Чем грозит мировой финансовый кризис?

«Америка столкнулась с кризисом, 
сравнимым с Великой депрессией» 
- кандидат в Президенты США 
Барак Хусейн Обама
«Это событие, которое происходит
"раз в сто лет"»
- бывший глава Федеральной резервной 
системы США Алан Гринспен,
В октябре 1929 г. произошел резкий обвал курса акций на американском фондовом рынке. Тысячи людей и компаний разорились. Это привело к массовым банкротствам банков, державшим значительную часть своих активов в ценных бумагах коммерческих компаний. Ситуацию усложнила банковской панике – множество людей одновременно затребовали свои деньги с банковских счетов. В результате резко сократилась денежная масса в обращении. Все это неизбежно отразилось на инвестициях, производстве и занятости. 
Началась так называемая Великая депрессия, которая перекинулась и на другие капиталистические страны. С 1929 по 1933 г. уровень безработицы в США возрос с 3 до 25%. До 1941 г. он не опускался ниже 14,3% (в 1937 г.). В 1937-1938 гг. наблюдался новый экономический спад, прерванный второй мировой войной. Только в 1942 г. уровень безработицы снизился ниже 5%.  
Ничего подобного мир еще не видел. Ощущение кризиса Западной цивилизации было широко распространенно в общественной мысли того времени. Массовая безработица и падение реального уровня жизни находились в дисгармонии с успехами индустриализации СССР (о цене этих успехов тогда мало кто знал) и достижениями в обеспечении занятости фашистской Германии.

В сентябре 2008 г. мир наблюдал за аналогичным обвалом мировых фондовых рынков. Сообщения о падениях курсов акций напоминали сводки с места боевых действий. Разоряются или находятся на грани разорения крупнейшие корпорации и банки. Правительства и центральные банки ведущих стран мира делают официальные заявления и предпринимают срочные меры для смягчения последствий финансового кризиса. Некоторые политики и специалисты напрямую стали проводить аналогии с Великой депрессией. 

Насколько высока опасность перерастания финансового кризиса в экономический? Иными словами, может ли обвал фондового рынка вызвать аналогичный спад в производства и сокращение занятости и доходов населения?

Конечно и сегодня, как и 80 лет назад, реальный сектор экономики (так называют экономисты отрасли, где производятся товары и услуги) очень сильно зависит от состояния и динамики финансовых рынков. Но характер этой зависимости несколько отличается. 
В первой трети ХХ века правительства капиталистических стран практически не вмешивались в работу фондовых рынков и банковской системы. В частности коммерческие банки, конкурируя друг с другом за клиентов и желая увеличить доходность по своим активам, осуществляли значительные инвестиции в рискованные ценные бумаги. В результате резкого падения курса ценных бумаг произошло сокращение стоимости активов банков, а, следовательно, и значительное сокращение денежного оборота. Для рыночной экономики денежная система выполняет ту же функцию, что и кровеносная система для организма человека. Соответственно, закупорка «кровеносных сосудов» экономики вызвала коллапс в виде Великой депрессии. Кроме того, правительства капиталистических стран были уверены, что рынок сам способен решить все проблемы и государственное вмешательство может только навредить. Поэтому никаких действенных мер по выходу из кризиса долгое время не предпринималось. А когда начали что-то предпринимать, то оказалось, что действуют они в разнобой, что приносит больше вреда, чем пользы.
Сегодняшняя ситуация существенно отличается. 
Во-первых, после Великой депрессии созданы разнообразные страховочные механизмы, позволяющие ограничивать резкие колебания на финансовых рынках, связанные со случайными или спекулятивными факторами, и ограничивающие последствия этих колебаний на реальную экономику. Такие механизмы созданы как государствами (в виде законов и других нормативных актов), так и самими участниками рынка (например, в виде правил организации торгов на биржах). В частности огромную роль играют ограничения возможностей коммерческих банков и прочих кредитных учреждений вкладывать свои активы в рискованные ценные бумаги или выдавать рискованные кредиты. Иными словами, банки сегодня не могут также сильно пострадать от обвала фондового рынка, как это имело место в 1929 г. 

Во-вторых, радикально изменились представления о роли государства в рыночной экономике. Сегодня руководители экономических ведомств знают, что нужно делать, чтобы смягчить последствия финансовых кризисов. Более того, у них есть гибкие рычаги для корректировки колебаний финансового рынка. Считанные часы понадобились Европейскому центральному банку, чтобы отреагировать на возникший кризис. Аналогичным образом (может быть с меньшей расторопностью) действовали и другие регулирующие органы ведущих капиталистических стран. Сейчас исполнительная и законодательная власти США активно обсуждают возможность массированных бюджетных вливаний в финансовые рынки. 

Видимо именно своевременные и уверенные действия властей остановили дальнейшее падение курса акций на фондовых биржах. Надо учитывать, что поведение участников финансового рынка очень сильно зависит от их психологического настроя, ожиданий будущих событий. Поэтому уверенность властей передается игрокам рынка. Оперативные действия властей конечно же не устранили и не могли устранить глубинных причин кризиса, но зато позволили уменьшить панические настроения участников рынка, которые в противном случае могли бы довести падение до гораздо больших значений.
В-третьих, имеет место тесная координация правительств и центральных банков ведущих стран мира. И действия эти, как правило, взаимоувязаны и согласованы.
Вышесказанное не означает, что последствий от финансового кризиса не будет никаких. Конечно, они будут, но не такого масштаба как в 30-е гг. ХХ столетия. 
Мировой экономике грозит, скорее всего, не спад, а замедление темпов экономического роста, что тоже не очень приятно. Произойдет значительное перераспределение собственности, особенно в секторе финансового инвестирования (инвестиционные фонды, банки). Те инвесторы, которые ошиблись со своими вложениями, уйдут с рынка или сократят масштабы совей деятельности. Зато появятся новые сильные игроки. Конечно же проиграет большинство рядовых инвесторов, а это миллионы людей, владеющие ценными бумагами, либо вкладами в инвестиционных фондах и банках. Произойдет и некоторое перераспределение рынков товаров и услуг: часть компаний, понесших значительные убытки, сдадут свои позиции и уступят место более успешным фирмам.

Экономика Узбекистана пока еще мало напрямую зависит от конъюнктуры мировых финансовых рынков. Наверное, это не очень хорошо, но в условиях финансового кризиса, как выясняется, и не очень плохо. Однако удорожание внешних кредитов, которое неизбежно в подобных условиях, может для некоторых предприятий оказаться не очень приятной неожиданностью. Соответственно, есть риск некоторого сокращения инвестиционной активности внутри страны. 
Впрочем, наиболее важные последствия сентябрьского финансового кризиса связаны не с прямыми, а косвенными его последствиями. Замедление экономического роста в странах – основных торговых партнерах Узбекистана означает сокращение спроса (или замедление его роста) на отечественные товары и услуги. То есть мы можем не досчитаться экспорта, что в свою очередь скажется на темпах роста нашей экономики. Не стоит забывать, что в последние годы именно рост экспорта стал важнейшим «мотором» экономического развития Узбекистана.
Но никаких катастрофических последствий, аналогичных событиям восьмидесятилетней давности, от сентябрьского финансового кризиса ждать не стоит. Времена все-таки изменились.
Юлий Юсупов, 
Директор Центра содействия экономическому развитию

