О природе современных финансовых кризисов

Начавшийся в сентябре мировой финансовый кризис никак не может завершиться. Курсы (стоимость) акций на ведущих фондовых биржах скачут то вверх то вниз (чаще, к сожалению, вниз). Финансовый кризис начинает сказываться на «реальном секторе» экономик ряда стран: растет безработица, специалисты предрекают нулевые, а то и отрицательные темпы экономического роста в следующем году. 

В прошедшие выходные состоялся так называемый «Саммит G20», участниками которого стали руководители двадцати государств, в которых проживает две трети населения планеты и производится более 80% мирового валового внутреннего продукта, а также представители крупнейших международных организаций (ЕС, ООН, МВФ, Всемирного банка и Форума финансовой стабильности). Цель встречи - обсуждение вопросов преодоления мирового финансового кризиса и реформирование финансовых рынков. Событие это, надо признать, беспрецедентное и, безусловно, историческое. 
Попробуем понять суть проблем, которые сегодня волнуют лидеров мировой экономики. Для этого нам придется ответить на два вопроса: каким образом падение курса акций ценных бумаг может влиять на экономический рост и в чем причины финансовых кризисов?

Фондовый рынок (то есть рынок ценных бумаг) – это площадка для осуществления инвестиций, на которой действуют миллионы «игроков» - от крупнейших международных корпораций и банков до рядовых граждан, желающих с выгодой вложить свои порой весьма скромные сбережения. Надо иметь в виду, что инвестиции в ценные бумаги не являются прямыми инвестициями, то есть они не идут на покупку оборудования или строительство зданий. Это лишь приобретение либо прав собственности на часть компании (акции), либо способ кредитования компании под проценты (покупка облигаций коммерческих структур). Такие инвестиции еще называют «портфельными».

Между прямыми и портфельными инвестициями нет непосредственной связи: фондовый инвестор покупает акции уже действующих компаний, то есть он всего лишь выкупает права собственности у бывшего владельца этих акций. И если акции бывший владелец продает дороже, чем он купил сам, то выигрыш достается ему, а не идет в прибыль компании. Поэтому небывалые взлеты индексов фондовых рынков (отражающие рост рыночной стоимости акций), имевшие место в конце прошлого и начале нынешнего столетий, совершенно не означают аналогичного роста инвестиций в реальной экономике. Взлеты фондовых индексов отражают лишь оптимистические ожидания покупателей акций: они вкладывают деньги в надежде на будущие прибыли. 

Соответственно, и падение фондовых рынков напрямую на инвестициях и производстве реальных товаров и услуг сказываться не должно. Однако есть три основных канала косвенного влияния конъюнктуры фондовых рынков на реальную экономику. 

Первый канал. На фондовых рынках не только перепродаются уже ранее выпущенные ценные бумаги, но и продаются новые бумаги – акции новых компаний (первичная эмиссия), новые акции старых компаний (дополнительная эмиссия), облигации компаний (средства от продажи которых компании используют для пополнения оборотных средств или для прямых инвестиций). При обвалах на фондовых рынках соответствующим образом обваливается и рынок первичных ценных бумаг, соответственно, компании не могут получить нужные им денежные средства, что негативно сказывается на бизнесе. 

Второй канал. «Игроками» на фондовом рынке могут выступать компании и банки. Для них покупка ценных бумаг – это способ выгодно разместить свободные средства. Падение курсов акций, которые они покупали, означает сокращение их денежных возможностей, в том числе возможностей для прямых инвестиций (компании) и для кредитования реального сектора (банки). В результате бизнес опять-таки не досчитывается финансовых средств для развития.

Третий канал. От падения стоимости акций страдает население, что негативно сказывается на потребительском спросе. Во-первых, многие рядовые граждане имеют ценные бумаги, а также вклады в инвестиционных компаниях (которые выплачивают дивиденды своим вкладчикам из доходов, полученных в результате своей деятельности на фондовом рынке). Соответственно, падение курса акций означает падение доходов этих людей. А раз падают доходы, следовательно, сокращаются расходы, то есть уменьшается спрос на товары и услуги. Во-вторых, подавляющая часть населения развитых стран основную часть своих финансовых активов держит в виде банковских вкладов. Финансовый кризис – прямая угроза этим вкладам, так как часть банковских активов размещена в ценных бумагах. Даже просто опасения за сохранность накопленных сбережений могут вызвать сокращение потребительских расходов. В-третьих, многие жители развитых стран имеют частные пенсионные страховки. Частные пенсионные фонды вкладывают часть пенсионных накоплений своих участников в акции. Поэтому владельцы пенсионных страховых полисов могут начать опасаться за свое будущее. А в этом случае люди, как правило, сокращают текущее потребление. В-четвертых, уменьшению потребительского спроса будет способствовать рост риска остаться без работы в условиях надвигающегося спада в экономике (совокупность всех вышеприведенных факторов вполне способна такой спад вызвать и люди это прекрасно понимают). И вряд ли человек, живущий под страхом увольнения, рискнет покупать новый, ранее запланированный автомобиль и, скорее всего, отменит свой отпуск на дорогом курорте.

