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ВВЕДЕНИЕ

Развитие производительных сил капитализма 
вызывает тенденцию к интернационализации хозяй
ственных связей. В. И. Ленин писал, что «произво
дительные силы мирового капитализма переросли 
ограниченные рамки национально-государственных 
делений»1. В настоящее время углубление между
народного разделения труда, тенденция к коопера
ции производства в международном масштабе 
достигли такой степени, когда международного- 
обмена или научно-технического сотрудничества 
становится недостаточно; возникает необходимость 
интеграции производства как отдельных предприя
тий, так и национально-хозяйственных комплексов. 
Процесс интеграции производства на базе созда
ния международных монополии достиг таких мас
штабов, что становится решающим фактором раз
вития международных экономических отношений 
капиталистических стран, затрагивающим и моди
фицирующим практически все стороны этих отно
шений. «Возросшая мощь международных монопо
лий, — подчеркивалось на XXV съезде КПСС, — 
сделала конкурентную борьбу еще более беспо
щадной» 1 2.

1 Ленин В. И. Поли. собр. соч., т. 26, с. 162.
2 Материалы XXV съезда КПСС. М., Политиздат, 1976, 
с. 28.
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По оценкам американских и западноевропей
ских экспертов, роль международных монополий в 
экономике современного капитализма выглядит 
следующим образом: объем продукции, произведен
ной в 1966 г. предприятиями этих корпораций, со
ставил около 240 млрд, долл., в 1969 г. — свыше 
300 млрд, долл., в 1972 г. — 450 млрд, долл., или 
15% мирового валового продукта капиталистиче
ских стран. Высказываются предположения, что к 
2000 г. производство международных корпораций 
превысит половину этого продукта !.

Реализация продукции зарубежных отделений и 
филиалов все в большей степени заменяет тради
ционный экспорт и импорт. В 1971 г. объем продаж 
зарубежных дочерних компаний и отделений соста
вил 330 млрд. долл. Из 330 млрд. долл. 172 млрд, 
долл, приходилось на производство зарубежных 
дочерних компаний американских фирм1 2. Такое 
соотношение заставляет задуматься об эффектив
ности современных методов государственного регу
лирования внешнеэкономического обмена.

1 См. «Мировая экономика и международные отношения» 
(«МЭ и МО»), 1973, № 9, с. 149. ;

2 См. Multinational Corporations in World Development. 
•U. N. New York, 1973, p. 159.
3 Cm. «Implications of, Multinational Firms for World 
Trade and Investment and for ‘U. S. Trade and Labour». 
Washington, February 1973, p. 541.

Специальное исследование Тарифной комиссии 
сената США, опубликованное в феврале 1973 г., 
констатировало, что ликвидные активы частных 
международных институтов в 1971 г. достигли 
268 млрд, долл., причем на долю международных 
промышленных монополий приходится около 
120 млрд. долл. Чтобы представить масштабы лик
видных активов международных частных институ
тов, достаточно отметить, что они почти в три раза 
превосходят официальные золото-валютные резер
вы промышленно развитых государств и в два 
раза -т- резервы всех капиталистических стран3. 
При таком положении, отмечала в своих выводах 
комиссия, «движения 1 % этих активов достаточно 
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для того, чтобы вызвать первоклассный валютный 
кризис»1. Как бы в подтверждение выводов Тариф
ной комиссии через несколько дней после выхода 
ее доклада начался валютный кризис 1973 г.

1 Ibid., р. 539.
2 Государственно-монополистический капитализм. Т. II. М., 
«Прогресс», 1973, с. 92.

Приведенные цифры доказывают тезис фран
цузских экономистов-марксистов: «Чтобы оценить 
и понять положение, сложившееся на современном 
этапе, следует напомнить, что в основе всех явле
ний, имеющих место в капиталистической валютной 
системе, лежат основные экономические противо
речия сверхнакопления капитала»1 2.

Главная задача данной работы состоит в иссле
довании взаимосвязи между интернационализацией 
производства на базе международных монополий 
и кризисом валютно-финансовых отношений совре
менного капитализма. Необходимость такого ана
лиза, на наш взгляд, диктуется и тем обстоятель
ством, что в советской экономической литературе 
эти вопросы фактически не получили освещения.

Буржуазные апологеты монополистического ка
питала за последние годы наводнили книжный 
рынок работами, воспевающими крупный между
народный бизнес, который якобы обеспечивает мир 
и благосостояние народов. Среди этой литературы 
попадаются монографии по финансовой деятель
ности международных Монополий, прямо или кос
венно доказывающие непричастность монополисти
ческого капитала к валютному кризису. Критика 
буржуазного апологетического взгляда на валют
но-финансовую политику международных монопо
лий является также одной из важнейших задач 
предлагаемого исследования.

В буржуазной экономической литературе меж
дународные монополии часто называют многона
циональными, транснациональными, интернацио
нальными и даже глобальными корпорациями или 
компаниями. Советские ученые-экономисты также 
применяют различную терминологию. В целом мы 
разделяем точку зрения Т. Я. Белоус, которая де
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лит все международные монополии на две группы: 
транснациональные и многонациональные (межна
циональные) Основным критерием классифика
ции берется строение капитала зарубежных дочер
них компаний. К транснациональным относятся 
монополии какой-либо страны, полностью или по
чти полностью владеющие одной или более зару
бежными дочерними компаниями. Мы применяем 
термин многонациональные (межнациональные) по 
отношению к монополиям с преобладанием сме
шанного строения капитала зарубежных дочерних 
компаний. В эту группу включаются как междуна
родные тресты и концерны, для которых характе
рен многонациональный состав ядра компаний1 2, 
так и транснациональные корпорации, участвующие 
в зарубежных дочерних компаниях на паевых на
чалах с местными монополистическими группами.

1 См. «МЭ и МО», 1975, № 7, с. 13.
2 См. Т а м ж е, с, 14.



ГЛАВА I

ФИНАНСОВАЯ 
СТРУКТУРА 

МЕЖДУНАРОДНЫХ 
МОНОПОЛИЙ

Основное звено 
финансовой структуры

Современные международные монополии в ор
ганизационном отношении обладают однотипной 
финансовой структурой, главным звеном которой 
являются холдинговые и оперативно-холдинговые 
(базовые) компании. Они держат в своих руках 
рычаги управления. В основе их контроля лежит 
собственность на капитал зарубежных дочерних 
компаний.

Выходя за пределы национальных границ, мо
нополистические объединения, как правило, уже 
имеют холдинговые компании, которые, приобретая 
акции зарубежных производственных предприятий, 
становятся их собственниками и одновременно .осу
ществляют первоначальное финансирование основ
ного капитала этих предприятий. Впоследствии, 
получая дивиденды на акции, они выполняют важ
ную функцию регулирования уровня внутреннего 
накопления. По распоряжению руководства между
народной монополии холдинги дают инструкции 
производственным компаниям увеличивать или 
уменьшать, задерживать или ускорять перевод 
дивидендов, тем самым изменяя размеры финансо
вых ресурсов, которыми могут распоряжаться эти 
компании для капиталовложений. Рост числа зару
бежных дочерних компаний, расположенный не 
только в различных странах, но и на различных 
континентах, затрудняет финансовый контролы из 
единого центра. Вместе с тем сложный Комплекс 
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проблем, связанных с оперативным управлением 
международной группы при широкой территориаль
ной рассредоточенности ее производственных мощ
ностей, требует определенной децентрализации в 
этой области. Поэтому в крупнейших монополиях 
специализация проходит больше по региональному, 
чем функциональному принципу. Здесь создаются 
оперативно-холдинговые компании или их отделе
ния для управления несколькими производственны
ми подразделениями, расположенными в одном 
районе мира. Отсюда получило распространение 
название новых компаний — базовые.

Назначение базовой компании заключается в 
концентрации акций производственных компаний 
определенного региона. Кроме того, она осущест
вляет координацию внутрикорпорационного обмена 
товарами, что имеет особо важное значение при 
глубокой вертикальной диверсификации производ
ства в рамках международной монополии. Опера
тивное подразделение обеспечивает продвижение 
полуфабрикатов и отдельных узлов от места их 
производства к сборочным предприятиям и к сбы
товым филиалам. На практике механизм коорди
национной деятельности этого звена выглядит сле
дующим образом.

Предположим, что базовая компания находится 
в Швейцарии. Если английский филиал междуна
родной монополии должен отгрузить товар запад
ногерманскому филиалу, то товарораспорядитель
ные документы придут в ФРГ через Швейцарию. 
В этом случае по отчету швейцарской компании 
будет значиться двойная операция: приобретение 
товара у английского филиала и его перепродажа 
западногерманскому. Этот механизм сообщает до
полнительную мобильность международной группе 
по переводу капитала и прибылей. Манипулируя 
внутрикорпорационным обменом и расчетами, на
пример покупая товары по низким ценам и про
давая их по более высоким, международная моно
полия может быстро сосредоточить значительные 
суммы в руках оперативной компании, которая в 
свою очередь перебросит их третьей дочерней ком
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пании или использует для новых капиталовложе
ний.

Кроме торговых сделок оперативно-холдинговое 
подразделение оказывает широкий круг других 
услуг, в частности предоставляет кредит, занимает
ся покупкой и продажей лицензий, осуществляет 
информационно-управленческие функции.

Одна из важнейших задач базовой компании 
наряду с теми, которые она выполняет как холдинг 
и оперативное подразделение, состоит в том, чтобы 
«обеспечить международной группе максимальные 
возможности для уменьшения налогового обложе
ния» Г Поэтому базовые компании обычно распо
лагаются в странах и на территориях с льготным 
фискальным режимом.

К ним можно отнести Швейцарию, Сянган 
(Гонконг), Антильские острова. Большой популяр
ностью в мире транснационального предпринима
тельства пользуются Лихтенштейн, Панама, Ба
гамские и Бермудские острова. Особенно далеко 
в налоговых манипуляциях ушли американские 
корпорации. По законодательству США налоги на 
добавленную стоимость подлежат сбору в стране 
с более высокими ставками минус выплаченные 
суммы. На практике это означает, что базовая ком
пания, расположенная на Антильских островах, вы
плачивает всего 3%-ную ставку налога местным 
органам власти, а 51% сдают материнские корпо
рации федеральным налоговым органам США. Та
ким образом, происходит двойное ограбление этих 
стран американским империализмом. Монополии 
США не только вывозят полученные в этих странах 
прибыли, они фактически не платят там налогов 
(см. табл, на с. 10).

Примером базовой компании с широкими функ
циями служит «ИБМ уорлд тренд», являющаяся 
оперативно-холдинговым подразделением амери
канской транснациональной монополии «Интерн
эшнл бизнес машинз» (ИБМ) (см. схему на с. 11).

1 Brooke Michael Z. and R e m mer s H. L e e The 
Strategy of Multinational Enterprise. Organisation and 
Finance. New York, 1970, p. 207.
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(%)

Ориентировочный уровень налогов на прибыль 
в некоторых капиталистических странах

, Страны 
и территории

Уровень 
налогов 

на прибыль
Страны и территории

Уровень 
налогов 

на прибыль

США 54 Люксембург 45 6—49,0
ФРГ 60 Бельгия 41,0—37,8
Канада 50 Италия 31,7-40,9
Франция 50 Мексика 42
Англия 40 Бразилия 30-35
Япония 39 Швейцария 18—31
Нидерланды 49 Сянган (Гонконг) 15

Антильские острова 2,4—3,0

Источник. The Impact of Multinational Corporations on 
Development and on International Relations. Technical 
Papers: Taxaction. U. N., New York, 1974, pp. 50—51; «The 
Banker», May 1974, p. 518.

ИБМ занимает ведущее место в капиталистическом 
мире по производству электронно-вычислительных 
машин, конторского оборудования, электрических 
пишущих машинок и других товаров. Деятельность 
монополии за пределами США распространяется 
на 126 стран. Она имеет 9 научно-исследователь
ских лабораторий в 8 странах и 20 производствен
ных предприятий в 14 странах. ИБМ стала созда
вать свои зарубежные филиалы еще в начале 
XX в.: в Германии — с 1910 г.; во Франции — 
с 1914 г.; в Канаде и Бразилии — с 1917 г. и в Япо
нии — с 1925 г.

До второй мировой войны и в первые после
военные годы руководство операциями ИБМ за 
пределами США осуществляли производственные 
отделения фирмы. Однако в дальнейшем в связи 
с расширением внешнеэкономической экспансии 
возникла необходимость в организации специаль
ного аппарата, ведающего только операциями за 
границей. В начале 1950 г. была создана акцио
нерная компания «ИБМ уорлд трейд корпорейшн», 
94% акций которой принадлежит ИБМ1 2. Новая

1 См. Hearings before the Subcommittee on International 
Trade of the Committee on Finance United States Senate, 
Ninty-third Congress. Washington, 1973, p. 247.

2 Ibid., p. 263.
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Производственные предприятия за границей 
I I I

Для Латинской 
Эмерики

Для Канады Для Западной 
Европы

___ I___
Для Южной 

Африки

____ I
Для Азии ити 
юокеанского 

бассейна

б а з о в ы е

| „ИБМ уорлдгпрейд США |

Интернэшнл бизнес машинз 
США

Финансовая структура 
«Интернэшнл бизнес машинз»

дочерняя компания ИБМ была расположена в 
США, но занималась исключительно международ
ными операциями. Ей переданы все активы мате
ринской компании за границей, и на нее возло
жены функции по руководству деятельностью за
граничными дочерними компаниями, а также 
осуществление экспорта товаров из США.

Первоначально управление компанией было вы
соко централизованным. Однако в условиях быст
рого роста зарубежного производства и большой 
рассредоточенности ее производственных мощностей 
оно оказалось неэффективным. В 1957 г. руковод
ство компании реорганизовало ее структуру, поло
жив в основу новой организации географический 
признак. В результате были созданы пять регио
нальных отделений: Европы, Канады, Латинской 
Америки, Южной Африки, Азии и тихоокеанского 
бассейна. Региональным отделениям предоставля
лось право принимать самостоятельные решения 
по всем оперативным вопросам. Таким образом, 
фактически эти отделения наделялись функциями 
базовых компаний. В Нью-Йорке был оставлен 
лишь реорганизованный аппарат центральных 
служб, в функции которого входила разработка 
политики и методов управления деятельностью
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компаний, обработка информации, оказание помо
щи оперативным подразделениям и обеспечение их 
связи с материнской компанией, информирование 
президента «ИВМ уорлд трейд» о деятельности 
региональных отделений, подготовка рекомендаций 
президенту компании по вопросам, касающимся как 
компании в целом, так и отдельных отраслей ее 
деятельности.

Финансовые компании

С середины 60-х годов многие международные 
монополии и особенно американские транснацио
нальные корпорации начали создавать финансовые 
дочерние компании, специализирующиеся на моби
лизации и инвестировании средств в интересах 
«семьи». Причем в своей деятельности они ориенти
руются главным образом на рынки ссудного капи
тала в евровалютах. Среднесрочная и долгосрочная 
мобилизация средств осуществляется путем вы
пуска еврооблигаций, размещаемых среди между
народных консорциумов банков. На короткий срок 
займы делаются, как правило, у тех же банков, 
а объектом сделки выступают депозиты в иностран
ных валютах. Полученные на еврорынке ресурсы 
финансовая компания передает материнской моно
полии или зарубежной сестринской производствен
ной компании путем предоставления внутрикорпо
рационного займа.

Концентрация значительной части кредитных 
операций в едином центре позволяет международ
ной группе удешевлять стоимость кредитов за счет 
уменьшения налогового обложения. С этой целью 
финансовые компании размещаются в странах со 
льготным налоговым режимом. Например, многие 
американские транснациональные корпорации вы
брали для своих финансовых подразделений Ан
тильские острова. Объясняется это тем, что в со
ответствии с соглашением между ними и США 
американские корпорации в порядке исключе
ния освобождаются от уплаты федеральных нало
гов с процента, выплачиваемого своим дочерним 
12



финансовым компаниям на Антильских островах 
за полученный от них заем

Выступая в качестве инвестора, финансовая 
компания приобретает облигации на еврорынке, 
обеспечивая не только прибыльное и надежное 
помещение свободных денежных ресурсов «семьи», 
но также централизацию транснационального ка
питала. Для этих целей обычно используются так 
называемые конвертируемые займы, характерной 
особенностью которых является то, что по истече
нии срока займа облигации могут обмениваться на 
акции материнской компании или общества-эмитен
та, т. е. другой финансовой компании или банка.

В корпорациях, производящих машины и обору
дование, эти компании часто выполняют функцию 
сдачи в аренду готовой продукции. В качестве при
мера такой формы финансирования можно при
вести деятельность «Коммершил кредит», которая 
является дочерней финансовой компанией амери
канской транснациональной корпорации «Контрол 
дэйта», занимающейся производством электронно- 
вычислительной техники и развитием в США обще
национальной информационной системы «Сайбер- 
нет». Начав свою деятельность в 1957 г., фирма 
«Контрол дэйта» к 1972 г. имела капитал свыше 
4 млрд, долл., в ее аппарате и производственных 
подразделениях насчитывалось 38 тыс. человек. 
Более 2 тыс. электронно-вычислительных машин, 
выпущенных фирмой, установлены в 27 государст
вах мира. Она имеет 125 отделов сбыта в различ
ных странах1 2.

1 См. Е i t m a n D. К. and S t о n e h i 11 A. I. Multinatio
nal Business Finance. Addison Wesley Publishing Compa
ny, 1973, p. 107.
2 См. Организация управления в фирме «Контрол дэйта». 
М., «Прогресс», 1974, с. 42.

Компания «Коммершил кредит» была приоб
ретена фирмой «Контрол дэйта» для финансирова
ния аренды в США и Западной Европе выпускае
мых ею электронно-вычислительных систем. Со
гласно принятой в США классификации «Коммер
шил кредит» является крупной финансовой компа
нией, занимающей одно из ведущих мест среди 
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крупнейших фирм данного типа, за исключением 
тех из них, которые финансируют автомобильную 
промышленность. Общий объем акционерного ка
питала компании в 1972 г. составлял 3,5 млрд, 
долл., причем единственным ее акционером являет
ся «Контрол дэйта»1.

1 См. Организация управления в фирме «Контрол дэйта», 
с. 59.
2 См. Там же.
3 См. Там же, с. 41.

Практическая деятельность «Коммершил кре
дит» делится на две основные сферы финансирова
ния: производственных подразделений и потребите
лей. В 1972 г. на цели межфирменного финансиро
вания «Коммершил кредит» выделила 175 млн. 
долл.1 2. Технически финансирование происходит 
следующим образом. «Коммершил кредит» поку
пает или арендует электронно-вычислительные 
системы у своей основной фирмы для последующей 
сдачи этого оборудования клиентуре. В результате 
основная фирма получает сумму, эквивалентную 
цене оборудования, и может использовать выручен
ные средства для инвестирования. «Коммершил 
кредит» занимается также финансированием клиен
тов, которые намерены арендовать электронно-вы
числительные системы. Это финансирование осуще
ствляется, как правило, путем предоставления 
арендаторам прямых займов3. Кроме того, она уча
ствует в финансировании научно-исследовательской 
работы и выделяет средства на обучение студентов 
в учебных заведениях фирмы. Плата за посещение 
занятий по курсу программирования ЭВМ состав
ляет 2 тыс. долл. «Коммершил кредит» выдает 
студенту требующуюся сумму в виде займа, кото
рый погашается после поступления на работу.

«Коммершил кредит», как все подобные компа
нии, занимается широким кругом других финансо
вых операций, включая страхование жизни, по бо
лезни, от несчастных случаев и главное — страхо
вание кредитов.

Развитие зарубежных операций фирмы «Конт
рол дэйта» потребовало некоторой организационной 
перестройки ее финансовой компании. В 1972 г. 
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было образовано два специализированных отделе
ния «Коммершил кредит». Первое — «Коммершил 
кредит Юроп инкорпорейтед» — обслуживает сбыт 
выпускаемых головной фирмой ЭВМ европейским 
заказчикам на основе долгосрочной аренды. В зат 
дачу другого отделения — «Кэпитал» — входит фи
нансирование капиталовложений, связанных с раз
витием технологии производства ЭВМ, и работ по 
эксплуатационному обслуживанию электронно-вьь 
числительных систем Ч

По мере роста международных монополий на
блюдается усложнение их финансовой организации. 
По данным журнала «Бэнкер», многие американ
ские транснациональные корпорации усилили рабо* 
ту по созданию таких финансовых компаний, кото
рые мало чем отличаются от коммерческих банков. 
Впервые банковская дочерняя компания «Доу бэн- 
кинг корпорейшн» была основана корпорацией 
«Доу кемикэл» в Швейцарии в 1965 г. В начале 
70-х годов примеру «Доу кемикэл» последовали 
другие американские транснациональные корпора
ции: фирма «Файерстоун тайер энд раббер корпо
рейшн» создала «Бэнк файерстоун», «Энгелгард 
минирал энд кемикэл корпорейшн» организовала 
банковскую дочернюю компанию «Филипп Брос», 
«Камминз энджин» — компанию «Трансинтербэнк», 
13 американских компаний на паевых началах уч
редили «Бэнкинвест». Все перечисленные банков
ские компании расположены в Швейцарии. Основа 
ной их функцией наряду с мобилизацией ссудного 
капитала на местном и международных рынках 
являются операции со свободными денежными 
средствами, т. е. главным образом валютные опе
рации, которые приобретают особо важное значе
ние для международных монополий в условиях 
обострения валютного кризиса. По мнению журна
ла «Бэнкер», создание банковских компаний — это 
следующий шаг вперед после финансовых компа
ний 1 2.

1 См. Организация управления в фирме «Контрол дэйта», 
с. 41.
2 См. «The Banker», August 1972, р. 1013.
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Контроль собственностью

Анализ финансовой структуры международных 
монополий позволил выявить два основных ее зве
на: базовую и финансовую компании, каждая из 
которых выполняет специфические функции, а 
вместе они обеспечивают финансовое управление, 
основанное на контроле за движением капитала в 
рамках всей группы. Однако степень контроля, а 
следовательно, эффективность централизованного 
управления неодинаковы у различных типов меж
дународных монополий. Причина такого различия 
лежит в специфике финансовых связей между мате
ринской и зарубежными дочерними компаниями 
в транснациональных и межнациональных монопо
лиях.

В транснациональных монополиях (ТНМ), кото
рые в основной своей массе представлены амери
канскими корпорациями с зарубежными активами, 
создание зарубежной дочерней компании происхо
дит главным образом через самофинансирование. 
Этот способ позволяет американским монополиям 
избегать какой-либо зависимости от состояния рын
ка ссудного капитала той страны, где учреждается 
дочерняя компания. Исторически необходимость 
самофинансирования была вызвана узостью рын
ков ссудного капитала стран, представлявших инте
рес для американских монополий. Возможность 
реализации принципа «геоцентрической» финансо
вой связи между американскими материнскими 
корпорациями и их зарубежными дочерними ком
паниями заложена в чрезвычайно высоком уровне 
концентрации капитала в США. Самофинансирова
ние в рамках транснациональных корпораций осу
ществляется путем полного или почти полного при
обретения материнской компанией акций зарубеж
ной дочерней компании. По данным ООН, около 
80% американских зарубежных дочерних компаний 
являются полной собственностью или свыше 50% 
их акций контролируются материнскими компания
ми США. Английские транснациональные монопо
лии полностью владеют или имеют контрольный
16



пакет акций (более 50%) У 75% своих дочерних 
компаний

Специальное исследование американских уче
ных М. Брука и Л. Реммерса, подтверждая ска
занное, дает более детальную картину этого явле
ния по отдельным странам.

Доля материнских компаний в пакете акций 
зарубежных дочерних компаний

Местонахождение Более 95% От 50 до 
95% Менее 50%

1 % 1 к 1 %

Американские дочерние 
компании 

Канада 
количество 2301 83 331 12 133 5

сумма капитала, млн. ф. 
ст. 2240 62 1040 29 321 9

Западная Европа 
количество 2050 76 464 17 182 7
сумма капитала, млн. ф. 
ст. 1320 76 358 21 50 3

Англия 
сумма капитала, млн. ф. 
ст. 946 75 185 15 132 10

Франция 
количество 181 57 94 30 43 13

Иностранные дочерние 
компании 

(кроме американских) 
Англия 

сумма капитала, млн. ф. 
ст- 446 70 171 27 23 3

Франция 
количество 66 33 93 44 40 20

. Английские дочерние 
компании

Развивающиеся страны 
стерлинговой зоны 
количество 605 54 224 20 290 26
сумма капитала, млн. ф. 
ст. 482 44 516 47 98 9

Источник. Brooke Michael Z. and Remmers 
H. Lee. Op. cit., p. 261. Приведенные данные относятся к 
1968—1969 гг.

1 См. Multinational Corporations in World Development,
Г . 17



В среднем около 70% американских дочерних 
компаний за рубежом находятся в полной собст
венности своих материнских холдингов, а с учетом 
владения свыше 50% пакета акций их удельный 
вес поднимается за 90%. Для американских фирм 
аналогичные показатели ниже. Это показывает тен
денцию европейских и японских монополий ориен
тироваться на смешанное строение капитала своих 
дочерних подразделений.

Приобретение зарубежных предприятий в пол
ную собственность обеспечивает монополиям США 
огромные преимущества, главным из которых 
является гарантия почти полного вывоза прибылей.

Поскольку вывоз дивидендов непосредственно 
зависит от доли участия в капитале дочерней ком
пании, то корпорации США при прочих равных 
условиях в 70 случаях имеют возможность выво
зить 95—100% дивидендов и примерно в 20 слу
чаях-г-от 50 до 95%. Тогда как, например, англий
ские ТНМ могут вывозить 95—100% только в 50 
случаях и от 50 до 95% — в 20 случаях. Для япон
ских ТНМ эти показатели еще ниже. Таким обра
зом, по способу ограблений других стран американ
ские монополии намного превосходят своих конку
рентов из Западной Европы и Японии.

Применяемая капиталом США практика позво
ляет избегать котировки акций дочерних компаний 
на фондовых биржах принимающих стран, что 
уменьшает степень национального контроля за их 
деятельностью. Этим путем устраняется и такое 
неудобство для ТНМ, как выпуск публичных акций, 
ибо последние требуют более обширной информа
ции о внутренних делах монополии, нарушая так 
называемую коммерческую тайну, которая, по сло
вам В. И. Ленина, служит «лицемерием и исключи
тельно орудием скрывания финансовых мошенни
честв и невероятных прибылей крупного капи
тала»

Корпорации США в отличие от западноевропей
ских и японских могут более широко использовать

1 Ленин В. И. Поли. собр. соч., т. 34, с. 172. 
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такие формы обмана местных налоговых органов, 
как убыточная работа своих подразделений в стра
нах с жестким налоговым режимом. По свидетель
ству профессора Гарвардской школы бизнеса 
Б. Стобо, бывшего управляющего «Эксон», евро
пейские дочерние компании нефтяных монополий 
США долгое время намеренно работали в убыток 
и практически не платили налогов; посредством 
хитроумных операций прибыль сосредоточивалась 
в нефтедобывающих отделениях, которые пользова-

Производственные компании за границей

Финансовый контроль 
в транснациональной корпораций США

— Финансовый контроль через приобретение акций. 

— Движение прибылей.

лись значительными налоговыми льготами !. В сме
шанных компаниях подобного рода манипуляции 
исключаются, так как появление убытков ведет к 
падению курса акций и в конечном счете чревато 
банкротством.

В отличие от транснациональных многонацио
нальные монополии имеют более сложную финан
совую структуру, что объясняется прежде всего 
смешанным строением капитала дочерних компа
ний. Причину этого явления следует искать в отно
сительно низкой степени концентрации капитала в

1 См. «Fortune», August 1973, р. 61.
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Европе по сравнению с США. Достаточно сказать, 
что в 1968 г. из 152 компаний-миллиардеров 
104 приходились на долю американских корпораций 
и только 35 западноевропейских компаний имели 
годовой оборот продаж более 1 млрд. долл. Такое 
отставание затрудняет для европейцев создание 
транснациональных сверхмонополий, опираясь 
лишь на свой капитал. Поэтому крупнейшие ме
ждународные монополии в Западной Европе, по 
рангу приближающиеся к американским, возни
кают путем объединения капиталов нескольких 
компаний разных стран.

Специфику финансовых связей многонациональ
ных монополий определяет и запрет, налагаемый 
национальными законодательствами большинства 
западноевропейских стран на передачу в полную 
собственность национальных компаний за границу. 
Так, в ФРГ процесс слияния находится под госу
дарственным контролем, практически исключаю
щим объединение с иностранными фирмами. Во 
Франции, Италии, Бельгии слияния разрешены, 
если поглощается иностранное предприятие. В Гол
ландии законодательство не предусматривает про
изводственных объединений ни в национальном, ни 
в международном плане, допуская только финан
совое участие или покупку предприятия1 2.

1 См. Белоус Т. Я. Международные промышленные мо
нополии. М., «Мысль», 1972, с. 44.
2 См. Проблемы интеграции производства при капитализме. 
М., «Мысль», 1973, с. 283.

Европейские монополии находят новые формы 
создания совместных компаний, например квази
слияние, которое происходит путем обмена акция
ми между фирмами и дополняется обычно личной 
унией, коммерческой и технологической зависи
мостью. Особенностью современных форм квази
слияния является то, что обмен акциями осущест
вляется не непосредственно между слившимися 
фирмами, а через специально образуемые для этого 
холдинговые общества. Такими, сравнительно не
давно созданными многонациональными концерна
ми можно считать «Агфа — Геверт» (ФРГ — Бель
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гия), «ФФВ — Фоккер» (ФРГ — Голландия), «Дан
лоп — Пирелли» и некоторые другие.

