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Немного найдется похожих образов глобализации, чем люди за столиками в лондонском Сити или на Уолл-Стрите, которые нажатием кнопки лихорадочно покупают и продают валюту и активы всех стран мира. Несмотря на то, что мировые продажи и покупки валюты сосредоточены в трех главных центрах - Лондоне, Токио и Нью-Йорке, - объем этих сделок ошеломляет: в среднем он составляет 1490 млрд. долларов каждый рабочий день. Кроме того, ежедневно во всем мире продаются и покупаются финансовые активы на миллиарды долларов. Помимо текущих активов, появились фьючерсные рынки, благодаря которым стало возможным покупать и продавать активы и валюту по упреждающему курсу, т. е. по такому, каким он предположительно будет через какое-то время. Разработка новых финансовых инструментов, дерегулирование национальных финансовых рынков и развитие международных банков и других финансовых институтов породило функционирующую ныне глобальную финансовую систему. Сегодня мировая торговля валютой и государственными ценными бумагами означает, что валютные курсы и процентные ставки, две важнейшие переменные, определяющие всю макроэкономическую политику государства, обусловлены положением дел на глобальных финансовых рынках. 


Показатели финансовой глобализации. За многие века возникло множество трансграничных финансовых потоков; чтобы отобразить их во времени и пространстве, в этой лекции применяется сразу несколько показателей международной финансовой активности. Существует множество методов измерения обширности и мощности международной финансовой системы, и это поможет нам здесь провести различие между финансовой открытостью
, финансовой вовлеченностью
 и финансовой интеграцией
. Уровень процентной ставки или уравнивание стоимости активов не способны отразить всю сложность финансовой глобализации как исторического процесса. Лучшим показателем будет степень сближения стоимости или доходности пакетов аналогичных финансовых активов
. 

Финансовая глобализация, несомненно, может оказывать глубокие воздействия на курс экономической политики государства; но типы этих воздействий (связанные с процессом принятия решений, институциональные, дистрибутивные и структурные) могут быть различны в разные эпохи, и при этом влияние глобальных финансовых потоков в значительной степени опосредовано национальными экономическими условиями
. 


Структура исследования. Глобальная финансовая система включает в себя кредитные (типа ссуд и облигаций), инвестиционные (иностранные прямые инвестиции, ценные бумаги) валютные (иностранная валюта) потоки. Такая широкая трактовка понятия финансовой системы позволит нам в дальнейшем рассказать историю изменения исторических моделей глобальной финансовой деятельности. Опираясь на концептуальную схему, рассмотрим в этой лекции пространственно-временные, и организационные формы глобальной финансовой системы развивались, начиная с ранней фазы современного периода. Соответственно при этом мы стремимся идентифицировать основные признаки финансовой глобализации в раннесовременном периоде, в эпоху классического золотого стандарта, Бреттон-Вудском и современном периодах. На основе этого выявляются новые признаки финансовой глобализации нынешнего времени. Кроме того, рассматривается вовлеченность в эту систему шести рассматриваемых здесь развитых капиталистических стран, а также последствия глобальной финансовой деятельности для государственной независимости и государственного суверенитета. Поскольку в дальнейшем, при изложении истории финансовой глобализации часто используются некоторые специальные термины, их определения представлены в сноске
. 


Ранние модели глобальной финансовой деятельности. С самого своего зарождения трансграничная торговля требовала некой общепринятой валюты
. Зарождение организованной международной финансовой системы датируется XIV в
. Начиная с XVI в
. монетарные системы Европы и Азии переплелись друг с другом. Хотя международные кредитно-денежные потоки имеют длинную историю, европейский финансовый порядок как организованные или институциализированные системы кредитных отношений между основными экономиками складывается в основном с XVI в
. В этот период главным центром европейской финансовой системы был Антверпен
. Развитие международной финансовой системы в этот период сводилось к двум главным процессам. 

Во-первых, разрастающиеся торговые сети увеличили спрос на международные финансовые услуги - просто чтобы преодолеть связанные с перевозкой денег затраты и риски. 

Во-вторых, стоящие перед абсолютистскими государствами проблемы поиска средств на различные нужды, особенно на ведение дорогостоящих войн, породили значительное давление, оказываемое на организованную финансовую систему и способствующее появлению различных возможностей ее развития. 

В Европе появление современных государств было тесно связано с созданием единых валют, находящихся под контролем из центра
. В этот раннесовременный период основные центры финансовой деятельности располагались, как правило, в областях сосредоточения торговли
. С развитием в XVII и XVIII вв. голландской и английской экономики международная финансовая деятельность переместилась в новые центры - в Амстердам и Лондон. Возросший к XVIII в. спрос на международные финансовые услуги привел к тому, что Амстердам и Лондон превратились в чрезвычайно сложные рынки
. В течение XVIII в. амстердамские рынки видоизменялись и превратились в главных кредиторов для других европейских государств
. Кроме того, как уже отмечалось, имела место конвергенция процентных ставок и стоимости активов
. 


Период классического золотого стандарта: 1870-1914. Промышленная революция в Англии и завоевание ею мирового торгового господства помогли Лондону достичь ведущих позиций в международной финансовой системе и закрепиться на них. К концу XIX в. помимо того, что Лондон функционировал как ведущий международный финансовый рынок, английские банки расширяли и развивали свою глобальную деятельность
. Этот период, как часто утверждают, - первый, в течение которого существовала настоящая глобальная финансовая система
. 


Международный капитал: обширность, интенсивность и стратификация финансовых потоков. Капитал перемещался в этот период по всему миру, а интенсивность иностранных инвестиций приобрела решающее экономическое значение, как для стран-инвесторов, так и для стран-должников. Хотя существуют разные оценки масштабов трансграничных потоков капитала и предел их погрешности весьма велик, общие модели вполне понятны. Из таблицы 1 видно существенное увеличение размера потоков капитала. «Иностранные капиталовложения стран-инвесторов, 1825—1938, в процентах от общего объема инвестиций в мире
» 
	Англия

	Франция

	Германия

	Нидерланды

	США

	Итого (в млн. дол.)



	

	1825 

55,6 

11,1 

33,3 

900 



	1840 
	58,3 
	25,0 
	
	16,7 
	
	1200 

	1855 
	63,9 
	27,8 
	
	8,3 
	
	3600 

	1870 
	62,0 
	31,6 
	
	6,3 
	
	7900 

	1885 
	55,7 
	23,6 
	13,6 
	7,1 
	
	14000 

	1900 
	51,1 
	21,9 
	20,3 
	4,6 
	2,1 
	23700 

	1914 
	44,0 
	19,9 
	12,8 
	2,6 
	7,8 
	45450 

	1938 
	41,7 
	7,0 
	1,3 
	8,7 
	21,2 
	54950 



Англия осталась главным экспортером капитала, хотя в начале этого периода ее доминирование стало постепенно ослабевать. Франция была заметным экспортером капитала, в то время как Германия и США стали таковыми лишь к концу этого периода. Совокупная доля голландских иностранных инвестиций в глобальном инвестировании быстро уменьшалась — по мере того, как на рынке появлялись другие инвесторы. По мере того, как в XVIII — начале XIX вв. зарубежные инвестиции охватывали одну за другой европейские страны, их масштабы становились межрегиональными или даже межконтинентальными. Как показывает таблица 2 к началу Первой мировой войны 40% всех иностранных инвестиций было вложено в Северную и Южную Америку, крупные инвестиции направлялись также и в Азию, Африку и Австралию. «Объемы иностранных капиталовложений в отдельные страны в проц. от общего объема инвестиций в мире, 1914 и 1938
»
	Северная и Южная Америка 
	43,6 
	45,4 

	США 
	15,8 
	12,7 

	Канада 
	8,2 
	12,1 

	Аргентина 
	6,7 
	5,8 

	Бразилия 
	4,9 
	3,6 

	Мексика 
	4,4 
	3,3 

	Европа 
	24,4 
	18,7 

	Азия 
	17,7 
	20,4 

	Ближний и Средний Восток 
	6,7 
	1,5 

	Индия и Цейлон 
	4,4 
	5,6 

	Китай 
	3,3 
	4,7 

	Африка 
	8,9 
	7,4 

	Южно-Африканский Союз 
	3,8 
	2,6 

	Океания 
	5,3 
	8,1 

	Австралия 
	3,8 
	6,9 



Из крупных инвестиционных потоков этого периода образовались накопленные фонды
. Возросшая мощность этих инвестиционных потоков между главным кредитором и нациями-должниками очевидна из таблицы 3. «Потоки чистых зарубежных инвестиций в процентах от ВВП, 1870 - 1920
»
	
	Англия
	
	Франция 
	
	Германия
	
	Япония 
	
	Швеция 
	США

	1870    +5,6 
	-0,4 
	+0,6 
	+0,1 
	-1,6 
	-2,7 

	1880    +3,2 
	+2,0 
	+1,9 
	-4,2а 
	-3,7 
	+0,1 

	1890    +5,8 
	+3,8 
	+2,0 
	-2,8 
	-2,5 
	-0,1 

	1900    +1,8 
	+3,6 
	+1,3 
	+2,2 
	-2,7 
	+ 1,4 

	1910    +7,4 
	
	+1,3 
	
	+0,4 
	0 

	1920    +2,6 
	
	
	
	+0,5 
	+2,4 

	+ = отток. 
	
	
	
	
	

	- = приток. 
	
	
	
	
	



Англия инвестировала в течение этого периода в экономики других стран в среднем 5% своего ВВП ежегодно, в то время как другие основные инвесторы - только 2,5 или даже меньше. Тем не менее, эти зарубежные инвестиции составляли значительную долю всех национальных инвестиций
. Поскольку это кредитование осуществлялось в основном посредством выпуска государственных облигаций, то европейские рынки международных долговых обязательств (особенно Лондон) приобретали все более глобальные масштабы
. С международным выпуском и торговлей государственными облигациями спрос и предложение для этих финансовых инструментов устанавливались все больше и больше в контексте глобального рынка
. Распространение потоков капитала тоже было неравномерным. Иностранные инвестиции в частности имели трансграничные масштабы, они были сосредоточены в довольно небольшом количестве стран. Помимо того, что глобальная финансовая система была сильно стратифицирована, она становилась в течение этого периода все более и более организованной. Итак, существовала четкая иерархия среди финансовых центров. Происходило значительное расширение и институциализация международной банковской деятельности
, особенно английской
. Дальнейшему развитию глобальных финансовых взаимосвязей способствовала прокладка трансконтинентальных телеграфных кабелей, которые связали основные финансовые рынки между собой. Кроме того, такие инфраструктуры способствовали институционализации и формализации международных валютных систем, реализованных в классическом золотом стандарте. 


Мировые деньги: функционирование классического золотого стандарта. Во второй половине XIX в. курсы основных валют были привязаны к стоимости золота. Этим была создана основа для системы фиксированных обменных курсов - классического золотого стандарта
. Классический золотой стандарт
 часто рассматривается как система, сочетающая глобально объединенные (в масштабе, какого не было ни до, ни после) финансовые рынки и механизмы автоматической корректировки, гарантировавшие, что национальные экономики будут приспосабливаться к глобальному финансовому порядку
. Кроме того, с учетом лидерства Англии в мировой экономике и выполнения фунтом стерлингов роли главной международной валюты, Банк Англии играл в управлении золотым стандартом главную роль
. Меры внутренней корректировки, таким образом, скорее определялись сознательно, чем осуществлялись автоматически
. Но равными друг другу процентные ставки не стали
. Напротив, между ними, несмотря на систему золотого стандарта и свободные потоки капитала, сохранялись постоянные различия
. 

За пределами Европы, в развивающихся странах, с и зачаточными финансовыми системами, занимавшими периферийное положение в системе золотого стандарта, воздействие международных финансовых условий на внутреннюю валютную политику носило весьма ограниченный характер
. В этом смысле
 национальная валютная политика никогда не определялась одними (и даже преимущественно ими) глобальными финансовыми рынками или условиями. Функционирование классического золотого стандарта и его успех объясняется особыми историческими условиями
. 


Финансовая глобализация в эпоху классического золотого стандарта. Международные потоки финансов и инвестиций в течение периода классического золотого стандарта были, конечно, обширными, охватывая все континенты мира
. То, что размеры финансовых потоков породили значительную взаимосвязанность национальных экономик, очевидно; однако эти потоки сосредоточены в основном в промышленных странах. Кроме того, система золотого стандарта в течение почти всего этого периода включала лишь наиболее развитые страны. Хотя эпоха классического золотого стандарта, без сомнения, знаменует появление мирового финансового порядка, этот порядок оставался по-прежнему преимущественно европоцентристским, а его сфера охватывала на самом деле далеко не весь мир. 

Период между мировыми войнами: глобальный валютный хаос. Первая мировая война повлекла за собой крах системы классического золотого стандарта
. Неудивительно, что в период между мировыми войнами потоки капитала были менее мощными, чем в эпоху классического золотого стандарта
. Во всех развитых странах большая часть капитала была инвестирована на внутреннем рынке
. Отказ же от него в период между Первой и Второй мировой войной произошел в результате их несоблюдения
. Произошедшие в мировой экономике структурные изменения, повсеместные внутренние экономические и политические кризисы, - все это сделало систему золотого стандарта совершенно неадекватной. 


Бреттон-вудская эпоха: новое изобретение глобальной финансовой системы. Национальная валютная независимость необходима для успешного управления макроэкономической политикой, связанной с поддержанием полной занятости. Один из парадоксов бурного развития глобальной финансовой системы после 1945 г. - заключается в том, что оно никогда не шло согласно Бреттон-Вудскому соглашению 1944 г. провозгласившему новый мировой финансовый порядок. В отличие от классического золотого стандарта, послевоенный мировой финансовый порядок - Бреттон-Вудская система (БВС) - был разработан для того, чтобы гарантировать, что внутренние экономические цели будут не подчиняться глобальному финансовому порядку, а, наоборот, иметь над ними приоритет
. 


В отличие от системы золотого стандарта, частные финансовые потоки были лимитированы (меньше всего, впрочем, мерами государственного контроля над движением капиталов) и ограничены по большей части долгосрочными инвестициями. На практике Бреттон-Вудская система стала долларовой системой, поскольку США превратились после Второй мировой войны в страну с развитой экономикой и в крупнейшего кредитора. Международные трансакции в подавляющем большинстве случаев стали номинироваться в долларах. Значение фунта стерлингов как международной валюты упало. По существу, американские власти косвенно ограничили мировой объем денежной массы, так что остальному миру осталось лишь приспосабливаться в той мере, в какой это было необходимо, к подобному регулированию. Но эта система характеризовалась ограниченным географическим охватом, так как не включала коммунистические страны, составлявшие существенную часть всех государств мира и всего населения Земли. Это была, однако, институциализированная система, в которой МВФ контролировал соблюдение норм международного финансового порядка
. 

Исследования БВС показывают существенное расхождение между процентными ставками отдельных стран, что отражает воздействие национальных мер по контролю над движением капиталов
. Поддержка валютных курсов оказывала, поэтому минимальное влияние на внутреннюю экономическую политику (например, на процентные ставки или инфляцию). Контроль над движением капиталов в сочетании с небольшими объемами международных потоков капитала обеспечил властям отдельных стран значительную независимость - по крайней мере, на некоторое время
. БВС воплотила в себе компромисс между сторонниками свободной торговли, мечтавшими об открытых глобальных рынках, и социал-демократами, стремившимися к национальному процветанию и полной занятости
. Это означало не то, что страны освобождались от необходимости корректировать внутреннюю экономическую политику в ответ на возникающие дефициты или профициты платежного баланса, а, скорее, что корректировки могли усиливаться и осуществляться в соответствии с внутренними экономическими интересами. Более того, незначительные объемы потоков частного капитала и относительно небольшие объемы торговли означали, что международные факторы имели очень небольшое воздействие на экономику стран ОЭСР, так что они сталкивались с минимальным давлением в сторону корректировки внутренней экономической политики в ответ на внешние условия
. С развитием, начавшимся в 60-е гг. и продолжающимся до наших дней, частной международной финансовой системы условия, бывшие основой БВС, становились все более и более несостоятельными. 


