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В 2007 г. развитые страны вступили в полосу финансового кризиса, который в 2008 г. превратился в экономический кризис, охвативший производство. Развивающиеся страны и страны с переходной экономикой в 2008 г также были втянуты в финансовый и экономический кризисы. Данная статья посвящена характеристике финансового кризиса и его воздействия на сферу производства. 

Глубинная основа финансового кризиса.
2000-е гг. характеризуются растущим многообразием ценных бумаг и диверсификацией финансовых рисков, которые  распространяются на множество участников. Перекладывание рисков, в том числе на кредитные организации, приняло самые различные формы. Так, широкое распространение получили синдицированные займы, объединяющие множество кредиторов, в том числе страховые компании и пенсионные фонды. Активно используется  продажа кредитов на вторичном рынке. На базе кредитов выпускаются облигации.  К 2008 г. объем предоставленных в мире объем таких облигаций достиг 28 трлн долл. 

В августе 2007 г. начался кризис рынка ценных бумаг. Его истоки были заложены в 1980-х гг., когда финансовые услуги стали движущей силой экономического роста. В исследовании канадского экономиста М. Барнса прослеживается рост доли американской индустрии финансовых услуг в совокупных корпоративных прибылях: от 10% в начале 1980-х гг. до 40% на пике  - в 2007 г. Ее доля в совокупной стоимости акций, обращающихся на  фондовых биржах выросла с 6 до 19%. Эти цифры выглядят еще более впечатляющими, если учесть, что на индустрию финансовых услуг приходится только 15% добавленной стоимости всего корпоративного сектора, и всего лишь 5% занятости в частном секторе.  
В течение последних десятилетий. шел беспрецедентный рост курсов акций и облигаций. Поскольку центральные банки мира подавили инфляцию, ставки процента упали, а курсы ценных бумаг повысились.. 

Финансисты на заемные деньги  покупают ценные бумаги и употребляют их в качестве заклада для получения кредитов. Кредиты же используются для приобретения еще большего количества ценных бумаг. При повышении курсов ценных бумаг появляется возможность дальше занимать деньги и снова закупать ценные бумаги. Таким образом, увеличение долгов позволяет приобретать все больше ценных бумаг и дальше наращивать долги. 

Кризис рынка ценных бумаг был неизбежным следствием философии laisses-fair (свободы торговли), которая позволяла индустрии финансовых услуг бесконтрольно осуществлять инновации и расширять сферу деятельности. Мошенничество было широко распространено при продаже ипотечных закладных для несостоятельных людей. Получая платежи в краткосрочном периоде, банки и управляющие финансовыми фондами пренебрегали долгосрочными последствиями своих действий. Их игра питалась убеждением, что в случае катастрофы кто-то еще – заемщики, инвесторы, налогоплательщики –   примет на себя часть потерь.

Рейтинговые агентства также виновны в развертывании финансового кризиса. Значительная часть облигаций, эмитированных финансовыми компаниями, получила высший уровень рейтинга – «ААА». Инвесторы необоснованно считали, что рейтинг «ААА» никогда не утратит свою значимость. Но рейтинговые агентства, оплачиваемые продавцом ценных бумаг, а не покупателем, с самого начала склонялись к некоему компромиссу. До того как рынок был взорван, почти половина доходов ведущего рейтингового агентства Moody's пришла от финансовых компаний
Было бы ошибкой считать, что ценные бумаги умирают. Даже самые серьезные критики полагают, что рынок ценных бумаг приносит реальные экономические выгоды и что было бы неверным выбросить весь багаж новых финансовых инструментов из-за кризиса ипотечных кредитов и ценных бумаг, которые опирались на них.

Кризис рынка ценных бумаг выразился в их перенакоплении. Реальный сектор оказался не  в состоянии обеспечить их доходность. Пирамида ценных бумаг оторвалась от осязаемого капитала и рухнула. Причина кризиса – бесконтрольный и непрозрачный выпуск новых форм производных финансовых инструментов-деривативов.