Международный трест фотохимических товаров 
«Агфа — Геверт» возник в 1964 г. в результате объ
единения западногерманской компании «Агфа» 
(100% акций принадлежит фирме «Фарбенфабри- 
кен Байер А. Г.») и бельгийской компании «Ге
верт— фотопродуктен». По объему производства 
«Агфа — Геверт» занимает первое место в Запад
ной Европе и второе в мире после американской 
«Кодак». В основе ее финансовой организации ле
жит создание совместных дочерних компаний: «Аг
фа— Геверт А. Г.» в Ливеркузене и «Геверт — Аг
фа Н. В.» в Антверпене, в которых материнские 
компании участвуют на паритетных началах. При
были треста делятся поровну между материнскими 
холдингами.

Финансовая структура «Агфа—Геверт»

Другим примером многонациональной монопо
лии европейского типа может служить объединение- 
ведугцей голландской авиастроительной фирмы 
«Ройал Недерландс эйркрафт факториз Фоккер» 
со вторым по величине авиационным концерном 
ФРГ «Ферайнигте флюгтехнише верке» (ФФВ).Они 
образовали совместную компанию-холдинг «Цент- 
ральгезельшафт ФФВ — Фоккер мбх» с местопре-
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быванием в Дюссельдорфе. Каждая из сторон 
имеет 50% акций вновь созданного холдинга, кото
рый держит акции двух оперативных компаний, 
одна из них («Фоккер — ФФВ Н. Б.») расположе
на в Амстердаме, а другая («ФФВ — Фоккер 
Гмбх») —в Бремене.

Финансовая структура «ФФВ—Фоккер»

50%> акций50% акций

100% акций

„ФфВ-Фоккер
Гм5х, г..Бремен

100% акций

„Фоккер-ФФВН.Бй, 
г. Амстердам

Ферайнигтпе 
флюгтпехнише

Оерке/ФФВ!
г. Бремен, 

ФРГ

Ройал Педер -

факторов Фоккер, 
г. Амстердам, 
Г7ллано1

Организационно-финансовая структура описан
ных выше многонациональных монополий повто
ряется в альянсе английского концерна «Данлоп» 
и итальянской группы «Пирелли», образованном 
в 1971 г.1.

1 Подробнее см. Б е л о у с Т. Я. Международные промыш
ленные монополии, с. 116—118.

Рассмотренные организационно-финансовые 
структуры европейских международных монополий 
многонационального типа дают основание сделать 
вывод о том, что главное их отличие от трансна
циональных корпораций состоит в особенностях 
формирования капитала дочерних холдинговых 
компаний. Если в транснациональной монополии 
холдинговые дочерние компании обычно являются 
полной или почти полной собственностью родитель
ской корпорации, то в многонациональном объеди
нении холдинги имеют несколько хозяев-фирм с 
равным или примерно равным участием сторон. 
В остальном финансовая структура обоих типов 
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международных монополий весьма близка. Правда, 
в силу меньших размеров и менее широкого геогра
фического радиуса действия в структуре европей
ских международных монополий, как правило, 
отсутствуют специализированные дочерние компа
нии финансирования, функции которых выполняют 
холдинговые или оперативно-холдинговые обще
ства. Некоторые из них, например «Агфа — Геверт», 
по тем же причинам не имеют в своей структуре 
базовых компаний.

Организация совместных компаний и филиалов,, 
став наиболее характерной формой международной 
концентрации и централизации капитала в странах 
Западной Европы, накладывает определенный от
печаток на финансовое управление и валютно-фи
нансовую политику европейских международных, 
монополий.



ГЛАВА II

ТРАНСНАЦИОНАЛЬНОЕ 
УПРАВЛЕНИЕ 
КАПИТАЛОМ

Источники средств

Международные промышленные монополии лю
бого типа, будь то транснациональная корпорация 
или многонациональная компания (международ
ный концерн), имеют доступ к большому количе
ству источников средств, которые условно можно 
разбить на две группы: внутрикорпорационные и 
внекорпорационные (см. схему на с. 25).

Внутрикорпорационные источники объединяют 
наиболее важные и значительные по объему ре
сурсы, которые обеспечивают 66% потребностей 
монополий в капитале. Причем собственные сред
ства дочерних компаний составляют 53% и слагают
ся из нераспределенной части чистой прибыли по
сле уплаты налогов и амортизационных отчисле
ний.

Современная тенденция такова, что после осно
вания зарубежной дочерней компании руководство 
международным объединением проводит политику 
«опоры на собственные ноги» и «роста, роста и еще 
раз роста без перевода новых средств от головной 
фирмы» Ч Эта политика характерна не только для 
транснациональных монополий США, но и для 
крупнейших многонациональных фирм. Например, 
глава финансовой службы «Юнилевер» в интервью

1 Robbins Sidney М. and Stobaugh Robert В. 
Money in the Multinational Enterprise, A Study of Finan
cial Policy. Longman, London, 1947, p. 58.
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.журналу «Бэнкер» заявил, что «его концерн пред
почитает самофинансирование»1.

1 «The Banker», August 1974, р. 887.
2 Robbins Sidney M. and Stobaugh Robert B. 
Op. cit, p. .59. < ■
3 Brooke Michael Z? and R e m m e r s H. Lee. Op. 
cit, p. 169. *

Для достижения быстрого роста зарубежного 
производства без дополнительных затрат со сторо
ны материнских фирм сверхмонополии часто пуска
ются на такой прием, как полное инвестирование 
прибыли вновь организованных дочерних компаний. 
.Характерен в этом отношении пример «Дженерал 
моторз». В 1926 г. она основала в Австралии до
чернюю компанию «Дженерал моторз — Холденз», 
целиком принадлежавшую американской корпора
ции. Капитал дочерней компании составил 1,75 млн. 
австралийских ф. До 1954 г., т. е. в течение почти 
30 лет, «Дженерал моторз — Холденз» не перево
дила прибыль материнской фирме в США, а пу
скала ее в оборот. В результате капитал фирмы 
возрос до 25 млн; австралийских ф. Первый перевод 
дивидендов был осуществлен в 1954 г. и составил 
4,6 млн. австралийских ф., т. е. почти в 2,6 раза 
больше суммы первоначальных капиталовложе
ний 1 2.

Попытка статистического обобщения подобной 
практики была предпринята М. Бруком и Л. Рем- 
мерсом. В результате наблюдения за 187 трансна
циональными корпорациями США в 1960—1967 гг. 
ими было установлено, что 15% дочерних компа
ний этих корпораций вообще не переводили диви
дендов, а другие 10% осуществили только по од
ному переводу За восемь лет; все компании этой 
группы за небольшим исключением являются моло
дыми и быстро растущими. Представитель одной 
из них сформулировал политику своей фирмы сло
вами: «Они (головная фирма.— И. С.) не предо
ставляют нам новый капитал, но и мы не перево
дим дивидендов» 3.

Приведенные в схеме на с. 25 данные указывают 
еще на одну интересную сторону проблемы финан
сирования международного предпринимательства: 
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82% зарубежных инвестиций американских корпо
раций осуществляются за счет иностранных источ
ников (включая капитализацию прибыли дочерних 
компаний). Эта тенденция устойчива, что подтвер
ждают обследования, предпринятые экономическим 
отделом американской издательской фирмы «Мак
гроу Хилл».

(%)

Соотношение источников финансирования 
заграничных капиталовложений американских компаний 

в 1974 г.

Отрасли

Собственные 
средства 

заграничных 
филиалов и 

дочерних 
компаний

Средства, 
привлеченные 
за границей

Средства, 
поступившие 

из США

Всего 61 21 18
В том числе:
обрабатывающая 44 37 19
нефтяная 79 3 18
горнодобывающая 99 — 1

Источник. БИКИ, 20.9.1975, с. 8.

Зарубежные дочерние компании и филиалы тех 
отраслей, корпорации которых раньше начали вы
воз капитала, больше ориентируются на собствен
ные и местные заемные средства финансирования. 
Таким образом, рушится широко пропагандируе
мый на Западе миф о том, что деятельность меж
дународных монополий создает условия для при
лива капитала в страны, принимающие их дочер
ние компании (см. табл, на с. 28).

Деятельность транснациональных корпораций в 
конечном счете способствует перекачке капитала 
в страны местонахождения головных фирм. Дина
мика этого процесса хорошо прослеживается на 
примере расчетов по прямым инвестициям между 
США и Канадой (см. табл, на с. 28).

Расширение сети иностранных дочерних компа
ний ведет к прогрессивному изъятию капитала из 
принимающей страны в пользу страны базирования
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Платежный баланс американских ТНМ 
с основными странами, 

принимающими их дочерние компании
(млн. долл.)

1966 г. 1970 г.

Иностранные государ
ства — всего 3244 6026

В том числе:
Канада 324 —294
Япония 287 514
Англия 421 1342
Бельгия — Люксем
бург 168 384
Франция 244 396
ФРГ 149 463
Бразилия —172 —95
Мексика 176 46

Источник. Implications of Multinational Firms for World 
Trade and Investment and for US Trade and Labor. Report 
to the Committee on Finance of the United States Senate 
and Its Subcommittee on International Trade. Washington, 
February 1973, p. 196.

Баланс расчетов по прямым инвестициям 
США в Канаде

(•МЛН. долл.)

Годы
Балансовая стои
мость американ

ских прямых 
инвестиций 

в Канаде

Чистый 
вывоз 

капитала 
в Канаду

Доходы, 
поступив

шие 
в США

Сальдо 
расчетов

1966 15713 —985 665 —320
1967 16703 —372 691 319
1968 17 952 -384 733 349
1969 19 578 —582 641 59
1970 21 015 —763 819 56
1971 21 818 —64 848 784
1972 22 985 —376 795 419
1973 25 541 —581 977 396
1974 28 378 —629 I 183 554

Источник. «Survey of Current 
pp. 50—51.

Business». October 1975,
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материнских корпораций. При многонациональном 
характере международного объединения в выигры
ше остается не одно, а два или более империали
стических партнеров, осуществляющих вывоз капи
тала на паях.

В рамках стратегии «опоры дочерних компаний 
на собственные ноги» тем не менее большое значе
ние придается мобилизации средств из местных и 
иностранных источников. Для американских до
черних компаний они составляют 28% общей сум
мы средств финансирования, тогда как на рынке 
США черпается лишь около 2%.

Средства, позаимствованные американскими зарубежными 
дочерними компаниями за пределами США

(млн. долл.)

Общая сумма позаим
ствований 1815 1215 2780 3225 3568 4263 3351
В том числе:
займы финансовых 
учреждений 962 781 910 1277 1860 1860 318
% 52 63 32 40 55 43 10

Источник. «Survey of Current Business», July 1975,

Указанная группа источников имеет устойчивую 
тенденцию к росту. Обращает на себя внимание 
сравнительно скромное место, которое занимают 
банковские кредиты. Для дочерних компаний евро
пейских транс- и многонациональных компаний 
этот показатель значительно меньше, что во мно
гом определяется рестрикционной политикой при
нимающих стран, направленной против американ
ского капитала. Она пытается сдержать экспансио
нистские устремления США или по крайней мере 
заставить американские корпорации переводить 
средства из США. Европейские дочерние компании 
имеют некоторые преимущества в этом отношении: 
они лучше известны местным кредитным институ
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там и им легче обойти правительственные ограни
чения в силу смешанного строения капитала.

Использование банковских кредитов американ
скими дочерними компаниями затрудняется также 
их неустойчивостью, что объясняется ограничения
ми на получение средств из этого источника. Ха
рактерно, что падение доли банковского кредита 
в пассивах американских зарубежных дочерних 
компаний приходится на годы, когда наблюдалось 
замораживание кредита в основных промышленно 
развитых странах. Однако временные затруднения 
с банковскими займами компенсировались креди
тами нефинансовых учреждений, и главным обра
зом коммерческим кредитом, который в меньшей 
степени подвержен государственному контролю. 
Поэтому в целом позаимствования американских 
зарубежных дочерних компаний за пределами США 
продолжали увеличиваться.

Усиливающаяся тенденция к государственно-мо
нополистическому регулированию денежного обра
щения и кредита в национальном масштабе и по
рождаемые ею трудности для международных мо
нополий увеличили интерес последних к рынку 
ссудного капитала в евровалютах. Возникнув 
в силу действия целого ряда факторов, он по
лучил свое развитие в основном благодаря между
народному бизнесу.

Различают краткосрочные и долгосрочные опе
рации в евровалютах. Соответственно укоренилось 
разделение рынка евровалют на евродевизный 
(краткосрочный) и рынок еврозаймов (долгосроч
ный). Оба эти рынка имеют общие черты и нахо
дятся в тесной функциональной зависимости.

Объектом операций на краткосрочном рынке 
выступают депозиты в валютах, являющихся ино
странными, как правило, для обеих сторон, участ
вующих в сделке. Наиболее распространенная ва
люта сделок — доллар США, вследствие чего на
ряду с термином «евровалюты» широко приме
няется термин «евродоллары». Значителен объем 
операций также в «еврофунтах», «евромарках». 
Среднесрочные и долгосрочные займы обычно вы
пускаются в иностранной для кредитора и долж
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ника валюте. Указанная особенность еврорынка 
весьма привлекательна для наднациональных 
компаний, так как затрудняет государственное ре
гулирование еврокредитов. Это хорошо видно из 
механизма краткосрочной евродолларовой сделки.

Например, датская транснациональная корпо
рация имеет 100 долл, на вкладе в нью-йоркском 
банке. Предположим, что она принимает решение 
перевести свой долларовый депозит до востребова
ния, по которому американские банки выплачи
вают сравнительно низкий процент, в более доход
ную форму помещения средств, в частности пере
дать его на срочный вклад английскому банку. 
В результате такой операции возникнут евродол
лары: счет английского банка в нью-йоркском бан
ке увеличится на 100 долл., счет датской корпора
ции в нью-йоркском банке уменьшится на эту 
сумму, баланс нью-йоркского банка не изменится, 
произойдет лишь перепись депозита со счета дат
ской корпорации на счет английского банка. Ре
зервные обязательства нью-йоркского банка по 
отношению к Федеральной резервной системе 
(ФРС) не изменились, а вся операция осталась за 
пределами ее контроля.

Поскольку английский банк выплачивает дат
ской корпорации по срочному вкладу более высо
кий процент, чем получает от нью-йоркского банка 
по вкладу до востребования, то он ищет возмож
ность разместить полученные средства на более вы
годных условиях и поэтому ссужает их отделению 
американского банка во Франции. Произошло рас
ширение рынка евродолларов. Датская корпорация 
продолжает владеть 100 долл., которые помещены 
в английском банке; отделение американского бан
ка во Франции стало владельцем еще 100 долл., 
которые оно позаимствовало у английского банка. 
Общая сумма евродолларов возросла до 200 долл., 
но их база осталась неизменной— 100 долл, на де
позите до востребования в американском банке. 
Расширение рынка евродолларов может продол
жаться, если французский банк ссудит доллары 
банку ФРГ, последний — бельгийскому банку и т. д. 
Предположим, что французское отделение амери-
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канского банка ссудило 100 долл, американской до
черней компании, действующей во Франции, кото
рая использовала их для расчетов по импорту с ма
теринской фирмой в США. Цепь 'евродолларовых 
займов замыкается, взаимные требования европей
ских банков погашаются, а по бухгалтерским кни
гам нью-йоркского банка владельцем депозита до 
востребования станет американская компания.

Рассмотренная схема обнаруживает такую ха
рактерную особенность рынка евродолларов, как 
отсутствие возможности его регулирования со сто
роны ФРС, что является важнейшим стимулом для 
американских транснациональных корпораций в ис
пользовании этого источника финансовых ресурсов.

Введение жестких кредитных ограничений в 
США в 1968 г. заставило американские трансна
циональные монополии прибегать к евродолларам 
не только для финансирования зарубежных дочер
них компаний, но и как источнику средств для ма
теринских компаний в США. Так, общий размер 
займов американских транснациональных корпора
ций на зарубежных финансовых рынках увеличил
ся с 1,8 млрд. долл, в 1967 г. до 4 млрд. долл, 
в 1968 г. и 9,3 млрд. долл, в 1970 г. Около 45% всех 
зарубежных привлеченных средств материнских 
компаний американских монополий осуществлялось 
через банки на рынке евродолларов !.

Рынок евродолларов недоступен государствен
ному контролю и со стороны европейских стран, 
так как объектом сделок на еврорынке выступает 
валюта, не являющаяся национальной ни для бан
ка, принимающего вклад, ни для банка, получаю
щего займ. Данное обстоятельство очень важно для 
международных монополий. Оно дает им возмож
ность компенсировать за счет евродолларов суже
ние финансовой базы своих зарубежных дочерних 
компаний в результате кредитной рестрикции на 
местных денежных рынках.

Привлекает международные монополии и ко
лоссальный объем еврорынка, приближающегося к

1 См. «Fortune». February 1971, р. ПО.
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ведущим денежным рынкам капиталистического 
мира.

Сравнительная характеристика 
размеров основных денежных 

рынков в 1974 г. *
(млрд, долл.)

Денежные рынки Объем 
кредитов

США 713,3
ФРГ 335,2
Рынок евровалют 217,5
Франция 131,4
Англия 127,2

Источник. «International Financial Statistics». December 
1975; Bank for International Settlements, 45-th Annual Re
port, 1975, pp. 131, 145.

* Для сопоставимости подсчитано на базе задолженности 
частного и государственного секторов коммерческим бан
кам.

Рынок евровалют находится на третьем месте 
после рынков капитала США и ФРГ. Однако соот
ношение краткосрочных и долгосрочных займов в 
евровалютах далеко не одинаково. Краткосрочные 
операции намного превосходят долгосрочные. 
В 1974 г. объем краткосрочных сделок составил 
214,2 млрд, долл., долгосрочных — лишь 3,3 млрд. 
долл.1.

1 Bank for International Settlements, 45-th Annual Report. 
Basle 9-th June 1975, pp. 131, 145.

2 И. H. Сысоев

Быстрое развитие в 70-е годы так называемых 
возобновляемых кредитов в значительной степени 
расширяет временные границы евровалютных кре
дитов, приближая их к среднесрочным. По усло
виям возобновляемого кредита должник может 
продлить срок его использования до трех—восьми 
лет путем заключения соглашения через периоди
ческие промежутки времени (обычно через шесть 
месяцев). При этом он имеет право пересмотреть 
цену кредита и валюту погашения. Последнее по
зволяет кредитополучателю в ряде случаев застра- 1 2
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ховать себя от валютных рисков. Привлекатель
ность возобновляемых кредитов обусловливается 
также более низкой ставкой процента по сравнению 
со среднесрочными кредитами. Все это вызвало 
быстрое увеличение использования международны
ми монополиями возобновляемых кредитов в евро
долларах. В 1971 г. их объем составил 8—10 млрд, 
долл., вдвое превысив объем среднесрочных и дол
госрочных займов в евродолларах *. Журнал «Фор
чун» назвал эти кредиты «наиболее популярными 
кредитами в евродолларах»1 2.

1 См. «The Banker», September 1972, р. 1155.
2 «Fortune», February 1971, p. 110.
3 Little J. S. Eurodollars. The Money Market Gypsies. 
New York, 1975, pp. 22, 88.

Благодаря значительному объему еврорынка уве
личиваются и кредитные сделки на нем. Обычный 
минимальный их размер при краткосрочном займе 
составляет 0,5 млн. долл., а максимальная сумма 
достигает 5 млн. долл. Если заемщик нуждается в 
больших суммах, он получает кредит от группы 
банков, и тогда сумма сделки увеличивается до 
50 млн. долл. Основная часть долгосрочных евро
займов колеблется от 15 млн. до 35 млн. долл. 
Имеются случаи, когда консорциумы банков пре
доставляли займы более 1 млрд. долл, единовре
менно3. Многие западные финансисты отмечают, 
что промышленным и торговым компаниям легче 
получить кредиты на большие суммы на еврорын
ках, чем на нью-йоркском, а тем более лондонском 
и других рынках ссудного капитала.

Важный выигрыш для международного пред
принимательства представляет упрощенная про
цедура оформления сделок. На краткосрочном рын
ке евровалют операции проводятся по телефону 
или телетайпу и затем подкрепляются обменом 
письмами. Банки-кредиторы, как правило, не тре
буют дополнительного обеспечения от крупных за
емщиков. Размещением долгосрочных займов за
нимаются международные банковские объединения, 
имеющие тесные деловые и личные связи с круп
ными промышленными компаниями. Поэтому по
следние пользуются определенными преимущества
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ми в получении еврозаймов по сравнению с госу
дарственными учреждениями и малоизвестными 
фирмами. Хорошее знание партнерами друг друга 
способствует упрочению и ускорению оформления 
еврозаймов по сравнению с процедурами нацио
нальных рынков долгосрочного капитала. Напри
мер, получение еврозаймов часто достигается без 
продажи облигаций на фондовых биржах. При 
принятии решения о выпуске облигаций на рынке 
еврозаймов банковский синдикат или консорциум, 
состоящий из представителей банков разных стран, 
договаривается с группой банков (гарантов) о раз
мещении займа. Последние оповещают об этом 
300—400 банков разных стран. Обычно подписка 
заканчивается в 3—4 дня. Практически, когда со
общение появляется в прессе, заем бывает уже 
полностью размещенным. В результате снижается 
стоимость займа, так как займополучателю не 
нужно платить комиссионные, налоги и нести 
другие расходы, связанные с котировкой облига
ций на бирже. Кроме того, в значительной сте
пени ослабляется возможность государственного 
контроля.

Рассмотренные особенности еврорынка придают 
ему элитарный характер. На нем сформировалась 
некая наднациональная элита — клуб наиболее 
крупных и влиятельных представителей междуна; 
родного финансового капитала. По выражению 
банковского обозревателя газеты «Таймс» Я. Мори
сона, «корпорациям нужен рынок (евровалют.— 
И. С.) и рынку нужны корпорации... Если бы ев
родоллары не существовали, то многонациональные 
корпорации изобрели бы их»

Операциями на еврорынках в структуре между
народных монополий занимаются специализирован
ные финансовые компании. Их функции состоят в; 
мобилизации средств в евровалютах и последую
щем кредитовании производственных подразделе
ний. Финансовые компании выступают в качестве 
важной артерии, связывающей наднациональный 
денежный рынок с финансовой системой междуна-

1 «The Times», 3.3.1972. 
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родных монополий. Это хорошо видно из схемы 
финансирования американской ТНМ.

Особое значение евровалютные займы приобре
тают в периоды усиления кредитных рестрикций на 
национальных денежных рынках. Характерным 
примером может служить эмиссионный бум на рын
ке еврозаймов в 1968 г. Столкнувшись с трудно
стями в мобилизации капитала в США, американ
ские транснациональные компании резко увеличи
ли займы в евровалютах для финансирования про
изводственных нужд у себя в стране. Возросший

Система финансирования ТНМ

> - Средства национальных денежных рынков.
—■ Средства рынка США.

спрос на капитал со стороны этих компаний нашел 
отражение в повышении удельного веса их евро
эмиссий в 1968 г. до 60% по сравнению с 30% 
в 1967 г. После ослабления кредитных ограничений 
в 1969 г. доля американских монополий в еврозай
мах вновь упала до 30%

Еврорынок занимает важное место и в финан
совой стратегии европейских транснациональных 
монополий. В 1974 г. из 670 млн. ф. ст. долгосроч
ных займов, которые имела в своем пассиве «Им-

1 Brooke Michael Z. and Remmers H. Lee. Op. 
cit., p. 209.
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периэл кемикэл индастриз» (ИКИ), 220 млн. ф. ст., 
или третья часть, приходилось на еврокредиты. 
Комментируя приведенные цифры, финансовый ди
ректор этой компании подчеркнул, что ИКИ в во
просах долгосрочного финансирования опирается 
на три основных денежных рынка: рынок материн
ской компании в Англии, еврорынок и рынок 
США Аналогичной практики придерживается 
другая крупнейшая в Европе транснациональная 
монополия — итальянская фирма «Оливетти», кото
рая ориентируется на три денежных рынка: италь
янский— на него приходится около половины всех 
займов; рынок евровалют — операции на этом рын
ке совершает финансовая дочерняя компания «Оли
ветти Интернэшнл» в Люксембурге; наконец, мест
ные рынки стран нахождения зарубежных дочер
них компаний фирмы1 2.

1 «Euromoney»,'August 1925,.'р.-46.. ;
2 «Euromoney», December 1974, р. 53.

Подводя итог, можно сделать вывод о том, что 
источники финансирования международных моно
полий имеют как бы две независимые системы 
внешнего финансирования. Одна базируется на на
циональных рынках капитала, связанных между 
собой сетью внутрикорпорационного кредита. Дру
гая ориентируется на наднациональный денежный 
рынок в евровалютах. Двухъярусная структура 
обеспечивает значительный простор для финансо
вого маневрирования, делая эти монополии неуяз
вимыми для национального кредитного регулиро
вания и помогая им компенсировать узость денеж
ных рынков отдельных стран.

Инструменты 
финансовых манипуляций

Связь разрозненных источников средств между 
собой и с конечными потребителями, образование 
в результате этого целостной системы финансирО: 
вания достигается в рамках международных моно
полий за счет внедрения специфических инструмен
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тов и методов перевода капитала. Роль данного ин
струментария далеко выходит за рамки удовлетво
рения чисто финансовых нужд. В международных 
объединениях он выступает главным и наиболее 
действенным элементом внутрйкорпорационного уп
равления, при помощи которого достигается функ
ционирование всего механизма монополий.

Практическая задача финансового управления 
заключается в решении одной из трех наиболее 
важных проблем, а именно: распределение и пере
распределение денежных ресурсов между производ
ственными подразделениями; уменьшение налого
вого обложения; сокращение валютных рисков. Все 
инструменты маневрирования средствами можно 
подразделить на открытые и скрытые. К открытым 
относятся: регулирование выплаты дивидендов, 
внутрикорпорационные займы и кредиты. Скрытые 
включают искусственное ускорение или задержку 
платежей («лидз энд лэгз»), а также трансферт
ные цены.

Движение дивидендных платежей В рамках ме
ждународных монополий обусловливается прежде 
всего стремлением скрыть доходы от налогового 
обложения. Обследование 30 дочерних компаний 
американских транснациональных монополий, дей
ствующих в Европе, показало, что примерно 75% 
из них отдают Предпочтение «налоговым соображе
ниям» при решений вопроса о переводе дивиден
дов *. Именно это заставляет международные Моно
полии размещать свой холдинговые компаний в 
странах с льготным режимом: Люксембурге, Бель
гии, Швейцарии и т. д.

Регулирование дивидендных платежей в целях 
финансирования Заключается в том, чтобы умень
шать или увеличивать суммы, а также переносить 
сроки перевода прибыли из зарубежных дочерних 
компаний базовому или материнскому холдингу. 
Таким образом достигается ускорение или замед
ление накопления капитала и соответственно рас-

1 См. Brooke Michael Z.and Remtnera H. Lee. 
Op. cit, p. 163.
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ширение или сужение базы самофинансирования 
дочерних компаний.

В качестве средства финансирования дивиденд
ные платежи могут играть существенную роль в не
которых отдельных случаях, как это имело место 
в 1971 г. В результате пересмотра курсов ведущих 
капиталистических валют в декабре 1971 г. амери
канские дочерние компании, находящиеся в Европе, 
получили возможность, не сокращая дивидендных 
платежей в США, увеличить капиталовложения за 
счет прибыли от переоценки валют по отношению 
к доллару на 1,5 млрд, долл., одновременно сокра
тив на эту сумму прямой перевод капитала из 
США1.

В современных условиях на движение дивиден
дов большое влияние оказывает валютный фактор, 
что связано с кризисом валютно-финансовой систе
мы капитализма, участившимися девальвациями и 
ревальвациями ведущих капиталистических валют.

Как показывает практика, регулирование диви
дендных платежей не играет большой роли в си
стеме финансового управления. Объясняется это 
тем, что дивидендные потоки связывают только 
материнскую компанию с дочерними прямо или 
через базовое оперативно-холдинговое подразделе
ние. Вне этой связи остаются взаимоотношения 
между дочерними компаниями. Неодинаковы воз
можности использования этого инструмента и в 
различных типах международных монополий. Для 
транснациональных корпораций с высокой сте
пенью участия материнских компаний в капитале 
дочерних дивидендная политика играет большую 
роль, чем в транснациональных монополиях с пре
обладанием смешанных дочерних компаний и осо
бенно в многонациональных монополиях. Послед
ние, формируясь при участии капитала монополий 
нескольких стран, вынуждены строго выдерживать 
равномерность и пропорциональность выплаты 
дивидендов.

Часто применяемым инструментом финансового 
управления являются внутрикорпорационные кре-

* См. «Survey of Current Business», September 1973, p. 26. 
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диты, которые могут предоставляться в виде де
нежной ссуды, авансов, а также в форме отсрочки 
платежа по межфилиальным поставкам. Внутри
корпорационные кредиты имеют определенные пре
имущества перед дивидендными платежами. К этим 
преимуществам прежде всего следует отнести ши
рокую сферу использования. Внутрифирменные 
займы и кредиты могут предоставляться материн
ской компанией дочерней, базовой компанией — до
черней; дочерними компаниями — друг другу. По
следние сравнительно редки на практике; исклю
чение составляют дочерние компании, тесно 
связанные производственными поставками. Такие 
компании кредитуют друг друга обычно путем от
срочки платежа по расчетам за межфилиальные 
поставки. Наиболее интенсивные внутрикорпораци
онные кредитные отношения устанавливаются через 
базовые и финансовые компании. Центральная роль 
базовой компании обусловливается тем, что, во-пер
вых, через нее ведутся расчеты по межфирменным 
поставкам; во-вторых, у нее сосредоточивается зна
чительная часть наличности международной груп
пы. Финансовая компания по своей принадлеж
ности выступает важнейшим звеном внутрикорпо
рационного кредита.

