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ВВЕДЕНИЕ
Недавние разработчики политики обсуждают два

вопроса: вызвала ли глобальная волатильность финан�
совый кризис? Является ли предпосылкой для сниже�
ния глобальной волатильности для обеспечения гло�
бальной финансовой стабильности? Разумно утверж�
дать, что общие причины, вероятно, лежат в основе как
кризиса, так и глобальной волатильности. Они включа�
ют в себя неоднородные сберегательные предпочтения,
асимметричное финансовое развитие в разных странах,
занимающихся глобальными финансовыми рынками, и
недополучение ликвидных и безопасных активов на со�
вокупном уровне. Забегая вперед, международное со�
общество должно найти правильный баланс, с одной
стороны, законным суверенитетом стран над денежно�
кредитной, учетной политикой и валютным курсом, а с
другой стороны — усилением взаимозависимостей, по�
вышенной сложностью глобальной системы и расходя�
щиеся экономические перспективы в разных странах.
Ребалансирование мирового спроса, без сомнения, бу�
дет постепенным, долгосрочным процессом. Чтобы спо�
собствовать упорядоченному раскручиванию, все стра�
ны должны обеспечить, чтобы их политика не создава�
ла дальнейших искажений в мировой экономике. Мож�
но было бы рассмотреть несколько улучшений в меж�
дународной валютной системе, чтобы помочь умень�
шить стимулы для искажающей политики.

Исследование состоит из четырех субтитров: пер�
вый заголовок "Повлияет ли глобальная волатильность
на финансовый кризис?" Оценивает, всегда ли глобаль�
ная волатильность ведет к финансовому кризису. Во
втором подзаголовке говорится о постепенной стаби�
лизации мировой экономики. Третий подзаголовок
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объясняет, являются ли потоки капитала гарантией
финансовой стабильности или причиной финансовой
волатильности. Подзаголовок "Глобальная финансовая
безопасность" подчеркивает сотрудничество стран в
области национальной и международной финансовой
безопасности.

Во�первых, это исследование объясняет связь меж�
ду глобальной волатильностью и кризисом. Затем он
превращается в оценку текущей конфигурации вола�
тильности и связанных с ними рисков. Исходя из это�
го, он пытается оценить, какими могут быть скорость
и условия для упорядоченного перебалансирования
спроса между странами. Он продолжает влиять на при�
токи капитала в международную финансовую систе�
му. Он заканчивается изучением вопроса о том, могут
ли реформы международной валютной системы помочь
и обеспечить международную финансовую безопас�
ность.

 Влияет ли глобальная волатильность на финансо�
вый кризис?

Некоторые исследователи считают, что глобальная
волатильность на самом деле вызвала кризис. Другие
ищут ответственность за внутренние факторы. Этот
обзор финансовой стабильности собирает широкий
спектр мнений по этому вопросу и, как мы надеемся,
способствует продвижению нашего понимания кризи�
са. Я бы сказал, что финансовый кризис был симптомом
растущей хрупкости в мировой экономике и что разум�
но предположить, что некоторые общие причины лежат
как за кризисом, так и волатильностью. Три примера в
мировой финансовой системе способствовали устойчи�
вой глобальной волатильности, а также неустойчивым
финансовым факторам.
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Во�первых, реальная внутренняя волатильность уве�
личилась за последнее десятилетие. Огромное увеличе�
ние производственных мощностей произошло в разви�
вающемся мире за годы до кризиса. Изменение первич�
ной доли дохода произошло во всем мире. Например, в
Китае доля заработной платы в валовом внутреннем
продукте (ВВП) снизилась с 55% в 1992 году до 48% в
2008 году; в Соединенных Штатах средняя реальная за�
работная плата за последние пятнадцать лет была за�
стойной, несмотря на то, что реальный ВВП ежегодно
увеличивался на 3% за тот же период.