Контуры современной финансовой глобализации. Три главных изменения, произошедшие в 60-70°-е гг. XX в., заложили основу для разительного увеличения финансовых потоков в 80-е гг.: 

- появление рынка евровалюты
, крах БВС
 и бум цен на нефть
. С этого времени совокупный эффект регулирования финансовых рынков и технического прогресса способствовал феноменальному увеличению обширности и мощности глобальных финансовых потоков и сетей. Объем операций с евровалютой быстро рос потому, что давал инвесторам значительные преимущества перед национальными банками
. Это привело к наступлению эпохи плавающих валютных курсов, когда (в теории) стоимость валют определяется глобальными рыночными факторами, а именно мировым спросом и предложением определенной валюты. В ходе этого процесса и мощность, и обширность глобальных финансовых потоков совершенно изменились. 


Мощность и разнообразие глобальных финансовых потоков. Непротиворечивые данные о международных рынках капитала на самом деле начинаются лишь с 70°-х гг. Это не просто статистическая случайность, а прямое следствие огромного расширения этих рынков в данный период. Дефлятор: ВВП-дефлятор промышленно развитых стран
показывает, какими быстрыми темпами начиная с 60-х гг. шел посредством международных банковских операций и выпусков облигаций рост капитала, опережая при этом развитие и мирового производства, и мировой торговли. Таблица 4 «Ежегодный рост объемов международных рынков капитала, 1963-1995 (в процентах)» 

	
	1963-1972 
	1973-1982 
	1983-1995

	Выпуски облигаций 
	17,6 
	22,9 
	14,1 

	Выпуски облигаций (постоянные цены) 
	12,4 
	12,2 
	10,1 

	Новые кредиты 
	33,6 
	27,6 
	9,2 

	Новые кредиты (постоянные цены) 
	27,4 
	16,5 
	5,5 

	Всего выпусков облигаций и ссуд 
	
	25,3 
	12,2 

	Всего (постоянные цены) 
	
	14,4 
	8,2 

	Непогашенные облигации 
	
	
	15,7 

	Непогашенные облигации (постоянные 
	
	
	12,5 

	цены) 
	
	
	

	Непогашенные ссуды 
	
	24,2 
	12,3 

	Непогашенные ссуды (постоянные цены) 
	
	13,4 
	8,9 

	Всего непогашенных облигаций и ссуд 
	
	
	13,2 

	Всего (постоянные цены) 
	
	
	9,8 

	
	
	
	3,4 

	Мировой реальный ВВП 
	4,8 
	3,4 
	6,0 

	Объемы мирового экспорта 
	9,2 
	4,1 
	



Кроме того, частные финансовые потоки стали с тех пор более разнообразными. Сегодня они включают в себя: прямые зарубежные инвестиции
, международное банковское кредитование
, международные облигации
, обыкновенные акции, новые финансовые инструменты (особенно дериваты
) и операции в иностранной валюте. В дальнейшем мы исследуем расширение каждого из этих типов; начнем же с прямых зарубежных инвестиций. Международные облигации
 в частности, составляют растущую долю мировых рынков капитала, потому что представляют собой дешевое и эффективное средство увеличения объемов финансовых накоплений. Отчасти это продукт тенденции дисинтермедиации <отлив денежных ресурсов из кредитно-финансовых институтов на неорганизованный рынок ссудного капитала — перев.>, согласно которой финансовые потоки формируются скорее непосредственно между кредит и заемщиками, чем при посредничестве банка. Такие облигации снижают текущие расходы и позволяют осуществлять сделки в соответствии с конкретными потребностями клиентов. Несмотря на то, что это означает уход от традиционного банковского кредитования, банки часто играют ключевую роль в организации и гарантировании выпуска этих облигаций. 

Такой бизнес привлекателен для банков потому, что представляет собой «внебалансовую отчетность» (т. е. не включен в обычные актив и пассив) и по этой причине не подчиняется тем ограничениям, которые национальные центральные банки налагают на банковские портфели. Фактически держателями активов выступают в основном институциональные инвесторы, особенно пенсионные фонды. Многонациональные корпорации, являясь основными эмитентами облигаций, в то же время в периоды избытка наличности совершают значительные закупки на рынках облигаций. Некоторые на этих активах спекулируют. Облигации выпускаются правительствами, частными корпорациями (часто многонациональными) и финансовыми учреждениями. Доли каждой из этих групп в совокупных объемах выпускаемых облигаций колеблются; существует, однако, отмеченная уже тенденция к выпускам частных облигаций. В таблице 5 показано, как владение иностранными государственными облигациями развивалось в основных государствах-членах ОЭСР. «Иностранное владение центральным правительственным долгом в процентах от общего количества
, 1980-1992»: 
	Период с 1980—1992
	1980
	1986
	1992

	Франция 
	— 
	0,8 
	42,6 

	Германия 
	9,1 
	20,2 
	26,3 

	Швеция 
	28,0 
	28,0 
	45,8 

	Великобритания 
	8,9 
	9,8 
	17,4 

	США 
	21,0 
	16,4 
	19,4 



Международные активы и взаимосвязанность национальных фондовых рынков. Существует несколько путей возможной оценки того, насколько сильно национальные рынки ценных бумаг (акций) в той или иной стране трансформируются финансовой глобализацией. 
Во-первых, можно исследовать чистую и совокупную капитализацию иностранных компаний, котирующихся на каждой фондовой бирже, и число внутренних компаний, которые стремились войти в иностранный листинг. 

Во-вторых, мы можем рассчитать стоимость внутренних ценных бумаг, находящихся во владении у иностранных инвесторов, и стоимость иностранных ценных бумаг, находящихся во владении у внутренних инвесторов (можно посчитать и акции, котирующиеся локально, и акции, доступные только на иностранных биржах). На глобальном уровне можно вычислить совокупные объемы выпусков евроакций, их стоимость и транснациональные сети, облегчающие эти международные продажи
. 

Хотя доля международных акций в трансграничных потоках ценных бумаг довольно существенна, гораздо больший источник потоков возникает там, где инвесторы в одной стране покупают акции на иностранных фондовых рынках; такие акции могут быть выпущены только на их национальных фондовых биржах, но их могут приобрести и иностранные инвесторы
. Чистые потоки начиная с середины 80-х гг. значительно увеличились, что отражается в таблице
 6: 
	Чистые трансграничные потоки ценных бумаг, 1986—1994 (в млн. долл.

	
	1986
	1988
	1990
	1992
	1994

	Инвесторы из: 
	
	
	
	
	

	Северной Америки 
	3,7 
	4,0 
	12,0 
	46,7 
	55,0 

	США 
	2,6 
	2,0 
	10,3 
	42,3 
	49,0 

	Японии 
	8,2 
	3,0 
	6,3 
	-3,0 
	13,5 

	Европы 
	21,4 
	14,4 
	4,6 
	8,0 
	46,3 

	Великобритании 
	8,9 
	9,7 
	-0,9 
	-3,1 
	14,2 

	Остального мира 
	8,8 
	11,4 
	-19,7 
	2,0 
	4,8 

	Ценные бумаги из: 
	
	
	
	
	

	Северной Америки 
	19,8 
	-3,7 
	-15,9 
	-3,9 
	6,3 

	США 
	19,1 
	-1,4 
	-14,5 
	-4,1 
	1,8 

	Японии 
	-15,8 
	6,8 
	-13,3 
	8,9 
	45,5 

	Европы 
	33,6 
	23,0 
	15,9 
	25,5 
	29,1 

	Великобритании 
	7,8 
	9,7 
	5,4 
	10,1 
	11,1 

	Новых рынков 
	3,3 
	3,5 
	13,2 
	21,2 
	39,9 

	Остального мира 
	1,0 
	3,2 
	3,3 
	2,0 
	1,8 

	Всего 
	42,0 
	32,9 
	3,2 
	53,7 
	119,6 


По сравнению с другими глобальными финансовыми рынками здесь имеет место высокий уровень активности, поскольку инвесторы стремятся к интернациональному разнообразию своих портфелей; однако, за отсутствием серьезных и постоянных различий в уровне прибыли между различными странами, объемы чистых потоков капитала гораздо меньше объемов валовых потоков. С прекращением контроля над движением капиталов и уменьшением ограничений для институциональных инвесторов, пенсионные фонды и страховые компании, в частности, приобретали и владели ценными бумагами самых разных стран
. 

Высокие объемы товарооборота на этих рынках отражают тот факт, что институциональные инвесторы активно продавали акции за границу. Растет среди этих потоков доля капитала, инвестированного в акции, выпущенные компаниями, расположенными в развивающихся странах. Дериваты делятся на фьючерсы, опционы и свопы
. Сформировались ликвидные фьючерсные и опционные рынки для сделок с основными валютами, активов с фиксированной процентной ставкой, корзин акций ведущих эмитентов и товаров. Резко рос объемов внебиржевых дериватных продуктов, которые продавались в ответ на особые запросы покупателя. Подавляющее большинство дериватов - это процентные или валютные продукты. После открытия в 1972 г. Чикагской опционной биржи рост торговли дериватами приобрел астрономические масштабы
. Однако настоящая торговля международными дериватами началась лишь в середине 80-х гг.; но, как показывает таблица 7, «Торговля дериватами, 1986—1996»
 совокупная стоимость действующих контрактов быстро 
	

Предполагаемые объемы непогашенных: 

	
	Биржевых инструментов (в млн. дол.) 
	ОТС-

инструментов (в млн. дол.) 
	Товарооборот инструментов на бирже (в трлн. дол.) 
	Суммы контрактов (в млн. дол.) 

	1986 
	618,3 
	3450,3 
	92,8 
	315,0 

	1987 
	729,9 
	4449,4 
	135,2 
	389,6 

	1988 
	1306,0 
	5345,7 
	181,9 
	336,2 

	1989 
	1766,6 
	8474,6 
	227,8 
	421,2 

	1990 
	2290,4 
	11303,2 
	340,4 
	478,3 

	1991 
	3519,3 
	17990,0 
	333,8 
	510,5 

	1992 
	4634,4 
	24292,0 
	321,7 
	635,6 

	1993 
	7771,1 
	
	
	788,0 

	1994 
	8862,5 
	
	
	1142,2 

	1995 
	9185,3 
	
	
	1210,1 

	1996 
	9884,6 
	
	
	


возросла до 10 трлн. долларов; стоимость внеберживых контрактов выросла еще больше - в два раза превысив объемы биржевого рынка. В перспективе предполагаемая стоимость непогашенных дериватов должна превысить мировой ВВП. 

Международные валютные рынки. По своим размерам рынки валюты - это, несомненно, самый крупный международный рынок любого рода, финансового или какого-то другого. Хотя огромный объем операций, и высокий уровень товарооборота сильно затрудняют сбор точных данных, даже приблизительный порядок их размеров говорит сам за себя
. Рост ежегодного товарооборота иностранной валюты огромен; составляя в 1979 г. уже гигантские 17,5 трлн. долларов, он вырос еще больше; сегодня это уже более зоо трлн. долларов; товарооборот в будний день насчитывает более 1.4 трлн., долларов. Хотя международная торговля всегда была основным источником спроса на иностранную валюту, этот спрос вырос с более чем десятикратных размеров мировых торговых потоков в 1979 г. до более чем пятидесятикратных сегодня (см. таблицу 8 «Предполагаемый ежегодный товарооборот иностранной валюты, 1979 - 1995 (в трлн. долларов)» 
	Товарооборот иностранной валюты
	Объемы мирового экспорта
	Соотношение

	1979 
	17,5 
	1,5 
	1:12 

	1986 
	75,0 
	2,0 
	1:38 

	1989 
	190,0 
	3,1 
	1:6 

	1992 
	252,0 
	4,7 
	1:54 

	1995 
	297,5 
	5,0 
	1:60 


Источник: BIS, Annual Report, разные годы
Официальные запасы иностранной валюты всех стран примерно равняются объему торговли на этих рынках за один день
. В принципе, валютные курсы определяются, глобальны спросом и предложением валюты; однако на практике власти страны часто пре принимают попытки управлять валютным курсом посредством удержания его рамках определенного намеченного диапазона. Плавающие валютные курсы также заставили бизнес застраховаться от неблагоприятных колебаний курса. В итоге плавающие валютные курсы дали агентам больше возможностей для спекуляций на их колебаниях
. 


Обширность и стратификация глобальной финансовой системы. Формально множество развивающихся стран сохраняет широкий контроль над капиталами
, хотя в 90-е гг. очень многие из них либерализовались в ответ на программы структурных корректировок МВФ. Более того, как свидетельствуют, к сожалению, зарубежные частные банковские счета смещенных диктаторов, на практике элиты в развивающихся странах часто были в состоянии разместить в международных банках твердую валюту независимо от национального контроля над капиталами. В целом развивающиеся страны и страны с переходной экономикой включены в глобальную финансовую систему, но весьма иерархическим и неравномерным образом. Некоторые страны периодически получали доступ к частному международному кредитованию, но периодически сталкивались и с «рационированием» кредитов. В 90-е гг. увеличившиеся потоки связали их фондовые рынки с мировыми более тесно. Но беднейшие страны остались на периферии частной международной финансовой системы и по-прежнему зависят от потоков государственной помощи
. Эти события показали те пути, которыми потоки краткосрочного капитала приводят к чрезвычайной нестабильности и системному риску в рамках глобальных рынков ценных бумаг.


Инфраструктура, институциализация и организация глобальной финансовой системы. Международная Организация Комиссий по Ценным бумагам, орган, состоящий из тринадцати национальных органов финансового регулирования, старается поощрять более тесное многостороннее сотрудничество в регулировании международной финансовой деятельности
. Ее попытки ввести международные стандарты для контроля, наблюдения и регулирования трансграничной финансовой деятельности становятся все более и более важными; особенно это касается регулирования торговли дериватами и финансовых конгломератов. Это развитие отражает общее движение в сторону облегчения глобальной финансовой деятельности и в то же время предоставления инвесторам определенных гарантий, что деятельность на тех рынках, куда они вкладывают свои капиталы, подчиняется определенным минимальным международным регулятивным стандартам
. Однако на данный момент предложенные реформы не оправдали ожиданий радикально новой «архитектуры» глобального финансового регулирования
. 


Современная финансовая глобализация: либерализация и развитие глобальных финансовых рынков. Мощность и обширность современных международных финансовых потоков таковы, что национальные финансовые системы становятся все больше и больше взаимосвязанными друг с другом
. Как следствие, правительства стран ОЭСР отказались от национального контроля над движением капиталов устранив, таким образом, официальные барьеры между внутренними и международными финансовыми рынками
. Но от контроля над капиталом отказались не все страны
, и он по-прежнему довольно широко распространен в развивающихся странах и в странах с переходной экономикой. Однако намечается определенная тенденция к либерализации внутреннего контроля над капиталом
. Это, в свою очередь, имеет большое значение для международного валютного порядка, так как ликвидация контроля за движением капиталов настолько осложняет поддержание фиксированного валютного курса, что количество стран с плавающим валютным курсом резко увеличилось: начиная с 80-х гг. с 40% до более 60
. Таким образом, основная особенность современной международной валютной системы - это переход от фиксированного валютного курса к системе гибких валютных курсов. Но каким образом финансовая глобализация связана с углублением глобальной финансовой интеграции? Существует ли особый глобальный рынок ценных бумаг? До какой степени национальные процентные ставки теперь зависят от состояния глобальных финансовых рынков?