К преимуществам внутрикорпорационных зай
мов и кредитов следует отнести возможность ис
пользования процентных ставок как скрытого ка
нала перераспределения средств в рамках между
народной монополии.

Перевод средств внутри группы позволяет ей 
избежать дополнительного налогового обложения, 
которому подвержены дивиденды. Немалую роль 
играют и политические соображения, особенно ко
гда речь идет о развивающихся государствах, кото
рые активно борются против вывоза'прибыли. Ис
пользуя- механизм внутрифирменного кредитования, 
международные монополии придают вывозу при
были из развивающихся стран форму выплаты про
центов или основного долга зарубежными дочер
ними компаниями, расположенными в этих стра
нах. Причем зачастую платежи осуществляются 
не. непосредственно материнской компанией в США, 
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а базовой компанией в Европе или каком-либо дру
гом районе.

Комбинируя внутрикорпорационные займы с 
банковскими кредитами, международная монопо
лия добивается значительного выигрыша от полу
чения средств на тех зарубежных рынках капитала, 
где ниже процентная ставка, что при прочих рав
ных условиях способствует снижению себестои
мости продукции дочерних компаний, действующих 
в странах с жесткой кредитной политикой.

С точки зрения руководителей международны
ми монополиями рассмотренные инструменты фи
нансового управления имеют один общий недоста
ток. Их использование не всегда возможно в силу 
того, что они подвержены кредитному регулирова
нию как со стороны государства, где находится 
материнская компания, так и государств — резиден
ций зарубежных дочерних компаний и филиалов. 
Адаптируясь к условиям государственно-монополи
стического капитализма, монополии изыскивают 
новые инструменты финансового управления, позво
ляющие обходить налоговые, кредитные, валютные 
и прочие преграды государственного контроля. Ре
зультатом этих усилий явилось широкое внедрение 
практики «лидз энд лэгз» и использование транс
фертных цен.

Прием ускорения или задержки платежа хоро
шо известен фирмам, занимающимся внешней тор
говлей, однако именно международные монополии 
придали этим операциям небывалый размах, стали 
их использовать во внутрифирменных расчетах по 
товарным поставкам, переводу дивидендов, процен
тов за кредит и т. д. Механизм «лидз энд лэгз» сво
дится к тому, что, например, зарубежная дочерняя 
компания американской транснациональной корпо
рации, приобретая товар у материнской компании, 
задерживает платеж за него. Дочерняя компания 
по директиве материнской может декларировать 
сумму дивидендов, но перевести их спустя некото
рое время. В том и другом случае дочерняя компа
ния получает возможность некоторое время поль
зоваться средствами, что равнозначно краткосроч
ному кредитованию. Дочерние компании и филиа
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лы нередко задерживают платежи, когда курс 
валюты страны местонахождения дочерней компа
ний имеет тенденцию к повышению и можно ожи
дать ревальвации. Искусственное ускорение пла
тежей также практикуется часто и представляет 
собой скрытый вывоз капитала. К этому способу 
прибегают обычно дочерние компании, действую
щие в стране с ослабленной валютой в преддверии 
ее девальвации.

Сделки «лидз энд лэгз» проводятся междуна
родными монополиями не только для нейтрализа
ции валютных рисков, но и для спекуляции на раз
нице курсов, что дает им немалую дополнительную 
прибыль. В целом через эти операции проходит 
около 50% фондов корпораций, участвующих в ва
лютных манипуляциях. Кроме того, искусственные 
ускорение или задержка платежей используются 
для краткосрочного финансирования деятельности 
зарубежных дочерних компаний, если, например, 
вывоз капитала из страны местонахождения мате
ринской компании затрудняется введением валют
ных ограничений.

Понятие «трансфертная цена» имеет узкое и 
широкое значение. В узком смысле трансфертными 
называются цены, применяемые международными 
монополиями в расчетах по межфилиальным по
ставкам. В широком смысле под этим термином 
могут подразумеваться не только товарные цены, 
но также ставки за услуги и процент за внутри
фирменный кредит. Трансфертные цены отличают
ся от обычных тем, что, во-первых, они являются 
не просто денежным выражением стоимости, но и 
инструментом перевода финансовых средств и, во- 
вторых, имеют ограниченную сферу применения — 
используются во внутрикорпорационных операци
ях. Механизм трансфертных цен состоит в намерен
ном их завышении, когда необходимо накопить фи
нансовые ресурсы у компании-экспортера, и, наобо
рот, занижении цен, когда эти средства требуется 
перебросить импортеру.

Ограниченность вертикальной связи в крупных 
монополиях при использовании механизма транс- 
фертных, цен преодолевается путем включения в 
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операции базовых компаний, которые выступают в 
качестве своеобразного регулирующего центра. Эти 
центры обеспечивают возможность внедрения транс
фертных цен для перевода средств не только ме
жду компаниями, связанными единым производ
ственным циклом, но и между не зависимыми друг 
от друга дочерними фирмами.

Сосредоточивая прибыль посредством транс
фертных цен в странах с льготным налоговым ре
жимом, международные монополии уменьшают 
для себя бремя налоговых платежей. Поскольку 
эти операции являются противозаконными, то вре
мя от времени некоторые компании привлекаются 
к судебной ответственности и тогда приоткрывается 
занавес коммерческой тайны. В печать просачи
вается кое-какая информация о неприглядных ма
нипуляциях ТНМ с трансфертными ценами. В кон
це 50-х годов нашумело дело американской корпо
рации «Или лилли». Федеральными налоговыми 
органами США было установлено, что с 1952 по 
1957 г. «Или лилли Интернэшнл», являющаяся тор
говой дочерней компанией «Или лилли», продавая 
готовую продукцию своей базовой компании запад
ного полушария «Или лилли пан-америкэн корпо
рейшн», устанавливала цену, которая только воз
мещала себестоимость плюс накладные и некото
рые другие расходы. Таким образом, в течение 
шести лет «Или лилли» не получала доходов от 
реализации продукции «Или лилли пан-америкэн 
корпорейшн», что позволило ей утаить от налого
вых органов 4 млн. долл. По решению суда эта 
сумма была впоследствии внесена фирмой в казна
чейство США *.

Другой пример подобного рода был включен 
в материалы Комитета финансов Сената США по 
вопросу о деятельности американских транснацио
нальных корпораций. Американская дочерняя ком
пания в Канаде «Канадиан Джипсан», занимаю
щаяся добычей и продажей щебня материнской 
компании в США «Ю. С. Джипсан корпорейшн», 
была уличена в том, что продавала щебень по за-

1 Е i t m а п D. К- and S t о n е h i 11 A. I. Op. cit., р. 363. 

43



ниженной цене торговой дочерней компании «Ю. С. 
Джипсан экспорт» и избегала, таким образом, уп
латы налогов в Канаде. «Ю. С. Джипсан экспорт» 
перепродавала щебень материнской компании 
с прибылью 50% на каждую тонну. Поскольку 
«Ю. С. Джипсан экспорт» зарегистрирована как 
«торговая компания западного полушария» и поль
зуется 14 %-ной налоговой скидкой по сравнению 
с местными торговыми фирмами, эта операция в 
целом дала корпорации «экономию» на налоговых 
платежах в 700 тыс. долл.1.

1 Hearings before the Subcommittee on International Tra
de of the Committee on Finance United States Senate, 
Ninty-third Congress. Washington, 1973, p. 465.
2 Cm. «L’Expan^ion», June 1972.
3 Cm. Implications of Multinational Firms for World Trade 
and Investment and for U. S. Trade and Labour. Washing
ton, 1973, p. 289.

Широко прибегают к манипуляциям с транс
фертными ценами нефтяные монополии. В феврале 
1970 г. парламентская комиссия Швеции констати
ровала, что шведский филиал «Стандарт ойл оф 
Нью Джерси» не платил никаких налогов в тече
ние шести последних лет и показал прибыль за 
предшествующий 1969 г. всего лишь в сумме 774 
тыс. долл., тогда как сумма продаж составила 
206 млн. долл. Эта комиссия в особенности крити
ковала установленную «Стандарт ойл» цену неочи
щенной нефти, которую ее шведская дочерняя ком
пания получает у добывающих филиалов1 2.

О масштабах использования трансфертных цен 
говорят следующие данные. В 1970 г. из общей 
суммы экспорта зарубежных дочерних компаний 
американских транснациональных монополий в раз
мере 17 млрд. долл. 10,8 млрд, долл., или 63,5%, 
было реализовано по каналам внутрикорпорацион
ного обмена3.

Трансфертные цены широко применяются для 
борьбы с валютными потерями в условиях хрони
ческой инфляции и неустойчивости платежных ба
лансов. Международные монополии прибегают к 
трансфертным ценам как единственному каналу 
возврата доходов от вложенного капитала и тогда, 
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когда страны испытывают подобные трудности и 
вводят ограничения на вывоз капитала и перевод 
прибылей. Материнская или базовая компания на
меренно завышает цены по товарам и услугам, экс
портируемым дочерним компаниям в странах с 
жестким валютным режимом, и одновременно дает 
указание понижать цены на товары, импортируе
мые от дочерних компаний. В результате ва
лютные ограничения оказываются преодолен
ными.

Международные монополии используют транс
фертные цены для намеренного занижения прибы
ли зарубежных дочерних компаний с тем, чтобы 
местные власти не требовали понижения цен гото
вых изделий, а профсоюзы — повышения заработ
ной платы. Механизм трансфертных цен применяет
ся и в тех случаях, когда международным монопо
лиям по политическим соображениям невыгодно 
осуществлять прямой вывоз прибылей из разви
вающихся государств.

Внедрение трансфертных цен в практику между
народных расчетов имеет серьезные отрицательные 
последствия, к главному из которых следует от
нести распространение инфляции. Перевод средств 
из зарубежной дочерней компании в материнскую 
путем завышения цен на импортируемые дочерней 
компанией полуфабрикаты ведет к повышению се
бестоимости ее готовой продукции и росту цен на 
местном рынке. В целом манипуляции с трансферт
ными ценами усугубляют неустойчивость мировых 
цен.

Статистическое подтверждение данного вывода 
затруднено многофакторностью формирования экс
портных цен. Однако в 1971 г. такая взаимозави
симость была достаточно ясно видна на примере 
изменения индекса экспортных цен США. Удель
ный вес внутрикорпорационных поставок в амери
канском экспорте промышленных товаров состав
ляет 51%, поэтому даже сравнительно небольшое 
изменение внутрикорпорационных цен должно 
оказывать серьезное влияние на индекс экспортных 
цен.
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Динамика индекса цен в США 
(1970 г.=100)

Годы Квартал Оптовые цены про
мышленных товаров Экспортные цены

Источник. «International Financial Statistics», February 
1975, pp. 386, 387.

I 102,3 103,9
1971 II 103,3 103,4

III 104,5 102,4
IV 104,6 103,7

I 105,8 105,1
1972 II 106,9 105,9

III 107,6 106,1
IV 108,3 109,6

I 110,4 113,6
1973 II 

III
113,8
115,2

119,1
127,1

IV 118,5 136,0

Некоторое падение индекса экспортных цен во 
II и III кварталах 1971 г. следует в значительной 
степени отнести за счет манипуляции трансферт
ными ценами. С мая по октябрь 1971 г. позиции 
доллара были неустойчивыми и неизбежность его 
девальвации стала очевидной. Американские транс
национальные корпорации форсировали отлив ка
питала из США. Но поскольку в это время действо
вал довольно жесткий контроль за валютно-финан
совыми операциями, то акцент делался на неле
гальные каналы, в том числе на искусственное сни
жение цен по товарным поставкам материнских 
компаний США своим зарубежным дочерним фир
мам. В пользу этого соображения говорят, напри
мер, поквартальная стабильность роста индекса экс
портных цен в 1972 и 1973 гг. и тот факт, что ин
декс внутренних цен во II и III кварталах 1971 г. 
показывал также устойчивый рост.

Эффективность использования механизма транс
фертных цен неодинакова для различных типов 
ТНМ. Большими возможностями располагают аме
риканские транснациональные корпорации и срав- 
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нительно меньшими — европейские транснациональ
ные и многонациональные корпорации. Причиной 
является смешанный характер строения капитала 
европейских международных монополий. При такой 
организационной структуре транснационально
го бизнеса материнская компания стремится к мак
симальным экспортным трансфертным и минималь
ным импортным ценам, чтобы всю прибыль пере
вести себе, а иностранные партнеры, держащие 
акции и участвующие в управлении дочерней ком
панией, занимают противоположную позицию, ста
раясь сохранить или даже получить дополнитель
ную прибыль в дочерней компании, так как именно 
она подлежит распределению между держателями 
акций. Такого рода противоречия, обусловливая 
усреднение трансфертных цен, затрудняют их ис
пользование в качестве инструмента финансового 
управления европейскими международными монопо
лиями. Американские транснациональные корпора
ции с их высокой степенью централизации и полным 
владением большинством зарубежных дочер
них компаний располагают немалыми возможно
стями в маневрировании трансфертными ценами. 
Среди них на первом месте стоят нефтяные моно
полии, имеющие наиболее развитую вертикальную 
диверсификацию и, следовательно, значительный 
удельный вес внутрикорпорационных расчетов.

Инвестиционная политика

В инвестиционной политике ТНМ следует раз
личать мероприятия по краткосрочному размеще
нию временно свободных средств и долгосрочным 
капиталовложениям.

Временно свободные средства (нераспределен
ная прибыль, амортизационные отчисления и т. д.) 
размещаются международными промышленными 
монополиями на депозитах в банках различных 
стран, «транснациональных» банках, на рынке ев
ровалют и т. д. Примерную сумму и динамику ро
ста краткосрочных фондов показывает нижеприве
денная таблица.
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(млрд, долл.)

Ликвидные активы основных участников 
международных расчетов

1969 г. 1970 г. 1971 г.

Всего 161,7
В том числе: 
зарубежные дочерние компании

212,0 267,8

американских ТНМ 
иностранные небанковские ив

59,9 
н

80,6 110,0

ституты 7,3
иностранные филиалы американ-

7,6 6,8

ских банков — 47,3 61,4
Источник. Implications of Multinational Firms for World 
Trade and Investment and for U. S. Trade and Labour. 
Report of the Committee on Finance of the United States 
Senate and its Subcommittee on International Trade. Was
hington, February 1973, p. 537.

Основными обладателями краткосрочных 
средств выступают американские транснациональ
ные корпорации. Вместе с активами европейских 
и других фирм сумма ликвидного капитала ТНМ 
составила в 1971 г. примерно 120 млрд, долл., что 
почти равнялось золото-валютным резервам капи
талистических государств. Обращают на себя вни
мание масштабы движения «горячих денег». Их 
сумма увеличилась в 1,6 раза, причем рост активов 
международных промышленных монополий соста
вил 1,7 раза, а дочерних компаний американских 
ТНМ—1,8 раза. При краткосрочном инвестирова
нии главной заботой финансовых менеджеров яв
ляется обеспечение высокой ликвидности форм раз
мещения, т. е. возможность в любой момент пре
вратить их в наличность. «Мы предпочитаем,— под
черкивает представитель ИБМ,— чтобы они (фи
нансовые руководители зарубежных дочерних ком
паний.— И. С.) размещали наличность на сравни
тельно короткий срок и в то же время следили, 
чтобы эти инвестиции приносили достаточно высо
кий доход»1. Таким образом, стремясь обеспечить 

1 «Euromoney», February 1974, р. 43.
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высокую степень ликвидности своих временно сво
бодных средств, транснациональные предпринима
тели не забывают о прибылях. Более того, именно 
в отношении данного типа инвестиций явно преоб
ладает принцип «максимизации» прибыли. По сло
вам экономиста Федерального резервного банка в 
Бостоне Дж. Литл, теперь финансисты междуна
родных монополий по-настоящему оценили пер
спективы транснационального предприниматель
ства и научились действовать как максимизаторы 
прибыли. Даже разница в 0,25% служит для них 
стимулом перевода средств с местного денежного 
рынка на еврорынок. Широко используется кратко
срочное размещение средств на еврорынке, так как 
данная операция приносит большую прибыль даже 
тогда, когда речь идет о вложениях на одну ночь. 
Такие фирмы, как «Шелл», «Юнилевер», «Фольк
сваген», предпочитают держать свои денежные 
остатки в долларах и переводят средства на евро
рынок только на день. Некоторые корпорации пы
таются внедрить в практику еврорынка депозиты 
до востребования, с которых деньги могут сни
маться в любой момент1.

1 См. Little J. S. Op. cit., р. 98.

Наряду со стремлением получить наивысший 
процент на вложенный капитал не меньшее значе
ние для международных монополий имеет и такой 
фактор, как устойчивость валюты размещения. 
Важность данного фактора обусловливается, с од
ной стороны, стремлением получить прибыль, играя 
на разнице курсов, а с другой — соображениями 
безопасности.
_ В современных условиях недооценка валют

ного фактора может обернуться значительными по
терями, которые сводят на нет выигрыш на раз
нице курсов. Поэтому, например, большинство из 
100 представителей американских ТНМ, опрошен
ных журналом «Бэнкер», высказали мнение, что их 
операции с краткосрочными капиталами вызваны 
необходимостью обеспечить выгодную позицию 
подвергающимся риску капиталам в национальной 
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валюте в случае изменения паритета в ту или дру
гую сторону'.

Мотивы поведения корпораций при осущест
влении долгосрочных инвестиций гораздо более 
многообразны и выходят за рамки Данной работы. 
Однако остановимся на некоторых из них. Созда
ние транснациональными монополиями загранич
ных филиалов и дочерних компаний объясняется 
многими причинами, главными из которых являют
ся: обеспечение долгосрочных перспектив получе
ния прибыли; укрепление позиции на рынках и мак
симальное увеличение торгового оборота; создание 
надежной сырьевой базы.

Получение прибыли остается определяющим 
при инвестировании капитала в той или иной стра
не либо отрасли промышленности. Вместе с тем по 
отношению к долгосрочным капиталовложениям 
наблюдается известная трансформация самого по
нятия прибыльности. В настоящее время ТНМ 
стремятся не столько к получению максимальной 
прибыли, сколько к стабильному ее получению. 
Оценивая мотивы инвестиционного «поведения» 
ТНМ, вице-президент «Эксон» указывает, что они 
«больше всего заинтересованы в долгосрочном ус
пехе предприятия. Эти корпорации не для того 
вступают в дело в своей стране или за границей, 
чтобы быстро получить прибыль, возместить затра
ты и затем выйти из игры»1 2.

1 См. «The Banker», November 1971, р. 1278.
2 Summary of the Hearings Before the Group of Eminent 
Persons to Study the Impact of Multinational, Corporations 
on Development and on International Relations. New York, 
1974, p. 34.

Стабильность играет особенно большую роль в 
условиях современной беспощадной конкуренции, 
когда первоначальные капиталовложения создают 
«эффект инерции». С момента, как компания при
обрела тот или иной производственный объект, она 
автоматически вынуждена продолжать инвестиции 
в этот объект, ибо, если инвестор хочет остаться 
конкурентоспособным, он должен постоянно сокра
щать издержки, повышать качество изделий, модер
низировать производство. Таким образом, компания 
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оказывается вынужденной наращивать капитало
вложения, иногда даже несмотря на временное сни
жение прибыли. Это обстоятельство играет значи
тельную роль во внешнеэкономической экспансии 
США в последние годы. Возрастающая конкурен
ция со стороны европейских и японских монополий 
вынуждает корпорации США постоянно модерни
зировать, расширять до оптимальных размеров про
изводственные мощности за границей. В 1974 г. из 
общей суммы прироста прямых американских за
рубежных инвестиций в 14,9 млрд. долл. 90% по
шло на увеличение капитала действовавших ком
паний.

Тот факт, что долгосрочные перспективы полу
чения прибыли преобладают над интересами ее 
максимизации, подтверждается послевоенной инве
стиционной политикой американских ТНМ. Хотя 
согласно статистике норма прибыли на иностран
ные прямые инвестиции в развивающихся странах 
вдвое выше, чем в развитых капиталистических го
сударствах, после второй мировой войны американ
ские корпорации форсировали вывоз капитала во 
вторую группу стран.

(млн, долл.)

Географическое распределение 
частных прямых инвестиции США за границей

1936 г. 1950 г. I960 г. 1970 г. 1974 г.

Всего 6 691 11 788 31 865 78 090 118613
Канада 1 952 3 579 11 179 22 801 28 378
Западная Европа 

В том числе:
1 259 1733 6 691 24471 44 505

Англия
ЕЭС (в составе ше

4 847 3 194 8015 12461

сти стран) 498 637 2 644 11 695 21741
ФРГ 218 204 1 006 4 579 7 998
Франция 146 217 741 2 588 4 886
Италия 70 66 384 1 521 2 769
Нидерланды 
Бельгия и Люк

19 84 283 1 495 3 209

сембург 35 62 231 1 510 2 878
Япония 47 19 254 1 491 3 337
Латинская Америка 2 803 4 445 8 365 12 201 19 620

Источник. «МЭ и МО», 1972 № 6, с. 152; «Survey of 
Current Business», October 1975, p. 52.
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Если в 1950 г. доля стран Латинской Америки 
в прямых зарубежных капиталовложениях США 
составила почти 40%, то в 1974 г. — лишь 16%. 
Доля Западной Европы увеличилась с 14 до 37%. 
Вместе с тем ТНМ европейского происхождения все 
чаще создают свои филиалы и дочерние компании 
в США. Достаточно сказать, что иностранные пря
мые инвестиции в США выросли с 3,4 млрд. долл, 
в 1950 г. до 21,7 млрд. долл, в 1974 г., т. е. более 
чем в шесть раз. Такая переориентация объясняет
ся следующим. Прежде всего на практике разрыв 
в норме прибыли гораздо меньший, чем показы
вают подсчеты, основанные на официальных дан
ных. Американские ТНМ намеренно уменьшают 
прибыли своих дочерних компаний в Канаде и За
падной Европе для того, чтобы сократить налого
вое обложение, а также по политическим сообра
жениям. Характерен в этой связи пример Франции, 
имеющей довольно жесткий налоговый режим. Не
смотря на то, что норма прибыли во Франции 
сравнительно низкая, корпорации США продолжа
ют увеличивать там свои капиталовложения.

Американские инвестиции в экономически раз
витых капиталистических странах преследуют пре
жде всего цель обеспечить долгосрочные перспек
тивы получения дохода, особенно связанные с на
учно-технической революцией. Международные мо
нополии, располагая мощной научно-исследователь
ской базой, получают возможность значительно 
повысить рентабельность своих предприятий по 
сравнению с теми, которые принадлежат местному 
капиталу. Так, представители транснациональной 
группы «Кодак» объясняют повышенную доход
ность своей дочерней компании «Кодак Лтд» в Ан
глии главным образом тем, что «основную часть 
расходов на исследование берет на себя материн
ская компания» L Кроме того, «Кодак Лтд» поль
зуется всеми плодами этих исследований, что обес
печивает ей повышение производительности труда 
и качества продукции без дополнительных затрат,

1 Brooke Michael Z. and Remmers H. Lee. Op. 
cit., p. 219.
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а также снижение себестоимости. В результате аме
риканские дочерние компании имеют большие пре
имущества перед местными конкурентами в освое
нии как новейших отраслей, будущее которых свя
зано с научно-техническим прогрессом, так и ста
рых, требующих перестройки. Это способствует 
захвату американскими ТНМ рынков других разви
тых капиталистических стран L

Исследования французских экономистов пока
зали, что после создания «Общего рынка» капита
ловложения американских корпораций в Западной 
Европе на 50% прямо обусловливались соображе
ниями прибыльности, а на 50%—другими моти
вами1 2, главным из которых была задача освоения 
рынков стран Сообщества, куда доступ затруднял
ся из-за единого высокого таможенного барьера. За 
1960—1974 гг. сумма американских прямых инве
стиций в шести странах — первоначальных членах 
ЕЭС — возросла в восемь раз при общем увеличе
нии прямых инвестиций США в развитых капита
листических странах примерно в четыре раза.

1 См. подробнее Белоус Т. Я. Международные промыш
ленные монополии, с. 49.
2 См. Гу Кристиан, Ландо Ж а н-Ф р а н с у а. Аме
риканский капитал за границей. М., «Прогресс», 1973, 
с. 49.

Освоение новых рынков сбыта чрезвычайно при
влекательно для международных монополий даже 
в тех случаях, когда доходность капитала в ино
странных государствах не слишком сильно превы
шает или вообще не превышает уровень внутри 
страны. Рост дохода на инвестированный капитал 
обеспечивается в данном случае расширением сфе
ры его приложения, благодаря чему увеличиваются 
общие масштабы накопления капитала и повы
шается масса прибыли. Это обстоятельство во мно
гом объясняет резкое увеличение прямых инвести
ций в США, осуществляемых ТНМ Канады, За
падной Европы и Японии, несмотря на падение их 
прибыльности в 1967—1971 гг. Рынок США обла
дает не только большой емкостью, но и высокой 
динамичностью. Поэтому сюда и устремляется ино
странный капитал. Важно отметить также, что 
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иностранные дочерние компании и филиалы в США, 
как правило, бывают высокоспециализированны
ми. Другая причина форсирования иностранных 
прямых инвестиций в американскую экономику об
наруживается при анализе их структуры. Примерно 
одна треть всех производственных капиталовложе
ний международных монополий в США приходится 
на нефтяную промышленность.

Заинтересованность американских корпораций 
в развитии сырьевой базы обусловливает наращи
вание вложений в нефтедобывающую промышлен
ность.

(млн. долл.)

Распределение частных прямых капиталовложений США 
за границей по отраслям хозяйства

Отрасли 1945 г. I960 г. 1970 г. 1974 г.

Всего 8 369 31 865 78 090 118613
В том числе:
нефтяное хозяйство 
обрабатывающая промыш

1 538 10810 21 790 30 248

ленность 2 671 11051 32 231 50915
прочие отрасли 4 160 10 004 24069 37450

Источник. «МЭ и МО», 1972, № 6, с. 153; «Survey of 
Current Business», October 1975, p. 50.

Особенно большую роль сырьевой фактор игра
ет в инвестиционной политике транснациональных 
монополий стран со скудными собственными сырье
выми ресурсами. Характерен пример Японии. За 
1951—1969 гг. японские монополии направили в 
развивающиеся страны около 70% всех своих за
рубежных инвестиций, из них 75%—в страны 
Азии, 30 — в Латинскую Америку, около 20 — на 
Ближний Восток, 10%—в страны Океании и Аф
рики. Обострение энергетического и сырьевого 
кризиса в середине 70-х годов дает основание пред
полагать, что сырьевой фактор будет оказывать су
щественное влияние на инвестиционную политику 
ТНМ в обозримом будущем.



ГЛАВА III

ВАЛЮТНАЯ ПОЛИТИКА

Методы предупреждения 
валютного риска ?•

Национальные монополии обычно сталкиваются 
с валютными вопросами только в тех случаях, ко
гда выходят на мировой рынок со своей продук
цией или закупают импортный товар. Для между
народных компаний валютные условия преврати
лись в постоянно действующий фактор, затраги
вающий все стороны их деятельности, начиная от 
выработки инвестиционной политики и кончая пере
водом дивидендов. В зависимости от характера ва
лютных условий строится валютная политика ТНМ.

Понятие валютного фактора включает три ос
новных элемента: курс валюты; режим обрати
мости и характер валютных ограничений; статус 
отдельных валют в мировом платежном обороте.

Курс валют так же, как и валютные ограниче
ния, имеет преобладающее значение для трансна
циональных финансовых операций и относительно 
меньшее — для товарных сделок. Нейтральность по
следних к валютному фактору обусловливается 
прежде всего тем, что международные монополии 
стремятся реализовать продукцию своих зарубеж
ных дочерних компаний и филиалов на местных 
рынках, что исключает валютные расчеты (см. 
табл, на с. 56).

Данные по американским транснациональным 
корпорациям показывают, что 77% продукций их 
зарубежных филиалов и дочерних компаний, функ
ционирующих в промышленно развитых странах,
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Структура реализации промышленной продукции 
заграничными филиалами и дочерними компаниями 

американских ТНМ в 1972 г.
(%)

Источник. «Survey of Current Business», August 
1974, p. 27.

Промышленно развитые стра
ны — всего 77 6 17 100
В том числе:
Канада 77 17 6 100
Западная Европа 74 2 24 100
Англия 78 2 20 100
ЕЭС (шесть стран) 75 1 24 100
Япония 96 1 3 100
Развивающиеся страны 58 7 35 100

реализуется на местных рынках. Политика ТНМ 
четко сформулирована в интервью финансового ди
ректора «ИБМ уорлд трейд» журналу «Евромани»: 
«Каждая дочерняя компания сама осуществляет 
реализацию товаров на местном рынке... Она на
значает цену, получает платеж и ведет счета в 
местной валюте»1. Оставшиеся 23% своей продук
ции дочерние компании вывозят в США и третьи 
страны, причем часть их экспорта осуществляется 
в рамках внутрикорпорационного обмена.

1 Cm. «Euromoney», February 1974, p. 42.

Структура экспорта промышленной продукции 
заграничными филиалами и дочерними компаниями 

американских ТНМ в 1970 г.