Напротив, тенденции потребления широко расхо�
дятся между странами. Китай и Соединенные Штаты
снова являются хорошими примерами. В Китае доля
потребления снизилась более чем на 10% ВВП за после�
днее десятилетие в относительном выражении. С отста�
ванием в расходах Китай и другие аналогичные страны
испытали высокие сбережения, которые пришлось пе�
рерабатывать где�то. Они оказались поглощены кредит�
ными бумами, которые привели к кризису в нескольких
развитых странах. В Соединенных Штатах, особенно,
потребление продолжало расти, как в абсолютном вы�
ражении, так и в виде доли ВВП, подпитывая спрос на
импорт. Домашние хозяйства в Соединенных Штатах
могли потреблять больше и экономить меньше, несмот�
ря на застойную заработную плату, потому что они чув�
ствовали себя богаче. И они чувствовали себя богаче,
потому что стоимость их домов и финансовых активов
росла быстрыми темпами, и эта тенденция, как ожида�
ется, сохранится. Вообще говоря, мировое равновесие
между спросом и предложением товаров основывалось
на устойчивом пузыре цен на активы в Соединенных
Штатах.

Во�вторых, финансовое развитие в разных странах
и регионах было асимметричным. Рассматриваются ли
режимы счета движения капитала, широта и глубина
внутренних финансовых рынков или, в более общем
плане, их способность генерировать на местном уровне
достаточный запас безопасных и ликвидных активов,
страны, активно участвующие в глобальной финансо�
вой системе, находятся в очень разных ситуациях. Не�
которые из этих различий отражают фундаментальные
социальные выборы и предпочтения. Их нужно уважать
и действительно вмещать. Другие, однако, являются
результатом преднамеренных или непреднамеренных
искажений, вызванных политикой, которые следует
уменьшить или устранить. Финансовые недостатки на
внутреннем уровне и трения в международных потоках
капитала взаимодействуют друг с другом для создания
и усиления волатильности. Финансовая нестабильность
является продуктом такого взаимодействия. Часть этой
финансовой нестабильности проявляется в движении
валютных курсов.

В�третьих, международная финансовая система
столкнулась с нехваткой безопасных активов. Эта нехват�
ка, в свою очередь, создавала стимулы в частном финан�
совом секторе для создания, по�видимому, безопасных
активов посредством инноваций. По мнению некоторых
наблюдателей, это одна из основополагающих причин
появления пузырей во многих странах все чаще, как на
рынках недвижимости, так и на финансовых рынках или
в обоих. Только экономика США и ее финансовая систе�
ма обладают способностями и навыками для производ�
ства жидких и безопасных активов в промышленных ко�
личествах. Американские рынки капитала действуют ес�
тественным образом как магнит для мировых сбереже�
ний, особенно официальных валютных резервов. Кроме
того, финансовые разработки и технологические дости�
жения позволили финансовым учреждениям США про�
изводить сложные продукты, которые воспринимались
безопасно, но оказались очень хрупкими.

Стабилизация мировой экономики.
Стабилизация мировой экономики, без сомнения,

будет постепенным, долгосрочным процессом. Мно�

гие особенности докризисной среды по�прежнему с
нами и будут продолжаться в течение некоторого вре�
мени. Корректировка их будет зависеть от далеко
идущих прогрессивных изменений в национальной
экономике.

В странах с избытком, вероятно, потребуется вре�
мя. Это долгосрочный процесс, поскольку многие фак�
торы стоят за высокими показателями экономии этих
стран. Важно отметить, что некоторые из них, такие как
демографические преобразования или недостаточное
развитие внутренних финансовых систем, носят струк�
турный характер. В некоторых странах развитие сетей
социальной защиты (например, государственное меди�
цинское страхование и пенсионные системы, улучшение
доступа к системе образования и т. д.) Наряду с увели�
чением возможностей заимствований, возникающих в
результате развития финансовых систем, могло бы по�
мочь снизить меры предосторожности для домашних
хозяйств. Улучшение доступа к кредитам и финансовым
рынкам может также способствовать сокращению кор�
поративных сбережений, поскольку фирмам не нужно
будет полагаться на нераспределенную прибыль для
финансирования инвестиций.