Задание национальных процентных ставок, которые сегодня, хотя и сближаются, в разных странах различны (не говоря уже о различиях внутри стран), и они бы остались таковыми, даже если бы были выражены в единой валюте (так, чтобы инвестор получал от иностранного актива такой же доход в своей валюте, как от внутреннего). Это объясняется, возможно, и недостатками финансовых рынков
, и различными экономическими показателями в разных странах и регионах мира. Конечно, национальные процентные ставки по всему миру не уравнялись; тем не менее, они подчиняются порядку всемирного капитала и валютных потоков. В этом смысле национальные процентные ставки действительно зависят от состояния глобальных финансовых рынков и условий
. Однако покрываемый паритет процентных ставок сохраняется в отсутствии контроля над движением капиталов, а непокрываемый паритет процентных ставок
 - нет
. Существует ли глобальный рынок капиталов?

Считается, что глобальный рынок капиталов может существовать, если главные финансовые центры взаимосвязаны в мировой экономике настолько тесно, что посредничество между предложением и спросом на международные кредиты реально осуществляется на трансконтинентальном уровне
. Однако скептики обычно сомневаются в существовании глобального рынка ценных бумаг, так как связь между национальными сбережениями и национальными инвестициями все еще очень сильна
. Одни ученые пришли к выводу, что национальные сбережения и уровни инвестиций по-прежнему сильно коррелируют
; другие же исследования показывают, что между локальными финансовыми рынками в пределах отдельных стран эта корреляция гораздо слабее
. В период между мировыми войнами например, эта корреляция была сильнее, чем можно было бы ожидать, учитывая крушение международного валютного порядка
. Но при более детальном исследовании это свидетельство оказывается неубедительным. В частности, значительных чистых потоков капитала можно было бы ожидать только в том случае, если бы уровни доходности финансовых активов в экономиках разных стран постоянно различались
. П. Армстронг
 и его соавторы оценили ежегодную норму в прибыли семи крупнейших странах ОЭСР за 1952-1987 гг. В их исследовании можно проследить тенденцию к сближению нормы прибыли, между этими странами начиная с 1971 г. Кроме того, А. Гхош
 исследовал изменения текущих национальных платежных балансов
 с целью проверить, использовали ли основные промышленно развитые страны международное кредитование и заимствование для того, чтобы сгладить со временем потребление. Существование развивающегося глобального рынка капиталов, для которого, как и для многих других подобных рынков однако, очевидно. Для него характерны различные несовершенства и искажения
. Всё это доказывает, что глобальный рынок ценных бумаг развивается, хотя он ещё до конца и не институциализировался. 

Сопоставление исторических форм финансовой глобализации показало что, у «высокого финансового дела» давняя история
. Ранние современные формы финансовой глобализации ограничены по своей обширности и интенсивности
. Действительно, устанавливаемые на этих рынках валютные курсы и процентные ставки часто определяют характеристики национального макроэкономического регулирования
. Подобно тому, как распространение капитализма повлекло за собой монетаризацию экономик стран мира, так и финансовая глобализация привела сегодня к процессу финансового накопления, в ходе которого развитие мировых финансовых рынков достигло уже уровня беспрерывного функционирования и вовлекло в сферу своего влияния экономики практически всех стран. В связи с этим внутренние процентные ставки и валютные курсы в значительной степени обусловлены функционированием глобальных финансовых рынков. Поэтому сосредоточение потоков капитала в государствах, входящих в ОЭСР, пусть и уменьшающееся, является ложным индикатором глобального охвата и воздействия мировых финансовых рынков. У современной формы финансовой глобализации и у тех форм
, которые были для нее характерны в предшествующие периоды, есть некоторые схожие черты. Но некоторые важные аспекты финансовой глобализации конца XX в. всё же уникальны. 

Глобальная финансовая система и вовлеченность в нее разных стран проявляется в различных моделях включенности в глобальную финансовую систему. В частности, по своей включенности в мировые финансовые рынки сильно отличаются друг от друга даже те шесть промышленно развитых стран, которые находятся в центре нашего исследования. Например, лондонский Сити в послевоенный период сохранил свое международное финансовое положение - отчасти благодаря своему доминированию на еврорынке и свое сильное влияние на функционирование глобальной финансовой системы
; Франция после 1945 г. - сохранила обширную систему контроля над движением капиталов как одно из звеньев управляемой государством финансовой системы, большая часть которой принадлежала опять-таки государству. Чрезмерное финансовое расширение, отчасти из-за низких процентных ставок, неизбежным образом привело к девальвации в 1958 и 1969
 гг. Но плавающие валютные курсы, как представлялось, не обеспечивали Франции достаточной финансовой независимости, так что ей пришлось искать выход в создании системы контролируемых колебаний валютного курса в виде валютной «змеи» или Европейской Валютной Системы (ЕВС
). Германия столкнулась в Бретон-Вудский период и в 70-е гг. с противоположными проблемами
. В Японии контроль над движением капиталов применялся в послевоенный период для согласования развития финансового сектора с индустриальным развитием
. Швеция в послевоенные годы применяла контроль над движением капитала
. В США контроль над движением капиталов был практически ликвидирован
 к 1974г. Вероятно, нигде модели взаимосвязанности этих шести стран в рамках глобальной финансовой системы не проявляются так отчетливо, как в банковской сфере
. Поскольку, однако банки расширились, иностранная и международная финансовая деятельность выросла, и глобальные финансовые операции стали более значимыми для банковской деятельности. Таблица 9 «Иностранный актив и пассив в процентах от совокупного актива и пассива коммерческих банков, 1960-1997»
 показывает, насколько это изменило баланс коммерческого банковского сектора в экономике каждой из исследуемых здесь шести стран, входящих в состав ОЭСР. 
	
	1960 
	1970 
	1980 
	1990 
	1997: 

	Франция 
	
	
	
	
	

	Актив 
	— 
	16,0 
	30,0 
	24,9 
	34,6 

	Пассив 
	— 
	17,0 
	22,0 
	28,6 
	32,7 

	Германия 
	
	
	
	
	

	Актив 
	2,4 
	8,7 
	9,7 
	16,3 
	18,2 

	Пассив 
	4,7 
	9,0 
	12,2 
	13,1 
	20,6 

	Япония 
	
	
	
	
	

	Актив 
	2,6 
	3,7 
	4,2 
	13,9 
	16,4 

	Пассив 
	3,6 
	3,1 
	7,3 
	19,4 
	11,8 

	Швеция 
	
	
	
	
	

	Актив 
	5,8 
	4,9 
	9,6 
	17,7 
	36,4 

	Пассив 
	2,8 
	3,8 
	15,0 
	45,0 
	41,9 

	Великобритания 
	
	
	
	
	

	Актив 
	6,2 
	46,1 
	64,7 
	45,0 
	51,0 

	Пассив 
	13,9 
	49,7 
	67,5 
	49,3 
	51,6 

	США 
	
	
	
	
	

	Актив 
	1,4 
	2,2 
	11,0 
	5,6 
	3,8 

	Пассив 
	3,7 
	5,4 
	9,0 
	6,9 
	8,5 



Экономическая независимость и суверенитет в эпоху современной глобальной финансовой системы характеризуется, 

во-первых, высокой мощностью, а 

во-вторых, относительно большой неустойчивостью валютных курсов, процентных ставок и других фор, в которых выступает цена финансовых активов. Валютные курсы часто отклоняются от значений, соответствующих разнице в величине процентных ставок и в значении основных экономических показателей соответствующих стран. На абсолютно едином глобальном финансовом рынке этого происходить не должно; точнее, цены должны, как говорит нам экономическая теория, быстро приспособиться к изменениям базовых экономических условий
. 

Современная финансовая глобализация совершенно изменила издержки и выгоды, связанные с выбором той или иной национальной макроэкономической политики, изменила временами настолько радикально, что сделала некоторые из этих альтернатив слишком дорогими. Кроме того, эти издержки и выгоды настолько различны в разных странах и временами принимают столь причудливые формы, что практически становятся не вполне предсказуемыми. К тому же, современные формы финансовой глобализации имеют и другие важные последствия для рассматриваемых нами шести промышленно развитых стран, а именно: институциональные, дистрибутивные и структурные. 

Последствия для процесса принятия решений: макроэкономическая политика. Для экономистов отправной точкой для анализа воздействий глобальных финансов на национальную макроэкономическую политику является классическая теория Манделл-Флеминга
о фиксированном валютном курсе. В то же время плавающие валютные курсы позволяют странам проводить совершенно независимую валютную политику, так как валютный курс компенсирует любое расхождение между внутренними и мировыми процентными ставками. Если бы мир и в самом деле был настолько элементарен
, как его описывает теория Манделл-Флеминга, компромиссы между этими совершенно разными подходами к экономической политике были бы идеальными и совершенно очевидными
. Конечно, независимость различается по экономическим полномочиям и масштабам
. Например, США были в состоянии проводить в 80-е гг. экспансионистскую макроэкономическую политику (хотя и за счет завышенного валютного курса), а затем, в 1985-1987 гг. в рамках рассматриваемого ниже соглашения в отеле «Плаза», привлечь другие государства для помощи в корректировке этого курса и политики. На практике же финансовая глобализация увеличила давление на правительства большинства стран ОЭСР в сторону проведения стабильной внутренней валютной политики, поскольку страны, считающиеся более вероятными проводниками «инфляционной» внутренней валютной политики, как правило, вынуждены платить при займах премию за риск, чтобы компенсировать инвесторам издержки в результате возможной в будущем инфляции
. Однако финансовая глобализация имеет тенденцию и к размыванию эффективности традиционных инструментов национальной валютной политики
. Финансовая открытость, интернационализация кредитования и способность финансовых учреждений переключаться с одних активов на другие сильно затруднили четкое определение правительствами и центральными банками объемов своих денежных запасов, не говоря уже об их регулировании
. 


Одной из исходных движущих сил финансовой либерализации было стремление правительств использовать заграничные рынки капитала для финансирования внутреннего кредитования. В принципе, одно из преимуществ глобального рынка капитала состоит в том, что если государственные займы на закрытом национальном финансовом рынке ведут к повышению процентных ставок, то займы на глобальных рынках хоть и вызывают аналогичное давление, но в гораздо меньшей степени. Очевидно, что до предела возросшая мобильность капитала сильно осложняет проведение прежней экспансионистской макроэкономической политики
. Ибо неизбежная и в перспективе более высокая инфляция или не менее неизбежные более высокие налоги на такие вложения приведут или к бегству капитала, или к более высоким процентным ставкам, позволяющим окупить правительственное кредитование. Такие события имеют тенденцию подрывать или ограничивать экспансионистскую макроэкономическую политику. 

Финансовая глобализация увеличивает для правительств стимулы к применению макроэкономических стратегий, ведущих к стабильно низкому уровню инфляции, посредством установления налоговой дисциплины и проведения жесткой монетарной политики, поскольку это вызывает симпатию глобальных финансовых рынков. Правительства, таким образом, склонны проводить нерискованную, осторожную макроэкономическую политику, направленную на предвидение реакции глобальных финансовых рынков и обеспечение их доверия. 


Последствия для процесса принятия решений: регулирование валютных курсов. В Бреттон-Вудскую эпоху контроля над движением капиталов внутренние валютные рынки были изолированы от иностранных. У правительств иногда появлялась возможность что-либо противопоставить иностранной валютной интервенции
 с целью поддержать курс национальной валюты, не задействуя при этом внутренние валютные запасы
. Эти плановые интервенции позволяли правительствам свободно управлять валютным курсом
 и были практически полностью компенсированы на внутренних валютных рынках, так что объем денежной массы всех стран-участников договора остался неизменным
. 

Плавающие валютные курсы могут привести к настолько быстрым и резким изменениям стоимости валют, что стремление правительств к стабильной инфляции (а возможно, даже и стремление их к низкой инфляции) может быть слишком рискованным
. Если валютный курс просто завышен и неприемлем, то спекулятивная атака неминуема
. 

Раньше контроль над движением капиталов делал валютные курсы более податливыми для правительственного регулирования и контроля
. Контроль же над движением капиталов обеспечивал в рамках системы фиксированного валютного курса некоторую защиту от спекулятивных атак и определенную политическую независимость
. Конечно, полная эффективность системы фиксированного валютного курса в условиях глобальной мобильности капитала недостижима
. Говорить, таким образом, о какой бы то ни было эффективности, и осуществимости различных стратегий управления валютным курсом в условиях финансовой глобализации будет, вероятно, слишком опрометчивым
. 

Учитывая, однако, объемы имеющихся у отдельных правительств запасов иностранной валюты по сравнению с потенциальным ежедневным товарооборотом валютных рынков, сомнительно, что какое бы то ни было правительство, оказалось в состоянии управлять своим валютным курсом без сотрудничества с другими правительствами и центральными банками. В этом смысле финансовая глобализация повысила стимулы и к международному валютному сотрудничеству, и к международному валютному соревнованию. Но дальнейшее ее развитие будет постоянно зависеть от конъюнктурных факторов. 

Институциональные и дистрибутивные последствия: государство всеобщего благосостояния
. Независимо от степени все еще существующей независимости государственной макроэкономической политики или управления валютным курсом, есть ощущение, что финансовая глобализация преобразует форму и функции современного государства в глобальной политэкономической системе
. Но глобальные финансовые рынки совсем не означают конец государства всеобщего благоденствия
. Особенно характерно для современного положения дел то, что финансовая глобализация навязала правительствам внешний финансовый порядок, способствовавший и появлению более дружественного к рынкам режима, и изменению баланса сил между государствами и финансовыми рынками. В этом смысле актуальные политические проблемы шести, рассматриваемых в данном исследовании промышленно развитых стран, отражают давление, оказываемое на глобальную финансовую систему - даже притом, что определенные последствия финансовой глобализации в разных странах сильно различаются. 

Структурные последствия: системный риск и изменяющийся баланс финансовой власти. Системные риски - это потенциальные воздействия скорее на глобальную финансовую систему в целом, чем только на одно государство или на группу финансовых институтов. В этом смысле системный риск - это структурная особенность современной глобальной финансовой системы. Огромные объемы и глобальные масштабы современных финансовых рынков
 увеличили некоторые системные риски. Финансовые институты, вероятно, еще ближе подошли к риску столкнуться с отказом от выплат по долгам или с задержкой выплат. Новые риски порождаются дериватами
. 

С одной стороны, желание финансовых учреждений, и государственных, и частных, избежать серьезного международного финансового кризиса порождает императив к более обширному и более мощному международному регулированию мировой финансовой системы. 

С другой стороны, любое государственное или финансовое учреждение не заинтересовано соблюдать более строгие регулирующие стандарты, чем его потенциальные конкуренты. Как следствие, регулирующие инструменты, которые должны контролировать системные риски, часто оказываются совершенно несостоятельными и отменяются за исключением совершенно необходимых. С учетом потенциально непостоянного характера глобальных финансовых рынков и мгновенного распространения финансовой информации по основным мировым финансовым центрам, системные риски продолжают представлять собой постоянную угрозу функционированию всей глобальной финансовой системы, и никакое правительство не может самостоятельно справиться с этой угрозой или защитить от нее экономику своей страны. 

Увеличение системного риска тесно связано и со структурным изменением в балансе сил между правительствами (и международными организациями) и рынками, или более точно, между государственной и частной властью в глобальной финансовой системе
. Усиленный финансовой либерализацией и сопутствующий ей переход к рынкам и частным финансовым учреждениям как «авторитетным агентам» глобальной финансовой системы затрагивает серьезные проблемы сущности государственной власти и экономической независимости
. В этих новых условиях автономия и даже суверенитет шести рассматриваемых в данном исследовании промышленно развитых стран становится в некоторых аспектах достаточно проблематичным. 