Новые формы производных финансовых инструментов

Первоначально деривативы были достаточно простыми. Форварды и фьючерсы фиксировали цены, объемы и сроки поставок товаров, ценных бумаг и валюты. Опционы за вознаграждение предоставляли возможность покупать или не покупать ценные бумаги и валюту. Свопы включали сделки, осуществляемые за пределами фондовых бирж на нестандартных условиях. Многие экономисты понимали, что в сделках с деривативами преобладают спекулятивные мотивы, но в то же время признавали, что они способствуют борьбе с системными рисками, вносят элементы планомерности в рыночную экономику. 

В современных условиях производные финансовые инструменты разнообразны. Они представлены ценными бумагами, обеспеченными долговыми облигациями; ценными бумагами, поддержанными автокредитами, кредитными картами. Большое распространение получили ценные бумаги, поддержанные ипотечными закладными; а также ценные бумаги, гарантирующие инвестора от невозврата кредита (дефолтные свопы). Стоимость кредит-дефолт свопов в 2007 г. возросла до 45 трлн долл..
Дефолтные свопы как производный инструмент появились около 10 лет назад. Эти бумаги предназначены для защиты держателей облигаций от рисков неплатежеспособности. За первое полугодие 2008 г. рынок дефолтных  свопов  впервые в истории сократился на 12%. Банкротство Lehman Brothers Holdings, национализация страховщика American International Group (AIG), выпустившего таких контрактов на 400 млрд долл., связаны со спекуляцией дефолт свопами. Многие страховщики оказались не в состоянии компенсировать потери клиентов. 

Структурированные ценные бумаги призваны предотвращать множественные риски (рыночные и кредитные). Такие бумаги поддерживаются облигациями, кредитами, ипотечными закладными, векселями. Создаваемые ими денежные потоки делятся на транши, получаемые теми или иными владельцами.

Платежи из этого пула доходов осуществляются владельцам траншей в особом порядке. Сверхвысокие и высокие транши формируются таким образом, чтобы рейтинговые агентства квалифицировали их на уровне «ААА», означающем низкую вероятность неполучения дохода. Верхние транши – наименее рискованны, нижние – наиболее. В случае неплатежа владельцы нижних траншей первыми несут убытки. Если платежи в пуле сокращаются и далее, следующий ряд владельцев ценных бумаг полностью не получает платежи. 

Структурированные финансовые продукты создаются для решения ряда проблем. Во-первых, дифференциация рисков – владельцы высших траншей в большей степени застрахованы от потерь, чем владельцы низших. Во-вторых, у инвесторов появляются варианты вложения финансовых ресурсов в зависимости от степени риска. В-третьих, структурированные финансовые продукты с наиболее надежными рейтингами оплачивались выше, чем государственные или корпоративные ценные бумаги, имеющие такой же рейтинг. В-четвертых, структурированные финансовые продукты расширили сферу для осуществления забалансовых операций, что позволяет банкам уменьшить размер регулирующего капитала и выдавать большее количество кредитов. 

Идея распределения риска. Забалансовые финансовые инструменты

Забалансовые финансовые инструменты позволяют финансовым институтам перемещать риск с балансовых ведомостей и скрывать свои операции от регулирующих органов и инвесторов Эмиссия облигаций вместо предоставления кредитов, их секьюритизация (продажа на вторичном рынке) приводят к тому, что эта операция выводится за баланс банка. Финансовые компании занимали краткосрочные финансовые ресурсы, в том числе на рынке коммерческих бумаг, а затем применяли их как обеспечение при приобретении более высокодоходных с большими сроками платежа долговых обязательств. Следовательно, они  пользовались  разницей в доходности и сроках платежа.

.Продавая кредиты на вторичном рынке,  банк возвращает деньги, которые можно употребить для других операций. Доход банка составляет разницу между процентом на кредиты и выплатой дохода на облигации.