Что касается стран с развитой экономикой, техни�
ческий прогресс и давление со стороны стран с форми�
рующимся рынком, а также безработица могут сдержи�
вать динамику заработной платы. Кроме того, общее
чувство экономической незащищенности после кризиса,
скорее всего, вызовет увеличение сбережений на не�
сколько лет. В большинстве стран, и особенно в Евро�
пе, существует настоятельная необходимость в сильной
финансовой консолидации. Рыночная дисциплина будет
действовать мощно, чтобы наложить сильную консоли�
дацию государственных финансов в течение длительно�
го периода времени. Одна из основных целей нашего
международного диалога должна заключаться в согла�
совании соответствующих ролей структурных и поли�
тических факторов, которые лежат в основе внутрен�
ней волатильности. Это, в свою очередь, поможет нам
договориться о соответствующих изменениях в нашей
внутренней политике. Рамка сильного, устойчивого и
сбалансированного роста — это хорошее место для ди�
алога. Он должен и впредь играть центральную роль.

Совместная задача по уравновешиванию совокупно�
го спроса во всем мире подкрепляла сплоченность, про�
явленную странами G20 во время острой фазы кризиса.
Он сыграл важную роль в 2008 и 2009 годах в восста�
новлении доверия и установлении пути для восстанов�
ления. Однако этот согласованный подход к глобаль�
ной нестабильности, возможно, недавно ослабел. Оче�
видно, что продолжаются дебаты по двум основным и
взаимосвязанным вопросам: во�первых, соответствую�
щие темпы перебалансировки, при том, что развитые
страны испытывают большее чувство неотложности; и,
во�вторых, по наиболее эффективным стратегиям, в
частности по обменным курсам.

Мы должны начать с трех основных реалий. Во�пер�
вых, страны могут свободно проводить денежно�кре�
дитную политику, которую они сочтут уместной. Дей�
ствительно, когда центральные банки независимы, они
юридически обязаны это делать. Денежно�кредитная
политика проводится с учетом внутренних целей, но все
центральные банки стремятся достичь ценовой стабиль�
ности. Это справедливо для всех стран, малых или боль�
ших. Мир чрезвычайно выиграл от двух десятилетий
ценовой стабильности в результате монетарных режи�
мов, основанных на независимости Центрального бан�
ка, и сосредоточился на внутренней ценовой стабиль�
ности.

Во�вторых, согласно статьям Международного ва�
лютного фонда (МВФ), страны могут свободно выби�
рать свои счета операций с капиталом и валютными кур�
сами при условии, что они не занимаются манипуля�
циями с валютой. Это основной элемент нашей нынеш�
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ней системы. Оговорка оказалась очень трудной для оп�
ределения, не говоря уже о ее реализации. МВФ встре�
тился с некоторыми трудностями в попытке создать
эффективный и симметричный процесс многосторонне�
го надзора.

В�третьих, мир является одной из большой взаимо�
зависимости и сложности. Международные потоки ка�
питала сделали страны действительно взаимосвязанны�
ми. Денежная и финансовая система стала "многополяр�
ной". Все большее число стран, как развитых, так и раз�
вивающихся, стали активными участниками глобально�
го рынка капитала. Вторичные денежные средства меж�
ду национальной денежно�кредитной и экономической
политикой умножились. И ни одна страна не может по�
настоящему быть безразличной к действиям, предпри�
нятым другими. В нынешних условиях эти три основ�
ные реальности стали гораздо труднее примирить.