Заключение. С 70-х гг. глобальная финансовая система разрослась настолько, что обширность, мощность, скорость и воздействие современных глобальных финансовых потоков и сетей стали практически беспрецедентными. Национальные финансовые рынки и основные мировые финансовые центры рождаются все больше и больше в пределах глобальной финансовой системы. Одновременно с этими процессами прошел и процесс финансового накопления; в итоге теперь немногие экономики могут изолировать себя от каждодневных воздействий мировых финансовых рынков. В этом отношении непостоянство глобальных финансовых рынков может иметь важные внутренние экономические последствия; в то же время финансовые условия в одном регионе практически мгновенно отражаются на национальных финансовых рынках по всему миру. 

По сравнению с эпохой классического золотого стандарта или Бреттон-Вудским периодом современная финансовая глобализация имеет множество характерных для нее признаков. Главные среди них - это огромная величина, сложность и скорость финансовых операций и потоков. Идет торговля большим количеством валют, больше отличающимися друг от друга и более сложными финансовыми активами; она протекает более часто, быстро, и ее объемы гораздо больше, чем в любую предшествующую историческую эпоху. Огромные объемы перемещений капитала в сравнении и с мировым, и с национальным объемом производства и с мировой, и с национальной торговлей просто уникальны. Все это базируется на сильно институциализированной инфраструктуре таким образом, круглосуточная трансграничная финансовая торговля в реальном времени образует развивающийся глобальный финансовый рынок, порождающий серьезные системные риски. Современная финансовая глобализация представляет собой совершенно новый этап в организации и управлении кредитованием и финансированием в мировой экономике, и она трансформирует условия, от которых зависит экономическое процветание государств и народов по всему миру, как в ближайшем, так и в далеком будущем
. 
� Авт. Открытость национальных финансовых рынков характеризует уровень юридических ограничений международных финансовых операций. 


� Авт. Степень вовлеченности характеризует уровень участия страны в глобальной финансовой деятельности: для этого показателя нет никакого единого индикатора — он различным образом выражается в обороте заграничных активов на национальных рынках, в присутствии иностранных финансовых институтов на отечественных финансовых рынках и отечественных финансовых институтов на заграничных финансовых рынках, а также в национальном участии в различных глобальных финансовых потоках. 


� Авт. Финансовая интеграция используется здесь только в узком экономическом смысле слова, т. е. как степень, в какой на финансовых рынках разных стран выровнена цена и доходность активов. На полностью интегрированном рынке доходы от идентичных финансовых активов также идентичны, но, разумеется, многие активы, являющиеся предметом международной торговли, не идентичны. 


� Авт. Эти различные показатели служат основой для описания исторических финансовой глобализации и точной оценки того, что именно нового происходит в современную эпоху. Исследуя географический размах мировых финансовых рынков, мы можем оценить степень обширности международной финансовой системы. Анализ размеров глобальных финансовых потоков (и валовых и чистых) позволяет выделить исторические модели интенсивности финансовой глобализации. Для определения влияний финансовой деятельности немаловажную роль играет изменяющаяся скорость финансовых потоков, связанная с инфраструктурными изменениями в коммуникационных технологиях.


� Авт. Кроме того, мировые финансовые потоки зависят от различных инфраструктур и их институциализации, а последние, в свою очередь, сами изменяются во времени и пространстве. Наконец, глобальная финансовая система обнаруживает четкие модели стратификации: так же, как, например, во внутренней экономике различные категории заемщиков сталкиваются с разными процентными ставками и условиями займа.


� Специальные термины финансовой глобализации: Международные потоки капитала могут быть определены как трансграничные потоки активов и ссуд, долгосрочных и краткосрочных, и разделены на несколько типов: прямые зарубежные инвестиции — инвестиции в иностранные предприятия (или владение ими), находящиеся в той или иной степени под прямым управлением инвестора; международное банковское кредитование — кредитование иностранных клиентов в отечественной или иностранной валюте; международные облигации — кредитные документы, выпускаемые иностранными кредиторами/должниками и содержащие обязательства уплатить в установленные сроки определенную денежную сумму и периодически, через оговоренные промежутки времени, — проценты; таким образом, являются ликвидными ценными бумагами, выраженными в стандартных единицах; инвестиции ценных бумаг — инвестиции в форме акций или долгосрочных облигаций, которые инвестор держит лишь ради получения прибыли, не играя при этом никакой роли в управлении предприятием; международные обыкновенные акции — акции компаний, выпускаемые для продажи иностранцам; «новые» финансовые инструменты — дериваты, опционы, свопы; поддержка развития — официальные потоки от правительства к правительству; международные валютные потоки — купля-продажа иностранной валюты. Потоки совокупных капиталовложений определяют полную величину капиталовложений, направленных за пределы того или иного государства или, наоборот, вложенных в его экономику. Потоки чистых капиталовложений определяются как совокупные исходящие потоки минус совокупные входящие потоки — чистые потоки капиталовложений, фиксируют долговые обязательства данной страны по отношению к остальному миру или остального мира по отношению к ней. 


� Watson Вначале это были, как правило, драгоценные металлы типа золота. Перевозки золота и серебра с континента на континент начались не позднее XII в.; увеличивающаяся с этого момента трансграничная торговля способствовала установлению периодических финансовых отношений между торговцами. 1967. 


� Abulafia, 1997; Hunt, когда флорентийские торговые банки, как, например, известная компания Перуцци, установили многонациональные связи посредством или организации «зарубежных» учреждений, или заключения взаимовыгодных соглашений с иностранными банками. 1994. 


� Vilar Европа импортировала значительные объемы драгоценных металлов, немалая часть которых использовалась для финансирования торговли с Азией. В результате, монетарные системы Европы и Азии переплелись друг с другом.1991. 


� Germain, 1997. 


� Авт. Такое его положение объяснялось тем, что он занимал ключевые позиций в торговле (как внутри Европы, и между Европой и Азией) и, кроме того, придерживался либеральной финансовой политики: на рынках Антверпена открыто работало множество иностранных коммерсантов.


� Goodhart Банк Англии, например, был основан в 1694г. как частный банк для того, чтобы финансировать войну Англии с Францией. 1985. 


� Germain Как отмечает Р. Гермейн, в этот раннесовременный период основные центры финансовой деятельности располагались, как правило, в областях сосредоточения торговли и, следовательно, повышенного спроса на финансовые услуги. Соответственно главный финансовый центр Европы переместился из итальянских городов-государств в Антверпен, отражая изменения, произошедшие в европейской торговле. 1997 ch. 2. 


� Neal На обмен информацией между этими основными центрами финансовой деятельности уходила примерно неделя, но интенсивность операций была такой, что они образовали единый европейский финансовый рынок (с точки зрения выравнивания стоимости и доходности финансовых активов). Увеличение объемов торговли делало амстердамские финансовые рынки все более и более ликвидными: из-за относительного спада голландской промышленности, внутренний спрос на финансы не поспевал за темпами увеличения предложения. 1990; Zevin, 1992. 


� Riley Размеры финансовых потоков были существенными, а их воздействия — весьма значительные вследствие ведения войн и укрепления государства — сводились к тому, что у той или иной страны накапливались долги, которые должны были погашаться за счет налогов, собираемых внутри страны, и кредитов, взятых как из иностранных, так и из внутренних источников. 1980 г. 


� Тillу, 1990. 


� Barker В течение периода с 1870 г. до Первой мировой войны международные финансовые потоки стали гораздо более обширными и интенсивными. Развитие коммуникационных инфраструктур означало, что внутренние финансовые рынки тесно переплелись друг с другом в рамках международных финансовых сетей. Правительства вводили очень мало (если вообще вводили) ограничений на международные финансовые потоки, в то время как стоимость основных валют регулировалась системой мирового золотого стандарта. Как заметил по этому поводу в 1915 г. сэр Эрнест Баркер, «усовершенствованные средства связи, особенно телеграф, породили единую для всего мира систему кредитования». 1915. 


� Zevin Действительно, скептики считают продолжавшуюся до Первой мировой войны эпоху классического золотого стандарта точкой отсчета финансовой глобализации, доказывая, что размеры чистых потоков были в то время больше, чем когда-либо впоследствии, и что соблюдение норм золотого стандарта означало тогда, что страны должны были подчинить свою внутреннюю экономическую политику некому постоянному набору международных норм. Но, как показывает анализ это представление неверно. 1992; Hirst and Thompson, I996b, ch. 2. 


� Источник: Данные из Woodruff, 1966, р. 150—157. 


� Источник: Данные из Cameron and Bovykin, 1991» Р- Ц; Woodruff, 1966, ch. 4. 


� Авт. В развитых капиталистических государствах объемы сбережений со временем превысили внутренний спрос на инвестиции. Во многих же еще только складывающихся экономиках, наоборот, спрос на инвестиции превысил объемы внутренних сбережений: быстрая урбанизация вкупе с относительно молодым населением привела к высокому спросу на инфраструктурные инвестиции. При одной и той же степени риска прибыли от этих зарубежных проектов ожидались более высокие, чем от отечественных. Английские инвестиции вкладывались, прежде всего, в экономики основных стран-экспортеров с целью финансировать инфраструктурные проекты; только железные дороги составили, вероятно, треть всех английских иностранных инвестиций за этот период. Большие доли французских и немецких кредитов покрывали дефициты государственного бюджета других стран, как это несколькими столетиями раньше делали голландские кредиты. Около трети всех иностранных инвестиций составляли прямые инвестиции частных компаний, по большей части американских. 


� Источники: Green and Urquhart, 1976, p. 244; данные по Японии — Ohkawa and Shinovara, 1979. 


� Vos В только еще формировавшихся тогда экономиках Канады, Австралии и Аргентины на иностранных займах держалось иногда до половины всех их внутренних капиталовложений. Такие займы играли в экономическом развитии этих стран ключевую роль: они финансировали немалую часть той инфраструктуры, которая лежала в основе этого развития. Вообще, чистые потоки трансграничных инвестиций и потоки выплат стран-должников по сделанным займам с тех пор редко когда оказывались по своим объемам эквивалентны друг другу, а если такое равенство и устанавливалось, то сохранялось оно весьма короткое время. 1994, ch. 4. 


� Vos, 1994, ch. 4. 


� Morgenstern По сути, сложился неофициальный глобальный рынок облигаций, в условиях которого правительства не накладывали никаких или почти никаких ограничений на торговлю. С другой стороны, они редко вмешивались с целью поддержки частных кредиторов из своих стран в случаях, когда страны-заемщики продлевали сроки выплат по своим долгам или объявляли о неплатежеспособности (хотя английское правительство помогло спасти «Barings Bank», когда тот обанкротился из-за аргентинского дефолта 90-х гг. XIX в.). В период с 1870 по 1914 гг. Лондон сохранял свой статус главного финансового центра (вторым же после него шел Париж), так что стоимость иностранных: ценных бумаг, котирующихся на Лондонской и Парижской бирже, обычно превышала стоимость внутренних ценных бумаг. После этих центров самыми большими в Европе были Берлин и Амстердам, хотя Нью-Йорк к Первой мировой войне занял уже довольно серьезные позиции. 1959. 


� Nishimura Кроме того, западные банки распространились за границей столько, что появились даже в Китае, 1997. 


� Jones В 1860 г. английские банки имели за границей свыше сотни отделений, в 1890 г. - 700, а к 1914 г. - почти 1400. 1993. 


� Авт. После подготовительной Международной валютной конференции в Париже (1867) золотой стандарт был в 1878 г. oфициально введен. Вначале сфера его действия была ограничена ведущими европейскими странами, Северной Америкой и Австралией. Лишь в начале XX в эту систему включилось большинство стран Европы и Латинской Америки, Япония и основные колониальные территории; правда, некоторые относительно слабые экономики позже из этой системы вышли и девальвировали свою валюту. Членство в системе золотого стандарта требовало, чтобы страны в случае нужды конвертировали свою валюту в золото и одновременно с этим не ограничивали международные потоки золота.


� Авт. Теоретические представления о функционирование золотого стандарта: вариантов общепринятой точки зрения на автоматическое регулирование при золотом стандарте существует несколько, но основные принципы везде одни и те же. Экспортеры получают плату в иностранной валюте. Желая избавиться от нее, они переводят ее в золото, а затем предъявляют золото банку своей собственной страны для конвертирования ее в свою национальную валюту. Таким образом, страна, испытывающая дефицит платежного баланса, вероятно, должна испытывать чистый отток золота, а страна, имеющая положительный платежный баланс, — наоборот, чистый приток. Поскольку валюта обеспечена золотом — в золото в случае необходимости может быть переведена вся денежная масса национальной валюты, — его количество и определяет объем денежной массы каждой страны. Предполагалось, что процесс регулирования будет автоматическим. Сокращение денежных запасов должно влечь за собой падение внутренних цен, удешевление экспорта и подорожание импорта, и выравнивание, таким образом, дефицита платежного баланса. Обратный процесс должен происходить с профицитом платежного баланса.


� Bloomneld, 1959; Eichengreen, 1996, ch. 2; Ford, 1989; Panic на практике корректировки редко происходили автоматически, а правительства, как свидетельствуют данные о постоянных профицитах и дефицитах платежного баланса, при этом необязательно всегда соблюдали «правила игры». В этом смысле внутренняя валютная политика почти никогда не определялась целиком глобальными финансовыми рынками, так как страны часто не приводили свои экономики в соответствие с предполагаемыми нормами. Как отмечалось выше, промышленно развитые страны с профицитом торгового баланса вкладывали значительные инвестиции в экономики развивающихся стран, порождая огромные перемещения капитала, часто покрывавшие торговый дефицит последних. Страны с положительным платежным балансом, в частности, легко могли таким образом удерживать свои позиции, избегая предполагаемых функционированием системы золотого стандарта корректировок во внутренней экономике. Но периодически экономики сталкивались с давлением в сторону регулировки, хотя автоматическим корректировкам денежной массы и цен валютные власти обычно предпочитали манипулирование процентными ставками. Дефицит платежного баланса мог быть покрыт в кратчайшие сроки посредством увеличения внутренних процентных ставок: капиталы потекли бы в страну, стремясь воспользоваться преимуществом более высоких ставок в уверенности, что несомненная преданность властей золотому стандарту потребовала бы от тех необходимой внутренней корректировки, что привело бы к стабилизации краткосрочных потоков капитала. Более высокие процентные ставки уменьшили бы внутренний спрос и сократили уровни импорта, устраняя таким образом дефицит. Корректировка, таким образом, осуществлялась скорее посредством изменения объемов производства и уровня занятости, чем через изменения цен. Более критический взгляд показывает, что автоматическим это регулирование, возможно, не стало; хотя открытость национальных экономик подразумевала, что министерства финансов всех членов должны были привести внутреннюю политику, особенно процентные ставки, в соответствие с мировыми нормами, чтобы обеспечить совместимость с золотым стандартом, т.е. они должны по выражению Дж. Кейнса, соблюдать «правила игры». 1992. 


� Eichengreen в этом смысле система золотого стандарта управлялась скорее Лондоном, чем автоматической системой глобальных корректировок. Банк Англии играл активную роль в контроле крупных сбоев этой системы, часто возглавляя совместную интервенцию других основных крупных банков и координируя их финансовую политику, чтобы достичь стабильности. 1992 ch. 2. 


� Bloomfield далее, объемы денежной массы, уровень цен и процентные ставки не следовали за перемещениями золота и не приспосабливались к условиям платежного баланса тем элементарным путем, о котором твердят традиционалисты. Действительно, объемы денежной масс уровень цен часто изменялись не в соответствии с международными перемещениями золота или национальными условиями платежного баланса, так как валютные власти развитых стран часто корректировали объем денежной массы в направлении, совершенно противоположном предсказанному традиционалистами. Это подтверждает, что национальные валютные условия и политика определялись скорее внутренними, чем мировыми финансовыми рынками, так что национальные валютные власти сохранили гораздо больше независимости в проведении макроэкономической политики, чем предполагают о ортодоксальные точки зрения на золотой стандарт. 1959. 


