВА). КВА состоит из трех че­

ловек, nредставляющих разные государства-члены и nервоначально вы­

бираемых Исполнительным советом на трехлетний срок (члены КВА 

могут nовторно назначаться на доnолнительный трехлетний срок). Круг 

ведения КВА утверждается Исnолнительным советом, но КВА может 
рекомендовать изменения к нему для утверждения Исnолнительным со­

ветом. По крайней мере один член КВА избирается от одного из шести 

государств с наибольшей квотой в МВФ. Кандидаты на избрание в КВА 

должны обладать квалификацией, необходимой для осуществления 

контроля за ежегодным аудитом М ВФ, и nоэтому такими кандидатами 

обычно являются оnытные независимые аудиторы или аудиторы, нахо­

дящиеся на государственной службе. КВА избирает одного из своих чле­

нов nредседателем, оnределяет собственную nроцедуру работы и во всех 

других отношениях независим от руководства М ВФ nри осуществлении 

контроля над ежегодным аудитом. Аудиторский комитет nредставляет 

аудиторские заключения внешней аудиторской фирмы Совету управ­

ляющих через Директора-расnорядителя и Исполнительный совет 

М ВФ. Председатель КВА обязан также информировать Исnолнитель­
ный совет о работе КВА по завершении ежегодного аудита. 
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Источники информации о финансах МВФ 

Сайт МВФ в Интернете 

Всеобъемлющие и своевременные данные о финансах М ВФ nредстав­

лены на сайте МВФ в Интернете. Все, кто имеет доступ к Интернету, мo­

ryr лолучить текущие и исторические данные по всем аспектам кредит­

ных и заемных олераций МВФ через слеuиальный лортал «lM F Finances» 

(см. http:jjwww.imf.orgjexternal/fin.htm) (вставка 1.3), на который сдела­

ны многочисленные ссылки с домашней страницы сайта М ВФ (lшр:// 

www.imf.org). Соответствующие финансовые данные обновляются еже­

дневно, еженедельно, ежемесяч�ю или ежеквартально. Кроме того, лор­

тал <<1 М F Fi11ances•> поддерживает межсетевой достуn к большому количе­

ству общей информации о финансовой структуре, условиях деятельности 
и олерациях организации, включая настоящую брошюру. Финансовые 

данные nриводятся в аrрегированной форме по учреждению в целом и от­
дельно no каждому государству-члену М ВФ по следующим позициям: 

18  

• обменные курсы (обновляются два раза в день); 

• лроцентные ставки М ВФ (обновляются еженедельно); 

• финансовая деятельность и статус договоренностей о кредитова-

нии (обновляется еженедельно); 

• финансовые ресурсы и ликвидность (обновляются ежемесячно); 

• финансовые отчеты (обновляются ежемесячно); 

• финансирование олераций М ВФ (обновляется ежеквартально); 

• финансовые позиции государств-членов в М ВФ (обновляются 

ежемесячно); 

• от•rисле�rия и возврат средств (обновляются ежемесячно); 

• лрогнозируемые обязательства nеред М ВФ (обновляются еже-
месячно); 

• нелогашенные кредиты МВФ (обновляются ежемесячно); 

• договоренности о кредитовании (обновляются ежемесячно); 

• расnределения СДР и авуары в СДР (обновляются ежемесячно); 

• лросроченная задолженность перед МВФ (обновляете�• ежемесячно). 

http://www.imf.org/extenal/fin.htm
http://www.imf.org
http://www.imf.org
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Контактные лица в Казначейском уnравлении 

Вопросы по любым аспектам финансовой структуры и операций 

МВФ можно направлять сотрудникам Казначейского управления, не­
посредственно занимающимся этой работой, в форме запроса по элек­

тронной почте на адрес IMFfinances@imf.org. Работа по финансовой по­

литике и операциям организована в Казначейском управлении МВФ по 

функциональным подразделениям. Запросы можно также направлять 

по адресу: 

fnternational Monetю·y Fund 

700 19th Street, N.W. 

Washington, DC 20431 

Uпited States 

на имя директора Казначейского уnравления или начальника соответст­

вующего отдела. 

На им�1 начальника Отдела учета и финансовой отчетности по воnросам: 

• финансовой и связанной с ней отчетности; 

• политики гарантий в отношении финансового nоложения МВФ; 

• бухталтерского учета финансовых операций. 

На имя начальника Отдела финансового планированин и операций 

по воnросам: 

• nланирования и исполнения финансовых операций; 

• расчета стоимости СДР и процентной ставки по активам в СДР. 

На имя начальника Отдела nолитики в отношении общих ресурсов 
и СДР по воnросам: 

• сроков и общих условий кредитования со стороны МВФ; 

• финансовых ресурсов и ликвидности; 

• определения квот; 

• функционирования системы СДР. 

На имя начальника Отдела финансирования П РГФ и ХИ П К по вопросам: 

20 

• финансирования Механизма сокращения бедности и обесnечения 

роста; 
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• участия в инициативе для бедных стран с высоким уровнем задол­

женности; 

• nросро•1енной задолженности перед М ВФ; 

• инвестирования ресурсов, nредназначенных для льготной nомощи. 

На имя начальника Огдела no оценке мер nредосторожности по воnросам: 

• nроведения оценок мер nредосторожности в центральных банках 

государств-заем щи ков. 

21  
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Департамент общих счетов 

Введение 

Ресурсы МВФ хранятся в Департаменте общих счетов, состоящем из 

трех отдел ьных счетов: счета общих ресурсов (СОР). счета специальных 

выплат (ССВ)и инвестиционного счета. 

Счет общих ресурсов 

СОР является главным счетом МВФ, и по нему проводится самая 

большая часть операций между М ВФ и его государствами-членами. 

Наиболее точно СОР можно определить как пул валюн1ых средств и ре­

зервных активов, образуемый полностью выпла•1енными взносами госу­

дарств-членов в капитал МВФ в форме квот1• Квоты являются базовыми 

элементами структуры М ВФ. Они в целом отражают относительный 

размер экономики каждого государства-члена с учетом квот других ана­

логичных стран. Квоты определяют максимальный объем финансовых 

ресурсов, которые rосударства-•1лень1 обязаны nредоставить М ВФ, их 

права голоса при прин$1Тии решений в М ВФ, а также доли распределения 

СДР государствам-членам. Объем финансовой помоши, которую государ­

ство-член может получить от М ВФ, также обычно зависит от его квоты. 

Финансовая структура МВФ основана на принципс использования 

взносов по квотам в качестве базового источника финансирования СОР. 

Четверть взноса по квоте государства-члена обычно выплачивается в ре­

зервных активах, а остальная часть- в собственной валюте государства­

•mена2. Существует два вида валютных средств в авуарах МВФ: используе­

мые и неиспользуемые. Валюта считается используемой, если позиция 

1Рсзсрi!Ными акти11ами я11ляются легко достуnные и принимасмыс 11 между­

народных nлатежах акпtnы, такие как признаваемые М ВФ 11 настояшее время четыре 

�свободliО используемые• валюты: доллар США, евро. японская иена и фунт стер­

лингов. Свободно исnользуемоii валютой в определею1и МВФ я•mяется валюта. 

которая широко используется дЛЯ осуществления платежеii 11 ,\lеждународных 

оnерациях 11 котируется на главных валютных ры�1ках. 

zдо nринятия Второй п011равки к Статьям соглашения М ВФ 1 апреля 1978 года доля 

взноса, состоящая из резервных активов. выr1Ла<в1валась в золоте. а после этого в СДР 

или �исnользуемых• валютах друп1х rосударств-••ленов, оnределяемых М ВФ. 
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по внешним nлатежам эмитирующего государства-члена является доста­

точно твердой, чтобы использовать ее для финансирования кредитов 

МВФ другим государствам-<IЛенам. Остальные валюты, то есть валюты 

государств-заемщиков иди финансово слабых государств-членов, счита­

ются неисnользуемыми. Таким образом, часть nула ресурсов СОР состо­

ит из валютных средств, которые не могут быть исnользованы. что озна­

чает, что эффективные кредитные возможности МВФ равны nрибли­

зительно nоловине всех квотз. 

МВФ может также доnолнять свои ресурсы по квотам заемными сред­

ствами, а также поnолняя свои страховые остатки. Эти остатки состоят 

из резервов на СОР и ресурсов, отложенных на Первом специальном 

страховом счете (ССС-1)  в качестве защитной меры от риска nросрочен­

ных nлатежей. Эти ресурсы не отделяются от прочих ресурсов СОР и 
поэтому могут исnользоваться для финансирования кредитов. 

М ВФ предоставляет финансирование государствам-<IЛенам за счет 

своих исnользуемых ресурсов. Государства-члены «ЗаимствуюТ•> сред­

ства СОР в рамках политики «кредитных траншей•>, специальных мер 

nолитики или механизмов М ВФ4• Кредитные транwи исnользуются. на 
нуЖды финансирования платежного баланса, которые могут быть вы­

званы nрактически любой nричиной, в то время как кредиты, nредо­

ставляемые в рамках других механизмоо, исnользуются для удаметво­

рения nотребностей, вызванных определенными nричинами. Финан­

совая nомощь обычно nредостамяется частям и  и обусломивается nри­

нятием заимствующей страной оnределенных мер экономической и фи­

нансовой nолитики, которые должны быть выnолнены до nеречисления 

о<rередной части средств. Данные условия согласовыоаются с государст-

зrосударство-•1лен, имеющее исnользуемую 1залюту, выnлачивает свой взнос 

в исnользуемой валюте, а другие государства-члень1 выnлачивают в исnользуемой 
валюте только долю взноса, состоящую из резервных активов. Любое rосударстiЮ-'IЛсн 
может выnлатить долю взноса, состоящую ю резервных активов, в СДР. М ВФ держит 

валютные средства на деnоз�tтарных счетах в центральных банках государств-членов. 

Выnлаты доли взноса по квоте, не состоящей 11з резервных акпшов, обычно 11РО113-

водятся в форме векселей (не11ереводных бесnроцентных uенных бумаг), которые 

конвертируются в валюту по требованию. 

4Креднты СОР обычно регулируются общей кредитной nолитикой М ВФ (также 
называемой nолитикой «кредитных траншей»), в отличие от сnециальных мер 
nолипtки, nрименяемых к другим видам кредитов. Оба Bltдa мер nолитики обсуж­
даются в разделе «Неnоrашенный кредИТ». Кредиты МВФ традиционно nредо­
ставляются «ТРа1ш1ами» (частя�щ), равными 25 nроиентам квоты, как объясняется 

в разделе «Пощtтнка кредитных траншей». «Заимствование• осуществляется nосред­
ством механизма 11окуnки и выкуnа средств. рассматриваемого во вставке 1 1 . 1 .  
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вам-членом в рамках так называемых <<договоренностей>>. Государства­

члены, использующие ресурсы М ВФ, выплачивают рыночную nроцент­

ную ставку по всем непогашенным кредитам от М ВФ. 

Финансовое положение государства-члена в М ВФ измеряется авуа­

рами его валюты на СОР относительно его квоты. Государства-члены 

используют nул средств в валютах государств-членов н СДР посредст­

вом механизма покуnки и выкуnа средств (вставка 1 1 . 1  ). Государство­

член, получающее ресурсы от МВФ, <•nокуnает>> СДР или валюту друго­

го государства-члена в обмен на эквивалентную сумму (в nересчете на 

СДР) собственной валюты, а затем производит обратную оnерацию 

<<выкуnа>> своей валюты у МВФ в обмен на СДР или валюту другого го­

сударства-членаs. 

Государства-члены nриобретают ликвидные требования к М ВФ (на­

зываемые резервной позицией или nозицией по резервному траншу) 

в обмен на nредоставляемые ими М ВФ резервные активы. По этим тре­

бованиям выnлачиваются проценты, основанные на рыно•rной ставке 

(называемые вознаграждением), и они могут быть инкассированы по 

требованию для nолучен и я от М ВФ резервных активов. Следовательно, 

nредоставление государством-членом резервных активов МВФ меняет 

структуру его резервных активов - наnример, вместо средств в долларах 

США страна имеет требования к МВФ, - но не общую величину его 

международных резервных активов. При погашении заемшиком креди­

та МВФ (выкупа собственной валюты в обмен не резервные активы) 

соответствующие средства перечисляются странам-кредиторам в обмен 

на их валюту, а требования кредиторов к МВФ погашаются. 

Покупка валюты государством-членом ведет к сокращению авуаров 

М ВФ в купленной валюте, увеличению позиции по резервному траншу 

страны, валюта которой была куплена, и увеличению авуаров МВФ в ва­
люте страны-покупателя. Сборы (проценты) не взимаются по покупкам в 

пределах резервного транша, поскольку данные ресурсы являются собст­

венными резервами r·осударстоа-члена. Проценты озимаются только за 
использование кредита МВФ, полу•rенноrо путем покуnки сверх резеро­

иого транша. Государстоо-член может решить использовать или не ис­

пользовать свой резервный транш до получения кредита МВФ. Примеры 

альтернативных финансовых позиций государств-членов в пуле ресурсоо 
МВФ на СОР приводятся на рисунке 1 1 . 1 .  

Валюта, покупаемая у МВФ, должна быть валютой rосударстоа-члена 
с сильной внешней позицией и должна считаться используемой для опе-

SЭтот механизм финансирования восхощп к кредитным мсхан11змам. сущеспю­
вавш11М между цснтральным11 банками до создания М ВФ. 
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Всrлвкл П.l. Основной ФиНАНсовый мЕХАНизм МВФ 

Кредиты МВФ финансируются за счет каnитала, внесенного rосуда�ш­
членами. Для каждой страны устанамивается квота. оnределяющая ее 
максимаяьное финансовое обязательство nеред МВФ. Часть КВОТЪ! вы­
nлачивается в резервных активах (иностранных валютах, прие\mемых для 
МВФ, или СДР), а остальная часть - в собственной валюте страны. МВФ 
осушестмяет финансирование, nредоста81Uiя заемщику рсзервкые ахти­
вы из взносов государств-членов или nредлагая странам, которые счита­
ются сильными в ф�шаисовом отношени-и, обменять их взносы в валюте 
на резервные активы. 

Кредит nредоста811Яется или выбирается nутем •nокуnки• заемщиком 
резервных активов у МВФ в обмен на собственllую валюту1• Погашение 
кредита nроизводится nутем •выкуnа• заемщиком его валюты у МВФ 
в обмен на резервные активы. МВФ взимает no сво�1м кредитам nроцен­
ты (сборы) no базовой ставке, основанной на nроцентной ставке no акти­
вам в СДР, и налагает доnолнителыrые сборы в зависимости от СУ\1\1Ы 
и срока nоrашеш1я кредита и велич11НЪ1 неnоrашенн:ых кредитов. 

Страна, предоставившая МВФ резервные активы в качестве части сво­
его взноса no квоте или в результате исnользования ее валюты, nриобре­
тает ликвидное требование к МВФ (резервную nозицию или nозищ1ю no 
резервному траншу), которое no ее требованию \IОЖет быть обращено в 
резервные активы для удовлетворения nотребности в финансировании 
nлатежного баланса. 

Такие требования nриносят nроценты (вознаграждение) на основе nро­
центной ставки no активам в СДР и считаются rосударетва,щ-членами 
<1астью их международных резервных активов. При nогашении (выкуnе) 
кредитов МВФ заемщиком в обмен на резервные активы эти средства nе­
речисляются странам-кредиторам в об\1ен на их валюту, а кредиторское 
требование к М ВФ nогашается. 

Метод nокуnки и выкуnа кредитов М ВФ влияет на структуру ресурсов 
МВФ. но �•е на их общую величину. Увеличение неnоrашенных кредитов 
ведет к сокрашснию авуаров МВФ в резервных акТIIвах и валютах силь­
ных в финансовом отношении государств-членов nри увеличении авуаров 
М ВФ в валютах стран, заимствующих средства у М ВФ. Величина авуаров 
МВФ в резервных активах и валютах сильных в ф11нансовом отношении 
стран оnределяет кредитосnособность (ликвидность) МВФ. 

Хотя механизм nокуnки и выкуnа средств с тех11ической IU\11 юридичес­
кой точки зрения не является •кредитование\!•, в функциональном отноше­
нии это равносильно кредитованию. Аналоn!<u!ЫМ образом, кредитные •до­
rовореi!Ности• МВФ обесnе<rивают nолучение средств частями np11 выnол­
нении определенных условий nолитики. Таки\! образом, они аналогичны 
обусловленным кредитным линиям. Для nростоты изложения данные об­
щеnринятые термины исnользуются в настоящей брошюре вместо сnе­
циальиой внутренней терминолоn1и МВФ. 

1 Производя nокупку, государство-член nредостамяет МВФ национальную 
валюту в доnол11ение к валюте. ранее выnлаченной МВФ в счет взноса по квоте 
данного государства-члена. 
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РИСУНОК ll.l. ФИНАНСОВЬIЕ ПОЗИЦИИ ГОСУдЛРСТВ-ЧJIЕНОВ ПО СОР 

• А11уары МВФ в валюте государства-члеliа 

О Авуары М ВФ в резервах государства-члена 

Государство-••лен, 
IIСПОЛЬЗующее 

кредит МВФ 
безnокуnки 

своего резерв­
ного тран ша 

Государство-член, 
исnользующее 
кредит МВФ 

nосле nокуnки 
своего резервного 

транша 

Государство- Государство-член, Государство-чле н, 
•wен с пол- купившее свой ре-

ностью ньтла- зервный транш. но 
ч енным взносом не исnользовав-

По:ш 
110 резе. ч��::�". 

� r  
lllhl ty 

11031/ЦUЯ 

eil_И_T_ М�� _ _  

- - - - - · - - - -

111 {ЮIIIUJ' 110 ре:J('рв-
u lty mpauшy 

Возищраж-
даi'АtйЯ 
1103111(/UI 
IIOpe:J('pв-
lllhiiJ'III{IOIIШ) 

L_ 1 
(n) 

1 
(Ь) 

- - - - - - - - - -
- .. .. .. .. .. .. .. .. .. ..  

1 
(с) (d) 

о налюта котороr 
используется дл я 

едита nредоставлен11Я кр 

---- - ---- г-
· - - - - - - - - - - -

J 
(с) 

- - - --
-.. - - -

_j 

КВОТА 

Ситуа.�;tя (а). Государство-•tлеli nолностью выnлатило свой взнос по ююте н не 
использовало своего peзepl!tiOГO транша. Вознаграждаемая позиция по резер131юму 
траншу lie вклю•шет некоторых авуаров (авуароо, приобретенных о результате ltсnоль­
зования государством-•1леном кредиrа МВФ. и аоуаров на с•1ете МВФ J\� 2, сумма 
которых составляет менее 1/10 процента ююты: см. «Счета МВФ в государствах­
членах• ). Не вознаграждаемая часть резервного транша объясняется в тексте. 

Ситуаwtя (Ь). Государство-член гюлностью использует свой резеронь1й транш. 
Покуnка из резервного транша не облагается сборам�• (nроценntми). 

СитуаWIЯ (с). Государство-член пользуется ресурсами М ВФ. 110 не исnользовало своего 
резервного транша. Ypot!CHb авуаров сверх квоты государства-члена облагается сборами. 

Ситуация (d). Государство-член nользуется ресурсами М ВФ в доnолнсшtс к исnользо­
ванию своего резервного транша. Уровснь авуаров свсрх квоты государства-члена обла­
гается сборам11. 

Ситуация (е). М ВФ использует валюту государства-члена 11 выnла•1иваст ему возна­
граждеtlие по его унсли•1енной позиции по резервному траншу. 
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раций МВФ. Если куnленная валюта не является свободно исnользуе­

мой, государство-член, валюта которого была куnлена, обязано обме­

нять куnленные суммы его валюты на средства в свободно исnользуемых 

валютах. Если куnленная валюта является свободно исnользуемой, за­

емщик может заключить сделки на частных валютных рынках или 

с эмитентом свободно используемой валюты дЛЯ nриобретения какой­

либо иной валюты. Государство-член, валюта которого используется, 

обязано при необходимости nредоставить резервные активы на сумму 

до LOO процентов его квоты. На практике сумма резервных активов, nре­

доставляемых МВФ, оnустилась значительно ниже данного максимума. 

При планировании и проведении сделок с государствами-•1ленами ва­

люты государств-членов используются для финансирования кредитов 

МВФ в соответствии с их относительными квотами. В свою о•1ередь, ва­
люты государств-членов используются в постуnлениях МВФ таким об­

разом, чтобы резервные nозиции постоянно корректировалисьдля под­

держания общего соотношения квотб. 

Механизм покупки и выкупа средств позволяет понять, nочему с бух­

галтерской точки зрения общие ресурсы МВФ не меняются, когда 

М ВФ оказывает финансовую nомощь, - меняется только структура ак­

тивов. Более того, стоимость средств в валютах государств-членов в пу­

ле ресурсов СОР сохраняется неизменной в СДР за счет периодиче­

ского пополнения сумм в валютах, курс которых rтонижается по 

отношению к СДР, и уменьшения сумм в валютах, курс которых растет 

по отношению к СДР. Такое nоддержание стоимости является обязан­

ностью государств-членов согласно Статьям соглашения'. 

Счет специальных выплат 

Счет специальных выnлат (ССВ) является инструментом nолучения 

и инвестирования прибыли от nродажи золотых запасов МВФ (то есть 

чистой выручки сверх балансовой стоимости в 35 СДР за тройскую ун­

цию чистого золота), а также nеревода средств на другие счета в специаль­

�tых целях, предусмотренных Статьями соглашения, в частности для 

оказания финансовой помощи государствам-•tленам М ВФ с низким 

уровнем доходов. 

68 отношени�1 анализа ключевых элементов расходов в доходов СОР и ранее 
выдnигавш11ХСЯ nредложений об уnрощенвн или изменеН1111 системы см. oFinancing 
the Fund's Operations - Review of lssues• (сФинаtJсироваtJие операций МВФ: обзор 
вопросов•), март 2000 года, на сайтс МВФ n Интернетс (http://www.imf.org/extemal/ 
np/trejlfo/200 1/fin.htm). 

7Раздел l l (a) Статьи У. 
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Инвестиционный счет 

МВФ уnолномочен создать Инвестиционный счет в Деnартаменте об­

ших счетов, но до сих пор такое решение не nринималось. Инвестиции 

в nределах уровня накоnленных резервов мoryr nроизводиться только 

в доходные свободнообрашаюшиеся обязательства международных фи­

нансовых организаций или государства-члена, валюта которого исnоль­

зуется для осуществления инвестиции8. Доходы мoryr реинвестировать­

ся или исnользоваться на nокрьrтие расходов, связанных с деятельностью 

М ВФ, включая как операционные, так и административные расходы. 

Балансовый отчет 

Соотношение статей nостуnления и исnользования ресурсов Деnар­

тамента общих с•rетов и их относительный размер отображены в балан­

совом отчете (таблица 11 .1) .  
Первой круnной статьей на стороне активов является непогашенньrй 

кредит на конец 2001 финансового года в размере 42,2 млрд СДР, что 

отражает стоимость финансирования, nредоставленного М ВФ его 

государствам-членам. Финансирование государств-дебиторов в основ­

ном осушествляется за счет исnользования валютных средств 

государств-кредиторов и отражается в конечных nозициях по резерв­

ному траншу государств-кредиторов (см. вставку 11.1).  Государства-члены 

с неnогашенным кредитом оnлачивают по своим займам nроценты, ко­

торые основываютсн на рыночной ставке и nолностью nокрывают вы­

nлату nроцентов кредиторам, nредоставлнюшим ресурсы М ВФ, как бу­

дет доnолнительно nояснено ниже. Основная масса других активов 

в авуарах МВФ на СОР состонла из средств в исnользуемых и иных ва­

лютах в размере 165,7 млрд СдР. Золотой заnас, оцениваемый в 5,9 млрд 

СДР, составлнл относительно небольшую долю всех активов9. М ВФ не 

nолучает процентов по своим авуарам в золоте или валюте, не связан­

ным с предоставлением кредитов М ВФ. Единственны�! активом М ВФ, 

8УпраW1сннс ресурсами на СОР осущестWlяется таким образом, чтобы CtШЗitTb IIЗ­

держки М ВФ 11ли увелн•нпь его доходы. Для того чтобы ресурсы на И нtJСспщ1юнном 
счете были более доходньtМII, •tем ресурсы на СОР. он11 должны •mвеспtроt�аться по 
ставке, превышающей проuентную ставку по активам в СДР. с учетом любого валют­
ного риска. 

93ОЛОТО В авуарах М ВФ OUetHIIIaCTCЯ ПО IICTOpiiЧeCKOi1 CTOIIMOCТII. Для бОЛЬШеЙ 
••асти авуаров в золоте она состаWlяет 35 СДР за тройскую унu11ю чистого золота. 
Рыночные uень1 на зо.1ото зна•нtтельно выше. что обеспечивает основополагающую 
устойчивость ф11нансового положсн11я М ВФ. См. н11жс обсуЖдеюlс в разделе •Авуары 
в золоте•. 

28 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

11 Департамент общмх счетов 

ТАБЛ ИЦА 1 1 . 1 .  БМАНСОВЫЙ ОТЧЕТ ДЕПАРТАМЕНТА ОБШИХ СЧЕТОВ 

НА 30 АПРЕЛЯ 2001 ГОдА 

(В миллиардах СДР) 
Активы 

Счет общих ресурсов 

Неnоrашенный кредит 42,2 

Исnользуемые валюты 
Прочие валюты 

Все валюты 

Авуары в СДР 
Авуары в золоте 
Дебиторская 

задолженность 
Прочие активы 

Весь СОР 

109,7 
56,0 

207,9 

2,4 
5,9 

0.6 
0.7 

217,5 

Счет специальi{ЫХ выплат: 
Инвестиции no ССВ 2,4 
Кредиты САФ М 

Весь ССВ 2,8 

Все активы 220,3 

Ресурсы и обязательства 

Счет общих ресурсов 
Ресурсы государств-членов 

Взносы no квоте в разбивке на: 
Позиции по резервному 

траншу 
Исnользуемые валюты 
Прочие валюты 

Все квоты 
Страховые остатки : 

Резервы на СОР 
ССС-1 

Обязательства: 
Вознаграждение к выnлате 
Прочие обязательства 

Все обязательства 

Весь СОР 

Сцет специальi{ЫХ выплат: 

46,7 
109,7 
56,0 

2 1 2,4 

3,3 

...!2 
4,5 

0,4 

_Q2_ 
0,6 

217,5 

Накоnленные ресурсы ССВ 2,8 

Все ресурсы и обязательства 220.3 

П риме•1ание. Возможные расхождения между составляющим и значею1ям 11 и 11х 

суммами являются результатом округления. 

nриносящем nроценты, кроме его неnогашенных кредитов, являются 

его авуары в СДР, которые составляли 2,4 млрд СДР. С учетом неболь­

шой дебиторской задолженности и прочих активов общая сумма акти­

вов на СОР на конец аnреля 2001 года была равна 217,5 млрд СДР. 

Общая сумма ресурсов no квотам на стороне ресурсов и обязательств 

на 30 аnреля 2001 года составляла 212,4 млрд СДР. Как отме•1алось вы­

ше, •1асть внесенных государствами-членами ресурсов является исnоль­

зуемой, а часть неисnользуемой. Средства в исnользуемых валютах со­

ставляли 109,7 млрд СДР, а в неисnользуемых - 56,0 млрд СДР. Кроме 
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того, nозиции по резервному траншу государств-членов составили 
46,7 млрд СДР. Позиции государств-членов МВФ по рсзервномутраншу 

состоят из их лервоначальных выnлат в счет квоты и увеличения nози­

ций в результате предоставления кредитов М ВФ другим государствам­

членам. По этим резервным позициям выnлачивается доход, основан­

ный на рыночной ставке, как поясняется ниже. Страховые остатки. 

включающие резервы и остаток средств на Специальном страховом сче­
те (ССС), составили доnолнительно 4,5 млрд СДР. С учетом небольшой 
суммы nроцентов (вознаграЖдения) к выплате и некоторых других не­

значительных Об$1Зательств общая сумма ресурсов и обязательств на 

СОР составила 217,5 млрд СдР. На конец апреля 2001 года МВФ не 

имел обюательств по непогашенным заимствова�1иям, но если бы такие 
заимствования существовали, они были бы показаны на стороне пасси­

вов с противоnоложной статьей на стороне активов для дополнительно­

го кредита, nредоставлен ного М ВФ его государствам-членам. Сопос­

тавление относительной величины этих ресурсов и обязательств 

показывает, что М ВФ в большой мере является организацией, основан­

ной на квотах. 

Остальная часть Департамента общих счетов состоит исключительно 

из относительно небольшой суммы активов и обязательств сев в разме­
ре 2,8 млрд СДР на конец апреля 2001 года. Они представлтот собой на­
копленные ресурсы счета, которые на стороне ресурсов отражают при­

быль и доход от инвестиций, реализованные в ходе прошлых продаж 

золота, а на стороне активов - инвестирование этих ресурсов. Доход от 

этих инвестиций перечисляется в Трастовые фонды П РГФ и П РГФ­

ХИПК для обесnечения льготной финансовой помощи государствам­

членам с низким уровнем доходов. На конец апреля 2001 гола имелась 

также небольшал сумма по-прежнему не погашенных кредитов (0,4 млрд 

СДР) по Механизму фи�1ансирования структурной перестройки (САФ)IО. 
Эти кредиты финансировались за счет ресурсов ССВ. 

Остальная часть настоящей главы посвящена более nодробному рас­

смотрению вышеизложенного. Вначале обсужлается каждая статья 

СОР на стороне активов: приводится описание непогашснного креди­

та, включая условия и сроки по различным кредитам М ВФ, за которым 

следуют короткие разделы по авуарам в валюте, СДР и золоте. Затем 

приводится описание кажлой статьи на стороне ресурсов и обяза­

тельст13 СОР: квот, включая позиции по резервному траншу, и страхо­

вых остатков. Далее в настоящей главе разъясняется уnравление спро­

сом на ресурсы СОР и их предложением на основе ежеквартального 

1ослФ обсужлается в главе IV. 
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плана финансовых операций, а также наблюдение со стороны МВФ за 

общим уровнем его ликвидности по СОР. В заключение в ней показан 

nорядок nроведения оnераций М ВФ по счетам и балансовым отчетам 

государств-членов. 

Стратегия управления ресурсам на СОР и их инвестирования объяс­

няется в главе IY. 

Сторона активов 

Непогашенный кредит 

Неnогашенный кредит, как показывает название статьи, отражает 

кредиты, уже nредоставленные государствам-членам в рамках различ­

ных механизмов М ВФ. В настоящем разделе вначале nриводится описа­

ние общих сроков и условий nредоставления кредитов МВФ. за кото­

рым следует обсуЖдение политики финансирования и механизмов 
кредитования со стороны М ВФ. 

Общие сроки и условия 

Потребность в финансировании платежного баланса 

Государства-члены, использующие ресурсы МВФ, должны иметь по­

требность в финансировании платежного баланса. Государство­

заемщик, чтобы использовать ресурсы МВФ, должно продемонстриро­

вать потребность в финансировании платежного баланса, а масштабы 

использования средств не мoryr превышать такую потребность. Заимст­

вование обычно осуществляется в рамках договоренности с МВФ, ана­

логичной обусловленной кредитной линии и предусматривающей про­

ведение страной программы экономических реформ. Наиболее рас­

пространенным видом договоренностей является договоренность о кре­

дите <•стэнд-бай>> в рамках кредитных траншей или договоренность об 

использовании Механизма расширенного кредитования (ЕФФ)''· Такие 

договоренности мoryr утверЖдаться на основании ожидаемых потреб­

ностей в финансировании платежного баланса, хотя наличие потребно­
сти само по себе не служит правом использования государством-членом 

средств МВФ. 

IICм. обсужление 1нtже 11 разделе «ПoюtTfiKa 11 мсханнзмы фш·131iС11рова1111Я». 
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Со временем концепция nотребности в финансировании nлатежного 

баланса nретерnела некоторые изменения. В настояшее время она 

включает три отдельных элемента: состояние nлатежного баланса 

государства-члена, состояние его внешних резервов и динамику его ре­

зервной nозиции 12. Эти три элемента считаются самостоятельными, 

и любой из них может служить доказательством nотребности в финан­

сировании. С годами была разработана оnерационная основа оnределе­

ния масштабов дефицита nлатежного баланса и достаточности в�1ешних 

резервов. При nрименении этой основы также учитываются ко�1кретные 

условия государств-•1ленов. 

После утверждения М ВФ договоренности с государством-членом 

nредоставленные доказательства nотребности в финансировании nла­

тежного баланса для осуществления nокуnки средств не nодвергаются 

сомнениям в рамках долгосрочной политики обесnечения достуnа 

государству-члену к выделенным ресурсам М ВФ nри условии выnол­

нения и м  условий, определенных в договоренности. Однако МВФ мо­

жет nринять коррективвые меры nосле покупки средств в соответствии 

с договоренностью или из резервного транша, если будет установлено, 

что условия покуnки не были соблюдены, в том числе в nлане nотребно­

сти в финансировании nлатежного баланса. 

В то же время могут вьшвигаться и другие условия. Политика МВФ 

в рамках отдельных механизмов может предусматривать требования, ка­

саюшиеся nричин и характера изначаль�юй несбалансированности nла­

тежного баланса. Наnример, Механизм компенсационного финансиро­

вания (СФФ) может применяться только в случае временного дефицита 

платежного баланса, связанного с общим падением эксnорта или воз­

росшей стоимостью и мпорта определенных видов зерновых. 

Политика доступа 
Политика МВФ заключается в поощрении обращений государств­

членов за помощью на ранней стадии возникновения трудностей урегу­
лирования платежного баланса. Государства-члены, исnытывающие 

проблемы с платежным балансом, могут обращаться к М ВФ, но не обя­

заны делать это. С годами был признан тот факт, что эффективность nо­

литики стабилизации и финансирования в значительной мере зависит 
от быстроты приннтия корректирующих мер. Быстрое принятие nро­

граммы стабилизации, поддержанной ресурсами М ВФ, позволяет избе­

жать более радикальных мер политики, которые могут потребоваться 

12РаЗдел З(b)(ii) Сr<�тьи V. 
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в противном случае, и тем самым ограничить отрицатель�1ые последст­

вия такой стабилизации для других государств-членов. 

Для обеспечения равных условий для всех государств-членов исnоль­

зуются количественные ограничения достуnа к ресурсам. Ограничения 

достуnа устанавливаются относительно квот, которые являются основ­

ным nоказателем финансовых nрав и обязанностей государств-членов 

в МВФ. В случае кредитных траншей и ЕФФ, составляющих львиную до­

лю кредитов М ВФ, в настоящее время применяется ограничение в форме 

годового лимита в 100 процентов квоты для покуnок в течение любого 

12-меся•1ного nериода и совокупного лимита в 300 процентов квоты для 

общего неnогашенного кредита, полученного от МВФ. В последние годы 

среднегодовой уровень достуnа к этим кредитным механизмам составля­

ет 40-50 процентов квоты (рисунок 11.2). Для других механизмов МВФ 

установлены отдельные ограничения доступа, а в некоторых случаях ка­

ких-либо четких ограничений не существует (вставка 11.2). В исключи­

тельных обстоятельствах данные ограничения могуr не применяться, как 

это было сделано для государств-членов, в наибольшей степени затрону­

тых сильным финансовым кризисом конца 1990-х годов. 

Уровень достуnа к ресурсам СОР по договоренностям о кредите 

«СТэнд-бай>> и ЕФФ - то есть возможная сумма займа - определяется 

критериями, одинаково применимыми ко всем государствам-членам. 

Они nризваны устранять противоречия между потребностями государств­

членов и общей ответственностью организации за сохранность ее ресур­

сов и обеспечение их временного исnользования. Этими критериями 

являются следующие: 

• фактическая или nотенциальная nотребность в ресурсах М ВФ 

с учетом других исто•1ников финансирования и желательности 

поддержания разумного уровня резервов; 

• возможность обслуживания задолженности nеред М ВФ и обеспе­

чения таким образом обратимости ресурсов М ВФ; 

• сумма �1епогашенного кредита от М ВФ и результаты использова­

ния ресурсов МВФ в прошлом. 

Поэтапное осуществление покупок 
Важной особенностью кредитования со стороны МВФ является nо­

этапное предоставление средств. Все договоренности на суммы, nревы­

шающие 25 nроцентов квоты по кредитным траншам (верхние кредит­

ные транши), а также договоренности в рамках ЕФФ оговариваются 

предъявляемыми условиями, а покупки средств осуществляются по­

этапно (см. главу V). Покупки в пределах первого кредитноrо транша (до 
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РИСУНОК 11.2. СРFЛНЕГОДОВОЙДОСГУП ПОДОГОВОРЕННОСГЯМ 
О КРFЛИТЕ •СТЭНД-БАЙ• И ДОГОВОРЕННОСТЯМ 

О РАСШИРЕНIЮМ КРFЛИТОВАНИИ 1 

(В процеюпах от квоты) 70 г
---------------���������--------------� 

60 

50 

40 

зо 

20 

10 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

1 Кроме случаев исключительного дcx:ryna (то есть сверх ШIMIITOB достуnа). Не У'ШТЫ­
ваются ДОГОВОренность С MCKCIIKOЙ О Кредите •СТЭНд-бай• 1995 года, дОГОВОреШIОСТII 
с Индонезией, Кореей и ТаиландО.\1 о кредите •стэ•щ-бай• 1997 года. договоренность 
с Бразилией о кредf1Те «СТЭнд-баii• 1998 года, договорен1юсть с И li!lOHCЗIICЙ 
о расширенном кpe!lliТOI!ЗHIШ 1998 года, догоtюре11ность с Typuиcii о кред11тс •стэнд-бай• 
1999 года и договоренность с Индонезией о расш11ренном кpeдJITOВII HIШ 2000 года. 

25 процентов квоты) не делятся на этапы, но включают определенные 

условия в отношении проводимой политики. 

Под поэтапным осуществлением покупок понимается практика пре­
доставления ресурсов М ВФ •1астями в течение срока действия догово­

ренности, обычно ежеквартально, при условии выполнения критериев 

реализации, проведения обзоров программы или и того и дpyroro•J. Это 

делается для того, чтобы финансы МВФ использовались одновременно 

с принятием мер политики, которые считаются необходимыми для уст­
ранения первопричины возникновения проблем с платежным балан-

•з.,договоренность» служит заверением со стороны М ВФ, что он готов nредо­
ставлять иностранную валюту или СДР на оnрелеленных услов11ях 11 те•1енне 
оrоворен••ого nериода времени. Договоренность заклю••ается в nоддержку подробной 
•nрограммьr стабилюаU1111• экономикн rосуларства-члена. В опюшен1111 onpene­
лeниii этих терминоrJ см. глоссарий. 
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ВсrАВКА П.2. СисrЕмл доСТУПА к РЕСУРСАМ МВФ 

Лимиты доступа на основе квот 

• Кредитные транши (в основноы используемые по договоренностям 
о кредитах •стэнд-бай•) н средства Mexam�З.�ta расширеиного кредитоваиия 
(ЕФФ) ограничиваются одниаховыми лимитами достуnа. Данные лимиты 
включ.ают годовой лимит в 100 nроцентов квоты и совокуnный лим1rr в 300 nро­
центов квоты. Годовой лимит применяется к валовым покуnкам за любой 
12-месяч.ный период. Совокуnный лимит nрименяется к непоrашенному 
кредиту, за ВЫ'Iетом заnланированного выкуnа средств, nлюс заnланированиые 
nокуnки средств в течение nериода, на который выделяются ресурсы. В исклю­
чиrепьных случаях возможно превышение этих лимитов. В nоследние годы 
среднегодовой доступ остается достаточно стабилъкым и наход11тся на уровне 
nриfulизительно nоловины годового лимита (см. рисунок 11.2). 

• Достуn к ресурсам в рамках Механизма компеисационного фииаисирования 
(СФФ) оnределяется собственными лимитами. Эти лимиты являются 
совокуnными и вклюttают лимиты достуnа в 45 процентов квоты для элементов 
nадения экспорта и чрезмерной стоимости импорта зерновых, 11 совокуnный 
ЛИМIIТ установлен на уровне 55 процентов квоты. Эти лимиты не могут быть 
nревышены. 

• Сумма экстренной nомоtци np11 стихийных бедствиях и в nост­
конфликтных ситуациях оrран11чивается в каЖдом случае 25 проценташ1 
квоты. Более круnные суммы могут предоставляться в порядке исключения 
странам в nостконфликтной ситуации. До недавнего времею1 экстренная 
nомощь nодnадала nод действие лимитов доступа по кред1rrным траншам, но 
была nреобразована в механизм финанскрования и исключена из этих Ш1-
щrrов до принятия дальнейшего решения. 

Доступ к другим механизмам 

• Механизм фииаисировония дополниmелЬ//ых peзefXJ08 (СРФ) не nодnадает 
nоддействие nрямых лимитов доступа. Ресурсы СРФ nредоставляются в ра'1ках 
договоренностей о кредитах •стэнд-бай• ищ1 договоренностей о расширенно\! 
кредитованки в доnолнение к ресурсам no кредJiтным траншам или ЕФФ, 
в отношении которых действуют годовые и совокуnные лимиты. МВФ 
nрименяет одинаковые критерии достуnа к своим ресурсам в рамках любой 
потпики и всех механизмов (см. разnел •Общие срою1 и условия• ). но в случае 
СРФ учктывает также состояние ликвидности МВФ, прюшмая во вю1мание 
масштабы nотребности в финансировании платежного баланса стран, имеющих 
право на исnол:ьзованле данного мехаtшзма. 

• ОбуС/108//еииwе кредитиые Лtii/UII (ССЛ) не nодnадают nод действие 
ЛИМИТОВ достуnа, НО ПредПОЛагается, ЧТО обязательства В рамках Сел ДОЛЖНЫ 

нахощrrься в nределах 300-500 nроцентов квоты. Ресурсы Сел nредоставляют­
ся в рамках договорениостеl! о кредитах «СТЭнд·бай• в сочетаюrn с ресурсами по 
кредитным транwам в пределах годового или совокупного лимита. Как 11 в слу­
чае СРФ, nри оnределении ра3\1еров достуnа к ССЛ учитывается состояние 
ликвидности М ВФ. 
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сом, а государство-член могло погасить задолженность nеред М ВФ 

в пределах установленного периода выкупа средств. Поэтапное осуще­

ствление покупок также позволяет государству-члену показать другим 

государствам-членам, что его программа стабилизации выполняется 

и заслуживает их дальнейшей поддержки. 

Решение о равномерном или неравномерном расnределении средств 

по этапам за висит от потребности в финансировании платежного балан­

са и динамики стабилизации. Данное решение прини мается в каждом 

случае в отдельности: обычно ресурсы достаточно равномерно распре­

дешlются на период действия договоренности, однако более интенсив­

ная стабилизация в на•1але действия договоренности может служить ос­

нованием для концентрации покуnок средств на начальных этапах. 

Частота покупок может также зависеть от продолжительности лагов 

о предоставлении данных, касающихся критериев реализации '4• 

Политика в отноиtении выкупа средств 

Политика МВФ в отношении выкупа средств призвана обеспечивать 

обратимость его ресурсов. В отношении всех покупок средств у МВФ 

действуют заранее устанавливаемые графики выкупа (таблица 11.2). 
Продолжительность периода выкупа и количество взносов по выкупу 

средств зависит от политики или механизма, в рамках которых был пре­

доставлен кредит. 

В случае большинства покупок средств ожидается, •1то заемщик про­

изведет выкуп до срока, установленного в графике обязательств по вы­

купу средств. Данные ожидаемые сроки выкупа nризваны обеспечить 

ускоренное погашение кредитов государствами-членами, которые в со­

стоянии это сделать, в соответствии с давним принциnом использова­

ния ресурсов МВФ только до тех пор, пока существует потребность 

в финансировании платежного баланса (вставка П.З). Исполнительный 

совет по nросьбе государства-члена может освободить его от ожиданий 
досрочного выкупа, если внешняя позиция государства-члена не явля­

ется достаточно nрочной для осуществления досрочных платежей без 

необоснованных трудностей или риска. В случае такого освобождения 

выкуп средств производится в сроки, установленные в nервоначальном 

графике обязательств. 

14Конкретные рекомендацюt в отношении установлеНitЯ этаnов rtриводЯтся в изда­
нии Se/ecred Decisions and Selecred Dacumems aj111e lmemariona/ Мопеюгу Ftmd (Сборн11к 
решений и докуме11тов Международного Валютного Фонда) (Wasl1ingtoп). Это 
издаttие обttовляется ежегодно 30 июня. См., например. двадцать пятое издание от 
30 июня 2000 года. 
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Всrлвкл 11.3. Эволюция nолитики МВФ в отношЕнии 

ВЫКУПА СРЕДСfВ 

В соответс11ти с nервоначальным вариантом Статей соглашения, фиксиро­
ванных сроков выкуnа исnользуемых ресурсов МВФ не устанамивалось: вы­
куn средств рассчитывался ежегодно для каждого государства-члена по фор­
муле, основанной на его международных резервах. Это соответствовало 
nринцилу nредостамения ресурсов МВФ только тем государствам-членам, 
которые нмеют nотребность в финансировающ nлатежного баланса и резер­
вов, и было nризвано обесnечивать обратимый характер ресурсов. 

Однако со временем этот метод nерестал работать и все чаще доnолнялся 
мерами nолитики в отношении nериодов выкуnа средств. Сосуществован.ие 
двух nодходов- на основе четких графиков и на основе nрочности резервов ­
было официально закреnлено Второй nоnравкой к Статьям соглашения 
в 1978 году с устаномением фикс�tрованных периодов выкуnа (раздел 7(с) Ста­
тьи V) и nри:н.ятием nоложения о досро•1ном выкуnе средств государствами­
членами при улучшении состояния их nлатежного баланса и резервов (раздел 
7(Ь) Статьи V). 

Серьезное изменение в nолитику выкуnа средств было внесено в 1997 году 
с созданием СРФ для оказания nомощи государствам-членам, исnытываю­
щим особые трудности урегулирования nлатежного баланса, связанные 
с круnной краткосрочной nотребностью в финажироватtи в результате вне­
залкой и разрушительной утраты доверия рынка. В соответствии с кратко­
срочным характером данного вида nотребности в финансировании nлатежно­
го баланса СРФ nредусматривает значительно более короткие периоды выкуnа 
и отличается о�1даНи.ями выкуnа, которые юридически выходят за рамки nо­
ложений раздела 7(Ь) Статьи V. Выкуn средств в рамl<ЗХ СРФ о�аетея двумя 
частями через 1 год и 11/2 года nоследаты nокуnки. Для обесnечения гибкос­
ти в случаях, когда возврат государства-члена н.а рынюt капитала занимает 
больше времени, чем ожидал ось, каждый выкуn может бьrrь промен на nериод 
до 1 года на основан�tи nросьбы государства-члена, утверждаемой Исnолн�t­
тельным советом. Такой же порядок выкуnа был nринят для ССЛ в 1999 году. 

В ноябре 2000 года о�аю1Я выкуnа средств были введены в отношенИJt 
nокупок в рамl<ЗХ кредитных траншей, а также БФФ и СФФ. Ожидаемые сро­
ки выкуnа (см. таблицу J 1.2) могут продлеваться по nросьбс государства-члена, 
�� в таком случае выкуn средств nроизводится в nериоды, установлени ые в пер­
воначальном графике обязательств. Предостаменис освобождения от ожJща­
ниi! рассматривается Исполнительным советом, если внешняя nозиция госу­
дарства-члена не является достато•rно прочной для осуществления досрочных 
nлатежей без необоснованных трудностей или риска. Программы стабилtiза­
ции, поддерживаемые кредитными траншами или ресурсами ЕФФ, обы•tио 
разрабатываются на основе графика обязательств по выкуnу средств, с тем что­
бы в болъшинстве случаев государства-члены были в состоянии выnолн1rrь 
ожидания в отношении выкуnа средств толъко при более сильной внешней 
nозю:.tии, чем проrнозировалось в начале осущестмения программы. Про­
граммы стабилизации, nоддер�ваемые ресурсами СРФ и ССЛ, напротив, раз­
рабатьmаются на основе графика ожиданиА в оnюшении выкуnа средств. 
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Ож идаем ые с ро101 выкупа с ре дств применяются к покупкам, произве­

ден н ым n осле 28 н оя бря 2000 года в рам ках кре дитных тран шей, а также 
СФФ и Е Ф Ф. Д ля n окуnок в рам ках кре дитных траншей и СФФ г рафик 
ож иданий на 1 год оnережае т график обязательс тв и начинается •1ерез 
21/4 года п осле каж дой n окуnки и заканчиваете�• через 4 года. Д ля Е Ф Ф  

график ож иданий на•1инается через 41/2 года, ка к и гра фик обяза те льств, 

н о  сумма выкуnаемых средств удваивается, и гра фик ож иданий заканчи­

вае тся через 7 лет, а не через 10 лет, ка к предусматривается по гра фику 

обязательств. Структура ож иданий выкуnа и соответствующих обяза­

те льс тв по выкуnу с редств nроиллюстрирована на рисунке 11.3. 

Государс тво-член м ожет просить о продлении ож идаемых с роков вы­

купа, если его внешняя n озиuия не является дос таточно сильн ой. Если 

М В Ф  с оглашается на nродление с роков, все ож идания в отн ошении вы­

купа средств в nе риод, охватываемый nродлеиием, возвра щаются к соот­

ве тствующим обязательствам выкуnа. Пре дполагается, что этот nериод 

буде т состамя ть один год, н о  возможно установление и более длинного 

или более короткого nериода. Если МВФ не соглашае тся на n родление, 

пре дпола гается, что государс тво-член произведет выкуп средств в соот­

ве тствии с графиком ож иданий. Если госу дарство- ч лен не выкупае т 

с ре дс тва, его право осу щес твля ть да льне йшие покупки приостанавлива­
е тся, вк лючая n раво на будущие покуnки по де йс твующе й договоренно­

с ти. Однако не сч итае тся, что государс тво-член имеет прос роченную за­

долже н н ос ть, пока им не бу дет нарушено обязате льство по выкупу 

с редств. 

Программ ы, подде рж ивае м ые М ВФ, оговариваются требова н ием 

о том, •1тобы государс тво-член был о в состоянии выполнить обязатель­

ство по выкупу с ре дс тв. Та ким образ ом, в большинстве с лучаев государ­

ства-члены будуг счита ться в состоянии выполнить ож идания в отноше­

нии выкупа средств только при том ус ловии, если их внешняя позиu ия 

я вляе тся более r1 рочн ой, чем пропюз ирова лос ь при уrверждении с оот­

ве тствующе й договоренности с МВФ. Аналогичным образ ом, оuенка 

возможносте й погашен и я задолженности государс тв-членов пере д М В Ф  
осн овывается н а  графике об�•зательств. 

Пол-и тика досрочного выкупа средств служ ит с редством n одкреnлен ия 

стандартных положений о выкупе с редств. Обычно ожидается, что госу­

дарс тва-членыс непогашенными обязате льствами по кредитам МВФ n ро­
изве дуг выкуп с редств nри улуч шен ии состош1ия их платежного ба ланса 

и резе рвов•s. Государство-член может дос тичь особенно быст рого и силь­
ного улучшения состояния его пла тежного ба ланса и резе рвов и оказаться 

в состоянии произвести выкуп средств ранее, чем это предусматривается 

ISРаздел 7(Ь) Статьи V. 
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РИСУ�IОК 11.3. ОЖИдАНИЯ В ОТНОШЕН ИИ ДОСРОЧНОГО ВЫКУПА СРЕдСТВ 

Кредитные транши/СФФ: 
график no одной nокуnке 
(ежекварталы1ый выкуn) 

Кол-во 
лет 110слс 

nокуnю1 Oжнлafllle 

Льгот11ыli 
nериод 

ОбязатслЬСТIJо 

2 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ·  

3 

4 

� 
� 
[!L) 
� 

... .. ... ... .. ... ... ... ... ... 

uu 
� 
� 
uu 

- - - · - - - - - -

[QU 
[QiJ 
[2LJ 
[QU 
[2U 
[QU 
[22] 

[QiJ 
5 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ·  

Для соблюдения графика ожидан11й 
государство-••лен должно выnолнить 
ожидания EI-E8, что nриведет к 
nогашению обязательств 01-08. 

40 

Механизм расширенного кредитования: 
график no одной nокуnке 

(выкуn раз в nолгода) 

Кол-волет 
IIOCЛC 

11ОКУПК11 Ож•шаннс 

Льготныi1 
псрнод 

Об я з.1тсл ьство 

4 - - - - - · - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ·  

G!J [Q!J 
� [2iJ 

5 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

uu � 
� � 

6 - - - - · - - - - ·  -

[QJ � 

� � 7 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ·  

[22] 
� 

� 
lo121 10 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ·  

Для соблюдения графика ожидан11й 
rосударство-чле•·• должно выкуnить 
средства согласно обязательствам О 1-06 
и выnолнить одновременные ожидания 
EI-E6, •1то nриведет к nогашению 
обязательств 07-0 12. 
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по фиксированным графикам для ожидаемых сроко13 выкуnа средств. 

Кроме того, существуют nокуnки, к которым ожидаемые сроки выкуnа 

средств не nрименяются'б. В отдельных случаях Исnолнительным советом 

nрини маются заключения о целесообразности досрочного выкуnа 

средств. Сумма такого выкуnа средств, ожидаемого в соответствующем 

квартале, оnределяется на основе формулы, в которой важным фактором 

ямяются валовые резервы (вставка 11.4). 

Ожидания досрочного выкуnа средств возможны и в других ситуациях. 

Положения о досрочном выкупе заложены в механизмы СФФ, обуслов­
ленных кредитных линий (ССЛ) и финансирования доnолнительных ре­

зервов (СРФ). Кроме того, от государства-члена требуется nринятие кор­

рективных мер в форме досрочного выкуnа средств, если им была 

nроизведена nокуnка средств в рамках оnределенной договоренности без 

nрава на такую nокуnку по условиям договоренности, то есть в случае не­
надлежащей nокупки. Однако возможно освобождение от требования 

о nринятии корректинных мер, если МВФ сочтет, •rто обстоятельства оn­
равдывают дальнейшее исnользование nолу•1енных ресурсов. Ненадлежа­

щая nокуnка имеет место, если государству-члену дается разрешение на 
nокуnку средств, и на основе nредставленной информации М ВФ nолага­

ет, что условия, nрименимыс к nокуnке в соответствии с договоренностью, 

были соблюдены, но вnоследствии становится очевидным, что условия до­

говоренности в действительности не были выnолнены'7. 

МВФ может изменить nериод выкуnа средств1s. Решением большин­

ства nоданных голосов М ВФ имеет nраво отложитьдату выкупа средств, 

nри условии что такая отсрочка не ведет к превышению максимального 

периода выкупа. Отсрочка выкупа, превышающая максимальный пери­

од, может быть рассмотрена только в том слу•1ае, если М ВФ сочтет, что 

осуществление выкуnа в установленный срок создаст особые трудности 

для государства-члена, а более длительный nериод выкупа не нарушает 

обратимости использования ресурсов МВФ. Такое решение принимает­

ся большинством в 70 процентов от общего числа голосов19. 

t6Qжидасмые срокн выкуr•а средств не nрименяются к nокуnкам, nроюведенным до 
ноября 2000 года, �� nокуnкам в рамках экстренной nомощи: отдельные ожидания 
в отношении выкуnа средств nриме�1яются к nокуnкам в рамках есл и СРФ. 

17См. также обсуждение о главе V в разделе «Меры в случае nредставлеш1я 

недостоверной информаuии�. 
•sreшe1me об изменении nериода выкуnа авуаров в валюте, nриобретенных М ВФ в со­

ответствии с его nолитикой о отношении ltсnользооанюt общих ресурсов, nриннмастся 
большинством в 85 nроuентов от общего •шел а голосо11 в М ВФ. В случае а1!уаров в валю­
те. которые не были nриобретены в результате nокуnок средств и к которым nрименяют­
ся сборы, nредусмотренные в разделе 8(b)(ii) Статьи V, соответствующее решен1tе nри­
нимается большинстоом в 70 nроuентов голосов. См. nриложение 1 1 .  

198 nоследние 25 лет такое решение t1e nр11нималось. 
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ВСГАВКА II.4. ПОЛИТИКА В ОТНОШЕНИИ ДОСРОЧНОГО Bbii\'YПA CPEUCfB: 

МИНИМАПЬНЬIЕ СУММЫ ВЫКУПА 

Формула 

Согласно руководящим nринцилам в отношении досрочмого выкупа 
средств, минимальная сумма ОЖИдаемого выхула средств государством-чле­
ном в КаждЬJЙ квартал определяется по формуле, основанной на валовых 
международных резервах данного государства-члена: 

• 1,5 nроцента последнего показателя резервов, плюс (мимус) 
• 5,0 процента nрироста (уменьшения) резервов за предьщущие шесть ме­

сяцев. 
С этой целью МВФ использует nоследниеданные о валовых резервах го­

сударства-члена, nриводимые в издамии М ВФ lntemational Financial Statistics 
(«Международная финансовая статистика•), исходя из цены золота 35 СДР 
за унцию. Это издание выnускается nри nодготовке соответствующего пла­
на финансовых олераций для рассмотрения Исполнительным советом. Та­
ким образом, формула расчетов обесnе'JИВает тесную связь между резерва­
ми и nоrашеtн1ем задолжекности nеред МВФ, и тобой nрирост резервов 
ведет к увеличению сумм выкупа средств, и наоборот. Расчеты по формуле 
nроводятся заново для каждого квартала, в который государство-член вклю­
чается в план оnераций по досрочному выкуnу средств. 

Лимиты 
В отношении минимальной суммы выкула действуют количествеииые 

лимиты. Эта сумма не может: 
• nревышать 4 nроцента резервов в последю1й квартал, 
• nревьrшать 10 nроцентов резервов в nоследний год, или 
• уменьшать сумму резервов в nоследний nериод до уровня ниже 

250 процентов квоты. 
Данмыс лимиты яв.ляются средством защиты государств-членов от необ­

ходимости использования чрезмерно большой суммы собствениых резервов 
для nогашения задолжеиности nеред МВФ. За лрошедwие два десятилетия 
со времени разработки этой nолитики суммы досрочного выкупа средств, 
рассчитанные по формуле. н�rкогда не nревьrшалJ1 указанных лимитов. 

Кредиты 
В дополнение к указанным лимитам минимальная сумма выкуnа средств 

сокращается на сумму любых обязательств по выкуnу средств, nриходящих­
ся на соответствующий квартал, или в порядке зачета добровольного до­
срочного вьrкула средств: 

• в течение двух кварталов, nредшествующих включению государства­
члена в nрограмму досрочного выкуnа средств, или 

• в рамках последующего выкуnа средств сверх мин11мальной суммы выкупа. 
Данные зачеты nризваны nоощрять государства-члены к ускоренному 

добровольному выкуnу средств на собственных условиях. 
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Государство-член может в любое время nроизвести досрочный выкуn 

средств. По усмотрению государства-члена досрочный выкуn может 

быть отнесен к любым неnогашенным покупкам. Таким образом, госу­

дарство-член может сократить авуары М ВФ в его валюте, связанные 

с ранее произведенными покупками, и тем самым уменьшить или лик­

видировать свое обязательство выплачивать проценты МВФ. Выкуn 

средств может осуществляться no усмотрению государства-члена в СДР 

или валютах, выбранных МВФ в соответствии с nолитикой и nроцеду­

рами использования и получения валют по квартальному плану финан­

совых операций, как объясняется ниже в разделе «План финансовых 

операций>>2о. 

Политика и механизмы финансирова1tия 

Со временем кредитные инструменты МВФ видоизменялись. В пер­

вые годы кредиты М ВФ nредостамялись только на основе обшей поли­

тики доступа в рамках так называемых кредитных траншей и, в частно­

сти, договоренностей о кредитах «СТэнд-бай>>. В 1960-х годах были 

разработаны первые специальные меры политики решения nроблем 

платежного баланса, вызванных различными конкретными при•Jинами, 

развившиеся впоследствии в многочисленные меры политики в отно­

шении использования ресурсов МВф2t. Специальные меры политики 

в отношении использования ресурсов М ВФ за рамками кредитных 

траншей обычно называются механизмами финансирования. 