Ответственность за волатильность нельзя отнести
к одной конкретной причине. У всех стран есть закон�
ные проблемы. Но мы также должны признать, что пе�
ребалансировка не может быть достигнута без некото�
рой корректировки относительных цен. В странах с ры�
ночной экономикой важно, чтобы производители мог�
ли работать в правильной ценовой среде, когда они при�
нимают долгосрочные решения об инвестировании в
технологии и производственные мощности. Страны сво�
бодны и должны оставаться свободными — выбирать,
какой режим валютного курса и политика наилучшим
образом соответствуют им, с учетом их конкретных на�
циональных условий. Реальная корректировка обмен�
ного курса, однако, является неотъемлемой частью гло�
бальной и упорядоченной стратегии балансировки.

Расхождения в денежно�кредитной политике неиз�
бежны с учетом неравных путей восстановления во всем
мире. И для каждой страны это может быть время, ког�
да цели цены и финансовой стабильности могут не со�
впадать. В странах с развитой экономикой смягчение
денежно�кредитной политики вместе с ограничениями
на рост кредитов создает потенциал для дальнейшей
финансовой волатильности. Во многих развивающихся
странах инфляционное давление будет требовать уже�
сточения денежно�кредитной политики, но существует
явный риск того, что это приведет к дестабилизации
притока капитала.

В этих условиях важную роль играет макропруден�
циальная политика. Для стран с развитой экономикой
они должны стремиться стимулировать рост кредито�
вания, одновременно повышая устойчивость финансо�
вого сектора. Наблюдатели также должны быть гото�
вы действовать, если на некоторых рынках появляются
пузырьковые явления. Для стран с формирующейся эко�
номикой меры, направленные на стабилизацию прито�
ка капитала, могут помочь и уменьшить давление на
внутренние финансовые условия и предотвратить даль�
нейшие пузыри активов.

Полная гармонизация и полная конвергенция в фи�
нансовом развитии в разных странах не являются ни
желательными, ни осуществимыми. Тем не менее, фи�
нансовое развитие в странах с развивающейся эконо�
микой может значительно повлиять на расширение
спектра безопасных и ликвидных финансовых активов,
доступных отечественным и международным инвесто�
рам. Рынки капитала в местной валюте действительно
значительно выросли за последнее десятилетие, по�
скольку финансовые позиции в странах с развивающей�
ся экономикой значительно улучшились. По всей види�
мости, существуют значительные возможности для ре�
гиональных финансовых и валютных механизмов для
процветания в будущем. Огромные пулы сбережений,
доступных в настоящее время, могут быть локализова�
ны вместо того, чтобы проходить через финансовые
системы, расположенные в странах с развитой эконо�
микой. Региональные финансовые рынки должны быть
дополнены и подкреплены денежными соглашениями.

Азиатские страны работают и постепенно внедряют
такие схемы в рамках инициативы Чиангмай.

Одной из приоритетных задач должно быть обес�
печение гармоничного взаимодействия различных фи�
нансовых систем. Требуется большая конвергенция в
подходах финансового регулирования между развиты�
ми и развивающимися экономиками. Действительно,
значительно продвинулись вперед. Наиболее важные
развивающиеся страны в настоящее время являются
полноправными членами Совета по финансовой ста�
бильности и Базельского комитета; как таковые, они
участвуют в управлении и ведут усилия по созданию
более устойчивой и эффективной глобальной финансо�
вой системы. В политическом плане Базельскому коми�
тету удалось за очень короткий промежуток времени
значительно укрепить международные пруденциальные
рамки для банков. Внедрение Базеля III всеми страна�
ми в синхронизированной манере приведет к тому, что
глобальная финансовая система станет еще одним ша�
гом к созданию согласованной глобальной норматив�
ной базы.

