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Я понимаю, что завтра официально проводится сессия, посвященная финансовому кризису, так что сегодняшнее мое выступление воспринимайте как предваряющее, поскольку я буду говорить о финансовых кризисах с теоретической точки зрения.

Нет надобности говорить, что мы находимся посреди того, что является наиболее серьезным финансовым кризисом, начиная с 1930-х гг. Но фактически нынешний финансовый кризис – это всего лишь один из длинной цепочки таких кризисов, которые происходили на протяжении столетий. Вероятно, это не последний кризис, мы вполне можем ожидать, что подобные кризисы продолжатся и в дальнейшем. 

Проблема в том, что каждый кризис отличается от предыдущих. Поэтому даже если мы предпринимаем меры к исправлению каких-то недостатков, в следующий раз произойдет обязательно что-то новое. Конкретный вопрос, который я хочу поднять сегодня, почему такие финансовые кризисы происходят и происходят, почему кредитный рынок уязвим перед возможными кризисами, в то время как другие рынки не сталкиваются с подобными кризисами на периодической основе. 

Это связано с тем, почему кредитные рынки требуют вмешательств, в то время как многие другие рынки не требуют серьезных вмешательств. Итак, чем отличаются кредитные рынки? Тут есть три пункта, на которые я бы хотел обратить ваше внимание. Во-первых, кредитный рынок критичен для всего остального, что происходит в экономике. Можно сказать, это кровеносная система всей экономики. 

Если кризис происходит на рынке пшеницы, даже серьезный кризис, это не обязательно сильно повлияет на рынок автомобилей. Но если кредитный рынок работает плохо, то фактически ничего не будет работать хорошо, потому что все рынки зависят от кредитов для инвестиций, для выплачивания зарплаты, просто для того, чтобы существовать. 

Вторая причина, почему кредитные рынки отличаются от других рынков, состоит в том, что небольшой шок на кредитном рынке очень часто усиливается. Опять-таки сравним кредитный рынок с рынком пшеницы. Если на каком-то рынке пшеницы, например, какие-то фермеры потерпели неудачу или обанкротились, это не приведет к банкротству других производителей, однако, если какие-то банки рухнут, это вполне может привести к краху других банков. Иными словами, то, что начинается в виде небольшого потрясения на кредитном рынке, очень часто потом приобретает большой масштаб. 

Наконец, кредитные рынки не исправляются сами так, как это делают другие. Опять-таки, если некоторые производители пшеницы обанкротились, другие производители вступят в игру и просто займут их место. Никакое стороннее вмешательство здесь не требуется. Но, к сожалению, если терпят крах некоторые банки, тогда кредитный рынок может оказаться в ступоре, т.е. ни один банк может не захотеть давать кредиты. Получается то, что мы называем кредитным сжатием. 

Позвольте развить эти два пункта. Я думаю, что аналогия с пшеницей полезна, и давайте будем ее помнить. Представим себе, что урожай пшеницы на Кавказе, скажем, пострадал из-за засухи. Что произойдет? Немедленный эффект будет таков, что падение общего производства пшеницы будет иметь место, но спрос остается таким же, как и прежде, поэтому, так как пшеницы будет меньше, можно ожидать, что цена на пшеницу вырастет. Но эта более высокая цена на пшеницу приведет к тому, что другие производители пшеницы в Поволжье, Сибири будут выращивать и продавать больше пшеницы. То есть в этом смысле рынок пшеницы сам себя исправляет. Конечно, потери в урожае повлекут неприятности в краткосрочном периоде, рост цен, но более высокие цены заставят других поставщиков расширить производство, и в среднесрочной и долгосрочной перспективе эффект засухи будет минимизирован, и вмешательство со стороны государства не потребуется.

Иногда даже вмешательство государства может ухудшить ситуацию, потому что правительство с самими хорошими намерениями захочет поставить максимальную цену в попытке защитить потребителя от внезапного повышения цены. Но с этим может быть связана такая проблема, что этот максимум цены отпугнет производителя от расширения производства, и не удастся компенсировать потери от неурожая в каком-то одном регионе. Кредитный рынок прямо противоположен рынку пшеницы в этом смысле. Так же как может быть неурожай пшеницы, может иметь место какая-то небольшая проблема в банковском секторе. Предположим, несколько банков попали в беду, например, у них накопились какие-то ипотечные займы или плохие займы, кредиторы не могут их погасить, и у банков возникают проблемы. Что произойдет в этом случае? У этих банков, разумеется, есть много других заемщиков, не только те, кто не может погасить свои долги. Банки, которые попали в беду, могут потребовать возвращения кредитов у других заемщиков. Это значит, что заемщики, у которых кредит уменьшился, должны сократить масштабы своей деятельности, поскольку у них не будет в достаточном объеме кредитов, а это означает, что им будет труднее погасить займы, полученные от других банков. Тогда другие банки также попадут в неприятное положение, и эти другие банки могут перестать кредитовать своих заемщиков. Таким образом, то, что началось как небольшая локальная проблема, может со временем распространиться, оказав воздействие на весь кредитный рынок. 