Все решения о предоставлении кредитов МВФ принимаютел Испол­

нительньtм советом на основании официальной nросьбьt государства­

члена и проводимой сотрудниками М ВФ оценки характера и масштабов 

проблемы урегулирования платежного баланса, достаточности отве-гньtх 

мер политики и возможностей государства-•IЛена по погашению задол­

женности перед МВФ. В 1995 году М ВФ определил уnорядоченные про­

цедурьt использования Механизма экстренного финансирования, поз­

воляющие Исnолнительному совету более оперативно утверждать 

2ОГосударстоа-•tлены имеют nраво объединять вес операции выкуnа средств, nрихо­
дЯШисся на определенный календарный месяц, при условии чтотакой объединенный 
выкуп завершается ••е позднее последнего дня месяца и что ни одна операция выкуnа 
не остается незавершенной по исте•1ении максимально допустимого периода, уста­
новленного в рамках соответствуюшей политики МВФ. 

21Всестороннее обсуЖдение эволюции кредитных инструментов МВФ приводится 
11а странице н И нтернете •Rcvie'v of Facilities- Prelimiпary Coпsideratioпs•> («Обзор ме­
ханизмов: предварительные соображения») по адресу .,vww.imf.orgjextcrnal/np/ 
pdrjfac/2000/index.I11П1». 
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финансовую nоддержку со стороны МВФ. Этот механизм исnользуется 

nри возникновении или угрозе возникновения кризисной ситуации 

с внешними счетами государства-члена, требуюшей незамемительных 
действий со стороны МВФ, как это было в 1997 году в случае Индоне­

зии, Кореи, Таиланда и Филиnnин и в июле 1998 года в случае России. 

В 2000 году был nроведен коренной nересмотр nолитики и механиз­

мов финансирования МВФ, в результате которого была создана более 

уnорядоченная структура, в большей мере сосредоточенная на предот­

вращении кризисов и эффективном использовании ресурсов МВФ. Ны­

нешняя структура политики и механизмов оnисывается в настоящем 

разделе, а существовавшие ранее кредитные инструменты nривомтся 

во вставке 11.5. 

Политика в отношении кредитных траншей 

С на•1ала существования М ВФ его кредиты nредостамялись тракша­

ми (долями). Государства-члены могли осуществлять покупки средств 

четырьмя кредитными траншами в размере 25 nроцентов квоты каждый 

nри nреобладающем годовом лимите доступа к ресурсам в 25 nроцентов 

квоты и кумулятивном лимите достуnа в 100 nроцентов квоты. Покуnка 

в nределах nервого кредитного транша доводит сумму исnользуемого 

кредита М ВФ до уровня не более 25 nроцентов квоты. Следующие три 

транша называются верхними кредитными траншами. Со временем был 

разрешен достуn к кредитам М ВФ в рамках кредитных траншей на сум­

мы, значительно nревышающие 100 nроцентов квоты; nоэтому nод 

верхними кредитными траншами в настояшее время обычно nонимает­

ся любое исnользование кредитов МВФ сверх nервого кредитного тран­

ша. Ресурсы, заимствуемые по кредитным траншам, могут исnользо­

ваться мя nокрытия любых nотребностей в финансировании платеж­

ного баланса. 

Деление на nервый и верхние кредитные транши подчеркивает базо­

вый nринuиn, согласно которому с повышением объема неnогашенного 

кредита М ВФ требует от государства-члена более nрочных обоснований 

его политики, а nредъявление условий служит механизмом, обесnечива­

ющим М ВФ необходимыми гарантиями. М ВФ nридерживается более 

либерального nодхода nри nредоставлении ресурсов в рамках первого 

кредитного транша, при условии что государство-член nрилагзет доста­

то•Iньiе усилия к решению своих nроблем урегулирования nлатежного 

баланса. Просьбы о предоставлении ресурсов М ВФ сверх первого кре­
дитного транша должны включать веские обоснования ожиданий того, 

что трудности урегулирования nлатежного баланса государства-члена 

будут nреодолены в разумные сроки. 
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Всrлвкл 11.5. ПРЕЖН�tЕ КРЕДитныЕ инСТРУМЕнты МВФ 

С годами МВФ разработал ряд мер nолитики и механизмов удометворе­
ния конкретных nотребностей в финансировании nлатежного баланса, ко­
торые затем были отменены или срок действия которых истек и не возоб­
номялся. 

• Механизм финансированtJЯ буферных запасов, созданный в 1969 году и 
отмененный в 2000 году, обесnечивал ф�шансирование государств-•mенов 
nри оказании им помощи в финансировании взносов в уmержденные фон­
ды стабилизацюt цен на сырьевые товары. 

• Первый НефтянойлtехОJtuзм был создан в июне 1974 года в качествеот­
ветной меры на шок, вызванный ростом цен на нефть, и срок его действия 
истек в декабре 1974 года. Второй Нефтяной механизм был создан в аnреле 
1975 года для обеспе•1ения дополюtтсльного финансированt:!Я, 11 срок его 
действия истек в марте 1976 года. 

• Политиха поддержки onepat(uй по сокращеиию и обслуживаиию долга, 
на•1атая в 1989 году. стала ключевым элементом ответныхдействий МВФ на 
долговой кризис. Эта политика была усnешной в сокращении долгов ком­
мерческим банкам, но к концу 1990-х годов изжила себя и в 2000 годубыла 
отменена. 

• Элwеит фииаисироваиtJЯ илторта иефти был введен в Механизм ком­
пенсационного финансирования (СФФ) в ноябре 1990 года, когда в период 
конфликта на Ближнем Востоке резко возросли цены на нефть. Срок его 
действия истек в конце 1991 года и не возобномялся. 

• Механизм фииаисирования систелтых преобразований, который был со­
здан в апреле 1993 года и срок действия которого истек в апреле 1995 года и 
не возобномялся, обесnечивал nоддержку на ранних стадиях nерехода от 
централизованного nланирования к рыночной экономике на относительно 
неболъшие суммы 11 nри относительно низком уровне предъямяемых условий. 

• Политика в отношении фоидов валютной стабW/изации была принята 
в 1995 ГOliY в качестве сре11ства оказания дополнительной, превентивной 
nоддержки в рамках договоренностей с МВФ на ранних этапах осущестме­
ния nрограмм стабилизашtи на основе обменного курса. Ни одно государство­
член не воепользовалось этой полит�tкой, и она бьmа отменена в 2000 rоду. 

• Элелtеит чрезвwчайиого фuuaнcttpaвalttJЯ был введен в СФФ в 1988 году, 
и до его отмены в 2000 году служил инструментом обесnечения доnолни­
тельного доступа в рамках принятых договоренностей и в соответствии с ус­
таноменными расчетами nри возникновении неnредвиденного ухудшения 
состояния счета текущих оnераций. 

• Мехаиизм фюtаисирования лtер 110 pellteuuю flllpoблeлtw 2000 года• был 
соэлан в сентябре 1999 rona мя урегулироваюtя возможных трудностей, 
связанных с лереходом календарных систем электронно-вычислительной 
техники на новое тысячелетие. Он не был использован, и срок его действия 
истек в марте 2000 года. 
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Достуn к верхним кредитным траншам обычно предоставляется 

в рамках договоренностей о кредитах <•СТЭнд-бай•>. Они nредставляют 

собой кредитные линии, открываемые М ВФ, и nод ними nонимается 

решение, согласно которому «государству-члену nредоставляется заве­

рение в том, •1то оно сможет в течение определенного периода и в рам­

ках определенной суммы совершать nокуnки со счета общих ресурсов 

в соответствии с условиями такого решеню1>>22. Договоренности о кре­

дитах «стэнд-бай>> давно служат главным кредитным инструментом уч­

режде�IИЯ. Они вводились как nревентивные инструменты для заимст­

вования средств только в случае возникновения трудностей с плате­

жами, но чаще исnользовались как источник внешнего финансирова­

ния. С открытием мировых рынков капитала вновь появились догово­

ренности о кредитах <•стэнд-бай>>, которые рассматриваются государст­

вами-членами как nревентивные либо с самого начала заключения 

договоренности, либо nосле ослабления финансовых затруднений. 

Договоренности о кредитах <<Стэнд-бай>> обычно заключаются на nе­

риод от 1 до 1 '/2 года, но могут быть и более длительными, максимум на 

nериод до 3 лет. Критерии реализации, nоэтапное осуществление поку­

пок и обзоры программ применяются при использовании ресурсов 

МВФ в рамках верхних, но не первого кредитного транша, даже по до­

говоренности о кредите <•стэнд-бай»23. Выкуn средств, согласно ожида­

ниям, производится ежеквартально через 21/4-4 года после каждой по­

купки, хотя ожидаемый выкуn может продлеваться вплоть до 

максимального периода выкупа в 3'/4-5 лет. В дополнение к сборам за 

использование кредита МВФ государства-члены выплачивают сбор за 

обязательство по договоренности о кредите <•стэнд-бай>>, который воз­

мещается им пропорционально покупке средств в рамках договоренно­

сти (условия предоставления кредитов МВФ в рамках различных мер 

политики и механизмов показаны в таблице II.2). 

Механизм расширеиного кредитовопия 

Механизм расширенного кредитования (ЕФФ) был создан в 1974 го­

ду как инструмент более долгосрочного внешнего финансирования го­

сударств-•IЛенов, проводящих необходимые экономические структур­

ные реформы. ЕФФ nредназначается для стран: 

• испытывающих серьезные диспроnорции в платежах, связанные 

со структурными иесоответствиями в nроизводстве и торговле, и 

имеющих значительные искажения в структуре цен и издержек; 

22Статья ХХХ(Ь). 
2JВозможны и r1рямые покуnки, без договоренностей с М ВФ. tto они бывают редко. 
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или 

• характеризующихся медленными темnами экономического роста 

и хронически слабым состоянием nлатежного баланса, nреnятст­

вующими nроведению активной nолитики развития. 

ЕФФ особенно подходит для государств-членов, завершающих осу­

ществление nрограмм в рамках Механизма финансирования на цели со­

кращения бедности и содействия экономическому росту ( П РГФ), 

и стран с nереходной экономикой, не имеющих достаточного достуnа 

к рынкам каnитала. В то же время ЕФФ и все другие механизмы МВФ 

в nринциле достуnны любому государству-члену, отвечающему установ­

ленным критериям. 

Государства-члены заимствуют средства по линии ЕФФ в рамках до­

говоренностей о расширенном кредитовании. Эти договоренности 

с МВФ заключаются сроком на три года с возможностью nродления на 

четвертый год. Критерии реализации и nокуnки средств обычно имеют 

nолугодовой график. Выкуп средств также nроизводится раз в nолгода, 

но в течение более длительного nериода, чем в случае кредитных тран­

шей: выкуп ожидается <fерез 41/2-7 лет nосле каждой nокупки, но может 

быть nродлен до максимального nериода выкуnа в 41/2- 1 0  лет. По дого­

воренностям о расширенном кредитовании государства-члены выпла­

чивают возмещаемый сбор за обязательство, а также соответствующие 

сборы за исnользование кредита МВФ. 

Мехаииз.м фииаисирования дополиительиы.х резервов 

Механизм финансирования доnолнительных резервов (СРФ) был со­

здан в конце 1997 года в разгар финансового кризиса в Азии. Он nред­

назначается для оказания финансовой nомощи государствам-<1ленам, 

исnытывающим особые трудности урегулирования nлатежного баланса, 

связанные с крупной краткосрочной nотребностью в финансировании 

nосле внезаnной и разрушительной утраты доверия, выражающейся 

в давлении на их счета оnераций с каnиталом и валютные резервы. До­

стуn к ресурсам СРФ nредоставляется отдельно от лимитов, nрименяе­

мых к кредитным траншам и ЕФФ, и не ограничивается какими-либо 

собственными nрямым и лимитами. Ресурсы СРФ выделяются в рамках 

договоренности о кредитах <<стэнд-бай•> или договоренности о расши­

ренном кредитовании. Предъявляемые условия по договоренности, 

nредусматривающей исnользование ресурсов СРФ, являются теми же, 

что и по соответствующей договоренности о кредите <<СТЭНд-бай•> или 

договоренности о расширенном кредитовании. 
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Период выкуnа ресурсов для СРФ значительно коро•rе, •rем для кре­

дитных траншей и ЕФФ, так как предnолагается более быстрое исnрав­

ление ситуации с nлатежным балансом. Выкуn nроизводится двумя час­
тями и ожидаетс�r через 1 - 1 1/2 года nосле каждой nокуnки; этот nериод 

может быть nродлен до максимального nериода выкуnа в 2-21/2 года. 

Исnользование ресурсов СРФ облагается сбором no базовой ставке, 

nрименимой ко всем кредитам МВФ, а также оnределенным дополни­

тельным сбором. В течение nервого года с даты nервой nокуnки в рам­

ках механизма доnолнительный сбор составляет 300 базисных nунктов, 

nосле чего он nовышается на 50 базисных nунктов в конце nервого года 

и далее через каждые шесть месяцев вплоть до максимального уровня 

в 500 базисных nунктов. При этом взимается стандартный сбор за об�r­

зательство для договоренностей о кредитах <<стэнд-бай•>. 

Обусловлеииые кредитиые лииии 

Обусловленные кредитные линии (ССЛ) являются новым тиnом кре­

дитных инструментов М ВФ. Они были разработаны в разгар серии 

сильных финансовых кризисов, обусловивших круnномасштабное ис­

nользование ресурсов М ВФ рядом государств-членов, и были введены 

МВФ в 1999 году в ка•rестве средства nредотвращения расnространения 
кризисов, вызванных состоянием счетов оnераций с каnиталом. ССЛ 

nризваны служить nревентивным средством защиты государств-членов, 

которые nродолжают nроводить сильную nолитику, от возникновения 

nроблем урегулирования nлатежного баланса nри возникновении цеn­

ной международной финансовой реакции. Хотя ССЛ разрабатывались 

на основе опыта, накоnленного МВФ за несколькодесятилетий работы, 

они имеют ряд новых •rерт, отличающих их от других кредитных инстру­

ментов МВФ, и, в частности, включают элемент nредварительного ут­

верждения nрава на исnользование и автоматического получения ресур­

сов МВФ. 

48 

Критерии nрава на использование ССЛ являются весьма строгими: 

• отсутствие немедленной nотребности в использовани и  ресурсов 

МВФ на момент утверждения; 

• nоложительная оценка nолитики государства-члена со стороны 

МВФ с уделеннем внимания соблюдению международных стан­

дартов (особенно Сnециального стандарта на расnространение 

данных МВФ, ССРД); 

• конструктивные взаимоотношения с частными кредиторами в це­

лях облегчени�r соответствующего участия частного сектора, а так­

же удовлетворительное уnравление внешним риском; и 
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• наличие удовлетворительной экономической и финансовой nро­

граммы и готовность государства-члена вносить в нее необходи­

мые коррективы. 

Как и в случае с СРФ, ресурсы сел nредоставляются в рамках дого­

воренностей о кредитах <<стэнд-бай>> в сочетании с ресурсами по кредит­

ным траншам. Уровень использования ресурсов сел, как ожидается, 

должен находиться в nределах 300-500 nроцентов квоты, и он не засчи­

тывается в лимиты доступа для кредитных траншей и ЕФФ. 

При утверждении договоренности об исnользовании ресурсов ССЛ 

государству-члену выделяется небольшая сумма средств, но ее nокупка 

не ожидается. В слу<Jае возникновения кризиса государство-<шен может 

просить о завершении обзора с целью активации инструмента, в ходе 

которого Исполнительный совет устанавливает, что государство-член 

оказалось затронутым кризисом, вызванным цепной реакцией, а его 

собственная политика не служила существенной nричиной давления на 

платежный баланс. Предnолагается, что на этом этаnе вьщеляется одна 

треть суммы, предусмотренной по сел. Этаnы и условия nолучения ос­

тальных ресурсов по ССЛ оговариваются в ходе nостактиваuионного об­

зора, nроводимого вскоре после обзора по активации или одновременно 

с ним; предъявляемые условия, учитывая характер трудностей урегули­

рования nлатежного баланса, как ожидается, должны охватывать меры 

макроэкономической, а не структурной политики. 

Финансовые условия использования ресурсов ССЛ идентичны усло­

виям для СРФ, кроме того, что доnолнительный сбор сверх базовой 

ставки сборов для ресурсов СРФ на 150 базисных nунктов меньше: до­

nолнительный сбор для ресурсов ССЛ nервоначально составляет 150 ба­

зисных nунктов и nовышается на 50 базисных nунктов через год nосле 

nервой nокуnки и далее через каждые шесть месяцев вnлоть до макси­

мального дополнительного сбора в 350 базисных nунктов. Сбор за обя­
зательство для ССЛ является таким же, как и для СРФ. 

Механи:мt ко.мпенсационного финаисирования 

СФФ стал nервым механизмом, nредназначенным для оказания nо­

мощи государствам-чле�1ам, исnытывающим особые nроблемы урегули­

рования nлатежного баланса. Он был создан в 1 960-х годах в целях обес­

печения своевременного внешнего финансирования для государств­

членов, исnытывающих трудности урегулирования платежного баланса, 

связанные с временным сокращением nостуnлений от эксnорта. В 1981 го­

ду был добавлен элемент для имnорта зерновых; два других элемента, 

введенные со времени создания СФФ, были отменены (см. вставку 11.5). 

В доnолнение к nотребности в финансировании nлатежного баланса, 
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связанной с дефицитом поступлений от экспорта или чрезмерными за­

тратами на импорт зерновых, критерии, определяющие право на ис­

пользование механизма, включают следующее: 

• дефицит поступлений от экспорта или чрезмерные затраты на им­

порт зерновых носят временный характер; 

• дефицит поступле�1ий или чрезмерные затраты в основном обус­

ловлены факторами, не подконтрольными государству-члену; 

• если государство-член испытывает трудности урегулирования пла­

тежного баланса, связанные не только с дефицитом поступлений 

или чрезмерными затратами, то на моментобращения с просьбой об 

осуществлении покупки средств в рамках СФФ государство-член 

должно также иметь новую или уже действующую договоренность. 

Доступ к ресурсам СФФ ограничиваетС$1 собственными лимитами 

и не засчитывается в лимиты достуnа по кредитным траншам и ЕФФ. 

Лимиты доступа по СФФ находятся в диапазоне от 45 процентов квоты 

как по элементу дефицита поступлений от экспорта, так и по элементу 

чрезмерных затрат на импорт зерновых, до совокупного лимита в 55 nро­

центов квоты. В рамках этих лимитов фактический достуn зависит от ве­

личины дефицита поступлений или чрезмерных затрат и может быть ограни­

чен в случае обеспокоенности по поводу способности государства-члена 

погасить задолженность перед М ВФ. Исnользование ресурсов СФФ за­

считывается в пороговый уровень для предъявления условий по верх­

ним кредитным траншам, то есть СФФ не является механизмом, нахо­

дящимся за рамками системы предъявляемых условий24. 

В определенных обстоятельствах могут быть установлены этаnы nо­

куnки средств в рамках СФФ, когда все nокуnки, следующие за nервой 

nокуnкой, обуславливаются заключением государством-членом догово­

ренности с М ВФ и выnолнением всех предъявляемых условий к nокуn­

ке или nерсчислению средств по такой договоренности. В отношении 

сборов, ожиданий выкупа и обязательств по выкупу средств действуют 

те же условия, что и дт1 кредип1ых траншей; однако дополнительный 

сбор по покупкам в рамках СФФ не взимается, и они не засчитываются 

при определении дополнительных сборов с непогаше�1ных кредитов от 

МВФ сверх 200 процентов квоты. 

В дополнение к ожИдаемым срокам выкупа средств СФФ включает 

доnолнительные конкретные положения о досрочном выкуnе. Если 

z•на nракп1ке это озна•1ает, что государство-член. имеюшее неnогашенныс креди­
ты no СФФ в размере 25 nроцентов квоты 11 более, не может восnользоваться кредит­
ными траншами 11а условиях, nредъяш1яемых по nервому кредитному траншу (то сеть 
менее строгих условиях). 
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государство-член nроизводит покуnку средств �1а основании оценоч�1ых 

данных о дефиците поступлений от эксnорта или чрезмерных затратах 

на имnорт зерновых, а фактические данные по их nостуnлении nоказы­

вают, что nокуnка превысила сумму, которая была бы достуnна, если бы 

использовались такие фактические данные, ожидается, что государство­

член должно оnеративно выкуnить средства, эквивалентные nолучен­

ной разнице. 

Экстренная по.мощь 

МВФ имеет давнюю nолитику оказания финансовой nомощи 

государствам-членам в чрезвычайных ситуациях. Условия, nредъявляе­

мые nри nредоставлении кредитов МВФ на эти цели, аналогичны усло­

виям nокупок из nервого кредитного транща. Данной nолитикой охва­

тывается два основных вида чрезвычайных ситуаций: стихийные 

бедствия, такие как землетрясения, наводнения или ураганы, и nосткон­

фликтные ситуаuии, связанные с социальными потрясениями. 

Экстренная nомощь при стихийных бедствиflх оказывается в случаях, 

когда государство-член не может удовлетворить свои немелленные nо­

требности в финансировании, вызванные стихийным бедствием, без 

серьезного уменьшения своих валютных резервов. Но при отсутствии та­
кой nотребности nомощь М ВФ этим государствам может оказываться 

в рамках СФФ, договоренности о кредите <<стэнд-бай•> или договоренно­

сти о расширенном кредитовании. Соответствующие условия nолитики 

nредусматривают nолучение заявления об общей nолитике, которую 

государство-член намерено nроводить, а также оnределенных гарантий 

того, что государство-член будет сотрудничать с М ВФ в nоиске в соот­

ветствующих случаях сnособов преодоления трудностей урегулирова­

�IИЯ его nлатежного баланса. 

В nостконфликтных ситуациях экстренная помощь может оказывать­

ся в случаях, когда существует срочная потребность в финансировании 

платежного баланса и М ВФ может сыграть роль катализатора в мобили­

зации другой поддержки, а институциональный и административный 

потенциал государства-члена был подорван в результате социального 

конфликта, и государство-член еще не в состоянии разработать и осу­

ществить комnлексную экономическую программу, которая могла бы 

nоддержана договоренностью с М ВФ. Но nри этом должны также суще­

ствовать достаточные возможности дЛЯ nланирования и nроведения по­

литики, а власти должны nродемонстрировать свою nриверженнесть ей. 

Поддержка со стороны М ВФ в таких случаях оказывается в рамках со­

гласованных международных усилий no комnлексному nреодолению 

nоследствий конфликтной ситуации. 
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Помощь МВФ в чрезвычайных ситуациях вначале оказывалась nутем 
гибкого nрименения nолитики в отношении исnользования кредитных 
траншей, но с 2000 года она регулируется сnециальной nолитикой за 
рамками кредитных траншей. Достуn обычно ограничивается 25 nро­
центами квоты. Более круnные суммы могут nредоставляться в nорядке 
исключения: доnолнительно 25 nроцентов квоты может быть nредостав­
леио в nостконфликтной ситуации, когда nрогресс в восстановлении nо­
тенциала страны является медленным и государство-член не в состоя­
нии nерейти к договоренности с МВФ no прошествии одного года, ио 
существуют достаточные подтверждеиия привержеииости властей про­
ведению реформ и возможностей их осуществления; в таких случаях мо­
жет быть уместна вьщача средств траншами. Покупки средств в рамках 
экстренной помощи облагаются сбором по базовой ставке и имеют мак­
симальный период выкуnа в 31/4-5 лет, а также иа них ие расnространя­
ются ожидаемые сроки выкуnа, и они не засчитываются nри определе­
нии дополнительного сбора за пользование кредитами МВФ сверх 
200 процентов квоты. МВФ создал специальный управляемый с•1ет для 
оказания экстренной помощи в постконфликтных ситуациях странам, 
имеющим nраво на nользование механизмом ПРГФ, no льготной про­
центной ставке в 1/2 процента в год (см. nриложение 111).  Для достижения 
этой задач и требуется мобилизация достаточ н ьrх донорских ресурсов. 

Суммы неnогашенных кредитов МВФ в разбивке по механизмам фи­
нансирования в nериод 1990-2000 годов показаны на рисунке 11.4. 

Валютные авуары 

МВФ проводит различие в балансе СОР между исnользуемыми и ос­
тальными валютами. Исnользуемые валюты образуют валюты государств­
членов, состояние nлатежного баланса и резервов которых является до­
статочно сильным, чтобы исnользовать их валюты для nредоставления 
кредитовдругим государствам-членам. Авуары в этих валютах составляют 
основную массу ресурсов, имеющихся для удовлетворения будущих по­
требностей в кредитах МВФ. Осталъные валюты образуют валюты госу­
дарств-членов с более слабыми внешними позициями, которые не ис­
nользуются для предоставления кредитов, хотя они и могут стать 
исnользуемыми при улучшении состояния nлатежного баланса госу­
дарств-•IЛенов, а также валюты стран-заемщиков. 

Определение стоимости валют 

Стоимость валют и цениьrх бумаг в nуле ресурсов СОР оценивается 
в СДР на основе реnрезентативного обменного курса валюты каждого 
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государства-члена. Каждое государство-член обязано подаерживать не­

изменной в пересчете на СДР стоимость авуаров М ВФ в его валюте на 

СОР. Однако это требование не расnространяется на авуары МВФ на 

других счетах, таких как сев ИЛИ счета, уnравляемые МВф2S. Общая 

стоимость в СДР валютных авуаров М ВФ на СОР остается неизменной 

за счет корректировки сумм средств в валютах государств-•1ленов. 

Государство-член обязано вы nлатить доnолнительную сумму в своей ва­

люте, если ее курс nонижается по отношению к СДР, и М ВФ возмещает 

средства в валюте государства-члена, если ее курс nовышается. Данное 

требование называется обязательством nоддержания стоимости. Благо­

даря этому обязательству ресурсы М ВФ защищены от колебаний обмен­

ных курсов. 

Переоценка стоимости авуаров М ВФ в валюте государства-члена 

в nересчете на СДР nроизводится в следующих случаях: 

• валюта исnользуется М ВФ сделке с другим государством-членом; 

• в конце финансового года М ВФ (30 аnреля); 

• по nросьбе государства-члена в течение года, наnример, в конце 

финансового года государства-члена; и 

• в любых других случаях по усмотрению М ВФ. 

При необходимости корректировки обменного курса, по которому 

МВФ учитывает исnользование валюты государства-члена, новый курс 

начинает действовать по счетам М ВФ с окончания оnерационного дня 

оnределения нового курса. Все авуары в валюте государства-члена на 

СОР, включая любые неурегулированные обязательства, связанные 

с предыдущей nереоценкой, подлсжат переоценке по новому курсу. Но­

вый курс применяется ко всем оnерациям в данной валюте, включая ад­

министративные расходы и nостуnления, nока вновь не возникнет 

необходимость в корректировке курса. 

Скорректированная стоимость валюты является частью авуаров М ВФ 

в валюте государства-члена. При каждой nереоценке стоимости авуаров 

М ВФ в валюте государства-члена, связанной с изменением обменного 

курса валюты к СДР, возникает дебиторская или кредиторская задол­

женность на оnределенную сумму в валюте государства-члена, которая 

nодлежит оnлате или nолучению государством-членом для nодаержания 

неизменной стоимости в СДР авуаров в валюте государства-члена. 

25Изменения стоимости валют rосударств-••ленов относительно СДР ••а других 
счетах М ВФ (ССВ и счета, уnравляемые М ВФ) nроводятся как nрибыль или убытки от 

переоценки стоимости по этим счетам. 

54 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

11 Департамент общих счетов 

Авуары в СДР 

М ВФ не получает распределений СДР, и его средства в СДР образуют­

ся за счет части взносов по квотам, оплачиваемой в резервных активах, 

а также в результате расчетов по сборам и - в меньшей степени - пога­
шения кредитов. М ВФ, в свою очередь, использует полученные СДР для 

выплаты процентов по кредиторским позициям и для предоставления 

кредитов государствам-•IЛенам. Поскольку СДР были созданы в допол­

нение к существующим резервным активам, МВФ не держит крупных 

авуаров в СДР в течение длительных периодов времени и, напротив, ис­

пользует получаемые им СДР при выдаче средств государствам-•1ленам. 

Система СДР и ключевая роль СОР в обращении СДР обсуждаются 

в главе 111 .  

Авуары в золоте 

М ВФ держит 103 млн (тройских) унций (3 2 1 7  метрических тонн) чи­

стого золота в назначенных официальных депозитариях и, таким обра­

зом, является третьим крупнейшим официальным держателем золота 

после Соединенных Штатов и Германии. Авуары МВФ составляют при­
мерно 10 процентов всех официальных золотых запасов. МВФ приобрел 

свои запасы различными способами (вставка 1 1 .6). Авуары МВФ в золо­

те оцениваются в его балансе по их nервоначальной цене, и поэтому ба­

лансовая стоимость золота составляет 5,9 млрд СДР. По рыночным це­

нам на конец апреля 2001 года авуары МВФ превышают 2 1  млрд СДР 

(примерно 27 млрд долларов). 

Положения о золоте в Статьях соглашения 

До принятия Второй поправки к Статьям соглашения в апреле 1978 го­

да золото играло центральную роль как в МВФ, так и во всей междуна­
родной валютно-финансовой системе. Вторая поправка содержала ряд 

положений, которые в совокупности были призваны обеспечить посте­

пенное сниже�1ие роли золота в международной валютно-финансовой 

системе и М ВФ. Вторая поправка: 

• отменяла использование золота как общего знаменателя системы 

паритетов и основы определения стоимости СДР; 

• отменяла официальную цену золота и обязательное использование 

золота в оnерациях между МВФ и его членами; 

• требовала, чтобы М ВФ в своих сделках с золотом воздержи вался от 

регулирования цены золота или установления его фиксированной 

цены; и 
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ВсrАВКА U.6. Источники И ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ЗОЛОТА МВФ 

МВФ nриобрел прахтичесюt все свои авуары в золоте до nринятия Второй 
nonpaвюt к Статьям соглашения (1978 год) посредством четырех основных 
видов сделок. 

• Взносы. Согласно первоначальному вapиalfl)' Статей соглашения, 25 nро­
центов nервого взноса и взносов по увеличениям квотобычно выnлачивалосьэо­
лотом. Это было крупнейшим источником золота МВФ. 

• Умата сборов. Первоначально все сборы, то есть проценты, за Jtсnользо­
вание государствами-член�ш кредитов М ВФ обычно вы nлачивались золотом. 

• Выкуп средств. Государства-члены могли исnользовать золото для поташе­
кия nредоставленных ltм кредитов МВФ. 

• Локупки средств. Государство-член, желающее приобрести валюту другого 
государства-члена, \tогло nолучить ее nутем nродажи золота МВФ. Это nоложе­
юtе в основном было использовано nри продаже золота МВФ Южной Африхой 
в 1970-1971 годах. 

Огrок золота из авуаров МВФ nроисходил до nринятия Второй поnравюt 
к Статьям соглашения ( 1978 год) в результате продажи золота в обмен на валюту 
и выматы вознаграждений и процентов. Были осушестмены следующие прода­
жи золота в обмен на валюrу. 

• Продажи для пополнения валютных запас06 (1957-1970 годы). В конце 
1950-х годов и в 1960-е годы МВФ несколько раз продавал золото для пополне­
ния своих валютных авуаров. 

• Южиоафрикаиское золото и смяzчение 803действия. В начале 1970-х годов 
М ВФ продал эолото rосударствам-•mенам в объемах, nриблнзите.льно соответст­
вующих объемам его предшествующей покупхи у Южной АфрИЮ!; М ВФ также 
nродавал золото nри выnлате золота некоторыми государствамlt-члена,tи в счет 
увеличеюfЯ квот длЯ смяrчеЮfЯ воздействия таюtХ ВЫ11Лат на золотые авуары ре­
зервных цеfiТрОв. 

• Инвестиции в ценные бумаги правительства США ( 1956-1972 годы). В целях 
nолучения дохода длЯ покрытия: оnерационного дефицита часть золота была 
продана Соединенным Штатам, а доход от nродажи wюжен в цениые бумаш 
nравительства США После существенного увеличения резервов за счет доходов 
от сборов в начале 1970-х годов МВФ nринял решен"Ие выкупить это золото 
у nравительства США. 

• Продажи с ау1щиоuа и •в порядке pecтumyl�llи• ( 1976-1980 годы). Когда 
государства-члеиы приняли решекие о снижении роли золота в международной 
валюrnо-ф11нансовой системе, МВФ продал примерно одку треть (50 млн ун­
U11Й) своих золотых авуаров, существовавшJtх на то время. Половина этого объе­
ма была продана в nорядке ресnrrуции государствам-член�1 по официальной на 
тот момент цене 35 СДР за одну унцию, а остальное золото было nродано с аук­
циона на рынке для финансltрования Трастового фонда, 11з которого поддержи­
вается льrontoe кредитоваЮ1е М ВФ стран с Ю1зким уровне'1 доходо\i. 

За nериод е 1980 года МВФ провел всего несколько операwtй с золотом. Оченъ 
небольшой объем золота был nолучен в 1992 году от К�tбоджи в погашеняе ее 
nросроченных обязательств. В 1993 году МВФ обязался продать до 3 млн унц"Ий 
золота, если ресурсы Резервного счета Трастового фонда ПРГФ окажутся недо­
статочнымlt для: nокрытия выnлат креднто�t ПРГФ в счет погашения задол­
женности, связанкоn с кредитами, выданными nри реализаwщ nрав в �txax 
проrрамыы накоnлеЮfЯ nрав. Наконец, в 1999-2000 годах МВФ была nроведсна 
серия ВtiерыночнЬIХ операций с золотом, которые не nомия:m1 на его авуары в 
золоте и были необходимы для nолучения ресурсов на финансирование его уча­
стия в Иниuиаntве ХИПК. 
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• включала обязательство государств-членов сотрудничать с М ВФ 

и другими государствами-членами в решении вопросов, касаю­

щихся резервных активов, в целях содействия более эффективно­

му международному надзору за международной ликвидностью. 
Статьи соглашения в настоящее время ограничивают исnользование 

золота в оnерациях М ВФ. Решение о nроведении М ВФ любой оnерации 

с золотом nринимается большинством в 85 nроцентов от общего числа 

голосов в МВФ. МВФ: 

• может продавать золото наnрямую по преобладающим рыночным 

ценам; 

• может принимать золото в счет погашения обязательств государства­

члена перед М ВФ по согласованной цене, основанной на рыноч­

ных ценах на момент его nринятия; 

• не имеет права участвовать в иных операциях с золотом, таких как кре­

дитование, аренда, свопы или исnользование золота в виде залога; и 

• не имеет права покупать золото. 

Политика МВФ в от11ошении золота 

Политика М ВФ в отношении золота определяеТС$1 следующими 

пятью принципами. 

• Золото как актив в авуарах МВФ, оцениваемых ниже реальной 

стоимости, обеспечивает основополагающую прочность его ба­
ланса. Любое использование золота М ВФ не должно вести к ос­

лаблению его общего финансового положения. 

• Авуары в золоте обеспечивают операционную маневренность 
М ВФ как в плане использования его ресурсов, так и в пла�rе повы­

шения доверия к его страховым остаткам. Таким образом, преиму­
ществами от созданных в М ВФ авуаров в золоте nользуются все 

государства-члены, как кредиторы, так и дебиторы. 

• МВФ следует сохранять достаточно большие запасы золота в сво­
их активах не только из пруденциальных соображений, но и на 
случай непредвиде�rных обстоятельств. 

• М ВФ как системно важное учреждение обязан воздерживаться от 

действий, которые могут вызвать нарушения в работе рынка золота. 

• Прибыль от любой продажи золота должна помещаться в инвестици­
онный фонд, и только доход от инвестиций может использоваться 

в любых целsrх, которые могут быть согласованы государствам и­
членами М ВФ. 
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Золото МВФ после 1980 года 

В nериод с 1980 года золото МВФ исnользовалосьдва раза, лри•1ем без 
каких-либо nоследствий для долгосрочных золотых авуаров МВФ. Как 

и в слу•ше с nродажей золота на открытом аукционе в 1976-1980 годах, 
в этих двух случаях золото исnользовалось в интересах наиболее бедных 
государств-членов МВФ. Таким образом, в 1993 году МВФ nринял обя­
зательство о золотом обеспечении и в 1999 году nринял решение о про­

ведении внерыночных олераций с золотом. 

Обязательство о золотом обеспечении 

Для заверения кредиторов Механизма расширенного финансирова­
ния структурной лерестройки (ЕСАФ) в том, 'ITO им будут погашены 

кредиты ЕСАФ (ныне ПРГФ), выданные nри реализации nрав в рамках 
«механизма накоnления nрав•>, было решено, что nри необходимости 
для этого будет задействована часть золота МВФ. Таким образом, 

в J993 году МВФ принял решение - необходимым большинством 

в 85 процентов от общего числа голосов - о nродаже до 3 млн унций зо­
лота в случае, если будет установлено, •по ресурсы Резервного счета Тра­

стового фонда П РГФ (плюс другие имеющиеся средства финансирова­

ния) являются недостаточными для покрытия nричитающихся выплат 

с этого счета кредиторам П РГФ. Дефицит средств должен быть покрьп 

за счет nродажи золота на сумму nредыдущего исnользования средств 

Резервного счета, связанного с лросроченным nогашением заемщиками 

кредитов, nолученных ими в nорядке реализации nрав, nлюс упущен­

ные nроценты на использованные средства. 

В настоящее время трудно оnределить, насколько велика вероятность 
того, что в будущем будет задействовано обязательство о золотом обес­

лечении реализации nрав по договоренностям П РГФ, поскольку, nреж­
де всего, нет определенности в отношении будущих заимствований 

в рамках nрограммы накопления прав. Непогашенную задолженность 
перед Трастовым фондом ПРГФ в рамках nрограммы накоnления nрав 

по-прежнему имеют Сьерра-Леоне и Замбия, но эта задолжеююсть бы­

стро уменьшается либо в силу истечения сроков nогашения соответству­

ющих кредитов, либо в силу то1·о, что они подпадают под расширенную 

Инициативу ХИПК. Поэтому крайне маловероятно, что обязательство 
о золотом обесnечении будет задействовано в связи с этими кредитами. 

Кроме того, обязательство о золотом обеспечении не может быть задей­

ствовано, пока не будут истощены ресурсы Резервного с•1ета Трастового 
фонда ПРГФ26. Тем не менее три страны - Либерия, Сомали и Судан -

26Резсрвный счет Трастового фонnа П РГФ рассматриваетс11 в глане IV. 
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по-прежнему имеют право воспользоваться программой накопления 
прав и в какой-то момент времени теоретически могут заимствовать 

крупную сумму средств по линии П РГФ в порядке реализации прав, при 
условии что Исполнительный совет будет и впредь nродЛевать програм­
му накопления прав. Однако неизвестно, будут ли эти страны использо­

вать программу накопления прав дЛЯ погашения просроченной задол­
женности. В любом случае, самая ранняя реализация прав возможна 

только через несколько лет, а погашение соответствующих кредитов 
ПРГФ начинается только через пять с половиной лет после фактическо­

го перечисления средств. 

Внерыночные операции с золотом 

Для финансирования своего вклада в Инициативу ХИ П К М ВФ 
в 1999-2000 годах провел ряд внерыночных операций с золотом. В пе­

риод с декабря 1999 года по апрель 2000 года МВФ продал Бразилии 

и Мексике в обшей сложности 12,944 млн унций чистого золота по це­

нам, преобладавшим на рынке на дату каждой операции. Общая сумма 

продаж составила 2, 7 млрд СДР (3, 7 млрд долларов). После каждой про­

дажи золото �1емедЛенно принималось обратно по той же цене в счет фи­

нансовых обязательств этих государств-членов перед М ВФ. В результа­
те этих операций физические объемы золота в авуарах М ВФ не 

изменились, но принимавшееся обратно золото проводилось по балан­

су М ВФ по рыночной цене операции, а не по первоначальной цене 
35 СДР за унцию чистого золота. 

В соответствии со Статьями соглашения, доход от nродажи золота 

в размере 35 СДР за унцию чистого золота был оставлен на СОР. Доход 

сверх этой суммы (всего 2,2 млрд СДР или 2,9 млрд долларов) был nоме­

шен на ССВ и инвестирован. Доход от этих инвестиций, который nри 

необходимости будет перечислен в Трастовый фонд ПРГФ-ХИ П К, бу­

дет использован дЛЯ финансирования вклада М ВФ в И ницнативу 

ХИ П К. В этой связи Совет управляющих МВФ принял в сентябре 

1999 года резолюцию, в которой указывалось, что внерыночные оnера­

ции с золотом <<являются разовым мероприятием крайне исключитель­

ного характера•>. 

Данные операции с золотом следующим образом отразились на ба­

лансе и доходах М ВФ. 

• Авуары МВФ в исnользуемых валютах на СОР стали меньше, а nо­

зиции по резервным траншам - выше, чем они могли бы быть, на 
сумму nрибыли (2,2 млрд СДР). Это связано с тем, что Бразилия 

и Мексика nроизвели выплаты золотом, а не валютами, которые 
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могли бы быть исnользованы дЛЯ уменьшения позиций по резерв­

ным траншам стран-кредиторов. 

• На чистом доходе МВФ сказываются расходы на выnлату вознаг­

раждения по сохраняюшимся nовышенным nозициям по резерв­

ным траншам. Доnолнительный расход на выnлату вознаграж­

дения колеблется в зависимости от ставки вознаграждения, 

и в 2001 финансовом году, по оценкам, составил 94 млн СДР. Для 

сравнеN и я целевой nоказатель чистого дохода М ВФ на 200 1 фи­

нансовый год - nервый год, в который внерыночные оnерации 

с золотом в nолной мере сказзлись на доходах, - был равен 48 млн 

СДР, а на 2002 финансовый год чистый доход заnланирован на 

уровне 51 млн СДР. 

Хотя данные оnерации были усnешными в том смысле, что они nоз­

волили МВФ внести свой вклад в решение nроблем задолженности 

стран ХИПК, они nривели к увеличению оnерационных расходов МВФ. 

Учитывая, что в соответствии со стандартными nроцедурами (см. ниже 

в разделе <•Оnерационный доход») такое относительно круnное увеличе­

ние расходов должно было nривести к повышению ставки сборов, эти 

расходы были уменьшены или компенсированы за счет nрименения ме­

ханизма расnределения финансового бремени и отнесения их на ССС-1. 

Аналогичным образом, сумма 94 млн СДР будет nолучена и в 2002 фи­

нансовом году. 

Сторона ресурсов и обязательств 

Квоты 

Для каждого государства-члена М ВФ устанавливается определеriная 

квота, и его взнос в каnитал МВФ равен этой квоте. Как отме•rалось ра­

нее, четверть взноса no квоте r·осударства-•rлена обычно оnлачивается 

в резервных активах, а остальная •rасть - в собственной оалюте rосу­

дарства-члеNа27. Квоты выражаются в СДР, и их оеличина оnределяется 

Советом уnравляющих МВФ nреимущественно на осноое размероо эко­

номики страны, а также с учетом квот аналогичных стран. При этом ис­

nользуется nять формул, nозволяющих соотнести величину квоты 

с уровнем ВВП, объемом оnераций по текущим счетам и размером офи-

27В М ВФ существуст npoueдypa оказмвtя помощи государсп�ам-члснам, не имею­
щим достаточных резервов для оплате доли взноса по квоте в резервных активах. пу­
тем предоставления �1м однодневного бесnроuентного креднта М ВФ (см. вставку 111 .4 
в главе 111).  
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uиальных резервов страны. По состоянию на 30 аnреля 2001 года общая 
сумма квот всех государств-членов составляла 2 1 2,4 млрд СДР. Перечень 
государств-членов и их квот nриводится в nриложении 1. 

Квоты государств-членов составляют финансовую основу М ВФ и оn­
ределяют ее размеры, а также выnолняют другие функции, установлен­
ные в Статьях соглашения МВФ. 

• Квоты обеспечивают основную массу резервных активов, которые 
могут использоваться МВФ при предоставлении валютных резер­
вов, несмотря на наличие заемных средств и растущую роль ресур­
сов, управляемых МВФ, в оказании льготной nомощи наиболее 
бедным государствам-членам. 

• Квоты оnределяют распределение голосов в МВФ28. Квоты оnре­
деляют финансовые взаимоотношения государств-членов с МВФ, 
а также, nосредством механизма nрав голоса, их роль в принятии 
решений М ВФ и их представительство в Исnолнительном совете. 
Многие решения принимаются простым большинством голосов, 
хотя некоторые важные в финансовом отношении решения требу­
ют особого большинства голосов (nриложение 11). 

• Квоты по-прежнему играют крайне важную роль в определении 
спроса на ресурсы МВФ. Квоты являются основой определения 
доступа к ресурсам в случае подавляющего большинства nро­
грамм, nоддерживаемых МВФ, в nределах лимитов. установлен­

ных Статьями соглашения и Исполнительным советом29. Однако 
с годами зависимость межлу квотами и достуnом к ресурсам стала 
более эластичной, в особенности с учетом того, что спрос на ресур­
сы М ВФ стал менее предсказуемым ввиду возросшей роли nотоков 
каnитала в нарушениях равновесия платежного баланса. Освобож­
дения от лимитов доступа к ресурсам М ВФ, установленных в Ста­
ТЫIХ соглашения, nредоставляются nри необходимости обеспече­
ния достуnа в соответствии с операционными требованиями. 

• Квоты также оnределяют доли государств-членов в общих распре­
делениях СДРJО. 

---
28Каждое государство-•rлен нмест 250 базовых голосов nлюс no одному доnолюr-

тельному голосу за каждые 100 000 СДР квоты. Так н м образом, базоные голоса служат 

для усиления опюсительного nрава голоса государств-членов с нсбольшн�ш квотам н. 

29Хотя по Статьям соглашею1я (раздел З(b)(iii) Статьи V) авуары МВФ в валюте го­

сударства-члена, оnрелеляюшис его достуn к кредитам МВФ, не могут nревышать 
200 nроцентов квоты, rосударствам-•rленам обы•rно nрслоставлястся освобождсн�rе 

от данного лимита, оrраничиваюшеrо кредиты М ВФ 100 nроцентами квоты. См. вы­
ше раздел .. nолитика достуnа». 

ЗОРаздел 2(Ь) Статьи XVIII. 
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Изначальные квоты первых государств-членов МВФ были установле­

ны на Бреттонвудской конференции в 1944 году (дополнение А к Стать­

ям соглашения МВФ); квоты последующих государств-членов опреде­

ляются Советом уnравляющих М ВФ на принципах, соответствующих 

применявшимся к существующим государствам-членам. МВФ коррек­

тирует квоты в ходе пятилетних общих пересмотров, а также на нерегу­

лярной основе за рамками общих пересмотров. Решения об изменении 

квот принимаются большинством в 85 процентов от общего числа голосов. 

Определение квот новых государств-членов МВФ основывается на 

том принципе, что они должны приблизительно соответствовать квотам 

существующих государств-членов с сопоставимым размером и парамет­

рами экономики. На практике этот принuиn отражается в применении 

определенных формул расчета. Со времени создания МВФ квоты, рас­

считываемые по формулам, использовались в качестве ориентира nри 

принятии решений относительно фактического размера и распределе­

ния квот государств-членов. 
Формулы для расчета квот менsJЛись со временем. Первая формула 

включала параметры национального дохода, официальных резервов, 

импорта, колебаний экспорта и отношения экспорта к национальному 

доходу и была разработана на Бреттонвудской конференции в 1944 году 
для определения общей структуры изначальных квот, Обсуждавшихея 

в ходе переговоров. 

Метод нескольких формул был принят в начале 1960-х годов, когда 

было решено пересмотреть бреттонвудскую формулу и дополнить ее 

четырьмя другими формулами, содержащими те же основные персмен­

ные показатели, но с большими весами для внешней торговли и колеба­

ний экспорта. Если бреттонвудская формула с ее относительно высоки­
ми весами национального дохода обычно оказывалась более выгодной 

крупным странам, то дополнительные четыре формулы, как правило, 

ведут к увеличению квот стран с небольшой открытой экономикой. 

Приведеиные во вставке 11.7 пять формул последний раз менялись 

в 1982-1983 годах. 

Общие пересмотры 

М ВФ обычно nроводит общие пересмотры квот государств-членов 

один раз в пять летJI. В ходе этих пересмотров М ВФ имеет возмож­

ность оценить достаточность квот с точки зрения удовлетворения по­

требностей государств-членов в обусловленных ликвидных средствах 

и обесnечения возможностей МВФ финаисировать эти nотребности. 

З1Раздел 2(а) Статьи 1 1 1 .  
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Кроме того, общие nересмотры позволяют корректировать квоты го­

сударств-членов с учетом изменений их относительных позиций в ми­

ровой экономике. Из всех общих пересмотров до настоящего времени 

только один пересмотр был проведен за рамками пятилетнего цикла 

(в 1 958/ 1 959 году) . 

При общем пересмотре квот главным образом рассматриваются во­

просы увеличенин квот и его распределения среди государств-членов. 

В четырех случаях принималось решение о том, что нет необходимос­

ти в увеличении квот, а в остальных восьми случаях общее повышение 

составляло от 31 до 61 процента (таблицы 11.3 и 11.4) . 

Увеличение квоты государства-члена в nормке общего пересмотра 

квот обычно складывается из следующих двух элементов: ( 1 )  рав­

нопропорuионального элемента, распределяемого среди всех 

государств-членов в соответствии с их существующими квотами, и 

(2) выборочного элемента, распределяемого либо среди всех 

государств-членов, либо среди их отдельной групп ы .  Выборочный 

элемент используется для изменения соотношения квот между 

государствами-<Jленами. При любом общем повышении квот соотно­

шение квот перераспределяется тем сильнее, чем выше выборочное 

увеличение. На практике выборочный комгюне�1т, как правило, быва­

ет относительно небольшим. 

Перечень государств-членов, имеющих право на выборочное увели­

чение квот, и порядок распределения выборочного элемента определя­

ются Исполнительным советом. Расnределение выборочного увеличе­

ния квот обычно основывалось на рас<Jетных квотахз2. Расчетные квоты 

определяются по формулам расчета квот, составле�1ным для nолучения 

количестве�' н ых nоказателей относительного эконом и ческого nоложе­

ния странзз . Исnользуемые методики поясняются на следующих примерах. 

зzсо времени Восьмого nересмотра квот в 1982/1983 году все государстВ<t-члены 

участвовали в nовышенин квот, состоявшем из равнопропорuионапьного эле�tента. 

а также выборочного элемента. отражавшего относнтельную рас•tетную квоту каЖдо­

го государства-члена. 

н как дополнительно поясняется ю1же. формулы являются одннм 11:1 элементоп оп­

ределения факп1ческих квот. Хотя формулы расчета квот ,,,с упоминаются в Статьях 

соглашения. а Исполнительный сопетофицнально не принимал tш одноii нз фор�tул. 

он тем не мettee использует их в ка•tестпе нез<tвиснмого показателя относнтельных 

экономнческих позицttй государств-•tленОt} t} мнровой экономнке. Квоты. рассчнтан­
ные no формулам. то есть рас•tетныс квоты. обычно отлн•tаются от фактическнх квот 

государств-члеttоn, и nри nоследнем nересмотре фaктtt•tecкlte квоты был н в среднем 

более чем вдвое меньше расчспtых квот. 
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Всrлвкл 11.7. СУЩЕСГВУЮЩИЕ пять ФОРМУЛ мя РАСЧЕТА квот 

В настоящее время nрименяются следующие nять формул рас•rета квот 
(бреттонвудская формула nривсдена nервой): 

CQ (0,0 1 У+ 0,02SR + 0,05Р + 0,2276 VG)( 1 + Cj}'), 

CQ (0,0065 У+ 0,0205125R + 0,078Р+ 0,4052VC)(I + С/У), 

CQ (0,0045 У+ 0,03896768R + 0,07 Р + 0,76976 VC)( 1 + С/У), 

CQ 0,005 У+ 0,042280464R + 0,044 (Р+ G) + 0,8352VC, 

CQ 0,0045 У+ 0,05281008R + 0,039 (Р+ С) +  l,0432 VC, 

где CQ расчетной квоте; 

у ввn в текущих рыночных ценах за nоследний год: 

R средний за двенадцать месяцев объем золото-валютных 
резервов, включая СДР и резервкую nозицию в МВФ, за 
nоследний годовой nериод; 

Р среднегодовая величяна текущих nлатежей (товары, 
услуги, доходы, частные трансферты) за nоследний 
nятилетний nериод; 

С среднегодовая величина текущих nостуnлений (товары. 
услуги, доходы, частные трансферты) за nоследний 
nятилетн 11й nериод; 

VC колебанstя текущих nостуnлений, оnределяемые как 
еднное среднее квадратич нос отклонение от сколъзящего 
среднего значения за nять лет, центрированного на 
третьем году, за nоследний 1 3-летний nериод. 

Квоты, расечитаиные no каждой из четырех небреттонвудских формул, 
умножаются на корректировочный коэффициент, с тем чтобы сумма 
расчетных значений дЛЯ всех государств-членов была равна сумме, 
nолученной no бреттонвудской формуле. За расчетную квоту государства­
члена лринимается значение, nолучеиное no бреттонвудской формуле, или 
среднее из двух наименьших значений, nолучеиных no четырем другим 
формулам (nосле умножения на корректировочный коэффициент), 
в зависимости от того, какое из значений является б6льшим. 
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ФИНАНСОВАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ И ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ МВФ 

• Во время Шестого пересмотра в 1 976 году Исполнительный со­

вет решил вдвое повысить относительные квоты ос•-ювных 

стран-экспортеров нефти, определив, что коллективная доля 

всех развивающихся стран не сократится. Основанием для этого 

решения служило то, что такое перераспределение позволит ук­

репить ликвидность МВФ. В данном слу••ае формулы рас•1ета 

квот не играли никакой роли в определении государств-членов, 

имеющих право на выборочное увеличение квот. 

• Во время Одиннадцатого пересмотра в 1998 году 25 процентов 

увеличения квот было выборочным. Формулы для расчета квот 

использовались для определения доли каЖдого государства­

члена в выборочном увеличении квот следующим образом: 

( 1 )  15 процентов всего повышения (три nятых выборочного эле­

мента) было распределено среди всех членов; (2) 10 процентов 

всего повышения было распределено среди стран, фактические 

квоты которых были сочтены наиболее <•несоответствующими» 

их расчетным квотам34. 
Корректировка отношений квот обычно nроводится в рамках общих 

nересмотров, как nравило, в контексте неотложной необходимости обес­

nечен ил МВФ доnолнительными ресурсами. Это объясняется тем, что 

легче достичь договоренности, когда все государства-•1лены участвуют в 

увеличении квот. Труднее достичь договоренности, когда только оnреде­

ленная груnпа государств-членов получает увеличенные квоты, а квоты 

других государств-членов остаются неизменными и уменьшаются отно­

сительно общей суммы квот. 

Специальные увеличения квот 

Государство-член может в любое время просить о корректировке его 

квотызs. Сnециальное увеличение квот может проводиться как в рамках 

общего пересмотра, так и в любое другое время. В nоследние годы это 

обычно делается в контексте общего nересмотра. Как и в случае с выбо­

рочными nовышениями, при оnределении размера специального повы-

34•НесООТВеТСТВуЮЩИМ• бьtJIO СО'IТСНО OTIIOШCH11C раС•IеТНЫХ KIIOT К фаКТИ•IССК11М 

выше единицы. Такое отношение имело тридцать восемь государств-•1ленов. Пять 11з 
этих государств-членов, квоты которых в наибольшей стеnени не соответствовали 
расчетным и которые были в состояни11 внести вклад в укреnлениеликвидности М ВФ 

в среднесро•1ной nерсnективе, nолу••или 1 nроцент из 10-nроцентной доли увели­
чения, nриходившейся на груnпу из 38 государств. 

J5Согласно разделу 2(а) Статьи 111, М ВФ имеет nраво �если nризнает это уместным, 

рассмотреть в любое другое вре�т возможность изменен11я квоты любого конкретно­
го государства-члена no его nросьбе•. 
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шения учитываются как квоты, рассчитанные по формулам, так и пози­
ция Исполнительного совета. Ниже приведены некоторые примеры. 

• За период с 1947 по 1959 годы специальные увеличения квот полу­
чил и пять государств-членов (Египет, И еламекая Республика 
Иран, Парагвай, Филиппины и Франция). Основным фактором, 
обусловившим эти увеличения, было мнение о том, что исходные 
квоты этих государств-членов во время Бреттонвудской конферен­
ции в 1945 году были установлены на необоснованно низком уров­
не. В период с 1959 по 1969 годы были проnелены специальные 
корректировки квот еще девяти стран. Все вышеуказанные повы­
шения были осуществлены за рамками обших пересмотров. 

• Япония получила специальное увеличение квоты в рамках Девято­
го пересмотра. В этом случае семь крупнейших промышленно раз­
витых стран договорилось перераспределить между собой увеличе­
ние квот таким образом, чтобы это не отразилось на увеличении 
квот дЛЯ остальных государств-членов36. 

За период с 1970 года имело место всего четыре специальных увеличе­
ния квот за рамками общих пересмотров. Специальные увеличения кво­
ты Китая в 1980 году и квоты Камбоджи в 1994 году были связаны с из­
менением представительства в МВФ (в случае Китая) и возобновлением 
активных отношений с МВФ (в  случае Камбоджи), поскольку первона­
чальная квота Китая ни разу не увеличивалась, а квота Камбоджи не 
увеличивалась с 1970 года. В 1981 году специальное увеличение квоты 
полу•rила Саудовская Аравия. Основной причиной специального увели­
•rения квоты Саудовской Аравии послужило стремление укрепить лик­
видную позицию МВФ в период долгового кризиса развивающихся 
стран до завершения Восьмого пересмотра. Китай также получил специ­
аль�юе увеличение квоты в 2001 году с учетом его позиций в мировой эко­
номике после восстановления его суверенитета в отношении Гонконга. 
В каждом из увели•rений после 1969 года определенную роль при опреде­
лении величины повышения квот играли формулы лля расчета квот. 

Роль формул для расчета квот 

На практике роль формул для расчета квот в определении фактичес­
ких квот и корректировке их соотношений является достаточно ограни-

эов результате данtюrо nерерасnредсления. 11мевшего целью сnещ1альное увели••е­
ние квоты Яnонии, новые квоты Гсрмаюш и Яnонии были выравнены. как 11 квоты 
Соединенного Королевства и Франции (которые лишь немного меньше квот Яnоюш 
и Германии), а также были скоррект••рова••ы квоты Соед•н•е•mых Штатов, Каналы и 

Италии, с тем ••тобы общие квоть• этой груnnы нз семи стран остались не11ЭМСIШЫМ11. 
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ченной. Как отмечалось выше, увеличение квот в рамках общих nере­

смотров распределялось в основном исходя из принципа единообразно­

го nроnорционального nовышения фактических квот. Сохранение су­

щественных различий меЖду фактическими и расчетными долями квот 
объясняется тем, что: 

• Исnолнительный совет nридерживается мнения о том, что общие 

nересмотры квот должны обесnечивать соответствующее увеличе­

ние квот всех государств-членов; 

• существует общее нежелание nринимать политически трудные ре­

шения о корректировке относительных квот; 

• многие не удовлетворены формулами, считая их чрезмерно слож­

ными, недостаточно прозрачными и не отражающими факти•!ес­

ких условий в мировой экономике. 

В 1999 году МВФ создал группу независимых внешних экспертов, 

Груnпу по пересмотру формул расчета квот (ГПФК), призванную оце­

нить nравильиость формул, используемых в качестве ориентира при 

оnределении квот, и разработать рекомендации по их реформированию, 

которые учитывали бы изменения в мировой экономике и меЖдународ­

ной финансовой системе, а также растущую глобализацию рынков. 

В августе 2000 года эта группа в составе восьми экспертов под председа­

тельством профессора Ричарда Купера из Гарвардекого университета 

представила доклад, который был рассмотрен Исполнительным советом 

вместе с комментарием сотрудников МВФ. Доклад и комментарий со­

трудников были впоследствии оnубликованы на сайте М ВФ в Интернетез'. 