Волатильность потоков капитала.
Недавние отдельные пути политики в развитых и

развивающихся странах способствовали возвращению
частного трансграничного притока капитала в ряд
стран. Развивающиеся рынки выросли и стали желатель�
ным направлением таких потоков. Глобальная волатиль�
ность имеет новую интерпретацию, проявляющуюся в
новой серии факторов тяги и толчка. Основными фак�
торами вытягивания в странах с развивающейся эконо�
микой являются улучшение макроэкономической ста�
бильности, что привело к улучшению перспектив роста
и открытию финансового счета в разной степени. Эти
явления были связаны с рядом факторов толчка из стран
с развитой экономикой, таких как почти нулевые став�
ки политики и предполагаемые низкие доходы.

Приток капитала в страны с формирующимся рын�
ком помог повысить выгоды от интеграции внутренне�
го финансового рынка с мировым рынком. Несмотря на
выгоды, недавние притоки капитала также создают про�
блему в области управления макроэкономической и пру�
денциальной политикой из�за их отрицательного потен�
циала для создания экономического перегрева, потери
конкурентоспособности, увеличения стоимости стери�
лизации и значительной уязвимости перед кризисом.

Глобальный кризис в 2008 году нарушил потоки ка�
питала, но потоки недавно восстановились по мере того,
как кризис отступает. Фактически, с начала 2010 года
волна притока капитала, возвращающаяся в ряд стран с
формирующейся рыночной экономикой, вновь привлек�
ла внимание к тому, как макроэкономическая политика
должна реагировать на них. Это правда, что приток ка�
питала на развивающиеся рынки должен способствовать
достижению экономической выгоды в соответствии с
ростом финансовой интеграции. Свободный поток ка�
питала через границы должен привести к более эффек�
тивному распределению ресурсов между вкладчиками
и инвесторами по всему миру. В индонезийском контек�
сте повышение курса валюты, обусловленное притоком
капитала, также помогло улучшить инфляционные ожи�
дания в Индонезии.

Тем не менее, приток капитала, как известно, явля�
ется процикличным, и они, как правило, усложняют
макроэкономическое управление. Основная проблема
связана с их опасным потенциалом для создания эко�
номического перегрева, потери конкурентоспособнос�
ти, большей стерилизации и значительной уязвимости
перед кризисом. Проблемы возникают, когда притоки
являются весьма спекулятивными и превышают способ�
ность поглощать экономику. Дальнейшие проблемы воз�
никают, когда тонкий и недостаточно развитый внут�
ренний рынок по�прежнему слишком хрупкий, чтобы
столкнуться с таким огромным и неопределенным дви�
жением капитала на мировом финансовом рынке.
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Действительно, приток капитала в развивающуюся
Азию был довольно большим и крайне изменчивым.
Большой спекулятивный приток в поисках доходности
обычно сводится к финансовым инструментам, что при�
водит к быстрому и дестабилизирующему росту цен на
активы. Более того, поскольку такие спекулятивные
потоки носят изменчивый характер, они могут нарушить
упорядоченное функционирование финансовых рынков
и угрожать финансовой стабильности. Цель такого при�
тока, в основном в виде портфельных инвестиций, под�
вержена колебаниям в аппетите к риску, разнице в про�
центных ставках и ожиданиях относительно движения
валюты.

Когда инвесторы внезапно и коллективно выходят
с внутренних финансовых рынков, соответствующие
оттоки будут влиять на все сегменты рынка — ценные
бумаги, валюта, деньги и кредит — с распространением
заражения с одного рынка на другой. Если это не скро�
ется, такое быстрое и опасное событие угрожает общей
финансовой стабильности и приведет к снижению про�
изводительности и занятости.

Глобальная финансовая безопасность.
Недавний глобальный финансовый кризис может

прервать даже здоровую экономику со здоровой поли�
тикой. Вот почему глобальная политическая координа�
ция важна для стабильности всей финансовой системы.
На региональном уровне мы видели ряд инициатив, в том
числе многостороннюю инициативу Чианг Маи (CMIM),
договоренность о взаимном обмене иенами и линию
обмена ФРС для центральных банков. Эти инициативы
служат как для стимулирования доверия на рынке, так
и для ослабления влияния нестабильных потоков капи�
тала.