� Morgenstern, 1959; Eichengreen, Тем не менее, в течение этого периода разница между процентными ставками главных стран резко уменьшилась, поскольку финансовые рынки стали более взаимосвязанными. 1994г. 


� Morgenstern, 1959. 


� Wallace and Chou 1995; Levy-Leboyer and Bourguignon, Для Англии, Франции, США и Канады при определении внутренних процентных ставок внутренние приоритеты были столь же существенны, как международные перемещения капитала. Немецкие и шведские валютные условия и политика соответствовали условиям традиционного золотого стандарта гораздо больше них. Кроме того, множество стран проводило протекционистские меры в торговле и хотя эти меры, возможно, не использовались непосредственно для воздействия на платежный баланс, они представляли собой механизм ослабления внутренних издержек корректировок. 1990. 


� Авт. Никакой конвергенции национальных валютных условий по всему миру, как то считают традиционалисты эпохи классического золотого стандарта, не существовало; напротив, имели место существенные расхождения между ними. Хотя функционирование системы золотого стандарта породило некоторую конвергенцию процентных ставок развитых стран, это произошло не за счет их национальной валютной независимости.


� Panic При отсутствии или ограниченности демократических институтов правительства могли по большей части игнорировать внутренние социальные и экономические последствия валютных корректировок, особенно дефляционных. С другой стороны, готовность инвесторов в странах с положительным платежным балансом предоставить кредит тем странам, где этот баланс был отрицательным, предполагала, что, пока дефицит текущего платежного баланса покрывается долгосрочными финансовыми потоками из стран с положительным балансом, давление в сторону корректировок будет ограниченным. Противодействие международных потоков капитала циклическим колебаниям экономики обычно предотвращало наступление серьезных кризисов: высокий внутренний спрос на инвестиции во время подъемов экономической активности в развитых странах сокращал иностранные инвестиции и поднимал процентные ставки; но это частично компенсировалось ростом объемов торговли, которые, в свою очередь, увеличивали спрос на товары, экспортируемые странами-должниками. Спады в экономике основных развитых стран означали более медленный рост спроса на эти товары, но они также и увеличивали предложение странам-должникам иностранных инвестиций и снижали процентные ставки. Высокие объемы международной миграции тоже усиливали влияние колебаний цен и объемов производства на уровень внутренней безработицы. 1992; Vos, 1994 ch. 4. 


� Авт. Существовал организованный многонациональными банками глобальный рынок капиталов, обеспечивавший попадание капитала из экономик более развитых стран в те регионы, где был значительный спрос на инвестиции. Будучи очень неравномерными, эти потоки, тем не менее, имели огромное влияние и на страны-инвесторы, и на страны-получатели и представляли собой важную особенность мирового экономического развития в эту эпоху. Действительно глобальным по своему влиянию может быть назван лишь английский капитал - по общему признанию, основной источник инвестиций. Но и он концентрировался главным образом в рамках Британской империи и Северной и Южной Америки, в то время как капитал, экспортируемый другими развитыми странами, был сосредоточен в основном в Европе и сферах влияния империй. Большая часть стран получала из-за границы немного средств и была фактически выведена за рамки глобального финансового рынка. Несмотря на это, мощность потоков капитала в этот период была чрезвычайной: чистые потоки капитала пока еще ни разу не достигали объемов конца XIX в., хотя потоки валового капитала были по своим объемам ниже современных. Однако эти чистые потоки принадлежали небольшой группе развитых стран. Тем не менее, в предшествующие эпохи подобных потоков совокупного капитала не было, и во многих экономиках они финансировали большую долю внутренних инвестиций - большую, чем было зафиксировано когда-либо до и после этого. Хотя этот период был отмечен значительным сближением уровней национальных процентных ставок (явившимся следствием глобальных финансовых потоков), расхождение между ними оставалось весьма существенным. Процентные ставки в развитых странах настолько сильно зависели от внутренних, а не от международных финансовых условий, что министерства финансов этих стран часто могли преследовать национальные интересы независимо от международных условий.


� Авт. Быстрому же его восстановлению сразу после войны помешала присущая тому периоду нестабильность, особенно немецкая гиперинфляция начала 20-х гг. Лишь в 1925 г. Англия вместе с США вернулась к золотому стандарту. К 1928 г. количество членов системы было уже гораздо больше довоенного. Далее, в течение 1928-1931 гг. в нее вошло более сорока территориальных образований. Затем последовала Великая депрессия, которая подорвала международное финансовое взаимодействие, и система золотого стандарта быстро распалась.


� Авт. Они тоже имели тенденцию к большей географической концентрации. Англия осталась крупным экспортером капитала и самым крупным держателем иностранных активов, хотя, как показывает выше таблица 3, доля объёмов экспортированного капитала в национальном доходе в этот период составила половину этой же доли за предшествующий период. Но вследствие бурного подъема, пережитого американской экономикой, объемы экспортируемого США капитала, как следует из той же таблицы 3, увеличились. Как свидетельствует таблица 1 в течении этого периода США стали главным источником роста общего объема зарубежных инвестиций в мире.


� Авт. Но и при этом объемы зарубежных инвестиций в Канаду и страны Латинской Америки (в которые в 1938 г. были вложены 2/3% всех американских инвестиций) и Европы (который составлял еще 20%) увеличились очень сильно. Французские зарубежные инвестиции сохраняли свою долю в общих объёмах капиталовложений вплоть до Первой мировой войны, после которой она резко снизилась. В 1918 г. немецкие зарубежные капиталовложения были ликвидированы, но появились существенные по своему объему капиталы, экспортируемые Бельгией, Канадой, Швецией и Швейцарией. Япония также экспортировала значительные объемы капитала: так, например, накануне Второй мировой войны она вложила в Китай свыше миллиарда долларов. Но в 20-е гг. размеры глобальных потоков капитала и объемы иностранных инвестиций были также высоки. Хотя импортирующих и экспортирующих капитал государств по сравнению с эпохой классического золотого стандарта стало больше, основная часть потоков капитала продолжила циркулировать внутри небольшого числа стран. К 30-м гг. экономические условия, необходимые для существования крупных потоков капитала, радикально изменились. Успешное функционирование классического золотого стандарта держалось на выполнении нескольких необходимых условий.


� Авт. Хотя США вышли из войны с положительным общим торговым сальдо и низкой внутренней процентной ставкой, обеспечившими им роль главного международного кредитора, они отказались унаследовать от Англии роль глобального финансового гегемона. В американской политике доминировали скорее внутренние интересы, чем международные обязательства. Это повлекло за собой катастрофические последствия: решение Федерального Резервного Банка в 1928 г. поднять процентные ставки и тем самым нейтрализовать игру на повышение, которую вели на Уолл-Стрите, привело к Великой депрессии 1929 г. Изменения объемов американских потоков капитала носило циклический характер: в 20-е гг. они увеличились, а в 30-е гг. снизились, что соответствовало низкому уровню ожидания рентабельности других стран. Если в эпоху классического золотого стандарта потоки капитала двигались антициклически и спады в мировой экономике частично компенсировались более высокими объемами потоков капитала, то в 30-х гг. страны-должники столкнулись с внутренней дефляцией и «бегством капитала». Соответственно и мощность, и обширность потоков капитала резко снизились.


� Авт. Ответственность за имевшую место в период между мировыми войнами валютную нестабильность была возложена на спекулянтов. В то же время Джон Мейнард Кейнс - глава английской делегации на переговорах в Бреттон-Вуде - последовательно и решительно отстаивал тот тезис, что национальная валютная независимость необходима для успешного управления макроэкономической политикой, связанной с поддержанием полной занятости. Глава американской делегации Гарри Декстер Уайт выразил согласие с этой позицией и успешно выдержал сопротивление мерам по контролю за движением капитала со стороны всего Уолл-Стрита (Helleiner, 1994. ch. 4). Первая статья Соглашения о Международном Валютном Фонде, основы Бреттон-Вудской системы, отразила эти интересы, декларировав обязательство стремиться к «достижению и поддержанию высокого уровня занятости и реальных доходов и развитию производственных ресурсов всех стран, принимающих систему, как к главным целям экономической политики». БВС потребовала, чтобы каждая валюта имела привязанный к доллару к курс же самого доллара был привязан к золоту и зафиксирован в пределах 35 долларов за унцию золота. 


� Dominguez - МВФ следил за функционированием системы, контролируя экономическую деятельность стран и используя резервные средства для «внесения залога» за страны, переживавшие проблемы с платежным балансом. Чтобы предотвратить гибельную гонку девальваций периода между мировыми войнами, страны, сталкивающиеся с временным дефицитом платежного баланса, автоматически получали возможность использовать заем, эквивалентный их исходному членскому взносу (установленному в зависимости от их подписных взносов в МВФ). Кроме того, даваемые стране средства становились, доступны для нее лишь при соблюдении ею условий МВФ, по сути определяющего необходимые внутренние меры корректировки. Так как валютные курсы были фиксированными, страна могла изменять стоимость своей валюты относительно доллара, лишь при условии, что если ее платежный баланс был «совершенно неуравновешен», - состояние, которое никогда точно не определялось. Девальвация, в принципе, требовала согласия МВФ, хотя иногда им и пренебрегали, и на практике, возможно, это было лишь обычным штампом. Ревальвация тогда была редкостью, в то время как девальвацию в послевоенный период почти все развивающиеся страны производили не раз. Бреттон-Вудская система была настолько сильно институциализирована, что МВФ и связанный с ним Всемирный Банк Реконструкции и Развития осуществляли управление международной финансовой системой, которая в то время ограничивалась преимущественно государственными (от правительства к правительству) потоками капитала и ограниченными прямыми зарубежными инвестициями. В таких условиях страны могли проводить экспансионистскую макроэкономическую политику и сохраняли существенную независимость в определении национальной экономической стратегии. По сравнению с золотым стандартом, эта система была, возможно, менее обширной географически, в то же время вследствие контроля за движением капитала она характеризовалась относительно небольшой мощностью финансовых потоков. 1993г. 


� Dooley and Isard, 1980; Marston, Данные о мощности международных финансовых потоков в 50-60-х гг. в лучшем случае неоднородны, отражая ее низкий уровень, за исключением отдельных прямых зарубежных инвестиций, капитал неизменно оставался внутри стран. С учетом существования национального контроля над движением капиталов: ограниченной инфраструктуры для частных международных потоков капитала это ничуть не удивительно. 1993 г. 


� Darby and Lothian Контроль над движением капиталов отделил иностранные валютные рынки от внутренних, позволяя национальным валютным властям осуществлять интервенции на иностранные валютные рынки, чтобы поддерживать курс их валюты, и в то же время защищать внутренние объемы денежной массы от последствий такой интервенции. 1983, chs. 10-13. 


� Ruggie По словам Дж. Рагги, этот «воплощенный либерализм» предусматривал либерализацию мировой торговли, в то же время посредством контроля над капиталом и фиксированных валютных курсов гарантируя, что правительствам не придется жертвовать системами социальной защиты и макроэкономической политикой, ориентированной на достижение внутренних целей, таких как полная занятость и развитие. 1982. 


� Webb В этом смысле БВС предоставила правительствам значительную автономию в управлении экономикой своих стран. В развивающихся странах ситуация была совершенно иной. В тех странах, где кризисы платежного баланса были по своей природе скорее структурными, чем циклическими, правительства должны были соблюдать навязанные МВФ условия. 1995. ch. 3-4. 


� Авт. Первое расширение частной международной финансовой системы в 60-е гг. привело к появлению рынка евровалюты. В 50-е гг. советские власти начали размещать свои долларовые накопления в европейских, а не американских банках, боясь, что правительство США конфискует их в результате соперничества в холодной войне. Европейские банки, принимающие вклады в долларах, поняли, что вместо того, чтобы переводить их в национальную валюту, они могут их ссужать. Эти «евродолларовые» фонды быстро разрослись, потом к ним присоединились другие валюты, образуя, таким образом, огромный рынок евровалюты, международные банки, чтобы присутствовать на этом рынке, открыли в Лондоне свои отделения: так, немалая доля операций с евродолларами осуществлялась зарубежными филиалами американских банков.


� Авт. Развитие в 60-е гг. евровалютных рынков возложило на БВС дополнительную нагрузку, увеличивавшуюся по мере разрастания этих рынков. Кроме того, распространялись также спекуляции против доллара - вследствие снижения уверенности в мире в том, что его стоимость может быть сохранена вопреки внутренней инфляции и растущему торговому дефициту. Требования решительных действий усилились. По сути дела, США провели девальвацию доллара с целью укрепить его пошатнувшиеся позиции в торговле, но как эмиттер главной международной валюты они не могли не вызвать при этом краха БВС. 15 августа 1971 г. президент Р. Никсон потряс мировые финансовые рынки, объявив, что доллар больше не будет свободно конвертироваться в золото, эффектно сообщив, таким образом, о ликвидации фиксированных валютных курсов и конце Бреттон-Вудской системы. Хотя чуть позже в том же году в Смитсонианском соглашении была предпринята попытка реанимировать БВС, к 1973 г. она окончательно прекратила свое существование. 


� Авт. Крах Бреттон-Вудской системы в 1973 г. сопровождало решение Организации стран-экспортеров нефти (ОПЕК/OPEC) вчетверо повысить цены на нефть, повлекшее за собой огромное перемещение финансов от стран-импортеров нефти к ее экспортерам. Будучи не в состоянии потратить всю эту дополнительную прибыль, ведущие экспортеры нефти остались с большими излишками, которые они инвестировали на международных валютных рынках. Это резко увеличило ликвидность международных банков, в распоряжении которых оказалось почти 50 млрд. долларов. На то, чтобы вернуть их в оборот мировой экономики, банкам понадобились три года (1974-1976). Впоследствии, в начале 80-х гг., банки также получили большие суммы. Поскольку рост ОПЕК замедлился, банки стали давать все большие и большие кредиты развивающимся странам. При поддержке со стороны международных организаций и валютных властей основных развитых стран они перерабатывали немалую часть излишков ОПЕК путем предоставления кредитов большему количеству развивающихся стран, чем когда-либо прежде до войны (хотя преимущественно это были экономики некоторых латиноамериканских и восточно-азиатских стран).


� Авт. Так как евровалютные банки вели дела в иностранной валюте, то они могли не подчиняться ни многим государственным предписаниям, регулирующим деятельность внутренних банков, ни, тем более, государственному контролю над движением капиталов. Большая часть исходного роста евровалютных фондов была инициирована многонациональными корпорациями. Многие из них - это американские компании, работающие в Европе, которые предпочли размещать свои доходы в иностранной валюте, чем возвращать их домой, где они должны были бы подчиняться государственному контролю над капиталом. Как только рынки евровалюты разрослись и стали более ликвидными, они оказались удобны для получения больших ссуд. Рынок еврооблигаций начал развиваться, когда заемщики выпустили обязательства, номинированные не в их национальной валюте, а в какой-либо иной. У банков, корпораций и органов государственной власти появилась возможность заимствовать большие суммы по конкурирующим между собой ставкам, посредством или займа в евровалюте, или выпуска еврооблигаций. Государственные корпорации использовали еврооблигации для того, чтобы финансировать большие проекты; национальные валютные власти делали на евровалютных рынках займы, иногда довольно крупные: эти рынки стали для них доступной возможностью приобретать значительные суммы в иностранной валюте.