Доклад ГПФК содержал информацию по истории и nрименеНIНО 

формул для расчета квот, nредложения по основным nринциnам буду­

щих реформ и рекомендации по уnрощению и обновлению формул. Об­

СУЖдение на Исnолнительном совете nоказало, что существует широкий 

диаnазон мнений по вопросам, nоднятым в докладе, и комментарии со­

труд�lиков. Было выражено общее согласие с необходимостью уnроще­

ния существующих формул и их обновления с учетом растущей роли по­

токов капитала. Вместе с тем была выражена обеспокоенность тем, что 

предварительная частичная nодстаноока количественных значений 

в формулу, рекомендованную группой, указывает на более высокую кон­

центрацию квот среди круnнейших промышленно развитых стран (что 

вnоследствии было nодтверЖдено более nолными новыми расчетами 

37См. hнр:/ jww\v. i 1t1 f.org/exterмl/np/t re/qнota/2000/eng/qfrg/reporl/i ndex.ht rn 
и 1111 р:/ jW\vw. imf. org/cxternaljnp/1 rcjqнota/2000/cng/qf rgjcomment/index.l11 т. 
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сотрудников МВФ)38. Исполнительные директора согласились с необ­

ходимостью продолжения работы групnы внешних эксnертов с целью 

разработки формул расчета квот, которые более nолно отражали бы роль 

государств-членов в мировой экономике. Международный валютно­

финансовый комитет ( М ВФК) поддержал эту точку зрения на своем за­

седании в Праге в сентябре 2001 года, и была nринята nрограмма рабо­

ты по дальнейшему рассмотрению альтернативных формул расчета квот 

до Ежегодных совещаний 200 l года. 

Позиции по резервному траншу 

Когда государства-•шены оплачивают часть своего взноса по квоте 

в форме резервных активов, то в обмен на nредоставляемые ими резерв­

ные активы они приобретают ликвидные требования к МВФ, что во 

многом аналогично nомещению срочного депозита в коммерческий 

банк. Это требование называется позицией по резервному траншу; оно 

равно квоте государства-члена в М ВФ за вычетом авуаров в его вал юте 

на СОР (исключая валютные авуары, связанные с использованием кре­

дитов самим государством-членом). Доля взноса государства-члена 

в виде резервных активов колеблется со временем, но ее nервоначаль­

ный уровень на момент оплаты квоты составляет примерно 25 процен­

тов. Позиция государства-члена по резервному траншу увеличивается, 

когда М ВФ использует его валюту для кредитования других государств­

членов, и уменьшается, когда заимствующие государства-члены ис­

пользуют эту валюту для погашения своей задолженности. Позиция по 

резервному траншу является частью ликвидных международных резер­

вов государства-•rлена, поскольку государство-член, продемонстриро­

вав, что оно имеет потребности в финансировании платежного баланса, 

может конвертировать свои резервные активы, выраженные в СДР, в од­

ну или несколько свободно используемых валют и использовать свои 

средства в М ВФ (вставка 1 1 .8). Государство-член при необходимости 

обязано nредоставить резервные активы на сумму до 100 процентов от 

своей квоты. Н а  практике же сумма резерв�rых активов, предоставляе­

мых МВФ, понизилась до уровня намного меньше этого максимума 

(рисунок 11.5). 
МВФ выплачивает проценты, называемые вознаграждением, по ре­

зервной позиции государства-члена в М ВФ, за исключением неболь­

шой части этой позиции, предоставляемой МВФ на бесnроцентной ос­

нове. Невознаграждаемая (бесnроцентная) часть nозиции по резерв­

ному траншу равна 25 процентам квоты государства-члена на 1 апреля 
1978 года, то есть той части квоты, которая до nринятия Второй поnрав-

)8См. ht tp:/ jWW\V.i nl Г.orgfcxternaljnpjt rejqнota/200 1 /engjerqГq. ht nl. 
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ВСТАВКА l1.8. ПОЛИТИКА В ОТНОШЕНИИ РЕЗЕРВНОГО ТРАНША 

Резервный транш можно считать •меха�mзмом финансирования nервой 
И1iстанции•. Он отличается от кредитных траншей и различных механизмов 
финансирования тем, что nозиция государства-члена по резервному транwу 
является частью ero собственных валюткЬIХ резервов. Следовательно, nо­
куnка средств из резервного транша не nредставляет собой исnользования 
кредита МВФ. Для его сохранения в качестве резервного актива, достуnно­
го государству-члену по его усмотрению, М ВФ nринял следующую nолити­
ку в отношении исnользования резервного транша. 

• Оnределение резервного транша (квота за вычетом авуаров в валюте 
государства-члена) совершенно четко исключает из него валютные авуары, 
связанные с nрошлым исnользованием кредитов МВФ. Это было сделано 
для того, чтобы государства-члены могли nроизводить nокуnки из кредит­
ных траншей без обязательного nредварительного исnользованЮJ резерв­
ных траншей. ГосударС1'во-член выбирает, какими ресурсами восnользо­
ваться в nервую очередь. 

• Покуnка из резервного транша, как и любое другое исnользование ре­
сурсов МВФ, должна быть обоснована nотребностью государства-члена 
в финансировании nлатежного баланса, но МВФ не ставит nод сомнение 
nриводимые государС1'80м-членом обоснования. 

• Покуnки средств из резервного транша не оговариваются условиями, 
с них не взимаются сборы, и к ним не nрименяются ожидания и обязатель­
ства выкуnа средств. 

ки к Статьям соглашения МВФ оплачивалась золотом. Исторически 
сложилось, что вознаграждение по золотому траншу никогда не выпла­
чивалось, и поэтому было естественно оставить невознаграждаемым тот 
же резервный транш в СДР на указанную дату. Для государств-членов, 
присоединившихся к М ВФ после этой даты, невознаграждаемый ре­
зервный транш равен той же процентной доле первоначальной квоты, 
что и средний невознаграждаемый резервный транш в процентнам от­
ношении к квотам всех остальных государств-членов на момент присо­
единения нового государства-члена к М ВФ. Невознаграждаемый ре­
зервный транш остается фиксированным для каждого государства­
члена в номинальном выражении, но как nроцент от квоты, учитывая 
nоследующие увеличения квот, в настоящее время он значительно 
ниже39. В среднем он составляет 3,8 nроцента квоты, хотя фактическая 
nроцентная доля для каждого государства-члена неодинакова. 

398 nрошлом доля вознаграждаемого резервного транша ино1·да увязывалась с кон­

цеnцией вознаграждаемой «нормы», которая рассчить1133.11ась как состоящая из ( 1)  75 nро­

центов кnоты государстоа-члеt1а до nринятия Второй nonpanки, nлюс (2) любое 

(продолжение ... ) 
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Страховые остатки 

Ресурсы МВФ на СОР увеличиваются за счет nополнения его страхо­
вых остатков, включающих резервы и остатки средств, отложенных на 
Первом сnециальном страховом счете (ССС-1 ). Уровень и темnы накоn­

ления страховых остатков зависят от оценок М ВФ риска будущего оnе­
рационного дефицита и общего кредитного риска, в том числе связан­
ного с nросроченными обязательствами, а также риска nоявления 
просроченной задолженности в какой-то момент времени в будущем 

у государств-должников, имеющих в настоящее оремя устойчивые по­
зиции. Последний фактор риска возрастает с увеличением объема и 
концентрации непогашенных кредитов, но сдерживается положитель­

ным экономическим воздействием проводимой государствами-членами 
nолитики экономической стабилизации и статусом МВФ как привиле­

гированного кредитора. Небольшую сумму ликвидных средств на СОР 
также обеспечивают резервы. Уровень и структура страховых остатков 
на СОР в nоследние годы nоказаны в таблице !1.5. 

Резервы отражают накоnленный чистый доход и состоят из особого 

резерва и общего резерва. Средства особого резерва могут использовать­
ся для любых целей, для которых используется общий резерв, за исклю­
чением распределения. 

• Особый резерв был создан в 1957 году, первоначально за счет по­

ступлений от nрограммы золотых и�1вестиuий, в качестве меры за­
щиты от оnерационного дефицита, который впоследствии лакры­

валея из этого резерва. Пополнение особого резерва затем 
финансировалось за счет чистого дохода, кроме дохода по СРФ. 

• Общий резерв был создан в 1958 году мя покрытия капитальных 
убытков и административного дефицита. Начиная с 1998 финансо­
вого года в общий резерв зачисляется чистый доход по СРФ, кото­

рый является единственным доходом, зачисляемым в данный ре­
зерв с 1971 года. Любое расnределение средств из общего резерва 

должно производиться среди всех государств-членов nроnорцио­
нально их квотам. 

(продолжеиие) nоследуюшее увеличение квоты. Для государства, ставшего членом nосле 1 
аnреля 1978 года, нормой является nроцс�1тная доля его квоты, рапная средневзвешен­
ной норме всех других государств-членон на дату nрисоеди�•ения данного rосударст­
ва-••лсна к М ВФ относительно их квот, nлюс сумма любого nоследующего увсли••ения 
его квоты. При каждом увсличе�1ии квот норма государства-члена nовышается, nри­
ближаясь к 100 nроцентам его квоты. Вознаграждаемый резервный транш не включа­
ет некоторые авуары: все валютные авуары, nриобретенные в результате исnользова­
ния государством-членом ресурсов М ВФ. а также валmнь•е авуары на счете М ВФ М 
2 11 размере менее 1/10 nроцента квоты государства-члена. См. раздел «Счета М ВФ 
в государствах-членах•. 

73 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

ФИНАНСОВАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ И ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ МВФ 

РИСУНОК 11.5. СРЕдНЯЯ РЕЗЕРВНАЯ ПОЗИЦИЯ 
ГОСУдАРСГВ-ЧЛЕНОВ ПО ПЛАНУ ФИНАНСОВЫХ ОПЕРАЦИЙ, 

ЯНВАРЬ 1990 ГОдА - АПРЕЛЬ 2001 ГОдА 

(В процентах от квоты) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Создание специальных страховых счетов (ССС) и накопление соот­

ветствующих остатков является частью общей стратегии М ВФ по защи­

те организации от отрицательны х финансовых последствий хрони•lес­

кой nросроченной задолженности, то есть обязательств, остающихся 

nросроченными, no крайней мере, в течение шести месяцев40. ССС-1 

был создан в 1987 году в качестве меры защиты от nотенциальных убыт­

ков в случае nолной несnособиости государств-членов с хронической 

просроченной задолженностью урегулировать свои финансовые обяза­

тельства nеред М ВФ. После nервоначальноrо помещения на счет избы­

точного дохода в размере 26,5 млн СДР в 1987 году ежегодное nоnолне­

ние ССС-1 осуществлялось nосредством корректировки ставок сборов 

и вознаграждения в nорядке «расnределения финансового бремени•> 

(вставка 11.9). Суммы расnределяемых таким образом средств составля­

ли до 5 nроцентов резервов на СОР на начало года, вnлоть до 2001 фи­

нансового года, nосле чего они были уменьшены до 3,3 nроцента. Ос-

•ом ВФ также взимает сnециальные сборы в случае nросро•·•КИ выкуnа средств и оn­
латы сборов ме11ее ••ем на шесть месяцев. См. раздел главы V •Защита финансового 
nоложения М ВФ,.. 

74 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

11 Деnартамент общих счетов 

ТАБЛИUА 11.5. УРОВЕНЬ СТРАХОВЫХ ОСТАТКОВ СРЕдСТВ НА СОР 

ЗА ФИНАНСОБЫЙ ГОд, ЗЛКЛНЧИВАЮШИЙСЯ 30 АПРЕЛЯ 2001 ГОдА 

Конец финансового года 

1996 1997 1998 1999 20001 

(В AIUЛJiuapдax СДР) 

Резервы 1,9 2,0 2,1 2,6 2,8 
ССС-1 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 
ССС-22 112. LQ_ LQ_ !д_ 
Страховые остатки 3,5 3,8 4,0 4,6 3,9 

Минус nросроченная 
задолженность no кредитам -1,1 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0 

ССС-22 -0,9 -!д -.!д. -1,0 
Свободные резервы 1 ,s 1,7 2,0 2,6 2,9 

(В процеитах) 
Свободные резервы в nроцентах 

от надежного кредита 4,2 5,1 4,1 4.3 7,0 
Страховые остатки 

в nроцентах от всего 
неnогашенного кредита 9,7 10,9 8,1 7,5 9,0 

20011 

3,0 
1,2 

4,2 

-0,9 

3,3 

8,0 

10,0 

1 Исклю•1ая совокуnное воздействие ltЗменения метода бухгалтерского учета 
в 2000 финансовом году. 

2См. вставку 11.9. 

татки средств на ССС-1 возмешаются соответствующим странам­
дебиторам и стра�•ам-кредиторам no урегулировании всех nросрочен­
н ых обязательств ил и до того no решению М Вф41. 

До настоящего времени МВФ стремился nоддерживать общую сумму 
страховых остатков, no крайней мере, в объеме кредитов, выданных госу­
дарствам-членам, нахолящимся в состоянии хронической nросроченной 
задолженности. Этот уровень был достигнут в 1993 финансовом году 
и с тех nop nостоянно nоддерживается. Кроме того, •rтобы защитить себя 
от общего кредитного риска, М ВФ поставил перед собой зада•rу nоддер-

•• Второй сnециальный страховой счет (ССС-2) был создан в качестве меры защиты 
от возможных убытков в результате nокуnок в nорядке реализации nрав 8 рамках 
nрограммы ••акопления nрав (ПНП}, а также дпя обесnе•1ения дополнительных 
ликвидных средств дпя финансирооания реат1эашн1 nрав (см. остаоку 11.9 11 главу V). 
ССС-2 был ликвилироваtl 8 1999 году. 
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ВСГАВКА ll.9. МЕХАНИЗМ РАСПРIЩЕЛЕНИЯ ФИНАНСОВОГО БРЕМЕНИ 

Начиная с 1986 го.аадействуетмеханизм распределения финансового бре­

мени, используемый для комnенсации nотерь дохода в результате неуnлаты 

сборов и накопления ресурсов на двух спещ1альных страховых счетах 
(ССС). Данный механизм основан, соответственно, на увеличеНitИ ставок 
сборов и уменьшении ставок вознаграждения. 

Ресурсы, собираемые сре.аи отделъньrх государств-членов в рамках дан­
ного механизма, возмешаются им nри урегулировании nросроченной задол­

женности или при nринятии соответствующего решения МВФ. Таким обра­

зом, ресурсы, собираемые за неуnлату сборов, возвращаются nосле �rx 
окончательной оплаты. На конец апреля 2001 года совокуnные отложеННЬtе 
сборы, покрывавшиеся механизмом распределения финансового бремени, 

составляли 1 796 млн СДР, а завершенные расчеты и суммы возмещеНiiЯ по 
неоплаченным сборам составили 993 млн СДР. 

Первый из двух сnециальНЬlХ страховых счетов, ССС-1, бЬIЛ со:щан неnо­
средственно как мера зашиты от отрицательных финансовых nоследствий 

просроченной задолженности в целом. Второй счет, ССС-2, использовался 
для сбора ресурсов (!) на цели финансирования реалlfЗации справ-, накоп­
ленных соответствующими государствами-членами с просроченной задол­
женностью, при их последуюшем заимствовании ресурсов М ВФ; и (2) в каче­

стве меры зашиты от риска убытков в результате nокупки средств в рамках 

механизма реализации nрав. ССС-2 был ликвидирован в 1999 году, а остатки 

средств на С'tете возмещены, поскольку было решено, что другие страховые 

остатки на СОР обеспечивают достаточную защиту от рисков. связанных 
с реализацией nрав на кредиты. Ликви.аация ССС-2 также предусматривалась 

общим решением о финансировании ин.иuиатив ПРГФ (в то время ЕСАФ) 
и ХИП К, ва цели которых nредусматривалась .аобровольная nередача ресур­

сов некоторыми rосударствами-члешши, которые возмешаются им ССС-2. 
В целом государства-кредиторы и должники внесли равкые суммы средств 

на ССС-1 .аля nокрытия неоплаченных сборов, а также по расnределениям 

средств на этот счет, в то время как кредиторы внесли три четверти средств, 
nостуnивших на ССС-2. На конецаnреля 2001 года общая сумма средств, на­
копленных на ССС-1, составила 1,2 млрд СДР. За время nроведеtнiЯ оnера­

ций по ССС-2, с 1990 по 1997 годы, на нем был накоплен 1 млрд СДР. 

живать страховые остатки на уровне, превышающем nросроченные кре­

диты. Диапазон данного целевого показателя <•свободных резервов >> со­

ставляет 3-5 процентов от суммы непоrашенного «обслуживаемого кре­

дита>>. По состоянию на конец апреля 2001 года свободные резервы 

достигли 8,0 nроцента суммы обслуживаемых кредитов (см. таблицу 11.5). 
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Доход и расходы 

Сумма nрироста резервов в кажпый год равна чистому доходу, рассчи­

тываемому как разница межпу оnерационным доходом и оnерационными 

и административ�1ыми расходами. 

Практически весь оnерационный доход М ВФ образуется за счет сборов 

(nроцентов no кредитам), взимаемых за использование неnогашенных 

кредитов по СОР. В доnолнение к сборам по базовой ставке (то есть став­

ке сборов до распределе�1ия финансового бремени) за использование 

кредитов М ВФ в некоторых случаях взимаются дополнительные сборы, 

и ко всем кредитам МВФ применяются комиссионные сборы, сборы за 

обязательства по кредитным линиям и сnециальные сборы (см. табли­

цу 11 .2)42. Небольшой доход также образуется за счет получения процен­

тов с авуаров М ВФ в СДР (объясняется в главе 1 1 1) .  

Оnерационные расходы состоят из вознагражпения (процентов), вы­

плачиваемого по вознагражпаемым резервным позициям, распределений 

средств на ССС-1 и выплат процентов по непогашенным займам, nроиз­

веденным М ВФ, если таковые имеются. Чистый операционный доход 

(оnерационный доход за вычетом оnерацион�1ых расходов) исnользуется 

для покрытия административ�1ых расходов МВФ, а остальная часть обра­

зует чистый доход (таблица 1 1.6)43. 

Операционный доход 

Кажпый финансовый год М ВФ определяет целевой nоказатель своего 

чистого дохода, который добавл51ется к его резервам44. М ВФ рассчитыва­

ет базовую ставку сборов, необходимую для достижения целевого показа­

теля дохода, исходЯ из целевого nоказателя чистого дохода, nроцентной 

ставки no активам в СДР, nрогнозируемого кредита и nотенциальных ад­

министративных расходов45. Базовая ставка устанавливается на год отно­

сительно nроцентной ставки по активам в СДР. На 2001 финансовый год 

это отношение было установлено на уровне 1 1  5,9 nро цента. 

•2М ВФ r.tкже имеет доступ к относительно небольшой сумме беспроцентных ресур­
сов, вклю<Jая его СТраховые остатки и нсвознаграждасмую часть позишtй по резерв­

ным траншам государств-•rлснов. 

430ТЧСТ О ДОХОдах И расходах Департамента ОбШНХ C'ICTOB ВКЛЮчает дОХОд ПО ССВ. 

обсуждаемьrй ниже в настояшей главе. 
44Uелевой показатель годового увел11чения резервов был установлеtr на уровне 

3 nро11ентоо резер1юв на СОР tla tJачало года 11 1981-1984 финансовых годах, 5 про­
центов в 1985-1 999 финансовых годах. 3.9 nроцента в 2000 финансовом году fl 
1,7 процента в 2001-2002 финансовых годах. Эти показатслн не включают доход от 

дополнительных сборов. 

45Порядок оnредслеttия базовой стаок11 устаноолен в Правиле 1-6(4). 
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ТАБЛИUА 11.6. ОТЧЕТ О ДОХОДАХ И РАСХОдАХ ДЕПАРТАМЕНТА ОБЩИХ СЧЕТОВ 

ЗА ФИНАНСОВЫЙ ГОД, ЗАКАНЧИВАЮЩИЙСЯ 30 АПРЕЛЯ 2001 ГОдА 

(В миллионах СДР) 
Операционный доход по СОР 

Проценты и сборы 
Проценты по авуарам в СДР 
Прочие сборы и доходы 

Оnерационные расходы по СОР 
Вознаграждение и издержки по финансирован ию 

Расnределение средств на ССС-1 

Административные расходы по СОР 

Чистый доход по СОР 

ДОХОД ПО ССВ 
Доход от инвестиций 
Проценты no кредитам 

Чистый доход no ССВ 

2 207,1 
1 12,5 
68 7 

2 388,3 

1 734,3 

94 о 
1 828,3 

384,6 

175,5 

150,0 
1 4 

151 ,4 

Примеча н не. Возможные расхождев и я между состамяюшими зна•1ениями и их 

суммами являются результатом округления. 

В середине года проводится отдельный среднесрочный обзор для 

определения необходимости корректировки базовой ставки сборов ввиду 

изменений в течение года. 

Если в конце финансового года чистый доход оказывался выше, чем 

прогнозировалось в начале года, то Исполнитеnьный совет в последние 
годы nринимал решение о ретроактивном снижении ставки сборов. В ка­

честве альтернативы Исnолнителъный совет может решить: 

• nеревести весь избыточный доход или его часть в резервы; или 

• расnределить избыточный доход среди государств-членов; или 

• учесть избыточный доход и понизить целевой показатель чистого 

дохода на следующий финансовый год. 

Если чистый доход оказывается ниже целевого показателя, то Исnол­

нительный совет обычно принимает решение об увели"!ении ставки сбо­

ров на следующий финансовый год для покрытия возникшей разницы. 
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ОперациОНitые расходы 

МВФ выnлачивает вознаграЖдение (nроценты) по резервным nози­

циям государств-членов по ставке, равной nроцентной ставке по акти­

вам в СДР, за исключением �•ебольшой части резервных траншей, как 

отмечалось выше (см. раздел «Позиции по резервному траншу•>)46. При 

отсутствии неnогашенных займов, nроизведенных М ВФ, nрактически 

все оnерационные расходы МВФ составляют выnлаты вознаграждения. 

При наличии же неnогашенных займов МВФ также выплачивает про­

центы по ним. Процентная ставка по займам, произведенным в рамках 

Генеральных соглашений о займах (ГСЗ), равна процентной ставке по 

активам в СДР, а в рамках Новых соглашений о займах (НСЗ) она может 

быть равна процентной ставке по активам в СДР или превышать ее, как 

разъясняется в разделе <<Заимствование». 

Административные расходы 

Административные расходы МВФ можно разделить на расходы, свя­

занные с персоналом, командировками, эксплуатацией помещений 

и другие аналогичные расходы. Затраты на персонал и командировки 

сотрудников обычно составляют порядка 80 процентов всех админист­

ративных расходов. Расходы по управлению Департаментом СДР возме­

щаются на СОР за счет сбора, взимаемого пропорционально сумме 

СДР, распределенной кажлому у•1аствующему государству. На СОР так­

же возмешаются расходы, связанные с уnравлением Трастовым фондом 

П РГФ. Однако после создания СРФ и последующего увеличения чисто­

го дохода данное возмещение не производится, а соответствующая ему 

сумма перечисляется в Трастовый фонд ПРГФ-Х ИПК. Этот порядок 

действует с 1998 года и, как ожидается. сохранится вплоть до 2004 года. 

Заимствование 

М ВФ может заимствовать средства для пополнения ресурсов, образу­

емых за счет взносов по квотам. МВФ имеет два постоянно действую­

щих соглашения о займах с официальными кредиторами и также может 

заимствовать средства на частных рынках, хотя до сих пор этого не дела-

46Базовая (нескорректированная) ставка вознаrражден11я устанаwшвается равноii 
nроцентной ставке no активам в СДР с 1 февраля 1987 года. Однако в эту ставку вно­
сятся возмещаемые коррективы в рамках меха�111зма �расnрсделс1шя финаtlсового 
бремени». Статьи соглашения nредnисывают. •rтобы ставка вознаrраждеш1я nоддер­
живалась в диаnазоне 80-100 nроцентов ставки nроцента no активам в СДР. Текущее 

соотношеtrие между ставкой вознаграждения 11 npoueнтнoii ставков no активам в СДР 

регламентируется Правилом 1-10. 
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лось. Заимствование играло важную роль в обесnечении М ВФ времен­

ными доnолнительными ресурсами в критические моменты в nрошлом 

(таблица 11.  7). В последние годы соглашения о займах с официальными 

кредиторами были расширены, равно как и участие в них, что nозволи­

ло укреnить ликвидность МВФ. 

Текущие соглашеиия о займах 

Генеральные соглашения о займах действуют с 1962 года. ГСЗ изна­

чально разрабатывались как договоренности, по которым ведущие лро­

мышленно развитые страны (Груnпа десяти) должны быть готовы в лю­

бой момент времени nредоставить М ВФ кредиты в их валютах в пре­

делах оговоренных сумм и тем самым nоддержать финансовые nозиции 

М ВФ. Эти кредиты nредоставляются в случаях, когда М ВФ испытывает 

nотребности в доnолнительных ресурсах для финансирования заимст­

вований участниками ГСЗ в условиях, когда такое финансирование nоз­

воляет nредотвратить или nреодолеть нарушения в работе международ­

ной валютно-финансовой системы. Поскольку nромышленно развитые 

страны имеют наибольшие квоты и при возникновении у них такой не­

обходимости могут претендовать на значительную долю используемых 

ресурсов МВФ, ГСЗ является инструментом защиты финансовой на­

дежности М ВФ и неизменного доступа других стран к его ресурсам. 

ГСЗ позволяют МВФ в определенных условиях заимствовать огово­

ренные суммы валют у 1 1  промышленно развитых стран или их цент­

ральных банков по рыночным nроцентным ставкам (таблица П.8). Объем 

потенциальных кредитов, доступных МВФ по ГСЗ, равен 1 7  млрд СДР, 

при возможности получения дополнительно 1,5 млрд СДР по соnутству­

ющему соглашению с Саудовской Аравией. 

ГСЗ регулярно nересматриваются и возобновляются. Широкий nере­

смотр ГСЗ был nредnринят в 1983 году, в на•1але кризиса задолженности 

развивающихся стран. Наиболее важными изменениями по итогам это­

го nересмотра стало существенное расширение ГСЗ до существующего 

уровня (по сравнению с приблизительно 6 млрд СДР), заключение со­

nутствующего соглашения с Саудовской Аравией на дополнительную 

сумму 1 ,5 млрд СДР, а также принятие nоложения, доnускающего ис­

nользование ГСЗ для финансироваliИЯ кредитов МВФ странам, не уча­

ствую- щим в ГСЗ, в слу••ае, если МВФ исnытывает недостаток ресур­

сов. Начиная с 1983 года ГСЗ и соnутствующее соглашение с Саудовской 

Аравией возобновляются каждые четыре или nять лет без каких-либо 

доnолнительных изменений, и nоследний раз они были возобновлены 

на nятилетний nериод с 26 декабря 1998 года. 
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ТАБЛИЦА 11 .7. ЗАИМСТВОВАНИЯ М ВФ 

(В миллиардах СДР) 

Количество 
стран или Согласо-

центральных ванная 
банков сумма 

Текущие соглашения о займах 
Генеральные соглашения о займах ( 1983-2003 годы) 1 1  

Соnутствующее соглашение с Саудовской 
Аравией ( 1983-2003 годы) 1 

Новые соглашения о займах ( 1998-2003 годы) 25 

Прежние соглашения о займах 
Генеральные соглашения о займах ( 1 962-1983 годы) 10 
Нефтяной механизм ( 1 974 год) 7 
Нефтяной механизм ( 1 975 год) 1 2  
Механизм доnолнительного финансирования 

( 1979-1984 годы) 14 
Расширенный достуn к ресурсам 

Среднесрочные кредиты (1981  год) 
Валютное агентство Саудовской Аравии (ВАСА) 

Краткосрочные кредиты (1981 год) 
Банк межлународных расчетов (БМР) и другие 1 9  

Краткосро<Jные кредиты ( 1 984 год) 
ВАСА, БМР, nравительство Яnо�1ии 

и Национальный банк Бельгии 4 
Правительство Яnонии ( 1 986 год) 

17,0 

1 . 5  
34,0 

6,4 
2,8 
2,9 

7,8 

8,0 

1,3 

6,0 
3,0 

ГСЗ активиревались десять раз. Послещ1ий раз ГСЗ были активиро­

ваны в июле 1998 года на сумму 6,3 млрд СДР (из которой было факти­

чески заимствовано 1 ,4 млрд СДР) для финансирования договореннос­

ти о расширенном кредитовании России. Активирование ГСЗ для 

России было отменено в марте 1999 года, когда М ВФ погасил получен­

ные займы со встуnлением в силу Одиннадцатого общего пересмотра 

квот и оплаты странами большей части повышения квот. До активиро­

вания ГСЗ для России они nоследний раз активиравались в 1977 году, 

когда МВФ nроизвел займы для nредоставления кредитов Соединенно­

му Королевству и Италии по договоренностям о кредитах <<Стэнд-бай•>, 

и в 1978 году для финансирования покулки средств из резервного тран­

ша Соединенными Штатами. Предложение Директора-распорядителя 

8 1  



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

ФИНАНСОВАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ И ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ МВФ 

ТАБЛИЦА 11.8. ГЕНЕРАЛЬНЫЕ И НОВЫЕ СОГЛАШ ЕНИЯ О ЗАЙМАХ 

(В миллионах СДР) 

Генеральные Новые 

Участники соглашения соглашения 

о займах о займах 

Австралия нет 810,0 
Австрия нет 412,0 
Бельгия 595,0 967,0 
Валютное управление Гонконга нет 340,0 
Дания нет 371,0 

Испания нет 672,0 
Италия 1 105,0 1 772,0 
Канада 892,5 1 396,0 
Корея нет 340,0 
Кувейт нет 345,0 

Люксембург нет 340,0 
Малайзия нет 340,0 
Немецкий федеральный банк 2 380,0 3 557,0 
Нидерланды 850,0 1 316,0 
Норвегия нет 383,0 

Саудовская Арав�tя нет 1 780,0 
Сингаnур нет 340,0 
Соединенное Королевство 1 700,0 2 577,0 
Соединенные Штаты 4 250,0 б 712,0 
Таиланд нет 340,0 

ФинляндиSI нет 340,0 
Франция 1 700,0 2 577,0 
Шведский государственный банк 382,5 859,0 
Швейцарский национальный банк 1 020,0 1 557,0 
Япония 2 125,0 3 557,0 

Всего 17 000,0 34 000,0 

Сопутствующее соглашение 

с Саудовской Аравией 1 500,0 нет 
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о применении ГСЗ может вступить в силу только в случае его утвержде­

ния участниками ГСЗ и одобрения Исполнительным советом. 

МВФ также заключил Новые соглашения о займах, служащие для 

преодоления финансовых кризисов. Вслед за финансовым кризисом 

n Мексике в декабре 1994 года высказывалась обесnокоенность тем, что 

в будущем могут nотребоваться значительно большие ресурсы для nре­

одоления финансовых кризисов, и, таким образом, участники встречи 

Груnпы семи на высшем уровне в Галифаксе в июне 1995 года призвали 

Группу десяти и друrие силь�1ые в финансовом отношении страны за­

ключить финансовые договоренности, позволяющие удвоить ресурсы, 

достуnные МВФ в рамках ГСЗ. НСЗ вступили в силу 17 ноября 1998 года. 

НСЗ действительно nозволяют получить вдвое большие ресурсы 

в рамках ГСЗ. НСЗ nредстамяют собой ряд кредитных договоренностей 

между МВФ и 25 государствами-членами и учреждениями о nредостав­

лени и М ВФ дополнительных ресурсов для предотвращения или преодо­

ления наруше�1ий в работе международной валютно-финансовой систе­

мы или принятия действий в исклю•1ительной ситуации, угрожающей 

стабильности этой системы. НСЗ не подменяют собой ГСЗ, которые 

nродолжают действовать. Однако НСЗ ямяются первым и главным ис­

точником дополнительных ресурсов для МВФ в случае возникновения 

nотребности в таковых. Общая сумма ресурсов, достуnных М ВФ в рам­

ках НСЗ и ГСЗ вместе взятых, составляет 34 млрд СДР. 

НСЗ могут возобновляться и расширяться. НСЗ действуют в течение 

nяти лет с даты их вступления в силу, nосле чего они могут быть возоб­

новлены. При этом государство-член М ВФ или учреждение, не ямяю­

щиеся участниками НСЗ, могут стать участниками НСЗ с согласия 

МВФ и участников НСЗ, на которых приходится 80 nроцентов всех 

кредитных договоренностей. Новые учасп1ики НСЗ могут быть приня­

ты и в другое время путем внесения поправки в НСЗ, nринимаемой ре­

шением Исполнительного совета МВФ с согласия участников, на ко­

торых приходится 85 nроцентов всех кредитных договоренностей. 

Обязательства участников основываются на прочности их относитель­

ных экономических nозиций, отражаемых фактическими квотами 

в МВФ, что является главным оnределяющим критерием. 

Процедура активации НСЗ nовторяет процедуру, установленную для 

ГСЗ. НСЗ были активированы один раз, для финансирования догово­

ренности о кредите <<СТЭiщ-бай•> для Бразилии в декабре 1998 года, когда 

МВФ заnросил финансирование в размере 9,1  млрд СДР (из которого 

было использовано 2,9 млрд СДР). Активирование было отменено 1 1  мар­

та 1999 года, когда М ВФ погасил полученные займы со вступлением 
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в силу Одиннадцатого общего nересмотра квот и оnлаты страиами боль­

шей части повышения квот. 

Прежние соглашеиия о зaiiJitax 

М ВФ nроизводил круnные заимствования в nериоды сильного и хро­

нического дисбаланса nлатежей. Особо широко заемные средства ис­

пользовались в период крупного дисбаланса платежей с начала 1 970-х 

по середину 1980-х годов, когда с помощью таких средств финансирова­

лось от 40 до 60 процентов кредитов М ВФ. Потребности в дополнитель­

ных ресурсах для удовлетворения повышенного спроса на средства 

МВФ отчасти обЫIСЮiлись относительно небольшими увеличениями 

квот, принимавшимися в 1970-е годы, а также необходимостью в nроме­

жуточном финансировании повышений квот в 1980 и 1983 годах. Важ­

ным фактором также явилось неравномерное распределение nлатежных 

диспропорций относительно существовавшего на то время распределе­

ния квот: 

• крупный профицит nлатежей был сконцентрирован в сравнитель­

но небольшом числе государств-членов с относительно низкими 

квотами; 

• платежный дефицит существовал в значительно большем числе 

стран и был высоким относительно квот большинства государств­

членов. 

М ВФ заимствовал средства только из официальных источников. Зай­

мы производились практически только у государств-членов и их орга­

новденежно-кредитного регулирования, за исключением не входившей 

в МВФ Швейцарии (в настоящее время является членом МВФ), Валют­

ного управления Гонконга (в рамках НСЗ) и Банка международных рас­

четов (БМР). Заимствование из официальных источников имеет то пре­

имущества, что в таких случаях кредиторам известны потребности М ВФ 

и особенности его деятельности, и к настоящему времени накоплен З�lа­

чительный оnыт, который может исnользоваться в последующих опера­

циях. М ВФ имеет nраво заимствовать средства из частных источников 

и несколько раз рассматривал такую возможность, но преобладало мне­

ние о том, что заимствования на частных рынках nриведут к нежела­

тельным изменениям характера организации, являющейся организаци­

ей сотрудничества в валютно-финансовой сфере; также в этом случае 

пришлось бы решать целый ряд операционных вопросов, таких как ис­

пользование залогового обеспечения, уnравление финансовым риском 

и урегулирование затрат относительно официального заимствования. 

Соглашения о займах имеют много общих черт. 

84 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

11 департамент общмх счетов 

• Деноминация зай�о1ов. Задолженность государств-членов перед 

МВФ выражается в СДР. Во избежание валютных рисков займы, 

nроизводимые МВФ, обычно выражаются в СДР или валютах, со­

ставляющих корзину СДР, пропорционально их весу в корзине. 

• Средства платежа. МВФ не может заимствовать СДР. По боль­

шинству двусторонних договоренностей о займах кредиторы nре­

доставляют средства в долларах США или собственной свободно 

используемой валюте или обязуются конвертировать свою валюту 

в свободно используемую валюту, в зависимости от потребностей 

МВФ. Что касается погашения займов, то МВФ обычно пытается 

получить максимальную гибкость по договоренностям о займах, 

хотя в некоторых случаях кредиторы настаивали на nогашении 

займов в валюте их выбора, как nравило, в долларах США или их 

собственной валюте. 

• Сроки погашения. М ВФ nытается nоддерживать соответствие меж­

ду сроками погашения его активов и обязательств. Например, 

М ВФ заимствовал средства в рамках двух нефтяных механизмов и 

СФФ nри возникновении потребностей в валюте для nокуnки 

средств странами и nогашал свою задолженность nеред кредитора­

ми nосле выкупа этих средств странами. Однако это не было воз­

можно no договоренностям о займах, заключенным для целей по­

литики расширенного достуnа (П РД), поскольку некоторые 

центральные банки были готовы предоставлять кредиты только на 

короткие сроки из всего возможного диапазона сроков погашения 

(см. таблицу 11.7). Возникшие в результате этого несоответствия в 

сроках погашения потребовали создания в рамках СОР промежу­

точных счетов заемных ресурсов для временного хранения и инве­
стирования средств в валютах, еще не востребованных для финан­
сирования покупок в рамках П РД. 

• Ликвидность и передаца требований. Договоренности о займах со 

всеми кредиторами, кроме БМ Р, неизменно nредусматривают воз­

можность истребования ими денежных средств без каких-либо по­
терь на основании nотребности в финансировании nлатежного ба­
ланса. Эти договоренности также nредусматривают, •rто в боль­

шинстве случаев МВФ не будет ставить под сомнение nредстав­
ленные обоснования. Таким образом, кредиты, nредоставляемые 

М ВФ государствами-•1ленами, считаются ликвидным резервным 
активом и учитываются как часть международных резервов 

государств-членов. Кроме того, требования к М ВФ обычно разре­
шается передавать другим официальным держателям, что обеспе-
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чивает определенную защиту ликвидности М ВФ. Деноминациs1 
займов. Задолженность государств-членов nеред М ВФ выражается 

в СДР. Во избежание валютных рисков займы, nроизводимые 

М ВФ, обычно выражаются в СДР или валютах, составляющих 
корзину СДР, пропорuионально их весу в корзине. 

• Процептные ставки. В первые годы существования М ВФ процент­

ные ставки по займам МВФ и сборы по nокуnкам, финансируе­

мым заемными ресурсами, были 0•1ень низкими. Однако после 
nринятия в 1969 году Первой nоnравки к Статьям соглашения, 

nредусматривающей выплату вознаграждения, большее внимание 

стало уделяться норме nрибыли на резервы, предоставляемые 

М ВФ rосударствами-•IЛенами. Все чаше они рассматривали ры­

ночные ставки как альтернативные издержки кредитования МВФ. 

Начиная с 1977 года договоренности о займах, согласно рыночной 

практике, nредусматривают nлавающие ставки проuента. Для за­

щиты доходов МВФ стоимость заимствования, увеличиваемая на 

небольшую маржу, отражается в ставке сборов за пользование 

заемными ресурсами. 

Управление финансовыми ресурсами 
и ликвидная позиция 

Как отмечалось выше, не все ресурсы М ВФ немедленно доступны для 

предоставления кредитов. Используемые ресурсы М ВФ образуют валю­

ты государств-членов с прочными nозициями rю платежному балансу 
и СДР, основным источ�1иком которых $1ВЛяются взносы по квотам. Ор­
ганизация имеет значительные авуары в золоте и основных фондах, но 

они не используются в операциях кредитования. Заимствования М ВФ 

для финансирования кредитов, предоставляемых через СОР, служат 
важным дополнением к использованию ресурсов по квотам, но по­

nрежнему являютсs1 скорее исключительным механизмом. Тем не ме­

нее, как указывается в главе IV, заимствования являются одной из 
главных отличительных особенностей кредитования со стороны М ВФ 

в рамках П РГФ. 
Масштабы исnользования валютных авуаров М ВФ варьируются со 

временем. В nри�щиnе в оnерациях М ВФ могут использоваться валюты 
всех государств-членов. Они обязаны обменивать остатки их валют, куп­

ленные у МВФ другими государствами-членами, на ОШIУ из четырех 

свободно используемых валют: доллар США, евро, японскую иену или 
фунт стерлингов47. М ВФ при составлении своего ежеквартального nла-

47Раздел З(е)(i) Статьи V. 
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на финансовых оnераций решает, какие государства-члены имеют до­
статочно сильные внешние nозиции для выnолнения данного обяза­

тельства по обмену валют (см. ниже). Валюты этих государств-членов 
считаются исnользуемыми в оnерациях М ВФ в течение соответствую­

щего квартала, а все остальные валюты считаются неисnользуемымн. 

Авуары МВФ в СДР являются свободно исnользуемым ресурсом. но 

на них nриходится лишь небольшая доля активов М ВФ. Поэтому ис­
nользование СДР, имеющихся в расnоряжении М ВФ, не ограничивает­

ся в той же стеnени, что и исnользование валютных авуаров. МВФ nери­

одически устанавливает долгосрочный целевой диаnазон уровня его 

авуаров в СДР, который и оnределяет фактическое исnользование СДР 

в оnерациях МВФ. Другие факторы, влияющие на уровень авуаров 

МВФ в СДР, обсуждаются в главе III .  

МВФ внимательно следит за своей ликвидной nозицией. Финансо­

вые ресурсы и ликвидная nозиция МВФ по состоянию на 30 аnреля 

2001 года nредставлены в таблице 1 1.948. С этой целью заnасы свободно 

исnользуемых ресурсов корректируется в сторону nонижения с учетом 

сумм по обязательствам о nредоставлении ресурсов, уже nринятых nе­

ред государствами-членами в рамках существуюших договоренностей 

с М ВФ. Доnолнительная корректировка в сторону nонижения nроизво­

дится для обесnе•tения в расnоряжении М ВФ в любой момент времени 

достаточных рабочих остатков в каждой из валют государств-членов, 

включенных в nлан финансовых оnераций. Итоговая чистая сумма ре­

сурсов, не связанных обязательствами, в nринцине достуnна для удовле­
творения новых nотребностей в ресурсах М ВФ. Однако на nрактике nри 

оnределении достаточности ликвидной nозиции МВФ также учитыва­

ются ликвидные требования, накоnленные государствами-кредиторами, 

- резервные nозиции и любые неnогашенные займы по ГСЗ и НСЗ. 

Они считаются ликвидными обязательствами, nоскольку в случае воз­

никновения nотребности в финансировании nлатежного баланса они 

могут быть истребованы в короткий срок, nодобно деnозитам до востре­
бования в коммерческих банках, и nоэтому являются nервым требованием 

к ресурсам МВФ. Коэффициент ликвидности nозволяет увязать эти две 

концеnции в едином nоказателе ликвидности МВФ. Исторически коэф­
фициент ликвидности никогда не опускался ниже 25-30 nроцентов. 

•sдокумеttт М ВФ •Financial Resources and Liqнidity Position• ( •Финансовые ресурсы 

и ликвидная nозиция•) ежемеся'lно nомешается на сайте МВФ в Интернете 
(http:ffW\vw.imf.orgjextcmalfnp/tre/liquid). 

87 

http://www.imr.org/external/np/tre/liquid


©International Monetary Fund. Not for Redistribution
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ТАЬЛИUА 11.9. ФИНАНСОВЫЕ РЕСУРСЫ И ЛИКВидНАЯ ПОЗИЦИЯ МВФ, 

30 АПРЕЛЯ 2001 ГОдА 

(В миллиардах СДР, если ue указаио шюе) 

1 .  Все ресурсы 
Валюты государств-членов 
Авуары в золоте 
Авуары в СДР 
Прочие активы 
Средства, достуnные nри 

активации гсз;нсз 

1 1 .  Неисnользуемые ресурсы 

111 .  Исnользуемые ресурсы (1  - ll) 

IY. Суммы, выделенные по договоренностям 

У. Минимальные рабочие остатки 

Yl. Чистые, не связанные обязательствами, 
исnользуемые ресурсы ( 1 1 1 - IY - У) 

Yll. Остатки, достуnные no ГСЗ/НСЗ 

Ylll. Ликвидные обязательства 
Резервные nозиции 
Неnогашенные займы no ГСЗ/НСЗ 

IX. Коэффициент ликвидности (Vl/YIII, в процентах) 

217,5 
207,9 

5,9 
2,4 
1,3 

105,4 

1 12,1  

18,1 

15,3 

78,7 

34,0 

46,7 
46,7 

168,4 

Примечание. Возможные расхождения между составляющ11ми значениями 

и их суммами являются результатом округления. 

План финансовых операций 

МВФ управЛяет своими используемыми ресурсами на основе nлана 

финансовых операций. Он является механизмом, посредством которого 

М ВФ оnределяет государства-члены, валюты которых должны исполь­

зоваться в операциях МВФ, и распределяет финансирование этих опе­

раций между государствами-членами, включенными в план. Пере<fисле­

ния средств. (кредиты) со стороны М ВФ государствам-заемщикам no 

плану финансовых операций могут осуществляться как в валютах, так 

и СДР, но поступления средств от заемщиков (погашение кредитов) воз-
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можны только в валютах; nостуnления в СДР не nредусматриваются 

планом, поскольку МВФ не имеет или nрактически не имеет возможно­

стей влиять на исnользование СДР государствами-членами. Общая сум­

ма nеречислений по nлану операций основывается на ожидаемом разме­

ре выдачи кредитов государствам-членам и оnерационных платежей 

МВФ (таких как проценты по официальным займам МВФ) в период, ох­

ватываемый nланом. Постуnления в валютах оцениваются на основе гра­

фика nредстоящих выплат в счет погашения задолженности и nредnочте­

ний государств-•IЛенов в отношении средств nлатежа (валюты или СДР). 

Выбор валют основывается на оценках внешниJ< nозиций государств­

'!Ленов. Валюты государств-'!Ленов отбираются мя включения в nлан фи­

нансовых оnераций на основе заключения МВФ о том, что их позиции по 

nлатежному балансу и резервам являются достаточно nрочными. Для 

обесnечения достаточно единообразного nодхода ко всем государствам­

членам исnользуются конкретные показатели nрочности их внешних по­

зиций, хотя в конечном итоге оценки совокуnных позиций rосударств­

•IЛенов по nлатежному балансу и резервам носят субъективный характер. 

Поэтому было сочтено неиелесообразным автоматически nолагаться на 

соответствующие показатели или исnользовать жесткое оnределение до­

статочной nрочности внешних nозиций; обстоятельства государств-•IЛе­

нов, вклю•1ая их потребности в резервах, существенно различаются. 

При составлении оценки У'IИтываются все соответствующие факторы 

и данные. Особое внимание nри этом уделяется сальдо счетов текущих 

оnераций за nоследний nериод и на персnективу, внешней конкуренто­

сnособности и nоказателям внешней задолженности, особенно nоказате­

лям, указывающим на риск краткосрочной нехватки ликвидности у госу­

дарств-членов. Государства-•IЛены могут включаться в nлан финансовых 

оnераций, даже если их общие nозиции по nлатежному балансу и резервам 

имеют некоторые слабые элементы. 

Делая заключение о nрочности внешних nозиций государства-•IЛена 

дЛЯ его включения в nлан финансовых оnераций, сотрудники и Исnолни­

тельный совет МВФ руководствуются двумя общими nринциnами, лежа­

щими в основе финансовой структуры МВФ. 

• Во-nервых, в своей финансовой деятельности М ВФ оnирается на 

широкий круr rосударств-•1ленов - больших и малых, развитых, 

развивающихся и с nереходной экономикой, - что nрежде всего 

связано характером организации, являющейся организацией со­

трудничества. Кроме того, широкое у•1астие государств-членов 

в реализации nлана финансовых оnераций сnособствует максими­

зации ликвидности СОР. 
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• Во-вторых, включе�IИе валюты rосударства-•tлена в план финансо­

вых операций обычно влечет за собой изменение структуры его меж­

дународных резервов. Для большинства государств-членов nроведе­

ние олераций МВФ связано с уменьшением (увеличением) 

валютных авуаров, что nолностью комnенсируется nовышением 

(лонижением) их резервных nозиций в МВФ. Кредиторская пози­

ция включается в международные резервы государства-члена, nо­

скольку она nредставляет собой ликвидное требование к валютным 

ресурсам, которые могут быть лолучены по требованию в случае не­
обходимости в финансировании платежного баланса. 

Решения о выборе валют принимаются Исполнительным советом. Еже­

квартально nерсонал М ВФ nредставляет перечень государств-членов, по­

зиции которых считаются достаточно nрочными, и Исnолнительный со­
вет лрЮiимает решение на основе этого nеречня. Исnолнительные ди­

ректора могут лросить о включении или исключении любого государства­

члена, но окончательное решение nринимается всем Исполнительным со­
ветом. Согласия государств-•шенов на включение в nеречень не требуется, 

хотя nри принятии решения Исполнительный совет nринимает во внима­

ние их мнения относительно состояния их платежного баланса и резервов. 

Отчет об исnолнении nлана финансовых оnераций помещается на сайте 

МВФ в Интернете49. 

Расnределение валют nризвано обеспечивать в целом равное участие rо­

сударств-•шенов. Расnределение nеречислений и nоступлений между госу­

дарствами-членами в плане финансовых оnераций nроизводится в соот­

ветствии с руководящими nринципами, nринятыми Исполнительным 

советом50. Валюты всех государств-членов, включен�tые в nлан финансо­

вых оnераций, расnределяются между Перечислениями nрямо nроnорцио­

нально их квотам. Постуnления распределяются по включенным в план 

валютам государств-•шенов таким образом, чтобы кредиторские позиции 

государств-членов, вошедших в план, оставались в целом сбалансирован­

ными во времени относительно их квот. Чистое влияние nеречислений 

и nоступлений на резервные nозиции показано на рисунке 11 .6. 

Если валюта, включенная в nлан финансовых операций, не является, 

согласно оnределению М ВФ, одной из свободно используемых валют на 

•9Документ •Quanerly Repon on Financing I M F  Transactions• (•Квартальный отчет 
о фн•tансировании операuий МВФ•>) помещается на сайте М ВФ в Интсрнете 
(http:/ jwW\v.imf.orgjexterпal/пp/tre/ftp) через один квартал после окон•шнюt соответ­
ствующего периода. 

sосм. «Сборник решений и документов МеЖдународного Валютного Фонда• 
(Selecred Decisions and Documenrs о[ rl1e Jщernarional Monetary Fund (Washington: 1 М F, 

Twenty-Fifth lssue, Jtl1le 30, 2000)), стр. 260-65. 
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основиых валютных рынках, государство-эмитент обязано по просьбе 

покупаюшего государства-<�nена в момент покупки валюты обменять 

сумму его валюты, продаваемую МВФ, на свободно используемую ва­

люту (в большинстве случаев доллар США) по репрезентативному об­

менному курсу, рекомендуемому МВФ. Установлены также процедуры 

обмена каждой из свободно используемых валют на другие свободно ис­

пользуемые валюты. Аналогичный порядок применяется для обмена ва­

лют при выкуnе средств. 

Счет специальных выплат 

ССВ первоначально создавался для полу<1ения трансфертов из Трас­

тового фонда. Трастовый фонд в основном финансировался за счет про­

даж золота, и после его закрытия в 1981 году все выплаты по погашению 

кредитов из Трастового фонда были переведсны в ССВ. Кредиты с ССВ 

предостамялись в рамках Механизма фина�1сирования структур�юй пе­

рестройки (САФ), который был создан в марте 1986 года для оказани$1 

nомощи на льготных условиях соответствующим государства.\1-членам 

с низким уровнем доходов в финансировании их платежного бала�•са. 

Этот меха н из м действовал с 1986 года по конец 1995 года, nосле чего он 

был постеnенно ликвидированs•. Со времени создания Механизма рас­

ширенного финансирования структурной перестройки (ЕСАФ) в декаб­

ре 1987 года и no февраль 1994 года неисnользованные ресурсы ССВ ис­

пользовались также для финансирования кредитов ЕСАФ. 

Активы ССВ о настояшее время состоят из еше не полностью пога­

шенных кредитов САФ и иноестиций в обрашаюшиеся ценные бумаги 

с фиксирооанным доходом. Источником этих активов nослужили 

трансферты, полученные из Трастооого фонда, и nрибыль от nродажи 

части золота МВФ в 2000 финансовом году. Чистый доход от инвестиро­

вания прибыли от nродажи золота решением МВФ было разрешено nри 

необходимости перечислять о Трастовый фонд Механизма финансиро­

вания на цели сокращения бедности и содействия экономическому 

росту/Инициативы в отношении долга бедных стран с высоки�• уровнем 
задолженности (Трастовый фонд П РГФ-ХИ П К). 

Операции финансировани$1 и льготного кредитования со стороны 

М ВФ, включая инвестирование ресурсов СОР, обсуждаются о глаое IV. 

�•ПpoueliTЫ по кред11там САФ tm1маются по ставке 8 1/2 проuс11та 8 год. 
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Счета МВФ в rосударствах-членах 

МВФ осуществляет финансовые сделки с государствами-<шенами че­

рез назначаемые ими фискальные агентства и депозитарии. Функцию 

фискального агентства может выnолнять казначейство (министерство 

финансов), центральный банк, государственное денежно-кредитное 

агентство, стабилизационный фонд или другое аналогичное учреждение 

государства-<!Лена. М ВФ может осуществлять сделки только с назначен­

ным фискальным агентством, имеющим полномочия проводить опера­

ции с М ВФ от имени государства-члена. Кроме того, каждое государство­

член должно назначить свой центральный банк деnозитарием авуаров 

М ВФ в его валюте, а при отсутствии центрального банка - приемлемое 

для М ВФ денежно-кредитное агентство или коммерческий банк. Боль­

шинство государств-членов МВФ назначает свой центральный банк 

одновременно депозитарием и фискальным агентством. Депозитарий 

по первому требованию и незамедлительно выnлачи13ает из авуаров 

МВФ суммы средств в валюте государства-<шена любому получателю 

платежей ,  назначенному М ВФ на территории данного государства­

члена, а также держит от имени МВФ ценные бумаги, в случае если 

государство-член решает выnустить взамен части валютных авуаров 

МВФ необращающиеся беспроцентные векселя или другие аналогич­

ные инструменты. Каждое государство-член гарантирует сохранность 

всех активов М ВФ в случае неплатежеспособности депозитария или не­

выполнения и м  своих обязательств. Таким образом, nул валютных 

средств и резервных активов МВФ на СОР хранится не в МВФ, а в де­

позитариях на территории государств-членов. 

Депозитарий ведет без взыскания каких-либо сборов или комиссион­

ных за обслужи13ание два счета, на которых хранятся авуары МВФ в ва­

люте государства-члена: счет МВФ N<! 1 и счет М ВФ NQ 2. Счет N<! 1 ис­

пользуется для операций МВФ, включая взносы по подписке, покупки 

и выкуп средств (то есть использование ресурсов СОР и nогашение за­

долженности) и погашение заимствований М ВФ. Оплата сборов за 

пользование кредитами МВФ и осуществляемые МВФ выnлаты nро­

центов по резервным nозициям nроизводятся в СДР и поэтому не про­

водятся по этим счетам. При условии поддержания определенного ми­

нимума средств на счете NQ 1, как разъясняется ниже, все указанные 

оnерации могут также проводиться по счету ценных бумаг М ВФ. С<1ет 

ценных бумаг МВФ может быть создан государством-членом для заме­

ны части авуаров на счете М ВФ N<! 1 на необращающиеся бесnроцент­

ные векселя или другие аналогичные инструменты, подлежащие оnлате 

МВФ по его первому требованию при возникновении потребностей 

93 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

ФИНАНСОВАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ И ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ МВФ 

в соответствуюшей валюте для nроведения оnераций М ВФ. Деnозита­

рий хранит данные ценные бумаги и выnолняет функцию агента М ВФ 

nри инкассации векселей в целях nопдержания минимального требуе­

мого остатка средств на счете N2 1s2. 

По счету N2 2 nроводятся административные расходы и доходы М ВФ 

(наnример, от nродажи nубликаций М ВФ) в валюте государства-члена 

и на его территории. М ВФ не nолучает nроцентов на остатки средств на 

счетах N2 1 и N2 2, связанные с оnлатой части взноса по квоте в нацио­

нальной валюте. Валютная часть взноса о каnитал, хотя и полностью оп­

лачиваетс5I, хранится в виде бесnроцентного инструмента и не nриносит 

МВФ никакого дохода, если она не исnользуется и не nреобразуется в тре­

бования к государствам-членам по использованию ими кредитов М ВФ. 

Раскрытие информации о финансовых nозициях 
по оnерациям с МВФ в государствах-членахsз 

Если государство-член назначает центральный банк одновременно 

депозитарием и финансовым агентом, центральный банкдолжен указы­

вать в своем балансовом отчете полную финансовую nозицию государ­

ства-•Jлена с МВФ54• Центральный банк может указывать nозицию на 

валовой или на •1истой основе. Позиция в Департаменте общих счетов 

nриводится на валовой основе, если счета N2 1 и N2 2 и счет ценных бу­

маг М ВФ nоказываютсн как nассив, а квота государства-члена - как 

актив. Членство в Деnартаменте СДР отражается nутем указании авуа­

ров в СДР в качестве актива, а кумулятивного расnределения СДР в ка­

честве nассива. 

Государство-член можеттакже решить указывать свою финансовую гю­
зицию на чистой основе. Государство-член, имеюшее чистую резервную 

nозицию в МВФ и не используюшее кредитов МВФ, nредставляет свою 

52 Если в результате какого-либо nлатежа, nроведеt1ноrо М ВФ. салЬдо счета N� 1 

становится ниже МIНiимальной суммы в 1/4 nроцента квоты •·осударсп!<!-•1лена. то 

к следующему оnерационному дню данное салЬдо должно быть восстановлено до ука­

занно•·о уровня nутем инкассацин досп1Т0•1ного коJtичества векселей. 

5ЗПозиuии rосудар<.:тва-••лена в Деnартаменте общ�1х счетов и Департаменте СДР. 
54 Поэтому также рекомендуется оключать в позиц�tю М ВФ с•tет ценных бумаг. даже 

если факти•tсские ценные бумаги могутбыть выпушены nравительством. М ВФ счита­

ет uенные бумаги, выnушенные взамен оалютныхдеnознтов на с•tетс МВФ .N<! 1 ,  экшt­

валентом валютных авуароо, поскольку они могут быть инкассироваt•ы no nервому 

требованию. Исключение с•tета ценt�ых бумаг. таким образом, приведет к нскажс1шю 

обшей позиции государства-члсt�а с М ВФ. 
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чистую резервную позицию как активss. Государства-члены, имеющие чи­

стую резервную позицию, но также использующие кредиты по СОР, ука­

зывают резервный транш как актив, а валютные авуары, nолучаемые в ре­

зультате исnользования кредита МВФ, как пассив, так как МВФ не 

уполномочен требовать урегулирования или зачета используемого 

государством-членом кредита nротив его резервной nозиции. Позиция 

государства-члена в Деnартаменте СДР может также указываться на чис­

той основе. Приводимые активы и пассивы по оnерациям с МВФ долж­

ны более подробно раскрываться в nояснительных nримечаниях к фи­

нансовой отчетности, которые, как минимум, должны содержать инфор­

мацию, не указываемую в балансовом отчете, о квоте государства-•1лена, 

структуре валютных авуаров М ВФ и структуре сроков погашения креди­

тов М ВФ, если таковые имеются. 

В случаях, когда центральный банк выnолняет функцию депозитария. 

а фискальным агентом является министерство финансов, казначейство 

или другое аналогичное у•1реждение, рекомендуется, чтобы центральный 

банк учитывал все активы и пассивы по оnерациям с М ВФ с соответству­

ющей контрпроводкой по счетам nравительстваs6. Поскольку на nракти­

ке могут использоваться различные методы, в зависимости от взаимо­

отношений между центральным банком и учреждением, выnолняющим 

функции фискального агента, данный подход обеспечивает раскрытие 

общественности информации о финансовых отношениях с М ВФ, так как 

государственные органы обычно не составляют финансовых отчетов57• 

Консолидация nозиции с МВФ в балансовом отчете центрального банка 

также уnрощает выверку данных о валютных резервах, контролируемых 

в рамках nрограммы, nоддерживаемой МВФ, или публикуемых 

государством-членом, и балансовым отчетом центрального банка. По­

скольку в большинстве центральных банков проводятся ежегодные ауди­

торские nроверки, включение всей позиции с М ВФ служит доnолнитель­

ной гарантией точности сведений о валютных резервах и их доступности. 