На более высоком уровне глобальная система фи�
нансовой безопасности не обеспечила каких�либо ра�
мок для предотвращения и разрешения кризисов, а меж�
дународные финансовые институты (МФУ) и многосто�
ронние банки развития (МБР) занимают центральное
место. "Большая двадцатка" потребовала, возможно,
увеличения роли МВФ в прогнозировании и урегулиро�
вании кризисов. Нынешняя разработка явно позволила
некоторым помещениям МВФ улучшить свои роли, осо�
бенно в следующих двух областях, усилить надзор и
усилить роль Фонда в финансировании.

В качестве важного инструмента предотвращения
кризисов эпиднадзор Фонда должен адаптироваться к
изменяющемуся миру. В этой связи Банк Индонезия
поддерживает расширение сферы охвата эпиднадзора
Фонда с учетом областей международной финансовой
стабильности и системного воздействия политики на
уровне стран, которые выходят за рамки существующе�
го охвата эпиднадзора Фонда. Это, однако, не должно
заставлять Фонд вмешиваться во внутренние процессы
принятия решений, с тем чтобы сохранить столь необ�
ходимую страновую ответственность за политику.

Важным аспектом, который необходимо подчерк�
нуть, является повышение предсказуемости финанси�
рования Фонда. В этом случае члены могут воспользо�
ваться Фондом, предоставив странам�членам информа�
цию об их праве на предоставление услуг в ходе про�
цесса консультаций по статье IV без публикации его в
отчете.

Кроме того, очень важны соответствующие реко�
мендации политики МВФ своим странам�членам, а имен�
но рекомендации, которые не подходят для всех, но
должны быть более гибкими и открытыми. Фонду сле�
дует проводить консультативную работу вместо пред�
писывающей роли, в том числе в области контроля над
капиталом, политики обменного курса и накопления
резервов. Консультативная роль будет весить в конк�
ретном состоянии страны при предоставлении реко�
мендаций и указаний в отношении направления поли�
тики, одновременно принимая во внимание системное
воздействие на региональном или международном уров�

нях. Конечным результатом будет более пропорцио�
нальная поддержка глобальных усилий по обеспечению
устойчивого и сбалансированного роста. Три области
консультаций по вопросам политики, которые Фонд
должен предоставить, заслуживают разработки: конт�
роль над капиталом, макропруденциальная политика и
углубление финансовой деятельности.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Мировая экономика, глобальная финансовая систе�

ма и международная валютная система не действуют
независимо друг от друга. На общем уровне существу�
ет несколько вариантов, которые могли бы помочь улуч�
шить работу системы.

Важно, чтобы страны, которые решили открыть свои
рынки капитала, были надлежащим образом защищены
от внешних финансовых потрясений. Страны с форми�
рующимся рынком постоянно стремятся расширить
свои валютные резервы с 4 процентов ВВП в 1990 году
до более 20 процентов в среднем сегодня. Резервы выс�
тупают в качестве буфера против возможных резких
оттоков капитала. Они также служат для обеспечения
ликвидности для внутренних финансовых учреждений.
Они используются как инструмент для внутренней, а
также внешней финансовой стабильности.

Эффективное обеспечение ликвидности во время
стресса и безопасных активов будет оставаться неопре�
деленным в среднесрочной перспективе, сохраняя мощ�
ный стимул для стран создавать резервы. Тем не менее
потребность в национальных резервах может быть
уменьшена, если существуют надежные механизмы,
обеспечивающие предоставление официальной ликвид�
ности на многосторонней основе.

В долгосрочной перспективе существует два воз�
можных пути для достижения успеха в международной
финансовой архитектуре.