В стабильных финансовых условиях с изобилием ликвидности инвесторы не чувствуют необходимости уделять внимание рискам, связанным со сложными структурированными продуктами.. Они излишне доверяли рейтинговым агентствам в оценке рисков и слишком мало внимания уделяли оценкам независимых исследователей. В этой новой бизнес-модели кредиторы  в меньшей степени опирались на стабильные краткосрочные и долгосрочные вклады в банках, чтобы финансировать традиционные кредиты. Все меньше ликвидности сохранялось в форме депозитов, все больше банки зависели от покупателей ценных бумаг. 

Идея распределить риск между многими участниками не означала, что локальные кредитные риски могут быть перемещены на тех, кто способен справиться с ним. Банки, создавшие многочисленные ценные бумаги, считали, что они свободны от обязанности поддерживать их ликвидность. Банки практически снимали с себя ответственность за кредиты,  и стимулы контролировать кредитоспособность заемщиков у них становились все слабее. 

Крупнейшие американские банки и брокерские фирмы создали огромный набор деривативов, трудных для понимания и еще более трудных для оценки и регулирования Значительная часть их не продавались открыто на фондовых биржах, и финансовые фирмы раскрывали немного деталей их функционировании. Эти экзотические ценные бумаги были экспортированы по всему земному шару. 

Противоречия  рынка ценных бумаг.
В 1990-е гг. Уолл-стрит упорно боролся против любой попытки регулировать появившиеся деривативы. В 1997 г. федеральное агентство США Commodity Futures Trading Commission, контролирующее торговлю опционами и фьючерсами, начало свое расследование. Руководитель комиссии Бруксли Борн заявила, что ничем не ограниченная, непрозрачная торговля деривативами может угрожать регулируемым рынкам и в целом экономике. Ее заявление встретило жесткий отпор со стороны главы ФРС А. Гринспена и министра финансов Р. Рубина. Юристы министерства финансов сделали заключение, что даже простое обсуждение представляет угрозу для рынка деривативов и может нанести ущерб, поощряя Уолл-стрит заняться бизнесом за границей. 

Сектор деривативов в прошедшее десятилетие был одним из самых быстро растущих и прибыльных на Уолл-стрит. Рынок деривативов, торгуемых через фондовые биржи, составил 81 449,7 млрд долл. За пределами фондовых бирж его объем в 2008 г. достиг 531 трлн долл. Этот рынок-невидимка  основан на операциях, осуществляемых по телефону между дилером и клиентами. Какое количество ценных бумаг переходят из рук в руки, кто владеет ими, неизвестно аналитикам и регулирующим органам. 

Рейтинговые агентства, которым банки платят за оценку своих новых финансовых инструментов, присваивают высокие рейтинги многим из них, хотя зачастую имеют слабое представление о качестве активов, лежащих в основе этих инструментов. Уоррен Баффет еще в 2003 г. назвал деривативы «финансовым оружием массового уничтожения, несущим опасность, ныне скрытую, но потенциально смертельную». 

Два обвинения предъявляются эмиссии ценных бумаг. Во-первых, она неэффективно распределяет риск на разных участников. Когда потрясения возникают, риски возвращаются обратно в банки, так как «токсичные» (обесценившиеся) активы возвращаются в балансовые ведомости банков. Во-вторых, она ухудшает качество кредитов, ослабляя ответственность кредиторов. Если уменьшается вероятность возвращения кредитов банку, который их предоставил, ухудшается и мониторинг кредитов.

Эмиссия ценных бумаг позволила предоставить большое количество кредитов ненадежным заемщикам. Она помогла снизить издержки ипотеки и сделала собственность на жилье более доступной для заемщиков с плохой кредитной историей. Общая стоимость ненадежных кредитов в США выросла за 5 лет более чем в 3 раза, со 190 млрд до 600 млрд долл. 