Примеры того, как членство в МВФ может отражаться на валовой или 

на •1истой основе в балансовом отчете центрального банка, выполняюще­

го в отношениях государства-члена с МВФ одновременно функции фис­

кального агента и депозитария, приводятся в приложении IV. 

ssrосударство-член имеет ч11стую резервную позицию, если его квота nреоыwает 
авуары МВФ в его валюте, исклю•ш1 валютные средства, связанные с использовани­
ем кредита МВФ, и авуары tla счете ]\'<} 2 11 размере менее lj1o процента квоты. 

56 Из 183 государсто-•�пенов М ВФ только 41 страна не назна•1ила свой центральный 
банк фискальным агентом. 

Я Если полу•1ателем фактических nере•1ислений средств П РГФ являстс11 централь­
ный банк, то операции в рамках П РГФ также nоказываются в его балаt•совом отчете. 
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Департамент СДР 
Департамент СДР был создан с введением М ВФ в 1969 году нового 

международного резервного актива для nроведения всех операций 

с СДР. Согласно требованиям Статей соглашения, Департамент общих 

счетов и Деnартамент СДР должны быть nолностью отделены друг от 

друга, и активы одного деnартамента не могут использоваться для по­

крытия обязательств другого, кроме возмещения Деnартаменту общих 

счетов расходов, nонесенных им в связи с nроведением оnераций Де­

nартамента СдР'. Такое разделение обусловлено тем, •по Деnартамент 

СДР является nолностью отдельным финансовым механизмом в рамках 

МВФ. Государства-члены МВФ не обязательнодолжны бытьучастника­

ми Деnартамента СДР, хотя в настоящее время все государства-члены 

являются его участниками. 

СДР nредставляют собой международный резервный актив, создан­

ный МВФ в дополнение к другим резервным активам, увеличение объ­

ема которых было недостаточным для финансирования роста междуна­

родной торговли и финансов в рамках бреттонвудской системы 

в послевоенный nериод. СДР не являются ни валютой, ни требованием 

к МВФ. Они, скорее, nредставляют собой потенциальное требование 

к свободно исnользуемым валютам государств-членов М ВФ. 

Стоимость СДР как резервного актива определяется обязательствами 

государств-•1ленов держать и nринимать СДР, а также выnолнять раз­

ли•rные обязанности, связанные с надлежащим функционированием 

системы СДР. МВФ обесnечивает выполнение требования в СДР к сво­

бодно используемым валютам двумя способами: nутем назначенюr госу­
дарств-членов М ВФ с прочным и внешними nозициями, которые долж­
ны nокуnать СДР у государств-членов со слабыми внешними nозициями, 
и путем организации добровольного обмена между участниками на регу­

лируемом рынке. Таким образом, Департамент СДР, nодобно Деnарта­

менту общих счетов, функционирует на основе принципе взаимности 

и межrосударственного сотрудничества. 

1 В конце каждого финансового года М ВФ взимает с каждого участника сбор (nро­

nорциональный совокуnной сумме расnределенных ему СДР) на nокрытие расходов, 

связанных с nроведеtlием оnераций Деnартамента СДР. Ставка сбора обычtю является 
о••ень низкой; за финансовый год, закон•швшийся 30 аnреля 2001 года, она составила 

0,01 1 198 npoцetlтa совокуnных распределений (см. nриложснис 1). 
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Стоимость СДР и их доходность, то есть процентная ставка по СДР, 

определяются не спросом и предложением на рынке, а устанавливаются 

МВФ. Они устанавливаются исходя из системы преобладающих обмен­

ных курсов, которые в первые годы были фиксированными в рамках 

бреттонвудской системы фиксированных обменных курсов, а затем от­

носительно стоимости корзины валют и процентных ставок по ним 

в рамках режима плавающих обменных курсов. В настоящее время сто­

имость СДР рассчитывается ежедневно на основе корзины четырех ве­

дущих валют: евро, японской иены, фунта стерлингов и доллара США. 

Процентная ставка по активам в СДР изначально была установлена на 

низком фиксированном уровне, но в настоящее время она рассчитыва­

ется еженедельно с использованием показателей рыночной доходности 

краткосрочных государственных ценных бумаг, выраженных в валютах, 

входящих в корзину СДР, за исключением евро, в случае которого в дан­

н ы й момент используется межбанковекая ставка предложен и я евро 

(Еврибор) ввиду отсутствия какой-либо краткосрочной ценной бумаги 

государственного сектора, которая была бы репрезентативной для всей 

зоны евро. Хотя стоимость и доходность СДР привязаны к преобладаю­

щим рыночным обменным курсам и процентным ставкам валют в кор­

зине СДР, сами СДР не имеют рынка, на которо11·1 чрезмерное давление 

на спрос или предложение могли бы устраняться путем корректировки 

цен или стоимости актива. Вместо этого МВФ самостоятельно регули­

рует потоки СДР для обеспе•rения ликвидности в системе. 

В некоторых случаях МВФ может распределять СДР среди госу­

дарств-•rленов, участвующих в Деnартаменте СДР, проnорционально их 

квотам на определенный момент времени. Такое решение принимается 

большинством в 85 процентов от общего числа голосов в М ВФ. Реше­

ния о распределении СДР принимзлись только дважды; в настоящее 

время ожидается ратификация третьего специального распределения 

<<ПО соображениям справедливости•>. По состоянию на конец апреля 

2001 года на долю СДР приходилось менее 1 1/2 процента незолотых ре­

зервов государств-членов, и их роль в качестве резервного актива явля­

ется довольно ограниченной. 

СДР являются чисто официальны�<·! активом, держателями и пользо­

вателями которого могут быть только государства-чле�rы, участвующие 

в Деnартаменте СДР, МВФ и некоторые назна•rенные официальные уч­

реждения. СДР используется nочти исключительно в операциях с М ВФ 

и служит расчетной единицей М ВФ и ряда других международных орга­

низаций. Усилия, направленные на расширение исnользования СДР на 

частных рынках, в основном были безрезультатными. 
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Поскольку ставка nро цента, уnлачиваемого государствами-•UJенами при 

исnользовании СДР, равна ставке nроцента, nолучаемого государствами­

членами, являющимися держателями СДР, выnлаты и nостуnления 

взаимоnоrашаются, и чистый доход в Департаменте СДР всегда равен 

нулю, как видно из финансовых отчетов деnартамента. 

В 1996 году М ВФ организовал семинар по воnросу о будущем СДР, на 

котором был сделан вывод о том, что ввиду глобализации частных фи­

нансовых рынков СДР в ближайшее время вряд ли станет главным ре­

зервным активом в международной валютно-финансовой системе. Вме­

сте с тем была выражена значительная nоддержка в nользу сохранения, 

по крайней мере, нынешней роли СДР. 

Все эти воnросы более nодробно рассматриваются ниже в настоящей 

главе. Сначала в ней рассказывается о том, как, когда и nочему были со­

зданы СДР. Затем следует оnисание основных характеристик СДР как 

резервного актива, включая методы, исnользуемые для оuенки стоимо­

сти СДР и оnределения их доходности. После этого рассматриваются 

nравила расnределения СДР, владения ими и их исnользования. 

Остальная часть главы в основном nосвящена функционированию 

системы СДР в официальном секторе. В ней будут рассмотрены nотоки 

обращения СДР между их держателями с уделением особого внимания 
ключевой роли МВФ и созданию уnравляемого рынка СДР между не­

сколькими относительно круnными держателями, имеющими nостоян­

но действующие двусторонние договоренности (о nокупке и nродаже 

СДР). Исторически сложившесся расnределение авуаров в СДР между 

должниками, кредиторами и М ВФ, как будет nоказано, свидетельствует 

о систематическом использовании СДР должниками МВФ, сохранении 

круnных авуаров в СДР среди нескольких кредиторов МВФ и nериоди­

ческом всnлеске nритока СДР в М.ВФ nри выnлатах резервных активов, 

связанных с общими увеличениями квот. Эти тенденции указывают на 

необходимость активного уnравления обращением СДР со стороны 

МВФ на основе ежеквартального nлана финансовых оnераuий для nод­

держания ликвидности системы. 

В заключительной части главы будет nоказано, как nредшествующее 

обсуждение отражается в балансовом отчете и отчете о nрибылях и убыт­

ках Деnартамента СДР, а также будут nредставлены итоги работы семи­

нара МВФ по «Будущему СДР». 
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История создания и характеристики СДР 

Создание СДР2 

Главным резервным активом международной валютно-финансовой 

системы, созданной �1а Бреттонвудской конференции в 1944 году, было 

золото. В рамках бреттонвудской системы стоимость каждой валюты 

выражалась в золоте (no nаритету), и государства-члены были обязаны 

nоддерживать обменные курсы своих валют в nределах 1 nроцента от nа­

ритета. На nрактике большинство стран выnолняло это обязательство 

nутем соблюдения nаритета no отношению к доллару США и куnли­

nродажи своей в обмен на доллары США, в то время как Соединенные 

Штаты обязались свободно nокуnать и nродавать золото за доллары 

США no цене 35 долларов за унцию чистого золота, то есть no nаритет­

ной стоимости доллара США. Это также являлось <<официальной це­

ной•> золота, no которой nроводились все оnерации МВФ с золотом. 

В nервые nослевоенные годы Соединенным Штатам nриналлежало 

nримерно 60 nроцентов официального мирового золотого заnаса, и воз­

никло широкое бесnокойство <•нехваткой долларов>>, nоскольку разо­

ренные войной страны стремились nокуnать товары в Соединенных 

Штатах. Круnный отток каnитала из Соединенных Штатов, nревышав­

ший nрофицит no счету текущих оnераций, nозволял удовлетворять эти 

nотребности. Этот чистый отток золота и долларов в остальные страны 

мира nомог в восстановлении их резервов в nослевоенный nериод. 

В 1950-е годы нехватка долларов nрекратилась, и страны Евроnы сдела­

ли свои валюты конвертируемыми. К концу 1950-х годов нехватка дол­

ларов сменилась, no словам некоторых наблюдателей, «долларовым 

nеренасыщением•>, и в 1960-е годы все большее число стран стремилось 

обменять доллары на золото в Соединенных Штатах, что указывало на 

их оnасения, что доллары более не являются <•надежными, как золото>>. 

2Настоящнй н следующиii за �•им разделы основаны на нескольк11х работах. вошед­

ших в юда и и е 17te Fuшre oftlte SDR in Lig/11 ofCitanges in tlte lmemational Financia/ System, 
cd. Ьу Michael Mttssa, James М. Bot•gllton, and Peter lsard (Washiпgton: lпternational 
Monerary Fuпd, 1996), в особенности на следующих работах: Roben Solomoп, •Creatioп 

апd Evolution of the SDR•; Michael MtJSSa, «The Rationale Гог SDR AJiocatioп Uпder tl1c 
Present Anicles of Agreement ofthe l11terпa1ioпal Monerary Ft111d»: К. Alec Cl1rys1al, •TI1c 
SDR апd lrs Characteristics as ап Asset: An Appraisal•, а также на работе «Evolutioп oftl1c 
SDR: P.aper Gold or Рарсг liger?• в издан1111 James М. Boughton, Si/e/11 Revolшion: Тlte 
1/llemational Monerary Ftmd, 1979-1989 (Washiпgtoп: lnternatioпal Monerary Fund, 2001). 
Более подробно по этим воnросам см. вышеуказанные источниюки. 
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Некоторые доказывали, что бреттонвудская система паритетов имела 

врожленный недостаток, называемый <<дилеммой Триффина•>з. Пока 

доллар оставался главным валютным резервным активом, рост мировой 

торговли и финансов требовал все большего предложения долларов. Од­

нако увеличение долларовой денежной массы требовало сохранения де­

фицита платежного баланса США, что само по себе угрожало стоиr.юс­

ти доллара. Официальные держатели долларов стали проявлять обеспо­

коенность тем, что относительная стоимость их резервных активов мо­

жет понизиться по сравнению со стоимостью золота. 

Другим возможным источником роста резервов в системе являлось 

увеличение добы••и золота. Хотя после войны изначально на золото 

приходилось более трех четвертей глобального увеличения резервов, 

в первой половине 1960-х годов его доля уnала до одной четвертой, а за­

тем стала отрицательной. Сокращение предложения золота и слабые 

перспектиnы увеличения его добычи оказывали давление на официаль­

ную цену золота, которую Соединенные Штаты и круnные европейские 

страны поддерживали путем интервенций на лондонском рынке золота. 
К 1968 году центральные банки этих стран объявили, что они не будут 

больше проводить интервенций на частном рынке золота. Это nривело 

к дроблению рынка на два сегмента - официальный рынок, на кото­

ром операции проводились по официальной цене, и •tастный рынок, на 

котором рост цен оnределялся сnросом и nредложением. 

Решение проблемы недостаточного роста резервов в системе заклю­

чалось в создании межлународного резервного актива, который доnол­

нил бы доллары и золото в официальных резервах. Некоторые страны 

выступали за создание новой резервной единицы, тогда как Соединен­
ные Штаты были обеспокоены тем, что такая единица будет конкуриро­

вать с долларом, и nредпочли, чтобы за основу были взяты уже сущест­

вующие автоматические nрава заимствования (золотой транш) в М ВФ. 

Поэтому в середине 1960-х годов министры <•Груnnы десяти» стали об­

сужлать план создания <<резервных nрав заимствования•> в М ВФ, но не­

которые страны Европы опасались того, что такой механизм может быть 

истолкован как замена золоту, и nредложили вместо этого <•Сnециаль­

ные>> nрава заимствования, и это название закреnилось. Рабо•tий проект 
создания нового межлународного резервного актива, СДР, в объемах, 

необходимых для доnолнения существующих заnасов золотовалютиых 

резервов, был согласоваи иа заседании Совета уnравляющих М ВФ 

в Рио-де-Жанейро в сеитябре 1967 года, а в 1970 году М ВФ провел nер­

вое расnределеtiие СДР. 

3Roben Triffin. Gold and tl1e Dollar Crisis: Т11е Fшure of Com•ertibllity (New Наvсп: Yalc 
University Prcss, rev. ed .. 1961 ). 
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Когда nринималось решение о системе СДР, было сочтено, что вnер­

вые общий объем международных резервов и темnы их роста начнут от­

ражать целенаnравленные международные решения, а не зависеть толь­

ко от накоnления средств в резервных валютах и золоте. Таким образом, 

было решено, что МВФ станет основным источником как связанных 

определенными условиями ликвидных средств, nредоставляемых через 

его традиционные механизмы оказания финансовой nомощи, так и не 

связанных условиями ликвидных средств, nредлагаемых через систему 

СДР. Вnоследствии эти взгляды нашли свое отражение во Второй nо­

nравке к Статьям соглашения от 1978 года, которой устанавливалось, 

что обязательство государств-членов сотрудничать в области nолитики 

в отношении резервных активов должно соответствовать задачам содей­

ствия более эффективному международному надзору за международной 

ликвидностью и nревращения СДР в основной резервный актив. 

СДР как резервный актив 

Ценность и nолезность СДР как резервного актива обусловлена тем, 

•1то участники могут обмениваться своими авуарами в Деnартаменте 

СДР МВФ для nолучения национальных валют. Следуст отметить, что 

СДР не являются обязательствами МВФ. Участники, исnытывающие 

nотребность в финансировании платежного баланса, мoryr исnользо­

вать СДР для приобретения иностранной валюты в рамках оnераций по 

назначению, то есть операций, в которых другие участники, назначае­

мые М ВФ в силу r1рочности их nозиций no nлатежному балансу и резер­

вам, nредоставляют свободно исnользуемую валюту в обмен на СДР 

(вставка I I I . I ) .  Такое nредоставление иностранной валюты является 

обязанностью участников Деnартамента СДР. При этом обязанность 

участника no nредоставлению валюты ограничивается двукратной вел и­

чиной кумулятивной суммы расnределенных ему СДР, если только та­

кой участник и МВФ не nридут к согласию о более высоком лимите. 

Механизм назна•1ений гарантирует безотлагательное nолучение необ­

ходимой свободно исnользуемой валюты участником, исnытывающим 

nотребность в исnользовании СДР для финансирования nлатежного ба­

ланса. Данный механизм является правовой основой системы СДР 

и свидетельствует о том, что она строится на nринuипах сотрудничества. 

Проuедура назначений в системе СДР во многом сходна с системой ва­

лютного обмена в Департаменте общих счетов. Однако с сентября 

1987 года не было nроведено ни одной операции no назначению, nо­

скольку весь обмен СДР на валюту обеспечивалея добровольными оnе­

рациями по договоренности, которые рассматриваются ниже в разделе 
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8СГЛВКЛ Ш.l. МЕХАНИЗМ НАЗНАЧЕНИЙ 

Статья XIX Статей соглашения МВФ предусматривает механизм назначе­
ний, обеспечивающий возможность использован11я СДР. Участие в Депар­
таменте СДР вле•rет за собой обязанность предоставлять в случае назначе­
ния свободно исnользуемую валюту в обмен на СДР и дает право 
использовать СДР при возникиовении потребности в фииансировании nла­
тежного баланса. 

В рамках механизма назначений М ВФ назначает некоторы.х участmtков, 
внешние позиции которых считаются достаточ110 nрочными, получать уста­
новленные суммы СДР от других участников и nредоставлять nоследним 
в обмен на них эквивалентные сум\1Ы в свободно исnользуемых валютах 
(то есть долларах США, евро, яnонских иенах и фунтах стерлингов). Меха­
низм назначений обеспе•rивает в случае необход�tмости возможность ис­
пользования СДР участниками для получения в короткий срок резервов 
в иностранной валюте'. 

Утверждаемые Исполнительным советом ежеквартальные nланы назна­
чений содержат сnиски участников, nодлежащих назначению, и устанавли­
вают максимальные лимиты сумм СДР, которые могут быть назначены каж­
дому из них. Назначения основываются на трех базовых критериях. 

• Участники подлежат назначению только в том случае, если их nози­
ция по nлатежному балансу и валовым резервам считается •достаточ­
но nрочной». 

• Исполнительный совет оnределяет суммы, назначаемые отдельным 
участникам, таким образом, чтобы со временем достигалась гармони­
зация (или выравнивание) «Коэффициентов избыточных авуаров• 
участников2. 

• Обязанность участника предоставлять валюту в обмен на СДР по 
назначению ограничивается суммой двукратного nревышения его 
авуаров в СДР кумулятивной суммы распределенных ему СДР, если 
только назначенный участник и МВФ не договорятся о более высо­
ком лимите. 

'Участник, желающий продать свои СДР в операщtях по назначению, обязан 
nродемонстрировать МВФ наличие потребности в использовании своих СдР, 
вызванной состоянием nлатежного баланса trnll динам�tкоА резервов, но не 8 це­
лях простого изменения структуры резервов (раздел З(а) Статьи XIX). 

2Коэфф�щиснт �1збыточных авуаров рассчитывается как фактические авуары 
государства-члена в СДР. за вычетом кумулятивного распределения, 8 nроцент­
ном отношении к его квоте. 

<<Система двусторонних договоренностей>>. Тем не менее М ВФ по-преж­

нему каждый квартал готовит план назначений, который согласуется 

с ежеквартальным планом финансовых операций, принимается �•а слу­

чай непредвиденных ситуаций и служит дополнителыюй гарантией 

ликвидности механизма финансирования посредством СДР. 
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СДР, распределяемые М ВФ, обеспечивают каждого получателя, то 

есть участвующее государство-член, активом, который не требует расхо­

дов и по которому не на•tисляются и не выплачиваются проценты4• 

Страны-держатели СДР могут использовать эти активы, обменивая их 

на свободно используемые валюты по стоимости, определяемой стои­

мостью корзины СДР. Страны, использующие свои СДР, должны иметь 

меньше СДР, чем им было распределено, и выплачивают проценты по 

ставке для активов о СДР с разницы между кумулятивной суммой рас­

пределенных им СДР и текущими авуарами о СДР. Другие страны, та­

ким обраЗОМ, ЯВJНI ЮТСЯ Ч11СТЫМИ кредиторами В СИСтеме СДР, ПОСКОЛI>КУ 

имеют больше СДР, чем им было распределено о общей сложности, 

и получают соответствующие проценты по авуарам в СДР сверх величи­

ны кумулятивной суммы распределенных им СДР. 

Оценка стоимости СДР и оnределение nроцентной ставки 
по активам в СДР 

Первоначально стоимость СДР была устаноuлена как экuиuалент 

0,888671 грамм чистого золота. Поскольку таковой была паритетна�• сто­

имостьдоллара США в рамках бреттонuудской системы, стоимость СДР 

была также равна одному доллару США. Это решение устраивало оба ла­

геря на переrоворах, приuедших к созданию ноuого международного ре­

зервного актива, - тех, кто стремился к замене золота, и тех, кто стре­

мился к замене доллара США. После того как в 1971 году доллар был 

девальвирован по отношению к золоту, СДР сохранили свою номиналь­

ную стоимость в золоте и стали называться <•бумажным золотом•>. В со­

ответствии с данной характеристикой СДР как <•бумажного золота•> про­

центная ставка по активам в СДР была nервоначально установлена на 

относительно низком уровне в 1 ,5 процента в год. 

После окон•tательного расnада бреттонвудской системы паритетов 

в 1973 году большинство крупных стран приняла режим плавающего об­

менного курса. Поскольку золото более не играло центральной роли 

якоря в международной валютно-финансовой системе, основания для 

определения стоимости СДР в золоте ослабли, и с 1974 года стоимость 

СДР определяется по корзине валют. Первоначально о корзину входили 

валюты 16 государств-членов М ВФ, на которых приходилось не менее 

1 процента мировой торговли. В то же время процентная ставка по акти-

•Строго говоря, держатель nолучаст nроценты по своим а11уарам 11 11ыr1лач1н1ает 

nроценты по кумулятштой сумме расnределенных ему СДР. но nроцсliтные ставк11 

являются идентичными, 11 если nолу•1атель nросто держ11т кумулят11вную сумму 

расnределенных ему СДР, платеж11 взаимоnогашаются. 
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вам в СДР была повышена до 5 процентов в соответствии с новой поли­

тикой определения ставки каждые полгода на уровне приблизительно 

половины комбинированной рыночной процентной ставки, которая 

была оnределена как средневзвешенное значение процентных ставок по 

краткосрочным рыночным инструментам во Франции, Германии. Япо­

нии, Соединенных Штатах и Соединенном Королевстве. 

Корзина СДР из 16  валютоказалась малопригодной расчетной едини­

цей, nоскольку ее трудно было воспроизвести, это требовало затрат, 

и в нее входили некоторые валюты, не являвшисся объектом широкой 

купли-продажи. Она также была малопригодным средством сохранения 

стоимости, поскольку ее доходность была ниже доходности резервных 

активов-заменителей. Ввиду этих недостатков оценка стоимости СДР 

была упрощена в 1981 году, и была принята корзина из тех же пяти ва­

лют, на которых основывалась процентная ставка по активам в СДР, 

а сама nроцентная ставка была повышена до 100 процентов рыночных 

ставок. Формально критерий отбора валют для включения в корзину 

стоимостной оценки был изменен таки11·1 образом, что в нее стали вхо­

дить валюты пяти государств-членов с наибольшим эксnорто11·1 товаров 

и услуг за nредыдущие пять лет. Эти изменения привели к унификации 

корзин оценки стоимости СДР и процентной ставки по активам в СДР 

на основе признаваемых М ВФ nяти свободно используемых валют: дол­

лара США, японской иены, немецкой марки, французского франка 

и фунта стерлингов. Валюты, определяющие стоимость СДР, сумма каж­

дой из этой валют в корзине и финансовые инструменты, используемые 

при определении процентной ставки, пересматриваются каждые пять лет. 

Корзина из пяти валют была достаточно проста, чтобы финансовые 

рынки могли ее легко воспроизвести, и в то же время обесnечивала до­

статочную стабильность стоимости СДР в условиях значительных коле­

ба�tий обменных курсов. Увеличение дохощюсти активов в СДР nовы­

сило привлекательность авуаров в СДР по сравнению с другими резерв­

ными активами, что nовысило заинтересованность кредиторов в финан­

сировании М ВФ, поскольку ставка вознаграждения при вязывалась 

к процентной ставке по активам в СДР. С введением евро в 1999 году не­

мецкая марка и французский франк в корзине СДР были заменены эк­

вивалентной суммой в евро без изменения относительного веса в корзи­

не валют стран континентальной Евроnы. 

Текущий метод оценки стоимости СДР 

Последний пересмотр корзины СДР был nроведе н 1 января 2001 года. 

Принятие евро как общей валюты нескольких государств-членов Евро-
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nейского союза nотребовало изменения критериев отбора валют лля 

включения в корзину оценки стоимости СДР. В частности, ранее nриме­

нявшийся критерий был расnространен на эксnорт валютных союзов, 

включающих членов М ВФ. В случае валютных союзов эксrюрт товаров 

и услуг не включает торговлю между членами союза. 

Был также введен второй критерий отбора, с тем чтобы валюты, 

включаемые в корзину оценки стоимости СДР, действительно входили 

в число наиболее широко исnользуемых в международных оnерациях. 

С этой целью МВФ установил формальное требование, соглас�ю кото­

рому валюта, отбираемая лля включения в корзину, должна быть <<СВО­

бодно исnользуемой» в соответствии с критериями. установленными 

в Статье XXX(f) Статей соглашения МВФ. Согласно положениям этой 

статьи, валюта является <<свободно исnользуемой•>, если Исnолнитель­

ный совет оnределит, что она действительно широко исnользуется лля 

платежей по международным операциям и яnляется предметом актив­

ной торговли на основных валютных рынках. Веса, nридаваемые валю­

там в корзине СДР, nо-nрежнему основываются на стоимости эксnорта 

товаров и услуг и сумме выраженных в соответствующих валютах резер­

вов в авуарах других государств-членов М ВФ за nредыдущие ш1ть летs. 

Четыре валюты отвечали обоим критериям для включения в корзину 

оценки стоимости СДР, и этим валютам были nрисвоены веса, nоказанные 

в таблице 1 1 1 . 1 ,  исходя из их роли в международной торговле и финансах. 

Суммы в каждой из четырех валют, включенных в новую корзину 

оценки стоимости СДР, были рассчитаны по состоянию на 29 декабря 

2000 года в соответствии с новыми весами. Расчет nроводился на основе 

средних обменных курсов этих валют за трехмесячный nериод по ука­

занную дату таким образом, чтобы стоимость СДР была одинаковой на 

29 декабря 2000 года как nри старой, так и nри новой корзине оценки 

стоимости. 

Стоимость СДР в долларах США рассчитывается М ВФ ежедневно как 

совокуnна�! рыночная стоимость в долларах США сумм в каждой из пя­

ти валют в корзине оценки стоимости СДР. Фактическая или эффектив­

ная доля каждой валюты в оценке стоимости СДР на любой день зави­

сит от обменных курсов, nреобладающих на этот день. Пример оценки 

стоимости СДР nоказан во вставке 1 1 1.2. Фактические доли валют в кор­

зине за nоследние десять лет nриводятся на рисунке 1 1 1.1. Стоимость 

СДР объявляется каждое утро по вашингтонскому времени на сайте 

МВФ в Интернетеб. 

snоскольку на момент рассмотрения корзины СДР о 2000 году не nрошло 11 д11ух лет 
со времени введения еоро, были исnользованы данные no резервам на конец 1999 rода. 

6См. lшр:/ fW\vw. i mf.orgjexteГI1al/np/t rejsdr ;ьasket.lнm. 
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ТАБЛИЦА 1 1 1 . 1 .  ВЕСА ВАЛЮТ В КОРЗИНЕ СДР. 1996 И 2001 ГОдЫ 

(Впроцеитах) 
Эффективный вес 

Валюта 1 января 2001 года 

Доллар США 45 

Евро' 29 

Немецкая марка 
Французский франк 

Яnонская иена 1 5  

Фунт стерлингов 1 1  

Предыдущий пересмотр 
1 января 1996 года 

39 

2 1  

1 1  

1 8  

1 1  

•С 1 яноаря 1999 года немецкая марка и французск�tй франк в корзине СДР 

замене•�ы экоивале�пtiьtми сум�•ами о евро. 

ТекущJtй метод определен11я nроцентной ставки no активам в СДР 

В 2000 r·оду МВФ также nроанализировал метод оnределения про­

центной ставки по активам в СДР и nринял решение продолжать уста­

навливать еженедельную nроцентную ставку на основе средневзвешен­

ного значе11ия процентных ставок по краткосрочным инструментам на 

рынках валют, входящих в корзину оценки стоимости СДР. Однако он 

nересмотрел финансовые инструменты, используемые в качестr3е реnре­

зентативных для процентных ставок поевро и японской иене. 
В качестве репрезентативной процентной ставки no яnонской иене 

вместо ставки по трехмесячным депозитным сертификатам стала ис­

пользоватьс5r доходность по 13-недельным финансовым векселям nра­

оительства Японии. С учетом перехода к системе оценки стоимости СДР 

на основе валют в качестве репрезентативной ставки по евро националь­
ные финансовые инструменты Франции и Германии были заменены 

трехмесячной ставкой Еврибор. В качестве репрезентативных nроцент­

ных ставок для доллара США и фунта стерлингов nродолжают исполь­

зоваться процентные ставки по трехмесяч�rым казначейским векселям, 

соответственно, Соединенных Штатов и Соединенного Королевства. 

Процентная ставка по активам в СДР рассчитывается МВФ ежене­

дельно как сумма выраженных в СДР доходностей по соответствующим 

финансовым инструментам в корзине с использованием в качестве ве­

сов сумм валют в корзине стоимостной оценки. Таким образом, эффек­

тивные веса финансовых инструментов, представляющих каждый ва­

лютный компонент, отражают уровень процентных ставок по каждой 

валюте, а также уровень обменных курсов и сумм валют в корзине 
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ВСТАВКА 111.2. ОцЕНКА стоимости СДР: 
ОПРFД.ЕЛЕНИЕ СУММ ВАЛЮТ И ФАКТИЧЕСКИХ ЕЖЕдНЕВНЫХ ВЕСОВ 

Суммы валют рассчитываются по состоянию на последний рабочий день, 
nредшествующий дате встуnления в силу новой корзины. Суммы валют вы­
водятся по состоян1tю на этот день на основе весов, установленных Испол­
нительным советом, с исnользоваиием средних обменных курсов каждой 
валюты за предшествующие Три месяца. Суммы валют корректируются про­
nорционвльно, с тем чтобы стоимость СДР была одинаковой как до пере­
смоТра, так и nосле иего. 

Суммы валют остаются фиксированкы�н1 на nоследующий пятилетний 
период. Поэтому фактический вес каждой валюты в стоимости СДР изме­
ияется ежедневно в зависимости от изменений обменных курсов. 

По состоЯ11И:Ю на 30 апреля 2001 rода 

Первоначаль- Сумма Обменный Экви- Фактиче-
ный вес, валюты курс' на валент ский вес на 

установленный согласно 30 апреля в долла- 30 апреля 

Валюта в 2000 году Правилу 0-1 200 1 года paxCWA 2001 года 

Домар США 45 0,5770 1,0000 0,577000 46 
Евро 29 0.4260 0.8871 0,377905 30 

Фукт стерлингов 1 1  0,0984 1,4318 0,140889 1 1  

Японская иена 1 5 21 ,0000 123,53 О, 169999 1 3  

1,265793 100 

1 ДОЛЛ. США= СДР 0,7900192 
1 СДР= долл. США 1 ,265793 

'0бмекныА курс японской иены выражается в единицах валюты задомар 
США; друn1е курсы выражаются в домарах США за един�щу валюты. 

2Правило О-2(а) МВФ оnре.аеляет стоимость.аомара США, выраженную 
в СДР, как равную обратному значению суммы эквивалентов в .аолларах 
США сумм валют в корзине СДР, рассчитываемых на основе котировок об­
менных курсов в nолдень на лондонском рынке 11 округляемых до шести 
значимых цифр. Если лондонский рынок закрыт, используются котировки 
на нью-йоркском рынке; если закрыты оба рынка, используются сnравоч­
ные курсы Европейского центрального банка. 

ЗОбратное значение сто11мости доллара США, выраженной в СДР, округ­
ленное до шести значимых цифр. 
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(вставка 1 1 1.3). В результате эти веса отличаются от эффективных весов 

тех же U<UJЮT в корзине оценки стоимости СДР, поскольку последние от­

ражают только уровень обменных курсов и суммы валют в корзине. Так, 

например, вес японской иены в корзине процентной ставки намного 

меньше, чем в корзине стоимостной оценки, что отражает низкие про­

центные ставки в Японии в настояшее время. Процентная ставка по 

СДР за текущую неделю помешается в понедельник утром по вашинг­

тонскому времени на сайте МВФ в Интернете7. 

РаспределенJtе и аннулирование СДР 

МВФ обладает полномочиями (раздел 1 Статьи XV и Статья XVIII)  

создавать не связанные условиями ликвидные средства путем общего 

распределения СДР среди участников Департамента СДР проt1орцио­

нально их квотам в М ВФ. При этом М ВФ не может выделять СДР само­

му себе или иным назначенным им держателям. Статьи соглашения так­

же предусматривают возможность аннулирования СДР, хотя до сих пор 

этого не делалось. Принимая решения об общем распределении СДР, 

М ВФ, как это предусмотрено Статьями соглашения, стремится удовлет­

ворять долгосрочные глобальные потребности в пополнении существу­

ющих резервных активов, способствун одновременно достижению це­

лей МВФ и предотвращая экономический застой и дефляцию, равно 

как избыточный спрос и инфляциюs. 

Решения об общем распределении СДР принимаютел на последова­

тельные базовые периоды продолжительностью до пяти лет. 

• Первый базовый nериод составил три года ( 1970-1972 годы), 

и в течение этого nериода было в обшей сложности распределено 

9,3 млрд СДР. 

• Во второй базовый период ( 1973-1977 годы) обших распределений 

не проводилось. 

• В третий базовый период ( 1978-1981 годы) было распределено 

в общей сложности 12 , 1  млрд СДР. 

• После третьего базового периода общих распределений СДР не 

проводилось. 

7См. http:/ j\vW\v.imf.orgjextemal/np/trc/sdr/rates. 
sв Статьях соглашения исnользуется только термин «расnрсделснвс•, а не •общее 

расnределение•. который nрименяется в настоящей брошюре. чтобы nодчеркнуть от­
личие от разового спеuиальноrо расnределе•tия. которое состоится nосле встуnления 
в силу Четвертой поnравки к Статьям соглашения, а также предложенных выборо•t­
ных распрсделен�tй. 
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Всrлвкл III.З. ПРОЦЕНТПАЯ СТАВКА по лктивлм в СДР: 

РАСЧЕТЫ СТАВКИ И ФАКТИЧЕСКИЕ ЕЖЕ�ЩЦЕЛЬНЬIЕ ВЕСА 

Процентная ставка по активам в СДР оnределяется как сумма выражен­
ных в СДР мультиnликативных nроизведений сумм валют в корзине оценки 
стоимости СДР, уровня nроцентной ставки по финансовым инструментам 
ддя каждого валютного комnонента корзины 11 обменного курса каждой ва­
люты по отношению к СДР. 

Как и ддя оценки стоимости СДР, nосле nересмотра корзины оценки сто­
имости суммы валют остаются фиксированными на nоследующий nятилет­
ний nериод. Таким образом, фактический вес каждого финансового инстру­
мента в nроцентной ставке по активам в СДР меняется еженедельно 
в зависимости от изменений как nроцентных ставок, так и обменных курсов. 

Пример nриводится ниже. Следует отметить, что данные веса могуг отли­
чаться от весов в корзине стоимостной оценки на одну и ту же дату 
(см. вставку 1 11.2), nоскольку веса в корзине nроцентной ставки отражают 
изменения уровней nроцентных ставок ддя каждой валюты, а также измене­
ния обменных курсов. 

По состоянию на 30 апреля 2001 года 

Процент- Обменный Фактиче-
Сумма ная курс относи- Про из- ский вес на 

валюты ставка тельно СДР1 ведение 30 аnреля 
Валюта (1)  (2) (3) (lx2x3) 2001 года 

Доллар США 0,577 3,8500 0,78583100 1,7457 46 
Евро 0,426 4,8363 0,70905500 1,4608 39 

Фунт стерлингов 0,0984 5,0952 1 , 1 3403000 0,5686 15 

Японская иена 21,0 0,0230 0,00636558 0,0031 _Q_ 
Всего 3,78 100 

10бменные курсы выражаются в СДР за единицу валюты. 

Решение о проведении общего расnределе�1ия СДР принимается со­

гласно определенной nроцедуре. Во-nервых, если Директор-распоряди­

тель МВФ определяет, что предложение о распределении СДР пользует­

ся широкой поддержкой участников Департамента СДР, им вносится 

такое предложение не меньше чем за шесть месяцев до начала базового 

периода или не nозднее •1ем через шесть месяцев после запроса о внесе­

нии такого предложения со стороны Исполнительного совета или Сове­

та управляющих, или в любое иное время, указанное в Статье XVI 1 1 .  Во-

1 10 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

111 Деnартамент СДР 

вторых, Исnолнительный совет должен выразить согласие с nредло­

жением. В-третьих, Совет уnравлнющих имеет nраво большинством 

в 85 nроцентов от общего числа голосов утвердить данное nредложение 

или внести в него изменения9. 

Последиие предложеиия о распределеиии СДР 

В nоследние годы был выдвинут ряд nредложений по усилению роли 

СДР в международной валютно-фина�1совой системе и решению неко­

торых конкретных воnросов. Основные nредложения включали возоб­

номение общих расnределений, проведение сnециального расnределе­

ния для исnравления неравенства в системе nутем внесения nоnравки 

в Статьи соглашения, а также nроведение выборочного распределении, 

позволяющего изменить общее распределение с целью поддержать фи­

нансирование кредитов, nредоставляемых в кризисных ситуациях. 

В 1993 году Директор-расnорядитель М ВФ nредложил nровести об­

шее расnределение СДР в размере 36 млрд СДР, основываясь на выводе 

о том, что существует долгосроч�IЗЯ глобальная nотребность в поnолне­

нии существующих резервных активов. Он также nредложил найти воз­

можность для добровольного nерерасnределения части новых СДР, nри 

условии соблюдения определенных условий, в пользу отдельных стран, 

в том числе стран, которые nрисоединились к М ВФ после 1981 года 

и, таким образом, не получали СДР ни по одному распределению. Руко­

водство и сотрудники М ВФ указывали, что спрос на резервы длн поме­

щения в авуары nродолжает расти, тогда как nодавляюшее большинство 

членов МВФ, на которых приходится почти половина квот в МВФ, 

сталкивается с чистыми издержками на приобретение и помещение ре­

зервов в авуары, которые nревышают, причем во многих случаях на зна­

чительную величину, истинную экономическую стоимость создания ре­

зервов путем распределе�1ия СДР. Существование такой разницы для 

большого •1исла членов М ВФ рассматривалось как свидетельство гло­

бальной потребности в пополнении имеюшихся резервных активов 

и nредпочтительности распределения СДР в сравнении с другими ис­

точниками резервов. 

Однако доводы, выдвинутые сотрудниками М ВФ в nользу общего 

расnределения СДР, не nолучили liеобходимой поддержки в 85 nроцен-

9Процедура аннулирования СДР в целом является такой же, как 11 процсдура рас­
пределсюiЯ СдР. кроме того. ••то аннуm1рование производится на оснОI}С кумуm1ТИIJ­

ных распределенвй, а не квот. Это обеспеч11Васт CдiiHOC пропорциональное сокраще­
•ше для всех rосударств-члеt•ов, нсзаRисимо от числа распределе1ш�i, в которых они 

Y'IЭCTIJOIJ3Л и. 
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тов от обшего •1исла голосов для nринятия соответствующего решения. 

Нежелание некоторых круnных государств-членов согласиться на дан­

ное nредложение отражало следующие коренные изменения в мировой 

экономике, которые, no их мнению, ставили nод сомнение концеnцию 

потенциальной нехватки международных резервов. 

• Переход на плаваюшие обменные курсы. 

• Рост международных рынков капитала и расширение возможнос­

тей кредитосnособных стран осуществлять заимствование. 

• Значительное расширение концеnции между�1ародной ликвидно­

сти за рамки международных резервов. 

В 1993/1994 году исnолнительные директора от Соедине�1ного Коро­

левства и Соединенных Штатов nредложили в ка•1естве альтернативы 

nредложению Директора-расnорядителя о nроведении общего расnре­

деления внести nоnравку в Статьи соглашения, nозволяющую nровести 

сnециальное расnределение СДР. Uель nоnравки заключается в устра­

нении сознаваемой несnраведливости, вызванной тем, что более одной 

nятой государств-членов никогда не nолучали расnределений СДР, так 

как они nрисоединились к М ВФ nосле nоследнего расnределения 

в 1981 году. Размер и масштабы nредлагаемого расnределения nодверг­

лись изменениям в ходе обсуждений в Исnолнительном совете, nрежде 

•1ем в 1997 году по нему был достигнут консенсус. 

В сентябре 1997 года Совет уnравляющих М ВФ nринял решение 

о внесении nоnравки в Статьи соглашения, nозволяюшей nровести сnе­

циальное одноразовое расnределение СДР. Предлагаемая Четвертая nо­

nравка к Статьям соглашения nозволяет выравнять соотношение куму­

лятивных расnределений СДР и квот всех государств-членов (на основе 

квот, сложившихся nосле Девятого nересмотра квот) на общем кон­

трольном уровне в 29,3 nроцента, •по означает удвоение обшей суммы 

СДР до 42,8 млрд СДР. Поnравка включает nоложения, nредусматрива­

ющие равные условия для будущих новых государств-членов, а также 

помещение СДР, расnределенных государствам-членам с nросроченвы­

ми обязательствами nеред МВФ, на условно-блокированные счета до 

урегулирования их nросроченной задолженности nеред М ВФ. Поnрав­

ка не меняет существующего nрава М ВФ расnределять СДР на основе 

вывода о наличии долгосрочной глобальной потребности в nоnолнении 

существующих резервных активов. По состоянию на 15 июля 2001 года 

nоnравку nриняло 108 государств-членов М ВФ, располагающих 

72 nроцентами общего числа голосов (из необходимых для nринятия nо­

nравки 1 10 государств-членов с 85 nроцентами обшего числа голосов). 
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Выдвигался ряд предложений о проведении выборочных распределе­

ний с целью исnользовать СДР как источник финансирования креди­

тов, предоставляемых на определенных условиях, о частности, д.ля того 

чтобы М ВФ мог служить некой системой финансовой защиты или кре­

дитором последней инстанции о периоды финансовых кризисов. Один 

вид таких предложений предусматривал общее расnределение СДР 

в рамках существующих возможностей no Статьям соглашения, при том 

что ведущие промышленно развитые страны дoбpOIJOJII>�IO соглашаются 

перекредитовать СДР, которые будут им распределены, МВФ или неnо­

средственно странам, проводящим nроrраммы, nоддерживаемые МВФ. 

Интерес к этим предложениям ослаб с принятнем решения в 1998 году 

об увеличении квот в рамках Одиннадцатого обшио nересмотра квот 

и последующего улучшения ликвидной позиции МВФ. 

Участники и назначенные держатели 

СДР распределяются только государствам-членам М ВФ, которые 

участоуют в Департаменте СДР и 13ыполняют обязан�юсти его участни­

ков. С 7 апреля 1980 года все государства-члены МВФ являются участ­

никами Департамента СДР. СДР могут также находиться на СОР МВФ 

и у назначенных держателей, но не распределяются им. 

М ВФ имеет право назначать в качестве и li ых держателей СД Р страны. 

не являющиеся его членами, государства-члены, не являющиеся участ­

никами Департамента СДР, учреждения, выполняющие функции цент­

рального банка д.ля более чем одного государства-члена, и друrие офи­

циальные структуры. По состоянию на конец июня 2001 года насчи­

тывалось 16 организаций, утвержденных в качестве <<назначенных дер­

жателей>)1о. Эти структуры могут приобретать и использовать СДР в опе­

рациях по соглашению и в операциях с участниками и иными держате­

лями. Они не могут, однако, nолучать СДР в порядке распределения или 

исnользовать СДР в так называемых <<операциях по назначению>). 

В принципс назначенные держатели не должны по своей и�1ициативе 

аов число 16 назна•1енных держателей вхОдЯТ четыре центральных банка (Европей­

ский центральный банк. Банк центральноафриканских государстiJ, Центрмьный 
банк государств Заnадной Африки и Цснтральньtй банк tюсто•н10карибских госу­
дарств): три межnравительственные валютtю-финаtiсовые учреждения (Банк между­

народных расчетов. Латиноамериканский резервный фонд и Арабский валютный 

фоtlд); и девять организаций разшпия (Африканский банк разiJИПIЯ, Африканский 

фонд развития, Азиатский банк развития, Восто•1ноафриканский банк развития, 

Международный банк реконструкции и развития и Международная ассощtащ1я раз­

вития (у•tреждения груnnы Всемирного банка. предостаr111яющие, соответственно, 
«жесткие• и «мягкие• кредиты), Исламский баt1к разв1tтия. Север11ый нносстJщион­
ный банк и Международвый фовд сельскохозяйственного развития). 
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проводить операции в СДР по Счету общих ресурсов; однако в случае 

назначенных держателей (если таковые имеются), являющихся креди­

торами М ВФ по СОР, было решено, что они могут получать от М ВФ вы­

платы процентов и основной суммы долга в СДР. 

Применеfнtе СДР 

В конце 1970-х годов и в 1980-е годы МВФ были nриняты некоторые 

меры по повышению ликвидности и 11ривлекательности СДР. Одна из 

этих мер заключалась в том, чтобы разрешить центральным банкам сво­

бодно использовать СДР по взаимной договоренности, без необходимо­

сти обоснования каждой операции потребностью в финансировании 

платежного баланса. Другая мера была направлена на либерализацию 

требования, согласно которому ожидалось, что страны, использовавшие 

свои СДР, должны затем частично <<восстановить•> свои авуары".  Хотя 

требование о восстановлении авуаров продолжало действовать, обяза­

тельный минимальный уровень средних авуаров был снижен в 1979 году 

с 30 до 15 процентов кумулятивного распределения СДР. В июне 1981 го­

да требование о восстановлении авуаров было приостановлено. 

Вначале предполагалось, что СДР будут исnользоваться только в спо­

товых оnерациях, - то есть оnерациях с незамедлительными рас­

четами, - как между участниками, так и между участниками и МВФ. 

Однако в связи с решением сделать СДР более рыночным инструментом 

М ВФ расширил круг официальных оnераций с СДР, разрешив их ис­

пользование в своnах, форвардных оnерацюrх, кредитах, залоговом 

обеспечении и грантах12. Все эти меры были продиктованы стремлени­

ем МВФ сnособствовать использованию СДР о качестве «основного ре­

зервного актива» международной валютно-финансовой системы, как 

того требует Вторая nоnравка к Статьям соглашения. Однако М ВФ воз­

держался от общего одобрения исnользования СДР в любой деятельно­

сти, не nредnиса�rной Статьями соглашения, и, таким образом, сохра­

нил оnределенный контроль за видами доnустимых оnераций. В любом 

случае, либерализация nравил не nривела к значительному росту новых 

видов деятельности, и nочти все оnерации с СДР nо-прежнему являют­

ся сnотовыми оnерациями. 

1 1 Положсние о восста••овлсшш aoyapOI} требовало, чтоб1>1 авуары стран IJ СДР со­
ставляли, по крайней мере, усгм1овленную nроцентную долю от кумулятивного рас­
llрсделения, усредняемую за nят11летний период. 

IZБолее подробно о оозможностях иС110льзования СДР см. «Users Guide to tlte SDR: А 
Мотю/ of Transactions апd Operations in SDRs» («Руководство по исnользованию СДР. 

Пособие 110 заключе11ию сделок и nроведению оnеращ1й в СдР•) t•a сайте МВФ в Ин­

тернете (1111 р:/ fW\vw. i mf.org/extemal/pubs/FТ /usrgsdr /usercon.ht m). 

1 14 

htt%D1%80://www.imf.%D0%BErg/external/pubs/FT/usrgsdr/usercon.htm


©International Monetary Fund. Not for Redistribution

111 Деnартамент СДР 

СДР исnользуются nрактически только в оnерациях с М ВФ, и nоnыт­

ки сnособствовать их использованию в частных оnерациях в основном 

оказались неусnешными. Это объясняется рядом причин. Как отмеча­

лось выше, в отличие от валют, представляющих собой требованю1 к их 

эмитентам, СДР не s1вляютсs1 требованием к МВФ и явш1ются требова­

ниями к свободно исnользуемым валютам его государств-членов. Более 

того, стоимость СДР и их доходность не определяются рынком и отра­

жают не рыночную равновесную цену, а изменения стоимости или до­

ходности валютных компонентов или финансовых инструментов. Это 

означает, что стоимость и доходность СДР ��е могут свободно реагиро­

вать на давление, вызываемое избыточным спросом или предложением. 

В результате <<рынок•> обращения СДР долже�1 административно уnрав­

лятьсsl М ВФ, как указывается в следующем разделе. Наконец, частными 

рынками созданы альтернативные инструменты, обесnечивающие такое 

же хелжирование валютного риска, как и исnользование СДР. 

В СДР ведутся счета М ВФ, и они приняты в качестве расчетной еди­

ницы в нескольких других межлународных организациях и конвенuи­

ях1з. По состоянию на 30 апреля 2001 года к СДР были привязаны кур­

сы обмена валют четырех государств-•111енов М ВФ. 

Суммируя вышесказанное, СДР в силу ряда указанных nри•1ин не nо­

лучили более широкого распространения в межлународной валютно­

финансовой системе. 
• Во-первых, система фиксированных обменных курсов, для кото­

рой создавались СДР, вскоре после их введения была заr.1енена ре­

жимом плавающих курсов. В сочетании с интернационализацией 

рынков капитала это уменьшило потребности в центральном ре­

зервном активе, подобном СДР, и способствует объяснению при­

чин столь небольших распределений СДР. 

• Во-вторых, СДР не являются рыночным активом. СДР всегда 

и почти во всех отношениях находились под административным 

контролем М ВФ, начиная с оnределения их стоимости и доходнос­

ти и заканчивая тем, кто может быть держателем СДР и в каких це­

лях они используются. Эти ограничения, наряду с созданием новых 

финансовых инструментов на самих рынках, позволяют понять, 

почему СДР не нашли широкого nрименения на частных рынках. 

IЗАфриканский баttк развития. Арабский валютный фоtlд. Азиатскиii банк развlt­
тия, Обший фонд сырьевых товаров, Воеточноафриканский банк развt1ТIIЯ, Эконо­
мическое сообщество государств Заnмной Африки. Междуl'tародный uентр по урегу­
лированию инвестиuионных cnopoo. Международный фонд сельскохозяйственного 
развития 11 Исламский банк развития. 
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Функционирование системы СДР 

Потоки СДР и центральная роль МВФ 

МВФ получает и nредоставляет СДР через СОР, который �113Jiяется глав-

ным механизмом, обеспечивающим обращение СДР во всей системе. 

Приток СДР на СОР включает: 

• выплаты сборов (процентов), nричитающиеся на СОР14; 
• проценты, получаемые по авуарам в СДР 1-1а СОР, и начисления на 

покрытие издержек по ведению оnераций с Департаментом СДР; 

• выкуn средств; 

• долю резерв�1ых активов (25 nроцентов) в увеличениях квот 

(вставка 1 1 1.4)15. 

Оnок СДР с СОР включает: 

• покуnки средств; 

• выnлаты вознаграждения; 

• погашение кредитов; 

• уплату nроцентов по нсnогашенным кредитам; и 

• СДР, nриобретаемые государствами-членами для оплаты сборов 

и начислений. 

Государства-члены не обязаны nринимать СДР ни по одной оnера­

ции, кроме восполнения авуаров16. Вместе с тем М ВФ обы•1но предлага­

ет СДР в качестве альтернативы валютам во всех платежах, производи­

мых им государствам-членам. Практически все государства-•1лены, 

имеющие резервные позиции, по которым они получают воз�lагражде­

ние от М ВФ, предпочитают получать СДР в рамках ежеквартальных вы­

плат вознаграждения17, и СДР nринимаются при ПОJ"ашении кредитов 

и уnлате nроцентов по непогашенным кредитам. Государства-члены мо­

гут nриобретать СДР с СОР для оnлаты сборов на СОР и в Департамент 

СДР, а также для оплаты начислений. Основные потоки притока и оnо­

ка СДР по СОР представлены на рисунке 1 1 1.2, на котором также пока­

зано соотношение этих потоков начиная с 1 990 года и приведено их 

сравнение с уровнем операций между участниками и назначенными 

держателями. 

'48 соответствии со Статьями соглашения государства-члены обязаны вывла•IИвать 

нее сборы. nри•1итаюшиеся на СОР, в СДР. 

ISДоля резервных активов в увеличениях квот должна оnлачиваться н СДР, сели 
только МВФ не nринимает иного решения. 

tбМВФ может nринять решение исnользовать снои ануары в СДР для восnош•еи11я 

своих авуаров в валюте у••астникон Деnартамента СДР. 
17На настояший мо.\tент только одно государство-••лсн nредпочло rюлу•1ать вьшла­

ту вознаграждения в своей собственной валюте. 

1 16 
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встлвкл m.4. злимствовлниЕ СДР для оnллты доли 

РЕЗЕРВНЫХ АХТИВОВ 8 УВЕЛИЧ1:НИJ!Х КВОТ 

Государства-члены обязаны оnлачивать 25 nроцентов увел11чений квот 
в СДР или валютах, определенных М ВФ, или в сочетаJ-tии СДР с таюtми ва­
лютами. Остальная часть увеличения оnлачивается в собстзеиной валюте. 

В случае, если государство-член имеет малые валовые резервы и авуары 
в СДР, МВФ по nросьбе такого государства-члена может nринять меры по 
оказанию nомощи государству-члену в оnлате часп1 увеличения квоты, 
nричнтающейся в резервных активах. Это дспается с nомощью однодневно­
го кредита, свободного от nроцентов, сборов и комиссионных. В ра.,tках 
ОдкЮiадцатоrо общего лересмотра nять государств-членов с относительно 
круnными авуарами в СДР соrласипись nредоставить кредиты в СДР на об­
щую сумму в 2,8 млрд СДР другим государствам-членам, исnытывающим 
nотребносrn в таком заимствовании СДР. AJ-tanornчныe договоренности су­

ществовали в рамках Восьмого и Девятого лересмотров квот и при необхо­
димости могут быть заключены ШJЯ сnециальных или выборочных увеличе­
ний квот за рамками общих лересмотров. 

Данный механизм функционирует спедующим образом. 
1) Государство-член заимствует СДР у государства-члена, готового nредо­

ставить необходимый кредит. 
2) Государство-член испоЛЬ3ует заимствовакные СДР длЯ олпаты доли ре­

зервных активов в увеличении квоты. 

3) Государство-член производит nокуnку средств из резервноrотранша на 
ту же сумму (то есть вносит сумму в национальной валюте, равную 
25 nроцентам увеличения его квоты) и nолучает СДР. 

4) Государство-член использует СДР, полученные на этаnе (3), для nога­
шения в тот же день кредита в СДР, полученного у государства-креди­
тора на этале (1). 

Государства-члены могут принимать СДР в операциях nокуnки 

средств и просить об их переводе в исnользуемую валюту в оnерациях по 

назначению или оnерациях по договоренности с другими государства­

ми-членами, как указывается ниже. 

МВФ возвращает суммы СДР на СОР в обращение nутем: 

• npя,\1oro наnравления СДР с СОР государствам-дебиторам, nроиз­

водящим nокуnки средств у МВФ; и 

• оnосредованного наnравления СДР от держателей СДР другим го­

сударствам-членам, которым необходимо nриобрести СДР для 

осуществления nлатежей МВФ (наnример, по сборам или выкуnу 

средств). М ВФ может также оказывать содействие государствам­

членам в покуnке или nродаже СДР в целях уnравления резервами. 

1 1 7  
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Такие операции обычно проводятся в рамках двусторонних дого­

воренностей таким образом, что СДР, полученные в результате 110-

купки средств с СОР, конвертируются 13 с13ободно используемую 

валюту. 

Таким образом, СОР является осно13ным механизмом обращения СДР 

и их направления как государствам-дебиторам 13 связи с их гюкупками 

средств у М ВФ, так и государствам-кредиторам при погашении займов 

М ВФ и выплате вознаграждения. Авуары в СДР на СОР подвержены 

резким скачкам после выплат резервных активов по увеличениям квот 

(рисунок 1 1 1.3). Аnуары в СДР на СОР возврашаются к желаемому диа­

nазону в осно131юм за счет персводов СДР по покупкам средств и пога­

шению займов МВФ в соответствии с ежеквартальными планами фи­

нансовых операций. Исполнительный совет периодически рассматри­

вает уровень авуаров М ВФ в СДР, особе н но если обстоятельства требу­

ют изменения целевого диапазона авуаров в СДР. Последнее рассмотре­

ние было завершено после оплаты увеличения квот в рамках Одиннад­

цатого 11ересмотра, когда Исполнительный совет решил, что авуары МВФ 
в СДР необходимо поддерживать в диапазоне 1,0-1 ,S млрд СДР, что было 

найдено достаточным для удовлетворения операционных нужд М ВФ. 

Система двусторонttих договоренностей 

Двусторонние договоренности (договоренности о купле-продаже) 

nредставляют собой еще один важный механизм обеспечения обраще­

ния СДР. Государства-члены, имеющие двусторонние или односторон­

ние договоренности, образуют рынок обращения СДР и способствуют 

расширению их использования. Двусторонниедоговоренности позволя­

ют государствам-членам приобретать СДР в обмен на свободно исполь­

зуемые валюты (на практике в основном доллары США и евро) без не­
обходимости обоснования покуnок потребностями в финансировании 

nлатежного баланса. Поскольку основное достоинство СДР как резерв­

liОГО актива заключается в том, что они представляют собой требование 

к свободно используемым валютам, система двусторонних договоренно­

стей повышает nривлекательность СДР. 

В каждой двусторонней договоренности указывается диапазон авуа­

ров в СДР, в рамках которого могут проводиться операции, валюты, под­

лежащие обмену, сроки расчетов (обычно два или три рабочих дня), ми­

нимальная и максимальная суммы отдельных оnераций и сроки 

направления уведомления до начала соот13етствующей операции. Пер­

вая двусторонняя договоренность была заключена в феврале 1986 года, 

а к концу 1987 года действовало девять двусторонних договоренностей. 

1 1 9 
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В настояшее время действует 1 3  договоренностей <•маркет-меИкерОВ•> 

о куnле-11родаже и одна договоренность только о продаже. Совокуnный 
диаnазон авуаров по этим договоренностям составмrет приблизительно 

3 1/2 млрд СДР. В договоренности только о продаже установлен �rижний 
nредел авуаров, и любые авуары сверх этого минимума открыты для 

продажи. 
Источником nредложения СдР по двусторонним договоренностя�1 

служит в основном переnродажа СдР от государств-членов, nолу•rаю­
ших СдР по rюкуnкам у МВФ. Спрос на СДР образуют государства­

члены, нуждаюшиеся в СДР для урегулирования финансовых обяза­
тельств nеред М ВФ. Масштабы nооторного обрашения СДР в рамках 
двусторонних договоренностей ограничиваются следуюшими тремя 

факторами: 

• объемом nереволов СДР по новым кредитам М ВФ: 

• масштабами конвертации СДР в валюту государствами-чле�rами, 
nолучаюшими такие кредиты; и 

• возможностями nоглошения СДР (то есть разницей между теку­

шими авуарами государств-членов и максимальными лимитами) 

в рамках двусторонних договоренностей•&. 
В целом масштабы nовторного обраше�rия СДР зна•rитсльно шире, 

когда их держателями являются государства-члены, имсюшис двусто­

ронние договоренности (вставка 1 1 1.5). 