Всего
Материн

ским 
компаниям 

в США

Дочерним 
компаниям 
в третьих 

странах

Аутсайде
рам в США 

и других 
странах

Млрд. долл. 17,0 4,8 6,0 6,2
% 100,0 28,2 35,3 36,5

Источник. Implications of Multinational Firms for World 
Trade and Investment and for U. S. Trade and Labour. 
Washington, 1973, p. 279.
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Итак, 63,5% экспорта зарубежных филиалов 
и дочерних компаний американских ТНМ направ
ляется американским компаниям в США и род
ственным компаниям этих же корпораций, располо
женным в третьих странах. Несвязанный экспорт 
составляет всего 36,5%. Валютные расчеты затра
гивают не более 10% товарного оборота трансна
циональных корпораций, делая их товарные опе
рации в основном безразличными к действию ва
лютного фактора.

Главное значение валютный фактор приобре
тает для транснационального перемещения средств, 
вызванного инвестициями, временным размещением 
краткосрочного капитала, а также при переводе 
дивидендов, уплате процентов за кредит и возврате 
основного долга.

Курсы валют оказывают воздействие на дея
тельность международных монополий по двум на
правлениям: через соотношения курсов валют и че
рез частоту и размеры изменений этих соотноше
ний. Завышенный курс валюты материнской ком
пании к валютам стран, в которых действуют 
дочерние подразделения, создает благоприятные 
условия для экспорта капитала в эти страны и де
лает невыгодным обратный перевод прибылей. За
ниженный курс дает противоположный эффект. Та
ким образом, в начальной стадии ТНМ предпочи
тают, чтобы курс валюты страны местонахождения 
материнской компании был завышен к валютам 
тех стран, которые импортируют капитал. Для ком
паний со значительной долей участия местного ка
питала курсы валют играют меньшую роль, так 
как большая часть их финансовых ресурсов посту
пает с местного денежного рынка. Зрелые корпора
ции, которые в большей мере опираются на мест
ные источники финансирования и стремятся к ста
бильному переводу дивидендов от зарубежных 
предприятий, отдают предпочтение заниженному 
курсу валюты материнской компании.

Частота и размеры изменения курсовых пропор
ций обусловливают степень валютного риска, т. е. 
потерь в результате уменьшения эквивалента ино
странной валюты,-выраженного в национальной.
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Валютные риски в деятельности международных 
монополий имеют первостепенное значение при раз
мещении временно свободной наличности, которая 
составляет, как правило, внушительную сумму. По 
словам финансового директора «ИБМ уорлд трейд 
корпорейшн», объем такой наличности обычно со
ставляет для ИБМ от 2 млрд, до 4 млрд, долл., что 
равняется примерно сумме ее годовых продаж *.

Тактика ТНМ при размещении временно свобод* 
ных средств сводится к тому, чтобы при прочих 
равных условиях помещать средства в более твер
дые валюты, а если это по каким-либо причи
нам сделать невозможно,— осуществлять валютное 
страхование. Помещение средств в валюты — кан
дидаты на ревальвацию получило название «игры 
на повышение», или «хеджирования». Традиционно 
такими операциями занимаются банки, но с обра
зованием международных сверхмонополий, делаю
щих ставку на самофинансирование и имеющих для 
этого свободные капиталы в денежной форме, «хед
жирование» перестало быть привилегией банков. 
Международные промышленные монополии, распо
лагающие скрытыми инструментами быстрой пере
броски средств, имеют большие возможности для 
проведения этой операции. Механизм «игры на по
вышение» состоит в том, что при помощи различ
ных инструментов финансового управления, среди 
которых главное место отводится искусственному 
ускорению или замедлению платежей, международ
ные монополии заблаговременно сосредоточивают 
свои подвижные активы в странах, курсы валют 
которых имеют тенденцию к повышению. При ожи
дании девальвации они, наоборот, заранее репа
триируют капиталы, тем самым избегая риска их 
обесценения. В современных условиях, когда курсы 
одних валют повышаются, а других падают, между
народные монополии сочетают в своих операциях 
«игру на повышение» с «игрой на понижение», 
т. е. стараются переводить капиталы из стран со 
слабой валютой в страны с более сильными валю
тами.

1 См. «Euromoney», February 1974, р. 42.
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При системе фиксированных курсов, которые 
практиковались до 1973 г., «хеджирование» осу
ществлялось от доллара к валютам — кандидатам 
на ревальвацию. Эти операции особенно широко 
проводили американские ТНМ. в мае — сентябре 
1971 г.

(млн. долл.)

Состояние расчетов по краткосрочным обязательствам 
материнских корпораций США 

со своими заграничными дочерними компаниями

Годы

Квартал

I п ш IV

1971 —662 —718 —470 609
1973 —1485 —368 175
1974 —2 719 —510 55 —532
Источник. «Survey of Current Business», March 1975, 
p. 40; June 1975, p. 43.

В течение первых трех кварталов 1971 г. наблю
далось увеличение требований и уменьшение обя
зательств материнских монополий своим дочерним, 
компаниям. В результате только по этому каналу 
было вывезено из США 1,8 млрд. долл.

В 1971 г. американским корпорациям грозили 
валютные потери по их текущим долговым обяза
тельствам, выраженным в валютах, курс которых 
в долларах имел тенденцию к повышению. В ап
реле— мае 1971 г., когда ожидалась ревальвация 
западногерманской марки, валютные дилеры аме
риканских корпораций ускорили покупку марок 
для покрытия своих долговых обязательств в этой 
валюте. Одновременно ими были досрочно оплаче
ны текущие обязательства в таких валютах, как 
швейцарские и французские франки, голландские 
гульдены, канадские доллары и японские иены. 
В дополнение к этому большинство американских 
компаний отсрочили получение платежей и перево
дов от их филиалов в странах с перечисленными 
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валютами1. В феврале 1973 г. доллар оказался под 
угрозой новой девальвации, а некоторые валюты 
и марка ФРГ в первую очередь находились в пред
дверии ревальвации. Международные монополии 
вновь усилили игру на разнице курсов. Только 
таким способом американские транснациональные 
корпорации увеличили сумму краткосрочных акти
вов в Западной Европе на 15%. По оценке банков, 
на долю ТНМ приходилось около 3 млрд. долл, из 
6 млрд, долл., поступивших в ФРГ за этот период1 2.

1 См. «The Banker», November 1972, р. 1277.
2 См. «Business Week», 17.2.1973.
* См. «Fortune», July 1971, p. 37.

После перехода ведущих капиталистических 
стран к «плавающим» курсам «хеджирование» уси
лилось. Курс доллара на европейских валютных 
рынках падал особенно низко летом 1973 г., а за
тем в начале и конце 1974 г. Всякий раз, когда 
курс американской валюты снижался, материнские 
корпорации ускоряли погашение своих обяза
тельств и откладывали получение платежей от за
граничных дочерних компаний, что было зафикси
ровано статистикой платежного баланса США как 
вывоз краткосрочного капитала. Этим путем из 
США было переведено 1,9 млрд. долл, в 1973 г. и 
3,2 млрд. долл, в 1974 г., причем 2,7 млрд. долл, 
за один только I квартал. Следовательно, в усло
виях «плавающих» курсов резко возросли масшта
бы валютной игры международных монополий, в 
результате чего усилилось движение «горячих де
нег».

Наряду с «хеджированием» международные мо
нополии применяют и другие формы страхования. 
Корпорации, имеющие разбросанные по различным 
странам дочерние компании и филиалы, создают 
специальные компенсационные фонды, которые 
формируются за счет выигрыша на разнице курсов 
и используются для покрытия потерь от валютных 
рисков 3.

Международные монополии прибегают и к та
ким традиционным средствам валютного страхова
ния, как срочные сделки. При страховании кратко
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срочных активов применяется, в частности, их раз
новидность— операция «своп». Существо операции 
заключается в том, что, размещая средства в стра
не со слабой валютой, компания одновременно 
продает ее с поставкой через определенный срок, 
который совпадает с датой репатриации капиталов. 
Продажа валюты на срок осуществляется по спе
циальному курсу, который несколько отклоняется 
от курса на момент заключения сделки. Если ко 
времени обратного вывоза средств валюта разме
щения окажется девальвированной, то компания 
не понесет убытков, так как репатриация капитала 
произойдет по более высокому курсу. Несмотря на 
довольно надежную гарантию, которую дают сроч
ные сделки, они имеют и серьезные недостатки. 
В разгар валютного кризиса страхование подобным 
путем, по свидетельству финансовых управляющих 
международными монополиями, становится либо 
непомерно дорогим, либо недостижимым *.

Представители международных монополий стре
мятся придать своим валютным операциям харак
тер защиты наличных средств монополий, находя
щихся в различных странах. На практике такие 
операции неотделимы от спекулятивных махина
ций, имеющих целью получить прибыль на разнице 
валютных курсов. В этом были вынуждены при
знаться большинство из представителей 100 амери
канских транснациональных корпораций, опрошен
ных журналом «Бэнкер» в связи со спекуляциями 
и обострением валютного кризиса в 1971 г.1 2. По 
данным специальной комиссии сената США, зани
мавшейся вопросом изменения золотого содержа
ния доллара, в результате пересмотра паритетов 
ведущих капиталистических валют в декабре 1971 г. 
только американские ТНМ получили более 3 млрд. 
долл.3. Их чистые прибыли в 1971 г. достигли 16 
млрд. долл, по сравнению с 11,4 млрд. долл, в 
1970 г., т. е. 65% прироста прибылей ТНМ прихо
дилось на увеличение доходов от валютных спеку

1 См. «The Banker», November 1972, р. 1277.
2 См. «The Banker», November 1971, p. 1278.
3 См. «The Times», 25.2.1972.
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ляций. Обострение кризиса доллара в феврале 
1973 г. дало новый толчок спекуляции. На этот раз 
большинство компаний «играли» на повышении 
курса западногерманской марки. В результате вто
рой девальвации доллара международные монопо
лии получили 330 млн. долл, прибыли *.

Приверженность международных монополий к 
«плавающим» курсам объясняется главным обра
зом тем обстоятельством, что в современных усло
виях режим валютных курсов тесно связан с важ
ной для ТНМ проблемой валютных ограничений.

Нереальность официальных паритетов капита
листических валют, неудержимая инфляция, обост
рение проблемы международной ликвидности за
трудняют поддержание твердых курсов, все чаще 
заставляя буржуазные государства прибегать к ме
рам жесткого контроля за валютными сделками. 
Руководители международных монополий, оказав
шись, таким образом, перед необходимостью вы
бора— твердые курсы и усиление валютных огра
ничений или «плавающая» система, отдают пред
почтение последней как альтернативе валютных 
ограничений. Об этом недвусмысленно заявил пре
зидент «Транс юнион корпорейшн»: «.. .ограничения 
по движению капитала могут принести больший 
вред, чем неопределенность валютного курса» 2. Не
прикрытая заинтересованность представителей ме
ждународного капитала в максимальной либерали
зации валютного контроля не случайна. Она обу
словливается его тесной связью с возможностями 
финансового управления в международных моно
полиях.

Борьба 
с валютными ограничениями

Валютный контроль распространяется на две ос
новные группы операций: текущие, включающие 
торговые и некоторые виды неторговых сделок, и

1 См. «Business Week», 17.2.1973, р. 22.
1 «Business Week», 24.2.1973, p. 32. 
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финансовые, охватывающие все валютные операции 
по переводу капиталов, прибыли, налоговых плате
жей, предоставлению займов и кредитов, выплате 
процентов по займам и т. п. Валютные законода
тельства капиталистических стран устанавливают 
различный режим по валютно-обменным операциям 
и в зависимости от того, является ли субъектом 
сделки резидент или нерезидент L В соответствии 
с действующей практикой большинство промыш
ленно развитых и некоторые развивающиеся госу
дарства, начиная с 1958 г., ввели ограниченную об
ратимость Своих валют, т. е. упразднили ограниче
ния по торговым и неторговым расчетам (фрахт, 
страхование) для нерезидентов. Лишь немногие 
страны (США, ФРГ, Швейцария и некоторые дру
гие) отменили ограничения и для резидентов. Вме
сте с тем почти во всех странах капиталистического 
мира сохраняются в той или иной форме ограниче
ния по валютно-финансовым операциям.

Механизм послевоенной валютной обратимости 
построен главным образом с учетом интересов на
циональных фирм, участвующих в международном 
разделении труда через внешнюю торговлю. Такая 
ориентация валютно-финансовой системы нашла 
свое закрепление и в Уставе Международного ва
лютного фонда, в соответствии с которым вопрос 
о валютных ограничениях по движению капитала 
полностью оставлен на усмотрение национальных 
государств, тогда как необходимость упразднения 
валютного контроля по текущим операциям была 
сформулирована в качестве одной из первоочеред
ных задач МВФ. Страны, отменившие ограничения 
по текущим расчетам и уведомившие об этом Фонд, 
не могут без его согласия вновь их вводить. Огра
ничения по финансовым операциям вводятся и от
меняются без согласования с Фондом. В результате 
у государств, придерживающихся правил МВФ, ос
новным рычагом валютного контроля становятся

1 К резидентам относятся местные организации, фирмы и 
граждане плюс дочерние компании и филиалы иностран
ных корпораций; к нерезидентам— иностранные организа
ции, фирмы и граждане.
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ограничения по финансовым операциям. Действие 
современного валютного механизма построено та
ким образом, что в условиях возрастания валют
ной неустойчивости буржуазные государства неиз
бежно усиливают валютный контроль по этим 
сделкам.

В конце 1969 г. ограничения по движению ка
питала применяли около 56% стран1 с обратимы
ми валютами; к концу 1970 г., когда валютная не
устойчивость возросла, 62% государств этой груп
пы ввели контроль за международными финансо
выми операциями1 2. В 1971—1972 гг. ограничения 
по переводу капитала усилились. Это привело, на
пример, к тому, что иностранные дочерние компа
нии, созданные в ФРГ, Англии и Швейцарии, поте
ряли возможность получения займов из-за грани
цы. Дочерние компании и филиалы в Нидерландах 
лишились важного инструмента маневрирования 
средствами, каким был внутрикорпорационный кре
дит. Во Франции и Японии была сделана попытка 
ограничить механизм «лидз энд лэгз». В Швейца
рии и ФРГ наметились ограничения долгосрочных 
займов иностранных дочерних компаний на иност
ранных рынках ссудного капитала3.

1 IMF, 21-th Annual Report on Exchange Restrictions, 1970, 
pp. 568—572.
2 IMF, 22-th Annual Report on Exchange Restrictions, 1971, 
pp. 491—495.
3 Hearings before the Subcommittee on International Trade 
of the Committee on Finance United States Senate, Ninty- 
third Congress, First-session, Washington, 1973, p. 363.

Еще большее беспокойство для международных 
монополий представляют ограничения, применяе
мые развивающимися государствами к вывозу при
были и других форм репатриации средств.

Обострение противоречий между национальны
ми государствами и международными монополиями 
по вопросу валютных ограничений приводит к тому, 
что ТНМ прибегают к скрытым рычагам управле
ния, пускаясь в сложные махинации, широко ис
пользуя трансфертные цены, а также такие изобре
тения финансовых менеджеров, как «фрэнт креди
ты» и «параллельные» займы.
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Привести примеры применения трансфертных 
цен в силу нелегального их характера довольно 
трудно. Однако имеются свидетельства, что импорт
ные цены филиалов американских корпораций в 
Колумбии значительно превышают цены нацио
нальных компаний.

Отношение импортных цен национальных фирм 
и дочерних компаний американских ТНМ в Колумбии 

к ценам мирового рынка

Фармацев
тические 
продукты

Хими
ческие 
товары

Изделия 
из 

каучука
Электротехни
ческие товары

Дочерние компании 2,55 1,26 1,44 1,16—1,66
Местные фирмы 1,19 1,22 1,00 1,06—1.50

Источник. Stepford John М. and Wells LuisT. Managing 
the Multinational Enterprise. Organization of the Firm and 
Ownership of the Subsidiaries; Basic Books. New York» 
1972, p. 161.

По всем приведенным группам товаров им
портные цены американских дочерних компаний 
значительно превышают цены национальных фирм. 
Таким образом, монополии США и других стран 
осуществляют скрытый вывоз прибыли из многих 
развивающихся государств.

Операция «фрэнт кредит» обычно проводится 
через финансовую компанию с использованием 
рынка евровалют. Ее механизм состоит в том, что 
финансовая компания помещает деньги в один из 
лондонских банков, специализирующихся на евро
операциях, который в свою очередь ссужает их 
нуждающемуся производственному подразделению 
в стране с жесткими валютными ограничениями. 
Практика показала, что если при наступлении 
срока погашения займа страна местонахождения 
производственной компании-должника испытывает 
валютные затруднения, то она, как правило, вво
дит более жесткий режим по расчетам с зарубеж
ными финансовыми компаниями, чем с крупными 
иностранными банками, которые одновременно вы
ступают кредиторами правительства этой страны.

3 И. Н. Сысоев 65



Международные монополии широко используют 
свои тесные связи с транснациональными банками 
и при другом обходном маневре, который получил 
название «параллельный» заем. Если материнская 
фирма хочет предоставить кредит своей зарубеж
ной дочерней компании, а операция прямо не осу
ществима в силу жесткого валютного контроля в 
стране местонахождения материнской компании, 
то Тогда кредитная сделка проводится без реаль
ного перевода денег. Материнская компания вно
сит депозит в отделение транснационального банка 
у себя в стране и договаривается о кредитовании 
на эту сумму своей дочерней компании отделением 
данного банка в стране ее местонахождения. По
гашение кредита производится в обратном по
рядке.

Подобная практика в значительной степени 
сводит на нет усилия буржуазных государств по 
стабилизации валютного положения. Таким обра
зом, налицо глубокое противоречние между дей
ствующим режимом валютного контроля в боль
шинстве капиталистических стран и потребностями 
международных монополий, противоречие, которое 
обрекает современную валютно-финансовую систе
му капитализма на хроническую неустойчивость. 
Развитие этого противоречия порождает сущест
венные изменения в валютной политике ведущих 
капиталистических стран. Симптоматичным яв
ляются две тенденции. Первая проявилась в том, 
что США, в большей степени, чем другие капита
листические страны, зависящие от деятельности 
транснациональных монополий, вопреки правилам 
МВФ в 1971 г. ввели ограничения по импорту то
варов, продолжая процесс либерализации финан
совых операций, по которым с января 1974 г. были 
полностью отменены всякие ограничения. Вторая 
тенденция заключается в переходе большинства 
ведущих капиталистических государств к «плава
ющим» курсам с либерализацией валютного конт
роля. Такой поворот в валютной политике указы
вает на нежелание буржуазных государств прибе
гать к прямому регулированию валютных отноше
ний и обострять конфликт с международными 
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монополиями. Обе тенденции означают начало пе
ресмотра основных принципов валютного регули
рования капиталистическими государствами и пе
реход к валютному устройству, все больше учиты
вающему интересы транснационального капитала.

Унификация валютно-финансовых расчетов

Трудности, которые порождает валютный фак
тор для международных монополий, толкают их на 
путь валютно-финансовой унификации, делают 
ТНМ основой государственно-монополистических 
мероприятий в этой области. Кроме того, интерна
ционализация производства в рамках междуна
родных монополий требует адекватной организа
ции денежного обращения и кредита капитализма.

Несмотря на различные характер, формы и 
масштабы интеграционных мероприятий в валют
но-финансовой сфере, они имеют общую сущность, 
которая состоит в стремлении сократить до мини
мума влияние валютного фактора на деятельность 
международного капитала. Конкретно в финансо
вой области интеграция проявляется в попытках 
отменить все ограничения на движение капитала 
и в конечном счете образовать единый денежный 
рынок. Однако международные монополии не мо
гут достичь этого посредством своего аппарата фи
нансового управления. Наиболее полным выражени
ем валютной интеграции является введение единой 
валюты в качестве инструмента расчетов. Между
народный капитал стихийно стремится к использо
ванию одной валюты в своих расчетах. Эта идея 
была четко сформулирована в интервью финансо
вого директора «Юнилевер» журналу «Бэнкер»: 
«Идеально мы хотели бы видеть мир как одну 
большую страну с единой стабильной валютой, ко
торая предполагает полную экономическую инте
грацию» *.

В качестве примера реализации этой тенденции 
может служить нефтяной бизнес. Международные 
монополии представлены здесь в основном амери-

1 «The Banker», August 1974, р. 889. 
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канскими транснациональными корпорациями, ко
торые ведут практически все расчеты в долларах 
через Нью-ЙоркПо свидетельству вице-президен
та «Стандарт ойл компани» зарубежные произ
водственные компании «Экзон» ведут счета и осу
ществляют платежи по внутрикорпорационным 
поставкам через Нью-Йорк в долларах1 2. Имеются 
и другие примеры применения международными 
монополиями единой валюты в своих внутрикор
порационных расчетах. По словам финансового 
директора «ИБМ уорлд трейд», отрицательное 
действие валютного фактора в американской 
транснациональной корпорации ИБМ преодоле
вается путем создания двух систем внутрикорпо
рационных расчетов в долларах: в Нью-Йорке и 
в Лондоне. Первая обслуживает расчеты амери
канского континента, вторая — европейского. Не
которые международные монополии пытаются при
дать своим депозитам до востребования на евро
рынке черты текущего счета, через который осу
ществлялись бы транснациональные платежи в 
долларах3.

1 См. «Fortune», August 1973, р. 62.
2 См. «Euromoney», October 1973, р. 111.
» См. L i 111 е J. S.' Op. ctt., p. 98.

Введение «плавающих» курсов обусловило воз
растание валютного риска, что заставляет между
народные монополии расширять операции «хеджи
рования», срочные и другие сделки. Все это еще 
больше увеличивает роль валютного фактора, пре
вратив его в важнейший элемент финансовой стра
тегии международного предпринимательства. «Ва
лютные вопросы должны включаться в текущее 
управление»,— писал в 1974 г. финансовый мене
джер американской транснациональной монополии 
«Крайслер корпорейшн». Опираясь на опыт своей 
компании, он рекомендует управляющим ТНМ ор
ганизовывать внутрикорпорационные «расчетные 
палаты», т. е. развивать систему расчетов через 
■общий центр в единой валюте с целью сокращения 
до минимума операционных расходов за счет уве
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личения зачетов взаимных требований, уменьше
ния валютных рисков L

Однако большинство монополий, занимающих
ся международным предпринимательством, про
должают проводить расчеты в различных валютах, 
так как создание «расчетных палат» им просто не 
под силу. Поэтому сохраняется потребность госу
дарственного вмешательства в процессы валютно
финансовой унификации. В этом процессе просле
живается не только прямая зависимость монопо
лии— государство, но и обратная. Валютно-финан
совая унификация в развивающихся странах, а 
также в определенной степени и в рамках «Об
щего рынка» проводится с целью форсирования 
процессов регионального разделения труда. Вся 
сложность переплетения процессов интернациона
лизации производства и политики капиталистиче
ских стран в сфере международных расчетов рас
крывается в историческом развитии форм валют
но-финансовой интеграции от валютных зон к но
вым валютно-финансовым группировкам.

1 См. «Harvard Business Review», July—August 1974, 
p. 79.



ГЛАВА IV

ПРОМЫШЛЕННО-ВАЛЮТНЫЙ 
ЭКСПАНСИОНИЗМ США

Валютно-финансовые средства 
американского вторжения

Концентрация и централизация капитала в 
США после второй мировой войны, намного обо
гнав развитые страны капитализма, обусловили 
образование гигантских промышленных монопо
лий, которые не только переросли национальные 
границы, но и далеко вышли за пределы амери
канского региона. Монополии раскинули сети сво
их филиалов и дочерних компаний по всему миру, 
создав широко диверсифицированные как по го
ризонтали, так и по вертикали производственные 
объединения во многих странах. Особую роль в 
американском промышленном вторжении в эконо
мику других стран, и особенно стран Западной 
Европы, сыграл доллар. Политика США имела на
правленность на обеспечение адекватных валютно
финансовых предпосылок для глобальной экспансии 
своих монополий. Конкретную реализацию эта 
политика нашла в насаждении принципа «долла- 
роцентризма» при формировании послевоенной 
валютно-финансовой системы капитализма. Осуще
ствлению этой стратегии способствовал ряд усло
вий. К ним следует отнести экономическое 
превосходство США в послевоенном капиталистиче
ском мире, более универсальную покупательную 
способность доллара по сравнению с другими ва
лютами, сохранение его обратимости в золото по 
международным расчетам. При таких обстоятель
ствах партнеры США стремились создавать долла
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ровые резервы всевозможными средствами вплоть 
до продажи золота и получения американских зай
мов. Используя благоприятную конъюнктуру, аме
риканские идеологи монополистического капитала 
выдвинули тезис о том, что доллар «ничем не ху
же золота», пытаясь таким образом подвести тео
ретическую базу под все усиливавшуюся долларо
вую экспансию.

Доллар, претендовавший на роль мировой ва
люты, внедрялся в систему международных расче
тов в четырех основных функциях: эталона цен
ности других валют; основной расчетной валюты; 
инструмента государственной «интервенции» и 
международного резервного средства.

Относительная устойчивость покупательной си
лы и золотого содержания доллара после второй 
мировой войны, а в более широком плане эконо
мическая и политическая зависимость от США 
большинства капиталистических стран привели к 
тому, что последние сначала закрепляли курсы 
своих валют по отношению к доллару и, исходя из 
его золотого паритета, выводили металлическое 
содержание национальных денежных единиц. При
чем первое время многие страны ограничивались 
только фиксацией долларового паритета. Это в 
значительной степени облегчало проведение поли
тики твердых курсов, так как официальным валют
ным органам той или иной страны было достаточ
но поддерживать заданный курс доллара, чтобы 
контролировать изменение курсов других валют 
путем покупки и продажи долларов из резервов 
центральных банков на валютных рынках. Отсюда 
получила развитие «интервенционная» функция 
американской валюты, которая обеспечивала ста
бильность валютных курсов. Обратимость в золо
то вытекала из добровольного обязательства каз- 
начейства США покупать и продавать иностран
ным центральным банкам благородный металл по 
цене 35 долл, за тройскую унцию (31,1 г чистого 
золота), а с 1954 г.—также из аналогичных опе
раций на международном частном рынке золота 
в Лондоне. Разменность доллара на золото по 
твердой цене составляла основное звено связки 
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всей капиталистической валютной системы с зо
лотом, вследствие чего она получила название сис
темы зол ото-долларового стандарта.

Функции эталона ценности и средства «интер
венции» освобождали США от заботы о коррек
тировке паритета и поддержания твердого курса 
доллара, что вынуждены были делать другие стра
ны. Таким образом, золотой паритет доллара ис
кусственно закреплялся на уровне 1934 г., обеспе
чивая американские монополии, действующие за 
рубежом, устойчивым денежным инструментом 
Отсутствие необходимости постоянного вмешатель’ 
ства ФРС в операции национального валютного 
рынка значительно уменьшало для транснацио
нальных корпораций опасность неожиданного вве
дения каких-либо ограничений валютных операций, 
и в частности ограничений на вывоз капитала.

В основе использования доллара как эталона 
ценности и средства «интервенции» лежало широ
кое применение его в качестве валюты междуна
родных расчетов, в которой устанавливались конт
рактные цены, производилась оплата товаров, пре
доставлялись кредиты и займы. Доллар монопо
лизировал внешнеторговые расчеты не только 
американского континента, но и других районов 
капиталистического мира.

Использование американской денежной едини
цы в качестве расчетного средства при искусствен
но закрепленном ее золотом содержании позволяло 
участникам международных расчетов и американ
ским ТНМ в первую очередь избегать валютного 
риска, возникавшего из-за неустойчивости других 
капиталистических валют, облегчало американ
ским филиалам, действующим за рубежом, веде
ние учета, а материнским компаниям в США 
включать данные учета филиалов в сводный ба
ланс.

Наибольшее значение для транснациональной 
экспансии американского капитала имела резерв
ная функция доллара, т. е. он был той валютой, в 
которой дентральные банки накапливали и хра
нили свои запасы международных платежных 
средств: Эта функция обеспечивала возможность 
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корпорациям США беспрепятственно оплачивать 
приобретенные за границей товары в националь
ных денежных знаках, уменьшая их зависимость 
от поступления иностранной валюты и состояния 
платежного баланса США. Благодаря резервной 
■функции доллара государственно-монополистиче
скому комплексу США долгое время удавалось 
избегать обострения противоречия между необхо
димостью соблюдения равновесия платежного ба
ланса и форсированием вывоза капитала, который 
обусловливал образование хронического дефицита. 
Федеральная резервная система США имела воз
можность финансировать пассив платежного ба
ланса в национальных денежных средствах, тогда 
как другие страны в аналогичных условиях были 
вынуждены расходовать свои золото-валютные ре
зервы, которые быстро истощались, что заставля
ло правительства этих стран вводить ограничения 
по международным расчетам, проводить девальва
цию. Девальвация препятствует вывозу капитала 
этих стран тем, что после нее национальные моно
полии могли приобрести за границей меньше ма
териальных ценностей, так как за единицу нацио
нальной валюты они получали меньше иностран
ной. Корпорации США занимали более выгодные 
позиции среди конкурентов, поскольку могли экспор
тировать капитал и создавать транснациональные 
объединения, не считаясь с состоянием официаль
ных резервов страны. Они были уверены, что до тех 
пор, пока доллар выполняет резервную функцию, 
правительство не будет иметь проблем с урегули
рованием пассива платежного баланса, а следо
вательно, не будет вводить валютные ограничения 
«ли девальвировать доллар. История показала, 
что, если бы не резервная функция доллара, пра
вительство США столкнулось бы с острой проб
лемой регулирования платежного баланса и необ
ходимостью ограничения вывоза капитала уже в 
конце 50-х годов.