� Источники: OECD, 1996Ь; BIS, Annual Report, разные годы; IMF, International Statistics Yearbook разные годы; Bryant, Будучи в 60-е гг. совсем незначительными по своим объемам, в 1997 г. потоки частного капитала достигли объема совокупных чистых выпусков новых международных ссуд и облигаций в 890 млн. долларов; при этом стоимость непогашенных ссуд и облигаций составляла в марте 1998 г. 7635 млн. долларов (BIS, 1998a). 1987. 


� Авт. Прямые зарубежные инвестиции (ПЗИ) определяются как приобретение иностранных производственных активов и участие в управлении ими. Большую часть периода после 1945 г. этот сектор быстро рос и, хотя включал преимущественно лишь основные промышленно развитые страны, приобретал все более и более глобальный размах.


� Авт. Международное банковское кредитование можно разделить на традиционное кредитование, при котором банки предоставляют кредиты за границей в своей национальной валюте, и евровалютное кредитование, при котором банки предоставляют кредиты за границей в иностранных валютах. После нефтяного шока 1973 г. прямое кредитование стран, не состоящих в ОЭСР, повысилось от отметки меньше 5% от общего объема кредитов до отметки между четвертью и третью. Во второй половине 80-х гг. объемы этих кредитов экономикам развивающихся и социалистических стран снизились практически до нуля, хотя в 90-е гг. наметилось некоторое их возрождение. Начиная с 1982 г. рост объемов новых кредитов этим странам упал ниже роста объемов мировой торговли, хотя в принципе кредиты все еще растут быстрее мирового производства, а совокупные непогашенные ссуды – быстрее мировой торговли. Отчасти это замедление роста кредитов объясняется снижением объемов кредитов странам, не состоящим в ОЭСР, отчасти - обращением к другим формам международной финансовой деятельности. Из крайне малозначительного дополнения внутренних банковских операций международные банковские операции превратились в неотъемлемую часть банковского дела. Начиная с 60-х гг. доля международных банковских операций в пропорции к объему мирового производства разительно увеличилась.


� Международные облигации по сравнению с международным банковским кредитованием, объемы выпускаемых международных облигаций, начиная с 60-х гг. быстро выросли. Действительно, с начала 80-х гг. объемы выпускаемых международных облигаций росли быстрее, чем международные банковские кредиты. С этого времени еврооблигации составляли явное большинство во всех выпускаемых международных облигаций. В отличие от более ранних периодов, совсем небольшой оказалась доля облигаций, выпущенных развивающимися странами; и хотя в 90-е гг. наблюдалось некоторое их увеличение, их доля по-прежнему составляет лишь около 10%.


� Авт. Дериваты Начиная с 80-х гг. наиболее резкий рост среди международных финансовых операций происходил с новыми финансовыми инструментами, особенно с дериватами. Дериваты — это общий термин, обозначающий инструменты, полученные от других финансовых продуктов, где начальная цена - только часть полной предполагаемой стоимости продукта; дериваты делятся на фьючерсы, опционы и свопы. 


� Международные облигации Международная облигация — кредитный документ, который выпущен или самими заграничными кредиторами/должниками, или для них и включает обязательство уплатить указанную сумму денег в указанный срок и периодически, через оговори промежутки времени — проценты. Облигации являются ценными бумагами, имеющими хождение на рынках и номинированными в стандартных единицах. Заграничная облигация — это облигация, выпущенная заемщиком на рынке или рынках капитала за пределами той страны, в которой заемщик постоянно проживает. Далее, эти облигации можно разделить на иностранные и евро-, или международные. Иностранная облигация — это облигация, размещенная внутренним синдикатом на рынке отдельной страны от имени нерезидента и номинированная в валюте этой страны. Такие облигации выпускаются органами государственной власти, корпорациями (обычно многонациональными) и все больше и больше собственно финансовыми учреждениями. Международная облигация или еврооблигация — это облигация размещаемая на рынках по крайней мере двух стран (обычно это делается международным синдикатом из финансовых учреждений нескольких стран) и номинирован валюте какой-либо третьей страны. 


� Источник: IMF, 1994, Р - 66—67. 


� IMF, У Лондона давние традиции активных операций с иностранными акциями, которые и теперь составляют большую часть процессов капитализации на Лондонской фондовой бирже. Хотя на других фондовых биржах объемы иностранных эмиссий и операций увеличились, они составляют меньшую часть всей биржевой активности. Объемы международных выпусков ценных бумаг выросли с незначительного уровня в начале 80-х гг. до более 8 млрд. долларов в начале 90-х гг. и более 40 млрд. долларов ежегодно в настоящее время. Эти ценные бумаги включают евроакции, сходные с еврооблигациями, и другие международные акции - подобные тем, что выпустили, например, некоторые приватизационные программы. Однако по сравнению с национальными эмиссиям объемы международных выпусков ценных бумаг остаются низкими. 


1995, 1996. 


� IBF, Валовые объемы трансграничных потоков ценных бумаг увеличились с более 1трлн. долларов в конце 80-х гг. до около 2,5 трлн. в середине 90-х 1995, p. 189. 


� Источник: IMF, 1995, P-190. 


� IBF, 1995, р. 165—174.


� Фьючерсы, опционы, свопы: Фьючерс — это просто соглашение о торговле определенными объемами како-либо продукта — валюты, товаров, облигаций, акций и т. д. — до согласованного срока по согласованной цене. Опцион дает владельцу право покупать согласованное количество продукта по согласованной цене до согласованного срока. Своп — это когда агенты рынка обмениваются платежами, связанными с двумя активами — например, два заемщика могут обменяться платежами по кредиту с фиксированным и плавающим процентом. Дериваты позволяют агентам застраховаться от риска неблагоприятных колебаний основной цены продукта. Они также могут быть использованы для активной спекуляции на колебаниях цен, так как начальная цена — это лишь часть предполагаемой стоимости контракта, таким образом, они позволяют агентам получать очень большие прибыли. 


� Авт. Если десять лет назад на этом рынке доминировали Чикаго и Лондон, то в последние годы наиболее быстрый рост наблюдался на других, новых рынках. Поскольку трансграничные операции между основными национальными рынками эффективно разрушают стоящие между ними барьеры, то глобальный рынок дериватных продуктов продолжает развиваться.


� Истопник: BIS, Annual Report, разные годы. 


� BIS, 1998b, p. 1. 


� Авт. Большая часть операций с иностранной валютой производится в Лондоне, Токио и Нью-Йорке, причем Лондон здесь доминирует. Вслед за этими центрами идут Гонконг, Франкфурт, Цюрих и Париж. При помощи средств глобальной связи, мгновенно заключаемые сделки не прекращаются круглые сутки: лондонские рынки открываются, когда закрываются токийские; нью-йоркские рынки принимают эстафету у лондонских и затем, завершая, таким образом, цикл, накладываются на открытие токийских. Рост активности на международном рынке ценных бумаг заставляет агентов валютных рынков производить сделки в валюте, отличной от своей собственной; но это лишь некоторая часть деловых отношений. Имеет место множество спекуляций и арбитражных операций (получения прибыли из небольшой разницы между стоимостью одних и тех же активов на разных рынках). Расцвет на этих рынках спекулятивной деятельности - отчасти следствие краха БВС. При системе плавающих курсов валют стоимость валют зависит от ежедневной торговли на иностранных валютных рынках, вместо привязки его к курсу доллара или золота, как это имело место при БВС и классическом золотом стандарте соответственно. 


� Авт. На протяжении 70-80-х гг. спекулятивная деятельность непрерывно разрасталась: ликвидность иностранных валютных рынков увеличивалась экспоненциально, и новые инструменты, особенно дериваты, позволяли агентам рынка спекулировать в огромных масштабах. Ликвидация странами ОЭСР в 80-90-е гг. контроля над движением капиталов уничтожила и многие государственные ограничения спекуляций. Играя на колебаниях плавающих валютных курсов, спекулянты также периодически играли против валют с фиксированным или регулируемым курсом - фактически заключали пари, что соответствующее правительство будет вынуждено пойти на девальвацию. Массированный выброс на рынки денежной массы в игре против той или иной валюты породил несколько драматических девальваций, в том числе девальвации валюты нескольких европейских стран в 1992-1993 гг., мексиканского песо в 1994 г., валют нескольких восточно-азиатских стран в 1997 г. и российского рубля в 1998 г.


� Vos Начиная с 70-х гг. быстро выросла не только мощность частной международной финансовой системы, но и ее обширность. В настоящее время, впервые с периода между мировыми войнами, многие развивающиеся страны и страны Восточной Европы вновь оказались вовлечены в международный рынок ценных бумаг как заемщики. Но кредиты по-прежнему даются преимущественно восточно-азиатским и латиноамериканским странам со средним доходом - в 1981 г. в этом регионе более 70% своего долга не оплатили только десять стран. Другие, особенно наиболее бедные развивающиеся страны, остаются по большей части исключенными из частных финансовых рынков и зависимыми от потоков официальной помощи (плюс обычно небольшие потоки прямых зарубежных инвестиций). 1994, P-140. 


� Grabel - Дерегулирование финансовых рынков в развивающихся странах часто приводило к широкому распространению спекулятивной деятельности, которую еще больше усиливали краткосрочные притоки капитала. 1995. 


� Т. Porter - В течение десятилетий значение международных финансовых операций было настолько низким, что различия в процентных ставках и цене активов между разными странами были минимальными. Развитие компьютерных и коммуникационных технологий за последние тридцать лет сыграло в громадных объемах роста и увеличении скорости международных финансовых операций наибольшую роль. Эти технологии позволили предлагать большое количество и ассортимент продуктов по относительно низкой цене, осуществляя все операции при этом в режиме реального времени, поскольку торговля происходит двадцать четыре часа в сутки по всему земному шару. Современные компьютерные технологии сильно облегчают сложные расчеты рисков, связанных с торговлей самыми замысловатыми продуктами, особенно дериватами. Созданию обширных всемирных коммуникационных инфраструктур с целью облегчить совершение финансовых операций любого рода содействовали также и частные банки, и финансовые корпорации. 1993. ch. 4. 


� Авт. Правительства и международные организации сыграли роль катализатора роста современных глобальных финансовых рынков. Некоторые правительства допускали и даже поощряли их рост; в то же время многие другие препятствовали или сопротивлялись ему. Как отмечалось выше, рост в 60-е гг. объемов операций с евровалютой отчасти объяснялся стремлением избежать действовавших в США мер по контролю над капиталами. Британские власти были рады развитию этого рынка в Лондоне, который иначе мог бы в значительной степени утратить, позиции финансового центра, учитывая ослабление международной роли фунта стерлингов. Правительство США не противодействовало такому развитию событий, очевидно полагая, что оно мало повлияет на американские валютные условия или политику. Другие правительства, особенно японское, вначале сопротивлялись развитию европейского рынка иены, но в 8о-е гг. сняли введенные ранее ограничения. Хотя развитие частной глобальной финансовой системы — это не просто продукт триумфа рынков и технологий, а, скорее, следствие государственного поощрения и содействия, это не означает, что правительства могут управлять этими рынками или восстановить эффективный контроль над капиталом так же легко, как они его аннулировали.


� IBF Либерализация в странах ОЭСР и введение единых международных регулятивных стандартов в той же мере были ответом на беспрецедентные объемы международной финансовой деятельности и уменьшающуюся эффективность национального регулирования, в какой послужили непосредственной причиной финансовой глобализации. 1998a. 


� WTO В Бреттон-Вудской системе контроль над движением капиталов ограничивал и регулировал такие потоки. Но финансовая либерализация и дерегулирование весьма способствовали развитию моделей финансовой взаимосвязанности. Эта тенденция, вероятно, должна в дальнейшем усилиться в результате выполнения соглашения ВТО об открытии национальных рынков финансовых услуг для глобальной конкуренции. Приблизительно 102 страны в конце 1997 г. согласились открыть, в различной степени, свой банковский и страховой бизнес и бизнес ценных бумаг для иностранных конкурентов с 1999 г. и соблюдать нормы справедливой торговли ВТО. Более того, в 2000 г. должны начаться переговоры относительно либерализации всей сферы финансовых услуг. В течение 70-80-х гг. национальный контроль над капиталом стал менее эффективным, так как с появлением еврорынков появилась возможность ухода от такого контроля, а экономики стран ОЭСР делались из-за огромного масштаба перемещений капитала все более и более уязвимы для спекулятивной деятельности. Хотя контроль над капиталами продолжал вбивать клин между внутренними и иностранными процентными ставками, он становился всё менее и менее эффективным в регулировании, как объема глобальных финансовых потоков, так и их воздействия внутри страны. 1998. 


� Shafer В некоторых случаях этой либерализацией двигали идеологические стремления; в других она началась потому, что правительства, очевидно, были больше не способны достичь национальных экономических целей или привлечь международные инвестиции. 1995. 


� Страны, осуществляющие управление отдельными статьями капитала, 1997 Контроль за: Рынком ценных бумаг - 128; Инструментами валютного рынка – 112; Совместными инвестициями в ценные бумаги – 107; Дериватами и другими инструментами – 78; Прямыми иностранными инвестициями – 144; Операциями с недвижимостью – 119; Всего стран – 144. Источник: IMF, 1997. 


� Haggard and Maxfield, 1996. 


� Eichengreen Растущая мощность и обширность глобальных финансовых потоков, вкупе с тенденцией к либерализации национальных финансовых рынков, отсутствием национального контроля над движением капиталов и переходом к гибким валютным курсам, наводят на мысль, что это качественное изменение не что иное, как происходящее на наших глазах усиление глобальной финансовой интеграции. 1996, chs. 4—5. 


� Marston Точнее говоря, когда валюта может быть продана по упреждающему курсу, любая разница между ставками полностью компенсируется разницей между текущим и упреждающим валютным курсом в течение периода владения данным активом; таким образом, доходность, выраженная в единой валюте, уравнивается (сохраняется покрываемый паритет процентных ставок). Если это условие не выполняется, то доходность не уравнивается; таким образом, колебания валютных курсов не компенсируют полностью различий в величине процентных ставок (непокрываемый паритет процентных ставок не сохраняется). Эта неспособность колебаний валютных курсов компенсировать разницу между процентными ставками - результат как изменений со временем тех надбавок к стандартным процентным ставкам, которых рынок требует за владение активами, номинированными в каких-то конкретных валютах, так и особенностей работы валютных рынков (). Биржевые маклеры пользуются различными прогнозами колебаний валютных курсов, основанными как на основных постулатах экономики, так и на анализе трендов («графицизм»); как правило, они выбирают нечто среднее между этими двумя прогнозами, что порождает самые разнообразные прогнозы, хотя никакого согласия среди экономистов в оценках равновесия валютных курсов нет. Вследствие существующего среди трейдеров разброса мнений создаются условия для больших объемов торгов и для спекуляций. В особенности графицизм может увести валютный курс далеко от равновесного значения: преимущественный интерес большинства трейдеров к краткосрочной перспективе заставляет их концентрироваться именно на краткосрочных колебаниях. Применительно же к более длительным срокам есть данные в пользу существования паритета процентных ставок, в том числе данные о сближении реальных процентных ставок в основных развитых странах, предполагающем некоторую конвергенцию стоимости капиталов. 1995; Frankel, 1993. 


� Walter Наконец, реальная глобальная процентная ставка отражает глобальный спрос и предложение кредитов. Это подразумевает не только существование тесных взаимосвязей между мировыми финансовыми центрами, но и углубление их финансовой интеграции. 1993. 