В операциях no доr·оворенности М ВФ оыrюлняет роль посрешrика, 
�rалаживаюшего связи между у•rастниками данного уnравляемого рын­

ка. Двусторонние договоренности nозволяют МВФ инициировать nо­
куnки и nродажи СДР от имени любого участника Департамента СДР в 
обмен на свободно исnользуемые валюты nри том ограничении, что все 

оnерации должны проводиться по официальному курсу обмена СДР на 
соответствуюшие валюты. Поскольку спрос и nредложение СДР на 

рынке не всегда совnадают, они регулируются путем тшательной прора­
ботки ежеквартальных планов финансовых оnераций. Ограниченное 
предложение СДР наnравляется главным образом на удовлетворение 

спроса со стороны государств-членов. имеюших обязательства, которые 
nодлежат оплате в СДР. Индивидуальные заnросы государств-членов на 
nриобретение СДР в целях уnравления резервами часто бывает трудно 

удовлетворить. 

18Наnри�1Ср, в псрнодь1, когда сум.\lа rювых кредитов М ВФ является небольшоii н:111 
когда такие крешпы оообще не предоставляются, как это было в конuс 1980-х rодо11. 
rосударстоа-•тсны. liуЖдаюшисся 11 СдР лля урсгулнрооаrtия crJOriX обюатсльсто nepcn 
МВФ. вынуЖдены обращаться непосредственно к МВФ нлн к другим rосударства�•­
'IЛснам о ИIЩIШИдуальном nорядке. 

1 2 1  
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ВСТАВКА Ш.S. ОБРАЩЕНИЕ СДР 

• Все государства-члены МВФ и участники Деnартамента СДР nолуча­
ют СДР nри их расnределении. 

• СДР nостуnают на СОР от государств-членов, оnлачивающих свои 
обязательства (А) и nроизводящих выматы в резервны.х активал nри nерио­
дическом увеличеюш к:вот (В). 

• СДР nеречнсяяются с СОР в основном rосударствам-члена\t в рамках 
договоренностей с МВФ (С) и в nорЯдке выnлаты вознаграждения государ­
ствам-кредиторам (D). 

• Больщинство оnераций, ор!'аЮiзуемых nосредством двусторонню. до­
говоренностей, связано с nереnродажей СДР, nолученных в рамках догово­
ренностей с МВФ (Е), или nок:уnкой СДР дпя выnолнення обязательств nе­
ред МВФ (F). 

• Постуnления н выnлаты чистых nроцентов в СДР осуществляются 
между государствами-членами (G), хотя МВФ и назначенные держатели 
тахже nолучают nроценты по своим авуарам в СДР. 

Оnлата увеличений квот резервными ахтивеt\tи 1-
в 

Государства-
кредиторы 1-

r--@-:...-+ МВФ 

f- ЛродаЖ11 Государства, 

Перео.rисления Государства- f-® СдР 
являющиеся 

СДРсСОР г© дебиторы •маркет-
fl<Ж)'fiКU 

МВФ � \lейкерами•. 
IIMCIOЩI!C 

t 

llВусторонние ) дОJ'ОВОреНIIОСТИ 
Прочие 

государства-
члены МВФ 

А 

[оnлата обязательств nеред МВФI 
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Структура авуаров в СДР 

Исnользование СДР в оnределенных оnерациях (наnример, оплата 

сборов, выкуп средств, платежи, связанные с заимствованиями МВФ. 

и выnлаты вознаграждения) nривело к усилению дис11роnорuий межлу 

авуарами государств-членов в СДР. Авуары в СдР начинают сосредота­

чиваться в нескольких государствах-кредиторах, главным образом nро­

мышлснно развитых странах. Одно из государств-членов является дер­

жателем более одной трети всех выnушенных до �1астояшего оремсии 

СДР. Другая сравнительно большая груnп государств-членов - nреиму­

шествен�ю страны-дебиторы, исnытывавшие трудности с финансиро­

ванием nлатежного баланса на nротяжении длительного периода вре­

мени, - как правило, является держателем относительно небольших 

сумм СДР относительно полученных ею кумулятивных распределений. 

Третью груnпу образуют государства-члены, которые имеют то креди­

торские, то дебиторские позиции, и в последние годы поддерживают 

свои авуары в СДР в среднем на уровне приблизительно 60 nроцентов от 

кумум1тивных расnределений (таблица 1 1 1.2). 

Финансовая отчетность Департамента СДР 

Строгое разграниче�1ие Департамента обших счетоо и Департамента 

СДР М ВФ озна•1ает, что их финансовые счета должны вестись раздель­

но. Базовая структура баланса Департамента СДР (таблица 1 1 1.3) доста­

точно nроста. Поскольку выплаты и nоступления nроцеитов взаимоnо­

гашаются по операциям деnартамента в целом, его счета удобиее оесп1 

на чистой основе. 

На стороне активов баланса показыоается nозици�1 дебиторов в Де­

nартаменте СДР - то есть государств-членов, которые обмеюши часть 

своих СДР на свободно используемую валюту и авуары которых в СДР 

стали меньше кумулятивной суммы расnределенных им СДР. Начислен­

ные r1роценты к nолучению от государств-дебиторов являются зеркаль­

ным отражением на стороне активов начисленных nроцентов, nодлежа­

ших выплате кредиторам и показываемых на стороне nассивов. 

Окончательная проводка на стороне активов отражает проце�пы и на­

числения к оnлате rосударствами-•�nенами, имеюшими просроче1шую 

задолженность nеред Департаментом СДР. Если к сроку платежа не по­

ступает достаточная сумма СДР, то для таких nлатежей временно созда­

ются дополнительные СДР. После погашения nросроченной задолжен­

ности временные СДР аннулируются. 
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ТАБЛИЦА 1 1 1.2. АВУАРЫ В СДР ОТДЕЛЬНЫХ ГРУПП СТРАН 1 

(В процетпах кумулятивиых распределетиi) 
0КТ$1брь Июнь Аnрель 

1983 1987 19922 1997 19982 19993 1999 2000 2001 

Кредиторы 
МВФ (26) 86 120 123 1 13 1 15 107 104 101  105 

Дебиторы 
МВФ (103) 10 22 1 8  48 4 1  34 39 40 29 

Прочие государства-

члены (54) 58 73 59 8 1  75 60 68 80 82 

'В скобках указано кол и•1ество rосударств-••лсt,IОВ. 
lДо уnеличе1,1ия квот (Девятый 11 Одинtншuатый псресмотры). 

JПосле увели•1ения KI!OT (Одиннадцатый пересмотр). 

Участники, авуары которых превышают распределенные им суммы 

СДР, имеют кредиторскую позицию в департаменте, и их авуары в СДР 

сверх кумулятивной суммы распределенных им СДР, таким образом, яв­

ляются nассивами департамента, рав�ю как и любые авуары назначен­

ных держателей и МВФ (СОР), не получающих СДР по распределеии­

ям. Проценты, подлежащие выплате таким кредиторам, иачисляются 

и выплачиваются на ежеквартальной основе19. 

Отчет о доходах и расходах Деnартамента СДР является таким же про­

стым (таблица 1 1 1.4). Доходы деnартамента состоят из выnлачиваемых 

дебиторами nроцентов, а также начислений, оnлачиваемых государствами­

членами на покрытие административных расходов, связанных с опера­

циями департамента. Расходы деnартамента состоят из выnлат nроцен­

тов кредиторам и возмещения М ВФ расходов по уnравлению деnар­

таментом. Поскольку доходы и расходы всегда одинаковы, чистый до­

ход всегда равен нулю. 

Семинар по вопросам будущего СДР 

В 1995 году Временный комитет М ВФ (теnерь М ВФК) <•Поручил 

М ВФ предnринять широкий анализ, с nривлечением внешних экспер­

тов, роли и функций СДР в свете изменений, происходящих в междуна-

I9ПОСКОЛЬКУ баланс ПрИВОДIIТСЯ ПО СОСТОЯН11Ю на ПОСМдН11Й дСНI> фшtatiCOROГO 

года, IJ нем nоказываются nроuенты. на•111слеt1t1Ые за nреды.11ущ11е тр11 �•ссяш1. Эта 

сумма выnла•tивается кред1порам 1 мая. а соответст1Jующ11й nоказатсль I!ОЗIIращается 
к нулю и начинается на•tисление nроцентов за следующий квартал. 
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ТАБЛ ИЦА 1 1 1.3. БАЛАНСОВЫЙ ОТЧЕТ дЕПАРТАМЕНТА СДР 

Н А  30 АПРЕЛЯ 2001 ГОдА 

(8,\/IIJ/J//IQ/IOX СДР) 
Активы 

Участн�1ки с авуарами 

ниже суммы расnределений: 

Расnределения 
минус авуары в СДР 

Распределения 

сверх авуаров 

Проценты к полу•1ению 

Просроченвые начисления 
и проценты 

Все активы 

1 2  646 

3 866 

8 780 

2 1 5  

� 
9 094 

Пассивы 

Участн11ки с авуарами выше 

суммы расnределений: 

Авуары в СдР 1 4  690 

минус распределен�•я 8 787 

Авуары сверх 

распределений 5 903 

Авуары на СОР 2 437 

Авуары назначенных 
держателей 538 

Проценты к выплате 2 1 6  

Все nассивы 9 094 

Приме•1ание. Возможные расхожлен н я межлу uнфрамн 11 их суммами ЯF!Ляются ре­
зультатом округления. 

родной валютно-финансовой системе>>. МФВ в марте 1 996 года созвал 

семинар, в котором нар�щу с сотрудниками М ВФ у•1аствовали предста­

вители директивных органо13, ученые-экономисты и другие влиятель­

ные лица и на котором были рассмотрены роль СДР, основания для рас­

nределения СДР, критерии выделения СДР и характеристики сдр2о. 
Результаты работы семинара были исnользованы в информации, nред­

ставленной к nоследуюшим обсуЖдениям на Исnолнительном совете по 

основным nредложениям, касаюшимся расnределения СДР, хот�1 мне­

ния участников семинара no многим ключевым воnросам разделились, 

и высказывались сомнения относительно реальных возможностей nре­

врашения СДР в основной резервный актив меЖдународной валюпю­

финансовой системы. Вместе с тем было выражено обшее мнение о не­

обходимости сохранения сегодняшней роли СДР. 

2ОFшш·е of tl1e SDR in Ugl1t of Clшnges in tl1e lntemational Financinl System. iЬid. 
(см. с�юску 2). 
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ТАБЛИUА 1 1 1.4. ОтчЕТ о дОХОдАХ и РАСХОдАх дЕПАРТАМЕНТА СДР, 

ФИНАНСОВЫЙ ГОД, ЗАКОНЧИВШИЙСЯ 30 АПРЕЛЯ 2001 ГОДА 

(BЛIIJЛЛIIOI/{IX СДР) 
доходы 

Чистые проценты от участн11ков с авуарам11 
меньше распределений 

Начисления no распределениям СДР 

Расходы 
Проценты по авуарам в СдР 

Чистые nроценты участт1кам с авуарами 
больше расnределений 

СОР 
Назначенные держатели 

Административные расходы 

Чистый доход 

400 

2 

403 

261 

1 1 3  

27 

2 

403 

о 

Примеч<tн�1е. Возможные р<tсхождения меж.ау цифрами и их суммами щvн•ются 
результатом округления. 
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IV 

Финансовая помощь государствам-членам 
с низким уровнем доходов 

М ВФ оказывает финансовую помощь государствам-членам с низким 

уровнем доходов двумя способами: nутем льготного кредитования 

в рамках Механизма финансирования на цели сокращения бедности 

и содействия экономическому росту (П РГФ ) и путем облегче�1ия долго­

вого бремени в рамках И ницнативы в отношении бедных стран с высо­

ким уровнем задолженности (ХИПК). П РГФ (заменивший в 1 999 году 

ЕСАФ) предназначен лля поддержания экономических программ, на­

правленных на существенное и устойчивое укрепление платежного ба­

ланса и обеспечение стабильного экономи<1еского роста в целях дости­

жения более высокого жизненного уровня и сокрашения бешюсти. 

Инициатива ХИПК предназначенадЛя оказания помощи странам вдо­

стижении экономически приемлемого уровня внешнего долга. Ресурсы 

на финансирование этих инициатив отделены от общих ресурсов М ВФ, 

образуемых за счет взносов по квотам, и обеспечиваются взносами ши­

рокого круга государств-членов М ВФ, а также самого М ВФ. Эти ресур­

сы управляются через Трастовые фонды П РГФ и П РГФ-ХИ П К, приме­

нительно к которым М ВФ выполняет функции доверенного рас поряди­

теМ!. В настоящей главе рассматриваются механизмы финансирования 

ПРГФ и Инициативы ХИПК. 

Важным компо�1ентом nомощи, оказываемой МВФ государствам­

членам с низким уровнем доходов, является техническая и организацион­

ная поддержка, обеспечиваемая no r1росьбе таких стран в безвозмездном 

порядке. nрограмм а тех н и<fеской помощи М ВФ кратко рассматри васт­

ся в главе У'. 

Общий обзор льготной помощи 

Льготная nомощь, оказываемая МВФ странам с низким уровнем до­

ходов, nоследовательно укреnлялась на nротяжении nоследних 25 лет. 

Первоначально такая nомощь, финансировавшаяся исключительно за 

счет nрибыли от nродажи золота МВФ в 1 976- 1 980 годах, nредоставля-

1См. раздел «доброволыlьlс меры защ1пы• в главе V. Более подробно см. доку�•сtп 
«Policy S1a1crncп1 оп IMF Tcchпical Assistar1ce• («ЗаяшtсtiИС о политике о от11ошснш• 
технической помощи М ВФ•) от 3 1  марта 2000 года. помещенном ш1 сайте М ВФ в И н­
тсрнстс (http:/ j\vW\v.irllf.orgjexterпal/rlp/ta/2000/iпdex.htпl). 

1 2 7  

http://www.imf.org/external/np/ta/2000/index.htm
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лась при низком уровне предыiВляемых условий, вначале в форме кре­

дитов из Трастового фонда, а затем в форме кредитов через Механизм 

финансирования структурной nерестройки (САФ). С 1987 года льготные 

кредиты, финансируемые в основном за счет взносов на двусторонней 

основе, nредоставляются на условиях, эквивале�IТных условиям, предъяв­

ляемым при покуnках из верхнего кредитного транша, в рамках меха­

низма ЕСАФ, а с 1999 года - механизма П РГФ. 

• В 1976 году М ВФ начал nроводить льгоп1ые оnерации, создав Тра­

стовый фонд, который использовал прибыль. полученную от nро­

дажи части золотых авуаров М ВФ в 1976-1980 годах, и из которо­

го предоставлялись льготные кредиты развиваюшимся странам 

с низким уровнем доходов для поддержания их платежного баланса2. 

• В 1986 году МВФ создал САФ для оказания помощи на льготных 

условиях странам с низким уровнем доходов nутем повторного ис­

пользования кредитных ресурсов Трастового фондаз. 
• В 1987 году М ВФ создал ЕСАФ, nризоа�1ный обеспечить nринятис 

более сильных мер стабилизации и реформ, чем те, которые пред­

nринимались в рамках САФ, а также для увеличения объема ресур­

сов. используемых в этих целях. В отличие от Трастового фонда 

и САФ, ресурсы на кредиты и субсидии обеспечивзлись в осноо­

�юм взносами, предоставлявшимися на двусторонней основе. 

• В 1996 году МВФ совместно со Всемирным банком выступил 

с Инициативой ХИПК, nризванной сократить бремя внешнего 

долга бедных стран и стран с высокой задолженностью, отвечаю­

щих определенным критериям, до экономи•1ески nриемлсмого 

уровня. 

• В сентябре 1999 года И н и циати оа Х И П К была усилена в целях 

обеспечения более быстрого, более глубокого и более широкого 

облегчения долгового бремени при укреnлении взаимосвнзи 

меЖду облегчением бремени задолженности и сокращением бед­

ности4. В октябре 1999 года Исполнительный совет nринял реше­

ние изменить названия ЕСАФ и Трастовый фонд ЕСАФ, соответ-

2Из 4.6 млр11 долларон nрибыли, rюлучеttной от щюлаж золота. 1.3 млрл лолларов 
было расnрелслсно срслн разош}аюшихся rосударств-члеttоо М ВФ nронорЦiюнапьно 
их квотам. а 3.3 млрд долларов было вылеле110 на uели льготного крсщ1ТОI!а11ия через 
Трастовый фонд. 

зсм. Josli11 Lш1deii-Mills, Helping 1/1е Poor: Tl1e IMFs Ne•v Facililies for Smtcfш·al 
A(/juшnelll (Washington: lnlernatioпal Monctary Fund. rev. cd .• 1992). 

•в 0ТНОШСН11И более 110дробного обсуЖдения Расширен�юii 11HIЩIНITI11!Ы хи n к 
см. David Andrews, Alllhony Boote, Sycd S. Rizavi. and Suklщiпcler Singl1, Debl Re/ief 
for Lo•�-lncome Counu·ies: Tl1e Enlюnced f/1 РС lniliOii•'e. lM F Pa111pi1ICI Series о. 5 1  
(Wasl1iпgюn: lnrernation:.tl Monetary Ftand. 2000). 
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ственно, на Механизм финансирования на цели сокращения бед­

ности и содействия экономическому росту (П РГФ) и Трастовый 

фонд Механизма финансирования на цели сокращении бедности 

и содействия экономическому росту (Трастовый фонд П РГФ), и 

расширить цели переименованного механизма. Это решение всту­

пило в силу с 22 ноября 1999 года, когда вес государства-члены, вно­

сящие средства в Трастовый фонд, дали согласие на это измененис5. 

• В сентябре 1999 года было также принято решение о пакете финан­

сирования Инициативы ХИПК и продолжении функционирования 

П РГФ в течение четырехлетнего периода (так назьтаемого проме­

жуточного ПРГФ), который должен начаться в 2002 году после при­

нятия в полном объеме обязательств о выделении существующих 

ресурсов ПРГФ и начала операций самофинансируемого ПРГФ. 

• В настоящее время мобилизуются кредитные ресурсы в размере 

4-4,5 млрд СДР на кредитование операций промежуточного П РГФ. 

• В мае 2001 года М ВФ открыл счет для сбора ресурсов на цел и суб­

сидирования nроцентов no кредитам, предоставляемым в nорядке 

оказания экстренной nомощи в постконфликтных ситуациях 

странам, имеющим право в а использование П РГФ. Гравты со сче­

та этих субсИдий позволят сократить годовую ставку сборов по по­

куnкам средств с СОР в рамках механизма финансирования экс­

тренной помощи в постконфликтных ситуациях до 0,5 процента 

(равняется nроцентной ставке за исnользование ресурсов П РГФ). 

• После 2005 года, как ожидается, значительная часть Лl,rотного кре­

дитования будет предоставлятьс�l в рамках оnераций самофинанси­

руемого П РГФ за счет собственных ресурсов МВФ, накаnливаемых 

на Резервном счете Трастового фонда П РГФ. Эти ресурсы были nо­

лучены в результате nродаж золота МВФ в конце 1970-х годов и со­

ответствующих инвестиций, и они будут достуnны nосле того, как 

будет nогашена задолженность nеред кредиторам и П РГФ и отnадет 

необходимость о ее обеспечении средствами Резервного счета. 

Краткий обзор финансирования льготной nомощи МВФ nриводится 

130 вставке IY. I ,  а на рисунке IY.I показаны объемы и структура льгот­

ного кредитования со стороны МВФ с момента его введения и по на­

стоящее время. 

sсм. «lM F Lendir1g to Poor Couпtries- How Does tl1e PRGF DifТcr from the ESAF?• 
( lпtematioпal Мопеtагу Fuпd, lssues Brief. 01/06. April 2001). 
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ВСТАВКА IV.l. ОБЗОР ФИНАНСИРОВАНИЯ ЛЬГОТНОЙ ПОМОЩИ, 

ОКАЗЫВАЕМОЙ МВФ 

Трастовый фонд ПРГФ 

• Создан как Трастовьrй фонд ЕСАФ в 1987 году и расширен в 1994 году; 
кредитные ресурсы в размере 1 1,4 млрд СДР предоставлены 17 кредиторами 
на двусторонней основе, а взносы на обеспечение субсИдИЯ - более широ­
ким кругом государств-членов МВФ. 

• Кредиты Трастовому фонду обеспечены средствами Резервного счета, 
который финансируется посредством оборота nрибыли, полученной от про­
даж золота в конце 1970-х годов (то есть возврата средств САФ и погашения 
задолженности перед Трастовым фондом), и nрибыли от инвестирования 
остатков средств этого счета; обязательством о золотом обеспечении накоп­
ления nрав (см главу !Т); и неофициальным заявлением Директора­
распорядителя о гарантиях кредиторам (см. обсуждение Резервного счета). 

Трастовый фонд ПРГФ-Х:ИПК 

• Основы Инициативы ХИПК и nромежуточного ПРГФ были согласо­
ваны в 1996 году. В конце 1999 года была дост11rнута договоренность о фи­
нансировании субсидии, необходимой для nромежуточного Л РГФ (на 
2002-2005 годы), и участии МВФ в Инициативе ХИПК. Взносы обеспечи­
ваются 94 государствамн-членами и МВФ. 

• Основа и источники кредитных ресурсов nромежуто•1ноrо ЛРГФ 
в размере 4-4,5 млрд СДР не были определены nри создании Трастового 
фонда ПРГФ-ХИЛК. Лроrресс в мобилизации этих ресурсов был достигнут 
за счет новых кредитов на двусторонней основе, но для nривлечения всей 
необходимой суммы требуются доnолнительные усилия. 

Самофинансируемый ПРГФ 

• Ожидается, <rro данный механизм начнет действовать в 2006 году и бу­
дет финансироваться за счет возобновляемого исnользования ресурсов, на-

Операции ПРГФ и ХИПК 

МВФ выполняет функции доверенного распорsщителя в отношении 

Трастовых фондов ПРГФ и П РГФ-ХИ П К, уnравляя через эти трастовые 
фонды различными ресурсами, предназначенными длs1 поддержания 

операций П РГФ и ХИПК. В этом качестве МВФ мобилизует ресурсы 

обоих трастовых фондов и уr1раnляет ими. 
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каnливае�>i:ЫХ на Резервном счете Трастового фонда ПРГФ. При этом взно­
сы на субсидирование nроцентов и кредитные ресурсы, финанс11руемые 
взносами на двусторонней основе, не nотребуются. 

Кредиты Периоды Статус финансирования 
(в м.лрд действия (в МЛQ.!!, С.{!.Р} 

СДР) обяза- Основная СубсИдии 
тельств сумма 

Трастовый фонд ПРГФ 11.4 1988-2001 Финан-
годы сирустся Финаttсируется 

Трастовый фонд 
ПРГФ-ХИПК 

Промежуточный 4-4,5 2002-2005 3,31 Обязательства 
ПРГФ ГОДЫ (обяза- полностью 

тельства nриняты; 
Пр11НЯТЫ) в основном 

действует 

иющ11атива хипк (для nредо- Обязательства 
ставлен ил nолностью 
грантов или nриняты; 

кредитов) в основном 
действует 

Самофинан- 0,7/год Начиная 
сируемый ПРГФ ПОСТОЯННО с 2006 года Финан- Самофlfнан-

сируется сируется 

•По состоянию на конец июня 2001 года. 

Трастовый фонд ПРГФ 

Права, условия и досту11 к ресурсам ПРГФ 
На практике при определении права на получение кредитов П РГФ 

М ВФ ориентируется на уровень дохода на душу населения и право на 
получение кредитов Международной ассоциации развития (МАР) - ор­
ганизации Всемирного банка, занимаюшейся льготным кредитованием. 

Однако автоматической взаимосвязи между использованием П РГФ 
и правом на nолучение кредитов МАР не сушествует, и Исполнитель-

1 3 1  
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ный совет М ВФ самостоятельно определяет перечень стран, имеющих 

право на использование П РГФ6. За период с 1987 года в этот перечень 

были включены многие страны, в том числе некоторые страны с пере­
ходной экономикой, а ряд стран был изъят ю этого перечня. В настоя­

щее время 77 государств-членов М ВФ имеет право на использование 
ПРГФ (вставка JV.2). 

Кредиты П РГФ предоставляются в рамках трехлетних договореннос­

тей об использовании П РГФ (с возможностью продления на один год) 
при составлении годовых программ на каждый из трех лет. Отчисления 
средств по договоренностям об использовании ПРГФ обусловлены оп­
ределенными критериями реализации программ, и их обзоры обычно 
проводятся раз в полгода, хотя при необходимости более •шстого мони­
торинга обзоры могут проводиться и на ежеквартальной основе. По кре­
дитам П РГФ взимается годовая процентная ставка в размере 0,5 про­

цента, а погашение кредитов осуществляется равными платежами на 
полугодовой основе, начиная через 51/2 лет и заканчивая через 10 лет 

после отчисления средств. 
Программы, поддерживаемые в рамках П РГФ, составляются на осно­

ве комnлексного Документа п о  стратегии сокращения бедности 
( П РСП), автором которого является соответствующая страна и который 
разрабатывается при активном у<1астии гражданского общества, непра­
вительственных организаций, доноров и международных учреждений. 
Эти ПРСП затем утверждаются Исполнительными советами МВФ 

и Всемирного банка в их соответствующих областях деятельности, что 
служит основой для выдачи этими организациями льготных кредитов 
и облегчения бремени задолженности в рамках расширенной Инициа­
тивы ХИПК. Проrраммы, nоддерживаемые в рамках ПРГФ, опираются 

непосредственно на П РСП, а меры макроэкономической политики в та­
ких программах увязываются с социальными и отраслевыми задачами, 
что обеспечивает взаимную поддержку мероприятий по разным планам 
и их соответствие общим цеш1м по усилению экономического роста 
и сокращению бедности. Программы, поддерживаемые в рамках ПРГФ, 

включают бюджеты, которые ориентированы на бедные слои и которые 
nредусматривают nерерасnределение государственных расходов на со­

циальные сектора, базовую инфраструктуру или другую деятельность, 

nриносящую очевидную nользу бедным. В этих nрограммах также под­
черкивается важность улучшения государственного уnравления как од­
liОЙ из основополагающих предnосылок макроэкономической стабиль-

6На настоящий момент nолу<tать nомощь МАР моrут етраttы, ОН П на дущу населе­

Н11Я о которых в 1999 году составлял не более 885 дол.1аров. 
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ВСГЛЩСЛ JV.2. СТРАНЫ, ИМЕЮЩИЕ ПРАВО НА ПQ;\1QЩЬ 

по линии ПРГФ �1 ХИПК 

1. Азсрбай.nжан 29. Йеменская 53. Неnал 
2. АлбаJнtя Ресrrублика•• 54. Нигер• 
З. Ангола• 30. Кабо-Верде 55. Ниrерия 
4. Армения 3 1 .  Камбоджа 56. Никарагуа• 
5. Афганистан 32. Камерун• 57. Паю1стан 

(Исламское 33. Кения•• 58. Руанда• 
Государство) 34. Кирибати 59. Самоа 

6. Бангладеш 35. Коморск:ие 60. Сан-Томе 
7. Бенин• Острова и Принсипи• 
8. Боливия• 36. Конго• 6 1 .  Сенегал• 
9. Босния и Герuеговиr�а 37. Конго 62. Сеtrг-Винсент 
10. Буркина-Фасо• (Демократическая и Гренадины 
1 1. Бурущщ• Республика)• 63. Сеtrг-Люсия 
12. Бугаи 38. Кот-д'Иоуар • 64. Соломоновы 
13. Вануа1)' 39. Кырrызская Острова 
14. Вьетнам• Реелублика 65. Сомали• 
15. Гаити 40. Лаосская НДР*2 66. Судан• 
16. Гайана• 41. Лесото 67. Сьерра-Леоне• 
17. Тhмбия* 42. Либерия• 68. Та.а.жикиСТЗJi 
18. Гана• 43. Маор�rгания• 69. Танзания• 
19. Гвинея• 44. Мадагаскар• 70. Того• 
20. Гвинея-Биссау• 45. Македоют (Б.Ю.Р.) 7 1 .  Тонга 
21. Гондурас• 46. Малави• 72. Уганла• 
22. Гренада 47. Мал�t• 73. Центрально-
23. Грузия 48. Мальа.ивские африканская 
24. Джибути Острова Ресnублика• 
25. Доминика 49. Мозамбик* 74. Чад• 
26. Замбия• 50. Моллова 75. Шри-Ланка 
27. Зимбабве 51. Монголия 76. Эритрея 
28. Индия 52. Мьянма• 77. Эфиопия• 

*Стран�>�, имеющие nраво на nомощь полинии ХИПК. 
10дна из двух стран, имеющих nраво на nомощь по линИit ХИ П К, с Задол­

женностью на экономи•tески nриемлемом уровне, согласно оnределению, 
nр�mодимому в Инициативе. В июле 2000 года МВФ и ВсемирнЬ!й банк nод­
твердили, что Йеменская Pecnyбmtкa не нуждается в nомощи nолинии Ини­
циапtоы ХИ ПК ДЛЯ ДОСТИЖеЮtЯ ПрИСМЛеМОГО уроВНЯ ЗадОЛЖеННОСТII. 

2Страна указала, что она не желает исnользовать Инициативу ХИ П К. 
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ности, устойчивого роста и сокращения бедиости. Основнос внимаиие 

nри этом уделяется улучшению уnравления государственными ресурса­

ми, достижению большей прозрачности, активному коитролю со сторо­

ны общества и обшему усилению nодотчетности nравительства в воnро­

сах уr1равлсния налогово-бюджетной сферой. 

Страна, имеющая nраво на nолучение nомощи, может заимствовать 

в рамках трехлетней договоренности средства в nределах 140 nроцентов 

своей квоты в М ВФ, хотя в особых случаях этот лимит может быть nо­

вышен до максимум 185 nроцентов квоты. Достуn к ресурсам в рамках 

отдельных договореиностей об использовании П РГФ определяется в за­

висимости от того, какие nотребности исnытывает государство-•mсн 

в фи�1ансировании nлатежного баланса, сколь сильной является nро­

грамма стабилизации, какова сумма непогашенных кредитов от М ВФ 

и сколь эффективно такие кредиты исnользовались в прошлом. Услови­

ем достуnа является утверждение обзора программы при принятии 

трехлетней договоренности, а также на регулярной основе впоследст­

вии. С годами была сформулирована политика доступа, согласно кото­

рой предусматриваются разные уровни доступа, в зависимости от обсто­

ятельств. Уровни достуnа могут значительно варьироваться в силу 

целого ряда факторов. 

• В некоторых случаях, когда существуют nотребности в финанси­

ровании платежного баланса и имеются убедительные свидетель­

ства усиления мер стабилизации и возможностей погашения за­

долженности, фактический доступ в пределах лимитов ока­

зывается выше, чем он был в прошлом, поскольку ожидается, что 

сохранение высоких показателей позволит привлечь помощь из 

других источников и со временем приведет к стабильному умень­

шению потребностей в чрезвычайной nоддержке платежного ба­

ланса, в том числе по линии П РГФ. Когда потребности в финан­

сировании платежного баланса 1-1е столь четко определены, достуn 

более ограничен и определяется в каждом случае в отдельности. 

• Предоставление достуnа к ресурсам не считается целесообраз11ым, 

если в nрошлом страной были продемонстрированы относительно 

слабые результаты осуществления программ, и она не в состоянии 

проводить достаточно сильную политику. В этом случае МВФ 

стремится nродолжать играть активную роль в предоставле�1ии ре­

комендаций по воnросам политики и обеспечении технической 

nомощи для содействия в выработке и проведении сильной ре­

формы политики, которая в конечном итоге могла бы получить 

поддержку со стороны М ВФ и из других источников. 
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• Поскольку страны, уже nолучавшие кредиты М ВФ, скорее всего бу­

дут иметь неnогашенные кредиты nеред М ВФ, ожидается, что nри 

nро•1их равных обстоятельствах их достуn будет ниже, чем досту11 

стран, вnервые nолучающих такие кредиты; однако это не исключа­

ет возможности nредоставления более высокого достуnа со стороны 

М ВФ для nоддержания более сильной nолитики страны. 

• В случае бедных стран с высоким уровнем задолженности большее 
внимание nри оnределении достуnа уделяетС$1 сумме неnоrашен­

ных кредитов М ВФ. Существуют значительные различия в соот­

ношениях квот и объемов эксnорта стран, что означает, что рав­

ные уровни достуnа в отношении квот ведут к существенным 
различиям в бремени обслуживания долга nеред МВФ. Поэтому 

достуn устанавливается в большем соответствии с текущей и nер­

сnективной nлатежесnособностью страны, а не величиной квоты. 

• <<Сочетание•> льготного кредитования по линии П РГФ с рыноч­

НЬ1М кредитованием по линии СОР в рамках nараллельно действу­

ющих договоренностей остается одним из возможных вариантов 

достуnа для стран, которые в состоянии обслуживать долги на не­

льготных условю1х, что nозволяет расширятьдостуn для стран, ис­

nытьlвающих большие nотребности в ресурсах П РГФ. 

Источники и фор.лtы использования фииаисироваиия 

Оnерации П РГФ nроводятся с исnользованием трех счетов Трастово­

го фонда П РГФ: Счета кредитов, Резервного счета и Счета субсидий 

(рисунок IY.2.) 

На Счет кредитов nостуnают ресурсы, заимствуемые, как nравило, по 

рыночным проце�rтным ставкам у центральных банков, nравительств 

и официальных учреждений, после чего эти ресурсы nередаются в кре­

дит странам, имеющим право на использование П РГФ7. На конец апре­
ля 2001 года МВФ заключил 28 двусторонних соглашений о займах 

с 1 7  кредиторами на общую сумму в 1 1 ,4 млрд СДР для перекредитова­

ния этих ресурсов государствам-членам, имеющим право на использо­

вание П РГФ; дополнительные кредитные ресурсы nредоставлены Сау­

довской Аравией на основе сопутствующего кредитного соглашения 

между Саудовским фондом развития и М ВФ (таблица IY.1 ). Вознаграж­

дение по большинству из этих кредитов выnлачивается по шестимесяч­

ной процентной ставке в СДР, а сроки их nогашения обычно устанавли­

ваются таким образом, чтобы они соответствовали структуре сроков 

7Кредиторы nредоставляют ресурсы 1} Трастоный фонд ПРГФ nод раз.ли•tныс про­
цснтные ста11ки. иtюrда на весьма льготных ус.лоtшях. 
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РИСУНОК IV.2. ФИНАНСОВАЯ СТРУКТУРА ТРАСТОВОГО ФОН11А П РГФ 

Кредиторы Трастового 
фома ПРГФ 
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ТАБЛИLIА IV.I .  КРЕдИТОРЫ ТРАСТОВОГО ФОНдА n РГФ 

НА 30 АПРЕЛЯ 2001 гам• 
(в ЛIIIЛJ/1101/0X Сд Р) 

1 .  Национальный банк Бельгии 
2. Кредитанетальт фюр Видерауфбау (Германия) 
3. Национальный банк Дании 
4. Uентральный банк Егиnта 
5. Банк Исnании 
6. Правительство Исnании 
7. Банк Италии 
8. Правительство Канады 
9. Правительство Китая 

10. Банк Кореи 
1 1 .  Нидерландский банк 
12.  Банк Норвегии 
13. Фонд международного разинтин ОПЕК2 
14. Французское агентство разнития 
15.  Швейцарская Конфедерация 
16. Швейцарский национальный банк 
17.  Банк международного сотрудничества Яnо•ши 

Всего 

200 

1 750 

100 

100 

341 

67 
830 

700 

100 

93 

250 

150 

40 

1 900 

200 

152 

4 350 

1 1  322 

Приме•tание. Возможные pacxoждettiiЯ между состав.nяюшttмн зна••енltЯМII 11 11х 
суммами яв.пяются результатом окрутлеtшя. 

1Исклю••аst conyтcTB)'IOU!Ite кред11ты от Саудооского фо1ща разо1tт1tЯ на сумму 
49,5 млн СДР. 

2Приtlятое обязательство о nредостав.пеtiИИ кредита tJa сумму в СДР. 
эквиоалентную 50 млн долларов. по обменному курсу на 30 anpeлs1 2001 года. 

погашения кредитов государства�1и-заемщиками (то есть срок погаше­
ния составляет 1 0  лет при льготном периоде в s•;2 года). 

С июля 1988 года кредитами П РГФ воепользавались 54 из 77 госу­
дарств-членов, имеющих на них право. Многие из этих государств-чле­
нов, пытающихся достичь устойчивого экономического роста и сокра­
щения бедности, имели по несколько договоренностей об использова­
нии П РГФ или ЕСАФ. По состоянию на конеu апреля 2001 года были 
приняты обязательства о выделении заемщикам приблизительно 1 0  млрд 
СДР из 1 1  ,4 млрд СДР имеюшихся ресурсов, причем объем фактически 
nредоставленных ресурсов составил 7,9 млрд СДР. Ожидается, что обя­
зательства о выделении всех остальных ресурсов будут приняты прибли­
зительно в конце 2001 года или начале 2002 года. 
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Резервный счет Трастового фонда П РГФ: 

• служит гарантией длн кредитов Счета кредитов Трастового фонда 

на случай задержки или неосушествления платежей заемшиками 
ПРГФ8; 

• покрывает временные несоответствия в сроках погашения креди­
тов заемшиками и осушествлении выплат кредиторам; и 

• покрывает издержки МВФ по уnравлению операциями П РГФ9. 
На конец аnреля 2001 года остаток средств на Резервном счете состав­

лнл 2,7 млрд СДР, •1то соответствовало 47 проце�пам непогашенных 
обязательств nеред кредиторами П РГФ. До настояшего времени Трасто­
вый фонд ПРГФ демонстрирует положительные результаты в nлане 
своевременного получения платежей от заемшикав П РГФ, и только 
в двух случаях nросроченные nлатежи по погашению основной суммы 

долга превышали один месяц. 
Согласно расчетам, остаток средств на Резервном с•1ете является до­

статочным для покрытия всех неnогашенных обязательств Трастового 
фонда П РГФ перед его кредиторами приблизительно до 2007 года. В бу­

душем темnы накопления остатков средств на Резервном счете будут 
зависеть, в частности, от следуюшего: 

• nогашения кредитов САФ и Трастового фонда, в том числе страна­
ми с длительной nросроченной задолженностью nеред М ВФ; 

• прибыли от инвестирования ресурсов счета; и 

• суммы трансфертов на покрытие расходов на управление опера­
циями П РГФ. 

Главным фактором, определяюшим накопление ресурсов на Резерв­
ном счете, является nрибыль от инвестирования ресурсов счета. За вре-

sдоnолнительные гарантии крешtторам оклю••ают обязательство о золотом обссnе­

'lении nрограмм накоnлеtнtя nрав, финаt1сируемь1х 11з Трастового фонпа П РГФ 

(см. главу 11). и ttсофициальное заянленис Дирсктора-расnоряпитсл!l М ВФ от 1987 года. 

fiЗ которого нытекает, что МВФ будет nрелпринимать •осе действия, которые могут 

быть необхопимы» для обесnечения погашею1я кредитов П РГФ кредиторам П РГФ. 

Это заявление nон1tмается как озна•�ающее возможность исnользова1шя 'lастн aiJya­
poв МВФ в золоте. 

98 аnреле 1998 года и аnреле 1999 года Исnолtнпельным советом МВФ nрlтнма­

лись решения о том, что никакое нозмещение не будет ныnла•1иваться с Резервного 

счета на СОР дМI nокрытия гопооых затрат no уnрамеt1ию ТрастОI}ЫМ фондом П РГФ 

11 период 1998-2000 финансовых годов 11 что вместо этого экоиналентная сумма будет 

nepeвeдetla 113 РезерОtiОГО С'IСТа о Трастовый фонд n РГФ. Восьмого декабря 1999 года 

Исnолнительный совет решил nродлить ранее nринятос 11м решение на 2001-2004 фи­

нансовые годы. Соответствующие трансферты за период 1998-2004 ф11нансовых го­

дов. согласно оценкам. должны составить 0,6 млрп СДР. 
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IV Финансовая nомощь государствам-членам с низким уровнем доходов 

М$1 с момента создания Трастового фонда П РГФ no конец анрслs1 

2001 года годовая норма прибыли на инвестиции с данного счета соста­

вила n среднем nримерно 4.8 nроцента. Если nредnоложить, что норма 
nрибыли на инвестиции сохранится на уровне nриблизительно 5 nро­

центов в год, совокупный остаток срелспз на Резервном счете, по nро­
гнозам, лолжен возрасти с 2,7 млрд СДР на конец аnреля 2001 года до 
3,9 млрд СДР на конец 2005 года, когда, как ожидается, начнет действо­
вать самофинансируемый ПРГФ (рисунок IV.3). 

На Счет субсидий Трастового фонда ПРГФ поступают взносы из дву­
сторонних источников, а также nерсчисления собственных ресурсов 

М ВФ на субсидирование заемщикам ставки nроцентов no кредитам 
П РГФ, составляющей 1/2 nроцента в год. Эти ресурсы используются для 
финансирования разницы между nроцентами. выплачиваемыми поры­

ночной ставке кредиторам Трастового фонда П РГФ. и процентам и, оп­
лачиваемыми государствами-заемщиками по ставке 1/2 nроцента в год. 

Ресурсы на цели субсидирования обычно предоставляются в виде гран­
тов или деnозитов и инвестиций, nомещаемых вкладчиками в Трасто­
вый фонд ПРГФ по ставкам nроцента ниже рыночных. В nоследнем 
случае разница в процентах, nолучаемых Трастовым фондом П РГФ 
с размещения таких депозитов и инвестиций, и nроцентах, уnлачивае­
мых вкладчикам, и составляет вклад в субсидирование ресурсов Трасто­
вого фонда П РГФ10• По состоннию на конец апреля 2001 года на Счет 

субсидий были получены взносы, включая инвестиционный доход, 
в общей сумме 3,0 млрд СДР, из которых 2,6 млрд СДР было nрелостав­
лено 40 окладчиками на доусторонней основе, а остальная сумма 
(0,4 млрд СДР) nостуnила от МВФ. 

Достаточность ресурсов Счета субсидий на nоддержание кредитов 

П РГФ будет во многом зависеть от будушей ставки процентов, nыпла­
чиваемых кредиторам Трастового фонда П РГФ, нормы nрибыли на ос­

татки средств Счета субсидий и уровня и темпов предоставления креди­
тов П РГФ. Если исходить из предполагаемой нормы nрибыли по 

инвестициям о 5 процентов и сопоставимой ставки процента по креди­
там, nредоставляемым кредиторами Трастового фонда ПРГФ, то на ос­

тавшийся период его сушествованин (приблизительно до 2015 года), 
ресурсы на цели субсидирования должны на небольшую величину nре­
высить оценочные потребности в них. 

108 некоторых cлy•Ja!IX Трастовый фонд П РГФ может nолу•1ать взносы на цсщ1 

субсид11рован 11я в виде кредитов, nредоставляемых Трастовому фонду кредllтора­

м�• nод ставку nроцента ниже рыночной. По nросьбе 13клмч••ков М ВФ также со­

rласилсн •юлу••ать 11 размещатьдеnоз11ты или 11нвест•щи11 11а Со1ст взносов. уnрав­

ляемых МВФ. 
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ТАБЛИЦА IY.2. ТРАСТОВЫЙ ФОНд ПРГФ: СВОДНЫЙ БNIАНСОВЫЙ ОТЧЕТ 

ПО СОСТОЯНИЮ НА 30 АПРЕЛЯ 2001 ГОдА 

Активы 
Денежная наличность 

и ее эквиваленты 
Инвестиции 
Дебиторская 

задолженность 
no кредитам 

Трансферты 
нарастающ�•м итогом 

Дебиторская 
задолженность 
по nроцентам 
Все активы 

Ресурсы и обязательства 
Заимствование 
Кредиторская 

задолженность 
no nроцентам 

Прочие обязательства 
Все обязательства 

Ресурсы 
Все ресурсы 

и обязательства 

(B.!tW/11110/fOX СДР) 

Счет 
кредитов 

159,6 

215,5 

5 899.5 

27,2 

____!bl 
6 3 1 5 , 1  

6 244,0 

7 1 ,0 

6 3 1 5 , 1  

6 3 1 5 . 1  

Резервный Счет 
счет субсидий 

519.7 
2 200,5 

30,6 

5 , 1  

2 756,0 

___!Q 
12,5 

2 743,5 

2 756,0 

1 8 1 , 1  

1 762,2 

(57,9) 

....._М 
1 885,8 

108,8 

1.7 

1 10,5 

1 775.3 

1 885,8 

Всего 

860.4 

4 178,3 

5 899.5 

18,7 

10 956.8 

6 352,8 

72,7 

12,5 

6 438,0 

4 518,8 

1 0  956,8 

Примсчанис. Во:�можныс расхождения между состамяюшими з�шчсНfiЯМII 11 их 

суммами являются результатом округления. 

Финансовая отчептость Трастового фонда ПРГФ 

Источники и nорядок использования ресурсов Трастового фонда П РГФ 

отображены в его балансовом отчете (таблица fV.2). Источники показаны 
как <<Ресурсы и обязательства•>, а использование средств - как <<Активы>>. 

Основная масса ресурсов отражает заимствования и накопленные сред­

ства на Резервном счете. Главные активы nредставлены дебиторской за­
долженностью по кредитам, отражающей непогашенные кредиты 

ПРГФ странам с низким уровнем доходов, и инвестициями средств Ре­

зервного света. 
Отчет о доходах и расходах Трастового фонда П РГФ за 200 1 финансовый 

год nриводится в таблице ТУ.З. 
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ТлБЛИUЛ IV.З. ТРАСТОВЫЙ ФОНД ПРГФ: СВОДНЫЙ ОТЧЕТ О ДОХОдА,'< 

И РАСХОдАХ ЗА ФИНАНСОВЫЙ ГОД, ЗАКОНЧИВШИЙСЯ 30 АПРЕЛЯ 2001 ГОдА 

(В ,\11/ЛЛUОНйХ СДР) 

Счет Резервный С<rет 
кредитов е•!СТ субсндий Всего 

Сальдо на 30 аnреля 
2000 года 2 558,4 1 747,4 4 305.7 

Инвестиционный доход 155,8 1 1 6,6 272.5 

Проценты no кредита�• 28,9 2S.9 
Расходы no выnлате 

nроцентов (237 ,5) ( 2 , 1 )  (239.6) 

Прочие расходы (0, 1 )  ( 1 ,6) ( 1 .6) 
Оnерационный 

дОХОд (208,7) 154,3 1 14.5 60, 1 

Взносы 127,0 127.0 

Чистый доход (208, 7) 154,3 24 1 , 5  IS7.1  

Пере•rислсния с ССВ 25.9 25.9 

Персчисления между 
Счетом резервов 

и Счето�·• субсидий 1 , 1  ( 1 .  1 )  
С<rетом крсд�rтов 

и Счето�1 резервов (3,9) 3,9 
Счетом кредитов 

и С<rетом cyбc1.rд11ii 212,6 (212,6) 

Чистое из�1ененне 
ресурсов 1 8 5 , 1  27.9 2 1 3.0 

Сальдо на 30 аnреля 
2001 года 2 743,5 1 775,3 .J 51Х.}>  

Пр11МС'Ш1111С. Воз�южныс расхожлсння �tсжду coc1ao.rшющJt�III 111<1'1�1111IOIII 1 1  11\ 

CYM�taMII ЯIJЛЯЮТСЯ рсзуЛJ>Т:IТО�I OKpyr;JCIIШI. 
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ФИНАНСОВАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ И ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ МВФ 

Трастовый фонд ПРГФ-ХИПК 

Ресурсы, предназначенные для облегчения бремени задолженности 

в рамках Инициативы ХИПК и субсидируемых кредитов ПРГФ, управ­

ляются М ВФ через Трастовый фонд П РГФ-ХИ П К, созданный в феврале 

1997 года. 

И11ициатива ХИПК 

МВФ и Всемирный банк приняли совместную Инициативу в отношс­

нии бедных стран с высоким уровнем задолженности (ХИПК), поддер­

жав все более широко признаваемое международным сообществом мне­

ние о том, что внешнедолговое бремя ряда стра�1 с низким уровнем 

доходов, в основном стран Африки, стало экономически неnриемле­

мым. И нициатива ХИ П К nредусматривает согласованные действия 

международного финансового сообщества, включая многосторонние 

учреждения, по сокращению внешнедолгового бремени этих стран до 

экономи•1ески приемлемого уровня. Эта инициатива дополняет тради­

ционные меха�1измы облегчения бремени задолженности, льготное фи­

нансирование и проведение обоснованной экономической nолитики, 

и в своей совокуnности они nризваны обесnечить достижение этими 

странами nриемлемых внешних nозиций. 

В рамках механизма ХИ П К М ВФ и Всемир�1ый банк определяют nра­

во государства-члена на nолучение nомощи по линии ХИ П К и размеры 

такой nомощи, обязательства о выделении которой nринимаютс�l на 

стадии nринятия решения, то есть в момент, когда государство-член за­

вершает первый этаn проведения надлежащей nолитики в рамках nро­

грамм, поддерживаемых МВФ и Всемирным банком (вставка IV.3)1 1 . 

Начиная с момента принятия решения соответствующее государство­

член может получить промежуточную помощь от МВФ в nределах 

20 процентов в год и 60 процентов в совокупности (в исключительных 

случаях, соответственно, 25 и 75 процентов) от суммы, устаномеиной 

по обязательству об оказании помощи по линии ХИПК, в период меж­

ду стадией принятия решения и не имеющей жестких сроков стадией за­

вершения. к которой государство-член должно выполнить условия на 

уровне экономической политики для получения помощи по линии 

11Исnолнительный сонет МВФ nринял решение о nронвлен1tи гибкости np11 оценке 
nродемонстрированных результатов осушеетме1нtя программ до стадии nриняп1я ре­
ше•шя, с тем чтобы помошь о рамках nромежуто•lliОГО П РГФ соотl!стстоуюшим стра�•а�• 
в постконфщtктных ситуац11ях оказывалась 11 кратчайuнtс возмож•·•ь•е сроки. 
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ВСТАВКА IV.З. РАСШИРЕННАЯ ИНИW1АТИ8А ХИПК: 

КРИТЕРlfИ ПРАВА I:IA ПОЛУLfЕШfЕ ПОМОЩИ 

Для nолучения сnециальной nомощи cтpaJia должна отвечать ряду крs11"С­
риев. В частности, cтpaJia должна: 

• иметь nраво на льготную nомощь со стороны МВФ и Всемирно1-о банка; 
• иметь экономически неnриемлемое долrовое бремя. даже несмотря на 

дOC"I)'nttьte мехаиизмы облегчения бремени, такие как Неаnольсю1е условия 
(по которым соответствующие внешние долги стран с низю1м уровнем до­
ходов могуr быть сокращены на 67 nроцентов в nересчете на чистую nр�1ве­
денную стоимость (ЧПС)). оnределяемые как: 

- отношение долrа к экспорту свыше 150 nроцентов (в ЧПС) или 
- отношение долrа к rосударственньщ доходам свыше 250 процентов 

(в ЧПС); 
• nродемонстрировать положительные результаты nроnедения рефоры 

и обоснованной nолит11к.и в рамках nрограмм. поддерживаемых МВФ 
и Всемиркым бакком. 

В обычных условиях cтpaJiЪI. обращаюшиеся с просьбой об оказании nо­
мощи по JUIKI01 Инициативы ХИПК, должны (\) иметь Докумект по стра­
тегии сокрашен�1я бедности (ПРСП), разработанный в ра,,1к.ах широкого 
npouecca с участием занктересованных сторон и утвержденный исnолни­
тельными совета�н1 М ВФ и Всемирного баJiк.а к стадии nрsrnятия решения, 
и (2) успешно реализовывать данную стратегию, no крайней мере, в течение 
ОдНОГО ГОда ДО HЗ'IaJia стадИ�I ЗЗВСрШСН�tЯ. 

ХИПК. Остальная нераспределенная помощь по Инициативе Х И П К  

предоставляется на стадии завершения. 

МВФ предоставляет свою долю nомощи в рамках И нициативы 

Х И П К  государствам-членам, имеющим nраво на такую nомощь, в фор­

ме грантов или кредитов, или того и другого, для содействия странам 

о осуществлении платежей по обслуживмшю долга перед М ВФ. До сих 

пор nомощь в рамках Инициативы ХИПК nредоставляласьтолько о ви­
де грантов. В nериод между стадией nринятия решения и не имеющей 

жестких сроков стадией завершения nромежуточная помощь может nре­

доставляться ежегодными долями, средства которых nере•1исляются на 

уnравляемые М ВФ счета государств-членов. Эти ресурсы исnользуются 

для осуществления nлатежей по обслуживанию долга nеред М ВФ no на­
ступлении их сроков. В nромежугочный nериод на остатки средсто госу­

дарств-членов на таких счетах начисляются nроценты. На стадии завер­

шения МВФ депонирует суммы нерасnределенной nомощи в соответ­

ствии с nринятыми им обязательствами на счета государств-членов. По 

достижении стадии завершения государства-члены продолжают ис-
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nользовать ресурсы на своих счетах для осуществления nлатежей по об­

служиванию долга nеред МВФ в соответствии с графиками. согласуемы­

ми меЖду МВФ и государства�1и-членами. 

Дальнейшее кредитоваиие 110 лиuии ПРГФ 

Л РГФ nредусматривает сохране1�ие действия обязательств nеред 

заемщиками в рамках существующего Трастового фонда ЛРГФ до кон­

ца 200 1 года ил и начала 2002 года, nосле чего встуnи т с силу четырехлет­

ний nромежуточный ПРГФ с возможным r1ринятием обязательств на 

сумму nример�ю 1 млрд СДР в ГОД. Uели nромежуточного п РГФ будут 

теми же, что и существующего П РГФ, то есть содействие устойчивому 

экономическому росту и достижение долгосрочного сокращения бедно­

сти. Потребности в субсидиях no nромежуточному П РГФ учитываются 

механизмами финансировании Трастового фонда П РГФ-ХИП К, и в на­

стоящее время nредnринимаются меры по nривлечению новых кредит­

ных ресурсов, nредоставляемых кредиторами на двусторонней основе. 

Источники и формы ис11ользоваиия финаuсирования 

Потребности в финансировании затрат М ВФ на оказание помощи 

в рамках Х И Л К и nредоставление субсидий по nромежуточному П РГФ 
оцениваются в 3,0 млрд СДР в nересчете на •1истую nриведенную стои­

мость (ЧПС) на конец 2000 года12, nричем на И нициативу Х И П К  nри­

ходится nримерно две трети этой суммы. Эти финансовые nотребности 

должны быть nокрыты взносами в МВФ на двусторонней основе на 

сумму 1 ,2 млрд СДР в Ч ПС и взносов от самого М ВФ на сумму 1 .8 млрд 

СДР в ЧПС (таблица IY.4). 

Объявления о взносах на двусторонней основе сделаны самыми раз­

ными государствами-членами М ВФ, что свидетельствует о широкой 

nоддержке инициатив ХИ П К и П РГФ. В общей сложности с заявлени­
�lми о nоддержке выстуnили 94 государства-члена: 27 nромышленно 

развитых стран, 58 развивающихся стран и 9 стран с nереходной эко�ю­

микой. По состоянию на конец аnреля 2001 года сумма фактически nро­

изведенных взносов на двусторонней основе составила 1 , 1  млрд СДР 

в ЧЛС, что соответствует 93 nроцентам общей суммы объявленных 

взносов. 

Основная часть взноса М ВФ оnлачивается инвестиционным доходом 

от чистых nостуnлений на сумму, эквивалентную 1,4 млрд СДР в Ч ПС. 

12Эти оuенкн не ВКJ\ючают nрогнозов исnользован11я ресурсоо ПРГФ 11 гюмощ11 11ОЛ11-
нии ХИП К Либерней, Сомал11 11 Суда110м. которые на 11астоящиii момент 11мсют даинне 
просроче�1ные фи нанеоные обязатсльстоа перед МВФ. 
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ТАБЛИUА /V.4. ТРАСТОВЫЙ ФОНд П РГФ-ХИ ПК: 

ПОТРЕБНОСТИ В ФИНАНСИРОВАНИИ И ИСТОЧ НИКИ ФИНАНСИI'ОВЛНИЯ 

ПО СОСТОЯН И Ю  НА 30 АПРЕЛЯ 2001 ГОдА 

Все nотребности М ВФ в финансировании 

Потребности дЛЯ субсидий П РГФ 
Стоимость Инициативы ХИПКдпя МВФ 

Источники финансирования 

Фактически nроизведенные взносы 

Взносы на двусторонней основе 

Взносы от М ВФ 
Инвестиционный доход от nостуnлений 

от оnераций с золотом 

Прочие взносы 
Ожидаемые взносы 

Взносы на двусторонней основе 

В млрд СДР 

(ЧПС 

на конец 
2000 года) 

3.0 

1 . 1  
1 .9 

3,0 

1 , 1  

1,8 

1,4 

0.5 

0, 1  

полученных от внерыночных операций с золотом в объеме 1 2 , 9  мш1 

тройск:их унций чистого золота. Внерыночные операции с золотом бы­

ли завершены н апреле 2000 года и обесnечили чистые поступления 

13 размере 2,226 млрд СДР. Эти ресурсы были помешены на сев и ИН13С­

стируются исключительно для nолучения дохода на цели Инициативы 
ХИ П К. Трансферты инвестиционного дохода от золота могуr произ•ю­

диться 13 Трастоный фонд n РГФ-ХИ n к только после ТОГО, как будут ис­

черпаны все остальные ресурсы на оказание помощи по линии ХИПК 

(см.  обсуждение внерыночных операций с золотом н глане 1 1) .  

М ВФ допош1ительно вносит примерно 0,5 млрд СДР в Ч ПС, отка­

зываясь от компенсации администратинных расходон, связанных 

с операциями П РГФ н период с 1998 по 2004 финансоные годы. Соот­

ветствующие суммы перечисляются с Резервного счета Трастового 

фонда П РГФ в Трастовый фонд П РГФ-ХИ П К. Кроме того, в Трасто­

вый фонд П РГФ-ХИ П К была персчислена часть дополнительных про-
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цеюных сборов с финансирования, nредоставленного в 1998 и 1999 го­

дах nри активации нсз•з. 
По состоянию на конец аnреля 2001 года М ВФ nринял обязательства 

о nредоставлении расширенной помощи в рамках Инициативы ХИПК 

на сумму 1,3 млрд СДР в ЧПС 22 государствам-членам, достигшим ста­

дии nринятия решения по расширенному ХИПК. nри TOI\1 что одна из 

этих стран - Уганда - достигла стадии завершения'4• Из этой суммы 

фактически nредоставлено 0,5 млрд СДР в Ч ПС (таблица IY.5). По­

скольку оnерации nромежуточного ПРГФ не начались, обязательства 

о выделении ресурсов на субсидии по nромежуточ�юму П РГФ не при­

нимались. 

Для обеспечения nреемственности операций П РГФ после принятия 

обязательств о nредостаtтении всех кредитных ресурсов в Трастовом 

фонде П РГФ на nромежуточный nериод до достижения самофинанси­

рования операций П РГФ nосле 2005 года требуется мобилизовать до­

nолнительные кредитные ресурсы о размере 4-41/2 млрд СДР. По состо­

янию на конец апреля 2001 года ряд государств-членов заявил о своей 
готовности nредоставить новые кредиты на эти цели. 

Фииаисовая отчетиость Трастового фо11да ПРГФ-ХИПК 

Источники и формы исnользования ресурсов Трастового фонда 

П РГФ-ХИ П К в общем виде представлены в его балансовом отчете (таб­

лица IY.6) и отчете о доходах и расходах (таблица IY.7). как указывалось 

выше nри обсуждении Трастового фонда ПРГФ. 