Покрывая дефицит платежного баланса нацио
нальной валютой, правительство США активно ис
пользовало ее, увеличив свою краткосрочную 
внешнюю задолженность с 6,3 млрд. долл, в 1948 г. 
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до 130,8 млрд. долл, в 1976 г.!. Основными дер
жателями долларовых авуаров выступают страны 
«Общего рынка», Канада и Япония, т. е. именно 
те государства, которые в наибольшей степени 
подверглись вторжению американского капитала.

Большую роль при внедрении принципа амери
каноцентризма в послевоенные валютные отноше
ния сыграл Международный валютный фонд, ко
торый был создан фактически под диктовку США 
для обеспечения гегемонии доллара. В частности, 
с санкции МВФ в сентябре 1949 г. была проведена 
массовая девальвация валют капиталистических 
стран. Заинтересованность США в девальвации 
объяснялась тем, что американский капитал отпу
гивался высоким уровнем себестоимости в местной 
валюте за границей и опасностью замораживания 
вследствие валютного контроля. Последнюю проб
лему Соединенные Штаты стремились решить, 
связав девальвацию с ослаблением валютных ог
раничений. Либерализация международных расче
тов была сформулирована как первоочередная 
задача МВФ, который добился ее частичного ре
шения только к началу 60-х годов. Понижение кур
сов капиталистических валют к доллару в 1949 г. 
позволило американским монополиям скупать 
за бесценок заводы, фабрики и торговые предприя
тия за границей, так как за каждый доллар они 
стали получать больше национальной валюты дру
гих стран.

МВФ последовательно проводил политику 
замораживания официальной цены золота на 
уровне 1934 г., которая обеспечивала США дости
жение двух целей: во-первых, создавала видимость 
устойчивости паритета доллара и тем самым об
легчала его международную экспансию; во-вторых, 
тормозила рост золотодобычи и способствовала 
повышению спроса на благородный металл со сто
роны немонетарной сферы, препятствуя поступле
нию золота в государственные резервы других 
стран и расчищая путь американской валюте в 
международный платежный оборот.

1 См. «International Financial Statistics», May 1976, p. 38L
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Противоречия 
долларового «присутствия»

Используя благоприятные валютные условия, 
американские монополии форсировали вывоз ка
питала; их зарубежные активы увеличились с 11,4 
млрд. долл, в 1934 г. до 264,6 млрд. долл, в 1974 г. 
Важнейшая особенность послевоенной экспансии 
американского капитала состояла в том, что око
ло 50% роста приходилось на прямые инвестиции, 
объем которых увеличился соответственно с 7,0 
млрд. долл, до 118,6 млрд. долл.1. Около 80% 
суммы прямых инвестиций приходится на добы
вающую, включая нефтяную и обрабатывающую 
отрасли промышленности.

1 См. «Survey of Current Business», October 1975, p. 32.
2 Cm. Implications of Multinational Firms for World Trade 
and Investment and for U, S. Trade and Labour. Washing
ton, February 1973, p. 411.

В географическом отношении основными направ
лениями промышленного вторжения американского 
капитала являются Канада, Западная Европа, осо
бенно страны «Общего рынка», и Латинская Аме
рика. Причем удельный вес Латинской Америки за
метно снизился по сравнению с 1936 г. В начале 70-х 
годов доля американских капиталов в валовых вло
жениях в основной капитал в обрабатывающей 
промышленности Канады составляла около 32,2%, 
Англии — 20,9, Бельгии—14,1, ФРГ—12,3, Фран
ции — 5,8, Мексики — 9,3, Бразилии — 18,3 % 1 2.

В налаженном механизме долларовой экспан
сии в конце 60-х годов обнаружились перебои. Од
на из причин такого явления лежит в небывалом 
обострении конкуренции между монополиями США 
и их соперниками из Западной Европы и Японии. 
Почвой, на которой развернулась межимпериали
стическая борьба, стала проблема доллара в меж
дународных расчетах. Противники американского 
присутствия, среди которых наиболее непримири
мую позицию занимала Франция, высказывались 
за ограничение привилегий американской валюты. 
В практическом плане нажим делался на наиболее 
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слабое звено в долларовом механизме, а именно* 
на его обратимость в золото по международным 
обязательствам США. Иными словами, валютная 
гегемония США вступила в противоречие с ослаб
лением их позиций в мировом капиталистическом 
хозяйстве, еще раз доказывая неспособность на
циональных валют, каким бы первоначальным 
«запасом прочности» они ни обладали, выполнять 
интернациональные функции. Формально, не имея, 
платежной силы за пределами страны происхож
дения, национальная валюта может использовать
ся в международных расчетах при добровольном: 
согласии участников этих расчетов. Но по мере 
насыщения международного платежного оборота 
такой ключевой валютой доверие к ней неизбежно* 
падает, так как ее поступление в каналы между
народных расчетов возможно лишь при хрониче
ском дефиците платежного баланса страны про
исхождения этой валюты, обусловливающим па
раллельный рост ее краткосрочной задолженности 
и утечку золотых резервов.

Противоречие, связанное с использованием дол
лара в качестве ключевой валюты, первое время 
разрешалось относительно безболезненно благода
ря огромным золотым запасам США. Страны, не 
желавшие накапливать чрезмерное количество» 
долларов и тем самым предоставлять кредит США, 
могли обменивать долларовые запасы на амери
канское золото. Однако по мере увеличения крат
косрочной задолженности возможность конверти
ровать доллары в золото уменьшилась, и 15 ав
густа 1971 г. правительство США оказалось 
вынужденным официально прекратить конверсию. 
Отмена обратимости доллара в золото по между
народным расчетам стала важнейшей причиной- 
кризиса доллара.

Другая причина кризиса связана с ухудшением- 
торгового баланса Соединенных Штатов, в резуль
тате чего спрос на доллары со стороны иностран
ных импортеров упал еще более значительно.

Мировой престиж доллара был подорван паде
нием его покупательной способности, что означа
ло фактическое обесценение долларовых авуаров^ 
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поскольку их владельцы с каждым годом могли 
приобретать в США на ту же номинальную сумму 
все меньше материальных благ. Девальвация 
1971 г. на 7,89% открыла новый этап кризиса дол
лара, кульминацией которого стала вторая деваль
вация американской валюты на 10% в феврале 
1973 г.

Стремительное обесценение доллара под воз
действием инфляционных процессов в экономике 
США создавало все больший отрыв его золотого 
содержания от реальной покупательной силы, вы
зывая нарушение паритетных пропорций между 
долларом и другими валютами. Поскольку источ
ником диспропорций выступает доллар, его золо
тое содержание должно быть понижено. Но аме
риканские валютные власти долгое время оттяги
вали девальвацию, что с каждым годом увеличи
вало разрыв между официальным и реальным 
паритетом. Фактическое уменьшение «веса» дол
лара увеличило диспропорции паритетов валют 
других капиталистических стран, оказавшихся вы
нужденными отвечать не только за собственные 
валютные трудности, но и за неустойчивость дол
лара. Обе девальвации доллара не решили проб
лемы, если учесть, что с 1934 г. его покупатель
ная сила понизилась примерно на 65—70%, а сво
бодный рынок золота в 1973—1974 гг. фиксировал 
цену благородного металла, в два-три раза превы
шающую официальную. В этих условиях сохране
ние за долларом роли эталона ценности других 
валют тем более необоснованно.

Кризис доллара ставит под сомнение возмож
ность его использования и как расчетной валюты, 
в которой фиксируются контрактные цены и про
изводятся платежи по внешнеторговым операциям. 
Если прежде это делалось в значительной степени 
для защиты экспортеров от обесценения местной 
валюты, то после девальваций и в связи с ростом 
неустойчивости курса доллара на валютных рын
ках Западной Европы и Японии стало очевидным, 
что он потерял преимущество перед другими ва
лютами ведущих капиталистических стран. Многие 
эксперты на Западе считают, что в современных 
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условиях использование западногерманской мар
ки, японской иены и французского франка для 
расчетов по внешней торговле более надежно, ес
ли не в мировом масштабе, то, по крайней мере, 
в районах наибольшей торговой активности стран 
этих валют.

Кризис затронул и интервенционную функцию 
доллара, что проявилось в отказе многих стран 
капиталистического мира от поддержания твердых 
курсов своих валют в период с 1969 по 1975 г.

В наибольшей степени углубление кризиса дол
лара сказалось на его резервной функции. Для 
многих участников международных расчетов дол
лар стал не только «хуже золота», но даже и та
ких в прошлом более слабых валют, как западно
германская марка, японская иена, французский 
франк.

Эрозия мировых функций доллара обусловила 
кризис всего капиталистического валютного меха
низма. Она поставила под угрозу обратимость ка
питалистических валют, буржуазные государства 
оказались неспособными поддерживать твердые 
паритеты и курсы валют. Чтобы предотвратить 
рост долларовых резервов, центральные банки ве
дущих капиталистических стран стали отказывать
ся от интервенции на валютных рынках, позволяя 
валютным курсам свободно колебаться.

Доллар сыграл значительную роль и в усиле
нии мирового инфляционного процесса. Основны
ми источниками инфляции выступали авуары ино
странных банков в американской валюте и рынок 
евродолларов. Интенсивное нагнетание долларов 
в международный платежный оборот привело к 
тому, что капиталистические страны накопили ог
ромные запасы американской валюты.

В марте 1976 г. в официальных золото-валют
ных резервах капиталистического мира находилось 
80,4 млрд, долл., а в коммерческих банках — 
41,3 млрд. долл.1. Третья часть общей суммы долла
ровых запасов осела в шести странах: Канаде, Ан
глии, Франции, ФРГ, Бразилии и Мексике, т. е. 

1 См. «International Financial Statistics», July 1976, p. 399.
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именно в тех странах, в которых американские мо
нополии создавали свои дочерние компании и фи
лиалы.

Рост долларовых резервов оказывает инфля
ционное давление на капиталистическую экономи
ку по двум основным каналам. Центральный 
банк, покупая доллары у коммерческих банков, 
в обращение выпускает национальную валюту в 
количестве, эквивалентном хранимым долларам. 
Дело в том, что законодательства большинства 
капиталистических государств разрешают цент
ральному банку эмиссию банкнот не только под 
золото, но и под запасы резервных валют и, в част
ности, под долларовые авуары. В результате через 
кредитную систему в принудительном порядке 
происходит превращение требований на заграницу 
во внутренние платежные средства. В этом прояв
ляется связь внутреннего и внешнего платежного 
оборота. Банкноты, выпущенные под увеличение 
официальных долларовых резервов, остаются во 
внутреннем рынке все время, пока происходит рост 
этих резервов. Влияние долларовых авуаров на ин
фляционный процесс резко усиливается, если ак
тив платежного баланса вызван активом по внеш
неторговым операциям, ибо последний связан с 
сокращением внутренней товарной массы.

Если коммерческие банки воздерживаются от 
конверсии своих долларовых резервов в нацио
нальную валюту и продолжают их наращивать, то 
инфляция проникает в экономику страны другим 
путем. Рост активов коммерческих банков в дол
ларах расширяет их кредитные ресурсы, обуслов
ливая тем самым проведение последними полити
ки «дешевых» денег, которая дает толчок инфля
ционным силам.

Таким образом, долларовые авуары иностран
ных банков образуют первичный источник инфля
ции. Однако инфляционные последствия долларо
вого вторжения в экономику западноевропейских 
и других ,стран этим не ограничиваются.

Быстрое обесценение американской валюты в 
последние годы при сравнительно низкой процент
ной ставке, выплачиваемой банками США по вкла
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дам, делает убыточным для иностранцев хранение 
своих резервов в этих банках. Держатели долла
ровых авуаров ссужают доллары в Европе, где по
лучают более высокий процент. Ссудные операции 
с долларовыми авуарами образуют рынок евро
долларов, который выступает вторичным источни
ком инфляции. Аккумулируя колоссальные ресур
сы платежных средств, которые в несколько раз 
превосходят объем денежной массы любой запад
ноевропейской страны, рынок евродолларов оказы
вает дестабилизирующее воздействие на денежно- 
кредитные системы. Механизм евродолларовой 
инфляции сводится к следующему.

Отделения ТНМ, различные организации и 
частные лица в Европе, выступая заемщиками ев
родолларов, используют их для платежа как по 
международным операциям, так и внутри своей 
страны. В последнем случае они вынуждены об
менивать их на национальную валюту. В резуль
тате такой операции доллары вторично попадают 
в коммерческие банки, а через них в центральный 
банк страны, который вновь эмиттирует националь
ную валюту. Та часть евродолларов, которая бы
ла использована для платежей другим странам, 
оседает в их коммерческих и центральном банках, 
вызывая инфляционное разбухание кредита и до
полнительную эмиссию. Процесс продолжается до 
тех пор, пока евродоллары не направляются для 
расчетов с Соединенными Штатами. В этом слу
чае круг разрывается и вся цепочка евродолларо
вых операций ликвидируется. Однако такое поло
жение может иметь какое-либо антиинфляцион
ное значение только при условии активности пла
тежного баланса США. При сохранении пассива 
приток долларов в Европу растет, усиливая инф
ляционное давление на экономику этих стран.

Важной особенностью рынка евродолларов яв
ляется его краткосрочный"-характер, что способст
вует ускоренному обращению евродолларовых 
средств и усиливает их инфляционное влияние.

Движение евродолларов, не поддающихся конт
ролю как ФРС, так и иностранных центральных 
банков, сводит на нет или во всяком случае ос
80



лабляет действие антиинфляционных мероприятий, 
время от времени проводимых правительствами 
капиталистических стран. Сталкиваясь с антиинф
ляционной политикой, филиалы и дочерние компа
нии транснациональных монополий обращаются 
к еврозаймам. Такое переключение обеспечивает 
ТНМ усиление позиций на местном рынке, пока 
национальные компании вынуждены сдерживать 
производство из-за финансовых трудностей и су
жения национального денежного рынка. Для ком
пенсации потерь при получении евродолларовых 
займов транснациональные корпорации повышают 
цены на свою продукцию в данной стране. Подоб
ные операции, если не срывают, то во всяком слу
чае снижают эффективность государственного ре
гулирования инфляции.

Финансовая деятельность американских транс
национальных монополий рождает еще одну чрез
вычайно острую проблему — стремительное изме
нение структуры международного платежного обо
рота. Специальное обследование, проведенное от
делом платежных балансов МВФ, показало, что 
в середине 60-х годов доля валютных операций 
неторгового характера составила около 40% *, а 
к концу 70-х годов она увеличилась до 65—70%. 
Основанием подобного расчета служат темпы рос
та мировой торговли, вывоз капитала, иностран
ная задолженность и активы коммерческих банков 
ведущих капиталистических стран, объем рынка 
евровалют. Эти сопоставления указывают, что осо
бенно быстро увеличиваются операции с кратко
срочными средствами, которые являются базой 
финансового управления в международных моно
полиях. Удельный вес активов зарубежных филиа
лов промышленных компаний и банков США 
в 1971 г. составил 64% общей суммы ликвидных 
активов основных участников международных рас
четов. Таким образом, можно утверждать, что ос
новной массой «горячих денег» управляют не при
зрачные «гномы Цюриха», а финансовые директо
ра американских транснациональных монополий.

1 См. IMF. Staff Papers. Washington, March 1969, p. 90.
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Изменение структуры международного платеж
ного оборота привело к тому, что в современных 
условиях главным фактором формирования спроса 
и предложения на валютных рынках стали финансо
вые операции вообще и операции с краткосрочными 
капиталами в частности. В отдельные наиболее кри
тические моменты для платежных балансов капита
листических стран эти операции всецело определяют 
их валютное положение. Валютный кризис послед
них лет убеждает, что данное явление из частного 
случая превратилось в закономерность валютно
финансовой системы капитализма. Во время кри
зиса франка в 1968 г. международные монополии 
перевели из Франции в ФРГ, Швейцарию и США 
примерно 1 млрд, долл., что составило около по
ловины всех золото-валютных потерь Франции за 
этот год ’. В результате французское правительст
во в августе 1969 г. было вынуждено девальвиро
вать франк. Другим последствием отлива кратко
срочных капиталов явилось повышение учетной 
ставки Французского банка в III и IV кварталах 
1968 г. до 6%, что отрицательно сказалось на рос
те промышленного производства страны.

В 1969 г. «горячие деньги» привели к кризису 
платежного баланса ФРГ. Слухи о возможной ре
вальвации западногерманской марки вызвали при
лив краткосрочных капиталов и образование акти
ва платежного баланса в 2,8 млрд. долл. Учетная 
ставка под давлением притока-краткосрочных ка
питалов понизилась до 3%, усилив инфляционный 
процесс в стране. Результатом давления «горячих 
денег» на платежный баланс ФРГ явилась реваль
вация марки в октябре 1969 г.

В 1971 г. движение «горячих денег» приняло ка
тастрофические размеры для валютно-финансовой 
системы капитализма, обусловив наряду с дру
гими факторами массовый пересмотр паритетов 
капиталистических валют. Неустойчивость валют-

1 См. Behrman Jack N. National Interests and the 
Multinational Enterprise. Tensions among the North Atlan
tic Countries. Prentice hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 
1970, p. 81. 

82



ной конъюнктуры усилила финансовые манипуля
ции международных монополий вообще и амери
канских транснациональных корпораций в особен
ности. В 1971 г. американские ТНМ увеличили 
свою краткосрочную задолженность банкам США 
до 2,94 млрд. долл, по сравнению со средним уров
нем в 300 млн. долл, за предшествующие пять 
лет. Параллельно резко возросла сумма требова
ний но внутрикорпорационным займам с 1,4 млрд, 
долл, в 1970 г. до 2,7 млрд. долл, в 1971 г. Значи
тельно расширились операции «лидз энд лэгз», о 
размахе которых можно судить по такой статье 
платежных балансов капиталистических стран, как 
«Ошибки и пропуски». В 1971 г. отлив краткосроч
ного капитала, зафиксированного по этой статье 
платежного баланса США, составил 11 млрд, 
долл., причем почти половина суммы прошла в III 
квартале Общая сумма отлива краткосрочных 
капиталов из США в 1971 г. достигла 21,4 млрд, 
долл., или примерно 80% общей суммы дефицита 
платежного баланса США, исчисленного на базе 
изменения официальных резервов 1 2. Большая часть 
краткосрочных капиталов была направлена в ФРГ, 
официальные резервы которой возросли на 4,8 
млрд, долл., причем на 50% рост был за счет при
тока ликвидных активов3. Значительные суммы 
краткосрочных капиталов осели в Японии, Бель
гии, Голландии, Швейцарии и других странах, вы
звав увеличение их золото-валютных резервов. В 
1972 г. отлив краткосрочных капиталов привел к 
резкому ухудшению состояния платежного балан
са Англии и к введению «плавающего» курса фун
та стерлингов. За II квартал отлив краткосрочных 
капиталов из Англии исчислялся в 2,5 млрд* долл., 
или 90% суммы дефицита платежного баланса за 
этот период4.

1 См. Multinational Corporations in World Development, 
U. N. New York, 1973, p. 62.
2 Cm. IFS, March 1974, p. 372.
3 Cm. Implications of Multinational Firms for World Trade 
and Investment and U. S. Trade and Labour. Washington. 
1973, p. 542.
4 Cm. IFS, March 1974, p. 367.
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В начале 1973 г. волна финансовых операций 
вновь стала нарастать, и в I квартале отлив крат
косрочных капиталов из США составил 8,7 млрд, 
долл., или около 90% дефицита платежного ба
ланса за это время *. Таким образом, вторая де
вальвация доллара фактически была вызвана де
фицитом по финансовым операциям. Основным 
направлением миграции краткосрочных капиталов 
оставалась ФРГ. С начала года до 12 февраля, 
когда произошла вторая девальвация доллара 
США, приток краткосрочных капиталов в ФРГ 
составил 4,6 млрд, долл.* 2, а за I квартал его сум
ма равнялась примерно 6 млрд. долл.3. Около 
2,5 млрд. долл, было переведено американскими 
ТНМ и банками4. Результатом этих операций 
явился рекордный актив платежного баланса ФРГ 
в I квартале 1973 г. — 6,4 млрд. долл.5.

’ См. IFS, March 1974, р. 373.
2 См. Multinational Corporations in the World Develop
ment, p. 63.
s Cm. IFS, March 1974, p. 149.
4 Cm. «The Banker», July 1973, p. 747; «International He
rald Tribune», 3.4.73.
» Cm. IFS, March 1974, p. 149.
6 Cm. «Survey of Current Business», June 1975, p. 29.

В 1973—1975 гг. в результате введения веду
щими капиталистическими странами «плавающих» 
курсов и увеличения объема операций по валют
ному страхованию и спекуляции движение кратко
срочного капитала еще более усилилось. Достаточ
но сказать, что его оборот по платежному балансу 
США составил в 1973 г. 6,2 млрд, долл., в 1974 г.— 
22,9 млрд. долл, и только в 1 квартале 1975 г. — 
9,1 млрд. долл.6.

Обострение противоречий между государствен
но-монополистическим комплексом США и запад
ноевропейскими странами не является единствен
ным последствием безудержной экспансии амери- 
риканских транснациональных монополий, прово
димой на базе долларовых привилегий. Хрониче
ский дефицит платежного баланса и сокращение 
золотых запасов Форт-Нокса обусловили воз
никновение серьезных противоречий в рамках са
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мого государственно-монополистического комплек
са США: между общенациональными интересами 
сохранения определенного стратегического уровня 
золотых резервов и уменьшением внещнеплатежно- 
го дефицита, с одной стороны, и свободы между
народных финансовых операций транснациональ
ных монополий — с другой. Правительство США 
так же, как и правительства других стран — чле
нов МВФ, было вынуждено ликвидировать неурав
новешенность своего платежного баланса исключи
тельно за счет прямого регулирования движения 
капиталов. Мероприятия США в этой области по
казывают прямую зависимость между ухудшением 
валютного положения страны и усилением конт
роля за валютно-финансовыми операциями.

Первые попытки регулирования вывоза капита
лов из США были предприняты уже в 1962—1963 
гг., когда в результате открытой вспышки недове
рия к доллару был закрыт финансовый центр в 
Нью-Йорке для операций нерезидентов. Следую
щий этап регулирования баланса движения капи
талов начался с февраля 1965 г. и проводился по 
так называемой добровольной программе ограни
чения вывоза капитала. Программа предусматри
вала комплекс мероприятий, в частности: продле
ние и расширение действия закона 1963 г. о вы
равнивании процентной ставки по ссудам для ино
странцев (в том числе и зарубежным дочерним 
компаниям) до среднего уровня этих ставок в Ев
ропе; добровольное ограничение заграничных ссуд, 
коммерческими банками США; установление в ре
комендательном порядке очередности в предостав
лении ссуд (в первую очередь — кредиты для 
финансирования американского экспорта, во вто
рую — ссуды развивающимся странам и в послед
нюю очередь — Англии, Канаде и Японии). Кроме 
того, программа предусматривала, что около 600 
промышленных и торговых компаний в 1965 г. 
должны улучшить на 10—15% состояние своего- 
индивидуального платежного баланса с развиты
ми странами и прежде всего с Западной Европой.. 
Программа 1964—1965 гг. не дала ожидаемых ре
зультатов, поэтому в декабре 1965 г. вступила в 
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•силу вторая программа Джонсона. В ней впервые 
корпорациям было официально рекомендовано не 
превышать определенного лимита в своих инвести
циях и размещениях капитала за границей. Эти 
установки были достаточно жесткими; они распро
странялись на более широкий круг предприятий и 
вводились на более длительный срок. Несмотря на 
сохранение добровольного характера, программа 
фактически затрагивала примерно 900 компаний. 
•Она подкреплялась введением конкретного плана 
сокращения прямых инвестиций для каждой из 
этих компаний. Наконец, сфера применения про
граммы была расширена географически за счет 
включения в нее Канады и большинства нефтедо
бывающих стран Ближнего и Среднего Востока.

В связи с попытками реализации второй про
граммы нельзя не отметить, что при разработке 
заданий для каждой компании критерием служили 
не какие-либо объективные показатели, а «право 
сильного». Так, каждая компания должна была 
заполнить индивидуальное досье, а затем во время 
беседы ее руководителей с министром торговли 
устанавливался согласованный вклад этой компа
нии в оздоровление платежного баланса. Как по
казали события в марте 1968 г., вторая программа 
потерпела полный провал. Поэтому в январе 
1968 г., когда для специалистов новые трудности 
с платежным балансом были уже очевидными, 
правительство в третий раз расширило и усилило 
ограничения для частных заграничных инвестиций. 
На 1968 г. американские промышленные компании 
должны были ограничить чистый вывоз долларов 
за границу и сократить размеры прибылей своих 
заграничных филиалов и дочерних компаний, ре
инвестируемых в промышленно развитых странах, 
таким образом, чтобы их общая сумма не превы
шала среднегодовых размеров инвестиций базис
ного периода 1964—1966 гг. В отличие от двух пред
шествующих третья программа косила принуди
тельный характер и предусматривала применение 
определенных санкций, таких, как, например, вре
менный запрет инвестировать за границей, вмеша
тельство со стороны Комитета по эмиссиям цен
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ных бумаг и введение налога на прямые инвести
ции.

Некоторое улучшение состояния платежного1 
баланса США в конце 1968 и в 1969 г., достиже
ние договоренности между десятью ведущими ка
питалистическими странами о введении с 1 января 
1970 г. новой системы регулирования платежных 
балансов в СДР (специальные права заимствова
ния в .МВФ), что несколько укрепило положение 
доллара, а также ряд других обстоятельств 
способствовали либерализации вывоза капитала 
из США. Окончательный поворот в политике пра
вительства США произошел в 1974 г., когда пол
ностью были упразднены все виды контроля за 
движением капитала.

Анализ мероприятий валютно-финансового ре
гулирования платежного баланса дает основание 
сделать вывод, что они не дали сколько-нибудь- 
существенного эффекта для улучшения состояния 
международных расчетов США. Объясняется это- 
тем, что, во-первых, программы были направлены 
против прямых долгосрочных инвестиций, тогда 
как движение краткосрочных капиталов фактиче
ски осталось вне валютного контроля. Во-вторых,, 
обращает на себя внимание значительное расши
рение финансовых операций, проходящих по статье 
«Ошибки и пропуски», что говорит об усилении 
скрытых методов вывоза капиталов и, в частности,, 
операций «лидз энд лэгз». Таким образом, круп
ный финансовый капитал США по существу сор
вал попытки государственного регулирования пла
тежного баланса, заставив правительство искать- 
альтернативу своей валютной политики.

Новые явления 
в валютной политике США

Обострение межимпериалистических противоре
чий в связи с кризисом доллара в международных 
расчетах, с одной стороны, и растущая напряжен
ность в структуре государственно-монополистиче
ского комплекса США, с другой, обусловили пе-

87



■ресмотр в начале 70-х годов американской валют
ной доктрины.

Центральным звеном почти двадцатилетней 
валютной политики США было поддержание твер
дой связи доллара с золотом. Однако истощение 
запасов благородного металла США к началу 70-х 
годов сделало золото ненадежной базой для экс
пансии доллара, создав конфликтную ситуацию 
между общенациональными задачами и интереса
ми транснациональных монополий. Интересы со
хранения государственного золотого запаса заста
вили правительство прибегать к различного рода 
ограничениям, и прежде всего к регламентации 
вывоза капитала, что непосредственно затрагивает 
интересы американского зарубежного предприни
мательства. Сохранение официальной цены золота 
в долларах и функционирование с 1968 г. свобод
ного рынка золота, цены на котором в три-четыре 
раза превышали официальную, открыто демонстри
ровало масштабы реального обесценения амери
канской денежной единицы, подрывая междуна
родное доверие к ней. Кроме того, необходимость 
поддержания твердой цены золота, а значит, и па
ритета доллара мешала США использовать валют
ный курс в конкурентной борьбе за рынки сбыта. 
Все это обусловило пересмотр политики США по 
отношению к золоту.

Под нажимом США в 1968 г. были заморожены 
официальные -резервы драгоценного металла; в 
августе 1971 г. американские валютные власти в 

•одностороннем порядке прекратили обмен долла
ров на золото по паритету для иностранных цент
ральных банков. После резкого повышения цен на 
золото на свободных рынках МВФ не без участия 
американских советников разрешил с 1974 г. его 
^продажу из резервов центральных банков. Нако
нец, на сессии МВФ в 1975 г. было принято реше
ние о продажах золота из запасов Фонда по ры
ночной цене. Соглашение Временного комитета 
МВФ по валютной реформе в январе 1976 г. яви- 
.лось заключительным актом в войне доллара про
тив золота. Было решено отказаться от фиксации 
•официальной цены благородного металла, прекра- 
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тить операции с ним в рамках МВФ, предоставив; 
право национальным валютным органам распоря
жаться им по собственному усмотрению. В резуль
тате этих мероприятий «роль золота в международ
ной валютной системе,— по словам официального- 
коммюнике,— должна постепенно сократиться» '. 
Но придут ли ему на смену искусственные резерв
ные средства в СДР, как провозглашается Меж
дународным валютным фондом?

За 1970—1972 гг. было выпущено всего 9,3- 
млрд. СДР. В дальнейшем их эмиссия не возоб
новлялась. В результате удельный вес СДР в об
щих резервах капиталистических стран умень
шился с 1973 по 1975 г. с 6 до 5%. Объем опера
ций также сократился с 1,3 млрд. СДР в 1971/72 
финансовом году до 0,9 млрд. СДР в 1974/75 фи
нансовом году2. Практика показывает, что сами 
по себе СДР не могут заменить золото. Кроме- 
общей декларации. Временный комитет не пред
принял каких-либо конкретных шагов к усилению- 
роли СДР. Если учесть, что решение об эмиссии 
СДР может быть принято только в 85% голосов 
стран-членов МВФ и что США располагают 23% 
голосов в этой организации, то станет очевидной 
трудность реализации заявлений Фонда.