� Паритет процентных ставок Покрываемый паритет процентных ставок означает ситуацию, когда npoi ставки активов, номинированных в различных валютах, уравниваются поср упреждающего валютного курса, гарантирующего определенную прибыль отечественной валюте. Инвесторы, покупающие активы в иностранной валн ют доходность погашения таких активов и могут обеспечить эту доходность в ( венной валюте с помощью заблаговременной продажи дохода от погашения вому дилеру по упреждающему валютному курсу. В отсутствие контроля нар нием капиталов упреждающий курс должен гарантировать, что доходность в отечественной валюте будет равна доходности активов в иностранной в тем же риском и сроком погашения. Если прибыли от активов в иностранной превышают прибыли от активов в отечественной валюте, средства могут быт] ны в активы в иностранной валюте, а объемы упреждающей продажи иное валюты могут увеличить будущий предполагаемый спрос на отечественную порождая таким образом повышение упреждающего курса и/или падение д сти иностранных активов в отечественной валюте. Непокрываемый паритет процентных ставок обозначает ситуацию, при i процентные ставки по активам, номинированным в различных валютах, ур ются без упреждающей продажи. Если процентные ставки по активам, номин ным в разных валютах и одинаковым во всех остальных отношениях, разт то уравнивание исходит из предположения, что за период погашения измеж менного курса двух валют уравняет доходность. Таким образом, непокрывае ритет процентных ставок, по сути, содержит вопрос, действительно ли рынк определяют будущие колебания валютных курсов. Реальный паритет процентных ставок возникает, когда реальные процент» ки, чистый уровень инфляции в разных странах идентичен. Если непокрывае ритет процентных ставок сохраняется, а различия в уровне цен в разных компенсируются колебаниями валютных курсов, то реальные процентные разных стран уравниваются. 


� Gagnon and Unferth Исследование паритета реальных процентных ставок указывает на существование мировой (реальной) процентной ставки в развитых капиталистических странах с небольшими, но постоянными премиями за риск в той или иной стране. Это исследование наводит, кроме того, на мысль, что, несмотря на отсутствие уравнивания процентных ставок, в долгосрочном плане процентные ставки определяются развивающимся глобальным рынком капиталов. 1995; Helbling and Wescott, 1995. 


� Fukao Факты свидетельствуют о том, что, хотя единый глобальный рынок капиталов еще, может быть, и не сложился, мощность, и обширность трансграничной финансовой деятельности позволяют предположить, что этот рынок развивается. Если развивающийся глобальный рынок ценных бумаг существует, то можно ожидать, что доходность стандартного пакета (портфеля) активов в разных странах будет сближаться. Хотя большинство отдельных кредиторов, как и заемщиков, не может охватить всю глобальную перспективу целиком, потоки между основными мировыми финансовыми центрами теперь уже достаточно велики, чтобы можно было сделать предположение о зарождении глобального рынка капиталов. Об этом свидетельствует и тот факт, что стоимость капитала в разных странах обнаруживает тенденцию к конвергенции. Кроме того, некоторые существенные различия в стоимости между странами могут быть приписаны национальным различиям в налогах, взимаемых с инвестиций. Процентные ставки по банковским кредитам, как правило, основаны на национальных процентных ставках: поскольку эти ставки в мировом масштабе сблизились, а возросшая конкуренция затруднила получение прибыли, ставки, назначенные заемщикам, также имеют тенденцию к конвергенции. Поскольку фирмы могут размещать облигации, акции и другие активы на международных рынках, стоимость эти финансов обнаруживает ту же тенденцию. 1993, 1995. 


� Hirst and Thompson - Если бы капитал действительно был интернационально и мобильным, рассуждают они, то связь между национальными сбережениями и национальными инвестициями постоянно уменьшалась бы, а то и вообще исчезла: достаточно сбережений текло бы по всему миру в любой регион, где прибыли были бы наибольшими, и чистые потоки капитала, таким образом, были бы значительными. 1996b, ch. 2. 


� Feldstein and Horioka, 1980. 


� ср. Sinn, 1992. 


� Obstfeld - В то же время в период классического золотого стандарта корреляция между национальными сбережениями и инвестициями была значительно слабее, чем сегодня; при этом чистые потоки капитала были гораздо больше. 1995. 


� Wood Но, в отличие от ситуации при классическом золотом стандарте, национальные уровни доходности схожих активов, кажется, заметно друг от друга не отличаются. Это подтверждается и другим эмпирическим свидетельством: нормы прибыли по всему миру довольно близки друг к другу, и это, вероятно, отчасти результат международных потоков капитала в прошлом. 1994. ch. 3. 


� Armstrong et al., 1991. 


� Ghosh Текущий платежный баланс страны — это различие между ее (государственными и частными) сбережениями и ее инвестициями: сбережения и инвестиции уравниваются там, где правительство успешно уравновешивает платежный баланс. Так как экономика не может постоянно выдерживать дефициты и профициты платежного баланса, правительства стремятся его уравновесить; в результате национальные сбережения и уровень инвестиций имеют тенденцию к конвергенции. В этом смысле корреляция между национальными сбережениями и инвестициями — не решающий тест на существование (или несуществование) единого глобального рынка ценных бумаг. Т. е. потоки чистого капитала сами по себе не единственный и не лучший показатель существования глобального рынка ценных бумаг. Таким образом, тот факт, что потоки чистого капитала, как утверждают скептики, сегодня, вероятно, меньше, чем в эпоху золотого стандарта, не является окончательным свидетельством того, что в 90-е гг. XX в. мировые рынки ценных бумаг в финансовом смысле интегрированы меньше, чем в 90-е гг. XIX в. Ибо не могла значимость беспрецедентных объемов потоков валового капитала и высокой мобильности капитала обесцениться сегодня так легко. 1995. 


� Krol, 1996; Liu and Tanner Итак, функционирование современного мирового рынка капиталов подтверждает хрестоматийную концепцию абсолютно интегрированного глобального рынка капиталов: заемщики и кредиторы различаются по своему доступу на этот рынок, а среди держателей сохраняется предпочтение отечественных активов. - 1996. 


� Krol - Полученные им результаты показали, что мобильность капиталов была уж ни в коем случае не ниже, чем можно было ожидать в условиях финансовой открытости. С 1975 г. в Канаде, Германии, Японии и Великобритании (но не США) эта мобильность фактически была выше. Иными словами, перемещения капитала были интенсивнее, чем это необходимо для сглаживания кривых потребления. Такое свидетельство хорошо согласуется с существованием значительных объемов спекулятивных международных финансовых потоков, которые не могут быть объяснены исключительно в терминах основополагающих различий в уровне доходности. 1996; Liu and Tanner1996.


� Polanyi у «высокого финансового дела», как выразился однажды известный экономический историк Карл Поланьи. 1944. Р- 9. 


� Germain Скорость и влияние международных финансовых потоков и сетей на внутреннюю экономическую деятельность в отдельных странах также сильно ограничивались плохой инфраструктурой и локализованными экономическими системами. Кроме того, в организации финансовой системы прослеживалась тенденция к эманации из единственного главного финансового центра, будь то Амстердам, Антверпен или, позднее Лондон. По сравнению с этим эпоха классического золотого стандарта ближе всего подходит к хрестоматийному случаю функционирующего глобального рынка ценных бумаг. В годы расцвета эпохи классического золотого стандарта мощность капитала достигла уровня, который был превзойден лишь в более позднее время. Существование всемирных империй и технический прогресс в сфере коммуникаций значительно расширили сферу «высокого финансового дела». Не затронутыми влиянием мирового рынка капиталов остались в этот период экономики очень немногих стран. 1997.


� Germain По сравнению с этим эпоха классического золотого стандарта значительно трансформировались и организация, и формы глобальной финансовой деятельности. Если в эпоху золотого стандарта большая часть финансовой деятельности приходилась на облигации и портфельные инвестиции, то в современный период доминирую прямые зарубежные инвестиции, частные международные облигации, деривативны и торговля валютой. Кроме того, если в Бреттон-Вудскую эпоху международная финансовая система была организована, прежде всего, правительствами и через правительства, то сегодня в международной организации кредитования доминирует множество индивидуальных акторов (банки, финансовые учреждения и т. д.), действующих по законам рынка. При этом сегодня не существует, как в конце XIX в., какого-то единственного главного финансового центра, наводящего минимальный порядок и следящего за соблюдением согласованных норм; главных центров финансовой деятельности сразу несколько: Лондон, Нью-Йорк и Токио. Таким образом, по сравнению с эпохой золотого стандарта или даже с Бреттон-Вудским периодом наблюдение и регулирование глобальной финансовой системы носит гораздо более многосторонний характер: эта деятельность институциализирована в рамках МВФ, БМР и межправительственных сетей центральных банков. Кроме того, это система с настолько размытым границами между международным и внутренним регулированием, что наблюдается, сильный крен в сторону гармонизации или, по крайней мере, координации банковских или финансовых норм и требований. Хотя современная структура международной финансовой деятельности все еще остается весьма неравномерной и иерархической, существуют значительные различия между ней и моделями стратификации более ранних периодов. Хотя большая часть притоков капитала по-прежнему приходится на наиболее развитые из входящих в ОЭСР государств, доля развивающихся стран и стран с переходной экономикой растет, причем эта доля, если проводить исторические параллели, не меньше, если не больше, чем в эпоху золотого стандарта. Вместе с тем финансовые условия в экономиках этих стран, в значительной степени изолированные от глобальных потоков капитала, продолжают находиться под сильным влиянием событий, происходящих на финансовых рынках Нью-Йорка, Лондона и Токио. 1997. 


� Исторические формы финансовой глобализации 


�
Период до индустриальной революции �
Период классического золотого стандарта �
Бреттон-Вудский период �
Современный период �
�
Обширность �
Средняя


Устойчивые потоки драгоценных металлов между Азией и Европой, в XVI веке распространившиеся на Северную и Южную Америку �
высокие по стоимости потоки в силу участия стран в торговле


Соглашение о золотом стандарте, охватывавшее экономики лишь основных развитых стран вплоть до XX века �
Коммунистические страны, исключены из международной валютной системы


Фактически глобальное проявление в сферах любого другого рода �
Участие почти всего мира в международном финансовом и валютном порядке �
�
Мощность �
В целом низкая, но периодически валютные потоки оказывают определяющее влияние на валютные условия стран мира


Ограниченная монетари-зация экономик отдельных стран �
Непостоянная


Очень высокие по сравнению с получаемой отдачей объемы потоков инвестиций из стран, являющихся основными инвесторами и кредиторами


Влияние международных валютных условий на национальные условия растет �
Намеренно ограниченная Средние объемы потоков �
Высокая


Беспрецедентные объемы потоков валового капитала


Многообразие потоков капитала �
�
Скорость �
Весьма ограниченная: дни и недели сделок �
Умеренная, скорее ограниченная �
Растущая: зарождение круглосуточной торговли �
Высокая: постоянная, круглосуточная торговля �
�
Стремление к оказанию влияния �
Слабое, с ограниченным количеством международных операций и монетаризацией экономик отдельных стран �
Финансовые потоки часто играют основную роль в развитии стран-кредиторов


Соглашение о золотом стандарте вначале имеет небольшое влияние на страны-участницы, но во время Великой депрессии в 193о-е гг. — значительное �
Намеренно ослабленное, в промышленно развитых странах


Большее влияние на кредиты, навязываемые экономикам развивающихся стран


Национальное управление капиталом


Встроенный либерализм �
Сильное: процентные ставки зависят от состояния глобальных рынков и валютной политики, находящейся под их мощным влиянием; это, в свою очередь, сильно влияет на отдельные группы по всей экономике �
�
Инфраструктура �
Обычные коммуникации �
Международный телеграф создает основу для глобаль- �
Дальнейший прогресс в сфере коммуникационных тех- �
Передовые коммуникационные и компьютерные тех- �
�



� Germain Вторая по своему значению после Чикагской фьючерсная финансовая биржа в мире, Лондонская Международная Финансовая Фьючерсная Биржа (LIFFE), была основана в 1982 г. Система валютного контроля сохранялась в Англии с 1945 г. до тех пор, пока не была отменена в одностороннем порядке в 1980 г. одним из первых решений только что сформированного консервативного правительства, впоследствии стремившегося к большей финансовой либерализации в рамках ЕС. В 90-е гг. Лондон, несмотря на конкуренцию со стороны других европейских и заокеанских финансовых центров, сохранил свое сильное влияние на функционирование глобальной финансовой системы. 1997. 


� Авт. В 1981—1983 гг. вновь пришедшее к власти социалистическое правительство попыталось проводить политику рефляции ряд амбициозных социальных мер. Это породило массовые спекуляции на франке, справиться с которыми система контроля над капиталом не смогла, так что от подобной экономической политики пришлось полностью отказаться. После этого провала отношение элиты к государственному вмешательству и стремлению к утверждению Парижа как международного финансового центра изменилось: она поддержала действия власти по либерализации финансового сектора контроля над капиталом. Начиная с конца 80-х гг. главным во французской внутренней валютной политике стало поддержание высокого валютного курках Европейского Механизма Валютного Курса (ЕМВК) с целью снизить уровень инфляции до уровня Германии или даже еще ниже. Эта политика во многом была продолжена и после кризиса ЕМВК в 1993 г. У Парижа давняя история международных финансовых отношений и многонациональных банковских операций, обусловленная его прежними имперскими связями. Хотя послевоенный период характеризовался безоговорочным преобладанием банковского кредитования после финансовой либерализации 80-х гг. начался серьезный рост торговли другими финансовыми инструментами, в том числе очень бурное развитие MATIF - открытой в 1986 г. французской финансовой фьючерсной биржи. 


� Авт. Европейские валютные органы с 1979 г. - Европейская валютная система (EBC/EMS) была основана в 1979 г., чтобы обеспечить механизм поддержания фиксированных валютных курсов для стран Европейского сообщества после безуспешных попыток в 70-е гг. ввести подобную систему посредством валютной «змеи». В рамках Европейского механизма валютного курса был создан официальный орган для тех стран-участниц, которые согласились ограничить колебания валютного курса 2,25% в ту или иную сторону от согласованного уровня, и были разработаны процедуры интервенции с целью поддержки какой-либо валюты, приближающейся к границе установленного для нее «коридора». Вслед за кризисом ЕВС в 1993 г. эти «коридоры» были расширены до 15%. Кризис 1993 г. оказался только временным отступлением на пути к созданию в 1999 г. – Европейского валютного союза (EBC/EMU). Страны, входящие в ЕВС, сформируют валютный союз, в рамках которого будет установлен общий обменный курс, который, таким образом, обеспечит реальную фиксацию курсов обмена валюты между ними. 


� Авт. Давление притока средств на марку растет, угрожая снизить ее конкурентоспособность. Чтобы противостоять этому давлению, периодически использовались меры контроля за движением капиталов; однако в 1981 г. контроль было отменен. Валютные власти отнеслись к новым финансовым инструментам с традиционным недоверием — по крайней мере, до финансовой либерализации в 8о-х гг.; таким образом, рынки дериватов остались практически в зачаточном состоянии.


� Helleiner - Однако постоянный дефицит платежного баланса после нефтяного кризиса 1973 г. привел к либерализации перемещений краткосрочного капитала. Финансовая либерализация была продиктована и внешним давлением в сторону предоставления иностранным агентам большего доступа на японские финансовыерынки, и влиянием мощных внутренних групп интересов, лоббирующих большую финансовую открытость (Helleiner, 1994. Р. 152—156). Токио является одним из трех главных мировых финансовых центров. Но японские краткосрочные финансовые рынки остаются, по меркам индустриальной державы, слаборазвитыми, хотя в 1991 г. Япония вытеснила США с позиций крупнейшего в мире брутто-кредитора. В 1998 г. она начала дальнейшую либерализацию финансового сектора и окончательно отказалась от контроля над потоками капитала. 1994. Р. 152—156. 


� Авт. но в 70-е гг. под влиянием мультинационализации шведской промышленности отказалась от контроля над долгосрочными потоками капитала. Управление же краткосрочными потоками было ликвидировано в конце 8о-х гг., после либерализации внутренних валютных рынков. С тех пор Швецией предпринимались активные попытки по привлечению иностранного бизнеса; свидетельство этому — открытие в 1989 г. ОМ — шведской финансовой фьючерсной биржи, которая была создана по образцу MATIF. 