Операци01тая структура 

При создании Трастового фонда ПРГФ-ХИ ПК в 1997 году nредусмат­

риоалось, что финансовые взносы могут иметь целевое назначение и на­

nравляться либо на оплату субсидий по ПРГФ, либо на оказание ПОI\10-

щи по Инициативе ХИ ПК. Для обесnечения такого целевого назна­

чения было создано три отдельных субсчета (рисунок IY.4): 

13Учасптки НСЗ 28 аnреля 1999 года nрннял11 сдшюгласное решение о том. •rто 

11 ка•tестос услоtщя актftоаuии НСЗ лля фllнансttрооаюtя покупок средств Бpaзttлttcii 

одна треть дополнительного сбора с непоrашенных покупок, проюведснных Бразtt­

лией в рамках СРФ. будет псрсч11слена в Трастовый фонд П РГФ-ХИ ПК. По состоя­

нню на конец апреля 2000 года Бразttлня завершнла выкуп средств СРФ. фllнанснро­

IJаuшихся nутем активащш НСЗ. н общие трансферты на поддержавне опсрацнii 

ХИ П К составили 72,5 млн СДР. 
14Как указывается отаблнuс IV.5, еще одна страна - Кот-д'Ивуар - располаt·ает ре­

сурсами, обязательства о прсдостамеti1111 которых были пр11няты 11 рамках псрвона­

чальной И ницнативы ХИ П К. На 8 нюня 2001 года стадtщ заосршетtя также дОСТIIГ­

ла также Ботшия. 
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ТАБЛИЦА IV.5. Помощь со СТОРОНЫ МВФ полинии ХИПК, 
ФИНАНСОВЫЙ ГОД, ЗЛКОНЧИВШИЙСЯ 30 АПРЕЛЯ 2001 ГОдА 

(8 миллионах СДР) 

С;rмма1 
Государство-член2 Согласно Фактически 

обязательствам nредоставленнаяз 

Бенин 18,4 3,7 

Боливия 62,4 21,2 

Буркина-Фасо 31,3 17,8 

Гайана 56,2 3 1 ,7 

Гамбия 1,8 0,1 

Гвинея 24,2 2,4 

Гвинея-Биссау 9,2 0,5 

Гондурас 22,7 

Замбия 468,8 1 1 7,2 
Камерун 28,5 2,2 

Кот-д'Ивуар4 14,4 

Мавритания 34,8 9,9 
Мадагаскар 16,6 0,7 

Малави 23,1 2,3 

Мали 44,4 1 1 ,5 

Мозамбик 104,8 95,5 
Нигер 2.1,6 0,4 
Никарагуа 63,0 

Руанда 33,8 6,8 
Сан-Томе и Принсипи 
Сенегал 33,8 4,8 

Танзания 89,0 26,7 

Уганда 120,1 � 
Всего 1 322,9 475,5 

Примечание. Возможные расхождения между составляющими значениями и их 
суммами являются результатом округления. 

1Суммы могут включать nроuеа-аты по суммам, вклю•аеаiным в обязательства, tao 

фактически не nредоставленным в nромежуточный nериод между СТ'dдией nринятия 
решения и стадией завершения. 

2Двадцать Три rосударства-•алена, ю которых 22 включены в расширенную 
Инициативу ХИПК. 

•Эти суммы nредставляют собой гранты, nеречисленные со счета Трастового 
фонда П РГФ-Х И П К на с•аста государств-членов дЛЯ осуществления платежей по 
nогашению Задолженности nеред М ВФ nри настуnлении их сроко11. 

48 рамках nервоначальной Инициативы ХИПК. 
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IV Финансовая nомощь государствам-членам с низким уровнем доходов 

• субсчет хиnк для ресурсов, направляемых на оказание помоши 

по Инициативе ХИПК; 

• субсчет ПРГФ для ресурсов, направляемых на субсидирование 

операций по промежугочному ПРГФ; и 

• субсчет n РГФ-ХИ n К для ресурсов, не имеюших целевого назна­

••ения. 

Ресурсы, выделяемые на субсчет хиnк, ВКЛЮ'IЗЮТ инвестиционный 

доход с чистых постуnлений от внерыночных операций с золотом и не­

которые взносы на двусторонней основе. В обшей сложности эти ресур­

сы составляют 1 ,7  млрд СДР в Ч ПС, тогда как потребности в финанси­

ровании Инициативы ХИПК оцениваются на уровне 1,9 млрд СДР в 

ЧПС. Поскольку ожидаемые потребности в финансировании ХИПК 

превышают ресурсы ,  выделенные на Инициативу ХИ ПК, а инвести­

ционный доход с чистых постуnлений от продаж золота nостуnает мед­

ленно и на nротяжении длительного времени, структура Трастового 

фонда ПРГФ-ХИП К  позволяет заимствовать средства на субсчет ХИЛК 

для оnераций ХИПК со субсчета ПРГФ-ХИПК. 

Вся помошь в рамках Инициативы ХИПК предоставляется из Трасто­

вого фонда ПРГФ-ХИ П К, а средства nеречисляются получателям с суб­

счета хиnк. Инвестиционный ДОХОД с ресурсов, полученных ОТ nродаж 

золота, хранится на сев и будет перечисляться на субсчет хиnк для 

покрытия расходов, связанных с Инициативой Х И П К. Поскольку суб­

счет Х И П К  со временем восполняется, любые заимствования с субсче­

та ПРГФ-ХИПК подлежат погашению. Для сохранения в стоимостном 

выражении ресурсов, предназначенных для дальнейшего проведения 

операций ПРГФ, со субсчета ХИПК будут выплачиваться проценты за 

временное использование ресурсов субс•Iета ПРГФ-ХИПК по ставке, 

раВНОЙ средней НОрМе ДОХОДНОСТИ ИНВеСТИрОВаНИЯ ресурСОВ ССВ. 

Самофинансируемый ПРГФ 

По окончании срока действия nромежуточного П РГФ МВФ намерен 

продолжать предоставлять льготные кредиты имеюшим на них nраво 

государствам-членам по договоренностям, аналогичным договореннос­

тям об использовании П РГФ. Ожидается, что ресурсы 11а nредоставле­

ние таких кредитов и их субсидирование будут обеспечиваться за счет 

возобновляемого использования остатков средств, накапливаемых в на­

стоя шее время на Резервном счете Трастового фонда ПРГФ. 
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ФИНАНСОВАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ И дЕЯТЕЛЬНОСТЬ МВФ 

ВСТАВКА fV.4. ИНВЕСГИUИОtШ:АЯ СТРАТЕГИЯ 

В основе ин11естиционных nолномочий, данных внешнИ\1 менед:жера.'1 
облигаций, лежит контрольный индекс облиrаций на срок от одного года 
до трех лет, отражающий базисные nредnочтения МВФ в отношении риска 
и nрибылtt по более долгосрочным �tквестиция_м в облиrаuии и представ­
ляющий собой нейтральную позицию, nриближение к которой ожидается 
от внешних менеджеров. Контрольный индекс облигаций Яl!JI.Яется специ­
альным индексом', включающим индексы комnании •Merri\1 Lynch• для го­
сударственньrх обл11rаuий на срок от одмоrо года до трех лет Германии, Со­
единеН�� ого Королевства, СоедИМеиных Штатов и Яnонии с весами для 
каждого рынка, отражающими валютную структуру корзины СДР. 

Новую стратегию от лмuа М ВФ nроводят БМР, Всемирный банх и три ча­
стнъrх инвест•щионмЪIХ менеджера. Активы являются объектом активного 
уnравления и инвестируются в наuионалъкые государственные облктации 
стран зоны евро, СоедиJiекноrо Королевства, Соединенных Штатов и Яnо­
нии, а также облигации, выnускаемые соответствующими наw10налъными 
и меж.аународНЬLми финансовыми организациями и выраженными в СДР 
или валюте, входящей в корзину СДР. Менеджеры имеют nраво nроизво­
дить инвестиции в соответствующие ценные бумаги во всем диаnазоне сро­
ков nогашения nри услови1t, что чувствительность nортфеля к изменениям 
рыночных nроценткых ставок должна в целом оставаться на уровне конт­
рольного индекса. 

Инвестиции могут nроизводиться только в наличные ценные бумаги; nо­
зиции no nроизводным ценным бумагам не доnускаются. Не доnускается 
также короткая nродажа или исnользование заемных средств в любой фор­
ме. Валютный риск nодпежит тщательному контролю nосредством регуляр­
ной корректировки баланса nортфеля. 

' В  отличие от контрольного индекса ССИ, который основывается на индексах 
комnающ «.f.P. Morgan• .пля государственных oбл11rau�tll на срок от одного года до 
трех лет Германюt, Соединенного Королевства, Соединенных Штатов 11 Японии 
с весами, отражающими структуру корзины СДР. 

Новая инвестиционная стратегия 

В марте 2000 года МВФ начал nрименять новую инвестиционную 

стратегию lU!Я активов сев и других ресурсов трастовых фОНдОВ n РГФ 

и П РГФ-ХИПК в целях nолучения со временем доnолнительной nри­

были nри сохранении разумных лимитов риска. Дополнительный доход 

будет исnользоваться мя nовышения уровня защиты кредиторов Трас­

тового фонда ПРГФ, nолучения доnолнительной nрибыли на цели суб­

сидирования кредитов П РГФ, создания доnолнительных ресурсов мя 
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IV Финансовая nомощь государствам-членам с низким уровнем доходов 

предоставления субсидий и грантов при проведении операций nроме­

жуточного П РГФ и ХИ П К и расширения самофинансируемого П РГФ. 

в рамках нового nодхода сроки погашения инвестиций средств сев, 
П РГФ и П РГФ-ХИП К были увеличены путем nеревода основной массы 

активов, ранее хранившихся на краткосрочных деnозитах в БМ Р, выра­

женных в СДР, в портфели облигаций и других среднесрочных инстру­

ментов (ССИ)'>, структура которых отражает валютную структуру кор­

зины СДР (вставка IV.4). Остающиеся краткосрочные деnозиты 

поддерживаются на уровне, достаточном для соблюдения норм ликвид­

ностиtб и административных договоренностей, заключенных с некото­

рыми вкладчиками. 

За первые 12 месяцев, nрошедших с момента nринятия новой инвес­

тиционной стратегии, прибыль возросла nриблизительно на 220 базис­

ных пунктов (в годовом исчислении, за вычетом комиссионных сборов) 

по сравнению с nрибылью при лрежнем методе инвестирования в депо­

зиты, выраже!iные в СДР, что обеспечило доnолнительный доход на под­

держание операций ПРГФ и П РГФ-ХИ П К в размере по•rти 140 млн СДР. 

15ССИ инструменты аналогичны национальным государственным облиrашнtм, но 
nредставляют собой требования к БМ Р и отличаются быстрой ликвидностью 11 воз­
можностью nолу••ения выгод за счет кредитного сnреда no оп•ошснию к националь­
ным государственным облигациям. 

16Краткосро••ные деnозиты для соблюдения tiOpм ликвидности nоддерживаются на 
уровне, достаточном для nокрытия проrнозного трехмесячного оттока ttали••ных 
средств tta субсидирование П РГФ и гранты no линии ХИ П К, nлюс оnределенный ре­
зерв на деnозиты, которые могут быть отозваны деnозитариями в слу•1ае возникнове­
ния nотребностей в финансировании nлатежного баланса, и на возмож••ь•е задержки 
с nогашением обязательств по П РГФ. 
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v 

Гарантии для активов МВФ 
В Статье l(v) Статей соглашения М ВФ указывается, что одна из целей 

М ВФ заключается в том, чтобы <<За счет времен н ого nредоставления об­

щих ресурсов Фонда государствам-•IЛенам nри соблюдении адекватных 

гарантий создавать у них состояние уверенности .... ». Кроме того, в раз­

деле З(а) Статьи У nредусматривается, что МВФ <<nринимает nравила ... 

для обеспе•tения адекватных гарантий исnользования общих ресурсов 

Фонда>> (курсив добавлен). 

МВФ создал гарантии защиты имеющихся в настоящее время и неnо­

гашенных кредитов. Эти гарантии охватывают шесть общих элементов 

оnераций МВФ: 

• установление лимитов достуnа к соответствующим суммам фи­

нансирования nри исnользовании стимулов, сдерживающих чрез­

мерно длительное и слишком круnное исnользование средств; 

• nредъявление условий и разработку nроrрамм; 

• nроведение оценок мер nредосторожности в центральных банках; 

• осуществление мониторинга в nостnроrраммный nериод; 

• nринятие мер в отношении nредставления неверной информации; 

• оказание различных добровольных услуг со стороны М ВФ, таких 

как nредоставление технической nомощи; инициативу по обесnе­

чению nрозрачности, включающую разработку и наблюдение за 

соблюдением кодексов и стаНдартов, в частности, в отношении 

nрозрачности денежно-кредитной и налогово-бюджетной сферы 

и оценки надежности финансового сектора; и инициативу в отно­

шении обесnечения надлежащего уnравления. 

В силу валютно-финансового характера МВФ и необходимости обра­

щения его ресурсов государства-члены, имеющие финансовые обяза­

тельства nеред организацией, должны возвращать средства в установ­

ленные сроки, с тем чтобы они могли быть nредоставлены другим 

государствам-членам. Появившисся с начала 1980-х годов nросрочен­

ные обязательства членов Я"вляются nредметом серьезного бесnокойст­

ва, так как они ослабляют ликвидную nозицию МВФ и влекут за собой 

издержки для других государств-членов. Прямые издержки государств­

членов в результате nросроченных обязательств выражаются в увеличе-
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нии сборов с заемщиков и снижении ставки вознаграждения, выnлачи­

ваемого кредиторам. 

Гарантии, введенные для решения проблемы просроченных обяза­

тельств перед МВФ, охватывают следующие две широкие области. 

• Политику оказания помощи государствам-членам в урегулирова-

нии просроченной задолженности перед М ВФ, включающую: 

стратегию сотрудничества, состоящую из трех элементов: nред­

отвращение nросроченной задолженности, сотрудничество 

в урегулировании nросроченной задолженности и корректиру­

ющие меры, призванные оказывать сдерживающий эффект на 

страны, которые отказываются от активного сотрудничества; 

политику накопления nрав, nозволяющую государству-члену 

с просроченной задолженностью накаnливать «права•> на буду­

щие отчисления средств М ВФ; 

• меры защиты финансового положения МВФ. 
Более подробно зна•1ение и смысл этих различных гарантий для ре­

сурсов М ВФ рассматриваются в остальной части настоящей главы. 

Гарантии для имеющихся и непогашенных кредитов 

Ограничение доступа и создание соответствующих стимулов 

Первой гарантией, обеспе••ивающей временный характер и надлежа­

щие формы использования ресурсов МВФ, является политика доступа 

к ресурсам СОР в рамках кредитных траншей и различных механизмов 

кредитования, а также доступа к льготной помощи в рамках Трастовых 

фондов ПРГФ и ПРГФ-ХИПК. Политика доступа к ресурсам СОР об­

суждается в главе 1 1  наряду с мерами, nринятыми в целях сдерживания 

чрезмерно круnного или длительного использования ресурсов МВФ. 
Для ограничения неоправданно крупного использования ресурсов М ВФ 
с непогашенных кредитов сверх определенного порогового уровня взи­

маются дополнительные сборы. Проблема чрезмерно длительного ис­

пользования ресурсов М ВФ решается посредством ожиданий досрочно­

го выкуnа, встуnающих в силу до наступления обычных обязательств по 

выкупу средств (см. таблицу 1 1 .2). 

Политика достуnа к льготной помощи М ВФ обсуждается в главе 1 V. 
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Предъявляемые условия и разработка nрограмм 

После определения уровня достуnа следующей <G�инией обороны•> для 

защиты ресурсов МВФ служит предъявление условий. Предъявляемые 

условия образуют некий эволюционирующий набор руководящих nрин­

ципов в отношении экономической политики, которую государства­

члены намерены nроводить в качестве условия исnользования ресурсов 

М ВФ. Основная цель предъявления условий заключается в том, что го­

сударства-члены, заимствующие средства у МВФ, должны nринимать 

надлежащие меры nолитики, которые nозволили бы им nреодолеть су­

ществующие проблемы с nлатежным балансом и погасить задолжен­

ность nеред МВФ в установленные сроки для выкупа средств. В то же 

время механизм nредъявления условий призван вселять в государства­

члены уверенность том, что ресурсы М ВФ будут оставаться доступными 

им при соблюдения условий соответствующих договоренностей. 

Условия МВФ nредъявляются посредством ряда инструментов. 

• Государства-члены обращаются с официальной просьбой о заклю­

чении договоренности в форме Письма о намерениях. В этом до­

кументе излагается экономи•1еская nрограмма, которая должна 

быть поддержана ресурсам и М ВФ, и он может соnровождатьс51 бо­

лее детальным Меморандумом об экономической и финансовой 

политике. 

• Все договоренности об использовании ресурсов верхних кре­

дитных траншей и ЕФФ предусматривают поэтапную покупку 

средств. Таким образом, устанавливается жесткая зависимость 

между финансированием со стороны МВФ и корректировкой по­

литики. Большинство договоренностей предусматривает равно­

мерное распределение этапов покупки средств, но в случае прове­

дения более интенсивной стабилизации в начале действия 

договоренности возможна концентрации покупок средств на на­

'lальных этапах 
• Вторая и все последующие покуnки средств nосле утверждения 

договоренности обычно зависят от соблюдения критериев реали­

зации. Обычно ими охватываются важнейшие задачи nрограммы 

стабилизации, подконтрольные руководству страны, такие как 

управление международными резервами, денежно-кредитная nо­

литика, налогово-бюджетная политика, уровень внешнего долга 

и nроведение структурных реформ, если таковые считаются необ­

ходимыми. Все договоренности, кроме того, включают ряд типо­

вь!Х положений о реализации, запрещающих введение или ужесто-
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чение валютt�ых и торговых ограничений и увеличение nросро­

ченной задолженности по внешним nлатежам. 

• Некоторые nокупки no договоренностям обуславливаются прове­

дением nлановых обзоров выnолнения программ. Они позволяют 

оценивать реализацию мер политики, которые не nоддаются про­

стому количественному измерению или оnределению в критериях 

реализации. Если обзор выполнения программы задерживается с 

нарушением установленной контрольной даты, в силу вступают 

последующие критерии реализации. 

• От государства-члена может ожидаться проведение оnределенных 

коррективных мер до утверждения договоренности, завершения 

обзора выnолнения программы или предоставления освобожде­

ния от оnределенного критерия реализации. Такие nредваритель­

ные действия представляют собой конкретные меры, nринятие 

которых как беспрепятственно nоддается проверке, так и уклады­

вается в реалисти•1ные сроки. 

Разработка nрограммы стабилизации имеет важнейшее значение для 

выnолнения договоренности в соответствии с установленными крите­

риями реализации и сроками обзора nрограммы. Единой модели стаби­

лизации, одинаково nрименимой ко всем государствам-членам, не су­

ществует; государства-члены разрабатывают собственные nрограммы 

в тесной консультации с сотрудниками МВФ. Однако все программы 

стабилизации, nоддерживаемые МВФ, имеют общую цель: достижение 

устойчивых позиций no счету текущих операций, обеспечиваемых обыч­

ными nотоками капитала без введения ограничений, отрицательно ска­

зьrвающихся на самом государстве-члене или других государствах-членах. 

С годам и  nроизошла существенная эволюция предъявляемых усло­

вий. До 1980-х годов условия в отношении политики главным образом 

касались макроэкономических nеременных, например, имеющих отно­

шение к внутреннему кредитованию и бюджетному дефициту. Однако 

с конца 1980-х годов рамки nредъявляемых условий расширились. Отчас­

ти это отражало большее енимание к экономическому росту как задаче 

nрограмм, nоддерживаемых МВФ, а также более активной работой 

МВФ с государствами-членами, в которых достижению устойчивых по­

зиций nлатежного баланса nреnятствовали серьезные структурные проб­

лемы. В результате условия, предъявляемые МВФ, стали охватывать 

структурные реформы, в том числе наnравленные н а  укреnление 

налогово-бюджетных учреждений, создание надежного финансового 

сектора и nовышение эффективности экономики е целом. 
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С расширением предъявляемых условий возник ряд новых проблем. 

В частности, оно вызвало обеспокоенность тем, что чрезмерно широкие 

и детальные условия могут подрывать национальное авторство про­

грамм экономической политики, имеющее важное значение для успеш­

ной реализации программ. Более того, широкие предъявляемые условия 

могут ограничивать административные возможности государства-члена 

и, таким образом, сдерживать реализацию действительно важных мер 

политики. Поэтому МВФ в настоящее время пытается упорядочить 

предъявляемые им условия и сделать их более сфокусированными. До 

завершения этой работы предъявляемые условия no новым и существую­

щим договоренностям с МВФ должны соответствовать требованиям доку­

мента «lnterim Guidaпce Note оп Streamlining Structural Conditionality•> 

(<<Временные рекомендации по уnорядо••ению nредъявляемых структур­

ных условий»)'. 

Оценки мер nредосторожности в центральных банках 

История вопроса 

В марте 2000 года Исnолнительный совет nринял усиленную систему 

мер по защите исnользуемых ресурсов МВФ, введя оценки мер пред­

осторожности в центральных банках. Эта система была разработ:-\на 

вследствие ряда случаев представления неверной информации и nояв­

ления обвинений в ненадлежащем исnользовании ресурсов МВФ. Были 

введены nересмотренные рекомендации действий в случае nредставле­

ния неверной информации (см. ниже), а также утверждены оценки мер 

предосторожности как механизма nредуnреждения nредставления не­

верной информации и возможного ненадлежащего исnользования ре­

сурсов МВФ. 
Неnосредственной задачей оценки мер nредосторожности является 

получение МВФ разумных гарантий того, что существующие в соответ­

ствующем центральном банке системы контроля, учета, отчетности и 

аудита, используемые для уnравления ресурсами, достаточны для обес­

nече�tия целостности операций. Анализу подвергаются nрактика и nро­

цедуры центральных банков, потому что в большинстве случаев именно 

центральные банки как фискальные агенты государств-членов и депо­

зитарии МВФ являются получателями и распорядителями средств, пре­

доставляемых МВФ государствам-членам. 

1См. " lrнerim Guidance ote on Streamlining Structtrral Conditionality"' (hнр:// 

www. imf.orgfexternal/npfpdr jcond/200 1 jengj091800.pdf). 
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Оценки мер nредосторожности nроводятся во всех государствах­

членах, имеющих договоренности об исnользовании ресурсов МВФ, 

утвержденные после 30 июня 2000 года. В случае государств-членов 

с договоренностями, вступившими в силу до 30 июня 2000 года, приме­

няются переходные процедуры. Эти страны должны продемонстриро­

вать соответствие требованиям только одного ключевого элемента сис­

темы мер предосторожности, а именно то, что их центральные банки 

публикуют годовую финансовую отчетность, прошедшую аудиторскую 

проверку у внешних аудиторов в соответствии с международными стан­

дартами2. Столь сильнъ1й упор на внешний аудит объясняется тем, что 

он служит основой обеспечения надежной финансовой информации 

и считается важным компонентом общей структуры управления цент­

рального банка. 

Концептуальная основа 

При оценке мер nредосторожности анализируется соответствие требо­
ваниям пяти ключевых областей контроля и управления в центральных 

банках (вставка V.l) .  Это следующие пять областей, в совокупности обо­

значаемые аббревиатурой «ELRIC•> (согласно их английским названиям): 

• механизм внешнего аудита; 

• правовая структура и независимость; 

• финансовая отчетность; 

• механизм внутреннего аудита; и 

• система внутреннего контроля. 

Система ELRIC опирается на принятый М ВФ «Кодекс надлежащей 

практики по обеспечению прозрачности в денежно-кредитной и финан­
совой nолитике•> и использует в качестве ориентиров Международные 
стандарты бухгалтерского учета (МСБУ), Международные стандарты 
аудита (МСА) и стандарты расnространения данных М ВФ (Специаль­
ный стандарт расnространения данных (ССРД) и Общую систему рас­
пространенияданных (ОСРД)) (см. ниже). Что касается nравовой струк­

туры и независимости, то какого-либо общеnринятого ориентира 
в отношении независимости и nравовой структуры центральных банков 

не существует. Поэтому система предусматривает выявление в законода-

2Термин «внешний аудитор» используется для проведения раЗЛ11'1ИЯ между внеш­
ним аудитом финансовой отчетности и деятельностью подразделения внутреннего ау­
дита, обь1•1но являющеrося •1астью uентральноrо банка. Предполагается, что внешний 
аудитор. каковым обьr•1но является бухгалтерская фирма или оысшее аудиторское уч­
реждение, должен быть независим от uентрального банка. 
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ВСТАВКА V.l. ОЦЕНКА МЕР ПРF.дОСГОРОЖRОСТИ 8 ЦЕНТРАЛЫIЫХ БАНКАХ 

Формальная система оценки мер nредосторожности расnространяется 
на следующие пять ключевых областей. 

• Механизм внешнего аудита. Механизм внешнего аудита охватывает 
существующую nрактику и nроцедуры, nозволяющие незаоисимому ауди­
тору выражать мнение о том, nодrотавлкваются шt финансовые отчеты во 
всех существениых отношеюtях в соответствии с установленной основой 
финансовой отчетности. Механизм внешнего аудита имеет важное значе­
ttие для доверия к центральному банку; цель оценки заключается в том, 
чтобы установить, nроводится ли регулярно независи.мая и высококачест­
венная внешняя аудиторская nроверка финансовых отчетов центрального 
банка, а также выполнены ли nредыдущие рекомендации, nредставленные 
аудиторами. Оценка также позволяет установить, nубликуется ли заключе­
ние по аудиту вместе с финансовыми отчетами. 

• ПравовШI структура и независи.мость. Правителъственное вмешатель­
ство в оnерации центрального банка может nодрывать автонО\tИЮ цент­
рального банха и повышать рисюt, которым он nодвержен, особеино если 
за уnравление резервами отве•rает не только центральный банк, но и другие 
ведомства. Цель оценки в этой области заключается в том, чтобы обеспе­
чить ( 1 )  соответствие мсханиз,юв, nосредством которых центральный банк 
nредоставляет nравительству кредиты, авансы или овердрафты, nраВОВЫ\t 
nроцедурам, а также невмешательство nравительства в соответствующие 
нормативные nоложения; (2) nрозрачность и недвусмъtсленность nравовой 
основы отношений центрального банка и ведомств, разделяющих с ttИ\t 
nолномочия по денежно-кредитному регулированию, их роли как орга­
нов денежно-кредитного регулирования и ответственности за уnравление 
резервами. 

• ФинаuсовШI отчетuость. Лnекватная nрактика финансовой отчетнос­
ти является важнейши\1 элементом эффективных оnераций центрального 
банка и охватывает nредоставление как внутренней информации (включая 
финансовые. оnерационные данные и данные no соблюдению требова­
ниit), так и внешнюю рыночную информацию о событиях и условиях, nод­
держивающих nрииятие решений. Для того чтобы такая информация была 
nолезной, она должна быть актуальной, достоверной, своевременной, до­
стуnной и предоставляться в последовательной форме. При оценке nракти-

тельстве, регламентирующем деятельность центрального банка, любых 

положений, в силу которых возможно ненадлежащее вмешательство 

внешних сторон в операции центрального банка, которые могут каким­

либо образом ставить под уrрозу структуру управления центрального 

банка или в соответствии с которыми полномочия по управлению 

денежно-кредитной сферой или резервами nередаются какой-либо 

иной структуре, кроме центрального банка. 
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ки фrtнансовой от<rетности ставится задача убедиться в том, •rто централь­
ный банк nридерживается международной оnnrмальной nрак:тики в своих 
nринцилах бухrалтсрского учета, представлентr финансовой отчетности Jt 
раскрытии соответствующей информации, охвате операций и nредставле­
нии статистических данных. Несоблюдение принято"/! международной 
rтрактики может ямяться nоказателем недостаточной rтрозрачности и nо­
дотчетности. 

• Меха11изм в11уmре11него аудита. Внутренний аудит- это деятельность, 
обесnечивающая независимые, объективные гарантии и консультирование, 
а также призванная увеличивать ценность и улучшать оnерации организа­
ции. Он помогает организации достигать ее целей, обеспечивая система­
тичный, дисциплинированный подход к оценке и повышеюtю эффектив­
ности ее методов управления риском, процессов контроля 11 руководства. 
При оценке внутреннего аудита в центральном банке ставится задача опре­
делить эффект11вкость этой фуккциrs с учетом организационной независи­
мости и объекntвностrr, nозволяющей внутреннему аудиту соответствовать 
характеру и масштабу рабоТЬJ, а также rтроцедуре сообщения результатов без 
внешнего вмешательства. 

• Cucm�ra внутрениего коитроля. Внутренний контроль nредставляет 
собой nроцесс, охватывающий все �rеры политиюt и nроцедуры, выполня­
емые nравлеюsем, руководством 11 остальными сотрудникашt центрально­
го банка, с тем чтобы содействовать в достижении ( 1) эффективности и деА­
ственности ведения оnераций; (2) соблюдения nрименимых законов. 
нормативных nоложений, мер nолитики, планов и внуrренюtх nравил и 
nроцедур; (З) своевременной nодготовки достоверной финансовой инфор­
мации. Система эффектиuного внутреннего контроля srвляется однщt из 
важнейших комnонентов надежного ведения дел центрального банка, 
включая обесnе•rение гарантий для активов, nредотвращение и выямсине 
мошенюr•rества и ошибок, а также точность и полноту материалов бухгал­
терского учета. При оценке систем внутреннего контроля ставится задача 
оnределить наличие надлежащих проuедур на всех уровнях, гаранntрую­
щих в достаточной \tepe неnрерывное вьrяапение, оценку и снижение суще­
ственных рисков, которые моrли бы отрицательно сказаться на оnерациях 
центрального банка. Основнос внимание np11 этом уделяется �tеханизма\1 
контроля над банковскими, бухгалтерскими и валютными операциями 
центрального банка. 

Длн обесnе•1ения достаточно nоследовательного подхода ко всем 

странам сотрудники МВФ разработали стандартную методологию ана­

лиза и инструментарий оценки LUJЯ каждого элемента ELRIC. Вместе 

с тем nри nрименении ориентировдолжное внимание уделяется уровню 

экономического развития страны и сложности оnераций ее центрально­

го банка. Такая гибкость системы оценки считается необходимой LUJЯ 

возможного nрименения разнообразных коррективных мер, от долго-
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срочной технической помощи до предварительных мер, предшествую­

щих дальнейшему nредоставлению средств М ВФ. 

Условия 

Ведущую роль в nроведении оценок мер предосторожности, состо­

ящих из двух эталов, играет Казначейское уnравление М ВФ. 

Первый этаn заключается в предварительной оценке соответствия 

требованиям областей ELRIC центрального банка, nроводимой на ос­

нове nредставляемой властями документации и ,  nри необходимости, 

обсуждений с внешними аудиторами. Недостатки, выявленные на nер­

вом этаnе, документируются, и составляется заключение о необходимо­

сти второго этаnа оценки с выездом на места. Если второй этаn оценки 

не считается необходимым, но недостатки были обнаружены, сотрудни­

ки М ВФ рекомендуют коррективные меры, которые nосле их утверЖде­

ния руководством обсуждаются с властям и  страны и выносятся на 

рассмотрение Исnолнительного совета вместе с другими асnектами nро­

граммы, заключенной с МВФ. 

Проводимые на втором этаnе миссии оценки с выездом на места под­

твержлают или дорабатывают nредварительное заключение, составлен­

ное на первом этаnе, и nредлагают конкретные коррективные меры по 

исnравлению недостатков в областях ELRIC центрального банка. Кор­

рективные меры обсуЖдаются с должностными лицами центрального 

банка и включаются в nрограмму реформ государства-•1лена. 

Условия nереходных процедур для стран, имеюших договоренности 

с М ВФ, вступившие в силу до 30 июня 2000 года, аналогичны условиям 

nервого этаnа оценки. Предnолагается, что центральные банки, финан­

совая отчетность которых в настоящее время не nроверяется внешними 

аудиторами, nри следующем обзоре nрограммы должны взять на себя 

обязательство ввести в согласованные сроки nриемлемый механизм 

внешнего аудита. При выявлении недостатков в случае центрального 

банка, имеющего механизм внешнего аудита, сотрудники М ВФ реко­

мендуют конкретные коррективные меры, подобно тому как это делает­

ся на nервом этаnе оценки. 

Мониторинг в постпроrраммный период 

Если вышеуказанные гарантии сосредоточены на выявлении 

и уменьшении рисков на этапе до nредоставлен и я ресурсов М ВФ ил и 

во время него, то мониторинг в nостnрограммный nериод осуществ­

ляется после этаnа nредоставления средств. Мониторинг в nостnро­

граммный nериод nозволяет более тщательно следить за условиями 

164 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

V Гарантии дnя активов МВФ 

и политикой в государствах-членах, имеющих значительную неnога­

шенную задолженность по кредитам М ВФ, при истечении срока дей­

ствия их договоренностей с М ВФ. Введенный в 2000 году при рассмот­

рении механизмов МВФ, мониторинг в постпрограммный период 

придает формальную силу положениям о необходимости консульта­

ций с МВФ, содержащимся во всех договоренностях с М ВФ. Спра­

вочный документ по применению мониторинга в постпрограммный 

период приводится на сайте М ВФ в Интернете3. 

Цель мониторинга в постпроrраммный nериод заключается в выявле­

нии и устранении рисков на начальном этапе их возникновения. Он 

призван служить механизмом быстрого nредупреждения о мерах nоли­

тики, которые могут ставить под сомнение дальнейший проrресс госу­

дарства-члена в достижении внешней жизнеспособности и, в конечном 

итоге, подвергнугь оnасности ресурсы М ВФ. Он также служит механиз­

мом привлечения внимания властей страны и Исполнительного совета 

к такого рода проблемам и необходимости nринятия мер по исправле­

нию ситуации. Соответствующее информационное сообщение и доклад 

сотрудников МВФ nубликуются на добровольной основе после рас­

смотрения Исполнительным советом. 

Меры в отношении представления неверной информации 

История вопроса 

М ВФ необходима надежная информация во всех областях его дея­

тельности, и это особенно важно дЛЯ обесnечения исnользования его ре­

сурсов в соответствии с их назначением. Хотя известны весьма редкие 

случаи представления неверной информации и ненадЛежащего исnоль­

зования ресурсов МВФ, дЛЯ сохранения реnутации М ВФ как организа­

ции, которая предоставляет свою финансовую помощь осмотрительно, 

важно, чтобы она быстро и действенно реагировала на любые обвине­

ния в представлении неверной информации или в злоупотреблении ре­

сурсами. В отличие от кредитов под конкретные проекты, средства, пре­

доставляемые М ВФ, обычно пополняют валовые международные ре­

зервы страны и могут использоваться ею в общих целях. Учитывая взаи­

мозаменяемость как внутренних, так и внешних ресурсов, крайне труд­

но, а иногда и невозможно определить конкретные формы использова­

ния резервов. 

З«Revie\v of Fund Facilities: Proposed Decisions and lrnplementation Guidelines• 
(November 2, 2000). См. http:/ jwww.imf.orgjextemaljnpjpdr/facj2000/02/indcx.htm. 
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Термин <<nредставле�1ие неверной информации•> исnользуется nриме­

нительно ко всем ситуациям, в которых государство-член nредставляет 
МВФ неnравильную информацию. Часто трудно оnределить nричины 
nредставления неверной информации, но известно несколько факто­

ров, включая административные уnущения, слабость статистической 
системы, неизбежную субъективность некоторых данных, халатность 

и nреднамеренное искажение сведений. 
МВФ разработал оnределенный набор руководящих принцилов или 

nравил, которыми он руководствуется в случаях nредставления государ­
ствами-членами неверной информации в связи с экономическими про­
граммами, поддерживаемыми МВФ. Эти руководящие nринцилы nри­
меняются ко всем ситуациям, в которых государство-член nроизводит 

покупку средств или nолучает nредоставляемые МВФ средства на осно­
ве неточной информации. Они действуют в отношении всех кредитных 

механизмов М ВФ, включая оказание экстренной помощи и СФФ, но 
в настоящее время не распространяются на nомощь rю линии ХИПК. 
Руководящие принцилы nрименяются вне зависимости от nричин 
nредставления неверной информации, и ими установлен срок давности 
nродолжительностью четыре года, в течение которого М ВФ может nри­

нимать соответствующие меры. 
Представление неверной информации может также иметь место 

в связи с предусмотренной Статьями соглашения общей обязанностью 
всех государств-членов, независимо оттого, исnользуют ли они ресурсы 

МВФ, nредоставлять МВФ соответствующую экономи•1ескую инфор­
мацию. В разделе 5 Статьи Ylll оговаривается постоянное обязательст­

во государств-•1ленов предоставлять М ВФ информацию, которую М ВФ 
считает необходимой для своей деятельности. В дополнение к конкрет­
ным данным, перечисленным в Статьях соглашения, государства-члены 

также обязаны предоставлятьлюбую доnолнительную информацию, за­
nрашиваемую Директором-распорядителем или требуемую на основа­
нии решения Исполнительного совета. Государства-члены должны nре­
доставлять всю информацию <<В настолько nодробной и точной форме, 
насколько это представляется nрактически осуществимым, и по воз­
можности избегать простых оценок>>. 

Процедуры и коррективиые меры 
Во всех случаях, когда имеются сведения о возможном nредставлении 

неверной информации, Директор-распорядитель nроводит консульта­
ции с соответствующим государством-членом и представляет Исnолни­

тельному совету доклад с рекомендациями относительно мер для nри­
нятия Исnолнительным советом .  К государству-члену, признанному 
нарушившим положения раздела 5 Статьи Vlll, могут быть nриняты 
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коррективные меры, указанные в Статьях соглашения, как за наруше­

ние его обязательств, включая возможное заявление о лишении nрава на 

заимствование ресурсов МВФ. Принимая решение о том, нарушило ли 
государство-член свои обязательства по разделу 5 Статьи Ylll, Исnол­

нительный совет должен учитывать возможности государства-•IЛена по 
составлению соответствующей информации. 

Согласно руководящим nринцилам в отношении nредставления не­

верной информации, государство-член, nризнанное nолучившим воз­

можность исnользовать ресурсы МВФ на основе информации. оказав­

шейся невер�юй, считается совершившим ненадлежащую nокуnку 
средств. В этом случае государство-•IЛен обязано вернуть средства МВФ, 
обычно в течение 30 дней, если только Исnолнительный совет не nредо­

ставит ему освобоЖдения от ответственности. ОсвобоЖдения могут nре­

доставляться, если искажения в сведениях являются незначительными 
или временными или государством-членом nриняты доnолнительные 

меры nолитики, необходимые для достижения целей экономической 

nрограммы. Несnособность выnолнить ожидания в отношении возврата 

средств ведет к nриостановке дальнейших nокуnок или отчислений 

средств по действующей договоренности и может явиться основанием 
для заявления о лишении государства-члена nрав на заимствование ре­

сурсов М ВФ. С суммы ожидаемого возврата средств могут взиматься 

nроценты по ставке, nрименимой к nросроченной задолженности. 

Публикация сообщений о представлении невер11ой и11формации 

После того как Исnолнительный совет оnределяет, что имело место 
nредставление неверной информации, МВФ nубликует соответствую­

щее сообщение. Публикация сообщения является автоматической, но 

в каЖдом случае оно рассматривается Исnолнительным советом. Текст 

сообщения составляется с учетом всех обстоятельств, а также серьезно­
сти nредставления неверной информации, nринятых коррективных мер 

и других соответствующих соображений. 

Добровольные гарантии 

Главная цель оказания технической nомощи со стороны М ВФ заклю­

чается в содействии развитию nроизводительных ресурсов государств­

членов nутем nовышения эффективности их экономической nолитики 
и финансового уnравления4• МВФ стремится к достижению этой цели 

двумя сnособами: 

•Подробнее см. документ •Policy Statement on IMF Technical Assistance•. выnущен­
ный 1 апреля 2001 года (см.: 111\p://""-V\v.imf.orgjextemal/pubs/ft/psta/index.htm). 
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• поддерживая усилия государств-членов в укреплении их потен­

циала - с точки зренюr как кадровых, так и институциональных 

ресурсов - в области разработки и проведения устойчивой, ориенти­
рованной на экономический рост и обеспечиваюшей сокрашение бед­
ности макроэкономической, финансовой и структурной политики; и 

• оказывая содействие странам в разработке соответствуюших ре­

форм макроэкономической и структурной политики с учетом 

опыта других стран в решении аналогичных задач реформирова­

ния экономической политики. 
Поскольку МВФ стремится к усилению принципа авторства стран­

получателей помоши над программами, оказываемая им техническая 

помошь основывается прежде всего на том положении, что для обеспе­

чения эффективности и широкого воздействия соответствуюших мер 

необходимо, чтобы страна-партнер была искренне заинтересована в ра­

боте, связанной с такой помошью, и реализации рекомендаций, вытека­

юших из техни•rеской помоши. 

Что касается других добровольных гарантий, то М ВФ отреагировал на 

призывы к улучшению прозрачности для всех государств-членов, nри­

няв ряд инициатив по смежным вопросам, связанным с кодексами и 

оптимальной практикой. Эти инициативы являются частью более ши­
роких усилий по улучшению архитектуры международной финансовой 

системы. Концепция международных стандартов не нова: на протюке­
нии многих лет стандарты определяли рамки рекомендаций по вопро­
сам политики и оказания техническая помоши странам. МВФ наряду 

с другими многосторонними учреждениями выступил с рядом инициа­

тив, поевяшеиных прозрачности, сосредоточив основные усилия на 

оценке четырех главных международных стандартовs: 

SССРД (htlp:ffwww.dsbb.imf.oгgjsddsindex.htm) nредставляет собой стандарт НадЛе­
жащей nрактики расnространения экономи•rеских и финансовых данных, который 
государства-члены М ВФ nри и и мают на добровольной основе. Он nредиазначен глав­
ным образом для того, чтобы страны, имеющие достуn к междуtrародtrым финансо­
вым рынкам или стремяшисся его получить, могли nроде�юr·rстрировать свою nривер­
женность nредоставлению своевременных и полных данных. �Базсльские базовые 
nринцилы эффективного банковского надзора• (htlp:/ /www.bls.org) nрюваньr слу­
жить основным эталоном для органов надзора и других властей стран в nределах их 
компетенции. «Кодекс над.лежащей практики по обесnечению прозрачности в бюд­
жетно-налоговой сфере• (hнp:fjW\vw.imf.orgfextemal/np/fad/transjcode.l1tm) наnр;ш­
лен на nовышение информированности общественных обсуждений nланов и резуль­
татов налогово-бюджетной nолитики, усиление nодотчетности органов госу­
дарственного уnравления за ее проведение и, следовательно, укреnление доверf1Я к мак­
розкономической политике и решениям и улучшению их понимания. «Кодекс над.лежа­
щей nрактики по обесnечению nрозрачности в денежно-кредитной и финансовой nоли­
тике• (hнр:/ jwww.imf.org/ external/npjmae/mft/index.htm) nредставляет собой руко­
водство дпя rосударств-•tЛенов по оценке степени nрозрачности их институциональных 
и оnерационных структур nроведения денежно-кредитной и финансовой политики. 

168 

http://www.dsbb.imf.org/sddsindex
http://www.bis.org
http://www.imf.org/extemal/np/fad/trans/code.htm
http://www.imr.org/external/np/mae/mfl/index.htm


©International Monetary Fund. Not for Redistribution

У Гарантии для актмвов МВФ 

• Специальный стандарт расnространения данных (ССРД), 

• Базельекие базовые nринциnы, 

• кодекс no обесnечению nрозрачности в бюджетно-налоговой сфере, 

• кодекс по обеспечению прозрачности в денежно-кредитной и фи­

нансовой политике. 
ССРД, nринцилы и кодексы nринято рассматривать в качестве ориен­

тиров надлежашей практики, принимаемых на добровольной основе. 
МВФ и Всемирный банк тесно сотрудничают в оценке выnолнения не­
которых из этих стандартов. Их сводные оценки называются <<доклада­
ми о соблюдении стандартов и кодексов» (РОСК), и многие из них nо­
мешаются с согласия соответствующих государств-членов на сайте 
МВФ в Интернете. В этом контексте в рамках совместной Программы 

оценки финансового сектора М ВФ и Всемирного банка были nроведе­

ны оценки стабильности финансовых систем нескольких странб. В по­
следнее время МВФ стал также заниматься воnросами оnтимальной 

nрактики в смежных областях уnравления валютными резервами и раз­
работки макроnруденциальных nоказателей7• 

В 1997 году, nосле обсуждения роли М ВФ в воnросах надлежащего 
управления, Исnолнительный комитет МВФ утвердил документ 

«Guidance Note on Governaпce» (<•Справочное руководство по надлежа­
щему управлению•>)S. Руководство было подготовлено с учетом важнос­
ти надлежащего управления для макроэкономической стабильности 
и устойчивого неинфляционного экономического роста, что входит 

в задачи МВФ. Центральной темой этого документа был призыв к уде­

лению большего внимания со стороны М ВФ воnросам надлежащего уп­

равления, в ••астности, nосредством: 

• более комплексного рассмотрения в контексте консультаций в со­
ответствии со Статей ТУ и nоддерживаемых МВФ nрограмм во­
nросов надлежащего управления, относяшихся к сфере полномо­
чий и компетенции М ВФ; 

60цеttки стабильности финансовых систем в рамках ФСАП octtOI!ЫI}IIЮTcя на Ко­
дексе по обеспечению прозра••ности 11 деttежно-кредитной и ф11нансовой политике 

и касаются вопросов системной уязвимости финансовых систем (http://ww\v. 
imf.org/extcrпal/пp/fsap). 

7См. I M F  апd World Вапk. "Assessiпg tl1e lmplemeпtatiOt1 of Staпdards: А Review of 

Experieпce апd Next Steps," Jaпuary 1 1 ,  2001 (http:f/WW\v.imf.orgjexterпal/t1p/pdr/sac/ 

200 1/eпg/revieщhtm). 

зсм. ''The Role of the Fuпd iп Goverпance lssues-Guidance Note," July 27, 1997 

(lшр:/ f\vww.imf.org/exterпal/пp/sec/nb/1997 /nb97 15.ht m). 
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• более активного nродвижения мер nолитики и развития институ­
тов и административных систем, устраняющих условия для стяжа­
тельства, корруnции и мошенничества nри уnравлении государст­
венными ресурсами; 

• равного подхода к решению воnросов уnравления во всех 
государствах-членах; и 

• усиления сотрудничества с другими многосторонними учрежде­
ниями, в частности, со Всемирным банком, для более оптималь­
ного использования взаимодополняющих областей комnетенции. 

Если какой-либо вопрос уnравления, имеющий макроэкономическое 
значение, выходит за рамки основной ответственности МВФ, то МВФ 
сотрудничает с другими многосторонними учреждениями, обладающи­
ми необходимой комnетенцией. Накоnленный к настоящему времени 
опыт МВФ в решении вопросов управления был проанализирован Ис­
полнительным советом в феврале 2001 rода9. 

Обзор 

Меры по решению проблемы просроченных 
финансовых обязательств 

Оnыт МВФ в nлане своевременного выnолнения государствами-чле­
нами их финансовых обязательств с начала существования организации 
был в целом удовлетворительным. Однако с начала \980-х годов частота 
и суммы nросроченных платежей в пользу МВФ существенно возросли, 

что отчасти объяснялось резким скачком международных процентных 
ставок. Хотя большинство задержек платежей было вскоре урегулирова­
но, появление более длительной nросроченной задолженности вызвало 
серьезную обеспокоенность и потребовало выработки более системных 
nроцедур решения nроблем nросроченной задолженности. 

В конце 1980-х и начале 1990-х годов МВФ усилил процедуры реше­
ния nроблем просроченных обязательств, утвердив несколько различ­
ных мер, включая программы, контролируемые МВФ, и неофициаль­
ный мониторинг со стороны персонала - в обоих случаях без 
предоставления финансирования, - а также политику накопления 
nрав, для того чтобы государства-члены с nросроченной задолженнос­
тью могли nродемонстрировать положительные результаты сотрудниче­
ства с МВФ и, в конечном итоге, погасить свою задолженность перед 

9См. •Review of tl1e Fund"s Experience in Gover11a11ce ISSLICS•, Marcl1 28, 2001 
(http:/ j\vW\v.imf.orgjexternaljnpjgov /200 1 jeпg/report.htm). 
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МВФ. Этот npouecc завершился nринятием трехуровневой стратегии 
сотрудничества в решении nроблем nросроченной задолженности, 
nредусматриваюшей меры по nредотвращению nросроченной задол­
женности, сотрудничество в nогашени.и nросроченной задолженности и 
коррективные меры nротив сохранения nросроченной задолженности 
nри отсутствии активного сотрудничества. Применение nолитик.и на­
коnления nрав к nогашению nросроченной задолженности является не­
оrьемлемой частью стратегии сотрудничества. 

Стратегия сотрудничества в целом была усnешной в nредотвращении 

новых случаев длительной nросрочен ной задолженности (оnределяемой 

как задолженность, nросро•rенная более чем на шесть месяцев) и сnо­

собствовала разрешению случаев давних nросроченных nлатежей, суще­

ствовавших в конце 1980-х годов10• К середине 1990-х годоо было урегу­

лировано 8 из 1 1  случаев длительной nросроченной задолженности, 

имевш ихся на конец 1989 года, и только 3 новых случаядлительной nро­

сроченной задолженности возникло в 1990-е годы. На конец аnреля 

2001. года большинство из 6 стран с длительной nросроченной задол­

женностью nеред М ВФ находилось или nродолжало находиться в состо­

янии внутренних конфликтов, nодвергалось международным санкциям 
или исnытывало и то и другое". 

Объем неnогашенной nросроченной задолженности перед МВФ 

за последнее десятилетие также уменьшился с 3,1  млрд СДР в конце 
1989 года до 2,2 млрд СДР в конце апреля 200 1 года (рисунок У.1 и рису­

нок V. 2). Свыше 80 процентов nросроченной задолженности на конец 

аnреля 2001 года приходилось на обязательства перед СОР, а остальная 

часть на выплаты, причитающиеся Департаменту СДР, Трастовому фон­

ду и САФ, nри приблизительно равном распределении между nросро­

ченным основным долгом и просроченными сборами и nроцентными 

nлатежами. Просро•rенная задолженность Демократической Ресnубли­

ки Конго, Либерии, Сомали и Судана составляет более 95 nроцентов всей 

суммы просро•rенных финансовых обязательств перед М ВФ (таблица V.1 ). 

10СущесТI!ующую в �•астоящее время стратегию 11 отношс�1ии пpocpoчetltiOЙ задол­
женности после ее усиления в 1989 году часто называют ус11леt1t10й стратегией сотруд­
ни••ества. 

11 Исламское Государство Афганистан, Ирак, Демократ11•1еская Республика Конго, 
Либерия, Сомал�1 и Суда�1. 
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V Гараtт�м д1111 актмвов МВФ 

Стратегия сотрудничества 

Предупредительные меры 

Предупредительные меры, как обсуждалось выше, служат основной 

гарантией МВФ от возникновения новых случаев просроченной задол­

женности. Предупредительные меры включают надзор со стороны М ВФ 
за экономической политикой государств-членов, предънвление условий 

в отношении экономической политики при использовании ресурсов 

МВФ, оказание технической помощи со стороны МВФ для поддержа­

ния мер стабилизаrти и реформ, проводимых государствами-членами, 

и заверения в предоставлении достаточного финансирования на цели 

урегулирования платежного баланса для государств-членов, имеющих 

программы, поддерживаемые МВФ. 
Кроме того, МВФ усилил осуществляемый им надзор в целях расши­

рения своих возможностей по выявлению нарождающихся экономичес­

ких и финансовых трудностей в государствах-членах. Хотя эти меры по 

укреплению международной финансовой архитектуры не являются час­

тью стратегии сотрудничества М ВФ в отношении просроченной задол­

женности, они оказывают косвенное воздействие на уменьшение по­

требностей в ресурсах МВФ и, следовательно, ограничения случаев 

возникновения просро•rенной задолженности. В этой связи большее 

внимание уделяется своевременному предоставлению государствами­

членами ключевой экономической и финансовой информации, а об­

суждение вопросов наличия и качества данных является обязательным 

требованием к соответствующим докладам по странам. У•rитывая важ­

ное значение надежности банковской системы, М ВФ также предприни­

мает шаги по усилению надзора за финансовым сектором, уделяя особое 

внимание финансовой и внешней уязвимости государств-членов при 

возникновении кризисов. Эти усилия дополняются анализом устойчи­

вости долговой ситуации государств-членов с высоким уровнем задол­

женности, nри котором устанавливается необходимость в проведении 

политики стабилизации, облегчении бремени задолженности и оказа­

нии другой исключительной финансовой помощи для достижения устой­

чивого экономического роста и основательного сокращения бедности. 

Сотрудничество 

Элемент сотрудничества в принятой стратегии в отношении просро­

ченной задолженности создает основу, на которой сотрудничающие 

с М ВФ государства-•rлены с nросроченной задолженностью мoryr убе­

дительно продемонстрировать положительные результаты в проведении 
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политики и осушестелени и nлатежей Фонду и, таким образом, мобили­

зовать двустороннюю и многостороннюю финансовую поддержку своей 

политики стабилизации и погасить просро••енную задолженность перед 

МВФ и другими кредиторами. Стремление к такому сотрудничеству, 

включая политику накопления прав, сыграло важную роль в урегулиро­

вании длительной nросроченной задолженности ряда государств-••ле­

нов и способствовало улучшению политики и показателей платежей 

в некоторых из сушествуюших случаев длительной просроченной 

задолженности. 

Введенная в 1990 году политика накопления nрав позволяет государ­

ствам-членам демонстрировать положительные результаты nроведения 

экономической политики и осушествления платежей Фонду по про­

грамме накопления nрав ( П Н П )  и, таким образом, приобретать <<права>> 

на получение ресурсов МВФ по последуюшим договоренностям, после 

завершения nрограммы и урегулирования nросроченной задолженности 

перед М ВФ. Право на участие в nрограмме было предоставлено 

1 1  государствам-членам с длительной просроченной задолженностью 

перед МВФ на конец J989 года12. Политика накопления прав облегчила 

урегулирование просроченной задолженности и нормализацию финан­

совых отношений в случае Перу ( 1 993 год), Сьерра-Леоне ( 1 994 год) и 

Замбии ( 1 995 год) и остается в силе для Либерии, Сомали и Судана•з. 

Программы, nоддерживаемые политикой накопления прав, включа­

ют nредъявление условий, nредусмотренных для заимствования из верх­

них кредитных траншей, и требуют видоизмененных заверений в фи­

нансировании'4. В рамках таких nрограмм ожидается, что государства­

••лены должны nринимать и nроl3одить сильные nрограммы стабилиза­

ции, nозволяюшие nродемонстрировать заслуживаюшие доверия nоло­

жительные результаты реализации экономи•rеской политики и способ­

ствуюшие созданию условий для устойч ивого экономического роста 

12Вьетнам. Гайана, ГоНдурас, Замбия. Камбоджа, Либерия, Панама, Перу, Сомали, 
Судан и Сьерра-Леоне. 

•зв ка•1естве заверения кредиторам Трастового фонда П РГФ о том. что 11м будут оn­

ла••ены кредиты П РГФ (в nрошлом ЕСАФ), предоставленные nри реализации nрав по 
ПНП, в 1993 году М ВФ nринял обязательство о nродаже до 3 млн yнuнii золота, если 
будет установлено, •по Резервный счет П РГФ и другие имеющиеся источю1к11 фина••­
сирования являются недостаточными для обесnечения nлатежей, при•1итающихся 
кредиторам. Обсуждение данного обязательства о золотом обеспечении см. в главе 11. 

••Заверения в финансировании отличаются от тех, которые обычно действуют по 

договоренностям с М ВФ, тем, что допускается сохранение nросро••енной задолжен­

ности nеред М ВФ (и возможно другими многосторонними у•1реждениями) на период 

действия nрограммы, хотя и ожидается, ••то государство-член будет nрилагать макси­
мальные усилия к сокращению своих nросроченных обязательсто nеред М ВФ. 
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и nрогресса в достижении внешней жизнеспособности. Такие програм­

мы должны соответствовать стандартам макроэкономической и струк­

турной nолитики дЛЯ программ, поддерживаемых в рамках ЕФФ или 

Л РГФ. Для поддержания усилий государств-членов по экономической 

стабилизации их программы должны пользоваться достаточным внеш­

ним финансированием, в том числе в форме переоформления задол­

женности и облегчения долгового бремени со стороны двусторонних 

и частных кредитов, а также nолучения нового финансирования из раз­

личных источников. В рамках программ накопления прав (П Н П) ожи­

дается, что государства-члены должны, как минимум, своевременно вы­

nолнять свои текушие обязательства перед М ВФ и Всемирным банком 

в период действия программы. ПНП обычно действуют в те•1ение трех 

лет, хотя возможна определенная гибкость в приведении периода, на 

nротяжении которого rосударством-члено�1 должны быть продемонст­

рированы положительные результаты, в соответствие с его конкретны­

ми условиямиls. 

В рамках nолитики сотрудни•1ества МВФ разработал и другие меры, 

включая проrраммы, контролируемые М ВФ и его персоналом, с тем 

•побы помочь государствам-членам с просроченной задолженностью 

продемонстрировать положительные результаты в реализации политики 

и осуществлении платежей, ведущих, в конечном итоге, к урегулирова­

нию просроченной задолженности перед МВФ. Эти проrраммы, под­

креnляемые технической помощью со стороны М ВФ, являются важным 

инструментом содействия странам в разработке и осуществлении надЛе­

жащей экономической политики и достижении прогресса в нормализа­

ции финансовых отношений с внешними кредиторами, включая МВФ. 

В последние несколько лет Исполнительный совет М ВФ несколько 

раз обсуждал вопросы оказания помощи МВФ странам в постконфликт­

ной ситуации, в том •1исле странам с длительной просроченной задол­

женностью перед МВФ16. Исполнительные директора отметили особые 

трудности, вызываемые наличием крупной дЛительной просроченной 

задолженности в этих странах, и соrласились с тell·t, что стратегия МВФ 

в отношении просроченной задолженности обеспечивает достаточную 

гибкость, чтобы реально учитывать все те обстоятельства, которые су­

ществуют в этих странах. Для обесnечения надЛежащим образом скоор­

динированного подхода к решению особых nроблем, связанных с ypery-

1SПродолжительность П Н П в случае трех стран, воспользовавш11Хся поm•тикоii на­

копления прав, составляла 11/2 года дЛЯ Перу, 13!4 года дЛЯ Сьсрра-Леоне и 3 года 
дЛЯ Замбии. 

168 отношении обшего обсуждения помош11 в постконфликтн�>�х с11туаuиях вне 
контекста просроченной задолженности см. главу 11. 
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лированием просро•1енной задолженности, Исполнительные директора 

договорились о том, что сотрудники Всемирного банка и М ВФ, дейст­

вуя совместно с государствами-членами и в консультации друг с другом 

и другими крупными кредиторами, после достижения странами, нахо­

дящимися в постконфликтной ситуации и имеющими просроченную 

задолженность, достаточного прогресса в восстановлении макроэконо­

мической стабильности и возобновлении отношений с международным 

сообшеством, будут готовить планы урегулирования их просроченной 
задолженности. Исполнительные директора также решили, что МВФ 

должен рассмотреть возможность ослабления требований об осуществ­

лении платежей Фонду как критерия сотрудничества в nостконфликт­

ной ситуации, при условии что будет сочтено, что государство-член со­

трудничает в вопросах политики и все остальные многосторонние 

кредиторы занимают сопоставимую nозицию. 

Коррективные меры 

Коррективные меры, которые по сути являются санкциями, служат 

последним элементом стратегии в отнощении просроченной задолжен­

ности и применяются к государствам-членам с просроченными обяза­

тельствами, которые не идут на активное сотрудничество с М ВФ в поис­

ке решения проблем их просроченной задолженности в рамках графика 

нарастающих по интенсивности мер (вставка V.2). Этот график опреде­

ляет этапы рассмотрения Исполнительным советом санкций нарастаю­

щей интенсивности, хотя применение мер на каждом этапе рассматри­

вается им с учетом ко�1кретных условий государства-члена. В случаях, 

когда гражданские конфликты, отсутствие действующего правител ьства 

или применение международных санкций не позволяют МВФ придти 

к выводу о степени сотрудничества государства-члена, применение 

санкций откладывается или nриостанавливается до того момента, когда 

такой вывод может быть сделан. 