Прекращение обратимости доллара в золото- 
способствовало консолидации золотых резервов 
США. Вместе с тем это мероприятие развязало- 
руки американским валютным властям в дальней
шем финансировании дефицита платежного балан
са в долларах, что сразу ослабило платежную- 
дисциплину. В частности, уже в 1969 г. были от
менены некоторые ограничения на вывоз капитала 
из США, а в январе 1974 г. они были полностью 
ликвидированы. Результатом ослабления платеж
ной дисциплины явилось образование в начале 70-х 
годов беспрецедентного по размерам дефицита, 
платежного баланса США.

Главным источником покрытия пассива высту
пают долларовые авуары, которые вынуждены на-

1 IMF Survey, Jamaica Meetings. January 19, 1976, p; 19.
1 Cm. IMF, Annual Report 1975, p. 75.
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Дефицит платежного баланса США 
и методы его финансирования

(млрд, долл.)

1970 г. 1971 г. 1972 г. 1973 г. 1974 г. 1975 г.

400.

Сальдо платежного
«баланса —2,8 —29,8—10,3 —5,6 —8,3 —2,5
«Покрытие за счет:

золота 0,8 0,9 0,6 — — 0,1
иностранной ва
люты 2,1 0,4 0,1 —0,2 — —0,1
доллара 7,4 27,4 10,3 5,4 9,8 3,0
прочих —0,5 1,1 —0,7 — —1,5 —0,5

Источник. IFS, September 1974, р. 374; July 1976, р.

капливать основные партнеры США, расширяя ре
зервные функции американской валюты. Такое 
положение стало возможным потому, что односто
ронним акциям США по отношению к золоту не 
были противопоставлены какие-либо серьезные 
меры европейскими странами и Японией. Оказав
шись перед угрозой нового наплыва долларов, ино
странные банки и частные лица усиливают евро
долларовые операции, что вызывает стремительный 
рост этого рынка ссудного капитала, играющего 
большую роль в финансовой стратегии американ
ских транснациональных монополий.

Дальнейший рост долларовых резервов капи
талистических государств и разбухание рынка ев
родолларов резко обостряют для стран Западной 
Европы и Японии проблему инфляции. Поскольку 
инфляция для многих стран является проблемой 
номер один, валютные политики США, используя 
угрозу долларового «наводнения», оказывают дав
ление на своих противников в валютных вопросах. 
В этих условиях страны Западной Европы и Япо
ния оказались вынужденными взять на себя тя
жесть урегулирования дефицита платежного ба
ланса США. При каждом новом наплыве долларов 
они должны либо скупать американскую валюту, 
чтобы сохранить неизменным курс своей валюты, 
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либо повышать ее паритет, т. е. осуществлять ре
вальвацию, либо вообще отказываться от интер
венции, вводя «плавающие» курсы. Две последние- 
меры способствуют повышению конкурентной спо
собности американских товаров на мировых рын
ках, улучшению состояния платежного баланса. 
Имея в виду те огромные выгоды, которые дает 
резервная функция доллара, США всячески сабо
тируют вопрос об урегулировании долларовых аву
аров.

Вместе с тем США не могли не признать ослаб
ления общих позиций доллара и согласились на то,, 
чтобы был введен новый эталон ценности капита
листических валют — СДР. Отказ от функции эта
лона дал возможность американским монополиям 
использовать такое мощное средство конкурентной 
борьбы, как девальвация. Если до 1968 г. между
народный престиж доллара во многом определял
ся тем количеством золота, которое можно было- 
получить исходя из паритета американской валю
ты, то в нынешних условиях размер золотого со
держания превратился в фикцию, приверженность- 
к которой оборачивается снижением конкурентной 
способности американских товаров на мировом 
рынке. Кроме того, сохранение завышенного курса 
доллара больше не отвечает интересам трансна
циональных монополий, которые долгое время ис
пользовали его для форсирования вывоза капитала 
при создании зарубежных дочерних компаний, а 
в настоящее время переключились на местные ис
точники финансирования.

Двукратная девальвация доллара в совокуп
ности с ревальвациями ведущих западноевропей
ских валют и японской иены обеспечила значи
тельное повышение конкурентной способности 
товаров, производимых транснациональными моно
полиями США. Используя высокую степень интер
национализации производства, филиалы этих мо
нополий реализуют товары с большой долей им
портных компонентов, которые стали дешевле, что- 
обусловливает снижение себестоимости готовой 
продукции на западноевропейских и японских рын
ках.
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В переговорах о реформе валютной системы 
капитализма американская сторона оставляет за 
собой право и в будущем производить корректи
ровку паритета доллара исходя из своих потреб
ностей. Изменилось отношение США и к режиму 
валютных курсов. Если в течение длительного вре
мени Соединенные Штаты выступали ярыми сто
ронниками фиксированных курсов, что обеспечи
вало использование доллара в качестве интервен
ционного инструмента, то с начала 70-х годов 
положение изменилось. Нежелание партнеров 
США применять доллар для интервенции на на
циональных валютных рынках заставило амери
канскую сторону выступить за отказ от твердых 
-обменных курсов валют. Главный недостаток «пла
вающих» курсов заключается в неизбежном уве
личении рисков потерь экспортеров и импортеров 
от неожиданного изменения курсовых соотноше
ний. По общему признанию, они отрицательно ска
зываются на развитии внешней торговли. Симпто
матичным является тот факт, что в 1974 г., когда 
«плавающие» курсы наряду с США применяли 
еще 16 стран с общим удельным весом в экспорте 
капиталистического мира около 50% \ темпы рос
та физического объема мировой капиталистической 
торговли были вдвое ниже темпов 1973 г.1 2. Однако 
не все участники международного предпринима
тельства в равной степени испытывают неудобства 
от нового режима.

1 IMF, Exchange Restrictions, Annual Report 1975, 
p. 544—548.
2 Cm. IMF, Exchange Restrictions, Annual Report 1975, 
p. 3.

В худшем положении оказываются страны, ори
ентирующиеся на вывоз товаров. К ним относятся 
в первую очередь ФРГ и Япония. В меньшей сте
пени валютный риск угрожает США и Англии, 
которые давно перешли на вывоз капитала. Их 
транснациональные монополии реализуют значи
тельную часть своей продукции там, где она про
изводится, обходясь без традиционных для внеш
ней торговли валютно-обменных операций, а если
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Соотношение стоимости продукции 
заграничных дочерних компании и экспорта товаров 

(%)

I960 г. 1967 г. 1971 г. 1973 г.

США 312,7 381,4 395,4 303,1
Западная Европа 

В том числе:
89,2 92,4 84,4 79,5

Великобритания 231,3 252,5 214,6 —
Франция 102,9 105,3 93,5 —
ФРГ 14,0 27,6 37,4 —

Япония 15,0 28,8 37,5 55,7
Источник. «МЭ и МО», 1975, № 12, с. 81. 82.

и экспортируют, то, как правило, своим отделени
ям или дочерним компаниям в других странах. 
В последнем случае убытки одних отделений по
крываются доходами от других. Кроме того, 
«плавающие» курсы в современных условиях 
выступают как альтернатива усиления валютного 
контроля, в чем особенно заинтересованы амери
канские ТНМ.

Качественно новым для валютной политики 
США является стремление ослабить коллективное 
государственно-монополистическое регулирование 
в валютной сфере. Этим объясняется «охлажде
ние» американской стороны к СДР, одобрение ре
шений Временного комитета МВФ по валютной 
реформе о легализации децентрализованной прак
тики валютных режимов и пересмотре некоторых 
статей Устава, снижающих роль МВФ как центра 
валютного регулирования. Причины такой такти
ки, видимо, следует искать в резком ослаблении 
влияния США в международных валютно-финансо
вых организациях и совещаниях. Они уже не мо
гут, как прежде, диктовать свою волю в МВФ. 
Акцент в американской валютной доктрине пере
носится на действие «стихийных сил». Особая роль 
при этом отводится ТНМ, которые должны послу
жить основным проводником новой валютной по
литики. Во-первых, потому, что транснациональ
ные монополии, применяя доллар в своих опера
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циях, способствуют сохранению его роли в между
народных расчетах; во-вторых, ТНМ могут исполь
зоваться в качестве орудия давления на партнеров 
в валютных переговорах; в-третьих, они делают 
значительный вклад в платежный баланс США.

Наиболее широко доллар внедрен в расчеты 
нефтяных монополий. Объясняется это характером 
производственного цикла и особенностями органи
зационных форм нефтяного бизнеса. Производство 
в нефтяной транснациональной корпорации имеет 
сильную вертикальную диверсификацию, при ко
торой филиалы обеспечивают какой-либо один 
этап переработки нефти. Поэтому у нефтяных мо
нополий большая часть расчетов приходится на 
внутрифирменные операции, которые находят от
ражение на счетах соответствующих филиалов в 
американских банках. Платежи третьих стран за 
нефть также осуществляются, как правило, в дол
ларах. В условиях обострения энергетического 
кризиса и роста мировых цен на нефть и нефте
продукты у европейских стран возникает повышен
ный спрос на доллары для расчетов с нефтяными 
монополиями, что способствует повышению курса 
американской валюты на европейских валютных 
рынках.

Особенностью транснационального нефтяного 
бизнеса, порождающего повышенный спрос на 
доллары, является специфика его организационной 
структуры. Добычу нефти ведут главным образом 
зарубежные филиалы, окончательную переработку 
и реализацию в странах-потребителях — дочерние 
компании. Доходы филиалов в отличие от дочер
них компаний не облагаются налогами. Поскольку 
все финансовые операции филиала отражаются на 
балансе основной компании, то она и выплачивает 
налоги. Юридический статус филиала обеспечива
ет возможность для транснациональной корпора
ции утаивать часть доходов. Завышая цены при 
продаже сырой нефти перерабатывающим дочер
ним компаниям в Европе, эти монополии сосредо
точивают прибыль в своих филиалах, что способ
ствует инфляционному росту цен на нефтепродук
ты, увеличивая потребность европейских стран в
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долларах для ее оплаты. ТНМ вообще и нефтяные 
компании в частности выступают мощным факто
ром воздействия на состояние валютных рынков. 
Весьма характерен в этом отношении кризис дол
лара в феврале 1973 г. Газета «Монд» писала, что 
американское руководство при помощи хорошо 
рассчитанных слухов развязало крупную спекуля
тивную операцию с тем, чтобы вынудить Европу 
и Японию согласиться с девальвацией доллара. 
Причем валютные спекулянты действовали при 
пособничестве высшего руководства *.

Транснациональные монополии рассматривают
ся американскими валютными стратегами как 
важный фактор оздоровления платежного баланса.

Операции частного сектора показывают, что 
транснациональные монополии являются крупным 
источником валютных поступлений. Сопоставление 
платежного баланса ТНМ за 1966 и 1970 гг. обна
руживает тенденцию к улучшению их валютного 
положения, несмотря на обратную тенденцию дру
гих участников международных расчетов (см. табл, 
на с. 95).

1 См. «Le Monde», 14.2.1973.



ГЛАВА V

ВАЛЮТНО-ФИНАНСОВЫЕ 
ПРОБЛЕМЫ 

РЕГИОНАЛЬНОГО 
РАЗДЕЛЕНИЯ ТРУДА

От валютных зон 
к валютным группировкам

Наряду с процессом интенсивной интернацио
нализации производства на базе американских 
транснациональных корпораций, а в известной сте
пени и в противовес ему получила развитие тен
денция регионального и субрегионального разде
ления труда со специфическими преобразованиями 
в валютно-финансовых отношениях интегрирую
щих стран. Этот процесс, охватывающий как раз
витые, так и развивающиеся государства, имеет 
свою историю.

Первым типом интеграционного объединения 
валют явились валютные зоны, которые начали 
складываться в результате кризиса 1929—1933 гг. 
и получили развитие в послевоенный период. Они 
включали, как правило, страны с хозяйственными 
связями, порожденными колониальным господст
вом; поэтому отношения в них строились на прин
ципе подчинения валют периферийных членов де
нежной единице метрополии.

После второй мировой войны насчитывалось 
шесть группировок подобного типа: стерлинговая, 
долларовая, французского франка, португальского 
эскудо, испанской песеты и голландского гульде
на. Характерными чертами валютного механизма 
зоны были: осуществление расчетов по внутризо- 
нальной торговле и кредитам в валюте метропо
лии; прикрепление периферийных валют к главной

4 И. Н. Сысоев 97



денежной единице путем поддержания определен
ного курсового соотношения между ними; концент
рация золото валютных резервов в ведущей стране 
зоны; использование ее валюты в качестве резерв
ной; льготный режим обратимости внутри зоны; 
унификация валютного контроля, распространяв
шегося прежде всего на операции со странами не 
членами зоны. Особенности устройства первых 
группировок отвечали интересам международных 
монополий, сохранению колониального господства. 
В период кризиса колониальной системы империа
листические державы стремились использовать 
свое привилегированное положение в зонах против 
национально-освободительного движения, для на
саждения неоколониалистских порядков и даль
нейшего ограбления зависимых стран.

Использование денежных единиц метрополий 
для расчетов в рамках зоны снижало степень рис
ка монополий основной страны по экспорту, так 
как за поставленные изделия они получали свою 
валюту. Кроме того, накопление зависимыми стра
нами валюты метрополии стимулировало закупки 
товаров последней. Расплачиваясь за импорт на
циональной валютой, компании метрополии умень
шали свою зависимость от экспортных поступле
ний и состояния платежного баланса. Льготный 
режим расчетных операций позволял беспрепят
ственно вкладывать капитал в подчиненные стра
ны и вывозить оттуда прибыли. Хранение всех 
инвалютных резервов в банках метрополии допол
нительно связывало зависимые государства, лишая 
их права самостоятельно расходовать средства. 
Одновременно такой порядок фактически тормо
зил у них накопление капитала.

Действие валютно-финансовых преференций в 
сочетании с жесткой регламентацией валютных 
операций препятствовало проникновению капита
лов и товаров из третьих стран, создавая благо
приятные условия для расширения господства мо
нополий в рамках зоны.

По мере увеличения экономического потенциа
ла, подготовки собственных кадров, укрепления 
денежно-кредитных систем молодых государств 
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валютно-финансовая зависимость от бывших мет
рополий выступает все более серьезным препятст: 
вием развития производительных сил развиваю
щихся стран и использования ими благоприятных 
условий других рынков. За относительную свободу 
экспортных поставок в «страну-лидер» узкого кру
га сырьевых товаров, как правило, не конкурирую^ 
щих с ее собственной продукцией, развивающиеся 
государства — члены зоны должны были отказы* 
ваться от защиты своей экономики. Они практиче
ски беспомощны перед утечкой в бышую метро
полию дивидендов и прибылей, сумма которых на
много превосходит объем капитала, ввозимого в 
экономически зависимые страны. Зональные отно
шения препятствуют также налаживанию разделе* 
ния труда между странами — участницами различ* 
ных валютных группировок.

Особенностью внешнеэкономических связей в 
настоящее время является изменение структуры 
мирохозяйственных связей под воздействием науч
но-технической революции и развития современных 
международных корпораций. Вынося в большей, 
чем раньше, степени производственные и сбытовые 
подразделения в промышленные страны, трансна
циональные корпорации сталкиваются со значи
тельными трудностями налогового, кредитного и 
валютного характера при осуществлении расчетов, 
денежных переводов и других финансовых опера
ций, вызванных ограничениями вследствие замкну
того характера валютных зон. Это обстоятельство 
также сыграло роль в размывании сложившихся 
в колониальный период сфер влияния.

Таковы, на наш взгляд, основные предпосылки, 
обусловливающие неизбежность распада валют
ных группировок. Внешне этот процесс принял от
четливые формы примерно с середины 60-х годов 
и выражается в либерализации валютных ограни
чений на операции с третьими странами, использо
вании ими СДР для установления паритетов на
циональных валют, в накоплении собственных ре
зервов и уменьшении в них роли валют метро
полий. г . у
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Кризис валютных зон создает условия для уси
ления валютно-финансовых связей развивающихся 
государств. Этому способствуют и такие объектив
ные факторы, как узость финансовой базы большин
ства молодых стран, огромная роль внешнего фи
нансирования, неравномерность распределения зо
лото-валютных резервов, сохраняющаяся неустойчи
вость платежных балансов и валютных курсов. 
Быстрое накопление нефтедобывающими странами 
огромных валютных запасов, уменьшая в извест
ной мере финансовую зависимость их от империа
листических держав, содействует налаживанию 
региональных связей.

Направление и формы валютно-финансового 
сотрудничества в различных регионах отличаются 
многообразием, в котором, однако, прослеживают
ся некоторые закономерности. Первостепенное 
значение для большинства молодых государств 
имеет проблема финансирования экономического 
развития4. Причем во многих случаях строитель
ство крупных, отвечающих требованиям современ
ной технологии объектов вообще недоступно одной 
стране из-за нехватки капиталов и узости внутрен
него рынка. Налаживание внутрирегиональной 
торговли ведет к расширению рынка, выдвигает 
проблему взаимного регулирования расчетов. Все 
это определяет развитие таких преобладающих 
направлений сотрудничества в сфере обращения, 
как создание региональных банков и систем мно
госторонних расчетов. Некоторые группы стран 
проводят подготовительные мероприятия для ва
лютной унификации.

1 См. более подробно Осипов Ю. М. «Третий мир»: ин
фляция и экономический рост. Критический анализ. М., 
«Финансы», 1975.

Наибольшее развитие валютно-финансовая коо
перация получила на латиноамериканском конти
ненте. В кредитной области она проявилась 
в создании Межамериканского банка развития, 
который выступает главным источником финанси
рования многонациональных проектов в области 
транспорта, энергетики, промышленности и сель
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ского хозяйства. Кроме того, здесь действует ряд 
субрегиональных кредитно-финансовых институ
тов. Так, в рамках Центральноамериканского об
щего рынка (ЦАОР) функционирует Центрально
американский банк экономической интеграции; в 
Андском общем рынке — Андская корпорация раз
вития; в Карибском общем рынке — Карибский 
банк развития; в Лаплатской группировке — Фи
нансовый фонд развития.

Определенные успехи достигнуты и в переходе 
от двусторонних к многосторонним расчетам. По
требность в последних диктуется, во-первых, огра
ниченностью двусторонних клирингов; во-вторых, 
тем обстоятельством, что внешнеторговые платежи 
латиноамериканских стран осуществлялись в ос
новном через банки США. В настоящее время 
здесь введены две системы расчетов по текущим 
обязательствам: одна — в рамках Латиноамери
канской ассоциации свободной торговли, другая — 
в ЦАОР. Они предполагают осуществление плате
жей через единый центр, периодическое подведе
ние сальдо и его урегулирование на многосторон
ней основе, централизованное кредитование участ
ников системы. В указанных группировках пред
принимаются попытки координировать валютную 
политику. С этой целью в ЦАОР, например, создан 
специальный совет. Для стабилизации валют 
стран — членов в ЦАОР и Латиноамериканской 
ассоциации свободной торговли имеются общие 
валютные фонды. Однако их эффективность незна
чительна из-за чрезвычайно большой неустойчи
вости валют, порождаемой инфляцией.

На африканском континенте центром регио
нального кредитного сотрудничества выступает 
Африканский банк развития. Его главная цель 
состоит в финансировании межнациональных от
ношений. Субрегиональные кредитные институты 
представлены Восточноафриканским банком раз
вития и рядом других организаций. Расчетные и 
валютные связи африканских стран еще слабы. 
Объясняется это тем, что они решают проблему 
достижения полной независимости национальных 
валют от бывших метрополий.
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Тенденция к региональному валютно-финансо
вому сотрудничеству находит свое выражение 
в том, что, например, в конце, 1974 г. в этих груп
пировках принимало участие 97 стран, тогда как 
в Старых валютных зонах — только 55 государств

Западная Европа: 
тенденция к обособлению

Усиление экспансии американского капитала 
в начале 70-х годов явилось толчком к активиза
ции стран «Общего рынка» по созданию валютно
го союза, который был бы призван ослабить влия
ние доллара на европейском континенте. Но 
коренная причина, заставившая сторонников инте
грации сконцентрировать внимание на валютно
финансовых вопросах, лежит в особенностях форми
рования европейских монополий типа «Агфа—Ге- 
верт», «Центральгезелыпафт ФФВ — Фоккер мбх», 
«Данлоп — Пирелли» и т. д. В этих объединениях 
национальные препятствия сращивания компаний 
различных стран обходятся путем кооперирования 
и ассоциации (квазислияний), где каждая группа, 
сохраняя национальные предприятия под своим 
контролем, входит пайщиком в совместные компа
нии и филиалы. Такая структура позволяет повы
шать оптимальность производства без значитель
ных дополнительных капиталовложений за счет 
более узкой специализации предприятий нацио
нальных групп с ориентацией продукции на «Об
щий рынок», что стало возможным в результате 
таможенного разоружения стран Сообщества. По
добная экономия отражает стихийное приспособле
ние производственной интеграции к относительной 
узости европейского денежного рынка. Уменьше
ние в 60-х годах доли самофинансирования в ин
вестиционных программах европейских компаний 
резко повысило их зависимость от банковских кре
дитов. Сохраняющаяся значительная обособлен-

1 IMF, 26-th Annual Report on Exchange Restrictions, 1975, 
pp. 544—548.
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ность рынков капиталов стран Сообщества во мно
го раз усложняет проблему финансирования вновь 
создаваемых сверхмонополий, поскольку их инве
стиционные программы зачастую превосходят воз
можности национальных денежных рынков. На 
современном этапе экономической интеграции ЕЭС 
возрастает актуальность отмены ограничений по 
движению капиталов между странами-членами. 
Необходимость решения проблемы на государст
венно-монополистическом уровне диктуется также 
тем, что европейские наднациональные объедине
ния в отличие от американских транснациональ
ных корпораций лишены возможности широко ис
пользовать такой эффективный механизм финан
совой мобильности, как трансфертные цены, так 
как интеграционная программа предполагает уни
фикацию цен. Эти же соображения обостряют 
проблему унификации налогового обложения и 
синхронизации денежно-кредитной политики.

Ориентация производства на общеевропейский 
рынок при значительном снижении таможенных 
пошлин резко увеличивает зависимость многона
циональных фирм Европы от состояния валютных 
курсов. Курсовая неустойчивость в 70-е годы в зна
чительной степени элиминировала достижения в об
ласти снижения таможенных пошлин. На практике 
таможенные барьеры были заменены валютными. 
Колебание курсов имеет и другую отрицательную 
сторону. Повышая степень валютных рисков, оно 
неблагоприятно сказывается как на торговых, так 
и на финансовых операциях многонациональных 
монополий. В отличие от американских ТНМ эти 
объединения ориентируются на товарную специа
лизацию, которая включается в общеевропейское 
разделение труда через внешнюю торговлю. По
этому предприятие европейского концерна, реали
зующее часть своей продукции в других странах 
Сообщества, зависит от валютных рисков так же, 
как и любая национальная фирма. Для европей
ских компаний зависимость от валютных рисков 
возрастает и в связи с тем, что они вынуждены 
прибегать к займам на различных национальных 
рынках. Таким образом, интересы многонациональ-
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ного предпринимательства, смыкаясь с интересами 
национальных фирм, требуют стабилизации рыноч
ных курсов.

Развитие производственной интеграции в «Об
щем рынке» вступает в острое противоречие с за
висимостью европейских валют от доллара. Поль
зуясь привилегированным положением доллара в 
международных расчетах, транснациональные кор
порации США захватили важные позиции в наи
более перспективных отраслях европейской эко
номики.

(%)

Доля американских ТНМ в основном капитале 
ведущих стран «Общего рынка» в 1970 г.

Отрасли промышленности Англия Франция ФРГ
Бельгия— 
Люксем

бург

Обрабатывающая 20,9 5,8 12,3 14.1
Пищевая 4,4 0,9 2,0 н. св.
Химическая 17,9 2,1 10,4 24,9
Машиностроение 29,0 23,3 27,8 12,0
Металлургическая 21,1 1.0 8,4 —
Транспортное оборудование 45,5 9,8 27,8 —

Источник. Implications of Multinational Firms for World 
Trade and Investment and for U. S. Trade and Labour. 
Report to the Committee on Finance of the United States 
Senates and Its Subcommittee on International Trade. 
Washington, February 1973, p. 411.

В результате американских капиталовложений 
интернационализация производства перешагивает 
границы Сообщества, размывая его современную 
организационную государственно-монополистиче
скую структуру. Проникая в «Общий рынок», ка
питал США стремится превратить его в «атланти
ческий».

Серьезным дезинтегрирующим фактором высту
пает рынок евродолларов, важнейшим источником 
которого являются средства европейских банков и 
небанковских институтов. Так, по данным Банка 
международных расчетов (БМР), в 1974 г. евро
пейские страны разместили на этом рынке 68,5 
млрд, долл., в то время как США — только около 
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11,9 млрд. долл.1. Основными потребителями ев
родолларов выступают американские транснацио
нальные корпорации, что обостряет проблему 
узости денежного рынка Западной Европы.

1 Bank for International Settlements, 45-th Annual Report, 
Basle, 1975, p. 141.

Рынок евродолларов в свою очередь служит 
главным источником «горячих денег». Конвертируя 
евродоллары в более устойчивые валюты, амери
канские монополии создают напряженность на ва
лютных рынках ЕЭС, обусловливая тем самым не
устойчивость платежных балансов и валютных 
курсов стран-членов. Результатом валютных по
трясений являются меры, принимаемые государст
вами в одностороннем порядке, что усугубляет 
несогласованность валютной политики стран Со
общества.

Обострение противоречий между расширяющи
мися производственными связями и неустойчиво
стью валютно-финансовых отношений в ЕЭС за
ставляет членов Сообщества сконцентрировать 
усилия на создании регионального валютного сою
за. В связи с этим с 1969 г. в рамках ЕЭС начала 
проводиться интенсивная работа по определению 
главных направлений и конкретных мероприятий 
по осуществлению этой задачи. В октябре 1970 г. 
специальная комиссия ЕЭС во главе с П. Верне
ром подготовила план валютно-экономической ин
теграции. Его конечная цель предусматривала в 
финансовой области создание единого рынка капи
талов, в валютной — достижение взаимной обра
тимости валют стран-членов по фиксированным 
курсам с последующим переходом к единой де
нежной единице Сообщества, образование общего 
резервного фонда и проведение централизованной 
валютной политики. Институционно союз должен 
быть представлен центром по координации валют
ной и общей экономической политики и централь
ными банками, объединенными по примеру Феде
ральной резервной системы США. Проведение 
всех мероприятий намечалось завершить к 1980 г. 
Однако вспышка валютного кризиса приостанови-
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ла реализацию «плана Вернера», начало которого 
намечалось на март 1971 г.

Год спустя было заключено дополнительное со
глашение о переходном этапе к созданию союза, 
установлены пределы колебаний курсов стран-чле
нов между собой до ±2,25% от паритета и приня
то решение об образовании Европейского фонда 
валютного сотрудничества (ЕФВС). В финансовой 
области декларировалась необходимость усиления 
работы по гармонизации налоговых систем и ли
берализации движения капитала. Из всего наме
ченного удалось частично осуществить лишь идею 
сужения пределов колебаний валют и подвести 
юридическую и финансовую базу под ЕФВС, ко
торому были переданы средства в европейских 
валютах на 2,7 млрд, расчетных единиц (од
на расчетная единица равняется доллару до де
вальвации 1971 г.). Все технические операции 
ЕФВС был уполномочен осуществлять BMP. Цель 
ЕФВС состоит в том, чтобы обеспечить механизм 
поддержания колебания европейских валют меж
ду собой путем многосторонней интервенции без 
участия доллара. Это означает, что центральные 
банки Сообщества должны проводить интервенцию 
на национальных валютных рынках в валютах 
ЕЭС, стабилизируя курс каждой из них по отно
шению к национальной. Средства ЕФВС будут пре
доставляться странам-членам в виде краткосроч
ных и среднесрочных кредитов. В случае если 
фонд начнет функционировать, доллар утратит 
свою роль в рамках Сообщества как эталон цен
ности европейских валют, инструмент интервенции 
и резервное средство. Таким образом, Европейский 
фонд валютного сотрудничества был задуман как 
важнейшее интеграционное мероприятие. Однако 
его практическое функционирование наталкивается 
на большие трудности. Отчет BMP за 1973/74 фи
нансовый год показывает, что фонд не произвел 
ни одной операции. Связано это с сохранением ва
лютно-финансовой неустойчивости в странах «Об
щего рынка».

Бездействие ЕФВС при усилившемся инфляци
онном давлении затруднило реализацию соглаше- 
106



ния о суженных пределах колебания валют 
стран — членов Сообщества («европейская валют
ная змея»). С самого начала вне соглашения оста
лись Англия, Ирландия и Италия, затем из него 
вышла Франция. Все эти страны в 1973—1975 гг. 
практиковали «плавающие» курсы. Другие члены 
«Общего рынка» формально выполняли решение 
19 марта 1973 г. Без налаженной системы много
сторонней валютной интервенции поддержка твер
дых курсовых соотношений фактически произво
дилась старыми методами, путем покупки или про
дажи долларов на национальных валютных рын
ках. Это привело к дальнейшему увеличению 
долларовых авуаров большинства членов ЕЭС.

(млрд, долл.)
Долларовые авуары стран «Общего рынка»

Страны 1970 г. 1971 г. 1972 г. 1973 г. 1974 г. 1975 г. 
май

Франция 2,2 3,1 4,4 3,4 4,2 4,9
ФРГ 8,0 12,1 16,9 24,8 21,6 22,4
Италия 1,3 1,9 1,3 1,3 2,5 2,0
Бельгия 0,6 0,7 1,0 1,4 2,4 2,8
Голландия 0,7 0,2 1,4 2,8 3,2 3,3
Великобритания 5,2 7,1 4,7 5,7 6,8 6,3
Дания 0,2 0,2 0,3 0,6 0,3 0,3

Источник. «International Financial Statistics», August 
1975.