� Авт. США имеют сразу несколько крупнейших финансовых рынков мира; при этом Нью-Йорк — главный центр большинства глобальных финансовых операций. Хотя Соединенные Штаты остаются основой глобальной финансовой системы, а доллар, соответственно, — ведущей международной валютой, Америка больше уже не безоговорочный лидер, как это было в Бреттон-Вудский период. Более того, несмотря на огромную финансовую мощь США, глобализация финансовой деятельности означает, что сами они больше не изолированы от зарубежных финансовых процессов, как это было при БВС.


� Jones Международные банковские операции стали расширяться, начиная с 1970 г., одновременно с ростом глобальных финансов. Английские многонациональные банки имели более 2000 отделений накануне Второй мировой войны и доминировали до 70-80-х гг., когда их конкурентоспособность снизилась. Отчасти это произошло вследствие развития американских, японских и немецких многонациональных банков. 1993. ch. 10. 


� Источник: IMF, International Financial Statistic Yearbook, разные годы - В послевоенный период английская открытость для международных банковских операций поразительно подтверждается тенденциями, обозначенными в таблице. После либерализации, как во Франции, так и в Швеции произошли значительные изменения в направлении к интернационализации банковского дела. Хотя немецкие и японские банки имели тенденции к формированию одного мощного центра внутри страны, а американские банки обслуживают громадную экономику, даже здесь начиная с 70-x гг. доля иностранного актива и пассива увеличилась с небольшой до весьма значительной. Начавшийся в 80-е гг. бурный рост глобальных финансовых операций и сложность глобальных финансовых рынков трансформировали управление экономиками развитых стран. 


� Авт. Но, как отмечалось выше, имеет место крупномасштабная спекулятивная деятельность, вследствие чего национальная макроэкономическая политика уязвима со стороны изменений глобальных финансовых условий. Как стало очевидно после восточноазиатского валютного кризиса 1997 г. спекулятивные потоки могут иметь для национальных экономик самые прямые и весьма драматичные последствия.


� Авт. Согласно этой теории, страны не могут проводить независимую валютную политику с фиксированным валютным курсом без контроля над потоками капитала: на абсолютно глобальном рынке капитала (на котором сохраняется непокрываемый паритет процентных ставок) внутренняя процентная ставка равняется мировой. Таким образом, чтобы сохранить паритет валютных курсов, национальные власти должны планировать свои внутренние валютные запасы. Если контроль над потоками капиталов эффективен, то он позволяет странам проявлять относительную валютную самостоятельность, отделяя внутреннюю валютную политику от мировых процентных ставок. 


� Rose В принципе, плавающие валютные курсы предоставляют правительствам и совсем широкую автономию в управлении внутренней валютной политикой, если только они готовы примириться с последствиями колебаний валютных курсов. Но на практике прогнозы тех или иных последствий проводимой политики оправдываются очень редко. При БВС, как уже отмечалось, потоки капитала имели лишь весьма ограниченное воздействие на экономическую политику государств-членов ОЭСР. С тех пор эти страны стали гораздо более открытыми для торговли, а финансовые потоки - гораздо более чувствительными к различиям между экономическими условиями разных стран. 1996. 


� Webb Во второй половине 70-х гг. правительства многих стран ОЭСР полагали, что они в состоянии проводить независимую экономическую политику, спокойно примирившись с последствиями колебаний валютных курсов. Но колебания эти оказались настолько значительными, что правительства оказались не в состоянии вести ту независимую политику, к которой так стремились. С тех пор правительства некоторых стран, за исключением США, Германии и Японии, проводили в значительной степени конвергентную макроэкономическую политику, призванную свести несущие угрозу финансовые потоки к минимуму. 1995 ch. 5. 


� Webb Требования экономической и валютной экспансии, с которыми сталкиваются страны с текущим профицитом платежного баланса, прежде всего Германия и Япония, являются гораздо менее жесткими, чем противоположные требования сократить экономическую активность и объем денежной массы, с которыми сталкиваются страны с дефицитом платежного баланса. 1995, ch. 6. 


� Johnson and Siklos Итак, в рамках либерализующегося глобального рынка капитала ко всем правительствам предъявляются жёсткие требования проводить стабильную внутреннюю валютную политику и предпринимать меры по повышению доверия к внутренним валютным властям, накапливая заслуживающий доверия «послужной список» антиинфляционных мер и/или делая государственный центральный банк (конституционно) независимым от правительства. Д. Джонсон и П. Сиклос заключили отсюда, что внутренняя валютная политика стран ОЭСР в гораздо большей степени отражает не внутренние финансовые или экономические условия, а мировую процентную ставку. 1996.


� Sheperd Мобильность капитала, дерегулирование и финансовые инновации резко повлияли на способность правительств определять свои валютные запасы и уровень инфляции. 1994. ch. 9. 


� Juselius Эти процессы трансформируют и способность правительств эффективно регулировать денежные запасы и процентные ставки, а также влиять как на производство, так и на инфляцию. Национальные власти еще контролируют краткосрочные процентные ставки, но более долгосрочные процентные ставки (которые обычно как раз наиболее важны для инвестиционных решений) все больше зависят от состояния глобальных рынков, на которое отдельные правительства могут влиять лишь косвенно и зачастую все меньше и меньше. Хотя Бундесбанк Германии, например, прославился достижением низкого уровня инфляции посредством строгого контроля внутренней денежной массы, в целом финансовая глобализация значительно осложнила достижение данных политических целей традиционными путями. 1996. 


� Garrett Но на практике рынки капиталов обычно заставляют страну-заемщика выплачивать дополнительную премию за риск. В этих условиях заемщики могут, в конце концов, столкнуться одновременно с ростом процентных ставок и снижением валютного курса, поскольку рынки стремятся избегать тех заемщиков, которых воспринимают как «рискованных». Таким образом, у правительств с высоким дефицитом бюджета и большими государственными долгами долгосрочные процентные ставки обычно выше. В этом смысле возросшая взаимосвязанность рынков капитала, высокая мобильность капитала и переход к гибким валютным курсам были существенными факторами падения эффективности традиционных кейнсианских макроэкономических управленческих стратегий. 1996, р. 88.


� Frankel and Froot Рост курса доллара в начале 80-х гг. был настолько резким, что уже к cepедине 80-х гг. стал явно завышенным. Страны «большой пятерки» (США, Великобритания, Германия, Франция и Япония) приняли решение осуществить координированную интервенцию на глобальных валютных рынках, чтобы сначала понизить курс доллара, а потом его стабилизировать. 1990. 


� Авт. Стерилизация иностранной валютной интервенции. Стерилизация означает попытки правительств стран компенсировать свои действия на валютных рынках с помощью встречных интервенций на отечественные денежные рынки с тем, чтобы иностранная интервенция не оказала никакого влияния на объем денежной массы страны. Так, например, власти могут пытаться сдержать рост валютного курса путем продажи дополнительно эмитируемой отечественной валюты, увеличивая за счет этого объем денежной массы; но они могут компенсировать такой рост денежной массы с помощью продажи облигаций на внутренних рынке способной связать избыточные наличные деньги и таким образом уменьшить объём наличной денежной массы. Большинство центральных банков, как правило, пытаются стерилизовать свои интервенции, но это может оказаться эффективным только в том случае, если отечественные и иностранные активы не абсолютно взаимозаменяемы. Продажа отечественных облигаций поднимает процентную ставку (более высокая процентная ставка необходима, чтобы побудить инвесторов приобрести больше облигаций); однако если эти облигации абсолютно взаимозаменяемы для иностранных активов, то такая процентная ставка просто приведет к тому, что эти активы потекут в другую страну, где процентные ставки выше. При системе с фиксированным валютным курсом это увеличивает валютные запасы, а при плавающих курсах посредством увеличения спроса на валюту поднимает процентную ставку; в обоих случаях воздействие первичной интервенции сводится на нет. 


� Авт. После отказа в 80-е гг. от контроля над движением капиталов было высказано предположение, что такого отграничения отечественных рынков от иностранных больше не существует. Это мнение основывалось на том, что отечественные и иностранные активы стали практически полностью взаимозаменяемы; следовательно, иностранная валютная интервенция будет иметь далеко идущие последствия для отечественной валюты, и наоборот. Очевидный успех соглашения в отеле «Плаза» в 1985 г. поставил эту точку эре под сомнение.


� Dominguez and Frankel Конечно, можно спорить о том, в какой степени интервенция действительно повлияла на последовавшие затем изменения курса доллара, хотя детальный анализ показывает, что это влияние было довольно существенным. Таким образом, оказывается, что определенная внутренняя валютная самостоятельность может быть вполне совместима с контролем валютного курса, если при этом учитываются достаточно сильные различия между активами разных стран. Однако во многих отношениях соглашение в отеле «Плаза» было исключением, хотя оно и демонстрирует, что постепенная иностранная валютная интервенция в рамках системы плавающих валютных курсов иногда может быть весьма эффективной в плане воздействия на объем денежной массы той или иной страны. 1993. 


� Eichengreen Желая предотвратить такие резкие колебания, многие правительства стремились контролировать валютный курс, привязывая его к курсу валюты с низкой инфляцией (страны-члены ЕВС - к марке, страны Латинской Америки - к доллару) и создавая таким образом «антиинфляционный якорь». Перед валютными кризисами 90-х гг. в Европе, Мексике и Азии эта антиинфляционная стратегия превозносилась всеми как чрезвычайно эффективная, но эти кризисы ставят вопрос, реально ли на практике сохранить политику регулируемого или фиксированного валютного курса при существующей неограниченной глобальной мобильности капитала. Б. Эйкенгрин доказывает, что в этих условиях существуют только два эффективных типа экономической политики: или плавающие валютные курсы, или валютный союз, то есть окончательная фиксация валютных курсов посредством введения единой валюты. 1994b. 


� Obstfeld Спекулянты могут мобилизовать через рынки дериватов громадные средства (как сделал, например, Джордж Сорос, когда фунт стерлингов в сентябре 1992 г. был исключен из ЕМВК); но гораздо большее значение имеют действия институциональных инвесторов и многонациональных корпораций, которые, как правило, стремятся сбросить валюту, которая, по их мнению, находится под угрозой. 1996. 


� Авт. Если приверженность правительства фиксированному валютному курсу пользуется доверием, то такие атаки потерпят неудачу; определенные пути их успешной реализации, впрочем, существуют. Если процентные ставки повышаются с целью сохранить определенный валютный курс, то внутренние издержки (безработица, более высокие ипотечные расходы и т. д.) могут просто оказаться правительству не по карману. Если у государства большие долги, то поднятие процентных ставок, очевидно, необоснованно; если банковская система слишком слаба, то неожиданное повышение процентных ставок выше 100%, быть может, и необходимо, но столь же неприемлемо - даже в краткосрочном плане.


� Авт. Так как контроль над движением капиталов был ликвидирован, то в Европе как составной части Единого Европейского Рынка защита государствами своих экономик от спекулятивных атак стала совершенно неудовлетворительной, чем отчасти и объясняются валютные кризисы 1992-1993 гг. Эффективно сохранять валютные паритеты возможно только тогда, когда страна-якорь в системе фиксированного валютного курса при подобных атаках скупает валюты; но она будет так делать только в том случае, если это не противоречит ее собственной внутренней монетарной политике. В сентябре 1992 г. немецкие власти не желали увеличивать свои валютные запасы, чтобы защитить валюты типа фунта стерлингов, курс которого они посчитали слишком завышенным. 


� В историческом плане возрождение в 20-е гг. XX в. золотого стандарта было экономической катастрофой, своим первоначальным успехом (по крайней мере, основных валют) он во многом был обязан условиям своего функционирования БВС хватило ведь по сути дела, лишь на тринадцать лет, начиная со свободной конвертируем текущих платежных балансов в 1958 г. и кончая ее крахом в 1971 г. ЕВС, менее крупная система с более частыми трансформациями основных валют, существовала четырнадцать лет (1979-1993) хотя и в рамках гораздо более единой в финансовом смысле системы. 


� Авт. Но, конечно, современные модели финансовой глобализации совершенно изменили те сравнительные издержки и выгоды, которые характерны для существующих стратегий управления валютными курсами, начиная с целеполагания и кончая валютным союзом. Кроме того, это усложнило поиск компромисса между внутренними экономическими целями и стабильностью валютного курса.


� Мы стремились к демократии, а пришли к рынку облигаций. Польское граффити.


� Strange, 1996; Germain Глобальные финансовые рынки считаются самым существенным стимулом конвергенции различной пока политической и социальной повестки дня правительств с различными идеологиями в единую «дружественную рынку» политику: всеобщую приверженность поддержанию стабильности цен; низкому бюджетному дефициту и более того, низким государственным расходам, особенно расходам на социальные блага; к низким прямым налогам; к приватизации и дерегулированию рынка труда. Особенно неблагоприятными эти процессы считаются для членов профсоюзов, государственных служащих, бенефициариев государства всеобщего благоденствия и других традиционных сторонников левых. В этом смысле финансовая глобализация продолжает изменять баланс экономических выгод в пользу капитала, а не в пользу труда. 1997. 


� Garrett Как было показано выше, финансовая глобализация не уничтожила экспансионистскую экономическую политику и мощные программы социальной защиты; скорее, финансовые рынки заставляют правительства тратить больше средств на международные займы или на снижение валютных курсов. До некоторой степени все это имело место и в предшествующие исторические эпохи. 1996. 


� Авт. Функционирование современных финансовых рынков позволяет интегрировать и перераспределять риски таким образом, чтобы эти институты могли застраховаться от определенных рисков типа колебаний валютного курса; но при этом рынки скорее просто видоизменяют и перераспределяют риски, чем устраняют или снижают их для всей системы в целом. Но они могут и увеличить системные риски. Крах банка (или группы банков) или потеря доверия к нему может породить крупные расходы других банков и еще более распространенную потерю доверия, что с учетом взаимосвязанности национальных финансовых систем может иметь глобальные последствия. Например, международный долговой кризис 1982 г. представлялся сочетанием высоких реальных процентных ставок и спада в мировой экономической активности, приведших к приостановлению выплат по долгам; это начинает угрожать стабильному положению не только отдельных банков, но и самой единой международной банковской системы.


� Kelly Кредитование развивающихся стран в 90-е гг. подвергает учреждения рискам, сходным с рисками 70-х гг., а также дополнительным рискам в том смысле, что эти средства все больше и больше связаны с операциями на «новых» рынках фондовых бирж и других рынках. Дериваты позволяют агентам рынков заявлять высокие спекулятивные позиции с потенциалом высокой прибыли, но, как показал крах в 1995 г. «Barings Bank», они порождают и риск тяжелых потерь. Торговля дериватами может также увеличить риски в той степени, в которой они ведут к высокой неустойчивости стоимости основного актива. Существование системных рисков порождает противоречащие друг другу императивы. 1995. 


� Germain Несмотря на существующую тенденцию к преувеличению мощи глобальных финансовых рынков и игнорированию ключевой роли государственной власти в поддержании их эффективного функционирования, особенно в периоды кризисов, совершенно неопровержимые факты наводят на мысль, что современная финансовая глобализация управляется скорее рынком, чем государством. 1997; Pauly, 1997; Walter, 1993. 


� Germain Как замечает Р. Гермейн, «государства позволили самоорганизовавшимся через рынки частным агентам денежного рынка доминировать в процессе принятия решений о том, кому и на какой срок предоставить кредит. Международная организация кредитования была преобразована из полугосударственной в почти полностью частную структуру». 1997. Р-163. 


� Авт. Вся используемая литература отражена в сносках.