Ряд коррективных мер принят к странам, сохраняющим длительную 

nросроченную задолженность перед МВФ. На конец 2000 года права 

nользования общими ресурсами МВФ были по-прежнему лишены Ис­

ламское Государство Афганистан, Ирак, Демократическая Республика 

Конго, Либерия, Сомали и Судан. Заявления о несоблюдении положе­

ния о сотрудничестве действовали в отношении Демократической Рес­

публики Конго (принято 14  февраля 1992 года) и Либерии (принято 

30 марта 1990 года). Кроме того, оставались приостановленными права 

голоса Демократи••еской Республики Конго (с 2 июня 1994 года). 
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В целях дальнейшего укрепления стимулов для государств-членов 

с длительной просроченной задолженностью сотрудничать с М ВФ в ре­

шении их проблем просроченной задолженности Исполнитель�1ый со­

вет в 1999 году достиг понимания по nроцедурс поэтаnного смягчения 

коррективных мер. В рамках данной процедуры признаются усилия го­

сударства-члена по укреплению его экономической политики и демон­

страции прочных положительных результатов реализации политики 

и осуществления платежей Фонду с коне•1ной целью полного урегулиро­

вания просроченной задолженности перед М ВФ. В соответствии с дан­

ной процедурой в августе 2000 года была отменена приостановка прав 

голоса Судана в МВФ, введенная в августе 1993 года. 

Защита финансового nоложения МВФ 

Исторически М ВФ накапливает резервы для защиты от риска адми­

нистративногодефицита и потери капитала. Когда в начале 1980-х годов 

nросроченные финансовые обязательства достигли значительных раз­

меров, это стало сказываться на доходе М ВФ. Во избежание завышения 

фактического дохода в марте 1985 года Исnолнительный совет nринял 

решение о том, что сборы, nричитающиеся, но не полученные от госу­

дарств-членов, имеющих nросроченную задолженность nеред М ВФ 

продолжительностью шесть месяцев и более, проводятс�1 как отложен­

ный, а не текущий доход. С тех пор сборы, начисленные, но не уnлачен­

ные такими государствам и-членам и,  исключаются из дохода, nока соот­

ветствующие государства-члены не на•шут оnлачивать сборы в срок. 

С мая 1986 года финансовые последствия просроченных обязательств 

перед МВФ, насколько это возможно, распределяются поровну между 

странами-дебиторами и странами-кредиторами (см. вставку 1 1 .9 

в главе 11). В рамках механизма расnределения финансового бремени 

производится nовышение ставки сборов и nонижение ставки nознаг­

раждения для создания достаточных ресурсов, чтобы компенсировать 

nотери дохода от отложенных сборов17• При урегулировании государст-

17Qднако существуют лимиты оозможной корректнрооки ставки оознаrражленин. 
Средняя стаока оознагражления за nериод корректировк11 не может быть nонижена до 
уровня �tенее 85 nроцентов ставки nроцента по активам в СДР для получен11я 
ресурсов, исnользуемых для комnенсации отложе�1�1ых сборов или 11носимых на ССС- 1.  
если только Исrюл1нпелы1ый совет не nримет иного решения. В любом случае. 
согласно Статьям соглаше�111я, ставка вознаграЖдения не может nонижаться до 
уровня менее 80 nроцентов ставки nроцента по акпti!ЗМ в СДР. 
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ВсrАВКА V.2. МЕРЫ СДЕРЖliВАНИЯ ПРОСРОЧЕИНЫХ ФИНАНСОВЫХ 
ОБЯЗАТЕЛЬСfВ ЛЕРF.д МВФ: ГРАФИК ПРОЦF.дУР 

Время nосле возникновения 
nросроченной задолженности Мера 

Незамеплительно • Сотрудники МВФ направляют государству­
члену телеграмму с настоятельным nризывом 
оnеративно nроизвести платеж; сообщение 
контролируется через апnарат 
соответствующего исnолнительного директора. 

2 недели 

l месяц 

6 недель 

180 

• Не доnускается какого-либо исnользования 
ресурсов МВФ государством-членом, и на 
рассмотрение Исnолнительного совета не 
выносятся никакие nросьбы об исnользовании 
ресурсов М ВФ до урегулирования 
nросроченной задолжеJiности. 

• Руководство МВФ наnравляет сообщение 
уnравляющему от государства-члена, в котором 
nодчеркивается серьезность nоследствий 
несоблюдения обязательств и содержится 
настоятельный nризыв nолностью н 
оnеративно урегулировать обязательства. 

• Директор-расnорядитель уведомляет 
Исnолнительный совет о nросроченном 

обязательстве. 

• Директор-расnорядитель уведомляет 
государство-член о том. что, если 
nросро•1енные обязательства не будут 
оnеративно урегулированы, в Исnолнительный 
совет будет наnравлена жалоба. 

• Директор-расnорядитель консультируется 
с Исnолнительным советом и рекомендует ему 
наnравить отдельным уnравляющим МВФ или 
всем уnрамяющим М ВФ сообщение о 
ситуаuии с государством-членом, если 
государство-член не улучшит сотрудничество 
с МВФ. 
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2 месяца 

3 месяца 

6-12 месяцев 

До 15 месяцев 

До 18 месяцев 

До 24 месяцев 

V Гарантии для активов МВФ 

• Директор-расnорядитель наnравляет 

в Исnолнительный совет жалобу 

о nросроченных обязательствах rосударства­

•шена. 

• Исnолнительный совет рассматривает жалобу 

no существу. Совет обычно nринимает решение 

об ограничении исnользования государством­

членом обших ресурсов МВФ, а nри нали•uш 

просроченных обязательств по СДР 

о приостановлении права использования СДР. 

• Исполнительный совет в nределах 3 месяцев 

рассматривает свое решение об оrраюtченюt 

прав и при необходимости может назначить 

второе рассмотрение решения. 

• В зависимостн от оценки Исполнительным 

советом конкретных обстоятельств и усилий, 

nредпринимаемых государством -членом, 

в nределах 12 месяцев nосле возникновения 

nросроченной задолженности рассматривается 

встуnление в силу заявлен�tя о лишении nрав. 

• Одновременно с рассмотрением заявления 

о лишении прав всем управляющим М ВФ 

и главам отдельных международных 

финансовых учреЖдений направляются 

сообщения о nродолжающемся несоблюденин 

государством-членом финансовых обязательств 

перед МВФ. 

• В nределах 3 месяцев после направления 

вышеуказанных сообщений рассматривается 

заsтление о нссоблюдении государством-членом 

положения о сотрудничестве. 

• В пределах 3 месяцев после nринятия заявления 

о несоблюдении nоложеюtя о сотрудничестве 

рассматривается решение о nриостановке nрав 

голоса и представитсльства. 

• В nределах 6 месяцев после nринятия решешtя 

о приостановке nрав голоса и nредставительства 

открывается nроцедура исклю .. ения. 
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вами-членами длительной просроченной задолженности и оплате отло­

женных сборов эквивалентные суммы распределяются между государст­

вами-членами, которые ранее уnлачивали повышенные сборы или по­

лучали пониженнос вознаграждение. 

МВФ взимает специальные сборы за просрочку выкупа средств или 

погашениs1 задолженности. В случае просроченных обязательств по 

СОР специальные сборы применяются тот,ко к задолжен�юсти, про­

сро•lенной менее чем на шесть месяцев18. Сr1ециальная ставка сбора за 

просрочку выкупа средств равна положительной марже между процент­

ной ставкой по активам в СДР и базовой ставкой сборов. Поскольку 

с мая 1993 года базовая ставка сборов превышает ставку по активам 

в СДР, данная маржа является нулевой, а за nросрочку выкупа средств 

взимается сбор по обычной ставке. Специальный сбор с просроченной 

оплаты сборов, взимаемый в течение шести месяцев на СОР, установлен 

на уровне процентной ставки по активам в СДР19. С просро•1енных 

выплат долга или процентных платежей в Трастовый фонд ПРГФ взи­

мается процент по процентной ставке по активам в СДР вместо обыч­

ной льготной ставки для кредитов П РГФ в 1/2 nроцента2о. 

аsсnециальвые сборы nрименяются только к rосударстоам-члснам с задолжен­
ностью, nросроченной менее чем на шесть месяцео. nоскольку считается, что. хотя 
такие сборы могут служ11ть ст11мулом к урегулированию nр11•впающ11хся обяза­
тельств, в долгосрочной nерсnективе они могут усугубить nроблему nросро•1снных 
обязательст11 государства-чле••а, что, в коне•••юм итоге. доnолнительно затруднит по­
гашение nросрочеt1ной задолжснносп1. Этими же соображен11ями объясняется реше­
ние tiC взимать никаких сnециальнь•х сборов в слу•1ае сборов. nросро•1енных на шесть 
месяцев и более. 

а9Короткая nродолжительность специального сбора с npocpo•1cннoii оnлаты сбороо 
существенно уменьшает сложный 11роцент с просро•1енных обязательст11. 

2ос nросроченных обязательств по САФ и ЕСАФ вз11мается процент по nроцентной 
ставке по активам в СДР за вычетом 1/2 nроцента и поделеввой на два. 
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Приложевне 1 

ГОСУдАРСГВА-ЧЛЕНЫ МВФ, квоты и РАСПРЕдЕЛЕНИЯ СДР, 

ПО СОСТОЯНИЮ НА 30 АПРЕЛЯ 2001 ГОдА 

(В .млн СДР и процент ах) 
Имеюшееся Прешшrаежх: 

КУМУЛЯ111ВНОС С11ециальное 
Доля расnределение расr1ределение 

Государство-член Коота КООfЬI СДР СДР1 

Австралия 3 236.4 1.52 470.5 213.5 
Австрия 1 872,3 0,88 179,0 169,3 
Азербайджан 160,9 0,08 34.3 

Албания 48.7 0,02 10.3 
Алжир 1 254.7 0,59 128,6 139,4 

Ангола 286,3 0,13 60.8 
Антиrуа и Барбуда 13,5 0,01 2,5 
Аргентина 2 117,1 1,00 318,4 132,2 
Армения 92.0 0,04 19.8 
Афганистан 

(Исламское 

Государство)* 120,4 0,06 26.7 8.6 

Багамские Острова 130,3 0,06 10,2 17.6 
Бангладеш 533,3 0,25 47,1 67,9 
Барбадос 67,5 0,03 8,0 6,3 
Бахрей�l 135,0 0,06 6.2 18.1 
Беларусь 386,4 0,18 82.2 

БСJIИЗ 18,8 0,01 4,0 
Бельгия 4 605,2 2,17 485,2 424,2 
Бенин 61,9 0,03 9.4 3,9 
Болгария 640.2 0.30 136.3 
Боливия 171.5 0,08 26.7 10.3 

Бос�1ия и Герцеговина 169,1 0,08 20,5 15,0 
Ботсвана 63,0 0,03 4,4 6,4 
Бразилия 3 036.1 1,43 358,7 277,7 
Бруней-Даруссалам 150,0 0,07 44.0 
Буркина-Фаса 60,2 0,03 9,4 3.5 
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ГОСУдАРСТВА-ЧЛЕНЫ МВФ, квоты и РАСПРЕдЕЛЕНИЕ СДР (продолжеиие) 

Имсющсесн ПредЛагаемое 
KYMYЛSffИBIIOe специалыюс 

Дол н paCIIJ)CДCJICHИe pacnpcдCIICHИC 
Гос�да2S:!·во-•111ен Квота квоты СДР СДР' 
Бурунди 77,0 0,04 13.7 3.1 

Бутаti 6.3 0,00 1.3 

Ва�•уату 17.0 0.01 3.7 

Венгрия 1 038.4 0.49 221,3 

Венесуэла 2 659.1 1 .25 3 1 6.9 255.1 

Вьетнам 329.1 0.15 47.7 23.2 

Габо н 154.3 0,07 14.1 18.2 

Г.1ИТИ 60,7 0,03 13.7 4.1 

Гайана 90,9 0.04 14.5 5.2 

Гамбин 3 1 . 1  0.01 5.1 1.6 

Гана 369.0 0.17 63.0 17.3 

Гватемала 210.2 0.10 27.7 17.4 

Гвинен 107.1 0.05 17.6 5.5 

Гвинея-Бисау 14,2 0,01 1.2 1.9 

Германия 1 3  008.2 6.12 1 2 10.8 1 205.3 

Го1-1дурас 129.5 0.06 19,1 8,8 

Гренада 1 1 .7 0.01 0.9 1 .6 

Греци$1 823.0 0,39 103,5 68.7 

Грузия 150,3 0,07 32,5 

Дания 1 642.8 0.77 178.9 134.8 

Джибути 15.9 0.01 1.2 2.2 

Домини ка 8,2 0,00 0.6 1.2 

Доминиканская 

Республика 2 1 8,9 0,10 3 1 .6 15,0 

Египет 943.7 0,44 135,9 63.0 

Замбия 489.1 0.23 68.3 38.3 

Зимбабве 353,4 0,17 10.2 66.4 

Израиль 928.2 0.44 106.4 88.9 

Индю1 4 158,2 1.96 681.2 2 1 4,6 

Индонезия 2 079.3 0.98 239.0 200, 1 

Иордания 170,5 0,08 16,9 18.8 
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ГоСУдАРСТВА-ЧЛЕНЫ М ВФ, квоты и РАСПРЕдЕЛ ЕНИЕ СДР (продолжение) 

Имеющеес$1 Предпаrасмое 
кумуюJТи вное спеuиальнос 

Доля распределение расnределение 
Государство-член Квота КВОТЪ! СДР СДР1 

Ирак• 504.0 0.24 б8.5 185.1 

Иран (Исламская 
Ресnублика) 1 497.2 0.70 244.1 72.1 

Ирландия 838.4 0,39 87,3 б6.6 

Исландия 1 1 7.6 О.Об 16.4 8.6 

Испания 3 048,9 1,44 298.8 268,6 

Италия 7 055,5 3,32 702,4 643.4 

Йеме�• (Республика) 243,5 0.11  28,7 23.0 

Кабо-Верде 9,6 0,01 О,б 1,4 

Казахстан 365,7 0.17 72,6 

Камбоджа 87.5 0,04 15.4 3,6 

Камерун 185,7 0,09 24.5 15.1 

Канада б 3б9,2 3,00 779.3 487,2 

Катар 2б3,8 0.12 12.8 43.0 

Кения 271,4 0,13 37.0 21.5 

Кипр 139,б 0.07 19.4 9,9 

Кир и бати 5,б 0,00 1,2 

Китай б 3б9.2 3,00 23б.8 755,б 

Колумбия 774.0 0,36 1 14.3 50.3 

Комарскис Острова 8,9 0,00 0,7 1.2 

Конго (Демокрап1ческая 
Республика)• 291.0 0,14 8б.3 29.4 

Конго (Ресnублика) 84.6 0,04 9,7 7.3 

Корея 1 633,6 0.77 72,9 1 6 1 .5 

Коста-Рика 164,1 0.08 23,7 1 1 ,2 

Кот-д'Ивуар 325,2 0,15 37,8 32,0 

Кувейт 1 381,1 0,65 26,7 265,0 

Кыргызская Респубш1ка 88,8 0.04 1 8.9 

Лаосская Народно-
Демократическая 
Республика 52,9 0.02 9,4 2,1 

Латвия 126,8 0,06 26.8 

Лесото 34,9 0,02 3,7 3,3 

Либерия• 7 1 ,3 0.03 21,0 7.2 
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ФИНАНСОВАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ И ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ МВФ 

ГОСУДАРСТВА-ЧЛЕНЫ МВФ, квоты и РАСПРЕдЕЛЕНИЕ СДР (продолжепие) 

Имеющссся Предпаrасмос 
кумуляnшное сnециальное 

Доля расnределение расnределение 
Гос�арство-член Квота КВОТЬI СДР СДРI 

Ливан 203.0 0.10 4.4 38,4 

Ливия 1 1 23,7 0.53 58.8 180,9 

Литва 144.2 0.07 30,3 

Люксембург 279,1 0.13 17.0 22.8 

Маврикий 101.6 0.05 15,7 5.7 

Мавритания 64,4 0.03 9.7 4.2 

Мадагаскар 122.2 0.06 19.3 7.2 

Македония (бывшая 
Югославская 
Ресnублика) 68,9 0,03 8.4 6,2 

Малави 69,4 0,03 1 1 ,0 3.9 

Малайзия 1 486,6 0,70 139.0 105,1 

Мали 93.3 0.04 15.9 4.3 

Мальдивские Острова 8.2 0.00 0,3 1,3 

Мальта 102,0 0.05 1 1 ,3 8,5 

Марокко 588,2 0,28 85,7 39.7 

Маршалловы Острова 2.5 0,00 0.7 

Мексика 2 585,8 1,22 290,0 224.0 

Микронезия 
(Федеративные Штаты) 5,1 0.00 1,0 

Мозамбик 1 1 3,6 0.05 24.6 

Молдова 123,2 0,06 26.4 

Монголия 5 1 . 1  0.02 10,9 

Мьянма 258,4 0,12 43.5 10.7 

Намибия 136,5 0.06 29.2 

Неnал 7 1 ,3 0,03 8.1 7.1 

Нигер 65,8 0,03 9,4 4,8 

Нигсрия 1 753,2 0,83 157.2 218.6 

Нидерланды 5 162.4 2,43 530,3 479.4 

Никарагуа 130,0 0,06 19.5 8,7 

Новая Зеландия 894,6 0,42 141,3 49.3 

Норвегия 1 671,7 0.79 167.8 156.1 

Объединенные 
Арабские Эмираты 6 1 1 ,7 0,29 38,7 76.2 
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ГОСУдАРСТВА-ЧЛЕНЫ МВФ, квоты и РАСПРЕдЕЛЕНИЕ СДР (продолжение) 

Имсюшссся П рсдлаrасмое 
кумулятивное CllCUИall ьное 

Дапя расr1реде.ление расr1ределение 
Гос�рство-•иtен Квота КВОТЬI СДР СДР1 
Оман 194,0 0.09 6.3 28.7 

Пакистан 1 033,7 0.49 170,0 52.3 

Пала у 3.1 0,00 0.7 
Панама 206,6 0.10 26,3 17,5 

Паr�уа-Новая Гвинея 1 3 1 ,6 0,06 9.3 18.6 

Параrвай 99,9 0.05 13.7 7.4 

Перу 638.4 0.30 91.3 45.3 

Польша 1 369,0 0,64 289,8 

Португалия 867,4 0.41 53.3 1 1 0.1 

Россия 5 945.4 2.80 1 264.4 

Руанда 80.1 0,04 13.7 3.7 

Румыния 1 030.2 0,49 76.0 145,1 

Сальвадор 171,3 0,08 25,0 1 1 .8 

Самоа J 1,6 0.01 1 . 1  1,3 

Са�•-Марино 17.0 0.01 2,9 

Сан-Томе и Принсипи 7,4 0,00 0,6 1,0 

Саудовская Аравия 6 985,5 3.29 195.5 1 308.5 

Свазиленд 50.7 0.02 6.4 4.3 

Сейшельские Острова 8,8 0.00 0,4 1.4 

Сенеrал 161,8 0,08 24.5 10,4 

Сент-Винсент 
и Гренадины 8,3 0.00 0.4 1.4 

Сент-Китс и Невис 8.9 0,00 1.9 

Сент-Люсия 15,3 0,01 0.7 2,5 

Синrаnур 862,5 0.41 16.5 88.4 

Сирийская 
Арабская Республика 293.6 0.14 36.6 25.0 

Словаuкая Ресnублика 357,5 0,17 75,5 

Словения 231,7 0,1 1  25.4 18,7 

Соединенное 
Королевство 10 738,5 5.06 1 913.1  260.6 

Соединенные 
Штаты 37 149,3 17,49 4 899.5 2 877,0 

Соломоновы Острова 10,4 0,01 0,7 1.5 

1 8 7  



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

ФИНАНСОВАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ И ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ МВФ 

ГОСУдАРСТВА-ЧЛЕНЫ МВФ. квоты и РАСПРЕдЕЛЕНИЕ СДР (продолжение) 

Имеющсеся n редлагас�юе 
кумулятивное специальное 

Д011я расnределение распределение 
Гoe�дapcrno-'llleн Квота КIЮТЫ СДР СДР1 
Сомали* 44,2 0,02 13.7 4.2 

Судан* 169.7 0.08 52,2 16.1 

Суринам 92.1 0.04 7.8 12.1 

Сьерра-Леоне 103.7 0.05 17.5 5,2 

Таджикистан 87.0 0,04 17.6 

Таиланд 1 081,9 0,51 84.7 83.6 

Танзания 198,9 0,09 31.4 1 1 .7 

Того 73,4 0,03 1 1 ,0 4.9 

Тон га 6,9 0,00 1.5 

Тринидад и Тобаго 335,6 0.16 46.2 26.1 

Тунис 286,5 0.13 34.2 26.1 

Туркменистан 75,2 0,04 14. 1  

Турция 964,0 0.45 1 1 2.3 75,9 

Уганда 180,5 0,08 29,4 9,9 

Узбекистан 275,6 0.13 58,5 

Украина 1 372,0 0,65 292,4 

Уругвай 306,5 0,14 50.0 16,1 

Фиджи 70,3 0.03 7,0 8,0 

Филиnпины 879,9 0,41 1 1 6.6 69.1 

Финляндия 1 263.8 0,60 142.7 1 10,0 

Франция 10 738,5 5.06 1 079.9 1 093,8 

Хорватия 365.1 0,17 44.2 32,5 

Uентральноафриканская 
Республика 55.7 0.03 9.3 2.8 

Чад 56.0 0.03 9.4 2.7 

Чешская Ресnублика 819.3 0,39 172.8 

Чили 856.1 0,40 121.9 60.3 

Швейцария 3 458,5 1,63 724,2 

Швеция 2 395.5 1 , 1 3  246.5 226.6 

Шри-Ла�1ка 4 1 3,4 0,19 70,9 18,1 

Эквадор 302.3 0.14 32.9 31.3 
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ГосУдАРСТВА-ЧЛЕны МВФ. квоты и РАСПРЕдЕЛЕНИЕ СДР (оконцание) 

Государстоо-Ч11ен Квота 

Экваторимьная Гвинея 32,6 

Зритрея 15.9 

Эстония 65,2 

Эфиоnия 133.7 

Югославия (Фсд. Pecn.; 
Сербия/Черноrория) 467,7 

Южная Африка 
Ямайка 
Яnония 

Итого 

1 868.5 

273.5 
1 3  3 1 2,8 

212 414,9 

ДОIIЯ 
КDОТЬI 

0.02 

0.01 

0,03 

0,06 

0,22 

0,88 

0,13 

6,27 

100,00 

Имеющееся Предлагаемое 
кумулятивное свеuиальное 
расnрелмение расnреде!lение 

СдР СдР1 

5,8 1.3 

3.4 

13.6 

1 1 .2 17,7 

56,7 41,7 

220.4 179.9 

40.6 18,3 

891.7 1 524,4 

21 433,3 21 434,0 

Примечание. Итоговые •1исла могут не соответствовать сумме их составляющих 
IJ ре3ультате округления. 

•Эти страны еше не дали согласия на увеличение своих квот в рамках Деuятого 
(1  1 ноября 1992 года) и Одиннадцатого (22 января 1999 года) r1ересмотров. за исклю­
чением Исламского Государства Афганистан, которое еше не согласилось с Одиннад­
цатым nересмотром, но дало согласие на Девятый nересмотр. В рамках Десятого nе­
ресмотра увеличения квот не nредусматривалось. 

•Специальное расnределение СДР исходя И3 Uе!lевого соотношения кумулятивной 
суммы расnределенных СДР 11 вели•нtны квот согласно Девятому nересмотру на уров­
не 29,31578881 З nроцснта. Оно uключаст nредлагаемое сnециальное расnределение 
для Палау, ставшего Чllеном МВФ nосле 19 сентября 1997 года, и nредлагаемые рас­
nределения мя государств-членов с 11росроченной 3а.аолженностью nеред М ВФ, хо­
тя расnределенные им СдР будут находиться на услооно-блок1tрованных счетах 
ввредь до nогашения nросроченной 3адолженности. 
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Приложеине 1 1  
КВМИФИUИРОВАННОЕ БОЛЬШИНСТВО ГОЛОСОВ 

ДЛЯ ПРИНЯТИЯ ОТдЕЛЬНЫХ ФИНАНСОВЫХ РЕШЕНИЙ 

Квалиф11цирооана·10е 
Характер решенин 

Изменение квот 
Средство nлатежа в счет 

увеличенин квот 
Расчет nозиций 110 резервномутраншу: 

�1сключение оnределенных 
nокуnок и авуаров 

Изменение обязатель�юrо 
nериода выкуnа средств 

Оnределение ставок сборов 
или вознаrраждени$t 

Увеличение nроuенпюй доли 
КВОТ ДЛЯ ВОЗI·IаГраждСНИЯ 

Продажа золота 
Принятие золота в счет 

а·алатежей М ВФ 
Активы вСДР 

Персчисления на СОР 
Помощь развивающимся странам­

членам в финансирова11ии 
nлатежного баланса 

Расnределение из общего резерва 
Оценка стоимости СДР 

Существенное изменение 
nринциnа 

Иные изменения 
Расnределение СДР 
Оnределение nроцентной 

ставки по активам в СДР 
Назна•аение официальных 

держателей СДР 
Приостановка или 

восстановление nрав голоса 
Принудительный выход из •IЛенов 
Внесение nоnравок в Статьи 

соглашения МВФ 

1до.чя от обшего <а и ела голосов. 

больши�аство1 Статьн 

85 nроцентов 1 1 1 .  раздел 2 (с) 

70 nроцентов 
85 nроцентов 

85 процентов 

70 процентов 

70 .-ароцентов 
85 nроцентов 

85 процентов 

70 nроцентов 

85 процентов 
70 nроцентов 

85 процентов 
70 nроцентов 
85 процентов 

70 процентов 

85 nроцентов 

70 процентов 

85 11роцентов 

85 nроuснтов2 

1 1 1 .  раздел 3 (d) 
ХХХ. раздел (с) (iii) 

V, раздел 7 (с), (d) 

V, раздел 8 (d), 9 (а) 

У, раздел 9 (с) 
V, раздел 12 (Ь), (с), (е) 

V, раздел 12 (Ь). (d) 
V. раздел 12 (/) 

Xll. раздел 6 (с!) 
XV, раздел 2 

XVIII, раздел 4 ((/) 

ХХ, раздел 3 

XVII, раздел 3 

XXVJ, раздел 2(Ь) 
XXVI, раздел 2 (с) 

XXVlll (а) 

ТГри nятых государств-членов, 11меюших 85 процентов от общего •н1сла голосов. 
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Другие счета, управляемые МВФ 

М ВФ может учреждать управляемые им счета мя таких целей, как 

оказание финансовой и технической помощи. Данные счета о юридичес­

ком и финансовом отношении отделены от всех остальных счетов 

МВФ1• 

Роль М ВФ как доверенного расnорядителя оказывается особенно по­

лезной nри создании механизмов. служащих следующим целям: 

• сокращение стоилrости доступа развивающихся государств-членов <: 

11изким уровне.лr доходов к механизмам финансирования о рамках 

Счета общих ресурсов, как это имело место в случае Счета субси­

дий Нефтяного механизма ( 1 975-1983 годы) и Счета субсидий 

Механизма дополнительного фи�1ансирования ( 1979-1984 годы): 

• предоставление на льготных условиях noлtoщu в финансировании юш­

тежного баланса, как это имело место в случае Трастового фонда 

( 1976-1981 годы), Трастового фонда П РГФ (с 1987 года по настоя­

щее время) и ряда счетов, уnравляемых М ВФ от имени отдельных 

государств-членов, м я внесения взносов на Счет субсидий П РГФ: 

и 

• обеспечение специального фшшнсирования для бедных стран с высо­

килt уровнелt задолжетюсти. как это имело место в случае Трасто­

вого фонда П РГФ-Х И П К  и Общего счета ОГiераций хиnк. 

Время от времени М ВФ также решает учредить на сnециальной осно­

ве и по nросьбе государств-членов другие счета м�• управлени$1 ресурса­

ми, служащими нескольким uеш1м. Эти счета рассматриваются ниже. 

Управляемый МВФ счет Японии 

По nросьбе Я пони и М ВФ учредил 3 марта 1989 года счет м я управле­

ния ресурсами, которые nредоставляются Яnонией и другими странами 

по согласованию с Японией и которые долж�1ы исnользоваться мя ока-

1 Правовые ПОЛНОМОЧШI М Вф ВЫПОЛtiЯТЬ фунКШIЮ aдМitHitCTpaтopa TЗKIIX ресурсов 
вытекают ю nоложе•rий раздела 2(Ь) Статьи V, согласно которым np11 nостуrшсювt со­
ответствуюшнх заnросов М ВФ может nрrннrмать pewcюre о �npcnocтaoлeнlllt фrtнан­
сооьrх И TCXHIIЧCCKIIX услуг, IIКЛЮ'ШЯ уnраОЛСtШС ресурсами, IIHOCIIMЫMII ГОСударства­
МИ-ЧЛСНЗМИ. если это •rc nротrrворсчит целям Фонда�. Orrcpau1111. связа11ныс с 
npeдocтarJJJeнrrcм такого рода финансовых услуг. «trc проводятся за счет Фонда•. 
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зания помощи некоторым государствам-членам с nросроченньщи обя­

зательствами перед М ВФ. Ресурсы этого счета nредоставляются в сум­

мах, указываемых Японией, государствам-члена�•. которые назначают­
ся Яnонией. 

Управляемый МВФ счет Японии для финансирования 
отдельных видов деятельности Фонда 

По просьбе Японии МВФ учредил 1 9  марта 1990 года Управляемый 

МВФ счет Японии для оказания технической nомощи. через который 

он управляет ресурсами, вносимыми Яnонией на uсли финансирования 

технической помощи государствам-членам. Двадuать первого июля 

1997 года этот счет был nереименован и назван Управляемым МВФ сче­

том Я по н и и для финансирован и я отдельных видов деятельности Фонда, 

а к его функuиям было добавлено управление ресурсами. вносимыми 

Японией на поддержание Отделенюt М ВФ для стран Азиатеко-тихооке­

анского региона (ОАТ). Средства с••ета, предназначенные для оказания 

технической помощи, в том числе для nредоставления стипендий, ис­

пользуются с согласия Япо�1ии, а ресурсы, предназначаемые дл�l ОАТ, 

используются по договоренности между Яnонией и МВФ для некоторых 

видов деятельности МВФ в Азиатеко-тихоокеанском регионе, nроводи­

мой через ОА Т. Отчисления со счета могут также nроизводиться для IЮЗ­
мещения соответствующих затрат М ВФ по nроектам технической помо­

щи, а также затрат на ОАТ. 

Управляемый МВФ рамочный счет для операций 
технической помощи 

Уnравляемый М ВФ рамочный с•1ет для оnераuий технической ломо­

щи ( <<Рамо••ный счет») был учрежден М ВФ 3 апреля 1995 года для зачис­

ления ресурсов, вносимых на uели финансирования технической по�ю­

щи в соответствии с зада•1ами М ВФ, и для уnравления этими рееурем и. 

Финансирование оnераuий технической помощи осуществляется по­

средством открытия и ведения в рамках данного рамочного счета от­

дельных субсчетов. Открытие субсчетов требует утверждеliИЯ Исполни­

тельным советом. Ресурсы используются в соответствии с письменной 

договоренностью между соответствующими спонсорами и Директором­

распорядителем. Возможны также от•1исления с Рамочного счета на Счет 

общих ресурсов для возмещения М ВФ расходов, связанных с nроведени­

ем технической помощи, финансируемой средствами Рамочного с•1ета. 
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Субсчет Японшt для r•родвинутой nрограммы ст�шендий 

Данный субсчет был открыт по просьбе Японии 6 июня 1995 года для 
финансирования затрат на обучение и подготовку граждан государств­

членов в области макроэкономики и смежных дисциплин в отдельных 

университетах и институтах. Программа стипендий пред�1азначена глав­

ным образом для обучения граждан стран Азии, включая Японию. 

Субсчет Руанды для создания потенциала 
макроэкономическоrо управления 

Данный субсчет был открыт по nросьбе Руанды 20 декабря 1995 года 

для финансирования технической помощи по восстановлению и укреn­
лению rютенциала макроэкономического уnравления Руанды. 

Субсчет Австралии для nрограммы стиnендий МВФ для стран Азии 

Данный субсчст был открыт по nросьбе Австралии 5 июня 1996 года 
для финансирования затрат на обучение и nодготовку должностных лиц 

nравительств и центральных банков в области макроэкономического 

уnравления, с тем чтобы они могли способствоватьдостижению их стра­

нами устойчивого экономического роста и развития. Программа ориен­

тирована преимущественно на подготовку граждан стран Азии. 

Субсчет Швейцарии для оказания технической nомоши 

Данный субсчет был открыт по просьбе Швейцарии 27 августа 

1996 года для финансирования операций технической nомощи М ВФ. 

оказываемой в форме рекомендаций по вопросам политики и nодготов­

ки кадров в области макроэкономическоrо уnравления. 

Субсчет Франции для оказания технической помощи 

Данный субсчет был открыт по просьбе Франции 30 сентября 1996 го­

да для долевого финансирования затрат на подготовку кадров в области 

экономики из числа граждан некоторых государств-членов. 

Субсчет Дании для оказания техкической помощи 

Данный субсчет был открыт по просьбе Дании 25 августа 1998 года для 

финансирования операций технической помощи МВФ, оказываемой 

в форме рекомендаций по вопросам политики и административных ре-
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форм в налогово-бюджетной, денежно-кредитной и смежных статисти­

••еских областях. 

Субсчет Австращtи для оказания технической nомощи 

Данный субсчет был открыт no nросьбе Австралии 7 марта 2000 года 

для финансирования оnераций технической nомощи М ВФ, оказывае­

мой в форме рекомендаций по воnросам разработки nолитики и адми­
нистративных реформ в налогово-бюджетной, денежно-кредитной 

и смежных статистических областях, а также обесnечения nодготовки 

кадров в области разработки и nроведения макроэкономической и фи­

нансовой nолитики. 

Субсчет Нидерлаtщов для оказания технической помощи 

Данный субсчет был открыт no nросьбе Нидерландов 27 июля 2000 го­

да для финансирования nроектов, наnравленных на усиление nоте•щиа­

ла государств-членов no разработке и nроведе�•ию nолитики в макро­

зконом ической, налогово-бюджетной, денежно-кредитной, фи нансо­

вой и смежных статистических областях, включая nрограммы nодготов­

ки кадров и nроекты укреnления административно-nравовых структур 

в этих ключевых областях. 

Управляемый МВФ счет Испании 

По nросьбе Исnании М ВФ учредил 20 марта 2001 года счет для уnрав­

ления ресурсами в размере до 1 млрд долларов. внесенными Исnанией 

для Аргентины. Ресурсы данного счета должны исnользоваться для ока­

зания содействия Аргентине в nроведении nрограммы стабилизации, 

nоддерживаемой МВФ в рамках договоренности о кредите <•стэнд-бай•> 

для Аргентины, утвержденной 1 0  марта 2000 года и доnолненноН 

1 2  января 2001 года. 

Управляемый МВФ счет для Руанды 

По nросьбе Нидерла�щов, Соединенных Штатов и Швеции (<<стран­
доноров>>) 27 октября 1995 года МВФ учредил счет для уnравления ре­

сурсами, вносимыми странами-донорами на выделение грантов Руанде. 

Эти гранты исnользуются для возмещения комиссионного сбора и со­

кращения ставки ежеквартальных сборов, оnлачиваемых Руандой за 

nользова�•ие финансовыми ресурсами МВФ в рамках Механизма ком-
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пенсационного и чрезвычайного финансирования, до уровня, эквива­

лентного 1/2 процента в год. С•1ет был закрыт 30 ноября 2000 года. 

Трастовый фонд 

Трастовый фонд, по которому М ВФ выполняет функции доверенного 

расnорядителя, был создан в 1976 году для оказания помощи на льгот­

ных условиях имеющим на это право государствам-членам в финанси­

ровании их nлатежного баланса. В 1980 году М ВФ как доверенный рас­

nорядитель принял решение о том, что Трастовый фонд будет закрыт 

с 30 апреля 1981 года, по завершении последнего отчисления кредитных 

ресурсов, и после этой даты деятельность Трастового фонда ограничива­

лась получением процентов и платежей в счет погашения кредитов и пс­

речислением этих поступлений на Счет сnециальных выплат в Департа­

менте общих счетов. 

Счет субсидий Механизма дополнительного 
финансирования 

Уnравляемый М ВФ Счет субсидий Механизма дополнительного фи­
нансирования ( <•С•rет субсидий•>) был учрежден в декабре 1980 года для 

оказания помоши развивающимся государствам-членам с низким уров­

нем доходов в оплате стоимости использования ресурсов, предоставляе­

мых в рамках Механизма дополнительного финансирования и гюлити­

ки исключительного пользования ресурсами. Выкуп всех средств в рам­

ках этого механизма и политики было намечено завершить к 31 января 

1991 года, и последние выплаты субсидий были утверждены в июле 

1991 года. Однако два государства-члена (Либерия и Судан), имеющие 

nросроченную задоJtЖенность по уплате сборов, по-прежнему лишены 

права на получение ранее утвержденных субсидий, пока не будет урегу­

лирована их просроченная задолженность по сборам. Соответственно, 

счет остается открытым, и на нем сохраняются суммы для осуществле­

ния выnлат указанным государствам-членам после уплаты ими просро­

ченных сборов. 
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Счет субсидий на экстренную помощь 
в постконфликтных ситуациях для государств-членов, 

имеющих право на пользование ПРГФ 

Счет учрежден М ВФ 4 мая 2001 года для уnравления ресурсами, вно­

симыми государствами-членами на цели оказания помоши государст­

вам-членам, имеющим право на nользование П РГФ, в поддержку про­

водимой ими стабилизации. Взносы на этот счет будут использоваться 

для nредоставления грантов государствам-членам, имеющим nраво на 

nользование ПРГФ и nроизведшим гюкуnки средств в рамках политики 

экстренной помощи МВФ в постконфликтных ситуациях, что по сути 

будет выражаться в субсидировании ставки сборов по таким 110куnкам 

до уровня 0,5 процента в год. 
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Раскрытие финансовой позиции государства-члена 
в МВФ в балансовом отчете центрального банка 

государства-члена 

Настоящее nриложение доnолняет текст nоследнего раздела главы 1 1  

<<Раскрытие информации о финансовых nозициях no оnерациям с М ВФ 
в государствах-членах». В следующих четырех nримерах nоказаны мето­

ды отражения на валовой и чистой основе активов и nассивов no оnера­

циям с МВФ в балансовых отчетах центральных банков, являющихся 

как деnозитариями так и фискальными агентами. 

В nриведеиных ниже nримерах все цифры отражают суммы в нацио­

нальной валюте. 

1. Основные исходные допущения в nримерах 1 и 2 являются сле­

дующими: 

а) на дату составления баланса государство-член имеет квоту 

в размере 2 млн в национальной валюте, и ему был расnределен 

1 млн СДР; 

Ь) часть взноса, соответствующая nозиции по резервному траншу 

(25 nроцентов квоты), выnлачена в СДР. Поэтому авуары цеi·IТ­

рального банка в СДР, nервоначально равные 1 миллиону в на­

циональной валюте, на дату составления баланса уменьшаются 

на 500 000; 

с) государство-член решило выnлатить 99 nроцентов части взноса 

в национальной валюте (75 nроцентов квоты) в форме необра­

щающихся бесnроцентных ценных бумаг. Из остающегося 

1 nроцента ( 1 5  000) 9/10 выплачено на Счет МВФ N� 1 ,  а 1/10 на­
ходится на Счете N� 2. 

11. Дополнительные допущения в nримерах 3 и 4 являются следую­

щими: 
d) государство-член заимствовало средства из своей резервной 

nозиции в размере 500 000 в национальной валюте; 

е) государство-член nолучило ресурсы М ВФ (исnользовало кре­

дит МВФ) в размере 4 500 000, и выnус;тило на эту сумму цен­

ные бумаги. 
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Пример 1. Валовая осиова 

Балансовый отчет 

Активы Пассивы 

Внешние активы: Внешние пассивы: 

Квота в МВФ 2 000 000 Счет М ВФ NQ 1 
Счет МВФ NQ 2 
Счет ценных бумаг М ВФ 
Все валютиые 

авуары МВФ 

Авуары в СДР 500 000 Распределение СДР 

Все активы 2 500 000 Все пассивы 

Пример 2. Чистая осиова 

Балансовый от<1ет 

Активы Пассивы 

Внешние активы: Внешние пассивы: 

Позиция по резервиому Счет MBФ NQ 2 

13 500 

1 500 

1 485 000 

1 500 000 

1 000 000 

2 500 000 

1 500 

траншу в М В Ф  5 0 1  500 Чистое распределение СДР 500 000 

Все активы 501 500 Все пассивы 501  500 
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Приложекие IV. Раскрытме финансовой позиции государепа-члена 

Пример 3. Валовая осиова 
Балансовый отчет 

Активы Пассивы 

Внешние активы: Внешние пассивы: 

Квота в М ВФ 2 000 000 Счет М В Ф N2 1 1 3  500 
Счет МВФ N2 2 1 500 
Счет ценных 

бумаг МВФ 6 485 000 
Все валютные 

авуары МВФ1 6 500 000 

Авуары в СДР 500 000 Распределение СДР 1 000 000 
Валютные резервы 5 000 000 

Все активы 7 500 000 Все пассивы 7 500 000 

•Включая 4 500 000 в национальной валюте в результате использования кредита 
М ВФ и 500 000 в результате заимствования из резервного транша. 

Пример 4. Валовая осиова 
Балансовый отчет 

Активы Пассивы 

Внешние активы: Внешние пассивы: 

Валютные резервы' 5 000 000 Использование кредита 

М В Ф  4 500 000 

Чистое распределение 

СДР 500 000 

Все активы 5 000 000 Все пассивы 5 000 000 

•Валютные резервы за вычетом остатка средств на счете N2 2. 
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Тhоссарий 
Настоящий глоссарий охватывает основные оnерационные и финансо­

вые термины, исnользуемые в МВФ. Слова. выделенные светлым кур­

сивом, см. также как самостоятельные термины. 

А 

Адекватные гарантии. Согласно Статьям соглашения, М ВФ надлежит 

временно предоставлять свои общие ресурсы государствам-•tленам <•При 

соблюдении надлежащих 1·арантий». М ВФ считает, что главной гаранти­

ей nогашения задолженности �1вляется сильная програ.мАю стабилизации 

экономики. МВФ также nринимает конкретные меры по защите ресур­

сов М ВФ от злоуnотреблений ими, следя за тем, •1тобы государства-члены 

имели надлежащие системы учета, отчетности и аудита, а также чтобы 
они nредоставляли М ВФ своевременную, точную и полную информа­

цию. К числу других гарантий относятся техническа�1 помощь со сторо­

ны МВФ, официальный мониторинг в постпроrраммный период и при­

менение кодексов и оnтимальной практики в отношении прозрачности, 

статистической отчетности и надлежащего управления. 

Б 

Базовая ставка сборов. Процентвый сбор, взимаемый с неnогашенных 

кредитов МВФ, финансируемых из общих ресурсов М ВФ. Базовая ставка 

сборов, устанавливаемая проnорционально еженедельной процентной 
ставке по активам в СДР, nрименяется к дневному остатку всех нспога­

шенных покупок средств (кредитам) в течение каждого финансового 

квартала МВФ. К базовой ставке nрименяется дополнительный сбор. 

Базовый период. Каждый из последовательных периодов в nять лет (или 

менее), в которые принимастся оnределение глобальной nотребности 

о дополнительных международных резероах, оправдыоающее нооое рас­

nределение СДР. Со времени Третьего базового nериода ( 1 978-1981 го­
ды) никаких расnределений не nроводилось. 

в 

Валютные авуары. Валютные авуары М ВФ представляют собой ресурсы, 

находящиеся в распоряжении МВФ на Счете МВФ N2 1 ,  Счете 

М ВФ N2 2 и Счете ценных бумаг МВФ в государстоах-членах и получен-
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ные в результате оплаты государствами-членами их квот и совершения 

операций между МВФ и государствами-членами. 

Верхний кредитиыii траиш. См. Политика в отпошетш кредштtых траншей. 

Возиограждаемая позиция по резервиолtу траишу. М ВФ выплачивает про­

центы, называемые воЗitаграждепие.м, по позиции по резервиому тратиу 

государства-члена, кроме его небольшой части, предоставляемой МВФ 

на беспроцентной основе. Данная невознаграждаемая (беспроцентная) 

часть позиции по резервному траншу равна 25 процентам квоты госу­

дарства-члена на l апреля 1978 года, то есть части квоты, оплаченной зо­

лотом до принятия Второй поправки к Статьям соглашения МВФ. Ис­

торически золотой транш никогда не воз�шграждался. и поэтому было 

естественным оставить такую же сумму средств в СДР на указанную да­

ту в качестве невознаграждаемого резервного транша. для государств­

членов, Присоединившихея к МВФ после указанной даты, невознаграж­

даемый резервный транш равен той же процентной доле переона­

чальной квоты, что и средний невознаграждаемый резервный транш 

в nроцентнам отношении к квотам всех остальных государств-членов на 

момент nрисоединения нового государства-члена к М ВФ. Невознаг­

раждаемый резервный транш остаетс�1 фиксированным для каждого го­

сударства-члена в номинальном выражении, но вследствие последую­

щих увеличений квот к настоящему времени он значитель�ю сократился 

относительно квот. В настоящее время он составляет в среднем 3,8 nро­

цента квоты, хотя фактическая r1роцентная доля для каждого государства­

члена является разной. 

Возиаграждеиие. Проценты. ежеквартально выплачиваемые М ВФ гю 
вознаграждаемой позиции по резервполtу траишу государства-члена. 

Вторая стадия. В рамках проводимых М ВФ оценок мер предосто­

рожности на данной стадии проводится оце�1ка с посещением централь­

ного банка, котора�1 может быть необходима для nодтверждения или из­

менения nредварительных выводов, nринятых на nервой стадии 

оценки, а также представления рекомендаций по конкретным коррек­

тивным мерам в целях устранения nодтвержденных недостатков 

в ELRIC центрального банка. 
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г 

Гараитии. Статьи соглашения М ВФ гласят, что М ВФ временно предо­

ставляет свои общие ресурсы государствам-членам <<При соблюдении 

адеКJ3атных гарантий>>. Основными гарантиями, используемыми МВФ, 
являются лимиты доступа к соответствуюшим суммам финансирования 

при использовании стимулов, сдерживающих чрезмерно длительное 

или слишком крупное использование средств; предъявление условий и 

разработка программ; провеление оценок зашитных мер в центральных 

банках; и принятие мер в отношении представления неверной инфор­

мации, дополняемых мониторингом в постпрограммный nериод и раз­

ли••ной добровольной деятельностью, включая инициативы по обесnе­

чению nрозрачности (международные стандарты и кодексы надлежащей 

nрактики) и надлежащего уnравления. 

Геиеральиые соглашеиия о заii.мах (ГСЗ). Долгосрочные договоренности, 

по которым 1 1  nромышлснно развитых стран соглашаются nри необхо­

димости nредоставить М ВФ кредиты на финансирование покупок (зай­

мов), nредназначенных для nредотвращения или nреодоления ситуа­

ции, грозящей нарушением межлународной валютно-финансовой 

системы. Достуnная сумма средств по ГСЗ в настояшее время составля­

ет 17 млрд СДР, а также имеется всnомогательное соrлаше1те с Саудов­

ской Аравией на сумму в 1 ,5 млрд СДР. 

д 

Дата валютироваиия. Дата. на которую МВФ устанавливает стоимость 

оnерации в nересчете на СДР. МВФ обычно действует на основе трех­

дневного валютирования, то есть стоимость оnерации устанавливается 

на основе обменного курса, nреобладаюшеrо за три рабочих дня до фак­

тического персчисления средств. Однако, если того требуют обстоятель­

ства, МВФ может nрименять и более короткий срок валютировани$1. 

Департамеит общих счетов. Включает Счет обших ресурсов, Счет спе­

uиальньLХ выnлат и Инвестиционный счет (не активирован). 

Депозитарий и фискальиое агеитство. Каждое государство-член назна­

•шет фискальное агентство (министерство финансов, центральный банк 

или аналогичное учреждение) для nроведения финансовых оnераций 

с МВФ, а также деnозитария (центральный банк или аналогич�юе уч­
реждение) для ведения счетов МВФ(счетов МВФ N2 1 и N2 2 и счета цен-
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ных бумаг). Кажлый деnозитарий обязан no nервому требованию и не­

замедлительно выnлачивать из авуаров М ВФ в валюте ,·осударства-чле­

на суммы любым назначенным М ВФ получателям средств. Депозитарий 

также осуществляет ответственное хранение для М ВФ необращающих­

ся беспроцентных ценных бумаг или аналогичных инструментов, выпу­

щенных государством-членом взамен части валютных авуаров М ВФ. 

Длительпая просрочеииая задолжетюсть. Задолжен�юсть, лросроченная 

перед М ВФ на срок более •1ем в шесть мес�щев. 

Договорениость. Принимаемое МВФ решение, служащее заверением 

государства-члена в том, что М ВФ готов предоставить ему иностранную 

валюту или СДР в соответствии с условиями дан�юго решения на ука­

занный в нем nериод времени. Договоренность с М ВФ - которая не яв­

ляется юридическим контрактом - утвержлается Исполнительным со­

ветом в целях nоддержания програмлtы стабилизации. 

Договоретюсть о кредите «Сtпэид-бай». Решение МВФ, которым госу­

дарство-член лолучает заверения в том, что оно сможет nроизвести по­

купки средств со Счета общих ресурсов в пределах указанной суммы 

в течение определенного времени, обычно от одного года до двух лет, 

при соблюдении государством-членом оговоренных условий. Заимство­

ва�IИЯ по договоренностям о кредите <•стэнд-бай>> обычно nроизводятся 

в рамках политики в отношении кредитных траншей. 

Договоретюсть о расширеино.11t кредитоваиии. договореиность, поддержи­

ваемая ресурсами в рамках Механюма расширенного кредитования. 

Дополнительиый сбор к базовой ставке сборов. Дополнительный сбор 

в размере 100 базисных лунктов к базовой ставке сборов, взимаемый 

с непогашенных кредитов М ВФ на сумму сверх 200 nроцентов квоты и 

возрастающий до 200 базисных лунктов с кредитов на сумму сверх 

300 nроцентов квоты. Допол�1ительный сбор не применяется к покул­

кам в рамках Механизма колтенсационного финансирования и сnециаль­

ной политики в отношении экстренной полющи. Иные дополнительные 

сборы nрименяются к кредитам в рамках Обусловленных кредитных 

линий и Мехапизма фипансировапия дополиительпых резервов. 

Досрочный (или раниий) выкуп. Выкуп, nроизводимый до истечения уста­

новленного максимального nериода выкуnа. В определенных обстоя-
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тельствах М ВФ может nризвать государство-член nроизвести досроч­

ный выкуп средств. 

и 

Ииициатива в оttтошеиии бедиых cmpau с высокtJJн уровием задолжеииости 
(ХИПК). Инициатива ХИПК, принятая в 1996 году, обеспе•tиваетоказа­

ние исключительной nомощи соответствующим странам для сокраще­

ния их внешнедолгового бремени до экономически приемлемого уров­

ня, с тем чтобы они могли обслуживать свой внешний долг без 

необходимости в дальнейших мерах по уменьшению задолженности 

и без угрозы их экономическому росту. Инициатива Х И П К обеспечива­

ет комплексный подход к облегчению бремени задалжениости с участи­

ем многосторонних кредиторов, Парижского клуба, а также других офи­

циальных и двусторонних кредиторов. Для эффективности мер 

уменьшения задолженности помощь в рамках Инициативы ХИ П К пре­

доставляется только тем страиам, которые имеют право на получение 

nомощи по линии П РГФ и МАР и продемонстрировали твердые поло­

жительные результаты nроведения политики в рамках программ, под­

держиваемых по линии П РГФ и МАР. Предполагается, что до 36 государств­

членов М ВФ получат право на получеиие помощи в рамках рас­

ширенной Инициативы ХИПК (см. ниже). 
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• Право ua получеиие IIOлtoщu. Для получения помощи по линии 
Х И П  К страна должна отвечать трем критериям: ( 1 )  иметь 

право на получение льготной помощи от М ВФ и Всемирно­

го банка; (2) испьпывать экоиомически неприемлемое бремя 

задолженности; и (3) nродемонстрировать положительные 

результаты проведения реформ и обоснованной политики. 

Все страны должны также иметь Документ по стратегии со­

кращения бедности (П РСП), nринимаемый к стадии приня­
тия решеиия в рамках nроцесса участия на широкой основе. 

и достичь nрогресса в реализации данной стратегии на про­

тяжении, по крайней мере, одного года к стадии завершения 
(см. ниже). 

• Расширенная инициатива ХИПК. В 1999 году первоначальная 

Инициатива ХИПК была изменена и расширена. Расширен­

ная И нициатива ХИП К направлена на оказание более глубо­

кой, быстрой и широкой nомоши по облегчению бремени 

задолженности Иl\.·tеюшим на это право государствам-членам. 
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В рамках данного механизма М ВФ и Всемирный банк оnре­

деляют nраво государства-члена на получение помощи 

и сумму помощи по линии ХИПК согласно принимаемым 

им обязательствам на стадии принятия решения no nрограм­

ме (см. выше). 

• Стадии 11рипятия решения и завершения. Со1·ласно условиям 

ХИ ПК, М ВФ и Всемириый банк оnределяют nраво государ­

ства-члена на получение nомощи и размеры помощи по ли­

нии ХИ П К, обязательство о выделении которой принимает­

ел на стадии принятия решения, то есть в момент, когда 

государство-член завершает первый (обычно трехлетний) 

этаn проведения надлежашей политики в рамках nрограмм, 

поддерживаемых МВФ и Всемирным банком. Начинал с мо­

мента принятия решения государство-член может получить 

nромежуточную nомощь в nределах 20 nроцентов в год и 

60 nроцеитов в совокуnности (в исключительных случаях, 

соответственно, 25 и 75 процентов) от суммы обязательства 

об оказании nомощи по линии ХИ П К в nериод между стади­

ей nринятил решения и стадией завершения, то есть момси­

та времени. к которому государство-член должно выполнить 

все уеловил на уровне экономической nолитики дл�1 получе­

ния помощи по линии ХИПК. Остальная нерасnределенная 

nомощь по Ииициативе ХИПК nредоставляется на стадии 

завершения. 

• Трастовый фонд ПРГФ-ХИПК. Трастовый фонд для сnе­

циальных олераций П РГФ в отношении бедных стра11 с вы­

соким уровнем задолженности (ХИПК) и операций Проме­

жуточного П РГФ. Трастовый фонд был создан в феврале 

1997 годадни оказания сr1ециальной помощи имеющим на liee 

nраво бедным странам с высоким уровнем задолженности. 

Иск.лючае-'fые авуары. Часть валюты государства-члена на Счете общих 

ресурсов. отражаюшал исnользование государством-членом кредитов 

М ВФ и,  таким образом, исключаема�' из расчета позиции по резервнол1у 

mpШiUIY государства-члена в М ВФ. Из расчета nозиций по резервному 

траншу государства-члена также исключаются авуары на Счете 

МВФ NQ 2 в размере менее 1/10 процента квоты государства-члеNа. 
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Использованиересурсов МВФ (или кредита МВФ). Включает исгюльзова­

ние ресурсов МВФ со Счета общих ресурсов, а также предоставление 

кредитов государствам-членам со Счета специальных выплат или из ре­

сурсов, заимствованных М ВФ как доверенным расnорядителем Трасто­

вого фонда П РГФ. Испот,зование ресурсов М ВФ (или кредитов М ВФ) 

со Счета общих ресурсов заключается в nроведении оnераций, гю кото­

рым государство-член, нуЖдаюшееся в поддержании nлатежного балан­

са, использует свою валюту для приобретения у М ВФ СДР или валюты 

государства-члена с сильными позициями по платежному балансу и ре­

зервам. В результате таких оnераций выраженная в СДР стоимость сово­

купных авуаров М ВФ в СДР и валютах не меняется, но меняется струк­

тура его авуаров. Авуары МВФ в валюте <<сильного•> государства-члена, 

исnользуемой для оказания помощи, уменьшаются при увеличении (<ре­

зервной позиции» такого государства-члена, с которой это государство­

член получает вознаграждение или проценты (если только авуары М ВФ 

в его валюте не остаются в пределах невознаграждаемой доли резервно­

го транша государства-члена), в то время как авуары М ВФ в валюте го­

сударства-члена, произволящего покупку (заимствование), увеличива­

ются. 

Используемая валюта. Валюта госуп.арстоа-члена с п.остаточно nрочной, 

по мнению МВФ, внешней позицией, чтобы данную валюту можно 

было использовать для финансирования операций М ВФ с другими 

государствами-членами в рамках nлmta фuнаисовых операций. Не следует 

отоЖдествлять со свободно используеАюй валютой. 

к 

Квота. Взнос в к�шитал, выражаемый в СДР и вносимый каждым 

государством-членом nри вступлении в МВФ. До 25 процентов квоты 

оплачивается в СДР или других приемлемых резервных активах, а ос­

тальная часть - в собственной валюте государства-члена. Квоты, отра­

жающие относитель�1ые размеры государств-членов в мировой экономи­

ке, обычно пересматриваютел и могут корректироваться каЖдые пять лет. 

Комиссиоииый сбор. Сбор по фиксированной ставке в размере 112 nро­

цента, взимаемый с каЖдой nокупки ресурсов МВФ со Счета общих ре­

сурсов, кроме покуnок из резерв1юго транию, которые не облагаются сбо­

рами. Комиссионный сбор оnлачивается в момент совершения оnерации. 
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Контроль за реализацией програм.м. Контроль со стороны МВФ, о том 

числе пуrем проведения обзоров выполнения програм;н, с целью определе­

ния, соблюдает ли государство-член, получающее ресурсы, установлен­

ные критерии реализации и обязательства по мерам политики в контекс­

те соответствующей Договоренпости о кредите <<стэнд-бай» или 

Договоренпости о росширепном кредитоватш. См. также люнш1юринг по­

сле завершения програл·tмы. 

Контрольные показатели. В контексте програ�tм М ВФ - целевые ори­

ентиры по которым ведется наблюдение за достигнуrьш прогрессом. 

Контрольные показатели не обязательно являются количественными 

и часто касаются структурных персменных показателей и мер политики. 

Некоторые контрольные показатели могут преобразовываться в крите­

рии реализации, соблюдение которых требуется в рамках поэтапного за­

имствования средств. Кроме того, количестве�1ные контрольные rюка­

затели уста�1авливаются на кварталы, для которых не существует кри­

териев реализации, а контрольные показатели структурных преобразо­

ваний мoryr устанавливаться на любую дату. 

Контрольный и11декс облигаций. В инвестиционной стратегии М ВФ для 

активов, предназначенных дпя оказания льготной помощи, в качестве 

контрольного используется специальный индекс, состоящий из индек­

сов дпя государственных облигаций на срок от одного года до трех лет 

Германии, Соединенного Королевства, Соединенных Штатов и Яnонии 

с весами для каждого рынка, отражающими валютную структуру корзи­

ны СДР. 

Коэффициент ликвидности. Отношение чистых невыделенных и свобод­

но используемых ресурсов М ВФ к его ликвидным обязательствам. Я вля­
ется показателем кредитного потенциала МВФ. 

Кредиторская (или резерв11ая) 11озиция в МВФ. Государство-член имеет 

кредиторскую (или резерв�1ую) nозицию в МВФ, если оно nредоставило 

свою валюту в кредит М ВФ по соглашению о займе и/или оно не nроиз­

водило nокуnок из своего резервного тратиа в М ВФ. и/или М ВФ ис­

пользовал авуары о валюте данного государства-члена, - nолученные 

М ВФ о nорядке оплаты государством-членом своей квоты, -дпн оказа­

нии финансовой nомощи другим государствам-членам. Более точно 

кредиторскан (или резервная) позици51 представляет собой су�tму �tепо­

гашенных заимствований М ВФ у государства-члена и позиции 110 резерв­

tюму траншу дан н ого государства-члена. 
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Критерии реализации. Макроэкономические показатели, такие как 

денежно-кредитные и бюджетные целевые показатели, обычно устанав­

ливаемые на квартальной основе, а в некоторых случаях и конкретные 

структурные меры, служащие условием nолучения государством-членом 

nрава на покуnку средств в рамках графика поэтапных покупок по Дого­

вореииостя.м о кредитах «стэид-бай» для верхних кредитных траншей 
и по договоренностям об исnользовании Механизма расширенного креди­
тования; или обычно устанавливаемые на шестимесячной основе для 

отчислений средств по договоренностям об исnользовании Механи:мю 
финансирования на цели сокращения бедности и содействия экономи•tеско­

.му росту (см. также Контрольные показатели). 