Первоначальная проблема сама не исправляется, как это происходит на рынке пшеницы, наоборот, проблема только усугубляется, т.е. если какой-то банк испытывает внешние воздействия со стороны других банков, он оказывает влияние на другие банки. 

Мы знаем, что если на рынках существует существенное внешнее воздействие, экстерналии, как называют это экономисты, то эти рынки могут перестать хорошо работать самостоятельно. Какое же здесь может быть решение? Если какие-то банки попали в беду, то правительство может сделать следующее для того, чтобы не дать кризису распространиться на все кредитные рынки: спасти их, накачать их капиталом так, чтобы они могли продолжать кредитование. Однако почему спасать банки важно? Не просто ради спасаемого банка, а именно ради других банков, которые пострадали бы, если бы банк, который стоял в начале цепочки, не был бы спасен. То есть банки спасают ради блага других банков. 

Конечно, политика выкупа требует определенных затрат. Если банки надеются, что их спасут, когда они попадут в беду, тогда у них меняются стимулы, т.е. они будут соглашаться принимать более рискованные обязательства. Это то, что называется проблемой морального риска. В определенной степени решение проблемы финансового кризиса сделает такие кризисы более вероятными. Это означает, что проблема выкупа банков, спасения банков может быть только частичным решением финансового кризиса. Одновременно с этим нужно регулировать деятельность банков.

Среди проблем, с которых начался нынешний финансовый кризис, ипотека, кредитный рынок в США. Правила, которые могли бы предотвратить выдачу очень рискованных кредитов, могли бы предотвратить такой кризис. Надо начать именно с этого. То есть выкуп, спасение и регулирование идут рука об руку. В общем, даже есть две причины, почему нам нужно регулирование. Во-первых, если банки рассчитывают на то, что их спасут, если дела пойдут плохо, то тогда они с большей вероятностью будут принимать на себя чрезмерный риск, и это надо регулировать. Но кроме того, как я говорил в самом начале, когда банк выдает рискованные кредиты, он обычно игнорирует риски, которые он создает для других банков, игнорирует тот факт, что другие банки могут пострадать от действий банка, который первым выдал рискованный кредит. Это две взаимосвязанные причины для того, чтобы считать регулирование банков крайне важным.

Разумеется, как только кредитный кризис распространяется на остальную часть экономики, просто спасать банки уже может оказаться недостаточно, потому что так же как эти внешние воздействия важны для кредитного рынка, они важны и на уровне экономики в целом. Позвольте объяснить, что я имею в виду. Предположим, что работодатель увольняет часть своих работников потому, что он больше не может получить кредиты у банков. Эти работники тогда несут потери в своем доходе, у них больше нет работы. А раз у них меньше дохода, спрос падает, они потребляют меньше. Раз они потребляют меньше, то другие работодатели также окажутся в тяжелой ситуации, поскольку они не смогут продавать своей продукции или услуг столько, сколько они привыкли. Тогда им надо будет сокращать рабочую силу. Вы видите, что это раскручивающаяся спираль, идущая вниз, спираль сокращения экономической активности. 

Начинается рецессия на уровне всей экономики, и, соответственно, необходимо вмешательство, или то, что мы называем экономическими стимулами, цель которых – обеспечить поддержание спроса с тем, чтобы обеспечить поддержание занятости. Конечно, это только временная мера. Как только кредитный рынок восстановится, эти стимулы можно убирать, поскольку экономика будет функционировать хорошо сама по себе. Как я уже говорил, хорошо спроектированное регулирование, программы выкупа, спасения банков могут пред​отвратить многие кризисы, и могли бы, может быть, предотвратить нынешний кризис, если бы они существовали. Если действительно кризис развивается, мы можем использовать стимулы, пакеты мер для стимулирования для того, чтобы спасти экономику в целом. Но маловероятно, что такие меры вообще смогут предотвратить кредитные кризисы навсегда, поскольку регулирование – это накладывание ограничений; регулирование мешает инновациям, креативности. 

Если мы хотим и дальше видеть экономику, в которой процветают инновации и творческий подход, мы должны после кризиса смягчить регулирование. Мы не можем предвидеть все будущие инновации, а некоторые из этих инноваций могут оказаться вредными и могут послужить источниками будущих кредитных кризисов. Можно снизить вероятность кредитных кризисов, хотя и не устранить их целиком из нашей жизни. Тем не менее мы должны сработать гораздо лучше, чем это было сделано в случае настоящего кризиса. Давайте извлечем уроки из опыта нынешнего финансового кризиса, хотя это дается нам непросто.
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