Рост заявок со стороны заемщиков был связан с ослаблением кредитных стандартов, особенно там, где риски были самыми высокими. Брокеры, занимавшиеся ипотечными кредитами, передавали их затем финансовым компаниям, которые выпускали ипотечные коммерческие бумаги и продавали их на рынке. Распространение сложных финансовых инструментов сделало более трудным понимание композиции и качества активов, лежащих в основе коммерческих бумаг. 

Американский рынок ипотечных кредитов особенно пострадал от эмиссии производных ценных бумаг.. Банки забыли правило «знай своего клиента». Регулирование ипотечного кредитования в США было особенно слабым. 

Ущерб США, нанесенный финансовым кризисом, только в 2007 г. составил 5,8% ВВП. Но кризис еще далек от завершения. Потенциальные издержки, связанные с выкупом «токсичных» активов, приближаются к 2,25 трлн долл., что в 3 раза превосходит стоимость пакета мер, предназначенных для помощи банкам. Введены ограничения на доходы управляющих активами: запрещены выплаты «золотых парашютов», любых бонусов, базирующихся на величине доходов, ограничены вычеты из налогообложения. 

Монетарная и фискальная политика: роль в преодолении кризиса

В экономической науке обсуждается вопрос о значимости фискальной и монетарной политики в борьбе с кризисом. Вместе с этим выясняется вопрос, кто из великих экономистов оказался прав при оценке роли монетарной и фискальной политики.
Дж.М.Кейнс, как известно, сделал вывод о том, что монетарная политика оказалась бессильной в условиях депрессии 30-х гг прошлого века. М.Фридмен и А.Шварц в монографии «Монетарная история США» заявили, что ФРС могла бы предотвратить депрессию. В монографии «Капитализм и свобода» М.Фридмен пересматривает вывод, сделанный в предыдущей работе. По его мнению, действия ФРС явились причиной депрессии.
Лауреат нобелевской премии П.Р.Кругмен выражает несогласие с этой оценкой роли ФРС. Последняя реально контролировала монетарную базу (наличные деньги плюс резервы банковской системы). Статистика показывает, что монетарная база во время депрессии 30-х гг. возрастала. Поэтому П.Р.Кругмен полагает, что ФРС не могла быть причиной депрессии. Вместе с тем она возможно могла бы предотвратить ее, если бы более значительно увеличила монетарную базу и сделала больше усилий для спасения банков, близких к банкротству. П.Р.Кругмен доказывает, что кризисное состояние кредитных рынков не позволило  агрессивным действия ФРС переломить тенденцию.
Американская исследовательница Кристина Ромер доказывает, что монетарная политика к концу 30-х гг.  сумела преодолеть застой. Некоторые обвиняют ФРС  за  то, что  он не противодействовало развитию финансового мыльного пузыря. Дональд Коон, вице-президент ФРС, отверг это обвинение, но признал другое обвинение: эффективный контроль  над инфляцией привел к тому, что инвесторы действовали слишком рискованно. Это способствовало наступлению кризиса. ФРС не должна рассматриваться в качестве основного подозреваемого, виновника рецессии, но она является соучастницей в создании рецессии.
 
Центральные банки многих стран в 2007-08 гг. стремятся активно противодействовать кризису. Объем кредитов ФРС США увеличился  с 900 млрд. долл. до более чем 2 трлн. долл., и в перспективе будет еще расти. ФРС объявила план выкупить до 100 млрд долговых обязательств, эмитированных Фанни Мае и Фредди Мэк, национализированные ипотечные агентства, и другие их ценные бумаги, поддержанные ипотечными кредитами. ФРС объявила о намерении покупать ценные бумаги, поддержанные ипотечными кредитами и возможно казначейские облигации, чтобы уменьшить издержки долгосрочного заимствования. 
  