Курс по авуараiк. Обменный курс валюты государства-члена к СДР, на 
основе которого М ВФ учитывает свои авуары в его валюте. Курс по авуа­

рам основываете�' на рыночных обменных курсах (см. расчетную едшш­

цу и репрезептативныu курс). 

м 

Механиз11t ко11mенсациош10го финансирования. Созданный М ВФ спе­

циальный механизм финансирования для nредоставле�rия ресурсов 

государствам-членам, исnытывающим трудности урегулирования пла­

тежного баланса, связанные с недостаточным экспортом или чрезмер­

ными затратами на имnорт зерновых, а также носящими временный ха­

рактер и возникшими в результате событий, в основном не зависящих от 

самих r·осударств-членоо. 

MexaнUЗJit расширенного кредитовапия. Механизм финансирования, по­

средством которого М ВФ nоддерживает среднесрочные экономические 

nрограммы, обычно имеющие nродолжительность в три года и наnраr3-

ле�rные �ra преодоление трудностей урегулирования платежного балан­

са, вызванные макроэко�rомическими и структурными nроблемами. 

Как правило, в экономической программе объявляются общие задачи 

на трехлетний nериод и конкретные меры политики на nервый год; ме­

ры политики на последующие годы указываются в обзорах реализации 

программы. 

MexanUЗJif расширенпого фипапсировапия структурпой перестройки. Ме­

ханизм, созданный в декабре 1987 года для оказания помощи на льгот­

ных условиях государствам-члена:-1 с низким уровнем доходов, испыты­

вающим длительные проблемы урегулирования платежного баланса. 
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В 1999 году механизм был усилен и более четко сфокусирован на ключе­

вой задаче сокращени�1 бедности, а его название было изменено на Ме­

ханизм финансирования на цели сокращения бедности и содействия эконо­

миttескОА1У росту. 

Механизм финансирова11ия допол�tитель11ых резервов. Специальный меха­

низм, созданный в декабре 1997 года для оказания финансовой помощи 

государствам-членам, испытывающим исключительные трудности уре­

гулирования nлатежного баланса, обусловленные краткосрочными nо­

требностями в финансировании в результате внезаnной и разрушитель­

ной утраты рыночного доверия, выраженной в давлении на счет оле­

раций с калиталом и резервы государств-членов. 

Механизлt фина11сирования ua цели сокращеиия бедиости и содействия эко­
IIОмическо.му росту (ПРГФ). Создан как Механизм расширешюго фи11аи­

сирова11ия структурной перестройки в 1987 году, расширен и nродлен 

в 1994 году и дополнительно усилен в 1999 году в целях превращения 

деятельности по сокращению бедности в ключевой и более четкий эле­

мент. Задача механизма заключается в nоJUiержании програл1м стабили­

зации в целях существенного и более устойчивого укрепления позиций 

по платежному балансу и обеспечения долговременного экономическо­

го роста, ведущего к поt3ышению жизненного уровня и сокращению 

бедности. В настоящее время правом на лолучение помощи по линии 

П РГФ обладают семьдесят семь стран с низким уровнем доходов. Кре­

диты отчисляются по трехлетним договоренностям на условиях соблю­

дения критериев реализации и завершения обзоров лрограмм. Годовая 

nроцентна�1 ставка по кредитам составляет 0,5 лроцента, льготный пе­

риод - 5 1/2 года, а срок nогашения - 10 лет. 

• Са.мофииансируе.лtый ПРГФ. В рамках самофинансируемого 

Механизма финансирования на цели сокращения бедности и со­
действия эконолщ•tескому росту кредиты будут финансиро­

ваться не путем заимствований из Трастового фонда П РГФ 

(как это делается при действующем П РГФ), а за счет ресур­

сов МВФ, которые в настоящее время находятся на Счете ре­

зервов Трастового фонда П РГФ и будут использоваться на 

обратимой основе. Ожидается, что самофи�1ансируемый 

П РГФ встуnит в дейстние лриблизительно в 2006 году. 

МеханиЗftf экстрен11ого фиuа11сирования. Набор чрезвычайных процедур, 

призванных облег•tить быстрое утверждение Исполнительным советом 
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фи нанеоnой помержки государстnа-члена со стороны М ВФ при Гlредъяn­

лении условий, требуемых для обоснования такой помержки. Данные 

экстренные меры применr1ются только в обстоятельствах, nредетавляю­

ших собой или грозящих создать кризис no внешним счетам государства­

члена, требующий немедленных ответных действий со стороны М ВФ. 

Mouumopuuг 110сле завершения 11рогра.мJ1fЫ. Формальная мера гарантии. 

введенная МВФ в 2000 году для наблюдения за экономическими nо­

казателями государств-членов, договоренности с которыми истекли. но 

которые nо-прежнему имеют существенные неnогаwенные кредиты 

nеред М ВФ. 

н 

Надзор. Один из важнейших ас пектоn ответственности М ВФ, связанный 

с наблюдением за политикой государств-членов в соответствии со 

СтатьяJии соглашения в целях обесnечения эффективного функциони­

рования меЖдународной валютно-финансовой системы. 

Назначенный держатель. Сторона, не участвующая в Департаменте СДР 
и назначенная М ВФ в качестве держателя СДР, включая государства. не 

являющиесr1 членами М ВФ, государства-члены, не являющиеся участ­

никами ДепарmаЛ1ента СДР, учреЖдения, выполняющие функции цент­

рального банка для более чем одного государства-•1лена и иные офици­

альные образованиs1. 

Не11адлежащая поку11ка. Покупка (заем), произведенная по Логоворетю­
сти о кредите «стэнд-баii» или Договоренности о расщирешю;�t кредитова­

ltии, без права государства-чле�1а на такую покупку, как вnоследствии 

устанаnливается, то есть nокуnка, произведенная на осно13е неверной 

информации. МВФ имеет набор руководящих nринuиnов, nрименяе­

мых в таких случаях, и может nотребовать от государства-члена полного 

или частичного досрочного погашения данной nокупки (с111. также 

Представление неверной отчетности). 

Несвяза1111Ые J�1еха11из.мы финаисирования. Покупки средств (займы) 

в рамках специальных механизмов, кроме MexaнuЗJita расширеппого кре­
дитоваиия (в настоящее время к ним опюсятся MexaнuЗJit колтеисацион­

ного фипапсирооания, экстрепиая полtощь и Мехапизм фи1tа11сирооа11ия до­

полиительных резервов, а также Обусловлешюя кредитная линия), не 

учитываются при расчете годовых и кумулятивных лимитов доступа 
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13 рамках общей политики МВФ 13 отношении лимитов дос1·уnа. Поэто­

му с точки зрения достуnа к ресурсам М ВФ эти механизмы называются 

<<несвязанными механизмами финансирования». Однако nри оnределе­

нии уровня предъявляемых условий (покуnка из первого или более вы­

сокого кредитного транша) учитываются все покупки средств. 

Новые соглашения о заii.мах (НСЗ). Договоренности, по которым 

25 государств- членов или их финансовые учреждениs1 соглашаются nри 

необходимости nредоставить М ВФ кредиты в условия)(, аналогичных 

предусмотренным Генеральны.ми соглащениями о зай.мах (ГСЗ). Общая 

сумма, доступная по НСЗ, составляет 34 млрд СДР, и совокупная сум­

ма, достуnная IlЛЯ заимствования по НСЗ и ГСЗ также не может превы­

шать 34 млрд СДР. 

о 

Обзор выполне11uя прогрм�tы. Является основой оценки nрогресса в осу­

ществлении мер nолитики, которые с трудом nоддаются количественно­

му оnределению или исnользованию в качестве критериев реализации, 

а также оценки общего проrресса в достижении целей nрограммы макро­

экономической стабилизации и структурных реформ в контексте nро­

граммы, заключенной с МВФ. Завершение обзора является условием 

IlЛЯ nокупки следующей доли средств no договоренности. 

Обусловленllая кредиmiiОЯ ЛUIIUЯ (ССЛ). сел служит предотвращению 

расnространения финансового кризиса, nозволяя государствам-членам, 

экономика которых в основном является устойчивой и управляется над­

лежащим образом, ввести nревентивное финансирование на случай воз­

никновения кризиса. Такое краткосрочное финансирование nредостав­

ляется в рамках договоренностей о кредитах «стэнд-бай» nреимущест­

венно в nорядке nомощи государствам-членам IlЛSI удовлетворения их 

nотребностей в финансировании платежного баланса, связанных с вне­

заnной и разрушительной утратой доверия со стороны рынко1з, вызван­

ной цеnной реакцией и обусловленной в основном обстоятельствами. 

не зависящими от rосударств-•1леиов. 

Общие ресурсы. Активы, как обыкновенные (собствеиные), так и заемные, 

храю1щиеся на Счете общих ресурсов М ВФ. 
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Обыкновенные ресурсы. Активы, нахоllЯшиеся на счете обших ресурсов 

и получаемые за счет взносов государств-членов по квота;н и нераспре­

деленного чистого дохода от использования таких ресурсов. 

Ожидание досрочного выкупа. Ожидание выкуnа средств (nогашени$1 

кредита) до наступления первоначально установленного для этого сро­

ка. В соответствии со Статьями соглашения обычно ожидается. •1то 

государство-•JЛен произведет выкуп своей валюты (возвратит свободно 

используемую валюту) nри улучшении его nозищ1й по nлатежному ба­

лансу и резервам. М ВФ также приняты графики раннего nогашения, со­

гласно которым ожидается, что государства-члены должны произвести 

выкуп непоrашенных покупок средств из кредитных траншей в рамках 

Механизл10 компенсационного финансирования и МеханиЗАtа расширенного 

кредитования до истечения по графикам их обязательств по выкуnу 

средств. Отдельное ожидание досрочного выкупа также nрименяется 

к покуnкам средств, производимым в рамках Механизма финансирования 

дополнительных резервов и Обусловленных кредитных линий. Такой выкуn 

средств ожилается за год до истечения его срока. По nросьбе государства­

члена МВФ может продлить период ожидаемого выкупа, но не свыше 

установленных сроков выкупа. 

Операции по договореюtости. Оnерации, в рамках которых участники 

Департамента СДР (в настояшее время все государства-члены МВФ) 
и/или назначенные держатели добровольно обменивают СДР на валюту 

по официальному курсу, определяемому МВФ. 

Оценка мер предосторожности. Оценка систем контроля ,  учета, отчет­

ности и аудита центрального банка государства-члена с целью обеспече­

ния надлежашеrо наблюдения и контроля над ресурсами, в том числе 

предоставленными МВФ. На первой стадии, на основе информации, 

nредстав- ленной центральным банком, выявляются очевидные факто­

ры уязвимости этих систем. Если подозреваются недостатки во внутрен­

них nроцедурах, то на второй стадии nроводится их оценка с nосешени­

ем центрального банка, и nредставляются рекомендации по их улуч­

шению. Оценки мер nредосторожности во всех новых nользователях ре­

сурсов М ВФ начались во второй половине 2000 года и будут продолже­

ны на экспериментальной основе до рассмотрения данной политики 

Исполнительным советом в 2002 году. (См. также ELRJC, Первая стадия, 

Вторая стадия, Переходные процедуры). 
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Первая стадия. В рамках nроводимых М ВФ оценок мер предосторож­

ности на данной стадии nроводится nредварительная оценка достаточ­

ности ELRIC центрального банка лугем анализа документации, nредо­

ставленной властями, и, nри необходимости, проведения обсуждений 

с внешними аудиторами. 

Перебалансирование портфеля. Перебалансирование портфеля обеспе­

ч ивает как можно более полное соответствие валютной структуры 

инвестиционного портфеля, управляемого МВФ, валютной структуре 

корзины СДР. 

Перекрестные условия, иедопущение. Во избежание дублирования требо­

ваний со стороны М ВФ и Всемирного банка, называемого перекрест­

ным предъявлением условий, существует договоренность о том, что 

каждое учреждение, предоставляя финансовую помощь, действует в со­

ответствии с нормами, изложенными в его соответствующих Статьях 
соглашения, и политикой, угвержденной его Исполнительным советом. 

Другими словами, соблюдение требований, предъявляемых одним уч­

реждением, не должно служить условием лолучения финансовой по�ю­

щи от другого учреждения. Однако государство должно быть членом 

М ВФ для встуnления во Всемирный банк. 

Переходные процедуры. В рамках r1роводимых МВФ оценок мер предос­

торожности данные процедуры применяются к государствам-членам, 

имевшим действующие договоренности с МВФ до 30 июня 2000 года, и 

они схожи с первой стадией оценки, за тем исключением, что централь­

ный банк подлежит оценке только по одной сфере системы защитных 

мер, а именно механизма внешнего аудита. 

Письмо руководству. В рамках оценки мер предосторожности для М ВФ 

письмо, направляемое внешним аудитором руководству центрального 

банка и содержащее указания на существенные недостатки в системе 

внугреннего контроля ,  обнаруженные аудитором в ходе аудиторской 

проверки финансовой отчетности (см. меры предосторожности). 

План 11азначения. Перечень участниковДепарmаАiента СДР, позиции по 

платежному балансу и резервам которых являются достаточно прочны­

ми, чтобы их можно было лросить («назначить•>) предоставить свободно 

используемую валюту в обмен на СДР в те•1ение определенного финансо-
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вого квартала, с указание/\·! сумм, которые они могут быть призваны пре­

доставить. План назначения составляется до начала каждого финансо­

вого квартала ( в  настоящее время только в порядке nредосторожности) 

и утверждается Исnолнительным советом. 

План финансовых операций. Исполнительный совет принимает план фи­

нансовых операций на каждый предстоящий квартал с указанием сумм 

СДР и валют отдельных государств-членов для использования в покуп­
ках и выкупе средств (отчислениях и поступлениях), проведение кото­

рых ожидается по Счету общих ресурсов в течение всего периода. 

Плата за обязательство (кОJ1tиссио11ный сбор по договоренносnlЯJit о креди­
тах <<стэнд-бай» или о pacшиpeюtOilf кредипrоваиии, в том •tисле с cyJifJit, 
доспrупиых в рамках Ме.хаиизма фииаисироваиия дополнипrельиых резервов 
и Обусловлетtых кредипrиых линий). Сбор, подлежащий уплате в начале 

каждого nериода (обычно в один год), с ресурсов, выделенных на этот 

nериод. Данный сбор подлежит возмещению при заимствовании выде­

ленных ресурсов. 

Поддержаиие стоимости. См. Поправки на изменение стои;110Сmи. 

Позиция по резервиОi11У пrраншу. Квота государства-члена за вычетом авуа­

ров М ВФ в валюте государства-члена на Счете общих ресурсов (кроме 

авуаров, связанных с использованием государством-членом кредитов 

М ВФ и авуаров на Счете М ВФ N<! 2, не превышающих 1/10 процента кво­

ты государства-члена). Позиция по резервному траншу в М ВФ является 

частью внешних резервов государства-члена. 

Покупка и выкуп средств. Предоставляя свои общие ресурсы какому-либо 

государству-члену, М ВФ дает ему возможность приобрести СДР или ва­

люты других государств-членов в обмен на собственную (националь­

ную) валюту. Общие ресурсы МВФ по своему характеру являются обра­

щающимися: покупки средств (займы) погашаются путем выкупа 

средств (nогашения займа), nроизводимого долями в течение nериода, 

установленного для оnределенной nолитики или механизма. Хотя тех­

нически или юридически механизм nокуnки-выкуnа средств не являет­

ся механизмом кредитования, функционально он эквивалентен ему. 

Покупка средств в рамках первого кредитиого траиша. См. Полшпика в 
omнoUJeuии кредитных mpaнUJeй. 
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Политика в отиошении кредитиых траишей. Политика, согласно кото­

рой государства-члены могут исnользовать кредиты М ВФ ддя решения 

общих лроблем финансирования nлатежного баланса. Политика в отно­

шении кредитных траншей отличается от сnециальных мер nолитики 

(механизмов финансирования), лринятых МВФ дЛЯ решения особых 

лроблем финансирования nлатежного баланса. Объем такого исnользо­

вания средств зависит от квоты государства-члена. В начале своей дея­

тельности МВФ предоставлял кредиты четырьмя траншами (долями), 

каждый из которых был равен 25 nроцентам квоты государства-члена. 

При условии, что государство-член nредnринимает рюумные усилия 1ю 
решению лроблем урегулирования nлатежного баланса, оно может ис­

пользовать ресурсы МВФ в nределах nервого кредитного транша на 

весьма либеральных условиях. Залросы на использование большего 

объема ресурсов (в рамках верхних кредитных траншей) должны содер­

жать существенные обоснования ожиданий того, что трудности урегули­

рования платежного баланса государства-члена будут преодолены в ра­

зумные сроки. Такое использование почти всегда осуществляется 

в рамках Договоретюсти о кредите «стэltд-бай», предусматривающей 

поэтапную покуnку средств, предъявлеJiИе критериев реализации и nро­

ведение обзоров программы, то есть при более жестких предмвляеАtых 
условиях. 

Политика доступа и лимиты доступа. М ВФ принята политика, регла­

ментирующая использование его ресурсов государствами-членами и оп­

ределяющая максимальные суммы, которые могут быть заимствованы 

государствами-членами у М ВФ. Лимиты доступа государства-члена ус­

танавливаются в процентах от квоты и зависят от применяемого меха­

низма; лимиты периодически пересматриваются. Лимиты доступа дЛЯ 

заимствований в рамках кредитных траншей (обычно на основе догово­

реиностей о кредитах «стэнд-бай»), а также в рамках Механизма расши­

рениого кредитования (обычно на основе договоренностей о расщиреш10.111 

кредитовании) остаются неизменными с 1994 года и составляют 100 про­

центов квоты в год и 300 процентов квоты в совокупности. Лимиты до­

ступа по трехгодичным договоренностям в рамках Механизма фиианси­
рования на цели сокращения бедности и содействия экономическому росту 

составляют 140 процентов квоты в обычных условиях и 185 процентов 

квоты в исключительных обстоятельствах. Доступ в рамках Механизма 
финансирования дополнительных резервов и Обусловлениых кредитиых 

линий не nодnадает nод лимиты, оnределяемые относительно квот. 
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Политика накопления прав. Особый nодход к урегулированию ситуации 

государств-членов, имевших дЛительную nросроченную задолженность 

nеред МВФ на конец 1989 года, на основе програ.ммы накопления прав. 

Поправки (к Статьям соглашения). Поnравки в Статьи соглашения вно­

сились три раза. Первой nоnравкой (июль 1969 года) были введены спе­
циальные права заимствования (СДР) . Вторая nоnравка (аnрель 1978 го­

да) отразила nереход от nаритетной валютной системы на основе 

фиксированной цены золота к международной валютно-финансовой 

системе, доnускающей nлавающие обменные курсы. Третья nоnравка 

(ноябрь 1992 года) nозволила nриостанавливать nрава голоса и некото­

рые другие связанные с ними nрава государств-членов, не выnолняю­

щих каких-либо из своих обязательств по Статьям соглашения (nомимо 

обязательств в отношении СДР). В сентябре 1997 года Совет уnравляю­

щих nринял решение о внесении nоnравки в Статьи соглашения, разре­

шающей nроведение сnециального разового расnределения СдР. Дан­

ная nредЛоженная четвертая nоnравка встуnит в силу с ее nринятием 

тремя четвертями государств-членов, расnолагающих 85 от nроцентами 

общего числа голосов. 

Поправка на из.меиение стоимости. Каждое государство-член обязано 

nоддерживать неизменной в nересчете на СДР стоимость остатков авуа­

ров МВФ в его валюте. При nереоценке стоимости авуаров в валюте 

государства-члена (в случае <<сильного•> государства-члена обычно nри 

исnользовании его валюты в оnерациях и дЛЯ всех государств-•1ленов 

в конце финансового года М ВФ) образуется дебиторская задолженность 

(nеред М ВФ) или кредиторская задолженность (со стороны М ВФ) на сум­

му в валюте, nодЛежащей уnлате государством-членом или государству­

члену в результате изменений стоимости его валюты относительно СДР. 

Поэтапные покупки. Практика nредоставления ресурсов МВФ государ­

ствам-членам долями в течение срока действия договоренности. Расnре­

деление средств no этаnам может быть равномерным, авансовым или 

аккордным, в зависимости от nотребностей в финансировании и темnов 

стабилизации. 

Превентивная договоренность. Договоренность о кредите «Стэнд-бай» ил и 

Договоренность о расширетюм кредитовании, в которой государство­

член извещает Исnолнительный совет о своем намерении не nроизво­

дить покупки средств. Государство-•1лен может в любое время nрекратить 

рассматривать договоренность в качестве nревентивной и осуществить 
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nокуnки по ней nри соблюдении условий договоренности (критерии ре­
ализации, обзоры выnолнения nрограммы и т.n.). 

Представление неверной отчетности. Термин <<nредставление неверной 

отчетности» широко исnользуется для обозначения ситуаций, в которых 
государство-член nредставляет МВФ неnравильную информацию. 

Предъявляемые условия. Экономическая nолитика, которую государства­

•Jлены намерены nроводить в качестве условия исnользования ресурсов 

МВФ. Часто они выражаются в критериях реализации (наnример, целе­

вых nоказателях денежно-кредитной и налогово-бюджетной nолитики) 

или контрольных показателях и обычно контролируются в рамках обзо­

ров програ.м.м, и nризваны обесnечивать временный характер исnользо­
вания кредитов М ВФ в соответствии с прогрш.t�tюй стабилизации страны­

заемщика. 

Программа 11акопления прав. Экономическая nрограмма, согласованная 

между МВФ и отвечающим соответствующим критериям государством­

членом, имеющим длительную nросроченную задолженность nеред 

М ВФ, и служащая основой для демонстрации государством-членом nо­
ложительных результатов nроведения nолитики и осуществления nлате­

жей в целях накоnления nрав на заимствование в будущем ресурсов 

МВФ, nосле урегулирования nросроченной задолженности nеред МВФ 
до уровня неnогашенной nросроченной задолженности на начало дей­

ствия nроrраммы. 

Программа стабилизации. Подробная экономи•1еская nрограмма. кото­

рая обычно nоддерживается исnользованием ресурсов МВФ, основана 

на анализе экономических nроблем государства-члена и содержит меры 

nолитики, которые nроводятся или будут nроводиться страной, как это 

необходимо, в денежно-кредитной, налогово-бюджетной, внешнеэко­

номической и структурной областях для достижения экономической 

стабилизации и создания основы для устойчивого экономического роста. 

Про.межуточ11ая помощь. Начиная с момента nринятия решения no Ини­

циативе ХИПК отвечаюшее установленным критериям государство­

член может nолучить nромежуточную nомощь в nределах 20 nроцентов 

в год и 60 nроцентов в совокуnности (в исключительных случаях, соот­

ветственно, 25 и 75 nроцентов) от суммы, установленной по обязатель­

ству об оказании nомощи по линии ХИПК, в nериод между стадией 

nринятия решения и стадией завершения. 
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ПpO.IIteжymoчuыii ПРГФ. Период с 2002 по 2005 годы считается «проме­

жуrочным•> nериодом и находится в границах между ожидаемым nриня­

тнем обязательств о nолном выделении всех кредитных ресурсов для 

нынешнего Трастового фонда П РГФ и ожидаемым вnоследствии нача­

лом оnераций в рамках самофинансируемого ПРГФ. 

Прямая поку11ка. Покупка (заем), nроизводимая вне какой-либо догово­

ренности с МВФ. 

р 

Распределеиие фииаисового бремеии. Политика, nроводимаfl в соответст­

вии с решениями, nринимаемыми Исnолнительным советом МВФ на­

'lиная с 1986 года, в отношении расnределения финансовых nоследст­

вий nросроченных обязательств nеред М ВФ между государствами­

членами, оплачивающими сборы, и государствами-членами, получаю­

щими вознаграждение. Сумма в размере nросроченных сборов (за ис­

ключением специальных сборов), перечисляемая на Специмьный страхо­

вой счет, образуется ежеквартально пуrем корректировки ставки сборов 

в сторону повышения и ставки вознаграждения в сторону понижения. 

Расчетпая едииица. Расчетной единицей М ВФ, в которой ведется его 

финансовый учет, являются специальные права заимствования (СДР). 

Стоимость валют государств-членов оценивается М ВФ в пересчете на 

СДР на основе репрезентативных курсов обмена этих валют, как прави­

ло, на доллар США и, по возможности, по спотовому рыночному курсу. 

Расширенпае распределеиие финаисового брелtени. 1 июля 1990 года М ВФ 

открыл второй Специальиый страховой счет (ССС-2) и решил в течение 

примерно пяти лет разместить на нем 1 млрд СДР (пуrем ежекварталь­

ного снижения ставки вознаграждеиия и повышения базовой ставки сбо­
ров). Эти меры были nриняты в порядке защиты от возможных убытков 

в результате неисполнения обязательств по выкупу средств, связанных 

с покупками, финансируемыми путем реализации «llpaв» после ус­

пешного завершения программы накоплеиия прав. ССС-2 был закрыт 

в 1999 году. Остатки средств на счете были возвращены внесшим их 

государствам-членам, многие из которых предпочли перечислить эти 

остатки в Трастовый фонд П РГФ-ХИ П К. 

Репрезеитативныii курс. Обменный курс валюты государства-•1лена, 

обычно относительно доллара США, используемый в операциях МВФ 
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с государством-членом, то есть любая валюта (кроме доллара США) 

оценивается в СДР на основе стоимости доллара США в СДР и реnре­

зентативного курса данной валюты относительно доллара США. Если 

государство-член имеет валютный рынок, на котором может быть легко 

nолу•1ен реnрезентативный сп отовый курс доллара США (относительно 

валюты государства-члена), то используется данный реnрезентативный 

курс. Если же такой рыночный курс доллара США не может быть легко 

получен, но может быть установлен курс для другой валюты, имеющей 

репрезентативный рыночный курс относительно доллара США, то мо­

жет быть использован соответствующий кросс-курс. В противном слу­
чае МВФ определяет надлежащий курс валюты. 

с 

Сборы (периодические). Сборы ( проценты), подлежащие выплате 

государством-членом с используемого им непогашенного кредита 

МВФ. Сборы обычно взимаются ежеквартально (см. Базовая ставка 

сборов, Специальные сборы). 

Свободно используемая валюта. Валюта, которая по определению МВФ 

широко используется в расчетах по международным операциям и в ва­

лютных операциях на основных валютных рынках. В настоящее время 

свободно используемыми валютами считаются евро, японская иена, 

фунт стерл ингов и доллар США. 

Специальные сборы (дополнительные сборы). Сборы в дополнение к базо­

вой ставке сборов, взимаемые за просрочку государством-членом выку­

па средств и оплаты сборов. 

Специалыtые права заимствования (СДР). Международный резервный 

актив, созданный М ВФ в 1969 году в дополнение к существующим ре­

зервным активам. 

• Департамент СДР. Данный департамент nредставляет собой 

совокупность бухгалтерских счетов, а не организационное 

подразделение МВФ, и используется для управления всеми 

операциями с СДР и для их учета. 

• Использование СДР. Участники Департамента СДР(в насто­

ящее время все государства-члены МВФ) и назначенные дер­

жатели могут использовать СДР во многих добровольных 
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операциях, включая операции по договоре�1ности, своповые 

соглашения и форвардные операции. Участники могуrтакже 

использовать СДР в операциях, связанных со Счетом обших 

ресурсов М ВФ, таких как уплата сборов (процентов) и выкуп 

валюты (погашение задолженности). Кроме того, МВФ 

обеспечивает, чтобы участники, испытывающие потребнос­

ти, связанные с их позицией по платежному балансу или ре­

зервам, могли использовать свои СДР для приобретения 

иностранной валюты посредством <•оnерации по назначе­

нию>> (см. План назначения). 

• Определение стоимости СДР. Валютная стоимость СДР оп­

ределяется МВФ ежедневно путем суммирования выражен­

ной в долларах США по рыночному курсу стоимости корзи­

ны основных валют (доллар США, евро, японская иена 

и фунт стерлингов). Стоимостная корзина СДР обычно пе­

ресматривается и корректируется каждые пять лет. 

• Проценты и сборы по активам в СДР. Каждому держателю 

СДР выплачиваются проценты. Ло той же ставке взимаются 
сборы с кумулятивной суммы СДР, распределенных каждому 

участнику. Процентная ставка по активам в СДР оnределяет­

ся еженедельно на основе совокуnной рыночной процент­

ной ставки. Проценты no авуарам в СДР выnлачиваются, 

а сборы с кумулятивной суммы распределений взимаются 

ежеквартально, и все расчеты производятся в первый день 

очередного квартала. 

• Распределение СДР. Распределение СДР среди государств­

членов по решению М ВФ. <<Обшее» распределение nрово­

дится по решению МВФ о существовании глобальной по­

требности в доnолнительной ликвидности. 

• Сбор с СДР. Сбор, взимаемый М ВФ по единой ставке со всех 
государств-членов, я вляюшихся участникам и Департаметпа 
СДР, с кумулятивной суммы расnределенных им СДР для 

покрытия расходов, связанных с nроведением операций 

Департамента СДР. 
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Специольпыii страховой счет. Счет, открытый для хранения страховых 

остатков с целью укреплени51 финансового положения МВФ в связи 

с просро•1кой финансовых обязательств государств-членов. 

Средпесрочпые инструменты. В рамках инвестиционной стратегии 

М ВФ эти инструменты выполняют функции, аналогичные функциям 

внутренних государственных облигаций, но являютсн требованиями 

к Банку международных расчетов (БМР), обеспечивающими ликвид­

ность и возможность получения выгоды за счет кредитного спреда по 

отношению к внутренним облигациям. 

Статьи соглашения. Международный договор, в котором определяются 

принцилы и финансовая структура МВФ. Статьи соглашения, встушlв­

шие в силу в декабре 1 945 года, были составлены представителями 
45 государств на конференции, проходившей в Бреттон-Вудсе, штат 

Нью-Гемпшир. 

Страховые остатки. Финансовые ресурсы, хранящиеся в виде Общих и 
Специальных резервов, а также на первом СпециальнОАt страхово;\1 счете, 

созданном в рамках стратегии в отношении просро•1енной задолженно­

сти для урегулирования существующих или потенциальных просрочен­

ных обязательств. 

Счета и департаменты. МВФ осуществляет свои финансовые функции 

через Департамент общих счетов, Департамент СДР и счета, управляе­

мые МВФ, которые являются учетными, а не организационными струк­

турами. Финансовые функции М ВФ выполняются Казначейским управ­

лением, которое является штатным организационным подразделением. 

Счета МВФ в государствах-членах. Валютные авуары М ВФ хранятся на 

счетах М ВФ в назначенных депозитариях в государствах-членах. Это 

счета N2 1 и N2 2 и Счет ценных бумаг. Счет NQ 1 используется для выпла­

ты взносов по квота;�t, покупки и выкупа средств, погашения займов 

и продажи валюты государства-члена. Все эти операции могут также 

проводиться через С•1ет ценных бумаг, который может быть открыт госу­

дарством-членом для хранения необращающихся беспроцентных обли­

гаций или аналогичных обязательств, подлежащих оплате М ВФ по его 

первому требованию. Такие облигации и аналогичные им обязательства 

выпускаютсн государством-членом в качестве заменителн валютных 

авуаров МВФ. Счет NQ 2 используется для административных расходов 

и поступлений М ВФ в валюте государства-члена и на его территории. 
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Счета, управляемые МВФ. Счета, учрежденные для предоставления фи­

нансовых и технических услуг в соответствии с целями М ВФ, включая 

управление ресурсами, внесенными отдельными государствами-членами 

для оказания помощи другим государствам-членам. Все операции по 

счетам, управляемым МВФ, проводятся отдельно от операций по дру­

гим счетам М ВФ. 

ч 

Чистая приведеиная стоимость (ЧПС). Ч ПС долга является показате­

лем, учитывающем степень льготности. Она представляет собой сумму 

всех будущих обязательств по обслуживанию существующего долга 

(проценты и погашение основной суммы), дисконтированную по ры­

ночной процентной ставке. Если процентная ставка по кредиту ниже 

рыночной ставки, ЧПС долга будет меньше его номинальной стоимос­

ти, а разница отражает элемент гранта (льготность). 

э 

Экстренная помощь. Начиная с 1962 года МВФ оказывает экстренную 

помощь в форме покупок средств, осуществляемых государствами­

•rленами для преодоления проблем урегулирования платежного балан­

са, вызванных внезапными и непредвиденными стихийными бедствия­

ми. В сентябре 1995 года данная помощь была распространена на 

некоторые постконфликтные ситуации. Помощь в постконфликтных 

ситуациях, а также при стихийных бедствиях обычно ограничивается 

25 процентами квоты, и в случае постконфликтных ситуаций nредостав­

ляется только если государство-член намерено за относительно корот­

кий nериод времени перейти к договоренности об исnользовании верх­

него кредитного транша. 

ELRIC. Следующие пять ключевых областей контроля и управления 

в центральном банке, рассматриваемых в оценках МВФ достаточности 

гарантий сохранности ресурсов М ВФ и в совокупности обозначаемых 

аббревиатурой ELRIC (согласно их английским названиям): механизм 

внешнего аудита, правовая структура и независимость, финансовая от­

четность, механизм внутреннего аудита и система внутреннего контроля. 

222 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

Предметный указател�о 

Предметный указатель 
Номера страниц, указанные курсивом, относятся к таблицам и рисункам. 

А 
Административные расходы, 79 

Активы, nриносящие nроценты, 29 

Б 
Базельекие базовые nринциnы, 169 
Базовая ставка сборов, 77 

Банк международных расчетов и 
инвестирование льготных 

ресурсов, осуществляемое 

МВФ, 154 
БМР. С.м. Банк международных 

расчетов 
Бол ьwинство голосов для 

nринятия отдельных 

финансовых решений, 190 
Бреттонвудская система обменных 

курсов 

в 

дилемма Триффиttа, 100 
золото как главный резервный 

актив,99 

крах 8, 103 

Валюты 
авуары МВФ, 52 54, 86-87 

неисnользуемые, 22, 29, 87 
обязательство no обмену, 86, 

101- 102 
свободно исnользуемые, 12, 22, 

102, 105 
стоимостная оценка, 54 

Верхние кредитные транwи, 44, 46 

Взнос в каnитал, 1 1  

Вознаграждение. См. также 
Процентные ставки 

оnределение, 24, 71-72 

nозиций no резервным транwам, 

7 1 , 79 

Временный комитет, 125. С11. 
также Международный 
валютно-Ф�•наttсовыii комитет 

Всемирный банк 
Инициатива ХИПК, 128-129, 

144 
Международttая ассоциация 

развития, 1 3 1  

роль В 1\HBeCТIIЦIIOHIIOЙ 
стратегни М ВФ в отношен1111 

льготных резервов, 154 
роль в nодготовке Документов 

no стратепн1 сокращения 

бедности, 133. 145 

Второй сnециальный страховой 
C•leT, 76 

Выкуn средств, 24-27 

г 
Гарантии для ресурсов 

ELRIC, 161-164 

добровольные. 167-170 
защита финансового положения 

МВФ. 179.182 
коррективные меры. 178-179 

мониторинг в nостnрограммныti 
nериод, 164-165 

ограничение доступа, 157 
nредъявляемые условия, 158-160 

nредстаменне веверной 
информации, 165-167 

no nросроченttым финансовым 

обязательствам, 15-16, 
156-157, 170-182 

nроведение оценок в 

центральных банках, 160-164 
разработка nрограмм. 158-159 
создание соответствующих 

стимулов, 157 

стратеп1я сотрудН11'1ества. 175 

223 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

ФИНАНСОВАЯ ОРГАНИЗАЦИЯ И ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ МВФ 

требования, 15 

элементы оnераций М ВФ, 

охватываемые, 156 

Генеральные соглашения о займах 
активирование, & !  

обзор, 80 
nроцентиая ставка по 

заимствоваиию, 79 
сумма достуnного кредита, 80 

участники, 82 
функция, 12, 80-83 

Глоссарий, 200-222 

<•ГОдОВОЙ доклад», 1 6  

Государства-члены 
квоты, 183- 189 

раскрытие информации о 
финансовой nозиции в М ВФ, 

94-95, 197-199 

счета М ВФ, 93-95 
установление квот, 61-62 
финансовая nозиция в МВФ, 26 

Государства-члены М ВФ, 183- 189 

ГПФК. См. Групnа по nересмотру 

формул рас•rета квот 

Групnа по nересмотру формул 
расчета квот, 70 

ГСЗ. С.м. Генермьные соглашения о 
займах 

д 
Деnартамент обших счетов 

авуары в золоте, 55-60 

авуары в СДР, 55 

валютные авуары, 52, 54 
заимствование, 79-86 

Инвестиционный счет, 28 

квоты, 60-71 
Механизм комrтенсацио.rноrо 

финансирования, 49-51 

Механизм расширенного 

кредитования М ВФ, 46-47 

Механизм финансирования 

доnолнительных резервов, 

47-48 

224 

Механизм экстренного 

финансирования, 43-44 

механизмы, 43-53 

неnогашенные кредиты, 3 1 -43 

обусловленные кредитные линии, 
48-49 

отделение от Деnартамента СДР, 

96 
nлан финансовых оnераций, 

88-91 

nозиции по резервным траншам, 

71-72 
nолитика в отношении 

кредитных траншей, 44-46 

стоимостная оценка валют, 54 

страховые остатки, 73-79 

Счет общих ресурсов, 7, 22-27 

Счетсnециальных выnлат, 27, 9 1  

счета в государствах-членах, 
93-94 

уnравление ликвидной nозицией, 

86-91 
уnравление финансовыми 

ресурсами, 86-91 

финансовая nолитика, 43-52 

финансовые условия по 

кредитам, 37 

экстрен на я nомощь, 51-52 

Деnартамент СДР. См. также 
Сnециальные nрава 

заимствования 

отделение от Деnартамента 

общих счетов, 96 

счета в государствах-•rленах, 

93-95, 197-199 

участники, 1 1 3  

учрежление, 8, 96 

функция, 96 

членство,94 

Дефицит nостуnленr1й от эксnорта, 

49-51 

Директор-расnорядитель, 5 
Дисбаланс nлатежей, 84 

Добровольные гарантии, 167-170 



©International Monetary Fund. Not for Redistribution

Договоренности о кредите <<стэнд­

бай» 

доступ к верхним кредитным 

траншам, 44,46 
непогашенные кредиты, 53 
политика доступа, 32-35 

продолжительность, 46 

финансовые условия по 

кредитам, 37 

функиия , 1 1  

Договоренности о расширенном 

кредитовании 

продоЛ)Кительность, 47 

функцкя, 1 1  

Доклады о стандартах и кодексах, 

169 

Документы по стратегии 

сокращенкя бедности, 133, 145 

ДолларСША 

nроцентная ставка по СДР, 

106-107 

роль в рамках Бреrrонвудской 

системы обменных курсов, 

106-107 

стоимостная оценка СДР, 

103-106 

Досрочный выкуn, 41-43 

Достуn к общим ресурсам 

критерии, 33 

Е 

лимиты на основе квот, 35 

система, 35 

среднегодовой достуn, 34 

ELRIC, 1 6 1 - 1 64 

Еврибор. Си. Межбанковская 
ставка предложения евро 

Евро 
лроцентная ставка по СдР, 

106-107 

стоимостная оценка СДР, 
103- 106 

ЕСАФ. Си. Механизм 

расширенного финансирования 

3 

Предметный указатеnь 

структурной nерестройки 
ЕФФ. См. Механизм 

расширенного кредитования 

Заимствование, осуществляемое 
МВФ. С.м. также Генеральные 
соглашения о займах; 
Новые соглашения о займах 

деноминация, 85 
из частных источников, 84 
постоянно действующ�1е 

соглашения, 79 
nроцентвые ставки, 86 

прошлые соглашения, 81, 84-86 
сроки погашения, 85 
средства nлатежа, 85 
текущие соглашения, 80-84 

Заместители Директора­
расnорядителя, 5 

Затраты на имnорт, 49-50 
Золото 

и 

авуары МВФ, 55-60 
в Статьях соглашения, 55,57 

в финансировании ссуд из 
Трастового фонда ПРГФ, 
130-131 

внерыночные оnерации, 59-60 

дробление рынка на сегменты, 100 
золотое обесnечение, 58-59, 130 
инвестирование nрибыли от 

продажи, 9 1  
исnользование золота М ВФ с 

1980 года, 58 
исторкя исnользования, 56 
исто•tники авуаров М ВФ, 56 
как основной резервный актив в 

рамках Бреrrонвудской 
системы обменных курсов, 99 

«официальная цена•>, 99-100 
nринцилы политики МВФ, 57 

Инвестиционная стратегия для 
льготных ресурсов, 154-1 55 
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ИнвестициоliНЫЙ счет, 28 

Инициатива в отношении бедных 
стран с высоким уровнем 
задолженности. См. также 

Трастовый фонд ПРГФ-ХИПК 
инвестиционная стратегия, 

154-155 

исnользование финансирования, 
136-142 

источники финансирования, 
136-142 

операционная структура, 148-153 

помошь, оказываемая МВФ, 149 
права, 134, 144-146 

расширенная инициатива, 145 

финансирование, 13-15, 59 

формирование, 128 

функция, 127-128, 144 

И нициатива ХИПК. См. 
Инициатива в отношении 
бедных стран с высоким 
уровнем задолженности 

И �1формацион ное сообшен и е для 
об шествен н ости, 165 

ИСО. См. Информационное 
сообшение для общественности 

Исполнительный совет, 4-5 

Исnользуемые валюты, 12, 22, 

28-29, 52, 102,105 

к 
КВА. С.м. Комитет по внешнему 

аудиту 
Квоты 

государств-членов М ВФ, /83-189 
заимствование СДР для оnлаты 

доли резервных активов в 
увеличении квот, 1 1 7 

метод нескольких формул, 62 

назначение, 1 1 ,  22. 25, 60 

обшие nересмотры, 62-63, 65-68 

расчетные квоты, 63, 68 

резервные активы, 25 

роль формул, 70-71 
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связь с лимитами доступа, 35 

специальные увеличения, 68-69 

установление, 60-62 

формулы, 6 1 -64, 70-71 
функции, 6 1  

элементы увеличения, 63-68 

Кодекс по обесnечению 
прозрачности в бюджетно­
налоговой сфере, 169 

Кодекс по обесnе•1ению 
прозрачности в денежно­
кредитной и финансовой сфере, 
169 

Комитет по внешнему аудиту, 1 7  

Комитет по развитию, 5 

Консультативные функции МВФ, 3 

Контактные лица в Казначейском 
уnравлении, 20-21 

Корзина валют, 103- 106 

Кредитные транши 
лимиты достуnа, 35 

меры политики, 44,46 

ожидания в отношении 
досрочного выкуnа средств, 40 

политика в отношении выкупа 
средств, 37, 40 

финансовые условия по кредитам. 
З7 

функция, 23 

Кредитование. С.м. Льготное 
кредитование; Обычные 
кред�1тные оnерации 

л 
Льготная помошь, оказываемая 

МВФ. См. также Бедная страна 
с высоким уровнем 
задолженности; Механизм 
финансирования на цели 
сокрашения бедности и 
содействия экономическому 
росту 

обзор, 127-129, 130- 1 3 1 ,  132 

Льготное кредитован11е 
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достуn, 133, 135-136 
nрава, 1 3 1 ,  133, 134 

nредостамяемое М ВФ, 8-9 
nроuентная ставка, 13-14, 133 

условия, 133 
финансирование, 13-15, 136, 139. 

141 

м 
МАР. См. Международная 

ассоциация развития 
МВФК. См. Временный комитет; 

Международный валютно­
финансовый комитет 

Межбанковская ставка 

nредложения евро, 97, 106 
Международная ассоциация 

развития, 1 3 1  
Международные стандарты аудита, 

17, 1 6 1  
Международные стандарты 

бухталтерского учета, 16. 161 

Международный валютно­
финансовый комитет, 5 

Международный Валютный Фонд 

контактные лица для nолучення 
финансовой ннформацни 

адрес электронной nочты, 20 

контактные лица в Казначейском 
уnрамении, 20-21 

nочтовый адрес, 20 
сайт в Интернете, 16-20 

роль. 1-4 

Меморандум об экономической н 
финансовой nолитике, 158 

Метод накоnления nрав, 58-59, 130 
Механизм комnенсационного 

фи нансирооания 
критерии, оnределяющие nраво 

на исnользование механизма, 
49-51 

лимиты достуnа, 35, 50 

неnоrаwенные кредиты, 53 
ожидания в отношении 

Предметный указател" 

досрочного выкуnа средств, 40, 

41 
финансовые услооня no 

кредита�•. 37 
функuия, 49 
ЭЛеМеНТ фltHaHCitpoВЗHIIЯ 

имnорта нефти, 45 
элемент чрезвычайного 

финансирования, 45 
Механизм r1окуnки и выкуnа 

средств, 23-27 
Механ11зм расnределения 

финансового бремени, 74-76 
Механизм расширенного 

кредитования М ВФ 
договоренности, 3 1 
неnоrашенные кредиты. 53 
ожидания в отношении 

досрочного выкуnа средств, 40 
nолитика в отношении выкуnа 

средств. 36-4/ 
nолитика достуnа, 32-33, 35 
финансовые условия no 

кредитам, 37 
функция. 46-47 

Механизм расширенного 
финансирования структурной 
nерестройки 

соЗдание. 9 1  
финансовая nомошь 

государствам-членам с низком 
уровнем доходов, 127-128 

Механизм финанснрования 

буферных заnасов, 45 
Механиз�t фннансироваюtя 

доnолнительных резервов 
доnолнительные сборы, 37 
неnоrашенные кредиты, 53 
ожидания в отношении 

досроч ноrо вы куnа средств, 41 
nолитика в отношенни выкуnа 

средств, 37-38, 41. 48 
nолитика достуnа, 35 
финансовые условия no 

кредитам. 37 
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функция, 47-48 

Механизм финансирования на 
цели сокращения бедности и 
содействия экономическому росту 

Документ по стратегии 
сокращения бедности, 133 

и экстренная nомощь в 

nостконфликтных ситуациях, 

129, 196 

неnогашенные льготные кредиты, 

132 
Резервный счет, 14, 30, 58-59 

самофинанс�•руемый механиЗ"-1, 

129 
создание, 128-130 

функция, 127-128 

nрограммы, 47 

Механизм финансироiJания по 
решению <•nроблемы 2000 года•>, 

45 
Механизм финансирования 

системных nреобразований, 45, 
53 

Механизм финансирования 
структурной nерестройки 

неnогашенные льготные кредиты, 
132 

неnогашенные ссуды, 30 

финансовая nомощь 

государствам-членам с низким 
уровнем доходов, 127-128 

функция, 91 
Механизм экстренного 

финансирования,43-44 

Мониторинг в nостnрограммный 

nериод, 164-165 

МСА. См. Международные 
стандарты аудита 

МСБУ. См. Международные 

стандарты бухгалтерского учета 

н 

Невознаграждаемый резервный 
транш, 71-72 
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Неисnользуемые валюты, 22-23, 29. 

87 

Не надлежащие nокупки, 41 
Неnогашенные кредиты по СОР 

политика в отношении выкуnа 

средств, 36-43 

nолитика достуnа, 32-33, 34, 35 
nотребность в финансировани11 

nлатежного баланса, 31-32 
nоэтаnное осуществление 

nокуnок,33-34,36 
урове�• ь, 53 
финансовые условия. 37 

Нефтяные механизмы, 45 

Новые соглашения о займах 

активирование, 83-84 

nроuентная ставка по 
заимствованию. 79 

сумма достутюго кредита, 83 
участники, 82 

фуliКUИЯ, 12, 83 
НСЗ. См. Новые соглашения о 

займах 

о 

Обусловленные кредитные линии 

доnолнительный сбор, 49 
критерии, оnределяющие право 

на использование механизма. 

48-49 
ожидания в отношении 

досрочного вы купа средств, 41 
nолитика в отношени11 выкуnа, 

средств, 37-38,41 

nолитика достуnа, 35 

финансовые условия по кредита.\1. 

37 
функция, 48 

Общая система расnространения 
данных, 161 

Общий резерв, 73 

Обычные кредитные оnерации. 
См. также Проuентные ставки 

обзор, 11-12 
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Обязательство о nоддержании 
стоимости, 54 

Оnерации по сокращению долга и 

его обслуживания, 45 См. также 

Инициатива в отношении долга 
бедных стран с высоким 

уровнем задолженности 

Операционные расходы, 79 

Оnерационный доход, 77-78 
Особый резерв, 73 

ОСРД. С.м. Общая система 
распространения данных 

п 

Первый кредитный транш, 37, 44, 46 

Первый сnециальный страховой 

счет, 23, 73, 74-76 
Переоценка стоимости валютных 

авуаров, 5 4  

Письмо о намерениях, 158 

План операций. См. План 
финансовых оnераций 

План финансовых операций, 88-91 
ПНП. См. Программы накопления 

прав 

Позиции по резервному траншу 
вознагражден и е, 71, 79 

ВОЗtlаГраждение в СДР, 116,119 

невознаграждаемый резервный 

транш, 26, 7/-72 

определение 24, 26, 71-72 
политика, 72 

Политика в отношении выкупа 

средств 

досрочный выкуп средств, 41-43 

изменение периода выкуnа 
средств,41 

минимальные суммы досрочного 

выкупа средств, 42 

ожидаемые сроки выкуnа средств, 

36-39, 41 

политика досрочного выкупа 

средств, 39-43 
продление периодов выкупа 

Предметный указатель 

средств, 39 

финансовые условия по кредитам, 

37 

эволюция, 38 
Политика в отношении импорта 

зерновых, 49-50 

Политика в отношении имnорта 
нефти, 45 

Политика досрочного выкупа 

средств, 39-43 

Политика расширенного достуnа, 85 

Помощь государствам-членам с 

низким уровнем доходов. См. 

Инициатива в отношении 

бедных стран с высоким 

уровнем задолженности; 

Механизм финансироваtiИЯ на 

цели сокращения бедности и 
содействия экономическому 

росту 
Постконфликтная nомощь, 51-52. 

129, 196 

Потребность в финансировании 

платежного баланса, 31-32 

Поэтапное осуществле1ше nокуnок, 
33-34, 36 

П РГФ. См. Механизм 

финансирования на цели 

сокращения бедности и 

содействия экономическому 
росту 

П РД. См. Политика расширенного 

достуnа 
Предъявляемые условия, 9, 158-160 

Программа оценки финансового 

сектора, 169 

Программы накопления nрав, 

176-177 

Просроченизя задолжеt1ность nеред 

МВФ. См. Просроченвые 

финансовые обязательства 

Просроченные финансовые 

обязательства 

гарантии, 15-16, 156-157, 170-182 
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график мер сдерж�t0<1ния, 18о-181 
защита финансового положения 

МВФ, 179, 182 
коррективные меры. 178-179 
обзор, 1 5-16 
оnределение nросроченной 

задолженности, 74-75 
отношение nросроченной 

задолженности по выкупу 
средств к неnоrашенному 
кредиту, 173 

nредуnредительные меры, 175 
программа накопления nрав, 176 
сотрудни•tестtю, 175-178 
стратегю1 сотруд�1ичества, 175-178 
уровень, 172, 174 

Процентвые ставки. С.м. также 

Доnолнительные сборы по 
вознаграждению кредиторам, 79 

no заимствованию МВФ, 86 
no кредитам СОР, 37, 77 
по льготному кредитованию, 13-14 
no СДР, 97-98, 103-104, 106, 

109-110 
П РСП. См. Документы no стратегии 

сокращения бедности 

р 

Регулирующие функции МВФ, 2 
Резервные активы 

в составе квот, 25 
оnределение, 22-23 
СДР, 101-103 

Резервные позишtи, 11. С.м. также 

Позиции по резервному траншу 
Резервы. См. также Страховые 

остатки 
общий резерв, 73 
оnределение, 24 
особый резерв, 73 
свобод�1ые резервы, 76 

Руковошtщие nринциnы в 
отношении nредставления 
неверной информации, 165-167 
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с 

Сайт МВФ в Интернете, 18-19 
САФ. С.м. Механизм 

финансирован ltЯ структур н о Л 
перестройк11 

Сбор за обслуживание. 37 
Сборы. С11. Процентные ставкн: 

Дополнительные сборы 
Свободно исnользуемые валюты, 

12. 22. 102, 105 
Свободные резервы. 76 
СДР. С11. Специальные nрава 

заимствования 
Система nлавающего обменttоrо 

курса, 8 
Система фиксированных обмен11ых 

курсов,8 
Служебные и дополнительные 

информационные функцни 
МВФ,3 

Совет уnравляющих 
структура, 5 
установление квот мя 

государств-членов.62 
Сокращения, исnользуемые в 

тексте, х 
СОР. С11. Счет общttх ресурсов 
Сnециальные nрава заимствоВ<11111Я. 

С11. также Деnартамент СДР 
авуары МВФ. 55. 120 
аннулирование, 109-111 
будущее, 125-126 
в качестве резервного актива. 

101-103 
заимствование мя оплаты дол11 

резервных активов в 
увеличении квот, 1 17 

использование, 97, 114-115 
корзина валют, 103-104 
механизм назначен�1й, 101-102 
назначенные держатели, 113 
обращение СДР, 116-119, 120 
операции по назначению, 113 
отдельные операцни. 118 
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nотоки, 116-119, 120 
расnределения, 97, 109-113, 

/83-189 

система двусторонних 

договоренностей, 119, 121-122 
создание,8,99-101 

стоимостная оценка, 96-97, 

103-108 
структура авуаров. 123, 124 
требование о восстановлении, 114 

установление nроцентных ставок, 

97, 103-104, 106, 109-110 

функционирование системы, 

116-123, 124 
функция, 12-13 

Специальные страховые счета 

механизм распределения 

финансового бремени, 74, 76 

создание, 74 

страховые остатки, 30, 73 

Сnециальный стандарт 

распространения данных, 161, 

168-169 

<•Справочное руководство по 
надлежащему уnрамению», 169 

СРФ. С11. Механизм 

финансирования 

ДОПОЛНИТеЛЫIЫХ резерВОВ 

ССВ. См. Счет специальных выплат 

ССЛ. С11. Обусломенные 

кредитные линии 

ССРД. См. Специальный стандарт 

распространения данных 

ССС. См. Сnециальные страховые 
счета 

ССС-1. С.м. Первый специальный 

страховой счет 

ССС-2. С.м. Второй специальный 

страховой счет 

Статьи соглашения 

Вторая поправка, 38, 55-57, 101 

до принятия Второй поправки, 

55-56 

золото, 55, 57 

Предметный указатель 

Статья, 1-2 

требования по гарантиям в 

отношении ресурсов, 15, 156 
Четвертая nоправка, 112 

Стихийные бедствия. С.м. 
Экстренная помощь 

Стоимостная оценка валют, 54 
СДР, 96-97. 103-/08 

Страховые остатки 
Второй специальный страховой 

C'leT, 76 
механизм распределения 

финансового бремени, 74, 76 
общий резерв, 73 
особый резерв, 73 
Первый специальный страховой 

счет, 73-75 
свободные резервы, 76 
специальные страховые счета, 

73-75 
уровень на СОР, 75 

Структура принятия решений в 
МВФ,5 

Субсчета мя оказания технической 
помощи, 192-194 

СФФ. С.м. Механизм 
комnенсационного 
финансирования, 

Счет М ВФ NQ 1, 93-94 
Счет М ВФ NQ 2, 93-94 
Счет общих ресурсов 

валютные авуары, 52 
квоты, 22-24 
механизм покупки и выкуnа 
средств, 24-27 
nолитика в отношении 

кредитных траншей, 23 
роль в обращении СДР, 116-/19, 

122 
специальные страховые счета, 23 
уровень страховых остатков, 
75 
ф�1нансоnые позиции государств­

членов, 26 
функция, 6 
Счет специальных выплат 
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активы, 91 
функция, 27, 91 

Счет ценных бумаг, 93-94 
Счет ценных бумаг МВФ, 93-94 
Счета в государствах-членах, 93-95, 

197-199 

т 

Трастовый фонд 

закрытие, 195 

неnогашенные льготные кредиты, 

132 
nерсчисление средств на сев, 91 

создание, 195 

финансовая nомощь 

государствам-членам с низким 

уровнем доходов, 127-129 

Трастовый фонд ЕСАФ, 128-130 

Трастовый фонд Механизма 

финансирования на цели 

сокращения бедности и 

содействия экономическому 

росту 

административные расходы, 79 

дальнейшее кредитование по 

линии ПРГФ, 146 

достуn к ресурсам, 135-136 

инвестиционная стратегия, 

154-155 

исnользование финансирования, 

136-141, 146-148 

источники финансирования, 

136-14/, 146-148 

кредиторы, 138 
оnерационная струl<Т}'ра, 148-153 

nрава, 131, 133-136 

nрогнозируемьrе неnогашенные 

обязательства, 140 
nрогнозируемые остатки средств 

на Резервном счете, /40 

Резервный с•1ет, 129, \36-14/ 

самофинансируемый, 131, \53 

создание, 128-129 
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С••ет кредитов, 136-137, 139 

С•1ет субсидий, 136-137, 141 

финансирование, 13-15 
фИiiаНСОВаЯ СТруктура, 137 
финансовые условия, 133, 135-136 

Трастовый фонд Механизма 
финансирования на цели 

сокрашения бед1юсти и 

содействия экономическому 

росту- Инициативы в 
отношении бедных стран с 

высоким уровнем 

задолженности 

дальнейшее кредитование по 
линии ПРГФ, 146 

Инициатива ХИПК, 144-146 
исnользование финансирования, 

146-148 
оnерационная структура, 148, 153 
финансирование, 30, 91, 130-131, 

144, 146-148 
финансовая структура, 152 
функция, 14 

Трастовый фонд ПРГФ. См. 
Трастовый фонд Механизма 

финансирования на 

целисокращения бедности и 

содействия экономическому 

росту 
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Трастовый фонд Механизма 
финансирования на 
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содействия экономическому 

росту- Инициативы в 

отношении бедных стран с 

высоким уровнем 

задолженности 

Требование к аудиту МВФ, 16-17 
Требования к финансовой 

от••етности м ВФ' 16-17 

у 

Уnравление ликвидной nозицией, 

87-88 
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Уnравляемые с•tета, кроме П РГФ и 

ПРГФ-ХИПК, 191-196 

ф 

Финансовая структура МВФ 

льготное финансирование, 13-15 
механизм СДР, 12-13 

оnерации обычного кредитования, 

11-12 
организация, 10 
эволюция, 4, 6-9 

Финансовые отчеты 

Деnартамента общих с•tетов, 

28-31,77-79 
Деnартамента, СДР 123-126 
Трастового фонда П РГФ, 

142-143 
Трастового фонда, П РГФ-ХИ П К, 

148, 150-151 
Финансовые функции М ВФ, 3 
Фонды валютttой стабилизации, 45 
ФСАП. См. Программа оценки 

финансового сектора 

Фунт стерлиNгов 

ц 

nроцентная ставка по СДР, 

106-107 
стоимостная оценка СДР, 

104-106 

Центральные банки 

ELRIC, 161-164 
в ка•tестве назначенNых 

держателей СДР, 113 
механизм внсшttеrо аудита, 162 
механизм внутренNеrо аудита, 

163 
оценки мер nредосторожности, 

160-164 
nравоnая структура и 

независимость, 162 
раскрытие информацюt о 

финансовых позициях по 

оnерациям с МВФ, 94-95. 
197-199 

э 

Предметный указатель 

система внутреннего контроля, 163 
счета МВФ в государствах-членах, 

93-95 
финансовая отчетность. 162-163 

Экстренная nомошь. С.м. также 

Инициатива в отношешвt долга 

бедных стран с высоким 

уровнем задОЛЖСН!iОСТit; 
Механизм фннансироваNия на 

цели сокращения бсдttостн �� 
СОдеЙСТВИЯ ЭКОНОМitЧССКОМу 
росту 

я 

виды чрезвычайNых ситуаций, 

охватываемых политикой, 

51-52 
лимиты достуnа, 35, 52 
nериод выкупа средств, 52 
nостконфликтNая помощь, 129, 

196 
предъявляемые условия, 51-52 
финансовые условия по кредитам, 

37 
цель, 51-52 

Я поиекая иена 

процентная ставка по СДР, 

106-107 
стоимостная оценкаСДР, 106-107 
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