Таким образом, реальная экономика вполне может пострадать от падения стоимости акций. Причем, не меньшую роль, нежели сокращение потока денежных средств в бизнес, играют ожидания людей. Хорошо известно, что если люди ожидают спада экономики, то он обязательно произойдет. Покупатели в ожидании спада, а значит и сокращения будущих доходов, уже заранее начинают сокращать свои расходы, что означает уменьшение спроса. Производители и инвесторы, ожидающие спада, не спешат расширять производство, то есть покупать новое оборудование, строить новые здания. В результате падает спрос на услуги строительных компаний и продукцию компаний по производству оборудования. Более того, производители заранее начинают сокращать масштабы производства, чтобы не допустить затоваривания. Это чревато уменьшением спроса на сырье и рабочую силу. Далее действует принцип «снежного кома»: спроса нет, поэтому производство сокращается еще больше, поэтому начинаются массовые увольнения, поэтому потребители и производители еще больше сокращают свои расходы и т.д.

Отсюда огромная опасность нынешнего мирового финансового кризиса. Масштабное падение фондовых индексов не только лишает реальную экономику части финансовых ресурсов, но и вызывает у потребителей и производителей развитых стран пессимистические ожидания, которые, учитывая их глубину, сами по себе способны вызвать экономический спад.

Как бороться с такими спадами деловой активности хорошо известно: надо стимулировать совокупный спрос. Для этого правительства увеличивают государственные расходы, снижают налоги, центральные банки уменьшают учетные ставки (тем самым удешевляя кредит). Все это сейчас и происходит в развитых странах. Но степень эффективности этих мер никто предсказать не может. Остается только ждать результатов антикризисной политики.

При этом, учитывая глобальный характер кризиса и тесную взаимосвязь национальных экономик друг с другом, существует опасность, что в борьбе с кризисом каждое национальное правительство начнет «тянуть одеяло на себя». В частности одним из возможных способов решения проблемы падения спроса на продукцию является введение протекционистских ограничений на импорт, то есть ввоз иностранных товаров в страну. Но в современном мире такая тактика чревата развязыванием торговых войн: ведь торговые партнеры страны, ограничивающей импорт, начнут действовать точно также, в результате страна теряет в экспорте. Хорошо понимая данное обстоятельство участники саммита взяли на себя обязательство в течении года воздержаться от введения новых барьеров для межстрановых инвестиций и торговли, которые не будут соответствовать требованиям ВТО. Это очень большое достижение. К примеру, в годы Великой депрессии, когда мировая экономика столкнулась с аналогичными проблемами, тогдашним руководителям такой мудрости не хватило и протекционистские меры лишь усилили кризис. 

Другой, не менее интересный вопрос – а как можно предотвращать появление фондовых кризисов? Для того, чтобы дать ответ, нужно сначала понять причину их возникновения.

Фондовый кризис – это кризис переинвестирования. Инвесторы, переоценив выгодность тех или иных активов, вложили в них слишком много денег. В результате стоимость этих активов чрезмерно возросла – она не соответствует их реальной ценности. Иными словами, возникает «мыльный пузырь». Когда инвесторы это осознают, они начинают в срочном порядке продавать переоцененные активы (пока их цена не упала). В результате цена падает.

Возможен ли кризис переинвестирования в сфере прямых инвестиций? Очень даже возможен. Предприниматели могут переоценить потенциал рынка того или иного продукта и создать чрезмерные производственные мощности. Но масштабы такого переинвестирования, скорее всего, будут гораздо менее значительны, чем те масштабы переинвестирования, которые мы наблюдаем на фондовых рынках. Почему?

Все дело в том, что фондовые рынки имеют три свойства, отличающие их от рынков товаров и услуг.