Но эффективность  усилий ЦБ низкая. Служит ли это  подтверждением правоты Дж.М.Кейнса?. С этих позиций заслуживает внимания оценка действий центральных банков в 2007-08 гг. Оливером Бланшаром - экономическим советником и главным экономистом МВФ. Многие страны существенно понизили ставки процента. ФРС в очередной раз уменьшила ставку процента на федеральные фонды в диапазоне от нуля до 0,25% процента. ЕЦБ понизил ставку до 2,5%, Английский банк – до 2,25%. Ставка процента Банка Японии -0,5%. Поле для маневра инструментами монетарной политики уменьшилось. В таких условиях основная тяжесть противодействия кризисным явлениям ложится на фискальную политику. О.Бланшар считает, что для противодействия кризису фискальные расходы должны увеличиться на 2 процента глобального ВВП.
 В то же время некоторые страны, особенно в Европе, еще имеют возможность для смягчения монетарной политики.
Практика показывает, что преодоление рецессии требует активности и фискальной и монетарной политики. При этом даже совместная деятельность министерств финансов и центральных банков не в состоянии быстро изменить ситуацию.
Экономика России и финансовый кризис
В России на оздоровление финансовой системы выделен кредит в 950 млрд руб. Срок кредита будет увеличен с 5 до 10 лет. Премьер-министр В.В. Путин определил условия и сроки предоставления этих кредитов. Во-первых, компания-заемщик должна вести свою основную деятельность на территории России в реальном секторе экономике. Во-вторых, деятельность компании-заемщика должна иметь важное значение для экономики региона или стратегических отраслей. В-третьих, кредит предоставляется только для реализации инвестиционных проектов или приобретения активов в России. Наконец, компании могут претендовать на кредит лишь в том случае, если они самостоятельно привлекут софинансирование и разделят риски с государством. Принят закон о повышении уровня страхования банковских вкладов населения. Запрещено совершение коротких продаж ценных бумаг без обеспечения.

С целью стабилизации финансовой системы России Внешэкономбанк будет предоставлять организациям кредиты в валюте для погашения или обслуживания займов, которые были взяты за границей до 25 сентября 2008 г. ЦБ РФ компенсирует кредитным организациям убытки, которые у них возникнут при кредитовании других банков. На депозиты во Внешэкономбанке будут размещены средства Фонда национального благосостояния на сумму не менее 450 млрд руб. Они будут использованы для кредитования российских банков. Сбербанку выделяются кредиты на сумму 500 млрд руб. Центробанк получил право предоставлять кредиты без обеспечения на срок не более 6 месяцев российским кредитным организациям, имеющим высокий рейтинг надежности.

Срочный рынок в России развит недостаточно. Оборот его операций в 2007 г. был равен 400 млн долл., что составляло примерно 30% от объема операций на рынке ценных бумаг-спот. Структурированные финансовые продукты у нас не получили широкого распространения. Из новых финансовых инструментов достаточно широко использовались лишь синдицированные кредиты – в 2007 г. их объем составил 68,3 млрд долл. 

В основе кризисных явлений в российских финансах лежат не деривативы, а сильная зависимость от глобальной экономики. В структуре оборота российских акций зарубежная торговля в форме депозитарных расписок в конце 1990-х гг. составляла 72,1%. В 2007 г. ситуация изменилась в пользу внутренних торговых площадок. Тем не менее, на зарубежных фондовых биржах торговалось 26,2% акций. В сентябре 2008 г., когда начались приостановки торгов, обороты по акциям стали падать. В октябре оборот отечественных акций на Лондонской бирже в 2 раза превышал объем торгов на российских площадках.

Индексы российского фондового рынка в октябре 2008 г. упали на 2/3 по сравнению с маем того же года. Это значительнее, чем падение на фондовых рынках других развивающихся стран. Оказалось, что Россия не является безопасной гаванью для иностранных инвесторов. Начался отток капитала. 