Таким образом, вопреки декларированному вы
ходу из-под влияния доллара практика показывает 
обратную тенденцию. Усиление позиций доллара 
заставляет членов ЕЭС вновь обращаться к идее 
валютного союза.

Валютная стратегия 
японского капитала

Обострение конкуренции между тремя импери
алистическими центрами — США, Западной Евро
пой и Японией — вынудило государственно-моно
полистический комплекс последней искать новые 
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формы борьбы, которые были бы ответом Японии 
на создание транснациональных корпораций аме
риканским капиталом и усиление интеграционных 
процессов в Западной Европе. Этот ответ монопо
листические круги Японии ищут, в частности, в 
углублении регионального разделения труда и об
разовании собственной зоны влияния в Юго-Вос
точной Азии. Значительное место в этой политике 
отводится валютно-финансовым мероприятиям.

Потребность Японии в зоне иены обусловли
вается двумя группами факторов: особенностями ее 
участия в международном разделении труда и ее 
большой экономической зависимостью от .США.

Япония в отличие от большинства других им
периалистических стран вплоть до конца 60-х го
дов участвовала в международном разделении 
труда главным образом посредством торговли. В 
70-е годы намечается тенденция к наращиванию 
прямых зарубежных инвестиций, на базе которых 
создаются японские транснациональные монопо
лии. Так, с 0,5 млрд. долл, в 1965 г. они выросли 
до 2,3 млрд. долл, в 1972 г. и 12,6 млрд. долл, в 
1974 г.1. Но и здесь характер японских ТНМ су
щественно отличается, например, от американских 
транснациональных корпораций. Если большинст
во американских зарубежных дочерних компаний 
носят производственный характер, то основными 
экспортерами японского капитала выступают тор
говые компании: из 10 ведущих компаний — экс
портеров капитала первые шесть мест занимают 
торговые компании. Среди 50 компаний — экспор
теров капитала торговые компании имеют одинна
дцать мест, тогда как текстильные — семь, по про
изводству электрооборудования — пять, автомо
бильные — только три места 1 2.

1 См. «The Oriental Economist», September 1074, p. 2; 
October 1976, p. 7.
2 Cm. «The Oriental Economist», October 1975, p. 8.

Сравнительно слабая концентрация капитала 
при ярко выраженном конгломератном характере 
экспортеров обусловливает и другую особенность 
интернациональных связей японских монополий.
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Распределение 30 ведущих дочерних компаний 
японских ТНМ по доле участия материнских фирм 

в их капитале в 1973 г.

Степень контроля 95-100% 51-94% 1-50% Итого

Количество 8 , 1 15 30
% 26,7 23,3 50,0 100

Источник. «The Oriental Economist», November 1974, 
p. 22.

В отличие от американских японские ТНМ 
сравнительно редко приобретают зарубежные 
предприятия в полную собственность, ограничива
ясь системой участия, причем в 15 случаях из 30 
японские корпорации владеют менее 50% акций 
заграничных дочерних компаний. Это обстоятель
ство в значительной мере затрудняет финансовые 
манипуляции, применение ими таких инструмен
тов управления движением капитала, как регули
рование дивидендных платежей внутрикорпораци
онных кредитов, операций «лидз энд лэгз», транс
фертных цен. В результате повышается зависи
мость компаний от валютного фактора и, в част
ности, от стабильности паритетных отношений 
между иеной и другими валютами, от устойчивости 
ее курса.

Важнейшей особенностью японских зарубеж
ных инвестиций является их ярко выраженная ре
гиональная направленность. Третья часть всех пря
мых зарубежных инвестиций Японии приходится 
на страны Юго-Восточной Азии, тогда, как, напри
мер, доля стран Латинской Америки не превышает 
17% общего объема зарубежных капиталовложе
ний США. Японский капитал стремительно осваи
вает соседние страны с двумя основными целями: 
создание надежной сырьевой базы и использова
ние дешевой и легко доступной рабочей силы. Сю
да перебрасываются такие традиционные отрасли, 
как текстильная или предприятия по сборке 
автомобилей, строятся заводы по изготовлению 
отдельных деталей и узлов для транзисторных 
приемников, телевизоров. Эта операция, во-первых,
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высвобождает квалифицированную рабочую силу 
в Японии для развития новейших трудоемких от
раслей и, во-вторых, дает возможность экономить 
на стоимости рабочей силы, обеспечивая повыше
ние конкурентной способности японских товаров 
на мировом рынке. Значительная доля средств 
(около 22%) направляется японскими монополия
ми на создание в этих странах сбытовой сети, от
делений банков, страховых компаний, т. е. в сфе
ру обращения L

Таким образом, структура капиталовложений 
Японии в странах Юго-Восточной Азии носит ярко 
выраженный неоколониалистский характер; она 
похожа на структуру капиталовложений Англии в 
странах стерлинговой зоны в послевоенный пери
од. Отмеченное обстоятельство обусловливает 
стремление Японии обеспечить адекватный харак
тер валютно-финансовых связёй со странами сво
его региона, иными словами, создание замкнутой 
валютно-финансовой группировки типа стерлинго
вой зоны или зоны франка. Однако данная тенден
ция наталкивается на серьезные препятствия из- 
за экономической зависимости Японии от США. 
Эта зависимость выражается в том, что почти 25% 
экспорта и 23% частных зарубежных инвестиций 
Японии приходится на долю США1 2. В валютно
финансовой области зависимость Японии еще 
большая: в конце 1975 г. примерно 80% японских 
золото-валютных резервов имели форму долларо
вых авуаров3.

1 См. «The Oriental Economist», January 1975, p. 20.
2 См. «The Oriental Economist», March 1974, p. 12; Sep
tember, p. 3.
3 Cm. «International Financial Statistics», May 1976, 
p. 223.
4 См. «Даямондо», 24.6.1972, c. 13.

ГЮ

К концу 60-х годов доллар монополизировал 
90% расчетов по японскому экспорту и 83%—по 
импорту4. Применение доллара в качестве расчет
ной валюты, т. е. валюты, в которой фиксируются 
контрактные цены и производится оплата товаров, 
в первые послевоенные годы была оправдана. 
Доллар обладал более устойчивой покупательной



силой и золотым содержанием, что позволяло япо
нским предпринимателям избегать валютных ри
сков, вытекавших из неустойчивости других капи
талистических валют и иены.

Для монополий США использование доллара 
в качестве валюты внешнеторговых расчетов от
крывало возможность расплачиваться за приобре
тенные в Японии материальные ценности в нацио
нальной валюте, уменьшая их зависимость от 
поступления иен. Это обстоятельство играет боль
шую роль в стратегии американского промышлен
ного вторжения в экономику Японии, так как в 
противном случае экспорт капитала в Японию в 
значительной степени зависел бы от торгового ба
ланса, который складывается в последние годы все 
более не в пользу США.

, Привязка .иены к доллару не только создавала 
благоприятные условия для экспансии американ
ского капитала в Японии, но и ставила экономику 
последней в зависимость от позиций доллара, а в 
конечном счете от экономического положения и 
политики США. Кроме того, глубокое внедрение 
доллара в валютно-финансовые отношения стран 
Юго-Восточной Азии вступило в противоречие со 
складывающимся в этом районе разделением труда 
иод эгидой Японии.

Кризис доллара 1971—1973 гг. и его последст
вия обострили все противоречия японо-американ
ского сотрудничества. Кризис доллара 1971 г. на
нес столь нежданный и сильный удар по экономи
ке Японии, что японские экономические обозрева
тели не без основания сравнивали его с шоком. 
Темпы роста промышленного производства в 
1971 г. были самыми низкими за весь послевоен
ный период, не считая 1957 и 1965 гг. Ч В течение 
года обанкротилось 9206 предприятий с неоплачен
ной задолженностью в 716,2 млрд. иен1 2. Такое ко
личество банкротств наблюдалось в послевоен
ный период всего третий раз. Толчком к спаду де
ловой активности во второй половине 1971 г. пос

1 См. БИКИ, 8.2. 1972.
2 См. БИКИ, 22.1.1972.
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лужило введение президентом США 10%-ного на
лога на импорт, который затронул 30% японского 
экспорта.

Ориентация японской валюты на доллар обус
ловила возрастание ее неустойчивости. Стремите
льное падение покупательной способности амери
канской денежной единицы в конце 60-х — начале 
70-х годов серьезно деформировало реальные па
ритетные соотношения между долларом и иеной. 
Основная тяжесть восстановления этих пропорций 
легла на японскую сторону, поскольку доллар об
ладал привилегией валютного эталона. Курс дол
лара оказался сильно завышенным по отношению 
к иене, что создавало условия для скупки япон
ской валюты за бесценок. Банки, международные 
монополии, среди которых преобладали американ
ские транснациональные корпорации, стремились 
приобрести иены в ожидании ее официальной ре
вальвации, оказывая давление на курс. Банк Япо
нии, скупая доллары, чтобы снизить курс иены до 
официального, должен был увеличивать запасы 
американской валюты. Чтобы воспрепятствовать 
наплыву долларов, японские валютные власти бы
ли вынуждены пойти на мероприятия по искусст
венному сокращению спроса на иену. В области 
внешней торговли это нашло реализацию в «джент
льменском соглашении» с США по ограничению 
японского экспорта текстиля, стали и некоторых 
других видов товаров, в валютной — во введении 
«плавающего» курса иены.

Центральный банк, прекращая операции по по
купке долларов, дает возможность курсу нацио
нальной валюты свободно колебаться в зависи
мости от соотношения спроса и предложения. 
«Плавающий» курс имеет серьезные недостатки, 
так как увеличивает возможность валютных по
терь экспортеров. Не зная сколько национальной 
валюты они получат, японские экспортеры вынуж
дены прибегать к дорогостоящему страхованию 
или повышению экспортных цен. Первое мероприя
тие снижает прибыли прямо, а второе — умень
шает ее массу в результате сокращения физиче
ского объема экспорта. Учитывая огромное превы-
1.12



шение экспорта над импортом, японские валют
ные власти не решились долго практиковать «пла
вающий» курс и в декабре 1971 г. под давлением 
США пошли на ревальвацию своей валюты в раз
мере. 16,88%, тогда как курс свободного рынка не 
поднимался выше 10%, Ревальвация иены имела 
целью приостановить опасный рост долларовых 
авуаров, объем которых, к концу 1971 г. достиг 
14,2 млрд. долл, по сравнению с 5 млрд. долл. В; 
конце 1970 г.1. Опасность аккумуляции значитель
ных запасов долларов вместо предоставленных 
американцам реальных ценностей выявилась во 
время девальвации американской валюты. Пря
мые убытки от обесценения долларовых резервов 
японских банков и частных лиц даже при самых 
скромных подсчетах составили внушительную ци
фру в 1 млрд. долл.

* См. IFS, December 1972, р. 210.
2 См. Приложение «МЭ и МО», № 8, август 1972, с. 7;
8 См. IFS, December 1972, р, 210,

5 И. Н. Сысоев J13

Неконтролируемый прирост ликвидности имеет 
и другую отрицательную сторону. Обусловливая 
увеличение денежной массы, доллары в резервах 
японских банков в конечном счете стимулируют 
развитие инфляционного процесса. Объем денеж
ной массы (банкноты плюс депозиты до востребо
вания) увеличился в 1971 г. на 30% при росте 
промышленного производства только на 5 % * 2. 
Если учесть, что дефицит государственного бюдже
та Японии в том же году уменьшился почти вдвое 
по сравнению с предшествующим годом, а обяза
тельства государства по отношению к валютным 
органам — на 1 триллион иен, то станет очевидным 
преобладающее влияние доллара на рост инфля
ции, в результате которой рост цен на товары ши
рокого потребления в 1971 г. составил 9% по сра
внению с 7% в 1969 г. и 5% в 1967 г.3.

Кризис доллара 1973 г. усилил отрицательные 
последствия ориентации иены на доллар США. 
В результате девальвации доллара в феврале 
1973 г. Япония потеряла около 2 млрд. долл... от 
обесценения ее активов в американской валюте,



которые накануне девальвации составляли 19,4 
млрд. долл. Ч В стране продолжала развиваться 
инфляция, подхлестываемая ростом запасов амери
канской валюты. Японское правительство так же, 
как ив 1971 г., было вынуждено пойти на введе
ние «плавающего» курса иены, чтобы остановить 
инфляционный приток долларов.

Отрицательное воздействие привязки иены к 
доллару не ограничилось сферой макроэкономиче
ских процессов. Кризис доллара, вызвавший вве
дение «плавающего» курса иены, обострил проти
воречие между тенденцией к созданию транснаци
ональных монополистических объединений и не
устойчивостью валютного курса. Колебание курса 
иены увеличивает риск при переводе капиталов, 
дивидендов и проведении других валютно-финан
совых операций. Имея ограниченные возможности 
в использовании скрытых рычагов финансового 
управления, японские транснациональные монопо
лии прибегают к дорогостоящему страхованию, что 
в конечном счете снижает их прибыльность. В 
этом отношении интересы транснационального ка
питала и национальных внешнеторговых фирм со
впадают. Те и другие выступают за стабилизацию 
курса иены. Таким образом, события 1971—1973 гг. 
послужили своеобразным катализатором процесса 
интернационализации японского производства. 
Торговые и валютные ограничения, с которыми 
столкнулись экспортеры товаров, тот значитель
ный ущерб, который понесла японская экономика 
в результате введения этих ограничений, показали, 
что японская политика внешнеэкономической эк
спансии имеет серьезные структурные недо
статки.

По мере нарастания экономических трудностей 
и обострения социальных конфликтов в деловых 
кругах и широких слоях общественности Японии 
усилилась критика в адрес правительства за его 
одностороннюю ориентацию на США, все чаще 
стали высказываться мнения о необходимости 
иметь свою зону экономического влияния и инте
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ресов. В валютной области ставится вопрос о соз
дании «блока» иены.

Однако для проведения валютно-финансовой 
интеграции необходимы определенные предпосыл
ки. К ним относятся: мощный экономический по
тенциал той страны, которая выступает инициато
ром создания зоны; широкие внешнеторговые и 
производственные связи между участниками бло
ка, в его рамках должен быть налаженный рас
четно-кредитный механизм, базирующийся на 
хорошо организованной банковской системе стран- 
членов; страна-инициатор должна иметь относите
льно устойчивую валюту, значительные золото-ва
лютные резервы; преференциальный режим по от
ношению к участникам зоны. Отвечает ли всем 
этим требованиям Япония как инициатор валют
но-финансового блока стран Юго-Восточной Азии?

На XXIV съезде КПСС указывалось на нали
чие трех основных центров межимпериалистическо
го соперничества: США — «Общий рынок» — Япо
ния. Японский империализм по своему экономиче
скому потенциалу поднялся до уровня США и 
стран «Общего рынка». В частности, во внешней 
торговле Япония за короткий период заняла тре
тье место среди капиталистических стран по объе
му экспорта. Если брать регион Юго-Восточной 
Азии, то по экспорту в эти страны Япония стоит на 
первом месте среди других империалистических 
государств. Доля этих стран в экспорте и импорте 
Японии также увеличивается быстрыми темпами, 
и в 1975 г. она заняла первое место среди других 
регионов, впервые превысив объем торговли с 
США1. Говоря об уровне разделения труда меж
ду странами данного региона в форме обмена то
варами, следует сказать, что объем их внутриреги
ональной торговли в 1971 г. составил 39 млрд. 
долл.1 2, лишь немного уступив объему внутрире
гиональной торговли шести стран «Общего рын
ка». Нужно отметить, что Япония имеет устойчивое 

1 См. «The Oriental Economist», February 1976, p. 23.
2 См. Prospects and Problems of Internationalizing the 
Tokyo. Money Market the Sanwa Bank Ltd, 1972, p. 11.
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активное сальдо по торговому балансу со страна
ми Юго-Восточной Азии, которое за период 1965— 
1973 гг. составило 9,3 млрд. долл. ЧЭто обстояте
льство играет большую роль в возможности внед
рения иены в расчеты с этими странами. Значите
льный дефицит по торговле с Японией обусловли
вает возрастание потребности этих стран в иенах. 
Кроме того, торговый дефицит стимулирует экс
порт японского капитала в Юго-Восточную Азию, 
в частности, в форме иеновых кредитов, которые 
являются важным средством внедрения иены во 
внутрирегиональные расчеты.

Частный капитал также устремляется в Юго- 
Восточную Азию, причем если до 1973 г. объем 
вывоза капитала в этот район был несколько ни
же экспорта капитала в Северную Америку, то 
в 1973 г. на долю Азии приходилось уже 29%, а 
Северной Америки — только 26%; в 1974 г. соот
ветствующие показатели равнялись 30 и 24%1 2.

1 См. <The Oriental Economist», МагсЪ 1974, р. 15.
2 См. Ibid., September 1974, р. 3; October 1975* р. 7.

Создаются условия и для превращения Токио в 
один из ведущих международных финансовых 
центров.

По основным показателям, таким, как объем 
внешнеторгового оборота, вывоз капитала, раз
меры золото-валютных резервов, количество отде
лений иностранных банков, Токио занимает чет
вертое место после Нью-Йорка, Франкфурта-на- 
Майне и Лондона. Вместе с тем сохранение валют
ного контроля и ограничений по операциям иност
ранных кредитных учреждений в 1971 г. послужи
ло главной преградой на пути создания в Токио 
действительно международного финансового цент
ра. В 1973—1975 гг. эти ограничения были в зна
чительной степени либерализованы.

В 1964 г. Япония взяла на себя обязательство 
обеспечить обратимость иены по текущим опера
циям для иностранных резидентов. В 60-е годы 
Япония стала играть все более активную роль в 
системе международного валютно-финансового со
трудничества. Определенным свидетельством укре
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пления японской валюты является расширение 
операций с иеной как на валютном рынке Токио, 
так и на крупнейших международных денежных 
рынках.

Анализ валютно-финансового положения Япо
нии дает основание сделать вывод о том, что в 
районе Юго-Восточной Азии имеются предпосылки 
для развития интеграционных процессов. Вместе с 
тем для того, чтобы серьезно претендовать на роль 
валютного центра, Токио предстоит проводить и 
дальнейшую либерализацию валютного режима; 
развивать международный денежный рынок; сти
мулировать использование иены в качестве рас
четной и резервной валюты странами этого региона.

Рассматривая вывоз капитала как важнейшее 
средство создания будущей валютной зоны, япон
ские правящие круги с 1972 г. явно усилили кон
центрацию «помощи» и экспорта капитала в стра
ны, выступающие потенциальными сателлитами 
иены. Министерством внешней торговли и промыш
ленности Японии разработан проект создания пра
вительственной организации регионального эконо
мического сотрудничества стран Азии. Деятель
ность этой организации будет направлена на рас
ширение экономической «помощи» и развитие 
внутрирегиональной торговли. В проекте предусма
тривается создание «зоны свободной торговли и 
платежного союза» между странами Юго-Восточ
ной Азии путем увеличения займов Экспортно
импортного банка и капиталовложений через 
«фонд экономического сотрудничества с заморски
ми странами» *.

Расширение экспорта капитала предусматрива
лось и так называемой программой семи пунктов. 
Перенесение центра тяжести с экспорта товаров 
на экспорт капитала объясняет относительную сго
ворчивость японской стороны по вопросу повыше
ния курса иены. Эта мера, во-первых, создает до
полнительную преграду на пути американского ка
питала в Японию, во-вторых, облегчает вывоз 
японского капитала за границу.
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Параллельно с форсированием вывоза капита
ла министерство финансов совместно с Банком 
Японии в 1971—1972 гг. начали разработку и осу
ществление мероприятий по либерализации валют
ного режима. Причем либерализация коснулась не 
только внешнеторговых операций, но и переводов 
долгосрочного капитала. В частности, был расши
рен круг облигаций, разрешенных к покупке не
японскими банками и страховыми компаниями. В 
этот же период получил развитие в Токио так на
зываемый рынок азиатских долларов. Начало опе
раций с азиатскими долларами оценивается как 
важный шаг к формированию международного 
денежного рынка в Японии. Разрабатываются но
вые методы расчетов по внешней торговле, преду
сматривающие использование японской валюты. 
При этом предполагается, что иена как валюта 
внешнеторговых расчетов на первых порах долж
на использоваться только во внутрирегиональной 
торговле азиатских стран, а позднее и со всеми 
странами

Настойчивое стремление Японии к формирова
нию зоны иены встречает серьезное противодейст
вие не только со стороны США, но и потенциаль
ных членов новой валютно-финансовой группиров
ки, которые выступают против неоколониалист
ской политики японского империализма. Это про
тиворечие представляется наиболее серьезным пре
пятствием на пути валютно-финансовой интегра
ции в районе Юго-Восточной Азии.

1 См. БИКИ, 14.3.1972.



ГЛ AB A VI

КРИТИКА 
БУРЖУАЗНЫХ КОНЦЕПЦИЙ 

ВАЛЮТНО-ФИНАНСОВОЙ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

МЕЖДУНАРОДНЫХ МОНОПОЛИЙ

Финансовая политика 
международных монополий

Проблемы валютно-финансовой политики меж
дународных монополий привлекают внимание бур
жуазной экономической мысли. Все большее ко
личество книг и статей посвящается валютно-фи
нансовым аспектам международного предприни
мательства. Среди буржуазных экономистов, в той 
или иной степени касающихся этой темы, достаточ
но четко наблюдается размежевание на две груп
пы.

Одна группа целиком замыкается в исследова
нии внутренних финансов международных монопо
лий. Их работы носят узко специальный, приклад
ной характер.

Другая довольно малочисленная группа затра
гивает в своих работах отдельные вопросы влия
ния финансовых операций международных моно
полий на валютно-финансовые отношения капита
листических стран. Методологическая особенность 
этих работ состоит в том, что исследование роли 
международных монополий начинается как бы с 
полпути, с рассмотрения количественных характе
ристик их «вклада» в развитие сферы междуна
родного денежного обращения. Они, как правило, 
не связывают свои разработки с данными микро
анализа. Разграничение макро- и микроанализа, с 
одной стороны, открывает широкие возможности 
для искажения истины и апологетики транснацио
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нального предпринимательства. С другой стороны, 
абстрагируясь от изучения конкретных субъектов 
международных платежйых отношений, не учиты
вая их противоречивых интересов, буржуазная эко
номическая наука не в состоянии вскрыть причи
ны и сущность кризиса валютно-финансовой систе
мы капитализма, не может прогнозировать направ
ления ее перестройки.

Вопросы внутренних финансов международных 
монополий рассматриваются Л. Реммерсом, М. 
Бруком, С. Роббинсом, Р. Стобо, К. Тугендатом, 
Д. Эйтманом, А. Стоунхиллом и др. Наиболее из
вестными являются книги Л. Реммерса и М. Брука 
«Стратегия международного предпринимательства. 
Организация и финансы» и С. Роббинса и Р. Стобо 
«Деньги в международной монополии. Анализ фи
нансовой политики».

Главной методологической особенностью наз
ванных работ является ярко выраженный прагма
тический характер. Цель написания этих работ 
четко сформулирована С. Роббинсом и Р. Стобо: 
«;.. большинство международных монополий могли 
бы сэкономить миллионы долларов при лучшем 
финансовом управлении»1. Их произведение по 
существу содержит рекомендации по поводу того, 
как лучше использовать финансовые манипуляции 
для извлечения дополнительных прибылей. К чему 
приводят эти операции, какой резонанс они полу
чат в сфере международного обращения — все это 
их не беспокоит.

1 R.p.bb i (i, s S i,d п еу М. and Stobaugh Robert В. 
Money in the Multinational Eritreprise. A Study of Finah- 
ciaf Policy? p?T

Приступая к анализу конкретных проблем фи
нансовой политики: транснационального предпри
нимательства в трактовке буржуазных экономи
стов, нельзя не высказать некоторые критические 
замечания об источниках и способах получения 
ими фактического материала.

Данные, попадающие в труды по вопросам фи
нансовой деятельности монополий, находятся, как 
правило, под контролем монополий. Прикрываясь 
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требованиями сохранения коммерческой тайны, 
они показывают в своих отчетах самые общие ци
фры, которые фальсифицируют действительное по
ложение вещей. Отсутствие какой-либо регулярной 
статистики приводит к тому, что в век электрони
ки основным источником сведений о важнейших 
сторонах деятельности корпораций является инфор
мация, конфиденциально полученная у представи
телей транснационального бизнеса. М. Брук и Л. 
Реммерс прямо указывают в предисловии к своей 
монографии: «Материалы для данной книги были 
получены путем интервьюирования высших управ
ляющих более 80 компаний»1. На добытых подоб
ным путем сведениях почти целиком построена и 
работа С. Роббинса и Р. Стобо. Приоткрывая за
весу своих финансовых операций, представители 
монополий требуют от интерпретаторов сохранения 
в тайне названия фирмы.,Поэтому в рассматривае
мых работах не приводится ни одного факта, свя
занного с деятельностью конкретной фирмы. М. 
Брук и Л. Реммерс пишут в связи с этим: «Поско
льку мы обещали не раскрывать, какие компании 
предоставляли данные для исследования, мы не 
можем поблагодарить поименно всех тех, кто по
могал нам»1 2. Такая форма подачи материала иг
рает на руку крупному бизнесу, особенно, когда 
раскрываются, например, спекулятивные операции, 
способы и факты утайки прибылей от налоговых 
органов и другие валютно-финансовые махинации.

1 Brooke Michael Z. and Remmers H. Lee. The 
Strategy of Multinational Enterprise. Organisation and 
Finance. New York, 1970, p. 1.
2 Ibid.

О тенденциозности буржуазной статистики в 
свое время писал В. И. Ленин: «Защитники капи
талистов обычно указывают на трудность учета 
больших доходов. На самом же деле при совре
менном развитии банков, сберегательных касс 
и т. д. эти трудности совершенно вымышленные. 
Единственная трудность — классовая корысть ка
питалистов и существование недемократических 
учреждений в политическом строе буржуазных го
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сударств»Однако было бы неправильным счи
тать, что все данные, приводимые в работах бур
жуазных авторов, фальсифицированы и ими вооб
ще нельзя оперировать. В. И. Ленин отмечал, что 
задача марксистов заключается в том, чтобы «су
меть усвоить себе и переработать те завоевания, 
которые делаются этими «приказчиками» (вы не 
сделаете, например, ни шагу в области изучения 
новых экономических явлений, не пользуясь труда
ми этих приказчиков), — и уметь отсечь их реак
ционную тенденцию, уметь вести свою линию и бо
роться со всей линией враждебных нам сил и клас
сов»1 2.

1 Ленин В. И. Поли. собр. соч., т. 23, с. 245.
2 Т а м ж е, т. 18, с. 364.

В структуре указанных выше работ имеются 
серьезные методологические просчеты, что дает 
искаженную картину финансовой системы между
народных монополий. Буржуазные авторы рассмат
ривают явления изолированно, в отрыве от исто
рических условий и вне связи с другими элемен
тами системы. Такое исследование ведет к чисто 
механическому набору критериев классификации 
явлений. Так, М. Брук и Л. Реммерс изучают дея
тельность международных монополий только с 
точки зрения источников финансирования, что ве
дет к затушевыванию таких важнейших проблем, 
как элементы финансовой системы, методы финан
сового контроля, каналы циркуляции капиталов и 
прибылей в рамках группы.

С. Роббинс и Р. Стобо в основу своего анализа 
положили последовательность операций: сначала 
рассматриваются методы финансирования дочер
них компаний, затем — способы вывоза прибылей 
из принимающих стран и т. д. Классификация, 
построенная на случайно взятом признаке, не от
ражающем внутреннюю связь явлений финансовой 
системы и политики международных монополий, 
приводит к механической нивелировке значимости 
отдельных факторов или показателей. На первый 
план поэтому зачастую выдвигаются не ключевые 
вопросы, а те, по которым авторам удалось со
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брать обширный материал. С. Роббинс и Р. Стобо, 
например, упустили из виду такие важнейшие эле
менты финансовой системы, как холдинговые и фи
нансовые компании. Внимательное изучение фак
тического материала показывает, что именно по 
этим вопросам мало сведений.

М. Брук и Л. Реммерс мимоходом касаются 
роли специализированных финансовых подразделе
ний, ограничиваясь общим описанием их функций. 
Игнорирование роли специализированных компа
ний настолько упрощает проблему, что у чита
теля может сложиться представление, будто фи
нансовые связи непосредственно устанавливаются 
между производственными предприятиями.

В действительности положение намного слож
нее. Финансовые связи концентрируются в руках 
специализированных подразделений, которые пред
ставлены обычно материнскими холдингами, зару
бежными дочерними (базовыми) оперативно-хол
динговыми и финансовыми компаниями. Эти под
разделения давно утратили всякую связь с произ
водством и полностью переключились на финансо
вые операции. Они помогают международным мо
нополиям обходить налоговые законодательства 
принимающих стран. Естественно, что освещение 
этой стороны деятельности нежелательно для транс
национальных предпринимателей. Именно здесь 
следует искать причину недостатка информации и 
осторожности буржуазных авторов в оценке дея
тельности финансовых компаний.

Поверхностный подход обусловливает преуве
личение количественного критерия при классифика
ции компаний с точки зрения особенностей их фи
нансовой политики. С. Роббинс и Р. Стобо делят 
все международные корпорации на небольшие с 
объемом зарубежных продаж до 100 млн. долл; 
средние — от 100 млн. долл, до 500 млн. долл, и 
крупные, объем зарубежных продаж которых пре
вышает 500 млн. долл. *. Такая классификация, ус
ловная сама по себе, не отвечает на вопрос, поче-

1 См. Robbins Sidney М. and Stobaugh Ro
bert В. Op. cit., p. 46.
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му одинаковые по размеру компании придержива
ются различной валютно-финансовой политики. 
Анализ было бы правильнее начинать с качествен
ной стороны.