Во�первых, нам нужно найти способы борьбы с меж�
дународной волатильностью потока капитала. Для дан�
ной страны контроль за движением капитала может
временно снизить давление на его счет операций с ка�
питалом или даже навсегда ограничить волатильность
его обменного курса. Однако для всей международной
системы они могут просто переносить давление на дру�
гие страны или классы активов и усугублять, а не сни�
жать общую волатильность.

Могут быть способы устранить эти негативные по�
следствия. Усиление финансового надзора является
одним из вариантов. Еще один потенциальный путь —
это использование странами так называемых макропру�
денциальных инструментов. Действительно, были выс�
казаны призывы к разработке перспективы развиваю�
щихся рынков по макропруденциальной политике, пред�
полагая, что этот новый подход к финансовому регули�
рованию может дать обещание улучшить управление
большими потоками капитала. В ряде стран с развива�
ющейся экономикой также реализована некоторая фор�
ма контроля за движением капитала. Разумеется, будет
полезна предсказуемая структура, определяющая об�
стоятельства, условия и условия использования средств
временного контроля за движением капитала. С точки
зрения G20 было бы очень полезно подробно изучить и
оценить полный спектр таких мер, доступных для уп�
равления потоками капитала и обеспечения финансо�
вой стабильности.

Во�вторых, выгоды будут получены от поиска спо�
собов отключения накопления резервов от управления
обменными курсами и, в более общем плане, от ситуа�
ции с платежным балансом и денежно�кредитной по�
литики. В настоящее время накопление резервов мо�
жет происходить только за счет баланса платежного
баланса и некоторой степени вмешательства валютно�
го курса. Накопление резервных резервов, как бы они
ни были законными, неизбежно создает побочные эф�
фекты для внутренней макрополитики, а также побоч�
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ные эффекты для других стран. Поэтому стабилиза�
ция спроса на международные резервы принесет ог�
ромные выгоды с точки зрения мирового благососто�
яния. Потребность в национальных резервах могла бы
быть уменьшена, если бы существовали надежные ме�
ханизмы, обеспечивающие предоставление официаль�
ной ликвидности на многосторонней основе. Следова�
тельно, текущий поиск международных сетей финан�
совой безопасности, который стал приоритетом для
G20, под председательством Кореи. Идея состоит в
том, чтобы улучшить набор инструментов, доступных
для смягчения дефицита ликвидности или внезапных
остановок притока капитала. Это важная повестка дня,
которая должна быть продолжена. Значительный про�
гресс был достигнут в последнее время с созданием
МВФ новых объектов и новым распределением СДР —
самым большим из которых составляет эквивалент 250
млрд долл. США. Необходимо сделать еще больше, и
необходимо найти работу, чтобы найти источники
международной ликвидности, которые являются под�
линной заменой резервов, не создавая чрезмерных и
чрезмерно моральных рисков.

Наконец, мировой финансовой системе необходи�
мо определить адекватный форум для борьбы с изме�
нениями обменного курса. Традиционно эту роль игра�
ла "Большая семерка". За последние три десятилетия
он действовал, чтобы помочь и способствовать форме
"кооперативной дисциплины", основанной на плаваю�
щих обменных курсах, согласованности в случаях по�
стоянных и фундаментальных смещений в основных ва�
лютах, а иногда и общественных вмешательств. Нам
нужно снова задуматься о формах кооперативной дис�
циплины, подходящих для мировой экономики, где не�
которые страны поднимаются и становятся основными
игроками в системе.

Решение этой проблемы особенно важно, так как
текущая конфигурация не позволяет изменениям об�
менного курса способствовать решению глобальной
волатильности. Неизбежно, что фискальная и денеж�
но�кредитная политика будет по�прежнему настраи�
ваться на циклические условия каждой страны и регио�
на. Ключевым политическим вопросом для нас являет�
ся обеспечение того, чтобы волатильность обменного
курса решалась путем расширения сотрудничества в
области структурной политики вместе с адекватным
сообщением последнего участникам рынка.
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