1. Перемещение ресурсов на фондовом рынке отличается сверхвысокой мобильностью. Если я предприниматель и у меня есть фабрика по производству, скажем, обуви, а я решил изменить профиль своей деятельности и заняться, например, производством зонтиков, то для этого мне надо сначала продать свою обувную фабрику, а затем купить уже имеющуюся фабрику по производству зонтиков или построить новую фабрику, оснастив ее оборудованием, наняв сотрудников и т.д. Очевидно, что это займет не мало времени, как минимум месяцы, а, скорее всего (если придется создавать производство в нуля), - годы. Если же я игрок на фондовом рынке, то операция по продаже акций обувной компании и покупке акций компании по производству зонтиков займет у меня несколько часов, а то и минут. Причем я могу продать акции обувной компании, находящейся, скажем в Мексике, и купить акции компании по производству зонтиков, рассоложенной, например, в Китае. И с такой легкостью портфельные инвесторы за считанные минуты и часы могут перемещать финансовые ресурсы стоимостью в миллионы, миллиарды долларов. Все слишком просто, как в компьютерной игре… 

Соответственно, если в «реальной экономике» для возникновения ситуации переинвестирования нужны годы и поэтому у инвесторов есть время понять это и изменить решения, то на фондовом рынке (в фактически «виртуальной экономике») «мыльные пузыри» могут возникать почти мгновенно и также мгновенно лопаться. 

Но если «фондовые пузыри» возникают мгновенно и почти сразу же лопаются, то это не очень страшно, так как такие «мыльные» субстанции по определению не могут быть большими. Настоящие проблемы возникают тогда, когда «пузыри» долгое время не лопаются, а лишь продолжают раздуваться. Почему так происходит объясняют два других свойства фондовых рынков.

2. Фондовым «игрокам» очень сложно оценить реальную стоимость акций. Фондовый инвестор, как впрочем и предприниматель реального сектора, вкладывая свои средства по сути покупает участие в будущих прибылях. Но есть существенная разница – в степени компетенции при принятии решений. Точно предсказать будущие прибыли компании не возможно – слишком много случайных факторов, от которых она зависит. Можно лишь дать приблизительную оценку. Но чья оценка будет более точной и, соответственно, чьи шансы на эффективность инвестиционного решения лучше: предпринимателя или фондового инвестора? Предприниматель, принимая решение о новых инвестициях в уже действующую фабрику досконально осведомлен о ситуации на рынке, а тем более - о ситуации на собственном предприятии, Покупатель же акций компании на фондовой бирже, мало что знает о рынке деятельности компании, о специфике производственного процесса, а, скорее всего, мало что знает даже о стране, где расположена компания. Но ведь есть финансовая отчетность, разве она не дает возможность оценить текущее состояние компании и ее будущие прибыли? Увы. Современное состояние корпоративного учета позволяет менеджерам компаний, грубо говоря, «пудрить мозги» потенциальным фондовым инвесторам. Об этом говорят громкие скандалы вокруг корпоративной отчетности и аудиторских проверок ни кого-нибудь, а ряда ведущих американских корпораций, которые не так давно повергли в шок весь мир. 

Поэтому фондовые инвесторы чаще всего не способны реально оценить текущее состояние и будущий потенциал компаний, акции которых они владеют или собираются покупать. Соответственно, «мыльные пузыри» могут «раздуваться» годами, а инвесторы об этом даже не будут подозревать.

3. Участники рынка порой сознательно вкладывают деньги в «мыльные пузыри». Да, да, именно так. Доходность от вложений в акции состоит не только из полученных дивидендов, но и из прироста курсовой разницы. Предположим, я купил акцию год назад за 100 долл. Так вот, мой годовой доход от этой акции будет включать не только полученные дивиденды (пусть 3 долл.), но также и прирост рыночной стоимости акции. Предположим в данный момент на рынке моя акция стоит 110 долл. (не важно собираюсь я ее сейчас продавать или нет). Таким образом, мой доход будет равен 3 + (110-100) = 13. То есть доходность от акции составит 13% (13/100), причем ее основная составляющая связана с ростом стоимости акции. Иными словами покупателю акций конкретной компании выгоден рост стоимости этих акций, даже если он вызван переоценкой будущих доходов. 