Решающее значение в выборе направления 
финансовой политики имеет не столько объем про
даж, сколько полнота владения зарубежными до
черними компаниями, т. е. проблема собственности. 
Если рассматривать с этой точки зрения между
народные монополии, то предстает довольно инте
ресная картина. Американские транснациональные 
корпорации в отличие от западноевропейских и 
японских конкурентов стремятся к полному конт
ролю над своими зарубежными филиалами и до
черними подразделениями, что обеспечивает высо
кий процент вывоза дивидендов из принимающих 
государств. Западноевропейские и японские моно
полии, допускающие высокий процент участия в 
капитале зарубежных предприятий местных фирм, 
оставляют определенную, порой значительную, до
лю прибыли в принимающей стране для распреде
ления ее среди местных держателей акций. Приоб
ретение зарубежных производственных компаний 
в полную собственность ослабляет контроль со 
стороны принимающих государств, увеличивает 
возможность для американского капитала зани
маться самыми хитроумными финансовыми мани
пуляциями.

Таким образом, анализ собственности материн
ских компаний на капитал зарубежных предприя
тий показывает, что американские транснациональ
ные корпорации превосходят по степени эксплуа
тации принимающих стран монополии Западной 
Европы и Японии и в то же время располагают 
большими возможностями скрывать это от миро
вой общественности.

Важнейшим вопросом финансовой политики яв
ляется инструментарий ее проведения. Буржуаз
ные авторы смешивают инструменты, объекты и 
мотивы финансового поведения. В результате ак
цент делается на двух последних элементах. В на
ибольшей степени это присуще С. Роббинсу и Р. 
Стобо. Игнорирование инструментов финансового 
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управления не позволяет им в полной мере раскрыть 
финансовую политику международных монополий. 
Между тем инструменты управления образуют глав
ный, а порой единственный канал действительного 
контроля, связывающего прочными узами финансо
вой зависимости разбросанных по всему миру «чле
нов семьи». Наконец, разнообразие инструментов и 
их функциональные различия раскрывают масштабы 
приспосабливаемости международных монополий 
к быстро меняющейся конъюнктуре в условиях 
современного капитализма, во многом объясняют 
их живучесть и быстрое развитие.

М. Брук и Л. Реммерс уделяют большее вни
мание инструментам финансового управления и 
предпринимают попытку классификации, выделяя 
четыре основные их группы: 1) платежи в виде 
процента за кредиты и займы, за пользование на
учно-технической информацией, за различные ви
ды услуг, включая административное управление, 
«ноу-хау» и т. д.; 2) перевод дивидендов; 3) пе
ревод капитала в виде подписки на акции, предо
ставление и погашение внутрикорпорационных зай
мов и кредитов; 4) использование механизма тран
сфертных цен4.

1 См. Brooke Michael Z. and Remmers H. Lee.
Op. cit., p. 153.

Анализ показывает, что, во-первых, не все при
веденные каналы финансирования могут выступать 
в качестве инструментов управления. С точки зре
ния распределения и особенно перераспределения 
средств в рамках международной монополии, вряд 
ли можно отнести к инструментам управления при
обретение материнской компанией акций дочер
ней. По всем признакам — это не что иное, как фор
ма самофинансирования, которая не обладает не
обходимой для инструмента управления гиб
костью.

На наш взгляд, нецелесообразно выделять 
в качестве самостоятельного инструмента платежи 
в виде процента за кредиты, за пользование науч
но-технической информацией, «ноу-хау» и т. д., 
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так как это регулярные переводы денежных 
средств за действительно предоставленные услуги. 
Объектом регулирования выступают ставки по 
услугам, которые по принципу действия аналогич
ны трансфертным ценам, т. е. инструментом упра
вления выступают трансфертные цены и ставки 
по внутрикорпорационным операциям.

Серьезным упущением М. Брука и Л. Реммерса 
является отсутствие в числе инструментов финан
сового управления механизма «лидз энд лэгз», ко
торый играет огромную роль во временном пере
распределении финансовых ресурсов, и особенно 
в валютно-финансовых манипуляциях.

Во-вторых, классификация средств перевода ка
питала по методу их применения обнаруживает 
также неоднородность. Буржуазные авторы ставят 
в один ряд регулирование дивидендных платежей, 
использование внутрикорпорационных займов и 
кредитов и механизм трансфертных цен. Такой 
подход не случаен; он преследует определенную 
апологетическую цель. Существо вопроса заклю
чается в том, что все инструменты финансового 
управления по методу их применения можно раз
делить на две группы: легальные, открытые для го
сударственного контроля, и нелегальные. К пер
вым относятся: регулирование дивидендных пла
тежей, внутрикорпорационные займы и кредиты; ко 
вторым — трансфертные цены и ставки, операции 
«лидз энд лэгз». Наличие в арсенале международ
ных монополий скрытых рычагов управления яв
ляется своеобразным ответом на попытки государ
ства ограничить в определенных условиях свободу 
деятельности монополистического капитала. В 
этом частном явлении хозяйственной жизни нахо
дят отражение серьезные противоречия в рамках 
государственно-монополистического капитализма. 
Поэтому затушевывание буржуазными экономиста
ми нелегальных способов управления, их происхо
ждения и функций фактически является хорошо 
замаскированной формой апологетики не только 
деятельности международных монополий, но и 
всей системы государственно-монополистического 
капитализма.
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Валютные риски

Буржуазные авторы не могут отрицать того, 
что валютный фактор играет большую роль в дея
тельности международных монополий. С. Роббинс 
и Р. Стобо прямо указывают на то, что «главное 
отличие финансов международной монополии от 
чисто национальных компаний состоит в необходи
мости вести дела в более чем одной валюте». Од
нако эту роль они сводят в основном к валютным 
рискам: «... валютный риск неотделим от между
народных операций и учитывается при решении 
всех сколько-нибудь важных финансовых вопросов 
деятельности международных монополий»4.

’Robbins S i d n e у M. and Stobaugh Robert B. 
Op. cit., p. 21.

Валютный фактор является важным и принци
пиальным вопросом, выяснение которого проли
вает свет на цели валютной политики международ
ных монополий. Сведение валютного фактора к 
валютному риску суживает проблему. Не мень
шую роль в деятельности международных монопо
лий играют валютные ограничения и степень об
ратимости национальных валют капиталистиче
ских стран. Попытки обойти молчанием валютные 
ограничения не случайны. Они объясняются ин
стинктивным стремлением буржуазных авторов не 
анализировать вопросы, которые вскрывают серь
езные противоречия капиталистической экономики. 
Действующий в большинстве капиталистических 
стран режим валютных ограничений затрагивает 
главным образом валютно-финансовые операции 
резидентов, к которым относятся иностранные до
черние компании. Обострение валютного кризиса 
вынуждает правительства усиливать валютный 
контроль над сделками компаний, что затрудняет 
движение капитала между «членами семьи», рас
положенными в различных странах. В ответ меж
дународные монополии расширяют нелегальные 
операции по переброске средств, в результате чего 
эффективность государственного регулирования ва-
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лютных отношений в значительной степени ослаб
ляется. Буржуазные исследователи не затрагивают 
и проблему валютной унификации, несмотря на 
то, что именно в финансовом механизме междуна
родных монополий лежит ключ к пониманию их 
валютной политики, все в большей степени npieepa- 
щающейся в валютную политику буржуазных го
сударств.

Остановимся более подробно на вопросах, свя
занных с валютным риском. В работах М. Брука 
й Л. Реммерса, С. Роббинса и Р. Стобо отсутствует 
четкое, научно обоснованное определение сферы 
действия валютного риска. Сфера валютного риска 
в деятельности международных монополий ^-сов
падает со сферой его действия по отношению к на
циональным компаниям, участвующим в междуна
родном разделении труда только посредством 
внешней торговли. Если для национальных компа
ний проблема валютного риска возникает при реа
лизации товаров, то международные монополии 
нё подвержены его влиянию при аналогичных опе
рациях, так как они сбывают подавляющую часть 
товаров на рынках принимающих стран за мест
ную валюту. Те же товары, которые направляются 
за границу, в основной своей массе циркулируют 
по каналам внутрикорпорационного обмена, для 
которого валютные риски имеют чисто номийаль- 
ное значение. Поэтому международные монополии 
подвергаются риску потерь в результате изменений 
курсовых соотношений главным образом по транс
национальным финансовым операциям. В этом за
ключается одно из важнейших противоречий меж
ду национальными и международными монополия
ми. Делая акцент на опасности изменения курсо
вых соотношений и добросовестно описывая мето
ды и средства борьбы с валютными рисками, бур
жуазные экономисты трактуют поведение трансна
циональных предпринимателей с позиций обеспе
чения безопасности своей группы. Однако, как 
показывает практика последних лет, международ
ные монополии скорее занимают агрессивную; чем 
оборонительную, позицию и. стремятся не столько 
сохранить прибыль, сколько получить новую, из
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влеченную из валютно-финансовых манипуля
ций.

Для международного предпринимательства про
блема валютного риска действительно стоит остро, 
особенно при краткосрочном размещении временно 
свободной наличности. Для того чтобы представить 
её масштабы, достаточно указать на то, что одни 
только американские транснациональные корпора
ции располагают примерно ПО млрд. долл, в вы
соколиквидных активах, выраженных в различ
ных валютах, и имеют задолженность в евровалю
тах на несколько десятков миллиардов долларов. 
Вместе с тем за 1971—1974 гг. доллар обесценился 
по отношению к более устойчивым капиталистиче
ским валютам в среднем на 20 %4.

1 Подсчитано по: «International Financial Statistics», June 
1974, pp. 2. 3.

Играя «на повышение» или «на понижение» 
курса валюты, международные монополии сосре
доточивают свои свободные средства в странах с 
более устойчивой-денежной единицей. Эти опера
ции вызывают массовые перемещения капитала из 
страны в страну, формируя потоки «горячих де- 
нег»< которые стали проблемой номер один для 
платежных балансов всех капиталистических 
стран.

Хотя представители транснационального биз
неса и их защитники в буржуазной экономической 
науке стремятся придать этим операциям невин
ный характер, на практике они не отделимы от 
спекулятивных махинаций, имеющих целью полу
чение прибыли на разнице курсов.

Механизм спекулятивной сделки практически 
не отличается or операций страхования, что и дает 
возможность наднациональным предпринимателям 
отказываться от своей причастности к спекуляциям, 
обвиняя во всем банковские монополии и биржевых 
маклеров. Однако миллиардные спекулятивные при
были, полученные международными монополиями 
во время массовых пересмотров паритетов капи
талистических валют в 1971 и 1973 гг., говорят са
ми за себя.
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Международные монополии 
и валютно-финансовые отношения

В буржуазной литературе по проблемам деяте
льности международных монополий отсутствуют 
работы, посвященные комплексному анализу ва
лютно-финансовой роли международных монопо
лий. В них в лучшем случае затрагиваются отдель
ные вопросы этой сложной и многогранной темы. 
В основе такого явления лежит ограниченность, 
присущая буржуазной экономической науке. С од
ной стороны, буржуазные экономисты, хорошо 
знающие практику деятельности международных 
монополий, не способны в силу своего прагматиче
ского подхода перейти из сферы микроэкономиче
ских процессов в область макроэкономики. С дру
гой стороны, исследователи, специализирующиеся 
на международных валютно-финансовых отноше
ниях, замыкаются в рамках макроанализа и, фе
тишизируя примат обращения над производством, 
не могут увязать новые явления интернационали
зации производства с качественными сдвигами в 
валютно-финансовых отношениях капиталистиче
ских стран. Соответственно анализ валютно-фи
нансовой роли международных монополий носит 
ограниченный характер.

Наиболее подробно рассматривается буржуаз
ными авторами влияние деятельности международ
ных монополий на платежные балансы капитали
стических стран. Эта тема затрагивается в работах 
В. Мансера, Л. Тёрнера, Ж. Бермана, К. Туген- 
дата, Дж. Даннинга, в таких официальных публи
кациях, как «Последствия прямых заграничных 
инвестиций Англии» (1968 г.), «Влияние между
народных монополий на мировую торговлю и ин
вестиции, а также внешнюю торговлю и занятость 
США» (доклад Рассела Лонга, 1973 г.) и некото
рых других.

С методологической точки зрения общим для 
этих работ является, во-первых, преобладание ко
личественного анализа над качественным*; во-вто
рых, игнорирование диалектической логики рас
сматриваемых явлений.
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Буржуазные авторы черпают цифровой мате
риал из статистики платежных балансов, которая 
сама по себе имеет ряд методических недостатков. 
К наиболее серьезным из них следует отнести не
полный охват данных. В платежных балансах не 
находят отражение денежные переводы, совершае
мые по каналам внутрикорпорационных связей 
международных монополий. Операции «лидз энд 
лэгз» включаются вместе с другими неучтенными 
операциями в статью «Ошибки и пропуски», дан
ные которой говорят лишь о приблизительной до
стоверности публикуемых в балансах цифрах. Дру
гим недостатком статистики платежных балансов 
является свернутая форма публикации количест
венных характеристик. В балансовых таблицах 
обычно показываются сальдо по тем или иным 
статьям за год. Поэтому практически невозможно, 
например, точно определить объем международ
ного платежного оборота и его структуру. Сверну
тая форма публикации уменьшает масштабы и 
значение движения краткосрочных капиталов, ко
торые играют большую роль в обострении валют
ного кризиса капитализма и которыми дирижиру
ют международные монополии.

Ненадежные количественные показатели, отсут
ствие качественного анализа, что проявляется в 
пренебрежении к изучению финансового механизма 
международных монополий, — все это обусловли
вает поверхностность выводов.

Обратимся к одной конкретной проблеме ис
следований буржуазных двтрров— влиянию транс
национального предпринимательства на состояние 
платежных балансов как вывозящих, так и прини
мающих капитал государств.

Например, в работе Л. Тёрнера, а также в не
которых официальных публикациях утверждается, 
что деятельность транснациональных корпораций 
оказывает положительное воздействие на платеж
ные балансы стран, вывозящих капитал1. Это дей
ствительно так, если рассматривать сравнительно 

1 См. Turner Louis. Invisible Empires. Multinational 
Companies and the Modern World. London, 1970, p. 68.
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короткий послевоенный период. При таком фото
графическом подходе теряется из виду диалекти
ческое развитие данного явления, которое обусло
вливает определенные качественные изменения его 
сущности. Активность платежного баланса амери
канских и английских транснациональных монопо
лий в современных условиях является закономер
ным и отражает определенную качественную сту
пень их развития, а именно зрелость.

Имея за плечами десятилетия интенсивной вне
шнеэкономической экспансии в форме вывоза ка
питала, империализму США и Англии удалось соз
дать колоссальные заграничные империи своих мо
нополий. Пустив глубокие корни, зарубежные до
черние компании монополий этих стран все в мень
шей степени нуждаются в финансировании своих 
операций со стороны материнских компаний и 
почти целиком опираются на местные источники 
мобилизации капитала.

Параллельно они увеличивают перевод прибы
лей материнским корпорациям. В совокупности 
обе тенденции создают благоприятные условия для 
формирования актива платежного баланса амери
канских ТНМ по финансовым операциям. К этому 
следует добавить также постоянный рост поставок 
полуфабрикатов и сырья материнскими компания
ми заграничным филиалам, что в конечном счете 
дает положительное сальдо и по внешнеторговым 
расчетам. Положительный вклад в платежный ба
ланс страны увеличивается и по таким операциям, 
как платежи зарубежных дочерних компаний и 
филиалов за получаемую от материнских компа
ний научно-техническую информацию, «ноу-хау», 
административно-управленческие услуги и т. д.

Такое явление присуще каждой стране, встав
шей на путь вывоза капитала. Более того, на пер
вых порах экспорт капитала выступает важнейшим 
фактором, ухудшающим состояние платежного ба
ланса. Связано это с тем, что в начале процесса 
создания сети зарубежных дочерних компаний 
имеет место не только дефицит по балансу движе
ния долгосрочного частного капитала, но и дефи
цит по статье «Доходы от зарубежных инвести
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ций», так как на этом этапе формирования транс
национальных монополий дочерние компании ог
раничивают перевод дивидендов, капитализируя 
значительную часть прибыли. Сравнительно не
большие обороты зарубежных филиалов ограни
чивают возможности экспорта по каналам внутри
корпорационного обмена. Все это говорит о томг 
что страны, встающие на путь форсированного* 
создания транснациональных монополий, сталки
ваются с ухудшением своих платежных балансов и; 
обострением проблемы их регулирования. В насто
ящее время подобные явления характерны для 
ФРГ и Японии.

Исследователи международных расчетов стран,, 
принимающих капитал, доказывают, что импорт ча
стных прямых инвестиций ведет не только к не
медленному улучшению платежного баланса, но и 
к сохранению этой тенденции в долгосрочном пла
не за счет замены импорта товаров импортом капи
тала, развития производства, увеличения экспорта* 
иностранных дочерних компаний, совершенствова
ния новой технологии и искусства управления че
рез эти компании без дополнительных затрат мест
ного капитала. Подобного рода утверждения мож
но найти в книге Ж. Бермана «Национальные ин
тересы и международное предпринимательство. 
Противоречия между членами Североатлантиче
ского союза»Главная ошибка Ж. Бермана за
ключается в том, что, рассматривая роль загра
ничных инвестиций, он учитывает только движе
ние долгосрочного частного капитала, абстраги
руясь от обратного притока дивидендов.

Такое заблуждение довольно типично и проис
ходит из неаналитического подхода к статистике- 
платежного баланса. В официально публикуемых: 
стандартных формах движение дивидендов и капи
тала проходит по разным разделам, что и приво
дит к их разрыву. Между тем они представляют 
две стороны одного процесса, искусственное раз-

’BehrmanJack. N. National Interests and the Mu
ltinational Enterprise. Tensions among the North Atlantic 
Countries, p. 21.
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граничение которых лишает смысла само исследо
вание. Если объединить данные расчетов по долго
срочному частному капиталу и дивидендам, то кар
тина, нарисованная Берманом, меняется. Не соот
ветствует действительности и тезис об увеличении 
экспорта принимающих стран за счет вывоза то
варов иностранными филиалами и дочерними ком
паниями. Наблюдается как раз обратная тенден
ция увеличения импорта иностранными дочерними 
компаниями. Приток инвестиций из-за рубежа мо
жет лишь временно дать некоторый положитель
ный эффект для платежных балансов принимаю
щих стран, а в долгосрочном плане отрицательно 
сказывается на их международных расчетах.

В буржуазной экономической литературе на
шла известное отражение проблема, которая за
ключается в воздействии финансовых операций 
международных монополий на движение «горячих 
денег». Имея в виду, что «горячие деньги» в со
временных условиях выступают одним из факто
ров развития валютного кризиса капитализма, эта 
проблема приобретает принципиальное значение. 
В ее трактовке наблюдаются две достаточно четко 
выраженные тенденции.

Первая тенденция прослеживается в официаль
ных публикациях ООН. Она заключается в осто
рожном допущении возможности участия между
народных монополий в валютных операциях, 
которое усилило неустойчивость валютных отно
шений капитализма в 1969—1973 гг. Например, в 
докладе «Международные монополии и мировое 
развитие» указывается: «Без сомнения, междуна
родные монополии могли бы участвовать в валют
ном кризисе, если бы им пришлось привести в 
движение даже небольшую сумму активов, перей
дя от одной, валюты, к другой ... огромная сумма 
ликвидных активов, принадлежащая международ
ным корпорациям и достигающая нескольких сот 
миллиардов долларов, часто рассматривается как 
источник потенциальной опасности» L

1 Multinational Corporations in World Development. U. N., 
New York, 1973, p. 60, 61.
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Вторая тенденция в оценке влияния трансна
циональных финансовых операций на развитие ва
лютного кризиса проявляется в работах, подобных 
книге В. Мансера «Финансовая роль международ
ного предпринимательства», который пытается до
казать, что международные монополии не могли 
и не играли сколько-нибудь заметной роли в дви
жении «горячих денег» в разгар валютного кри
зиса \

Исходной посылкой В. Мансера является тезис 
об отсутствии у международных монополий необ
ходимых сумм свободной наличности, чтобы про
водить как операции страхования, так и спекуля
тивные сделки с иностранными валютами. Он ука
зывает, что в их финансовой системе «нет места 
для постоянных избытков свободной наличности, 
во всяком случае таких, которые могли бы быть 
использованы для валютных спекуляций»1 2. Кроме 
того, он считает, что нет достаточно ясно просле
живаемой количественной характеристики участия 
ТНМ в перемещениях краткосрочных капиталов.

1 М a n s е г W. А. Р. The Financial Role of Multinational 
Enterprise. London, Cassell, 1973, p. 136.
2 M a n s e r W. A. P. Op. cit, p. 138.

В. Мансер опирается на статистику платеж
ных балансов Англии во время кризиса фунта 
стерлингов 1964—1967 гг. и ФРГ в период наи
большего спекулятивного давления на марку в 
мае — августе 1971 г. Однако он ограничился чис
то умозрительным построением, не подтвержден
ным какими-либо цифрами. А цифры говорят об 
огромных потенциальных возможностях участия 
международных монополий в финансовых мани
пуляциях. По данным доклада Р. Лонга, получив
шего широкое признание, сумма собственных лик
видных активов международных промышленных 
монополий оценивалась в 1971 г. в 120 млрд. долл. 
К этому следует добавить 217,5 млрд. долл, кре
дитного потенциала рынка евровалют. Размещен
ные на короткий срок в самых различных валютах, 
они сами по себе, помимо других факторов, вы
нуждают транснациональных предпринимателей 
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постоянно переводить их из страны в страну, что- 
*бы не нести потери от изменения курсовых соот
ношений.

В связи с утверждением В. Мансера, что нет 
количественных данных участия ТНМ в спекуля
тивных перемещениях капиталов, проанализируем 
таблицу, по поводу которой сам В. Мансер гово
рит, что она «не показывает каких-либо значитель
ных операций «лидз энд лэгз» в связи с валютным 
риском» L

Динамика коммерческих кредитов 
в платежном балансе Англии

(млн. ф. ст.)

1964 г. 1965 г. 1р66 г. 1967 г. 1968 г. 1969 г.

Кредиты английских 
материнских корпо
раций и иностран
ных дочерних ком
паний, действующих 
в Англии: 
предоставленные —28
полученные 4-54

{Независимые кредиты 
английских компа
ний и банков: 
предоставленные —48
полученные 4-3

—42 —11 —И —20 —64 
4-23 +Ю —10 +16 +74

—62 —169 —187 -4-331—328 
+ 13 —4 +26 +82 +97

Валютный риск был наивысшим в 1967 г. Тео
ретически международные предприниматели долж
ны были максимально уменьшить требования в 
чфунтах, чтобы застраховать себя от потерь. Дант 
ные за 1967 г. подтверждают, что английские ма
теринские корпорации и иностранные дочерние 
.компании в Англии не только увеличили сумму 
предоставленных кредитов, но, что более важно, 
резко изменили политику в отношении получения 
кредитов из-за рубежа: единственный раз за рас
сматриваемый шестилетний период они уменьшили

1 М a n s е г W. А. Р. Op. cit., р. 132.
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сумму получаемых кредитов по каналам внутри
корпорационных расчетов. Вместе с тем для срав
нения отметим, что национальные компании и бан
ки в 1967 г. не меняли своей политики - при- 
получении коммерческих кредитов из-за границы. 
Поэтому вряд ли правомерно утверждение В. Май- 
сера об индифферентности международных моно
полий к валютному риску.

Обратимся теперь к событиям 1971 г. в ФРГ..

(млн. марок}-

Состояние внешней задолженности корпораций, 
действующих в ФРГ

На конец 
1969 г.

1971 г.

на конец 
мая

на конец 
августа

Краткосрочная задолжен
ность— всего 5600 20 900 19 200
В том числе: 
внутрикорпорационная ме
ждународных монополий 1700 н. св. 5 200
независимых компаний
ФРГ 1 800 н. св. 7 800’

Долгосрочная задолжен
ность — всего 5 200 12 400 14 400
В том числе: 
внутрикорпорационная ме
ждународных монополий н. св. Н..СВ. 4 800
независимых компаний 
ФРГ н. св. н. св. 9 600

Всего 10 800 33 300 33 600
И с т Ь ч н и к. М a n s е г W. А. Р. Ор. eft., р. 134.

Для правильного понимания приведенных и 
особенно опущенных данных следует учесть, что- 
период ожидания ревальвации марки закончился 
10 мая 1971 г. введением «плавающего» курса. Та
ким образом, наиболее интенсивные операции 
«лидз энд лэгз» должны были проводиться меж
дународными монополиями с 1969 г. по май 1971 г. 
Но как раз эти сведения на конец мая 1971 г. от
сутствуют. Однако буржуазный ученый, не смуща
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ясь, строит свои выводы на сопоставлении данных 
1969 г. и конца августа 1971 г., что является гру
бой методологической ошибкой.

Нами было проанализировано движение крат
косрочной внутрикорпорационной задолженности 
но расчетам между материнскими корпорациями 
США и их зарубежными дочерними компаниями 
за 1971 —1974 гг. Имея в виду, что операции «лидз 
энд лэгз» носят краткосрочный характер, мы рас
сматривали данные с разбивкой по кварталам. В 
результате была установлена отчетливо наблюдае
мая тенденция к проведению международными 
монополиями операций «хеджирования». Было вы
явлено присутствие значительного спекулятивного 
мотива в их проведении.

Для окончательного ответа на вопрос о при
частности международных монополий к движению 
«горячих денег» необходимо учитывать операции 
ло скрытому переводу средств, и единственным 
источником здесь может служить статья платеж
ных балансов капиталистических стран «Ошибкии 
пропуски». Ее анализ также говорит о непосредст
венном участии международных монополий в ге
нерировании движения краткосрочных капиталов. 
Серьезная методологическая ошибка В. Мансера 
состоит в пренебрежении к качественному анали
зу проблемы интенсификации движения кратко
срочных средств. Наряду с конъюнктурным и спе
кулятивным факторами существенную роль в этом 
процессе играет, на наш взгляд, механизм финан
сового управления в международных монополиях.

Развитие международных монополий обуслов
ливает две важнейшие тенденции финансовых от
ношений современного капитализма: с одной сто
роны, расширение вывоза долгосрочного капитала, 
с другой — усиленную циркуляцию между страна
ми краткосрочного капитала в самых разнообраз
ных формах, начиная с механизма «лидз энд лэгз» 
и кончая внутрифирменными займами. Эти тенден
ции, объединяясь, привели к серьезным качествен
ным сдвигам в структуре международного платеж
ного оборота. Если до первой мировой войны 
подавляющая масса расчетов осуществлялась ис
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ключительно по внешнеторговым сделкам, то & 
середине 60-х годов на долю финансовых платежей 
приходилось около 40% расчетов. В начале 70-х 
годов доля финансовых расчетов увеличилась до- 
70—75% и есть основания ожидать, что при со
временных темпах транснационального накопления 
капитала к началу 80-х годов она еще больше воз
растет. Следовательно, финансовая деятельность 
международных монополий превратилась в важ
нейший фактор формирования валютно-финансо
вых связей современного капитализма.

Потребность в свободной циркуляции капитала 
между подразделениями международных монопо
лий обусловливает их борьбу за отмену ограниче
ний по транснациональным финансовым операци
ям. Учитывая, что в настоящее время этот шаг воз
можен при отходе от фиксированных валютных 
курсов, они ратуют за систему «плавающих» кур
сов. На межнациональном уровне выразителем 
этой валютной политики выступает американский 
империализм. Именно транснациональные монопо
лии США, обладающие колоссальным финансовым 
потенциалом, чувствуют себя скованно в тисках 
государственно-монополистического регулирования 
валютной сферы.

Наряду с отмеченной тенденцией имеется и дру
гое направление в валютно-финансовой политике 
международного предпринимательства. Европей
ские и японские ТНМ, которые еще только зарож
даются и в силу специфики их организации, не 
могут обойтись без постоянной поддержки буржу
азных государств. Для них решение проблемы сво
боды перемещения средств, уменьшение валютных 
рисков возможно только на межгосударственном 
уровне, что обусловливает стремление стран «Об
щего рынка» и Японии к региональной валютно
финансовой интеграции. Более того, империалисти
ческие круги, носители идеи региональной ин
тернационализации производства, заинтересованы 
в сохранении валютной неустойчивости с третьими 
странами, и в особенности с США, что создает до
полнительные препятствия в размывании налажи
ваемых региональных производственных связей.
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Таким образом, в 70-е годы сложились благо
приятные условия для децентрализации валютного 
режима, что нашло свое оформление в соглашени
ях Временного комитета МВФ по валютной ре
форме в январе 1976 г. Результатом работы этого 
комитета явилось признание правомерности ис
пользования членами МВФ «плавающих» курсов 
и наряду с ними заключение «кооперативных ва- 

..лютных соглашений» о поддержании курсов на 
многосторонней основе. Специально было оговоре
но право стран придерживаться валютного режима 
по их выбору L Децентрализация валютного регу
лирования, несоответствие интересов различных 
типов международных монополий в валютно-фи
нансовой области — все это не разрешает, а, на
оборот, углубляет противоречия в сфере между
народного денежного обращения и кредита капи
тализма, обусловливая возрастание ее неустойчи
вости.

1 См. IMF. Survey, Jamaica Meetings, January 19, 1976, 
p. 20.
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