Отраслевая структура капитализации российского рынка акций также оказалась уязвимой к кризису западной экономики. С падением цен на нефть происходило соответствующее падение курсов акций нефтяных компаний. К этому надо добавить спекуляцию ценными бумагами профессиональных участников фондового рынка. 
Российские бизнесмены участвовали в так называемой сarry trade (передаточной торговле). Суть ее состоит в том, что деньги занимаются в стране, в которой ставки процента низкие, и вкладываются в страну, где ставки выше. В результате внешняя задолженность банков и нефинансовых корпораций возросла. Возникли проблемы как с привлечением финансовых средств из-за границы, так и выплатой задолженности.

.

Экономика России испытывает негативное воздействие финансового кризиса, во-первых, в результате уменьшения экспорта товаров и услуг, во-вторых, сокращения чистого импорта капитала, в-третьих, от необходимости погашать внешнюю задолженность. Внешняя задолженность российских банков превысила их зарубежные активы на 103,5 млрд долл. (исключая чистые иностранные прямые инвестиции в промышленности). Зарубежные активы России составляют 56% ее внешних пассивов. 

По оценкам рейтингового агентства Fitch, в 2009 г. российским банкам и компаниям предстоят выплаты по обязательствам в размере около 80 млрд долл. По оценкам ЦБ РФ, в IV квартале 2008 г. общие выплаты по иностранной задолженности составят примерно 40 млрд долл. Ее рефинансирование на международных рынках капитала будет сложной задачей, а помощь ЦБ РФ приведет к снижению золотовалютных резервов страны до 440 млрд долл. к концу 2009 г., полагает Fitch. Ухудшение позиций страны будет временным, что позволит сохранить нынешний суверенный рейтинг на уровне «ВВВ+». 

Кризис и перспективы развития экономики

Какое влияние мировой финансовый кризис окажет на модель развития национальных экономик? Этот вопрос широко обсуждается политиками и учеными. 

Евросоюз во главе с президентом Франции Н. Саркози выступает за ужесточение регулирования мировых финансовых рынков. США считают, что нужно способствовать дальнейшей либерализации торговли и инвестиций. Президент РФ Д. Медведев говорит о необходимости сформировать новую архитектуру мировой экономики, основанную на более жестком регулировании и справедливом распределении прав и обязанностей ведущих игроков. 

Мировой финансовый кризис, вероятно, изменит соотношение между регулированием и рынком в пользу первого, но это не приведет к тому, что рынок утратит роль главного регулятора экономики и финансовой сферы. Возможен запрет наиболее одиозных и непрозрачных финансовых инструментов, например структурированных финансовых продуктов. Но устранение деривативов, предназначенных для страхования, нецелесообразно.

Национализация банков и финансовых компаний не получит всеобщего характера и в значительной степени будет временной. Необходимо также принять меры по повышению прозрачности финансовых сделок, усилению мониторинга, разработать и соблюдать единые стандарты. 

Однако, как показывает практика, бизнес в большинстве случаев опережает действия органов регулирования. Примером могут служить правила о достаточности капитала, разработанные Базельским комитетом. Бизнес обесценил усилия Комитета, интенсифицировав забалансовые операции. 
В «Декларации саммита» Группы двадцати» по финансовым рынкам и мировой экономике» говорится: «Мы признаем, что … реформы окажутся успешными только в том случае, если они будут опираться на приверженность принципам свободы рынков, включая верховенство закона, уважение частной собственности, открытости торговли и инвестиций, рыночную конкуренцию, а также наличие эффективных и действенно регулируемых финансовых систем. Эти принципы имеют принципиальное значение для экономического роста и процветания, уже помогли миллионам людей выбраться из нищеты, а также значительно повысили уровень жизни во всем мире. Признавая необходимость совершенствовать регулирование финансового сектора, мы обязаны не допускать зарегулированности, которая затормозила бы экономический рост и в еще большей степени сузила бы потоки капиталов, в том числе в развивающиеся страны».
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