А как же опасность лопнувшего пузыря? Ведь владелец акций переоцененных на фондовом рынке компаний рискует рано или поздно столкнуться с падением курса. Дело в том, что каждый из покупающих такие акции надеется вовремя «соскочить». Как только возникнет опасность того, что «пузырь» может «сдуться» инвестор предполагает сразу же продать свои акции (высокая мобильность рынка это позволяет легко сделать). Данная особенность в реальном секторе точно отсутствует, так как предприниматель, вложивший свои деньги в производство конкретного товара, так просто «сбежать» с рынка не может, поэтому он не будет искусственно поддерживать «мыльные пузыри».

Учитывая вышеперечисленные особенности фондового рынка можно проследить, как возникают и «сдуваются» фондовые «пузыри». Инвесторы стараются вкладывать свои средства в перспективные компании, те которые в будущем будут приносить много прибыли. Но оценить реальный размер этих прибылей очень сложно. Зачастую инвесторы переоценивают потенциал компании, так как подвержены «стадному поведению» (раз все вкладывают сюда деньги, значит и мне стоит это сделать). В результате «пузырь» начинает раздуваться. Далее у инвесторов срабатывает спекулятивный мотив: почему бы не сыграть на повышении – купить акции сегодня, чтобы продать их с выгодой завтра? Спрос на акции и их цена продолжают расти. Но при малейших опасениях, что «пузырь» может «лопнуть» самые осторожные инвесторы сбрасывают акции на рынок. Если этот сброс ощутим, то за ними следуют прочие фондовые «игроки». 

Если сдувается «пузырь» одной компании – ничего страшного. Настоящие проблемы возникают тогда, когда переоцененными оказываются акции сотен, тысяч компаний (например, так называемого сектора высоких технологий). Вот тогда начинается обвал рынка. 

Можно ли предотвращать фондовые кризисы или хотя бы сокращать масштабы их проявления? 

Самый простой ответ – надо запретить фондовые спекуляции. Но запретить их можно только запретив сам фондовый рынок. Рецепт аналогичный тому, чтобы перестать дышать, чтобы не заразиться к.-л. инфекционной болезнью. Фондовые рынки слишком важны для современной экономики, чтобы от них можно было бы отказаться. 

Тогда что же делать? Во-первых, можно постараться уменьшить мобильность фондовых рынков, например, увеличив издержки перепродажи ценных бумаг (посредством налоговых мер или изменения правил биржевой торговли). Это сократит стимулы к чисто спекулятивным операциям. Во-вторых: надо делать рынок более прозрачным для инвесторов. А это предполагает совершенствование принципов корпоративного управления и бухгалтерской отчетности. Финансовое состояние и принципы управления компаниями, чьи акции выставляются на фондовом рынке, должны быть открытыми и понятными для акционеров. В-третьих, властям надо проводить разъяснительную работу, охлаждая порой чрезмерно оптимистический настрой инвесторов. В-четвертых, надо ввести определенные ограничения, позволяющие уменьшить воздействие колебаний на фондовом рынке на реальную экономику (например, ограничивающие вложения банков в рискованные акции). Такие ограничения были введены после Великой депрессии, но сегодня они либо частично отменены, либо уже недостаточны.  

Ключевая проблема реализации данных мер – глобальный характер фондового рынка. Ни одна страна мира сегодня не способна в одиночку навести здесь порядок. Нужны коллективные усилия всех основных «игроков». Именно поэтому стали необходимыми регулярные встречи руководителей правительств и экономических ведомств развитых стран мира. Именно поэтому понадобился форум G20. 

Прошедший саммит конечно же не способен одномоментно решить все проблемы. Но его проведение – первый шаг на пути создания новой мировой финансовой архитектуры. И первые два «кирпича» этого нового здания уже заложены: разработан план действий по организации дальнейшего диалога и определены основные принципы, на которые участники саммита будут опираться при «строительстве». Намеченный вектор действий вполне очевиден: усиление прозрачности и подотчетности корпоративного сектора экономики; усиление государственного и надгосударственного регулирования финансовых рынков; сохранение принципов свободной торговли и рыночной конкуренции. Все это невозможно без а) координации экономических политик ведущих экономических держав мира, б) укрепления и изменения статуса и принципов управления международными финансовыми институтами, такими как Международный валютный фонд и Всемирный банк.
При этом никто не собирается хоронить рыночную экономику. Истерические возгласы по этому поводу – пустое сотрясение воздуха. Речь идет лишь о новых правилах регулирования глобального финансового рынка. И правила эти должны быть соответствующими характеру самого рынка – глобальными.

Юлий Юсупов, 
Директор Центра содействия экономическому развитию
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